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ZAGADNIENIA BIEZACE

Inwestycje publiczne w r. 1938

Z chwilg gdy wplywy i wydatki budzetowe Skarbu Panstwa zosta-
ty zréwnowazone, zainteresowanie gospodarka publiczng przesuneto
sie zdecydowanie na ptaszczyzne rzadowego planu inwestycyjnego.
Z planem tym bowiem — pomijajac cele zasadnicze — sg S$cisle
zwigzane losy polskiej koniunktury gospodarczej, ktéra jest koniun-
kturg opartg na inwestycjach publicznych; plan jest rowniez pod-
stawg dla orientacji, w jakich rozmiarach przewiduje sie wykorzy-
stanie rynku kapitatowego dla celow gospodarki publicznej. W ten
sposob rzgdowy plan inwestycyjny stat sie u nas czynnikiem w wy-
sokim stopniu porzadkujacym dyspozycje kapitatowe i wprowadza-
jacym do naszego zycia gospodarczego powazny element statosci —
a przez to samo — zaufania. Daje sie to odczu¢ wyraZznie w nasta-
wieniu opinii publicznej: gdy jeszcze w roku ubiegtym byto wiele
gtosow krytykujacych czy to zasade, czy metode tego planowania, to
dzi$ ilos¢ gtosow takich zmniejszyta sie a dyskusja obraca sie w ra-
mach bardziej rzeczowych.

Mamy tu na mysli przede wszystkim ciata ustawodawcze, ktérym
projekt ustawy inwestycyjnej zostat przedstawiony wraz z obszer-
nym i dokfadnym planem inwestycyj. Zagadnienia te dla czionkow
obu Izb sg zbyt emocjonujace, aby sie okoto nich nie miata rozwing¢
szersza dyskusja. Niestety mozemy juz dzi$ stwierdzi¢, ze zadania
stawiane naszym cialom ustawodawczym przekraczaja mozliwosci
gruntownego ich przepracowania w ciggu krotkiej stosunkowo se-
sji budzetowej. Dowodzi tego fakt zbyt pdznego uchwalania ustaw:

1. Bank nr, 3.
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n. p. ustawa w sprawie moratorium hipotecznego ukazata sie do-
piero w dwa tygodnie po wygasnieciu poprzedniej ustawy (v. prze-
glad ustawodawstwa). Sejm i Senat rozpatrujg obecnie szereg in-
nych bardzo waznych projektéw ustawodawczych: ze spraw najbli-
zej nas interesujgcych wymienmy rzadowy projekt ustawy o emito-
waniu obligacyj. Powstaje wobec tego niebezpieczenstwo, ze w braku
petnomocnictw ustawodawczych dla Prezydenta Rzplitej albo szereg
projektow nie zostanie w pore uchwalonych, albo zostang uchwalone
w tempie zbyt pospiesznym, to jest bez poswiecenia nalezytej uwagi
wszystkim argumentom pro i contra. Rozmiary naszego gospodar-
stwa publicznego staty sie poza tym tak stosunkowo wielkie, ze
obowigzki ciat ustawodawczych, ktore sg rownocze$nie organami
kontroli, sg istotnie ciezkie, bo wymagajgce zmudnej i skompliko-
wanej pracy.

Rzadowy projekt ustawy inwestycyjnej obejmuje tylko upowaz-
nienie do przeprowadzenia tych operacyj finansowych, ktére nie
moga by¢ przeprowadzone bez specjalnego upowaznienia ustawowe-
go. Chodzi tu o upowaznienie do zaciggania kredytow do wysokosci
134 miln. zt. Inne wydatki sg oparte bgdZ na innych ustawach, badz
na zrédtach nie wymagajagcych ustawowego upowaznienia. Wyko-
nanie tegorocznego planu opiera sie w przeszto 80% na istnieja-
cych juz Zrédlach dochodowych wzgl. funduszach. Sg to: kredyty
przewidziane w budzecie panstwowym dla. poszczeg6lnych resortow,
Fundusz Obrony Narodowej, Fundusz Pracy, Fundusz Drogowy,
Budowlany, Reformy Rolnej, plany inwestycyjne przedsiebiorstw
i monopoli panstwowych, kredyty krajowe i zagraniczne oparte na
specjalnych tytutach prawnych etc. Fundusze, przeznaczone na rea-
lizacje tegorocznego planu przedstawiajg sie w przyblizeniu naste-
pujaco :

miln. z
1) Budzet panstwowy we wszystkich dziatach . 265,0
2) Kredyty zaciagniete specjalnie na plan . . 235,0
3) Fundusz Pracy (brutto)...........ne. 71,2
4) Kredyty krajowe i zagraniczne towarowe . 85,0
5) Wiasne $Srodki przedsigbiorstw i monopoli . 45,0
6) Budowa kolei Slagsk — Gdynia.................... 29.0
7) Autonomiczny fundusz inwest. woj. $laskiego 10,0
8) Samorzady: fundusze budzetowe wiasne 75,0
9) Samorzady: kredyty zaciggniete na rynku . 25,0

Razem okoto miln. zt 840,2
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W punkcie drugim wymieniliSmy sume kredytow, ktére majg by¢
zaciggniete na wykonanie planu w wysokosci 235 miln. Ot6z z tej
sumy 134 miln. to kwota pozyczek, ktdre rzagd ma zamiar zaciggngc¢
na podstawie upowaznienia ustawy inwestycyjnej, przedstawionej
Sejmowi do uchwalenia, reszte za$ tj. 101 miln. Rzad ma zamiar
uzyskac¢ przez mobilizacje kredytow na zasadzie posiadanych juz
upowaznien ustawowych, a mianowicie po przez Fundusze:

miln. zt
1) P. Fundusz Budowlany na budownictwo miejskie . . 25
2) P. Fundusz Drogowy na budowe drOg........ccceenvenenene. 50
3) P. Fundusz Obrotowy Reformy Rolnej na inwestycje
FOINE. .. 16
4) Fundusz Pracy (dodatkowe kredyty na zatrudnienie
bezrobotNYCN)......coo s 10

Razem miln. zt 101

Suma przeszto 840 miln. skiada sie na ,,cywilny” plan; précz te-
go istnieje wojskowy plan inwestycyjny, na wykonanie ktérego prze-
widziane sg wg o$wiadczenia p. wicepremiera kredyty F. O. N.
w sumie ok. 240 miln. Doliczajac te kwote, a odliczajagc sume ok.
80 miln. potrzebnych na splate zobowigzah z poprzedniego okresu,
otrzymamy sume okoto jednego miliarda ztotych objetych tegorocz-
nym planem inwestycyjnym. W poréwnaniu z rokiem zesztym wzrost
wydatkdéw na inwestycje wynosi przypuszczalnie okoto 200 miln. zt:
Piszemy ,,przypuszczalnie”, gdyz ogtoszona struktura tegorocznego
planu finansowego jest nieco inaczej skonstruowana, niz plan zeszto-
roczny.

Jesli chodzi o porébwnanie tegorocznych zamierzer z realizacjg
planu zesztorocznego, to zwréci¢ uwage nalezy na nastepujagce sto-
wa p. wicepremiera Kwiatkowskiego, wypowiedziane na komisji
budzetowej Sejmu:

»,ROK biezagcy — z pewnych punktow widzenia — dla kontynuo-
wania i rozwijania pierwszego 4-letniego planu przedstawia sie
rownocze$nie i lepiej i gorzej. Lepiej, gdyz nabraliSmy juz pewne-
go doswiadczenia w harmonizowaniu planowych wysitkdw; gdyz
stworzyliSmy ekipe ludzi, rozumiejgcych juz ten problemat w calej
jego rozciggtosci; gdyz strukturalna sytuacja zaréwno naszej insty-
tucji emisyjnej, jak tez i bankéw panstwowych i prywatnych ulegta
wecale korzystnej ewolucji. Gorzej, gdyz w roku biezacym potrzeby
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wzrosty, a dotychczasowe realizacje wydobyly na powierzchnie zycia
nowe i pilne postulaty; gdyz udziat kredytow zagranicznych, ktory
w planie r. 1937 wynosit ok. 20%, w roku 1938 zapewne nie dosieg-
nie 10%, czyli zwyz 90% wysitku inwestycyjnego musimy juz
udzwiga¢ sami”,

Widzimy wiec, ze Rzad zdaje sobie sprawe z wielkosci zadan finan-
sowych, jakie z natury rzeczy muszg narasta¢ w miare wykonywa-
nia uplanowanych inwestycyj. Powstajg tu przede wszystkim trud-
nosci finansowe natury technicznej. Ale trudnosci te moga sie tatwo
przeksztatci¢ na komplikacje natury gospodarczej, jesli zwiekszo-
nym wysitkom finansowym nie bedzie odpowiada¢ réwnolegta po-
prawa ogdlnej koniunktury gospodarczej, dajgca wzrost dochodu
spotecznego i wzrost sity podatkowej spoteczenstwa. Chodzi wcigz
0 to, by plan inwestycyjny nie tworzyt cyklu zamknietego w sobie,
ktory wprawdzie podtrzymuje koniunkture w pewnych gateziach
gospodarstwa, ale nie wptywa na ogolny wzrost dochodu spoteczne-
go. Dlatego tez Rzad tyle uwagi poswieca zasadniczym reformom
zycia gospodarczego, jak np. sprawie racjonalniejszego rozitozenia
ciezaru podatkowego, czy np. ostatnio uzdrowienia stosunkow
w przemysle, czy wreszcie odbudowy rynku kapitatowego.

Trudno$ci finansowe natury technicznej okreslit p. wicepremier
w sposéb nastepujacy:

»-..Natomiast forma kredytow zuzytych na roboty publiczne i in-
westycje panstwowe pozostawia jeszcze duzo do zyczenia, co z catym
obiektywizmem stwierdzam. tgcznie z sumami budzetowymi rozpo-
rzadzaliSmy na oba plany. gospodarczo-cywilny i gospodarczo-woj-
skowy w roku 1937: kredytem dtugoterminowym w ilosci 65% og6tu
kredytow, kredytem $rednioterminowym (skrypty) 16%, kredytem
krotkoterminowym 19%, gdy z konstrukcji prac optimum przedsta-
wiatoby mozno$¢ pokrycia kredytem diugoterminowym 80% wydat-
kow, a kredytem Srednioterminowym reszty”. ,,..W dziedzinie kre-
dytu dtugoterminowego zblizamy sie do stanu znosnego, kredytéw
Srednioterminowych mamy zbyt mato, a kredytu krétkoterminowego
musimy zaabsorbowac zbyt duzo, co oczywiscie nie jest rozwiaza-
niem zbyt poprawnym?”,

Te stowa p. wicepremiera odstaniajg stabg strone finansowania
planu inwestycyjnego. Sg tez zarazem zapowiedzig poprawy, kto-
ra — biorac pod uwage prymat inwestycyj i rozwéj sytuacji na ryn-
ku kapitatowym i pienieznym — powinna niewatpliwie w tym roku
nastgpic.
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Inne strony zagadnienia inwestycyj publicznych omawialiSmy
w roku ubiegtym, dlatego do nich nie wracamy, gdyz nic nie stracity
na aktualnosci, (w. r.).

Memorial w sprawie oddtuzenia rolnictwa

Stwierdzenie, ze niezbednym warunkiem wyrownania wielu bra-
kow gospodarstw wiejskich jest doptyw tanich kapitatdw do nasze-
go rolnictwa, stanowi wywazanie drzwi otwartych. Koniecznos¢ ta
ze szczegOlng jaskrawoscig wystepuje z chwilg poprawy koniunktu-
ry. Stworzenie wiec odpowiednich warunkéw, Kktore by zapewnity
zaopatrzenie gospodarstw wiejskich w $rodki kredytowe jest czyn-
nikiem pierwszorzednego znaczenia. Obok istnienia odpowiedniej
ilosci wolnych kapitatéw, niezbednym réwniez warunkiem jest atmo-
sfera zaufania, ktéra pozwala na udzielanie kredytu rolnikom.
Niestety, sytuacja pod tym wzgledem ukfada sie w Polsce bardzo
nieszczegdlnie.

Z chwilg kryzysowego spadku cen rolnych trudno byto mysle¢
0 pozostawieniu catego przedkryzysowego ciezaru obstugi kredyto-
wej na skurczonej przychodowej stronie budzetu gospodarstw wiej-
skich. Przeprowadzenie wiec obnizenia corocznych $wiadczen rolni-
koéw na obstuge zadtuzenia bylo nie ulegajacg kwestii koniecznoscia.
Powazng wada, ktorej mozliwe, ze nie dato sie uniknaé, byto prze-
prowadzenie akcji oddtuzenia rolnictwa w paru etapach. Parokrot-
ne bowiem powtarzanie zabiegu chirurgicznego nie pozwala na
normalng rekonwalescencje i dojscie do réwnowagi leczonego orga-
nizmu. Nalezy przypomnie¢, ze przy kazdym etapie akcji oddtuzenio-
wej uwazano jg za konieczng ze wzgledu na dopasowanie wysokosci
obstugi zadtuzenia do kurczacej sie strony dochodowej budzetu rol-
nika, skutkiem spadku cen.

Przy trwajagcym przez lat pare oddtuzeniu trudno bylo pomysleé
0 kredytowaniu warsztatow rolnych. Obecng poprawa koniunktury,
ktérej wyrazem jest pozadany od lat paru poziom cen ar-
tykutdw pochodzenia rolniczego, pozwala na utwierdzenie sie w prze-
konaniu, ze powstajg warunki, w ktorych mozna zdecydowanie po-
mysle¢ o odbudowie atmosfery pewnosci pomiedzy wierzycielem,
a dtuznikiem rolnikiem. Na odbudowanie zaufania powazny réwniez
wptyw wywarta wyrazna poprawa sptacalnosci gospodarstw wiej-
skich. Wydawato sig, ze rolnicy zaprzestali juz mowi¢ o swej niewy-
ptacalnosci i bedg starali sie udowodni¢, ze rolnictwo jest ren-
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towng galezia gospodarstwa, z ktorg kapitat bez obaw moze
wejs¢ w kontakt kredytowy. Opinia taka moze sie wydawac obecnie
zludng wobec wystgpienia paru organizacyj rolniczych z ,,Me-
moriatem w sprawie uporzadkowania dtugéw rolniczych”.

Memoriat ten na podstawie ankiety, dotyczacej zadtuzenia jedne-
go tylko wojewddztwa pomorskiego, ankiety wzbudzajgcej powazne
zastrzezenia oraz na podstawie przyktadu, ze zadtuzenie warsztatow
wiejskich wynosi przecietnie 1000 zt na 1 ha, generalizuje kwestie
przecigzenia kredytowego rolnictwa i stwierdza, ze zaréwno zadhu-
zenie, jak i wielko$¢ corocznych $wiadczen na jego obstuge przekra-
cza mozliwosci ptatnicze warsztatow wiejskich. Jak dalece szacunek
ten nie jest miarodajny, o tym Swiadczg np. wydawnictwa Instytutu
Putawskiego w opracowaniu Curzytka i Brody, z ktérych przytacza-
my nastepujace cyfry:

Zadtuzenie drobnych gospodarstw na 1 lipca w ztotych na 1 ha:

wedlug Brody ~~ wedtug Curzytka
Rok  zadtuzenie ~ zadluzenie
po wylacze-  osadnikow
niu osadnikow

1931 341 1.028 384
1932 brak danych 374
1933 315 785 366
1934 242 640 360
1935 231 606 341
1936 197 439 296

Réznice w wynikach pomiedzy opracowaniami Brody a Curzyt-
ka sg spowodowane m. in. odmiennymi podstawami obliczenia.
Spadek jednak zadtuzenia wedtug obu obliczen jest zupetnie wy-
razny. Wspomnie¢ nalezy, ze oba opracowania sg wielokrotnie cyto-'
wane przy réznych okazjach jako wiarygodne oraz oparte na meto-
dach naukowych. Tak wyglada wysoko$¢ zadtuzenia drobnych go-
spodarstw wiejskich i taka jest dynamika tego zadtuzenia. Nalezy
pamietaé, ze przytoczone wyniki liczbowe nie uwzgledniajg kredy-
tow nowoudzielonych poza obcigzeniem przedkryzysowym oraz skre-
$len zadtuzenia dokonanych po 1 lipca 1936 r.

Jezeli chodzi o zdolno$¢ warsztatow wiejskich do uzyskiwania kre-
dytéw, to wobec uktadu naszych stosunkéw agrarnych, mozna po-
dzieli¢ wszystkie warsztaty wiejskie na dwie grupy. Do pierwszej
nalezy zaliczy¢ gospodarstwa wiejskie, ktore prowadzg gospodarke
naturalng lub niemal naturalng i nie maja zadnego niemal kontaktu
z rynkiem, gdyz cata ich produkcja stuzy spozyciu wiasciciela i jego
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rodziny. Drugg grupe stanowig gospodarstwa pozostate, czyli posia-
dajace z racji wielkosci swej produkcji kontakt z rynkiem. Jedynie
gospodarstwa drugiej grupy sg zdolne do ponoszenia obstugi zacig-
ganych kredytow, a wiec tym samym ich tylko wiasciciele wchodzg
w rachube jako podmioty stosunkéw kredytowych. Na temat
obnizania ciezaru obstugi kredytowej pierwszej grupy gospodarstw
nie ma potrzeby wysuwac jakichkolwiek koncepcyj. W takich przy-
padkach albo skre$la sie zadtuzenie albo gospodarstwo przechodzi
w silniejsze finansowo rece. Natomiast jezeli chodzi o drugag gru-
pe gospodarstw, to dla ich zdolnosci obstugi obcigzer kredytowych
najistotniejsza jest sprawa wielkosci rocznych $wiadczen z tego ty-
tutu. Wielko$¢ ta zalezy nietylko od wysokosci zadtuzenia, ale w nie-
mniejszej mierze od wysokosci oprocentowania i ilosci lat, na ktére
uzyskana pozyczka jest roztozona.

Nalezy sadzi¢, ze takie ogblne zupetnie przedstawienie sprawy,
dotyczace kredytowania warsztatow wiejskich i sptacania zaciggnie-
tych zobowigzan nie nastrecza watpliwosci. Natomiast ,,Memorial”,
o ktorym mowa wyzej, stwierdza, ze ,,karencja, obnizka oprocento-
wania i rozterminowanie dlugbw — to tylko S$rodki pomocnicze,
utatwiajace diuznikom przetrwanie”. Karencja stusznie ulatwia
dtuznikom przetrwanie, ale stata obnizka oprocen-
towania i rozterminowanie dtugdéw — to juz
nie jest kwestia ,,przetrwania”, to sprawa wysokosci obstugi zadtu-
zenia do chwili splaty ostatniej raty pozyczki. Konsekwentnie idac
po linii ,,Memoriatu”, moznaby doj$¢ do karkotomnego wniosku —
ze przy korzystnym ukiadzie sytuacji warsztatow rolnych, nie ma
tak wysokiej stopy procentowej i tak krétkiego okresu umorzenia
pozyczki, przy ktorych warsztaty rolne nie mogtyby rentownie pra-
cowaé. Jezeli ,,Memorial” stwierdza, ze obnizka oprocentowania
i rozterminowanie dtugéw utatwia tylko dtuznikom przetrwanie, to
dlaczego jednocze$nie wystepuje z postulatem obnizenia na stale
oprocentowania przedkryzysowych zobowigzahn rolniczych do 3%
(précz zobowigzan z tytutu pozyczek w listach zastawnych) i rozter-
minowania zadtuzenia przekraczajgcego 50% szacunku gospodar-
stwa na 40 rat potrocznych? Czy postulat taki oparty jest na pesy-
mistycznym przeSwiadczeniu, ze gospodarstwa wiejskie muszg mie¢
jeszcze na przetrwanie ztej koniunktury az lat 20?

Teraz moznaby sobie pozwoli¢ na pewmg dygresje od powyzszych
zasadniczych rozwazan i stangC przez chwile na stanowisku wstep-
nych tez Memoriatu, ze zakonczona akcja oddtuzenia nie data dla
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rolnictwa pozadanych efektéw, ze nie czas sie martwié o stworzenie'
odpowiednich warunkéw dla kredytowania rolnictwa, ze jedynym
niezbednym zabiegiem majacym swoje gtebokie uzasadnienie na od-
cinku kredytu rolnego jest jeszcze jedna akcja oddtuzeniowa. Przy
przyjeciu takiego fikcyjnego zatozenia stuszna i naturalna jest kon-
cepcja wstepnej czesci ,,Memoriatu”, ze jedynym $rodkiem ratunko-
wym dla drobnych gospodarstw jest taka redukcja zadtuzenia, aby
mogty one sie rozwijac i przynosi¢ dochdd, natomiast zabiegiem o ana-
logicznym znaczeniu dla wigkszej wiasnosci jest parcelacja oddtuze-
niowa. Otéz przeprowadzajgc konsekwentnie te koncepcje, naleza-
foby wprowadzi¢ dla wiekszej wiasnosci przymus parce-
lacji oddtuzeniowej, ktéra pozwoli drogg zmniejsze-
nia substancji majatkowej na uregulowanie zobowigzan. Logicznie
rozumujac, nalezatoby w mys$l wstepnych tez ,,Memoriatu” oczeki-
wac postulatéw szczegdtowych, idacych po tej linii rozwigzania za-
gadnienia zadtuzenia wielkiej wiasnosci. Gdy sie jednak przejrzy
dalsze postulaty ,,Memoriatu”, to odrazu na wstepie czesci jego
IV-ej okazuje sie, ze oddtuzeniowa parcelacja nieruchomosci ziem-
skiej powinna odbywa¢ sie na wniosek diuznika. Poniewaz
jednoczesnie generalng zasadg redukcji wysokosci dtugéw rolni-
czych ma by¢ ich sptata papierami wartoscio-
wymi po kursie nominalnym, wiec za sume uzyska-
ng z parcelacji nieruchomosci dtuznik ma posiada¢ prawo zakupy-
wania papieréw procentowych (po kursie gieldowym) i sptacania ni-
mi zadtuzenia wedtug nominatu i to nietylko zadtuzenia przedkryzy-
sowego, ale w ogoble wszelkich dtugdéw obcigzajacych posiadaczy go-
spodarstwa wiejskiego, bez wzgledu na date ich powstania!

Parcelacja dobrowolna przy jednoczesnej redukcji zadtuzenia go-
spodarstwa wiejskiego bez wzgledu na termin powstania zobowia-
zan, to nie jedyny przywilej dla wiekszej wiasnosci wobec wstep-
nych sugestyj ,,Memoriatu” ze nalezy oddluzaé drobng wiasnosé,
a wieksza musi poswieci¢ na te operacje cze$¢ swojej substancji
majatkowej. Poza tym bowiem obnizka oprocentowania ma dotyczy¢
wszystkich bez wzgledu na obszar gospodarstw, podobnie jak i roz-
terminowanie zobowigzan i jak wspomniana naczelna zasada ,,Me-
moriatu” — regulowanie zobowigzan przez sptate ich papierami war-
tosciowymi.

Te i tym podobne watpliwosci wzbudzajg sugestie Memoriatu,
0 ktorym nalezy powiedzie¢, ze stara sie iS¢ po linii najmniejszego
oporu. Zdajemy sobie doskonale sprawe z panujacych w rolnictwie
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trudnosci i dlatego wiasnie jesteSmy przekonani, ze szukanie wyj-
$cia z tych trudnos$ci w dalszym zaktocaniu stosunkéw kredytowych
jest rownie bezcelowe jak i szkodliwe. (W. Z.).

Raport Van Zeelanda a polityka

W koncu stycznia b. r. ukazat sie raport b. premiera belgijskiego
van Zeelanda uproszonego jeszcze w kwietniu 1937 r. przez rzady
angielski i francuski do zbadania mozliwosci w Kkierunku og6lnego
zmniejszenia utrudnien w obrotach miedzynarodowych.

Dokument ten zastuguje, azeby kazdy dziatacz gospodarczy zapo-
znat sie z nim w oryginale lub tez obszernym streszczeniu, ktore po-
dajemy na innym miejscu. Redakcja jego jest nadzwyczaj jasna
i zwiezta. Whnioski koncowe podane sg ze wszystkimi koniecznymi
zastrzezeniami natury zaréwno gospodarczej, jak i politycznej. Wnio-
ski te sg przez to w znacznej czesci niesporne wzglednie nie moga
wywota¢ zasadniczych kontrowersyj. Byly tez w przesztosci zbyt
czesto powtarzane, azeby mogly obecnie zrobi¢ na kimkolwiek gteb-
sze wrazenie. Staly sie po prostu jak gdyby communis opinio wszel-
kiego rodzaju konferencyj miedzynarodowych oraz oficjalnych wy-
nurzen przedstawicieli nawet tych krajoéw, ktoére prowadzg autar-
chiczng polityke gospodarczg. Styszymy je stale w enuncjacjach Li-
gi Narodéw, Banku Wyptat Miedzynarodowych, Miedzynarodowej
Izby Handlowej, ktorej ostatni zjazd miat, nawiasem mdwigc, miej-
sce w Berlinie itp. Stepito to w znacznym stopniu naszg wrazliwos¢.
Az nadto dobrze wiadomo, jakie reformy w dziedzinie obrotow mie-
dzynarodowych sg palgce, tak ze sedno rzeczy tkwi w tym tylko,
kto ma zacza¢ odkreca¢ zawity splot istniejgcych ograniczen.

Raport van Zeelanda oddaje jednak te ustuge, ze przez swag zrecz-
ng stylizacje nie dopuszcza do odrzucenia go a limine i zmusza
poszczegdlne kraje deklarujgce swg dobrg wole do jakiego$ dziata-
nia; w przeciwnym wypadku stanie sie bowiem jasnym, ze dekla-
racje dobrej woli sg tylko czczym wybiegiem. Nie zmienia to zresz-
tg w niczym istoty rzeczy, albowiem juz dzisiaj mozna przewidzie¢
przyszty rozwo6j wypadkow i palcem wskaza¢ na nieprzezwyciezalne
wprost punkty oporu, tkwigce w panstwach, ktére sprawy gospo-
darcze podporzadkowaty w zupetnosci celom terytorialnej ekspansji.
Jezeli zatem chodzi o Wiochy, to jest to problem abisynski i hiszpan-
ski, w odniesieniu za$ do Niemiec problem Anschlussu, Niemcéw
sudeckich oraz odzyskania kolonij. Dopdki te zagadnienia nie sg
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rozwigzane, dop6ty nie mozna marzy¢ o szczerej wspotpracy Wioch
i Niemiec w zakresie odbudowy obrotéw miedzynarodowych; bez
tej za$ wspodtpracy nie moga kraje anglosaskie i Francja odwazy¢
sie na jednostronne rozluznienie utrudnien; bytoby to bowiem
w rezultacie réwnoznaczne z finansowaniem zbrojei ewentualnych
agresorow. Czyni to nieaktualnymi wszelkiego rodzaju zalecenia
raportu idace w kierunku stabilizacji walutowej oraz stworzenia
funduszu kredytowego majgcego stuzy¢ za pomost, po ktérym by
kraje autarchiczne przeszty zwolna do bardziej normalnych form
miedzynarodowej wspOtpracy gospodarczej.

Uznaje to zresztg sam autor raportu wspominajac, ze zanim by
realizacja jego postulatow byta mozliwa, musiatyby istnie¢ odpowied-
nio silne gwarancje, ktére z natury rzeczy musiatyby by¢ gwaran-
cjami politycznymi. Tego rodzaju gwarancje sg za$ w obecnym sta-
nie rzeczy wykluczone. Cate dzieto van Zeelanda wisi tym samym
w powietrzu. To jest tez raczej gtébwna przyczyng akademickosci
raportu, a nie ponowne ostabniecie koniunktury Swiatowej, sprzy-
jajace raczej utrzymaniu istniejgcych ograniczen, niz ich rozluznia-
niu, jak o tym sam van Zeeland wspomina. Musial on szereg ra-
zy w ciggu ostatnich miesiecy zmieniaC swe prowizoryczne wnio-
ski, a nawet w ogoéle sie zastanawiat nad celowoscig ogtoszenia ra-
portu w obecnym czasie. Jezeli ogtoszenie mimo wszystko doszto do
skutku, to raczej dla wytyczenia drogowskazu, ktory by Swiecit w
otaczajgcych nas ciemnos$ciach, niz z uwagi na mozliwo$¢ pchnie-
cia rozwoju wypadkdéw na racjonalne tory.

O powaznej dyskusji nad znormalizowaniem miedzynarodowych
obrotéw gospodarczych bedzie zatem mogta by¢ mowa w dwu wy-
padkach: 1) Gdy Wiochy i Niemcy zrealizujg swe cele polityczne
w takiej skali, ktora by byta zdolna zaspokoi¢ je na najblizsze dzie-
sigtki lat; 2) gdy ich wysitki w tym kierunku zdecydowanie sie za-
tamig, obojetne czy to sie stanie po uzyciu ostatecznego argumen-
tu, jakim w tego rodzaju wypadkach jest wojna, czy tez sie obej-
dzie bez tego. Czy jednakze mozna stad wyciggna¢ wniosek, ze po-
szczegolne kraje winny przejs¢ nad raportem van Zeelanda do po-
rzadku dziennego i powrdci¢ do jego ze wszechmiar stusznych
Z punktu widzenia gospodarczego zalecen dopiero po wystgpieniu
ktérej$ z wymienionych alternatyw? Ot6z nic podobnego.

Wiochy i Niemcy sg niewatpliwie zbyt waznymi partnerami w
Swiatowym koncercie gospodarczym, azeby z pominieciem ich mo-
gly by¢ w zasadniczy spos6b rozstrzygane jakiekolwiek problemy
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pierwszorzednej wagi. Istnieje jednak i druga strona medalu, a mia-
nowicie ze oba te kraje posunely sie w swej polityce gospodarczej
do ekstremoéw, ktére zamiast utatwiaC im realizacje ich celow poli-
tycznych, zadanie to tylko utrudniajg. Juz obecnie wyczerpanie go-
spodarcze tych krajow, polegajace na ogotoceniu ze wszelkich re-
zerw finansowych oraz surowcowych jest tak wielkie, ze nie mogg
sobie one w zadnym wypadku pozwoli¢ na wojne z ktéra$ z poteg
zachodnich tzn. na wojne, ktérej wygranie musiatoby by¢ obliczone
raczej na lata niz na miesigce. Dzieje sie tak tym bardziej, ze ostat-
nie doswiadczenia wykazaty przy istnieniu wzglednej réwnosci sit
przewage obrony nad natarciem. Przekreslito to mozliwo$¢ wygra-
nia wojny drogg nagtego zaskoczenia. Mozliwo$¢ ta istnieje nadal
jedynie w odniesieniu do przeciwnika bez poréwnania stabszego od
najezdzcy. Wynikaja stad dwie niestychanie donioste konsekwencje.

Pierwsza z nich odnosi sie do panstw wyzej stojgcych lub mniej
wiecej rownych pod wzgledem sity gospodarczej i militarnej niz
ewentualny agresor. Panstwa te nie majg absolutnie zadnych po-
wodow do nasladowania ekstremow wiosko-niemieckich. Wzmocnig
one swg pozycje vis a vis tych krajéow tym bardziej w im wyzszym
stopniu potrafig pogodzi¢ konieczne zbrojenia z racjonalng polity-
kg gospodarczag, a co za tym idzie bardziej racjonalnymi formami
miedzynarodowej wspdtpracy gospodarczej. Panstwa te majg zatem
wszelki powod do realizacji zalecen raportu van Zeelanda w takich
rozmiarach i w takiej formie, ktére by nie byly réwnoznaczne z do-
puszczeniem do ewentualnych korzysci tych krajow, ktore sg zde-
cydowane wszystkie zasoby gospodarcze obraca¢ na przygotowanie
rozgrywki oreznej. Nie ma w ten sposdb zadnych przeszkod dla sta-
fego rozszerzania wspdtpracy gospodarczej pomiedzy Imperium Bry-
tyjskim wzglednie catym blokiem szterlingowym a Stanami Zjedno-
czonymi A. P., Francja i Potudniowg Ameryka oraz tymi krajami,
ktérych integralno$¢ terytorialna jest jednoznaczna z integralnoscia
terytorialng Francji i Anglii. Mamy tu na mysli oczywiscie Belgie,
Holandie i Szwajcarie. Znakomita wiekszo$¢ handlu $wiatowego od-
bywa sie wihasnie pomiedzy wymienionymi powyzej krajami. Brak
szczerej wspOtpracy zdecydowanie autarchicznych krajow bytby oczy-
wiscie powaznym utrudnieniem, ale nie sposéb twierdzi¢, zeby w ogole
uniemozliwiat posunigcie naprzéd problemu obrotow miedzynarodo-
wych.

Jakze jednak wyglada sytuacja krajow, ktére bedac zdecydowa-
nie stabsze od Niemiec lub Wioch nie mogg réwnoczesnie liczy¢ na
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to, azeby naruszenie ich integralnosci terytorialnej musiato stano-
wi¢ dla Francji i Anglii casus belli. Polityka tych panstw jest row-
niez jasna z tego powodu, ze cokolwiek by one w zakresie zbrojen
zrobity, to i tak zdecydowanej dysproporcji sit istniejgcej na ich nie-
korzy$¢ zmieni¢ nie potrafig. Rujnujgc zatem swe gospodarstwo
przez nasladowanie ultra autarchicznych metod wiosko-niemieckich,
nie mogtyby w zaden sposob obejs¢ sie bez dodatkowych gwarancyj
swego bezpieczenstwa, ktdére w ostatniej instancji zalezy od czynnej
ingerencji obcych poteg tzn. wybuchu ogdlnego konfliktu. Winny
one zatem dazy¢ raczej do rozszerzenia wspOtpracy gospodarczej
z grupa panstw, zmierzajgcych do usuniecia utrudnieh w obrotach
miedzynarodowych.

Jakie stanowisko winna jednak zaja¢ wobec zalecer raportu van
Zeelanda Polska?

Nasza sytuacja geograficzna zmusza nas do stalego potegowania
obronnosci kraju, ale z tego nie wynika bynajmniej, bySmy musieli
nasladowa¢ metody gospodarcze naszych sgsiadow od wschodu i za-
chodu. Wszystko przemawia za tym, ze mozemy si¢ wzmocni¢ go-
spodarczo — a tym samym — jezeli chodzi o dluzszy dystans —
i militarnie, tylko przez nawigzanie blizszej wspOtpracy gospodar-
czej z innymi krajami i potegowanie udziatu Polski w miedzynaro-
dowym handlu. Nalezy wiec zyczy¢ sobie, aby raport van Zeelanda
znalazt przede wszystkim oddzwiek w poczynaniach tych panstw,
ktére z uwagi na swe dominujgce stanowisko w gospodarstwie Swia-
towym sg predystynowane do wystepowania z inicjatywg i dawania
przykiadu. Nie znaczy to jednakowoz, ze Polska powinna zachowy-
wac sie biernie i czeka¢ na rezultaty akcji zainicjonowanej przez in-
ne panstwa. Sadzimy, ze i w zakresie naszego arsenatu $rodkoéw in-
terwencji panstwa da sie juz obecnie uczyni¢ niejedno, co nas zbli-
zy do Scislejszej wspOtpracy miedzynarodowej na terenie gospo-
darczym. Postawa nonszalancji czy biernosci w stosunku do sugestyj
van Zeelanda bytaby i nie na miejscu i nie na czasie. (K. S.)

Koncentracja niemieckiego przemystu

W toku ,,koncentracji sit”, ktérg okresla sie¢ jako dalszy krok ku
totalizacji w Niemczech, gospodarstwo weszio w nowg faze swojego
rozwoju. Reorganizacja, zapowiedziana po ustgpieniu iSchachta
z kierownictwa ministerstwa gospodarki, zostata dokonana daleko
giebiej, niz pierwotnie oczekiwano. Mianowicie, zespolenie minister-
stwa gospodarki z organizacjg planu czteroletniego stato sie czyms$
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wiecej niz potaczeniem. Faktycznie ministerstwo gospodarki rozto-
pito sie w organizacji planu czteroletniego, co wynika zaréwno z bu-
dowy, jak i personalnej obsady nowej centrali polityki gospodar-
czej. Na czele najwazniejszych resortow stojg wojskowi, ktérych na-
stawienie i dazenia sg juz znane z ich dotychczasowej dziatalnosci
w organizacji planu czteroletniego. Tylko nowy podsekretarz stanu
pochodzi z dawnego otoczenia Schachta, w czym mozna widzie¢ usi-
fowanie wprowadzenia pewnego hamulca — ktérego zresztg nie na-
lezy przecenia¢ — dla zbyt wojskowo - politycznych tendencyj. Ale
nie moze to przestania¢ faktu, ze zatozone w planie czteroletnim ce-
le winny by¢ zrealizowane ,,az do ostatnich granic”. Wedtug o$wiad-
czen Goringa, istnieje potrzeba gospodarczego dozbrojenia; fakt, ze
aktywni zotnierze weszli do ministerstwa, ma pokaza¢ Swiatu, ze
Niemcy dokonaty zespolenia wszystkich swoich sit ,bez reszty” do
tego jedynego celu, by ,we wszystkich dziedzinach staty sie nieza-
lezne, silne i wolne™.

W gruncie rzeczy nie ma juz obecnie w Niemczech zadnej przeciw-
wagi, ktéra mogtaby proces rozwoju tych tendencyj zahamowac,
albo przynajmniej ztagodzi¢, jak to niedawno jeszcze miato miejsce,
mimo wszystkich dazen do totalizacji gospodarki. Jedyna instytu-
cja, ktora organizacyjnie nie zostata jeszcze wigczona do minister-
stwa gospodarki, jest Bank Rzeszy, pozostajacy na razie jeszcze pod
kierownictwem Schachta. Jednak instytucja ta przestata juz od daw-
na uprawia¢ wiasng polityke, co zresztg odpowiadato éwczesnym in-
tencjom samego Schachta i nie ma zadnej podstawy by przypusz-
cza¢, ze mogtaby dzisiaj okaza¢ ambicje uprawiania opozycji. Zresz-
ta wczesniej czy pbzniej i ja mozna jeszcze silniej wprzegna¢ do
ogolnej organizacji gospodarki, przy czym mogtby jej by¢ przyzna-
ny jedynie — juz i dzisiaj wystepujagcy — charakter instytucji
czysto pomocniczej. Trzeba przyzna¢, ze w tym stanie rzeczy cen-
tralne kierownictwo nowej niemieckiej polityki gospodarczej — roz-
patrywane wytgcznie z technicznego punktu widzenia — bedzie
w przysztosci utatwione. Dagznos¢ kot radykalnych do t.zw. totaliza-
cji planowania znalazta w opisanej wyzej koncentracji bezsprzecznie
potrzebng podstawe. Jesli dotychczas juz w niektorych dziedzinach
byly czynione proby scentralizowania kierownictwa, jak np. w prze-
mysle budowlanym lub zelaznym, to w przysztosci bedzie to regulg
dla calego gospodarstwa, ze oczywiscie przez to gospodarka nabie-
rze catkowicie charakteru gospodarki planowej, nie trudno stwier-
dzi¢; i to gospodarki planowej prowadzonej dla potrzeb panstwa
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i wojska, a nie konsumcji. W tym lezy takze wielka roznica w po-
réwnaniu z przesztoscig, a zwlaszcza polityka gospodarcza Schachta.
Schacht takze miat wielkie zrozumienie dla tendencyj autarkicz-
nych, ktére w ramach swoich zarzadzer nawet bardzo popierat; wi-
dziat jednak ich granice tam, gdzie zaczynaly zagraza¢ zasadzie ren-
townosci gospodarstwa. Dlatego obecnie rozpoczynajgcego sie kursu
nie mozna uwazac za rozpoczecie niemieckiej autarkii; start zostat juz
dawno dokonany. To co teraz ma nastgpi¢ bedzie raczej bezwzgled-
ng realizacjg autarkii, albo lepiej probg tego. Obecnie nie obowig-
zuje juz prywatno-gospodarcza zasada rentownosci, ani tez prywat-
no-gospodarcza dgzno$¢ do osiggniecia, zysku, jako podstawa tworze-
nia sie kapitatow narodu. Wylgcznie tylko panstwowo-polityczny in-
teres ma decydowac, zgodnie z pogladem prymatu polityki, ktorej
gospodarstwo ma stuzyé.

Stan rzeczy w obecnej chwili wykazuje jednak, ze mozliwosci prze-
prowadzenia tego kursu sg co najmniej bardzo problematyczne. Naj-
lepszym przyktadem jest moze sytuacja na odcinku wyzywienia. Od
lat czyni sie starania, azeby w tym dziale osiaggng¢ zadang niezalez-
no$¢ od zagranicy, przy czym do osiagniecia tego celu nie szczedzo-
no ani $rodkow, ani wysitkow. Mimo to trzeba stwierdzi¢, ze dzisiaj
akcja ta nie jest o wiele dalej posunieta niz na poczatku. Zaspoko-
jenie wiasnych potrzeb osiggnieto przecietnie w 80—81% ; tego po-
ziomu chwilowo nie mozna przekroczyé, chociaz w miedzyczasie ro-
bi sie przesuniecia w spozyciu. Podczas gdy wydatki eksploatacyjne
rolnictwa w 1936/37 wzrosty o 335 miln., dochdd ze sprzedazy pod-
niost sie tylko o 163 miln. RM., z czego wyraznie wynika, ze dochdd
nie stoi w zadnym stosunku do dodatkowych wydatkéw. Stare pra-
wo nieproporcjonalnych dochodéw nie dato sie zatem przezwycie-
zy¢ nowoczesng technikg. Takze w przemysle poziom, dochodéw za-
czat sie obniza¢. Poczatkowy ped do gory w latach 1933—35, ktory
przyniost pokazny wzrost, szybko przeminat; od tego czasu daje sie
zauwazy(¢ coraz to znaczniejsze zwolnienie kroku, ktére ttumaczy sie
faktem, ze pierwotne zwiekszenie zatrudnienia, powodujace spadek
kosztéw, stopniowo przerodzito sie w zwyzke kosztow, na skutek
nadmiernego wykorzystania inwestycyj. Jednocze$nie wzrastaja-
ce obcigzenie podatkowe naruszyto ksztattowanie sie rentownosci.
Charakterystyczne jest dla pogtebienia panstwowo - gospodarczych
tendencyj, ze wysoko$¢ $wiadczen podatkowych gospodarstwa prze-
mystowego w Niemczech jest dzisiaj wyzsza niz w r. 1928/29, cho-
ciaz pod wzgledem wartosci rozmiar obecnego dochodu jest mniej-
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szy, niz w tamtym okresie. Wedtug oficjalnych Zrédet, obcigzenie
dochodu spotecznego w formie podatkéw, cet i skladek ubezpiecze-
niowych na wypadek bezrobocia, wzrosto w poréwnaniu z r. 1928
z 18,4% na 28,6%.

Chociaz powyzsze momenty sg same w sobie tak charakterystycz-
ne, to jednak ich znaczenie zwilaszcza dla dalszej ewolucji jest ni-
czym w poroéwnaniu z faktem wyczerpania si¢ niemieckiej zdolnosci
produkcyjnej. Przemyst niemiecki przekroczyt w obecnej chwili nie
tylko optymalng granice swej zdolnosci produkcyjnej, ale niejedno-
krotnie nawet ostateczng granice swych mozliwosci wytwdrczych.
Koncentracja produkcji na rzecz zbrojen, robot publicznych itp.,
a wiec po prostu na potrzeby panstwa, juz z gory przesunefa punkt
ciezkosci na ekspansje dobr produkcyjnych, podczas gdy produkcja
débr konsumcyjnych pozostata w cieniu koniunktury. W ten sposdb,
w przemystach: budowlanym, maszynowym i produkcji srodkéw lo-
komaocji, nastgpito catkowite wykorzystanie stojacych do dyspozy-
cji zdolnosci produkcyjnych, a co wiecej, nawet istniejgce rezerwy
produkcyjne zostaty wyczerpane. Kolejom niemieckim brak mie-
siecznie 100.000 — 200.000 wagondw towarowych, co moze jest naj-
bardziej charakterystycznym kryterium tych wystepujgcych obja-
wow niedostatku. Rownoczesnie panuje brak wykwalifikowanych sit
roboczych, nie mowigc juz o braku surowca, ktéry po wyczerpaniu
wszelkich zapaséw, przejetych z czaséw przed kryzysowych, spe-
cjalnie rzuca sie w oczy. Roéwniez w ubiegtym 1937 roku musialj’
Niemcy, przy najwazniejszych surowcach, oprze¢ sie na imporcie
z zagranicy i to w daleko wiekszej mierze, niz w roku poprzednim.
Nie jest to bez znaczenia, ze import np. rudy zelaznej, kauczuku,
olejow mineralnych a nawet bawetny byt pod wzgledem iloSciowym
wiekszy niz w 1928, roku ostatniej wielkiej koniunktury. Oczywi-
Scie produkcja obecna przewyzsza tamtg z r. 1928/29 w r6znych
dziedzinach, ale przeciez w miedzyczasie zostata puszczona w ruch
produkcja $rodkéw’ zastepczych (ersatz produktéw), ktéra dostar-
cza juz pokaznych ilosci niektérych wytworéw i musi powodowac
odcigzenie. Mozna temu tylko to przeciwstawié, ze bedaca obecnie
w trakcie forsowania rozbudowa przemystu rozszerza specjalnie pil-
nie zapotrzebowanie na surowce. Gdy sie jednak pomysli, jakie pod
tym wzgledem istniejg plany na najblizszg przysztos¢ — potezny
rozwoj przemystu zelaznego, racjonalizacja pozostatych gatezi prze-
mystdw, stworzenie produkcji dobr konsumcyjnych, rozbudowa
wzgl. budowa nowych miast — to wrcale nie mozna do$¢ do wniosku,
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ze zapotrzebowanie na zagraniczne surowce mogtoby zmale¢. Ra-
czej przeciwnie. — oczywiscie z zastrzezeniem, ze faktycznie przy-
stgpi sie do realizacji opisanych planow w petnym zakresie. Tym
ttumaczy sie obecnie znowu podkres$lane zyczenie, aby utrzymac
a nawet rozszerzy¢ stosunki handlowe z zagranica; czyni to takze
zrozumiatym usitowanie nowego ministra gospodarki Funka (przy
objeciu resortu), aby przedstawic plan czteroletni jako nie kolidujg-
cy z wymiang towarowg z zagranica. Niemcy potrzebujg eksportu,
gdyz stanowi on jedyny $rodek umozliwiajgcy import surowcéw,
bez ktérych musiatby wystgpi¢ zastdéj w rozmaitych dziedzinach i to
w bardzo dotkliwej formie. Przy koncentracji i ujednoliceniu, ktore
panuje juz teraz; w gospodarstwie, a wi przysztosci jeszcze silniej na-
stgpi — kazdy zastOj, wystepujacy w jednym miejscu musi naru-
szy¢ rownowage catego aparatu gospodarczego.

Dlatego to Niemcy muszg nadal uwaznie $ledzi¢ ewolucje gospo-
darki Swiatowej, przy catym dazeniu do autarkii i koncentracji
wszystkich sit na wewnatrz. Kota fachowe liczg sie jednak z utrud-
nieniami wywozu w przysztosci, gdyz przemyst niemiecki, w trakcie
przesunie¢ koniunktury $wiatowej, moze napotka¢ na silniejszg niz
dotagd konkurencje zagranicznych produkcyjnych i konsumcyjnych
przemystéw. Nie dawno wystgpit dr Schacht, zaledwie przed kilku
tygodniami, z apelem do odbudowy gospodarki $wiatowej, uzasad-
niajac to tym, ze zadne gospodarstwo narodowe ,,nie moze uciec od
swego cienia”, ze jednak wymiana Swiatowa wyréwnataby braki po-
szczegOlnych narodowych gospodarstw, tak w surowcach jak kapi-
tatach. Dodat on do tego, ze wskrzeszenie gospodarki Swiatowej po-
winno jak najrychlej, nastgpi¢, gdyz sytuacja nie Scierpi zwtoki. Ta-
ki poglad musi dzisiaj — wobec zaostrzonych tendencji totalistycz-
nych w Niemczech, czyni¢ wrazenie, ze pochodzi od jakiego$ liberal-
nego polityka gospodarczego. Jednak takze w koftach narodowego
socjalizmu daje sie zauwazy¢ pewna rezerwa wobec zbyt ostrej kon-
centracji w gospodarstwie, co wynika z ostatnio ogtoszonego wywo-
du jednego z czotowych organdéw fachowych (Deutsche Volkswirt-
schaft), w ktérym czytamy: ,,dekoncentracja wprawdzie pocigga
za sobg niebezpieczenstwo, ze zostanie narzucona jako system
i rozbije polityczng jedno$¢, podczas gdy bezwzgledny centralizm
moze przekresli¢ ze szkodg dla catosci zywotne, odrebne interesy”.
Wobec dynamiki charakteryzujacej polityke narodowo - socjali-
styczng liczyé sie nalezy zatem z pewnymi zmianami w przysziosci,
zwihaszcza w sektorze gospodarczym. (K. Th.).
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Anglia wznawia eksport kapitatu

Réwnoczesnie z ogtoszeniem przez van Zeelanda planu gospodar-
czego, opartego w gtdwnej mierze na przywroceniu swobodnej wy-
miany débr, ludzi i kapitatdw, — Sir John Simon, minister Skarbu
Zjednoczonego Krolestwa, ztozyt w dniu 1 lutego w parlamencie 0s-
wiadczenie 0 zniesieniu przez rzad brytyjski embarga na wywo6z ka-
pitatow.

Zaréwno moment psychologiczny, w ktorym powyzsze o$wiadcze-
nie zostato zitozone, jak i rola Wielkiej Brytanii na miedzynarodo-
wym rynku kapitatowym — nadajg specjalng wage decyzji rza-
du brytyjskiego, sygnalizujac by¢é moze nowg ere w ukladzie mie-
dzynarodowych stosunkéw gospodarczych. Wprawdzie powr6t Wiel-
kiej Brytanii na miedzynarodowy rynek emisyjny zostat obwarowa-
ny catym szeregiem zastrzezen, jak utrzymanie embarga na pozyczki
instytucyj publicznych oraz zachowaniem dla ,,Foreign Transaction
Commitee” prawa udzielania opinii (nie zezwalania!) na wylozenie
tej czy innej emisji; mimo to jednak sadzi¢ nalezy, ze aktywno$¢ ka-
pitatowa Wielkiej Brytanii zostanie przez kredytobiorcow zagranicz-
nych wykorzystana bardzo intensywnie.

Bytoby btedem traktowac ostatnie posuniecie kanclerstwa Skarbu
wylgcznie jako realizacje jednej z zasad rzadu brytyjskiego w przed-
miocie znoszenia przeszkdéd w miedzynarodowych stosunkach gospo-
darczych. Jedynie moment ogtoszenia tej decyzji zostat ustalony pod
tym katem widzenia; sama zasada jednak wynikata z pewnych ko-
niecznosci wewnetrzno-gospodarczych, wigzacych sie z uktadem bi-
lansu ptatniczego tego kraju.

Pod wplywem poprawy koniunkturalnej, obserwowanej w Anglii
od dtuzszego czasu, bilans handlu towarowego uktada sie coraz mniej
korzystnie dla tego kraju. Saldo ujemne tej czesci bilansu ptatnicze-
go, wynoszace w 1935 roku 260 milionéw funtéw szterlingéw, pod-
niosto sie do 347 miln. w roku nastepnym, osiagajac cyfre 432 mlj.
w 1937 r. Pozostate pozycje bilansu ptatniczego nie starczyty na po-
krycie tego deficytu. Wprawdzie dwie najwieksze pozycje aktywne
bilansu, a mianowicie: dochody z lokat zagranicznych oraz wpltywy
z przewozOw wzrastajg stale od 1933 r. wzgl. 1934 r. w zwigzku
Z poprawag 0golnej sytuacji gospodarczej Swiata — tempo jednak te-
go wzrostu jest zbyt stabe, by mogto wyréwnac niedobory hadlu to-
warowego.

2. Bank nr, 3.
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Zwyzkowa tendencja ujemnego salda bilansu handlowego Wielkiej
Brytanii pozostaje w bezposrednim zwigzku z jednej strony z silnym
wzrostem cen surowcOw importowanych w latach 1935 i 1936 oraz
w pierwszej potowie 1937 r., silniejszym od wzrostu cen eksportowa-
nych wyroboéw przemystowych, z drugiej za§ — z przeprowadzang
ostatnio akcjg zbrojeniowg. Z pierwszego z tych momentéw mozna-
by wysnué wniosek, ze w miare dalszej poprawy koniunkturalnej
stosunek ten, niekorzystny dla eksportu angielskiego, ulegnie odwro-
ceniu, odcigzajgc od tej strony bilans ptatniczy kraju. Nim to jednak
nastgpi, Wielka Brytania zmuszona bedzie skonsumowac czes$¢ swych
rezerw, a mianowicie samg substancje lokat, znajdujacych sie za
granica. Z drugiej strony sytuacje pogarsza sprawa zbrojen, ktora
poprzez ilo$¢ sprowadzanych surowcow, nie wywozonych nastepnie
za granice w postaci wyrobow gotowych moze w duzej mierze zniwe-
czy¢ skutki spodziewanej zmiany uktadu cen pomiedzy towarami
przywozonymi a wywozonymi.

Niedobér bilansu ptatniczego Wielkiej Brytanii byt w ciggu ostat-
nich lat pokrywany wycofywaniem pracujacych za granica kredytow
krotkoterminowych, a nawet dtugoterminowych. Objaw ten fawory-
zowany przez rzad ze wzgledéw walutowych, spowodowat powazny
wzrost rezerw kruszcowych. Nie biorgc nawet pod uwage ztota, znaj-
dujgcego sie w posiadaniu Funduszu Wyréwnawczego, ktorego ilos¢
nie jest ujawniona w zadnych publikacjach statystycznych, zapas te-
go kruszcu w Bank of England podniost sie ze 120,6 miln. £ w kon-
cu 1932 r. do 327,2 miln. na ultimo 1937 r. Wzmocnienie podstaw wa-
lutowych wywota¢ jednak musiato z jednej strony spadek dochodow
z lokat zagranicznych, z drugiej zaS — silny spadek stopy wszel-
kiego rodzaju kredytéw na rynku wewnetrznym. Ten ostatni skutek
byt niewatpliwie nader pozadany z punktu widzenia polityki inwe-
stycyjnej rzadu; w momencie jednak, gdy z przyczyn ogolno-$wia-
towych dziatalno$¢ inwestycyjna kraju ulegta pewnemu ostabieniu
mimo znacznych mozliwosci lokacyjnych — ten argument przestat
odgrywac role czynnika decydujgcego, przeciwstawianego argumen-
tom za zniesieniem embarga pochodzacym od strony bilansu ptatni-
Czego.

Jak juz wspomnieliSmy zachowane zostato czynnikom rzgdowym
prawo opiniowania zagranicznych zgtoszern emisyjnych. Przy po-
wadze, jakg w Anglii cieszy sie opinia wiadz publicznych, oznacza
to, ze rzad zachowat sobie w kazdym razie mozliwo$¢ wptywania na
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dziatalno$¢ emisyjng rynku, bioragc pod uwage zar6wno momenty
kierunkowe jak i branzowe, a nawet wzgledy czysto polityczne. Dla
krajow ubogich w kapitaty a ujawniajgcych zwyzkowe przejawy
koniunktury otwierajg si¢ w ten sposob znaczne mozliwosci pogte-
bienia i podmurowania tych tendencji. PomysSinie rozwijajgce sie
stosunki gospodarcze Polski z Anglig oraz brak wigkszych réznic
politycznych czynig prawdopodobnym, ze ten strumien kapitatow
angielskich nie ominie i polskiego zycia gospodarczego.

Nie mozemy nie podnie$¢ jeszcze jednego momentu, ktéry wigze
sie z omawiang decyzjg rzadu brytyjskiego. Jest rzecza jasng, ze
przystagpienie do eksportu kapitatow jest mozliwe tylko wtedy, gdy
kraj wierzycielski nie przewiduje w najblizszej przysztosci takich
komplikacji w zakresie polityki miedzynarodowej, ktére grozityby
wybuchem zawieruchy wojennej. Widocznie tak ocenia sytuacje rzad
brytyjski, skoro zdecydowat sie na zniesienie embarga — chocby na-
wet mieli stuszno$¢ ci, ktdrzy wigzg te decyzje z ustgpieniem min.
Edena i zmiang polityki angie’ kiej w stosunku do Wtoch. (mid).

ADMINISTRACJA PROSI
O UREGULOWANIE PRENUMERATY

ZA | KWARTAL BIEZACEGO ROKU.



Tadeusz Sotowij

BILETY SKARBOWE NA TLE ORGANIZACJI
POLSKIEGO RYNKU PIENIEZNEGO

Niniejszy artykut ze wzgledu na wage poruszanych w nim
zagadnien Redakcja traktuje jako dyskusyjny.

Rola weksli skarbowych na zagranicznych
rynkach pienieznych.

Nauka skarbowosci stoi zasadniczo na stanowisku, ze z punktu
widzenia zdrowej polityki skarbowej ptynny diug panstwa jest zja-
wiskiem ujemnym. Nalezy jednak stwierdzié, ze nie ma chyba obe-
cnie panstwa (nawet wsrdod krajéw o zupetnie zréwnowazonym bu-
dzecie), ktére by poza zobowigzaniami w formie skonsolidowanego
dtugu ksigzkowego lub obligacyjnego nie posiadato czesci zobowig-
zan ptynnych, tj. krotkoterminowych, prolongowanych zaleznie od
potrzeb skarbu i mozliwosci rynku pienieznego.

W A Ngliil) wskutek rozbieznosci pomiedzy okresami wpty-
wow a wydatkdéw skarbowych (najwieksze wpltywy skarbowe przy-
padajg w pierwszym potroczu a zwiaszcza | kwartale roku; nato-
miast wieksze wydatki w okresie pozniejszym) skarb zaciggat krotko-
terminowe pozyczki dla wyréwnania okresowych niedoboréw kaso-
wych. Zastugg wydawcy znanego tygodnika ,,The Economist” Wal-
tera Bagehota bylo, ze zwr6cit on uwage skarbu angielskiego na ko-
rzysci ,,skomercjalizowania” metod finansowych przez emisje krétko-
terminowych treasury bills — weksli skarbowych. Bagehot zapro-
ponowat aby na wzor przedsigbiorstw, ktore potrzebujgc gotowki
w pewnych okresach wystawiajg weksle skupywane przez brokeréw
i banki, skarb wystawiat weksle; przy czym przewidywat, ze dzieki
wyjatkowemu zaufaniu, ktorym cieszg sie finansowe wiadze Anglii
weksle te bedg kupowane przez rynek po bardzo niskiej stopie. Pro-
pozycja Bagehota zostata przyjeta i od 1877 r. na podstawie ustawy
Treasury Bill Act skarb uzyskat prawo emisji weksli skarbowych.
Z czasem staty sie weksle skarbowe coraz bardziej poszukiwanym
przedmiotem lokaty na rynku londynskim. Po raz pierwszy obieg
ich wzrést znacznie w 1902 r. w zwigzku z finansowaniem przez
skarb wojny w Potudniowej Afryce, a ogromny wzrost ptynnego diu-

J) Zrédta: Hilton Young , The System of National Finance” oraz finansowa
prasa londynska. Szereg cennych informacyj i materiatéw dotyczacych blizszych
szczegbtdw emisji treasury bills dostarczyli pp. St. Kobryner i Dr Z. Siemien-
ski, za co im autoi- skfada przy tej sposobnosci podzigkowanie.
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gu Anglii nastgpit podczas wojny Swiatowej i paru lat nastepnych.
W okresie porzadkowania i konsolidowania zadtuzenia wojennego
obieg weksli skarbowych znacznie sie zmniejszyt. Ponowny wzrost
emisji tych weksli nastgpit w zwigzku z utworzeniem w, 1932 r.
Angielskiego Funduszu Walutowego, ktory zostat wyposazony przez
parlament kwotg 150 min. £ uzyskanych ze sprzedazy weksli skarbo-
wych. Gdy wskutek ciggltego przyptywu do Anglii zagranicznych ka-
pitatbw wyczerpywaty sie srodki funtowe Funduszu byt on dwukrot-
nie dotowany nowymi $Srodkami: w 1933 r. w kwocie 200 min. £
i w czerwcu 1937 r. ponownie 200 min. £. W sumie zatem na akcje
Funduszu Walutowego zostat skarb upowazniony do emitowania 550
min. £ weksli skarbowych.

Obieg treasury bills w Anglii przedstawiat sie w roku ostatnim
nastepujgco:

w milionach t.

z tego:
Ogol isj Hfap®
Data golna emisja ,,ten_derll _ (W podiadaniu in-
weksli skarb (w posiadaniu  stytucyj panstwo-
rynku) wych ,,rynek
sztywnyll)
31.12.1936 766.2 552.0 214.2
31, 3.1937 674.6 500.0 174.6
30. 6. ,, 638.2 503.0 135.2
309 899 0 623.0 276.0
25.12. 941.9 622.0 319.9
5, 2.1938 853.7 572.0 2817

Z analizy powyzszego zestawienia wynika, ze ogbélna suma emisji
weksli skarbowych ulegata bardzo silnym wahaniom. W pierwszej
potowie 1937 r. emisja obnizyla sie, zgodnie z sezonowym wzrostem
wptywdéw skarbowych i zmniejszeniem zapotrzebowania kasowego
skarbu — o 138 min. £. Wzrost emisji w drugiej potowie roku wy-
niost okoto 304 ml. £, a w styczniu 1938 r. nastgpit znowu sezonowy
spadek emisji. Okazuje sie zatem, ze pomimo operacyj Funduszu Wa-
lutowego, ktore niekiedy krzyzujg normalne tendencje sezonowe, emi-
sja weksli skarbowych dostosowywata sie przede wszystkim do po-
trzeb skarbu.

Jakie korzysci z emisji weksli skarbowych odnosi z jednej strony
rynek londynski a z drugiej skarb i Bank Angielski?

Na rynku londynskim gromadzg sie jak wiadomo ogromne wolne
Srodki pieniezne. Pochodzg one czeSciowo z kapitalizacji krajowej,
jezeli za$ chodzi o rynek pieniezny sensu stricto to stanowig one
rezerwy kasowe przedsiebiorstw angielskich a przede wszystkim
angielskich instytucyj finansowych. W instytucjach tych utrzymy-
waly zawsze na rachunkach duze S$rodki pieniezne firmy, banki
i rzady dominiow, kolonii i panstw zagranicznych, ktére posiadajac
dtugoterminowe zobowigzania ulokowane na rynku angielskim do-



234 BANK

konywaty ich obstugi za posrednictwem bankéw londynskich. W ten
spos6b z tytutu swego stanowiska kraju wierzycielskiego, przede
wszystkim w zakresie kredytu dtugoterminowego, w stosunku do ca-
tego Swiata byt Londyn zawsze powaznym dtuznikiem w zakresie
zobowiazan krétkoterminowych. Zobowigzania wobec zagranicy wzro-
sty znacznie w okresie rozkwitu gold exchange standard. Po znacz-
nym odptywie obcych kapitatéw w latach 1931—1932 odzyskat Lon-
dyn znowu stanowisko centrum finansowego bloku szterlingowego
a wreszcie stat sie azylem ogromnych lotnych kapitatow zagranicz-
nych. Z powyzszych krétkich uwag wynika, ze rynek londynski ce-
chuje zawsze silna podaz krotkoterminowych kapitatbw. Powstaje
zatem kwestia znalezienia dla tych kapitatdw odpowiednich, tj. pew-
nych i krotkoterminowych lokat. Lokate taka stanowity tradycyj-
nie akcepty londynskich ,,merchant bankers” pochodzace z finanso-
wania handlu Swiatowego. Gdy jednak juz od dawna podaz tych
weksli nie nadazata za wzrostem popytu a w ostatnich latach zacze-
ta sie nawet zmniejsza¢ wskutek spadku obrotow handlu $Swiatowe-
go, ograniczen dewizowych, clearingéw bilateralnych itp. rynek w co-
raz wiekszej mierze interesowat sie wekslami skarbowymi. Obecnie
obieg akceptow bankowych w Londynie wynosi sume stosunkowo nie-
wielka w poréwnaniu z emisjg weksli skarbowych. Weksle skarbowe
posiadajg jako ptynna lokata caly szereg zalet. Sg one bowiem ma-
teriatem ,,standaryzowanym”, tj. nie wymagaja zadnych specjal-
nych wywiadéw co do zdolnosci kredytowej akceptanta, bo, dzieki
obowigzujacej w Anglii zasadzie jawnosci stanu finanséw publicz-
nych, sytuacja budzetowa i kasowa skarbu angielskiego jest po-
wszechnie znana. Ponadto opiewajg one na réwne odcinki, a wresz-
cie wskutek technicznej metody emisji sa materiatem elastycznym,
tj. moga by¢ kupowane wedtug stopy i terminéw, ktére nabywcy
najlepiej odpowiadajg. Wobec tego, ze posiadane przez rynek wek-
sle sg nastepnie chetnie odkupywane po nizszej stopie przez banki
depozytowe a niekiedy przez Bank Angielski, stanowig one najbar-
dziej atrakcyjng lokate krotkoterminows, a stopa po ktérej sag dy-
skontowane przez banki depozytowe jest najnizsza stopa dyskonto-
wa na rynku.

Dla skarbu przedstawiajg weksle te korzysé, ze pozwalajg one uzu-
petnia¢ rezerwy kasowe w okresach wigkszych wydatkbw a mniej-
szych wptywow po stopie tak niskiej, ze nawet w okresie wyjatko-
wej taniosci pienigdza na rynku kapitatowym konsolidacja weksli
skarbowych na pozyczke panstwowa zwiekszytaby znacznie ciezar
obstugi dtugu publicznego. (Rentowno$¢ pozyczek panstwowych ok.
3%, przecietne oprocentowanie weksli skarbowych emitowanych
w styczniu 1938 r. 0.5%). Dla Banku Angielskiego stanowig weksle
skarbowe znakomity instrument polityki otwartego rynku, gdyz sa
materiatem ptynnym i nie zawierajg elementu ryzyka straty kurso-
wej mozliwej przy sprzedazy wiekszych portfeli papierow diugoter-
minowych. Obecnie operacje otwartego rynku dokonywane sg
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w Anglii prawie wylgcznie wekslami skarbowymi. Wreszcie dla mo-
netarnych wiadz angielskich emisja weksli skarbowych na potrzeby
Funduszu Walutowego stata sie znakomitym $rodkiem izolacji rynku
od niepozadanych wptywéw ruchdéw ztota. Powigzanie emisji weksli
skarbowych z przyptywem ztota neutralizuje bowiem inflacyjny lub
deflacyjny wptyw ruchu ptynnych kapitatdbw zagranicznych, ponie-
waz zwigkszeniu si¢ podazy srodkow pienieznych, ktore przyptyne-
ty do Anglii, towarzyszy wzrost podazy weksli skarbowych, za kto-
re ztoto lub dewizy zostaty kupione od zagranicy. Vice versa przy
odptywie kapitatéw, tj. ztota lub dewiz, Fundusz Walutowy otrzy-
muje funty, a zmniejsza obieg weksli skarbowych?).

Techniczna strona emisji weksli skarbowych przedstawia sie obe-
cnie nastepujgco: Skarb ogtasza na tydzien naprzéd w London Ga-
zette, ze w pigtek np. dnia 4 lutego 1938 odbedzie sie w biurze Banku
Angielskiego przetarg (tender) na 30 min. £ weksli skarbowych
w odcinkach 5 i 10 tys. £. Weksle te bedg wystawiane na zyczenie
kupujgcego z datg od poniedziatku 7-go do soboty 12-go lutego i ptat-
ne za 3 miesigce od daty wystawienia. Weksle bedg wystawione
i ptatne w Banku Angielskim. Minimalna oferta (tender)- jednego
klienta musi wynosi¢ 50 tys. £ i wskazywa¢ na jakie dni weksle ma-
ja by¢ wystawione i jakg kwote netto (za 100 £) ofiarowuje klient.
Do przetargu moga stawac jedynie londyriskie banki, domy dyskon-
towe i brokerzy. Osoby, ktorych oferta zostanie przyjeta beda za-
wiadomione o tym nie pdZniej niz nastepnego dnia. Zaptate za wek-
sle przyjmuje Bank Angielski w gotoéwce lub w czeku przekazowym
na Bank Angielski najpézniej w dniu wystawienia weksli. Skarb
zastrzega sobie prawo odrzucania ofert. Oferty winny by¢ sktadane
na specjalnych formularzach Banku Angielskiego. (Formularze te
sg tak skladane, ze na zewnetrznej stronie jest wskazana jedynie
kwota i data ptatnosci weksli, a wewnatrz zapieczetowanego arku-
sza ofiarowana cena i nazwisko klienta, ktdérego osoba w ten spo-
sOb jest utrzymana w tajemnicy). Wyniki przetargu sag przez Skarb
ogfaszane co tydzien w nastepujacej formie: (tabi. na nast. str.).

Weksle sg przydzielane najpierw tym klientom, ktorzy zapropono-
wali dla Skarbu najbardziej korzystne warunki, tj. najnizsze opro-
centowanie. Niekiedy suma przydzielonych weksli bywa nizsza od
kwoty wylozonej do subskrypcji. Wypadek ten ma miejsce wtedy
gdy sytuacja kasowa Skarbu na to pozwala lub gdy stopa zgdana
przez rynek jest zdaniem Skarbu zbyt wysoka. W okresach ciasno-
ty na rynku suma zgtoszen bywa nizsza od kwoty wytozonej do sub-
skrypcji.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze rynek angielski posiada diugi szereg
elementow do oceny sytuacji kasowej Skarbu. Co tydzien ogtasza
Skarb dokfadne zestawienie wydatkow i wptywow budzetowych, od-

2) Poréwnaj artykut J. Partyki ,,Organizacja i funkcjonowanie Funduszéw
Walutowych” miesiecznik ,,Bank” Nr 2 z 1937 r,
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Weksle’ skarbowe,

w min. L.
Kow o t a o Procent
Data . srednia  ofert przy-
Wytozono Przydzie-  stopa pro- dzielonych
przetargu 00 sprze-  Zgtoszono lono centowa PO minimal-
dazy nej stopie
1937 szyi. pens.
3/12 50.0 844 50.0 1§/ 2.16 25
31/12 50.0 80.5 50.0 10 1159 47
1938
211 35.0 88.2 32.0 9 1146 22
28/1 30.0 86.5 30.0 10 0.80 18
412 30.0 88.4 30.0 10 098 18

dzielnie — stan dlugu ptynnego (w ktérym poza stanem emisji wek-
sli skarbowych sg wykazane przechodnie kredyty t. zw. ways and
means advances w Banku Angielskim i instytucjach publicznych),
a wreszcie — przytoczong wyzej tablice weksli skarbowych. W tych
warunkach stopa po ktérej rynek kupuje weksle jest wyrazem nie
tylko ptynnosci rynku, ale takze oceny polityki finansowej Panstwa.

W zestawieniu na stronie 233 emisja weksli skarbowych jest wy-
kazana w dwoch pozycjach: w posiadaniu rynku ,,tender” i w posia-
daniu instytucyj panstwowych ,,tap”. Podziat ten pochodzi stad, ze
do przetargu (tender) moga stawac jedynie prywatne banki, domy
dyskontowe i brokerzy. W praktyce banki akcyjne nie biorg udziatu
w przetargach na weksle skarbowe, tylko nabywajg je od domoéw
dyskontowych i brokeréw, ktorzy ustalajg wspdlnie cene zaofiarowa-
ng na przetargach. Natomiast instytucje publiczne ,,public depart-
ments” nie mogg stawac¢ do przetargu. Weksle sg im przydzielane
bezposrednio przez Skarb, ktory ustala ich oprocentowanie stosow-
nie do stopy ptaconej przez rynek. Do ,,public departments” sg zali-
czane nastepujgce instytucje: Urzad Diugéw Panstwa (National
Debt Office), ktory lokuje z urzedu kapitaty ziozone w bankach
oszczednosciowych, Ministerstwo Poczt, ktore w papierach panstwo-
wych lokuje sumy ztozone w P. K. O. Fundusz Walutowy i Bank
Angielski. Wspomniane instytucje odpowiadajgce polskiemu poje-
ciu ,,sztywnego rynku” mogg ustawowo lokowac swoje fundusze je-
dynie na bezprocentowym rachunku w Banku Angielskim, w we-
kslach skarbowych albo papierach panstwowych.

Srednia stopa, po ktorej rynek kupowat dnia 5 lutego 1938 weksle
skarbowe 10 sh. 0.98 d. odpowiada 0.5041% w stosunku rocznym.
Jest to stopa wyjatkowo niska, ktOra utrzymuje sie dzieki sezono-
wej ptynnosci rynku. W koncu potroczy stopa ta zwykle wzrasta
i tak np. 3/12.1937 wynosita 0,908%. Pomimo niskiej rentownosci
weksli skarbowych stanowig one atrakcyjnag lokate wobec nastepu-
jacego ukiadu stopy na rynku londynskim (dnia 2/11.1938)
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oprocentowanie wkfadow londynskich (za wypowiedzeniem

do 3 mies.) 0,5%
stopa od pozyczek zabezpieczonych wekslami skarbowymi  0,5%
stopa od dyskonta 3-mies. weksli skarbowych 0,5%

W tych warunkach optaca sie lokowa¢ w wekslach rezerwy insty-
tucjom finansowym, a firmom 1 osobom prywatnym wtedy gdy ren-
towno$¢ weksli jest wyzsza od 0,5% czyli od stopy ptaconej od wkia-
doéw za wypowiedzeniem 3-miesiecznym. Brokerzy | domy dyskonto-
we maja niewielki zysk pochodzacy z réznicy pomiedzy oprocentowa-
niem kupionych weksli (obecnie 0,504%), a ich dyskontem w ban-
kach (najwyzej 0,5%). W razie przetrzymania weksli w swoich por-
tfelach moga je oni zdyskontowa¢ w bankach po stopie jeszcze niz-
szej. Zwhaszcza poszukiwane sg przez banki weksle o kilkutygodnio-
wym terminie obiegu, albo weksle ptatne na kilka dni przed data
sporzadzania bilansu przez dany bank.

Angielski system emisji weksli skarbowych zostat dla swoich za-
let zastosowany w szeregu krajow. W Stanach Zjedno-
czonych weksle skarbowe stanowig wiekszo$¢ materiatu, w kto-
rym rynek lokuje krétkoterminowe fundusze. W listopadzie 1937 r.
np. obieg weksli skarbowych w Stanach Zjedn. wynosit 2.403 miln.
doi., obieg akceptow bankowych 348 min. doi., a weksli handlowych
311 min. doi. Skarb sprzedaje weksle z licytacji. W grudniu 3-mie-
sieczne weksle sprzedawano z $Srednim oprocentowaniem 0,1%. Nie-
kiedy emituje Skarb takze z licytacji 6-cio i 9-ciomiesieczne weksle.
Tak niska stopa jest wynikiem ogromnej ptynnosci rynku nowojor-
skiego. Warto takze zaznaczy¢, ze ustawowo nie wolno bankom w
Stanach Zjednoczonych oprocentowywa¢ wkiladow a vista.

W Holandii sg sprzedawane w drodze przetargu 3, 4, 6
i 7-iomiesieczne weksle skarbowe, Srednie oprocentowanie tych we-
ksli sprzedawanych z licytacji wynosito w grudniu 1937 r.: 3/16,%
dla 3-miesiecznych, 1/4% dla 4 1 6-ciomiesiecznych i 5/16% dla 7-
miomiesiecznych weksli. Ponadto sprzedawane sg rowniez z licyta-
cji bony skarbowe, Srednie oprocentowanie I/*-rocznych bonéw wy-
nosito %'%, a 4-roletnich 13,/51%.

W podobny sposob sg od 1937 r. emitowane weksle skarbowe
w Belgii W styczniu r. b. 3-miesieczne weksle ,,certificats de
Tresor” byly sprzedawane z oprocentowaniem 1,9%.

W Niemczech emituje Skarb w podobny sposéb ,,unverzin-
sliche Schatzanweisungen. Ponadto posrednio na potrzeby Skarbu
emitowane sg sola weksle Golddiskontobanku, sprzedawane na rynku
wedtug zmiennej stopy. Z wplywow ze sprzedazy tych akceptow wy-
kupuje Golddiskontobank weksle specjalne znajdujgce sie w Ban-
ku Rzeszy. W ten sposob emisja sola weksli Golddiskontobanku od-
cigza Bank Rzeszy, a réwnoczes$nie utatwia Skarbowi finansowanie
nadzwyczajnych wydatkdéw. Nalezy zaznaczy¢, ze niemiecki ,,szty-
wny rynek”, ktory w szerokim zakresie subskrybuje takze krotkoter-
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minowe papiery skarbowe, kupuje je na zadanie Skarbu po nizszej
stopie od rynku wolnego.

Rola biletodw skarbowych na polskim ryn-
ku pienieznym.

Podstawg3) prawng emisji biletow skarbowych w Polsce byta
ustawa z dnia 24 marca 1933 r. ,,0 wypuszczeniu biletow skarbo-
wych” (Dz. U. R. P. Nr. 22 poz. 172), ktora okreslita plafon emisji
na 200 min. z, a maksymalny termin pfatnosci na 1 rok, przy czym
bilety miaty by¢ wypuszczane w seriach. Ustawa ta nadata biletom
prawa papieréw pupilarnych i zwolnita je od podatku od kapitatdw
I rent. Wszelkie inne warunki, a w szczego6lnosci: wysoko$¢ oprocen-
towania, wysoko$¢ odcinkdéw oraz terminy wypuszczania i ptatno-
§ci poszczegblnych seryj miat ustala¢ rozporzgdzeniem Minister
Skarbu. Pierwsze rozporzadzenie Ministra Skarbu, z 1 kwietnia 1933
(Dz. U. R. P. 24 poz. 199) zarzadzito emisje serii | 3-mies. (oprocen-
towanych na 47%b) i 6-mies. (6%-wych) biletbw w odcinkach
po 1000 i 10.000 z, ogétem do wysokosci 75 min. zt. Sprzedaz bile-
tow skarbowych zostata tym rozporzadzeniem powierzona Bankowi
Polskiemu, a wykupno miato nastepowac bez zadnych ograniczen w
Oddziatach Banku Polskiego. Po uptywie 6 miesiecy od daty ptatno-
$ci biletow az do czasu przedawnienia (po 10 latach w mysl ustawy)
bilety wykupywane sg przez kase | Urzedu Skarbowego w Warsza-
wie. Rozporzadzeniem Ministra Skarbu z 30/V1.1933 (Dz. U. R. P.
47, poz. 376) zarzadzona zostata emisja serii Il w kwocie 125 min.;
przy czym odcinki biletbw oznaczone zostaty na 100, 500, 1000
" 10.000 zt. Rozporzadzeniem Ministra Skarbu z 7.X.1933 (Dz. U.
R. P. 77, poz. 553) zarzadzona zostata emisja serii 111 w kwocie 50
min. z+ w odcinkach po 1000 i 10.000 zt. Rozporzadzeniem Ministra
Skarbu z 15.X1.1933 (Dz. U. R. P. 90, poz. 703) zarzadzona zostata
emisja serii IV w kwocie 50 min. zt w odcinkach po 1000 i 10.000 zi,
przy czym oprocentowanie biletow z 6-miesiecznym terminem iptat-
nosci zostato obnizone do 5%. Seria V biletow skarbowych zostata
wypuszczona na podstawie rozporzadzenia Ministra Skarbu z 16.1.
1934 (Dz. U. R. P. 5, poz. 37) a seria VI w kwocie 50 min. na pod-
stawie rozporzadzenia z 10.11.1934 (Dz. U. R. P. 13, poz. 112).

Zasady emisji biletdw skarbowych zostaty znowelizowane ustawa
z dnia 5 marca 1934 ,w sprawie zmiany ustawy z dnia 24 marca
1933 o wypuszczeniu biletow skarbowych” (Dz. U. R. P. 24, poz.
177). (Jednolity tekst ustawy o biletach skarbowych zostat ogtoszo-
ny w Dzienniku Ustaw R. P. Nr 4, poz. 37 z 1937 r.). W nowej

¢) Na podstawie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z 30.X.1924 r.
(Dz. U. R. P. Nr 88 poz. 833) emitowat Skarb w latach 1924—1927 bilety skar-
bowe w seriach. Stosownie do postanowienia ustawy z 28.X1.1925 r. (Dz. U.
R. P. Nr 119, poz. 859) ostateczny termin ptatnosci tych biletéw uptynat 31.XII,
1927 r.
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ustawie zniesiony zostat podziat biletbw na serie, a zasada ogtasza-
nia w Dzienniku Ustaw rozporzadzern Ministra Skarbu o wysokosci
oprocentowania biletdbw skarbowych zostata zmieniona; obecnie
gplroli:_entowanie biletow obwieszcza Minister Skarbu w Monitorze
olskim.

“Na podstawie zmienionej ustawy wydat Min. Skarbu rozporzadze-
nie z dnia 27.111.1934 (Dz. U. R. P. 28, poz. 229) o wypuszczeniu
3 i 6-miesiecznych biletow w odcinkach po 100, 500, 1000, 10.000
i 50.000 zt oraz biletow skarbowych z 3-tygodniowymi, 5-tygodnio-
wymi i 3-miesiecznymi terminami ptatnosci w odcinkach po 1.000.000
i 5.000.000 fr. fr. Inne przepisy odnoszace si¢ do biletow skarbowych
w ztotych nie zostaty zmienione, natomiast obieg biletéw wypuszczo-
nych we frankach fr. zostat ograniczony do réwnowartosci 20.000.000
zt, a wykup ich miat nastepowac wytacznie w Banku Polskim w War-
szawie lub Banku Francusko - Polskim w Paryzu. Rozporzgdzenie
Min. Skarbu z 18.V.1934 (Dz. U. R. P. Nr. 44, poz. 386) zarzadzi-
to wypuszczenie z dniem 1.V1.1934 biletow skarbowych z 9 i 12-mie-
siecznymi terminami ptatnosci w odcinkach po 10.000 i 50.000 zi.

Ustawa z dnia 18.111.1935 (Dz. U. R. P. 19, poz. 105) podwyzszy-
fa plafon emisji biletow skarbowych z 200 do 300 min. zi, a ustawa
z dnia 24 lutego 1937 (Dz. U. R. P. 15, poz. 98) z 300 do 450 min. zt.

Oprocentowanie biletéw skarbowych (odsetki ptatne sg z gory
przez potracanie od wartosci imiennej biletéw) od czasu wprowadze-
nia biletdw na rynek do chwili obecnej przedstawia nastepujace
zestawienie;

Nr. Dziennika Ustaw lub Dziennik Ustaw Monitor Polski

N ot grosaarad” 241933 90/1933 123/1934  88/1937 2951937

Data od ktorej obowigzuje 10/1V 18/XI 1/VI 20/1V 1/1

oprocentowanie 1933 1933 1934 1937 1938
Bilety z 3-mies. term, ptatn. 47~ - 33A % 37a%
4 6 " ) 6% 5% — b 4%

- - 51/t% N2 10

b 12 . — — 6% 5'/th 5%

Oprocentowanie biletow skarbowych byto obnizane trzykrotnie.
Pierwsza obnizka w listopadzie 1933 dotyczyla tylko 6-miesiecznych
biletow i nastgpita wkrétce po obnizeniu stopy dyskontowej Banku
Polskiego (z 6% do 5% dnia 26 pazdziernika 1933). W 1934 r.,
w ktérym na rynku pienieznym panowata wzglednie znaczna ptyn-
nos¢, a stopa procentowa miata tendencje znizkowa, oprocentowa-
nie biletbw nie bylo obnizane. Oba lata nastepne, w ktorych kilka-
krotnie rynek pieniezny przezywat okresy zaburzen, nie sprzyjaty
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odjeciu takiej akcji. Natomiast w 1937 r. oprocentowanie biletéw
yto obnizone dwukrotnie: raz w kwietniu 0 % % kiedy znaczna ptyn-
no$¢ rynku i znizkowa tendencja ceny pienigdza ufatwiata takie po-
suniecle, drugi raz w koncu roku o rownoczesnie z zapowiedzig
obnizenia oprocentowania wktadéw od 1.1.1938 i obnizeniem stopy
dyskontowe] Banku Polskiego z 5% do 41/2%. Ogolnie biorgc stwier-
dzi¢ mozna, ze Ministerstwo Skarbu starato sie dostosowywac opro-
centowanie biletébw skarbowych do sytuacji panujgcej na rynku pie-
nieznym, wykorzystujgc — zwiaszcza w 1937 r. — sposobno$¢ obni-
zenia oprocentowania swego ptynnego zadtuzenia. W maju 1936 zo-
staty bilety skarbowe dopuszczone do notowan na gieldzie warszaw-
skiej, na ktorej zresztg nie dokonano zadnych transakcyj biletami.
W tym samym miesigcu zostaty tez bilety dopuszczone do zastawu w
Banku Polskim.

Jedynym urzedowym Zrédiem podajgcym obieg biletéw skarbo-
wych sg ogtaszane w Monitorze Polskim zestawienia diugéw pan-
stwa. Zestawienia te stanowig jednak bardzo ograniczone Zrédto in-
fonnacyj, gdyz podajg jedynie stan obiegu biletow raz na p6t roku,
nie uwzgledniajg podziatu biletow zaleznie od terminu ich ptatnosci,
a wreszcie ukazujg sie z paromiesiecznym opdznieniem. Informacje
dotyczace biletow skarbowych zawierajg takze niektére roczne spra-
wozdania Banku Polskiego.

w milionach zt.

Y1, 47, 1 1711, 4. 1100 Y4 110 31/12. 31/1
1934 1934 1935 1935 1936 1936 1936 1937 1937 1937 1938

Obieg biletdw

skarbowych 108.4 189.7 199.4 299.9 296.3 300.0 300.0 300.0 299.7 320,0
Bilety skarbo-

we zdyskon-

towane w

Banku Pol-

skim 482 598 480 532 676 509 469 28 482 233 11

Z analizy powyzszego zestawienia wynika, ze w latach 1933—1935
obieg biletébw skarbowych miat stalg tendencje wzrostu, przy czym
szybko osiggat plafon okre$lony ustawg, co pozostawato niewatpli-
wie w zwigzku z tym, ze w latach tych deficyty budzetowe zmusza-
ty Skarb do zadtuzenia sie w tej formie bez wzgledu na sytuacje ryn-
ku. W 1937 r. pomimo podwyzszenia ustawowego plafonu z 300 na
450 min. zt obieg zwigkszyt sie stosunkowo nieznacznie (0 20 min.
zb). Z powyzszego zestawienia, w ktorym brakuje cyfr miesiecznych,
nie wida¢ zupetnie aby emisja biletbw byta elastyczna tj. rosta lub
spadata zaleznie od ksztattowania sie pozycji kasowej Skarbu. Bar-
dzo elastyczny jest natomiast stan portfelu biletow skarbowych, zdy-
skontowanych przez Bank Polski, co $wiadczy o zmianach zachodza-
cych w ptynnosci rynku, a nie w wysokos$ci ich obiegu.
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Rynek pieniezny nie odrazu przyzwyczait sie do operowania bi-
letami skarbowymi. W sprawozdaniu Banku Polskiego za 1933 r.
czytamy: ,,0 ile w pierwszym potroczu roku sprawozdawczego z ogol-
nej sumy biletéw skarbowych, znajdujacych sie w obiegu, przeszto
potowa byta zdyskontowana w Banku Polskim, to w drugim pétroczu
stosunek ten ulegat stopniowej poprawie. Na ultimo roku obieg bile-
tow wynosit 108.4 min. z}, z czego na bilety zdyskontowane w Banku
Polskim przypadato 48.2 min. z¥’. W 1934 r. wedlug sprawozdania
Banku Polskiego ,,rynek pieniezny wykazywat rosngce zaintereso-
wanie biletami skarbowymi, ktérych obieg wzrastat nieustannie...
Jednoczes$nie stosunek biletow skarbowych zdyskontowanych w Ban-
ku Polskim do ogdlnej sumy ich obiegu obnizyt sie z 44,5;% z konh-
cem 1933 r. do 24.1% na ultimo 1934 r.” Sprawozdanie Banku Pol-
skiego za 1937 r. stwierdza, ze ,,w niektorych miesigcach popyt na
bilety skarbowe byt bardzo znaczny pomimo, ze oprocentowanie bi-
letow obnizone zostato z dniem 20 kwietnia 1937 r. 0 %% od wszyst-
kich rodzajow biletow bez wzgledu na termin platnosci”.

Na podstawie ogtoszonych bilanséw dato sie ustali¢, ze w dniu 31
grudnia bilety skarbowe znajdowaty sie w posiadaniu nastepujgcych
Instytucyj:

(w tys. zi)
Pocztowa Kasa Oszczednosci 121.5n0
Bank Gospodarstwa Krajowego 56.8704)
Bank Polski na rachunku pap. proc, wiasnych Funduszu Emerytalne-
go i Zwrotnego 4,570
Bank Polski bilety zdyskontowane 23.318
2 banki komunalne 5) 6.150
Banki prywatne i domy bankowe") 8.370

Powyzsze zestawienie obejmuje 220.8 min. zt biletdw na o0g6lng
kwote ich obiegu 320 min. zt. W czyim posiadaniu znajdowata sie po-
zostata kwota biletéw jest trudno ustali¢ zaréwno dlatego, ze wie-
le instytucyj nie ogtosito jeszcze bilansow za 1937 r. jak I z tego po-
wodu, ze bilanse niektdérych instytucyj podajg bilety skarbowe razem
z obligacjami w jednej pozycji ,,panstwowe papiery procentowe”.
Podobne taczenie pozycyj krotkoterminowych biletow z lokatami
diugoterminowymi w papierach nie jest wiasciwe. Byloby wskaza-
nym, aby wszystkie instytucje ogtaszajgce bilanse przyjety zasade
podawania tych pozycyj oddzielnie. W odniesieniu do bilanséw ban-
kéw i doméw bankowych zasade te wprowadzito rozporzadzenie Mi-
nistra Skarbu z grudnia 1937 r. (Monitor Polski Nr. 297 i 298). Nie-

')y Razem z bonami inwestycyjnymi.

5) Polski Bank Komunalny w Warszawie i Komunalny Bank Kredytowy w Po-
znaniu.

) Wedtug bilansu tgcznego sporzadzonego przez Inspektorat Bankowy Mi-
nisterstwa Skarbu.
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watpliwie czes¢ biletow nie objetych powyzszym zestawieniem znaj-
duje sie w posiadaniu komunalnych kas oszczednosci. Prawdopodob-
nie znaczne portfele posiadajg publiczne i prywatne instytucje ubez-
pieczen, a wreszcie firmy przemystowe, handlowe, prywatni kapita-
lisci itd.

Na podstawie przytoczonego zestawienia tatwo ustali¢, ze znacz-
na wiekszo$¢ biletow znajduje sie w posiadaniu ,,rynku sztywnego”
tj. P. K. O. i bankdw panstwowych, a zapewne takze instytucyj ubez-
pieczen spotecznych oraz przedsiebiorstw i funduszow publicznych.
Do rynku sztywnego nalezatoby takze zaliczy¢é komunalne kasy
oszczednosci 1 banki komunalne. Rynek wolny reprezentujg banki
prywatne i domy bankowe oraz przedsigbiorstwa i osoby prywatne.
W posiadaniu rynku wolnego znajduje si¢ mniejsza czesc obiegu bi-
letow, co jest objawem zrozumiatym na tle przewagi rynku sztywne-
go jako dysponenta kapitatbw. Prawdopodobnie w styczniu 1938 r.
stosunek ten przesunat sie troche na korzy$¢ rynku wolnego; silny
spadek pozycji dyskonta biletbw skarbowych w Banku Polskim
wskazuje bowiem na to, ze po przejsciu ultima rocznego czes$¢ bile-
tow zostata z powrotem wykupiona przez banki.

Projekt reformy emisji biletdw skarbowych.

Z powyzszego opracowania wynika, ze bilety skarbowe w swych
cechach zasadniczych nie roznig, sie od weksli skarbowych emitowa-
nych za granicg. Ponizsza cze$¢ pracy ma za zadanie wykazac, ze
szereg argumentow przemawia za tym, aby w Polsce rozpoczg¢ emi-
sje biletow skarbowych dla wolnego rynku w formie sprzedazy licy-
tacyjnej. Projekt technicznego rozwigzania tej sprawy przedstawiat-
by sie, w ogolnych zarysach, nastepujgco:

a) Skarb Panstwa ogtaszatby w Monitorze Polskim co tydzieh
(lub dekade) stan catego dtugu ptynnego a w tym réwniez biletéw
skarbowych z podziatem na terminy platnosci. Ujawnienie tej po-
zycji bytoby nieodzownym warunkiem, aby rynek mogt sie oriento-
wac w polityce finansowej Skarbu.

b) W okreslonych dniach przyjmowatby Oddziat Gtéwny Banku
Polskiego w Warszawie zgtoszenia rynku na kupno biletéw skarbo-

wych.

c) Do licytacyjnej sprzedazy mogtyby stawac jedynie prywatne
instytucje kredytowe posiadajace na rachunku zyrowym pokrycie
zakupionych biletow. Instytucje publiczne (rynek sztywny) nie mia-
tyby prawa kupowaé biletow skarbowych z licytacji.

d) Drogg licytacji bytyby sprzedawane z poczgtku jedynie bilety
3-miesieczne. Ewentualnie w przysztosci, po przyjeciu sie tego sy-
stemu na rynku, moznaby takze bilety o dtuzszych terminach ptat-
nosci sprzedawac z przetargu.
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e) Rynek sztywnK/lnabywaery bilety w sposéb dotychczasowy tj.
po okreslonej przez Ministra SKarbu stopie.

f) Whyniki licytacji bytyby ogtaszane w Monitorze. Ogtaszanie
przecigetnej stopy sprzedanych biletow czynitoby moze zados¢ posta-
nowieniom ustawy ,,0 wypuszczeniu biletow skarbowych”, ktéra po-
stanawia (art. 5), ze ,,wysoko$¢ oprocentowania biletow skarbowych
ustata Minister Skarbu w drodze obwieszczerh ogtaszanych w Moni-
torze Polskim”. W ten sposéb proponowana zmiana sprzedazy mo-
glaby zosta¢ wprowadzona ewentualnie rozporzadzeniem Ministra
Skarbu bez potrzeby nowelizacji wspomnianej ustawy.

Korzysci zastosowania projektowanej reformy bytyby liczne:

1) w sumie zgtoszer na kupno biletow i zgdanym oprocentowaniu
uzyskatyby wladze monetarne cenny a obiektywny wskaznik potoze-
nia rynku pienieznego. Niewatpliwie dla polityki kredytowej Banku
Polskiego brak notowan ceny pienigdza krotkoterminowego przed-
stawia znaczng niedogodnos¢, gdyz pozbawia go tych elementow oce-
ny sytuacji, jakie inne banki biletowe posiadajg w postaci notowan
pienigdza dziennego, oprocentowania pozyczek gieldowych, dyskon-
ta akceptow bankowych wzglednie pierwszorzednych weksli handlo-
wych itp. Dla Ministerstwa Skarbu brak tych wskaznikéw stanowi
z pewnoscig utrudnienie jego polityki finansowej. Zmiany oprocen-
towania biletbw skarbowych sg obecnie dokonywane arbitralnie,
a cala polityka emisyjna Skarbu musi z koniecznosci opierac sie na
subiektywnych dedukcjach.

2) Proponowana reforma emisji biletbw skarbowych miataby
znaczenie ,,wychowawcze” i mogtaby stanowi¢ pierwszy krok do
stworzenia w Warszawie zorganizowanego rynku pienieznego. Do-
konywanie subskrypcji tylko w Warszawie prowadzitoby do pewnej
koncentracji krotkoterminowych kapitatbw na rynku stotecznym.
O ile stusznym jest dazenie do decentralizacji kredytu w Polsce, o ty-
le rynek pieniezny miedzybankowy powinien rozwing¢ sie¢ przede
wszystkim w Warszawie. Konieczno$¢ subskrybowania biletéw za
posrednictwem bankow stotecznych wzmocnitaby wiezy pomiedzy
rynkiem, stotecznym a centrami finansowymi na prowincji. Druga
korzy$¢ — natury takze ,,wychowawczej” — polegataby na tym, ze
wskutek stworzenia na rynku zwyczaju notowania zmiennej stopy
biletow skarbowych mégtby sie rozwing¢ handel tymi biletami i dal-
sze obnizenie stopy od biletow, ktére majg 2, 1 lub (o miesigca do
dnia ptatnosci, a zatem nadajg sie do lokowania w nich pogotowia
kasowego na najkrotsze terminy. Wreszcie stworzenie w przyszio-
§ci w Warszawie rynku dla akceptow bankowych lub — co bardziej
prawdopodobne — pierwszorzednych weksli handlowych, bytoby
utatwione gdyby sie rynek przyzwyczait do kupna biletow skarbo-
wych po zmiennej stopie i w notowaniach stopy tych biletdw miat
wskaznik ceny pienigdza krétkoterminowego.

3) Licytacyjna sprzedaz biletdw skarbowych przyniostaby Skar-
bowi oszczedno$¢ budzetowg wskutek obnizki ich oprocentowania.



244 fi ANR

Oczywiscie w obecnym uktadzie stosunkéw na polskim rynku pie-
nieznym nie mozna oczekiwa¢ aby stopa procentowa od 3-miesiecz-
nych biletdw spadfa odrazu nisko. W tych krajach, w ktérych banki
nie ptaca zadnych odsetek od wkiaddéw a vista wkiady terminowe
oprocentowuja nisko, optaci sie lokowanie rezerw kasowych w we-
kslach skarbowych nawet na drobny utamek procentu. W Polsce na-
tomiast pomimo ostatnich obnizek jest stopa od wktadéw a vista
ciggle nieproporcjonalnie wysoka i wynosi:

w P. K.O.od rachunkéw czekowych 0,48%
w B. G.K.od rachunkéw kasowych (zyrowych) bankéw 1%
od rachunkdw czekowych, biezacych i saldkredytowych 244%
wbankach zwigzkowych od rkéw bezprowizyjnych 3%
» ” Z prowizja 3%%

Ponadto wkiady oszczednosciowe na ksigzeczki, ktore w praktyce sg wypta-
cane a vista przynosza:

w P. K O.iB. G K 3%
w bankach zwigzkowych 3tz%

Przy takim uktadzie stopy od wktadoéw, kupno 3-miesiecznych bi-
letow oprocentowanych obecnie na 31/&% moze by¢ uwazane za ren-
towng lokate wkiadow a vista jedynie przez P. K. O. i B. G. K. Inne
instytucje kupujg bilety skarbowe tylko jako lokate rezerw kaso-
wych. Wobec tego, ze na polskim rynku pienieznym nie majg insty-
tucje finansowe moznosci lokowania swych rezerw w pienigdzu
dziennym albo w portfelu akceptow bankowych czy pierwszorzed-
nych weksli handlowych, jedyng formg ptynnej lokaty krotkotermi-
nowej sg bilety skarbowe. Obecnie moga banki uptynniaé posiadane
bilety 3-miesieczne tylko drogg dyskonta w Banku Polskim. Stopa
dyskontowa banku biletowego (47%o) jest jednak stopa ,,karng”.
W razie gdyby udato sie zorganizowa¢ w Warszawie wolny rynek,
na ktorym banki dokonywatlyby pomiedzy sobg transakcyj biletami
z kilkutygodniowym terminem ptatnosci po stopie nizszej od stopy
kupna biletow 3-miesiecznych, a wiec nawet z pewnym zyskiem, to
wtedy popyt na bilety skarbowe mogtby sie znacznie zwigkszy¢. In-
stytucje, ktore obecnie utrzymujg znaczne pogotowie w gotéwce, na
rachunku zyrowym w Banku Polskim wzglednie w P. K. O. lub ban-
kach panstwowych mogtyby zmniejszy¢é swoje rezerwy na korzys$¢
ptynnej lokaty w biletach skarbowych. Jezeli obecnie oprocentowa-
nie 3-miesiecznych biletbw moze by¢ nizsze od oprocentowania wkia-
dow z 3-miesiecznym wypowiedzeniem, a nawet rdwne oprocentowa-
niu niektérych wkladéw bezterminowych, to w razie zapewnienia im
wiekszej ptynnosci oprocentowanie biletdbw bedzie sie mogto, pod
wptywem konkurencji, jeszcze obnizy¢. Najlepszym dowodem, ze
obecne warunki oprocentowania biletow skarbowych sg atrakcyjne,
jest fakt, ze sg one kupowane takze przez firmy i osoby prywatne.
Poza przywilejami ustawowymi dajg one bowiem — wobec potraca-
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nia odsetek z gory — rentowno$¢ faktycznie wyzsza niz oprocento-
wanie nominalne. Przy tej sposobnosci warto podkresli¢, ze oprocen-
towanie 3-miesiecznych biletow skarbowych byto zawsze nizsze od
stopy dyskontowej Banku Polskiego. Odpowiada to normalnemu
uktadowi stosunkéw na zagranicznych rynkach pienieznych, na kto-
rych ,,standaryzowany” papier krotkoterminowy jest zawsze dy-
skontowany ponizej stopy banku biletowego. Fakt ten uszedt jednak
uwagi tych ekonomistow, ktorzy dowodza, ze stopa Banku Polskie-
go jest ,.sztucznie” utrzymywang najnizsza stopa na rynku.

Niezaleznie od prawdopodobnej obnizki oprocentowania biletow
sprzedawanych z przetargu rynkowi wolnemu mogtoby nastgpic¢
obnizenie oprocentowania biletow kupowanych przez rynek sztywny,
przy czym oprocentowanie tych biletow powinno by¢ nizsze od opro-
centowania biletow sprzedawanych z licytacji. Przemawia za tym
szereg argumentow. Przede wszystkim stopa ptacona od wkiadow
jest w instytucjach publicznych nizsza i umozliwia im, bez szkody
dla dochodowosci, lokowac rezerwy kasowe w nizej oprocentowanych
biletach. Nastepnle finansowe instytucje publiczne przyjmujg wkia-
dy przedsigbiorstw i funduszéw panstwowych, wydaje sie wiec stusz-
nym, aby wkiady te lokowaly przede wszystkim w biletach skarbo-
wych a nie obracaty ich na handlowg akcje kredytowg. Byloby wska-
zanym aby tak liczne fundusze publiczne — na wzo6r angielskich
public departments — lokowaly “swoje wolne $rodki bezposrednio
w biletach skarbowych, a nie skiladaty ich do bankéw publicznych,
ktére muszg je ze swej strony lokowa¢ na rynku. W razie skoncen-
trowania wszystkich wolnych $rodkéw rynku sztywnego ' mogtoby
Ministerstwo Skarbu uzyska¢ wiekszy wptyw na rynek pieniezny
i stosowac bardziej elastyczng polityke przy emisji biletéw skarbo-
wych. W pewnym okresie czasu moze bowiem Skarb, np. wskutek se-
zonowego spadku wptywow, potrzebowac kredytu, ktérego mogty-
by mu udzieli¢ bezposrednio w formie kupna biletow skarbowych
fundusze publiczne posiadajgce przejSciowo wieksze ptynne Srodki.

4) Istnienie dobrze funkcjonujacej organizacji rynku pieniezne-
go jest nieodzownym warunkiem technicznym dla prowadzenia open
market policy. Jakkolwiek obecnie nie ma potrzeby prowadzenia w
Polsce operacyj otwartego rynku, nie jest wykluczonym, ze w przy-
sztosci tak sie utozg stosunki, ze bank biletowy bedzie dziatat na ry-
nek nie tylko za pomocg polityki dyskontowej, ale takze bezposred-
nio z zakupow i sprzedazy waloréw. Do tego celu nadajg sie lepiej
krotkoterminowe weksle niz obligacje, ktérych kurs podlega waha-
niom. Przedmiotem tych operacyj mogtyby by¢ zatem, podobnie jak
w Anglii, weksle skarbowe pod warunkiem, ze istniatby dla nich po-
jemny i elastyczny rynek. Dlatego tez wydaje sie celowym, aby juz
teraz dyskutowac nad techniczng organizacjg takiego rynku. Wiasci-
wie juz samo operowanie emisjg biletéw skarbowych i dostosowywa-
nie ich obiegu z jednej strony do potrzeb kasowych Skarbu, a z dru-
giej do wolnych $rodkéw rynku daje Skarbowi do reki instrument
3. Bank nr. 3.



246 BANK

bezposredniego dziatania na rynek pieniezny, a wiec stanowi swego
rodzaju operacje otwartego rynku.

Naszkicowany powyzej projekt zajmuje sie wylacznie tech-
Nniczng strong zagadnienia. W praktyce nie mozna oczywiscie za-
gadnien technicznych rozdziela¢ od tych elementéw, ktore wptywa-
ja na potozenie danej gatezi gospodarczej. Wysoko$¢ oprocentowa-
nia biletow skarbowych nie da sie nigdy sztucznie obnizy¢ posunie-
ciami technicznymi. Wysoko$¢ stopy procentowej zalezy bowiem od
podazy kapitatdw, rozmiaréw popytu na kredyt, a wreszcie zaufa-
nia jakim sie cieszy kredytobiorca. Oprocentowanie biletéw skarbo-
wych moze by¢ niskie tylko wtedy, gdy rynek jest ptynny, a emisja
biletdbw dostosowywana do jego mozliwosci. Zaufanie do Skarbu jako
kredytobiorcy zalezy od polityki finansowej panstwa, a takze zna-
jomosci stanu ptynnego dtugu publicznego i sposobdw jakimi Skarb
zamierza finansowa¢ ewentualne wydatki nadzwyczajne, dla kto-
rych brak pokrycia w budzecie. Kredyt panstwa zmienia sie wresz-
cle zaleznie od oceny przez rynek wydarzen z dziedziny polityki we-
wnetrznej i zagranicznej.

PRASA GOSPODARCZA
bezptatny biuletyn bibliograficzny jest dostarczany

P. T. Prenumeratorom na zagdanie.



Dr Stanistaw Ozga

POLITYKA OTWARTEGO RYNKU
(Dokonczenie)

Dotychczasowa dziatalno$¢ instytucji emisyjnych na odcinku po-
lityki otwartego rynku wykazuje duzg r6znorodnos¢ zaréwno metod
dziatania jak i osiggnietych wynikow. Istniejgce rozbieznosci znaj-
dujg w pierwszym rzedzie uzasadnienie w réznicach strukturalnych
poszczegblnych panstw, ktére, dazac do osiggniecia pewnych celow,
szukaty drog najbardziej odpowiajgcych ich stosunkom wewnetrz-
nym. Z licznych panstw stosujgcych w ostatnich latach ,,open mar-
ket policy” na specjalng uwage zastugujg Anglia, Stany Zjednoczo-
ne i Niemcy ze wzgledu na zasadnicze réznice zachodzace w po-
dejmowanych przez te panstwa operacjach wolnego rynku.

ANglia. Sztywnos$¢ angielskiego systemu pienieznego skitoni-
fa Bank Angielski juz na szereg lat przed wojng $wiatowg do sto-
sowania obok zmian stopy procentowej réwniez innych, pomocni-
czych, sposobow oddziatywania na rynek pieniezny. Posiadajac
wielki zapas dtugoterminowych papieréw panstwowych Bank An-
gielski nie raz wykorzystywat je celem ograniczenia nadmiaru phyn-
nych $rodkéw pienieznych znajdujacych sie na rynku w ten sposob,
iz sprzedawat je na gietdzie kasowo, jednoczesnie odkupujac je ter-
minowo z zaptatg po dwoch, wzglednie czterech tygodniach. Ten
wiasnie sposdb sztucznego zaciesniania rynku ma o tyle wielkie zna-
czenie, ze stanowi punkt wyjsciowy dla ,,open market policy”.

W latach powojennych w dotychczasowej praktyce Banku Angiel-
skiego nastgpita zmiana o tyle, ze przy operacjach na wolnym ryn-
ku miejsce dtugoterminowych pozyczek panstwowych zajety krétko-
terminowe bony skarbowe. W okresach zatem znaczniejszych ptat-
nosci, zwiaszcza wiec na ultimo roczne, Bank Angielski skupowat
papiery panstwowe — nieraz w kwotach dochodzacych do 50 min. £,
sprzedajgc je nastepnie z chwilg ponownego uptynnienia sie rynku.
Niezaleznie od tego podejmowane byty préby — zwykle z inicja-
tywy Skarbu — zastgpienia zmian stopy dyskontowej operacjami
na wolnym rynku celem zwiekszenia dziatalnosci kredytowej lub
przygotowania konwersyj, jednak zwykle nie dawaty one pozytyw-
nych rezultatow, doprowadzajgc w wiekszosci wypadkéw do zablo-
kowania Wydzialu Bankowego nadmiarem trudno pozbywalnych pa-
pieréw panstwowych.

Na wiekszg skale rozpoczat Bank Angielski stosowaé polityke
otwartego rynku od 1927 r. dla przeciwdziatania ruchom ziota
0 wielkiej rozpietosci. W czasie odptywu ztota z Anglii, Bank- kupo-
wat papiery wartosciowe, by zapobiec w ten sposéb zmniejszaniu sie
rachunkow clearingowych bankow depozytowych, a odwrotnie sprze-
dawat te same papiery w chwilach przyptywu ziota. W rezultacie
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osiggnat Bank w obu wypadkach stabilizacje depozytow i moznos¢
utrzymywania rozmiaru kredytow na statym mniej wiecej poziomie.

Odstgpienie przez Anglie od parytetu ziota 20 wrzes$nia 1931 r.
nadato polityce otwartego rynku Banku Angielskiego inny odmien-
ny niz dotychczas charakter. Podjeta przez rzad angielski i kon-
sekwentnie przeprowadzana polityka taniego pienigdza zostata zre-
alizowana za posrednictwem operacyj na wolnym rynku, ktére dzie-
ki temu okazaty sie petlnowartosciowym, nowoczesnym instrumen-
tem polityki pienieznej. Od kwietnia 1932 r. rozpoczgt Bank Angiel-
ski systematyczny skup panstwowych papieréw wartosciowych, wy-
wotujgc silng zwyzke ich kursbw, a tym samym znaczne obnizenie
ich rentownosci, oraz znizke stawek procentowych na rynku pie-
nieznym. Przyplyw dodatkowej sity kupna, przyspieszajac proces
uptynniania gospodarstwa, spowodowat rownoczesnie zwigkszenie
sie ilosci rozporzadzalnych przez banki ptynnych Srodkéw, ktore
wobec ograniczonej mozliwosci lepszych lokat, lokowane by#y na
wielka skale rowniez w papierach wartosciowych. Poniewaz jednak
te zakupy papieréw wartosciowych zaréwno ze strony Banku An-
gielskiego jak i bankéw dokonywane byty nie naraz, a stopniowo
przez szereg miesiecy, tak, ze nowoemitowane $rodki obiegowe w cza-
sie miedzy jecinym skupem a drugim wracaly przewaznie do kas
bankéw, przeto nastepstwem tych operacyj byto stosunkowo catkiem
nieznaczne zwigkszenie sie obiegu banknotow (o 10 min. £).

W grudniu 1932 r. podjeta zostata na ogromng skale akcja kon-
wersyjna, ktéra, postepujgc stopniowo, objeta nie tylko pozyczki pan-
stwowe ale i pozyczki ciat publicznych i przedsiebiorstw prywat-
nych. Wydany z poczatkiem 1933 r. zakaz emisyj zagranicznych na
rynku angielskim stworzyt dla wewnetrznej dziatalnosci emisyjnej
warunki niezwykle dogodne.

Pomysine rezultaty swej dziatalnosci zmierzajacej przez konsek-
wentne stosowanie polityki taniego pienigdza do ozywienia dziatal-
nosci emisyjnej, zawdziecza Bank Angielski w duzej mierze Scistej
wspotpracy z Walutowym Funduszem Wyréwnawczym.

Mimo zupetnej niezaleznosci organizacyjnej Funduszu Waluto-
wego od Banku Angielskiego wspotpraca ta miedzy obu instytucjami
przybrata forme niezwykle Scistego wspotdziatania zaréwno w dzie-
dzinie zagranicznej polityki walutowej jak i wewnetrznej kredyto-
wej, postugujac sie wytgcznie dla osiggniecia zamierzonych celéw
operacjami na wolnym rynku. Od potowy 1932 r. stopa dyskontowa
Banku Angielskiego pozostaje niezmieniona wynoszac 2%.

Transakcje pomiedzy Funduszem Wyréwnawczym a Bankiem
Angielskim majg normalnie dwojakg forme: albo celem odcigzenia
Funduszu Bank odrazu przejmuje znaczne partie ztota w zamian za
weksle skarbowe, albo tez Bank nabywa ztoto stopniowo w niewiel-
kich stosunkowo ilosciach potrzebnych dla utrzymania ,taniego
pienigdza”. Zamiana panstwowych papierdw wartosciowych w Fun-

.....
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nek pieniezny, co niewatpliwie miatoby miejsce, gdyby Bank podej-
mowat sprzedaz posiadanych waloréw na rynku. W chwilach gdy
odptyw ztota z Funduszu przybiera wieksze rozmiary, Fundusz, mo-
bilizujac Srodki potrzebne do ochrony kursu funta, nabywa z powro-
tem odstgpione uprzednio zioto.

Polityke Banku Angielskiego na rynku pienieznym cechuje wielka
zrecznosé, dzieki czemu sztywny system waluty angielskiej osiagnat
wysoki stosunkowo stopien elastycznosci. Przyczyng tego jest nie
tylko wielkie doswiadczenie kierownictwa i duza niezaleznos$¢ in-
stytucji emisyjnej od wptywow politycznych, ale i wielka na ogot
zgodno$¢ pogladéw pomiedzy skarbem i Bankiem na zasadnicze pro-
blemy gospodarcze kraju. Calkowita tajnos¢ operacyj oraz zdyscy-
plinowanie spoteczenstwa, ktdre poddaje sie zarzadzeniom banku
bez zapuszczania sie w dyskusje nad jego taktyka, stanowig réwniez
czynniki wptywajace dodatnio na skuteczno$¢ stosowanej polityki.
Ponadto Bank Angielski normalnie nie cierpi na przerost ambicji
i umie swg dziatalno$¢ ograniczy¢ do swych mozliwosci. Rzadko tez
kiedy wychodzi on ze swej roli regulatora stosunkdw na rynku pie-
nieznym. Z chwilg jednak gdy zaczyna interweniowac zbyt czynnie,
celem wywolania sztucznie, przewaznie w drodze ,,open market po-
licy”, pewnych efektow, woéwczas skutecznos¢ jego dziatalnosci sta-
je sie iluzoryczng. Kierownictwo Banku zdaje sobie jednakze do-
skonale sprawe z ograniczonych mozliwosci instytucji emisyjnej, to
tez rzadko daje sie ponie$¢ zbytnim ambicjom.

Stany Zjednoczone. Polityka otwartego rynku Ban-
kow Rezerwy Federalnej rézni sie bardzo znacznie od praktyki Ban-
ku Angielskiego. Operacje wolnego rynku we wiasciwym ich zna-
czeniu spotyka sie w Stanach Zjednoczonych dopiero po 1922 roku,
poprzednio bowiem kazdy Bank Rezerwy Federalnej wytacznie we-
dtug wiasnego uznania i bez porozumiewania sie z innymi Banka-
mi nabywat lub sprzedawat akcepty bankowe oraz zobowigzania
dtuzne panstwa. Wobec zupetnego braku koordynacji w dziatalnosci
poszczegoOlnych Bankdéw Rezerwy Federalnej istniato zawsze niebez-
pieczenstwo wzajemnej konkurencji na wolnym rynku pomiedzy ty-
mi bankami, oraz utrudnienia Skarbowi realizacji jego zarzadzen
finansowych. Celem usuniecia niedogodno$ci zwigzanych z tym sta-
nem rzeczy utworzony zostat w 1922 roku komitet skiadajacy sie
poczatkowo z czterech, potem z pieciu gubernatorow Bankdw Rezer-
wy Federalnej, ktérego zadaniem byto nabywanie wzglednie sprze-
dawanie zobowigzan dtuznych panstwu na polecenie poszczeg6lnych
bankdéw. W jesieni tegoz roku kompetencje Komitetu Gubernatoréw
zostaty o tyie rozszerzone, ze udzielono mu glosu doradczego prz
obradach witadz Bankoéw Rezerwy Federalnej dotyczacych wszelkic
operacyj panstwowymi zobowigzaniami dtuznymi.

Z poczatkiem 1923 roku komitet ulegt reorganizacji. Utworzony
wowczas ,,Open Market Inwestment Commitee” skitadat sie wpraw-
dzie z tych samych cztonkéw co poprzedni, jednakze otrzymali oni
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oficjalng nominacje na cztonkdw nowego komitetu ze strony Fede-
ral Reserve Board’u. Réwnocze$nie okreSlone zostaty Scisle cele no-
wego komitetu a mianowicie natozono na niego obowigzek ustalania
ogolnych wytycznych dla kupna i sprzedazy papieréw wartoscio-
wych na wolnym rynku oraz udzielania poszczegdlnym Bankom Re-
zerwy Federalnej wskazéwek i porad odnosnie dokonywanych przez
nie transakcyj tymi papierami na wolnym rynku.

W jesieni 1932 roku uczyniony zostat dalszy krok w kierunku
skoordynowania polityki otwartego rynku. Za zgoda Federal Reserve
Board’'u (Zarzadu Rezerwy Federalnej) oraz wszystkich dwunastu
Bankow Rezerwy Federalnej otwarto specjalny rachunek dla po-
dejmowanych przez System Rezerwy Federalnej operacji wolnego
rynku, przy czym Komitet upowazniony zostat do dokonywania
zmian w stanie rachunku za zgodg Federal Reserve Board oraz dy-
rektoréow Bankoéw Rezerwy Federalnej. Utworzenie tego specjalne-
go rachunku przyczynito sie w duzym stopniu do dalszego skoordy-
nowania polityki Rezerwy Federalnej, wszystkie bowiem operacje
papierami panstwowymi musiaty by¢ przeprowadzane przez ten ra-
chunek, wskutek czego znajdowaly petny wyraz w odpowiednich
zmianach stanu tego konta.

W praktyce wytworzyta sie tego rodzaju procedura, ze Komitet
biu  gubernatorow obradowat kilka razy w roku przewaznie w Wa-
szyngtonie lub Nowym Yorku, czasami przy jakiejs okazji rowniez
w Bostonie, Filadelfii lub Chlcago Wazniejsze zmiany w stoso-
wanej polltyce dyskutowane byty na potrocznych konferencjach
w obecnosci cztonkéw Federal Reserve Board’'u oraz gubernatoréw
i przewodniczacych (chairmen) wszystkich Bankow Rezerwy Fede-
ralnej. Uchwaty Komitetu przedkiadane byly do aprobaty Federal
Reserve Board’u, po czym, po uzyskaniu zatwierdzenia komunikowa-
no je wszystkim Bankom Rezerwy Federalnej, ktorych zarzady de-
cydowaty o stanowisku poszczegolnych bankdéw odnosnie propono-
wanego programu dziatania.

Wynikiem wzrastajgcego zainteresowania polityka otwartego ryn-
ku rowniez wsréd bankdw nie reprezentowanych w Komitecie oraz
staran o zwigkszenie ich wptywu na decyzje dotyczace tej polityki
byta reorganizacja Komitetu na wiosng 1930 r. W miejsce dotych-
czasowego Open Market Inwestment Commitee utworzona zostata
Open Market Policy Conference w ktérej sktad weszli przedstawi-
ciele wszystkich Bankéw Rezerwy Federalnej. Udziat w Konferen-
cji miat charakter fakultatywny, kazdy bowiem bank mogt wedtug
wiasnego uznania odwotaC swego przedstawiciela, dopoki jednakze
tego nie uczynit, obowigzany byt do podporzadkowania si¢ powzie-
tym uchwatom. Decyzje Konferencji wymagaty dla swej waznosci
aprobaty Federal Reserve Board'u, po czym dopiero podawano je do
wiadomosci poszczegdblnych bankow. Wiadzg wykonawczg byt komi-
tet wykonawczy sktadajacy sie z 5 osdb wybranych na 1 rok z po-
$réd cztonkéw Konferencji. Powyzszy stan rzeczy usankcjonowany
zostat przez Banking Act w 1933 r.
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Zmiane w kierunku dalszej centralizacji wprowadzit Banking
Act w 1935 roku. Zamiast dotychczasowego systemu dwuizbowego
tj. Konferencji i Federal Reserve Board'u utworzono komitet ztozo-
ny z siedmiu cztonkéw ,,Board of Governors” oraz pieciu przedsta-
wicieli Bankéw Rezerwy Federalnej. Zarzadzenia wydawane przez
ten Komitet odnosnie operacyj wolnego rynku uzyskaty charakter
ostateczny i banki zobowigzane zostaty do Scistego ich wykonywania.
Wszelkie kupna i sprzedaze papieréw panstwowych mogg by¢ doko-
nywane tylko na otwartym rynku, a zatem bezposSrednie transakcje
ze Skarbem zostaty tym samym wyeliminowane.

Bezposrednim nastepstwem operacyj wolnego rynku dokonywa-
nych na gruncie amerykanskim sg zmiany w stanie zadtuzenia ban-
kow cztonkowskich w Bankach Rezerwy Federalnej. Skup zatem
panstwowych papieréw wartosciowych zmniejsza, sprzedaz nato-
miast zwieksza zadtuzenia bankéw cztonkowskich. Wywotuje to oczy-
wiscie dalsze reperkusje, a mianowicie spadek zadluzenia pozwala
bankom na liberalniejszg dziatalnos$¢ kredytowa, co w konsekwencji
wphywa znizkowo na rynkowe stawki procentowe, natomiast wzrost
powoduje efekty wrecz odwrotne — ograniczenie dziatalnosci kredy-
towej i zwyzke oprocentowania pienigdza rynkowego.

W latach od 1922 do 1933 Banki Rezerwy Federalnej doko-
naty nastepujacych operacyj panstwowymi papierami wartosciowy-
mi na wolnym rynku:

od stycznia 1922 r. do maja 1922 r. skupiono 400 min. §
od czerwca 1922 do lipca 1923 r. sprzedano 525
od grudnia 1923 r. do wrze$nia 1924 r. skupiono 510

od listopada 1924 r. do marca 1925 r. sprzedano 260 . .
w kwietniu 1926 r. skupiono 65 &
od sierpnia 1926 r. do wrzesnia 1926 r. sprzedano 80 .
od maja 1927 r. do listopada 1927 r. skupiono 230 i
od stycznia 1928 r. do kwietnia 1929 r. sprzedano 405 i
od pazdziernika 1929 r. do grudnia 1930 r. skupiono 560 i
od czerwca 1931 r. do sierpnia 1931 r. skupiono 130 i
od marca 1932 r. do sierpnia 1932 r. skupiono 1.110 n
od maja 1933 r. do listopada 1933 r. skupiono 570

Od listopada 1933 r. Banki Rezerwy Federalnej zaprzestaty sto
sowania w tej formie polityki otwartego rynku.

Rezultaty osiggane skutkiem wyzej wyszczegélnionych operacyj
Inie odpowiadajg jednak w wiekszosci wypadkow zamierzonym ce-
om.

Od 1922 roku do czasu zatamania sie wysokiej koniunktury
w 1929 r. Banki Rezerwy Federalnej usitowaty drogg operacyj wol-
nego rynku wptywaé bezposrednio na ksztattowanie sie koniunktu-
ry wewnetrznej. Wysitki te w wiekszosci wypadkéw okazywaty sie
ograniczone w swej skutecznosci ze wzgledu na brak konsekwentnej
polityki kredytowej oraz duzg wspdizalezno$¢ pomiedzy lokatami



252 BANK

w papierach panstwowych a obiegiem wekslowym, wskutek czego
skup papieréw powodowat spadek, sprzedaz za$ zwiekszenie przed-
kfadanych do dyskonta iloSci weksli. W nastepstwie tego stanu rze-
czy ogolna suma udzielonych przez Banki Rezerwy Federalnej kre-
dytdw utrzymywata sie przez dituzszy czas na mniej wiecej statym
poziomie okoto 1 mlrd. $. Czynnikiem wysoce utrudniajgcym réwniez
konsekwentng dziatalno$¢ Bankow Rezerwy Federalnej byt trwaja-
cy w tym czasie przyptyw ziota do Standw Zjednoczonych, stwa-
rzajagcy’nowe niezalezne od instytucji emisyjnej i wymykajace sie
z pod jej kontroli zrédio kredytu.

Z chwilg zatamania sie wysokiej koniunktury w 1929 roku Ban-
ki Rezerwy Federalnej, pragnac ograniczy¢ do mozliwie szczuptych
granic proces likwidacji przerostow koniunkturalnych oraz po-
wstrzymaé spadek cen 1 kurséw wszelkich waloréw, podjety skup
papieréw wartosciowych w rozmiarach dotychczas niespotykanych.
Zainicjowana przez rzad polityka taniego pienigdza okazata sie jed-
nak bezskuteczng — kazdorazowe wpompowanie w zycie gospodar-
cze ogromnych sum powodowato tylko chwilowe wstrzymanie spad-
ku cen i kurséw, po czym przybierat on jeszcze na sile.

Z chwilg przeprowadzenia dewaluacji dolara Banki Rezerwy za-
przestaty stosowania polityki otwartego rynku.

Operacje wolnego rynku w formie wzorowanej na przyktadzie an-
gielskim zaczat stosowaé dopiero w koncu 1936 roku amerykanski
Fundusz Wyrownawczy celem zneutralizowania ujemnego wptywu
nadmiernego przyptywu ziota do Standéw Zjednoczonych. Z chwilg
zatem gdy inne poprzednio stosowane $rodki zawiodlty (m. in. pod-
wyzszenie ustawowych rezerw) Fundusz Wyréwnawczy rozpoczat
finansowanie skupu ztota przy pomocy $rodkéw uzyskanych ze sprze-
dazy weksli skarbowych na otwartym rynku.

W ciggu ostatniego roku daty sie zauwazy¢ na amerykarnskim ryn-
ku kapitalowym pewne niebezpieczne dla obecnej polityki wolnego
rynku objawy. Wskutek znizki kurséw panstwowych papierow war-
tosciowych, spowodowanej tak niepewnymi nastrojami co do trwa-
toSci obecnej koniunktury jak w pewnej mierze i koniecznoscig
zwiekszenia ptynnosci instytucji kredytowych, uszczuplonej przez
podwyzszenie rezerw ustawowych, rozpoczelty banki pozbywac sie
czeSciowo posiadanych papierow panstwowych, pogtebiajac jeszcze
przez to niespokojne nastroje na rynku Kkapitatowym. W zwigzku
z tym Kilkakrotnie zachodzita konieczno$¢ czynnej interwencji ze
strony skarbu i Bankow Rezerwy Federalnej, w nastepstwie czego
posiadany przez nie i tak juz ogromny portfel papierow wartoscio-
wych ulegt dalszemu zwigkszeniu. Moze to wywotac¢ niekorzystne na-
stepstwa, wskutek ograniczenia swobody dziatania Bankéw, w ra-
zie zaistnienia w przysztosci koniecznosci dalszych interwencji.

Rozwdj polityki owartego rynku w Stanach Zjednoczonych po-
szedl, jak z powyzszego przedstawienia widaé, po linii catkowicie
odmiennej niz w Anglii. Banki Rezerwy Federalnej, uwazajac ope-
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racje na wolnym rynku za bardzo skuteczng w ich reku forme od-
dziatywania na zycie gospodarcze, pragnety przy ich pomocy podpo-
rzadkowac catkowicie swym dyspozycjom rozwoj koniunktury. Mio-
dzienczy temperament i rozmach, z jakim Banki ingerowaty przez
skup i sprzedaz papieréw wartosciowych, nie pomogly jednak w re-
alizowaniu tych ambitnych planow, a nabyte doswiadczenia wyka-
zaly jasno, ze obrana metoda byta falszywsg. Przyjecie przy ope-
racjach amerykanskiego Funduszu Wyrownawczego angielskich me-
tod dziatania $wiadczy o zrozumieniu tego stanu rzeczy.

Niemcy. Polityka otwartego rynku Banku Rzeszy jest duzo
pozniejszej daty, gdyz dopiero zmiana statutu w pazdzierniku 1933
roku upowaznita Bank do skupu papierow wartosciowych o statym
oprocentowaniu i to nie tylko panstwowych ale i ciat publicznych.
Mimo krétkiego, bo zaledwie czteroletniego jej stosowania wykazuje
ona daleko idace roznice w stosunku do polityki krajow anglosaskich.
Sam juz cel wprowadzenia w Niemczech polityki otwartego rynku,
jakim byto zagwarantowanie bezposredniego wptywu na rynek ka-
pitatowy Bankowi Rzeszy, odbiegat od powszechnie przyjetej prak-
tyki oddziatywania na rynek lokacyjny via rynek pienigzny. Po-
nadto operacje wolnego rynku miaty umozliwic sfinansowanie opra-
cowanego przez rzad Trzeciej Rzeszy programu zwalczania bezrobo-
cia. Oba powyzsze cele realizuje sie w Niemczech konsekwentnie,
w obu tez wypadkach stosuje sie¢ na wielkg skale operacje wolnego
rynku jakkolwiek w réznej formie: raz bezposredniej, drugi raz
Eosrednlej Przy ocenie pozytywnych wynikow do$wiadczen niemiec-

ich nie mozna jednak poming¢ wptywu czynnikow specjalnych,
wiasciwych tamtejszemu terenowi, a mianowicie nacisku moralnego
i organizacyjnego Trzeciej Rzeszy.

Pierwszym etapem polityki otwartego rynku Banku Rzeszy byto
utatwienie przeprowadzenia konwersji wysoko - oprocentowanych
pozyczek panstwowych przez przygotowanie odpowiednich warun-
kéw przy pomocy interwencyjnych zakupéw papieréw wartoscio-
wych. Szereg wydanych réwnoczes$nie zarzadzen majgcych na celu
zwiekszenie zainteresowania tymi papierami, a w nastepstwie spo-
wodowanie zwyzki ich kurséw (jak np. obowigzek lokowania zyskéw
spotek kapitatowych przekraczajgcych pewng granice w obligacjach
panstwowych), miat utatwic¢ realizacje tego celu. Przeprowadzana
w tych warunkach na gromng skale konwersja papierow wartoscio-
wych data bardzo korzystne rezultaty przy czym objeta ona obok
zobowigzan dtuznych panstwa réwniez listy zastawne i obligacje ciat
publicznych.

Z chwilg ukonczenia akcji konwersyjnej wiasciwy cel operacyj
wolnego rynku zostat osiggniety. Punkt ciezkosci niemieckiej polity-
ki kryzysowej nie tkwit jednakze w zagadnieniu obnizenia oprocen-
towania, ale w sfinansowaniu walki z bezrobociem. W tym celu po-
stuzono_sie rowniez politykg otwartego rynku w formie jednak od-
miennej i bardziej posSredniej.
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Jak wiadomo, finansowanie ogromnych inwestycyj w Niemczech
dokonywane jest przy pomocy ,weksli pracy” (,,Arbeitsbeschaf-
fungswechseln) wzglednie ,weksli specjalnych” (,,Sonderwecli-
seln™), ktérymi rzad ptaci swe zamowienia. Weksle te w drodze re-
dyskonta dostajg sie w ogromnych iloSciach do portfelu Banku Rze-
szy, skad wypierajg coraz bardziej weksle handlowe. Operacje te
mimo pomocniczego niejako przy nich stanowiska banku biletowe-
go sg niewatpliwie odmienng forma operacyj wolnego rynku. Teore-
tycznie rzecz biorgc mogtby bowiem Bank Rzeszy sam przejmowac
emitowane przez panstwo pozyczki na cele walki z bezrobociem, a na-
stepnie w miarg uptynniania sie rynku, w zwiazku z poprawg” ko-
niunktury wywotang dziatalnoscig inwestycyjng panstwa, starac sie
ulokowa¢ mozliwie najwieksze ich ilosci na rynku, by moc nastepnie
przeja¢ nowe emisje pozyczek. Ten sposob finansowania inwestycy;j
natrafiatby w praktyce na znaczne trudnosci juz chocby z tego po-
wodu, iz polityka otwartego rynku byta w Niemczech zbyt nowg for-
ma dziatalnosci kredytowej, by mozna jg byto odrazu uzy¢ dla reali-
zacji przedsiewzie¢ zakrojonych na tak olbrzymig skale. Jest tez
rzeczg niewatpliwa, ze ulokowanie na rynku krotkoterminowych (bo
3-miesiecznych, jakkolwiek stale prolongowanych) ,weksli pracy”
byto znacznie tatwiejsze, niz diugoterminowych pozyczek.

Ujemng strong dokonywanych w Niemczech operacji jest ich
w wysokim stopniu inflacyjny charakter oraz szybki wzrost pan-
stwowego zadtuzenia, ktérego wysokos$¢, wobec niezaliczania ,,we-
ksli pracy” i ,,specjalnych” do zobowigzan dtuznych panstwa, trud-
no ustalic. Nie ulega watpliwosci, ze obecny sposob finansowania
inwestycyj nie bedzie mogt by¢ stosowany a la longue i predzej czy
pozniej nadejdzie chwila, kiedy rzad niemiecki stanie wobec tego ro-
dzaju trudnosci, iz bedzie rnusiat zaniecha¢ obecnie stosowanej for-
my finansowania swych przedsiewzie¢. Catkowite podporzadkowanie
Banku Rzeszy decyzjom rzadu oraz naduzywanie polityki otwartego
rynku dla zrealizowania zamierzen rzagdowych moze okaza¢ sie¢ w
skutkach bardzo niebezpieczne.

Polityka otwartego rynku uzyskata w ostatnich latach prawo oby-
watelstwa. Oprocz panstw wyzej wymienionych stosujg ja instytu-
cje emisyjne szeregu innych krajow m. in. ostatnio rowniez Szwaj-
caria i Holandia. Przedwojenna teoria bankowosci biletowej przy-
pisujgca polityce otwartego rynku jedynie charakter pomocniczy
przy zmianach stopy dyskontowej, ktorych skuteczno$¢ miata zwiek-
szaC, ulegta rewizji. Przyczyna tego tkwi w ewolucji, jakiej ulegto
od czasu wielkiej wojny stanowisko banku biletowego w stosunku
do catoksztattu zycia gospodarczego panstwa.

Wielka wojna wykazata wyraznie znaczenie kredytu banku bile-
towego, ktéry zaleznie od sposobu operowania nim tworzyt lub ni-
szczyt réznego rodzaju przedsiebiorstwa, oraz ustalita przekonanie,
iz kontrola cen za jego posrednictwem jest w petni skuteczng. Po-
glad, ze ruch cen w czasie wojny, byt kierowany przez zmiany w roz-
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miarach kredytu, udzielanego przez bank biletowy, poczatkowo ostro
krytykowany, wkrétce potem zyskat catkowite uznanie. Naturalng
konsekwencjg tego stanu rzeczy byty starania ze strony bankéw bi-
letowych o zdobycie dla siebie bardziej czynnej i konstruktywnej
roli w oznaczaniu rozmiaréw ekspansji kredytowej, z czym w $ci-
stym zwigzku pozostawat rozw6j operacyj wolnego rynku, jako
czynnej formy dziatalnosci kredytowej.

Doswiadczenia szeregu panstw wykazaty, ze polityka otwartego
rynku, jakkolwiek stanowi niewatpliwie bardzo dogodng i skuteczng
forme dziatalnosci kredytowej, posiada jednakze ograniczone mo-
zliwosci. Opinie szeregu wybitnych ekonomistow, przypisujace jej
decydujacy wpltyw na rozwoj gospodarczy kraju, okazaly sie prze-
sadne. Juz sama kwestia ptynnosci banku stwarza trudnosci dla
zbytniego jej forsowania. Weksle stanowiag bezsprzecznie znacznie
ptynniejsze dodatkowe pokrycie banknotéw, niz papiery wartoscio-
we, to tez zastgpienie jednych przez drugie, co nieraz zdarzalo sie
w okresie kryzysu, powodowato zawsze duze ograniczenie aktyw-
nosci banku biletowego. Ponadto w razie dokonywania intensyw-
nych interwencyjnych skupdw papier6w wartosciowych, istnieje za-
wsze niebezpieczenstwo zablokowania nimi banku oraz spowodowa-
nia znizki ich kursow gdy zajdzie potrzeba ich sprzedazy.

Odnosnie wptywu polityki otwartego rynku na rozwéj koniun-
ktury jest rzecza zrozumiatg, ze nie moze przekracza¢ ograniczonych
mozliwosci bankow biletowych. Nawet znaczne bardzo obnizenie ce-
ny kredytu nie stanowi samo przez sie o0 przezwyciezeniu trudnosci,
musi bowiem znalez¢ sie jeszcze przedsiebiorca, ktory bedzie Chciat
i mogt go produkcyjnie zatrudnic.

Wzglad na statosc waluty jest niewatpliwie czynnikiem réwniez
ograniczajagcym dziatalnos¢ banku biletowego w dziedzinie polityki
kredytowej. Zbyt gwattowne zmiany na wewnetrznym rynku pie-
nieznym znajdujg szybko oddzwiek w zagranicznych notowaniach
waluty. I w tym tkwi duze niebezpieczenstwo stosowania polityki
wolnego rynku. Stanowigc bardzo dogodng forme dziatalnosci kre-
dytowej naduzywane sg nieraz ze wzgledéw natury czysto politycz-
nej dla realizacji planow przekraczajgcych mozliwosci bankéw bi-
letowych. Dziatalno$¢ bankow nabiera wowczas cech inflacji kredy-
towej, niebezpiecznej dla statosci waluty. Polityka otwartego rynku
wymaga zatem ze strony kierownictwa banku duzej ostroznosci oraz
odpornosci na wptywy wewnetrzne, wszelkie bowiem chwile stabosci
powodujg nadmierne zwiekszenie dodatkowej sity kupna, a wiec in-
flacje. Oczywiscie istnienie petnej waluty ztotej oraz zwigzany z nig
automatyzm ulatwia jej stosowanie, nie mniej nie jest czynnikiem
niezbednym. Natomiast warunkiem sine gua non jest istnienie nor-
malnie zorganizowanego i funkcjonujgcego rynku pienieznego.



RAPORT VAN ZEELANDA

Raport van Zeelanda, ktérego ocene podajemy w ,,Zagadnieniach
biezgcych”, stanowi owoc studiow, przeprowadzonych przez b. pre-
miera Belgii w wykonaniu powierzonej mu dnia 3 kwietnia 1937 ro-
ku przez rzady francuski i angielski misji. Misja ta polegata na
»przeprowadzeniu ankiety co do mozliwosci ogolnego ograniczenia
systemu kontyngentow i innych przeszkéd w handlu miedzynarodo-
wym”.

W czesci pierwszej autor rozpatruje zagadnienie wstepne: Miedzy-
narodowa wspodtpraca gospodarcza czy autarkia? Autor przytacza
szereg argumentow przeciw autarkii, wskazujac m. in. ze nawet kra-
je w wysokim stopniu autarkiczne nie mogty unikng¢ ogélnych ru-
chéw gospodarstwa $wiatowego, zaréwno dodatnich jak i ujemnych.
Zrozumienie konieczno$ci rozszerzenia, wspotpracy gospodarczej jest
powszechne; van Zeeland podkres$la, ze we wszystkich stolicach oka-
zywano dla tej sprawy daleko idace zainteresowanie. Gdy jednak
chodzito o konkretne sugestie i wyrazne propozycje, autor stwier-
dzit wszedzie duza rezerwe i nieche¢, do angazowania sie w jakim-
kolwiek kierunku ,,bez uprzedniego upewnienia sie, ze inni juz za-
brali gtos lub przynajmniej udzielili ogdlnych wskazdéwek w tej
kwestii”,

W drugiej czesci autor analizuje zasadnicze przeszkody bezpo-
$rednie w handlu miedzynarodowym i sposoby ich ograniczenia. Po
omowieniu zagadnienia nadmiernych stawek celnych (autor propo-
nuje wspélng stopniowa obnizke cet), protekcjonizmu poSredniego
(dumping) i systemu kontyngentow (tu autor wypowiada sie za zno-
szeniem najpierw kontyngentow na przywoz produktow przemysto-
wych, a nastepnie dopiero kontyngentébw ,rolniczych”) — autor
przechodzi do spraw finansowych, stwierdzajgc, ze najwiekszymi
przeszkodami w tej dziedzinie sg gwattowne zmiany kurséw walu-
towych, kontrola dewizowa i systemu clearingdbw. Po tym stwier-
dzeniu autor zastanawia sie nad Srodkami zaradczymi, piszac (cy-
tujemy te cze$¢ sprawozdania dostownie) :

,»a) Przyjrzyjmy sie najpierw, co moze by¢ zrobione dla ograni-
czenia lub usuniecia niepewnosci walutowej.

Zapewne najlepszg politykg bytoby ostateczne rozwigzanie zagad-
nienia miedzynarodowego standartu walutowego. Tego rodzaju roz-
wigzania nalezy szuka¢ w przywr6ceniu gold-standart’'u na podsta-
wach jednak znacznie zmienionych. Ale obecnie jest jeszcze zbyt
wczesnie, aby uczyni¢ jakiekolwiek podobne proby. Nie mogtyby one
by¢ uwienczone powodzeniem bez uprzedniej realizacji szeregu wa-
runkow, ktore pozwolityby na powrdt do dostatecznej rownowagi
mledzynarodowej zarowno gospodarczej jak i finansowej. To za$
mogtoby nastgpi¢ — wydaje mi sie — tylko w wyniku stosowania
przez dluzszy okres czasu uktadéw w obydwu wymienionych dziedzi-
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nach. Ostateczne rozwigzanie zagadnienia musi si¢ znalez¢ nie na
poczatku, lecz na koncu usitowan w kierunku zaciesnienia wspotpra-
cy miedzynarodowej, do ktorego zmierzamy.

Jednakze trzeba znalez¢é jakie$ rozwigzanie tymczasowe. Jest jedno
rozwigzanie, ktére wyoaje sie me nastrecza¢ trudnosci me do prze-
zwyciezenia, a ktore tymczasem wystarczyloby do zapewnienia
w praktyce pewnosci walutowej w transakcjach miedzynarodowych.
Poiegaiooy ono na rewizji i rozszerzeniu ukiaciu, zawartego w ter-
mie deklaracji trzech mocarstw: Stanéw Zjednoczonycn, Anglii
i Francji, do ktorego przystgpitaby Belgia; Hoiadia i Szwajcaria.

Ukfad ten powimen zosta¢ przystosowany do nowych warunkow
i rozszerzony tak, aby objat wszystkie kraje, ktére pragng podjaé
wysitek wspotpracy.

Zainteresowane kraje ustalityby umownie wzajemny stosunek
kurséw swych walut 1 zobowigzatyby sie do utrzymania ewent. wa-
han w pewnych okres$lonych granicach. Dorozumienie takie powin-
no obowigzywaé dtuzszy okres czasu, aby uwolni¢ transakcje handlo-
we od ryzyka walutowego. Moégtby to byc okres roczny iuo przynaj-
mniej szesciomiesieczny, poza specjalnie wyjatkowymi okolicznos-
ciami, ktore w praktyce bylyby réwnoznaczne sile wyzszej.

Decyzja, po jakim kursie waluta krajowa ma by¢ wymieniona na
obce uewizy, nalezy bezwzglednie do zwierzchniej wiadzy kazdego
panstwa. Jednak w zrownowazonym gospodarstwie miedzynarodo-
wym kazde panstwo jest w pewnym stopniu ograniczone i posiada
zobowigzania wobec innych.

Aby rozwigzanie to bylo ,fair”, wymaga ono zbiorowego porozu-
mienia. Nic me przeszkadza, aby nastgpito ono w formie elastycz-
nych, zwigzanych z sobg deklaracy;j.

Zagadnienie to przestalo by¢ zresztg nadmiernie trudne. Wigk-
szo$¢ waiut po dewaluacjach, ktére nastgpny wskutek kryzysu, od-
nalazta wzgledng réwnowage zarowno w stosunku do czynnikéw we-
wnetrznych, jak i zewnetrznych. Rozsadek nakazywatby utrzyma-
nie tej rownowagi na podstawie empirycznej. Z drugiej strony ist-
nieje obecnie kima panstw, ktére nie uoszty do tego stadium, lecz
wszyscy zgadzaja sie na pewne kryteria, ktore pozwolityby na do-
stateczne okreSlenie w atmosferze ,fair play” poziomu réwnowagi
tych walut na podstawie czynnikow wewnetrznych i zewnetrznych;
wystarczy, aby istniata dobra wola i cheé doprowadzenia do rozwig-
zania tego problemu.

Ta dobra wola jest elementem zasadniczym. Kazdy kraj musi
przede wszystkim liczy¢ na siebie samego; musi sam uczyni¢ wszyst-
ko, co jest konieczne i wydac zarzadzenia, ktoreby umozliwity mu
udziat w akcji miedzynarodowej. Ma on prawo spodziewac sig, ze in-
ne panstwa nie bedg mu stawialy sztucznych przeszkdd i ze zajma-
stanowisko zgodne z wymaganiami szczerej wspOtpracy miedzynaro-
dowej. Lecz decydujacy wysitek przypada gtéwnie danemu krajowi.
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Co wiecej — z chwilg, gdy krgg wymiany miedzynarodowej zo-
stanie odbudowany, jest rzecza prawdopodobng, ze szereg wystepu-
jacych obecnie trudnosci, a w szczeg6lnosci trudnosci kredytowych,
znajdzie rozwigzanie dzieki normalnemu dziataniu inicjatywy pry-
watnej.

b) Po prowizorycznym rozpatrzeniu zagadnienia pewnosci walu-
towej z punktu widzenia handlu miedzynarodowego, przystepujemy
obecnie do zbadania trudnosci, jakie wywoltujg wszelkiego rodzaju
ograniczenia transferu kapitatow z jednego kraju do drugiego.

1) Jesli idzie o ruch kapitatow, to ograniczenia wprowadzity nie
tylko kraje diuznicze, ale i kraje wierzycielskie. Te ostatnie drogg
wprowadzenia zakazu lub ograniczen, dotyczacych udzielania pozy-
czek zagranicznych — a w szczeg6lnosci pozyczek emitowanych pu-
blicznie — pozbawity handel miedzynarodowy waznej podpory. Jest
rzeczg wysoce pozadang, aby polityka ta ulegta zmianie réwnolegle
z zastosowaniem innych $rodkéw wspétpracy miedzynarodowej.

2) Giowne jednak trudnosci wyptywajgq bezsprzecznie z wprowa-
dzenia kontroli dewizowej i systemu ,,clearing’u”.

W tej kwestii jedynym stanowiskiem, odpowiadajacym wysitkom
miedzynarodowej wspotpracy, do ktérej dazymy i ktora umozliwita-
by powr6t danego kraju na jego wiasciwe miejsce w gospodarstwie
Swiatowym, jest wyrzeczenie si¢ tego rodzaju systemu, tj. zniesie-
nie ograniczen dewizowych i clearingdw. Naturalnie tego rodzaju
zmiana musi by¢ wprowadzona stopniowo; jest ona mozliwa tylko
w razie uprzedniej, realizacji szeregu warunkow i powziecia Srodkéw
ostrozno$ci dla utatwienia przejscia z jednego okresu do drugiego.

Clearing jest bezposrednig lub posrednig konsekwencjg ograniczen
dewizowych. Te za$ sg wynikiem braku réwnowagi pomiedzy gospo-
darstwem danego kraju a rynkami Swiatowymi. Usitowanie zniesie-
nia kontroli dewizowej bez usuniecia tego braku réwnowagi bytoby
wysitkiem z gory skazanym na niepowodzenie. Lecz $rodki, ktore zo-
staty zasugerowane zarbwno w dziedzinie walutowej, jak i w dziedzi-
nie gospodarczej majg wiasnie przywrdci¢ rownowage. W tym celu
muszg zosta¢ wydane przepisy, czeSciowo zalezne tylko od dobrej
woli i decyzji danego panstwa, a czesciowo od wspOtpracy innych
panstw. W tej wiec atmosferze i pod takimi warunkami moze i po-
winno dokona¢ sie przywrdcenie wolnosci walutowe;j.

O ile ostatecznym celem, do ktdrego zmierzamy, jest powrdt do
zupetnej wolnosci ruchu kapitatow, to jasnym jest, ze najpilniejsze
i najwazniejsze zagadnienie stanowi przywrdcenie wolnosci tran-
sakcjom handlowym i rozrachunkom z nich wynikajacym.

Jest rzeczg zrozumialy, ze w pewnych przypadkach ograniczenia
bedg musialy by¢ utrzymane przynajmniej przejsciowo, celem uni-
kniecia ruchu kapitatéw, ktéry zagrazatby przywrdconej réwnowa-
dze. W kazdym razie pierwszym i najbardziej pilnym etapem jest
zniesienie wszelkich ograniczen, zwigzanych z ptatnosciami handlo-
wymi (za towary).
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Bez wzgledu jednak na to, czy zniesienie kontroli dewizowej odbe-
dzie sie w jednym czy kilku krajach, wymaga ono uprzedniego zli-
kwidowania przesztosci.

Z likwidacjg przesziosci taczy sie przede wszystkim zagadnienie
umownego dostosowania ciezaru dtugow zagranicznych danego kra-
ju, o ile to jeszcze nie zostato dokonane oraz o ile to jest konieczne
I usprawiedliwione; powinno to dotyczy¢ warunkdw oprocentowania
i amortyzacji dtugow z uwzglednieniem zmian, jakie zaszty w sytu-
acji wierzyciela i dtuznika oraz ogélnych korzysci, ktére sg celem
wszelkich srodkéw omawianych w tym raporcie.

Likwidacja przesztosci dotyczy réwniez — i to w pierwszym rze-
dzie — zalegtosci, powstatych w systemie clearingowym. W zwigzku
z tym nalezy rozrézni¢ z jednej strony zalegtosci wynikajace z daw-
niejszych kredytow, catkowicie unieruchomionych i ktére moga byé
zlikwidowane tylko stopniowo, podobnie jak sie amortyzuje kredyty
dtugoterminowe, a z drugiej strony — biezace zobowigzania handlo-
we i finansowe, wynikle z niedawnych transakcyj, ktére muszg by¢
w catosci sptacone w krotkim czasie wedtug zasad dziatania clea-
ringu.

Co do zalegtosci pierwszego rodzaju, to nalezatoby dostosowac po-
zory do rzeczywistosci i przeprowadzi¢ ich konsolidacje w jak naj-
szerszym zakresie. Wydaje sie, ze wszelkie przeciwne usitowania
utrudniajg likwidacje tej ciezkiej przesztosci i wptywajg ujemnie
na obecng sytuacje, gdyz zmniejszajg mozliwosci importowe Kkraju
dtuzniczego.

Jezeli konsolidacja taka okazataby sie mozliwg, musiataby ona na-
stgpi¢ w formie, ktéra pozwolitaby w pewnym stopniu ochronié¢ fir-
my wierzycielskie przed trudnosciami, w jakich mogtyby sie one
znalez¢.

W tym celu byloby pozadanem, aby tytuty uznajace diugi, ztozone
wierzycielom przez kraj dtuzniczy, wyrazone byty w walucie kraju
wierzycielskiego wedtug stosunku kurséw oznaczonego w uktadzie
walutowym.

Poza tym nalezatoby przewidzie¢ mozliwo$¢ dodatkowego zmobili-
zowania tych tytutbw w celach handlowych przy ewent. pomocy in-
stytucyj miedzynarodowych.

Co do pozostatych zalegtosci o charakterze biezacym, to powinny
one by¢ traktowane jako nowe zobowigzania, ktdre powstang w sy-
stemie wolnosci walutowe;j.

Gdy przesztos¢ zostanie w ten sposéb  zlikwidowana, nalezatoby
utatwié przejscie do nowego stanu rzeczy; w tym celu krajom, ktére
zniosty poprzednie ograniczenia trzebaby zapewni¢ ufatwienia kre-
dytowe, ktore postawione bytyby do ich dyspozycji w okresie przy-
stosowania sie do zmienionych warunkow.

Te kredyty powinny im pozwoli¢ z jednej strony na podtrzymanie
eksportu, z drugiej za§ — na czesciowe finansowanie importu przy-
najmniej na poczatku.
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Cel ten, zdaje sie, mogtby by¢ osiggniety w. pewnym stopniu przez
zgodne rozszerzenie systemu wzajemnych kredytow, zapoczatkowa-
nego przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Banki emisyjne mogtyby sobie otworzy¢ wzajemnie za posrednic-
twem B.R.M. kredyty w ich wiasnej walucie. Kredyty te bylyby
przeznaczone na finansowanie wymiany towaréw pomiedzy danymi
panstwami.

Ryzyko walutowe, ktére te kredyty za sobg pociggaja, kompenso-
watoby sie w miare rownowazenia si¢ operacyj handlowych.

Reszta ryzyka mogtaby by¢ w pewnej czesci pokryta przez ,,wie-
lostronng” kompensacje dokonywang przez B.R.M., ktéry dziatatby
jako, izba rozrachunkowa.

Jesli pozostatyby nadwyzki, ktére nie mogtyby by¢ pokryte w dro-
dze kompensacji, nalezatoby uciec sie do operacyj terminowych na
aktywach i wielkich rynkach. Oprécz tego trzebaby postarac sie zor-
ganizowac rynki walutowe dla operacyj terminowych na warunkach,
ktére nie utrudniatyby zbytnio transakcyj handlowych.

Jesli idzie o ostateczne nadwyzki, ktorych nie moznaby w zaden
inny sposéb pokry¢, nalezatoby zazadaC specjalnego zobowigzania,
ktore obcigzatoby ostatecznie panstwo dituznicze. Tutaj ryzyko byto-
by niewielkie i przejSciowe; w praktyce ciezar ten bytby; minimalny.

Poza tymi Srodkami jednak, przez wzglad na ogolne korzysci, ja-
kie przyniesie powrét do wolnego handlu, oraz wzigwszy pod uwage
fakt, ze wolnos¢ handlu oparta bylaby na Srodkach zastosowanych
przez szereg panstw dla przywrocenia rownowagi gospodarczej
w stosunkach zewnetrznych, musi by¢ podjety zbiorowy wysitek
przez wszystkie panstwa, ktore zdecydowane sg wzig¢ udziat w pro-
gramie wspotpracy miedzynarodowej.

Pomiedzy sugestiami, zmierzajgcymi do realizacji tej mysli jest
jedna zastugujgca na specjalng uwage; jest to mianowicie mozli-
wos¢ utworzenia przy wspotudziale tych panstw wspolnego fundu-
szu, ktérego zasoby postuzytyby pod odpowiednimi warunkami do
utatwienia finansowania stusznych transakcyj handlowych w okre-
sie przystosowywania si¢ do nowych warunkdw.

Wydaje sie, ze organem miedzynarodowym, powotanym do zarzg-
dzania tym funduszem, powinien by¢ Bank Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych.

Dziatalno$¢ takiego funduszu nie powinna w zadnym razie dublo-
waé ani konkurowac z akcjg instytucyj lub organizacyj juz istnie-
jacych, ktore obejmujg w czasach normalnych finansowanie opera-
cyj handlowych. Fundusz ten interweniowatby tylko w przypad-
kach specjalnych, aby wypeié luki czy to trwate, czy przypadkowe,
wowczas gdy zwyczajne srodki okazg sie nie wystarczajace.

W tej dziedzinie, bardziej niz we wszystkich innych, jest rzecza
wysoce prawdopodobng, ze wyjatkowe srodki — pozyteczne i nie-
zbedne w okresie przejsciowym — okazatyby sie bardzo szybko! zby-
teczne; jezeli moc i elastyczno$¢ gospodarki $wiatowej zostataby od-
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budowana, instytucje prywatne uczynig zado$¢ w wiekszosci przy-
padkéw normalnym potrzebom handlowym prawie wszystkich ryn-
kéw Swiatowych”.

Autor podkresla jednak, ze gdyby w tym miejscu zakonczyt swoj
raport, nie wypetitby najwazniejszego zadania swej misji. Nie wy-
starczy bowiem teoretyczne wskazanie trudnosci i Srodkow, wioda-
cych do ich usunigcia; najwazniejszym jest wskazanie srodkow, kto-
re miatyby pewne szanse, ze naprawde zostang zastosowane i dopro-
wadzg do konkretnych wynikéwPoszukujac tych praktycznych roz-
wigzan, autor natrafit na duze trudnosci. Przede wszystkim obecna
sytuacja gospodarcza, wykazujgca ogélne zahamowanie ozywienia
moze wydawa¢ sie na pierwszy rzut oka nie sprzyjajaca szerszej
wspotpracy miedzynarodowej; autor w, ciggu ostatnich kilku miesie-
cy rnusiat kilkakrotnie zmienia¢ konkluzje i nawet zastanawiat sie,
czy nie nalezy zrezygnowac z wysitkow do czasu polepszenia sie ko-
niunktury, jednak po doktadnej rozwadze doszedt do przekonania, ze
coraz grozniejsza sytuacja moze by¢ wihasnie czynnikiem, zachecaja-
cym do wspOtpracy.

Nie mozna rozwigza¢ biezacych trudnosci gospodarczych bez roz-
wigzania trudnosci politycznych, ktére wywierajg obecnie przemoz-
ny wptyw na handel miedzynarodowy. Panstwa, stosujace protek-
cjonizm, moga powrdci¢ do systemu, opartego o zasade miedzynaro-
dowego podziatu pracy tylko pod pewnymi warunkami. ...,,SrodKi
protekcjonizmu narodowego nie zostaty przez te kraje wprowadzone
przez lekkomysIno$¢ lub dla przyjemnosci i jezeli kraje te utrzymu-
ja nadal obecnie na sobie pancerz, ktérym, okrycie sie uznaty za ko-
nieczne, to nie czynig tego bez waznych powodoéw”. Tu autor wyli-
cza znane przyczyny dazen autarkicznych (polityczne, socjalne, go-
spodarcze). Nastepnie autor przedstawia trudnosci i przeszkody,
»Ktore — nie stanowigc wprawdzie bezposrednich hamulcéw dla
handlu miedzynarodowego — utrudniajg pomyslny rozwdj stosun-
kéw gospodarczych miedzy narodami’’; jedni widzg je w ztym po-
dziale surowcow, inni w nadmiernym protekcjonizmie, jeszcze inni
w nierownym podziale kapitatow lub w utrudnieniach emigracyj-
nych, a sg panstwa, ktére gtownie akcentujg niepokdj polityczny
i szkodliwos¢ zbrojen. Po przedstawieniu sugestyj, wysunietych
przez rézne panstwa w Kkierunku usuniecia tych trudnosci, autor
omawia sprawe gwarancyj politycznych, podkresla-
jac, ze istotng rzeczg jest usuniecie obawy, aby pomoc finansowa,
przewidziana przez autora, nie zostata obrocona na cele wojenne.

Zastanawiajgc sie nad tym, dochodzi autor do koncepcji ,,paktu
miedzynarodowej wspoOtpracy gospodarczej”. Sugestie van Zeelanda,
stanowigce zakonczenie raportu, cytujemy nizej dostownie:

».Poniewaz zadanie jest skomplikowane, nalezatoby zastosowaé me-
tode, ktdra nie tylko odwota si¢ do wzajemnej dobrej woli, lecz prze-
de wszystkim zapewni widoczne korzysci z akcji zbiorowej.

4, Bank nr. 3.



262 BANK

Moze nadeszta wiec odpowiednia chwila do zaproponowania w kon-
kluzji zawarcia ,,Paktu wspdtpracy gospodarczej”, ktéry objatby
jak najwigkszg liczbe panstw, a w kazdym razie do ktérego wszyscy
mogliby przystgpi¢. Pakt ten, wzorowany na poprzednim, ktory wy-
trzymat prébe — mogtby przybraé forme szeregu jednobrzmigcych
deklaracyj.

Celem paktu bytoby ufatwienie krajom biorgcym w nim udziat
podniesienia poziomu zycia obywateli przez poprawe ogélnego dobro-
bytu. Pakt obejmowatby dwie czesci: jedng — negatywng, w kto-
rej kraje bioragce w nim udziat zobowigzywatyby sie nie stosowac
pewnych Srodkow sprzecznych z ogdlnym interesem wszystkich sy-
gnatariuszow; druga cze$¢ — pozytywna, o charakterze ogoélnym,
zawierataby zobowigzania panstw do rozpatrzenia w duchu wzajem-
nego zrozumienia i wzajemnej pomocy problemoéw i trudnosci w ich
stosunkach gospodarczych.

Pod egidg tego paktu i zgodnie z ozywiajgcym go duchem mogty-
by by¢ stopniowo zawierane inne uktady bardziej szczeg6towe, doty-
czace sugestyj, przedstawionych w niniejszym raporcie w miare ich
dojrzewania.

Sugestie te przedstawitem w formie zwieztej i uproszczonej. Sta-
raliSmy sie celowo nie wchodzi¢ w szczegoty, dazyliSmy doi przedsta-
wienia tylko zasadniczych linij. Jezeli idee, na ktérych sugestie te
opierajg sie, zostang przyjete,’ bedzie juz wzglednie tatwo rozwingc
je, sprecyzowac i nada¢ im wiasciwg forme techniczng; wiekszos¢
poruszonych zagadnien zostata juz opracowana; plany wykonawcze
mogtyby bardzo szybko by¢ wykonczone przy pomocy specjalnych
instytucyj, jak np. Komitet Ekonomiczny i Finansowy Ligi Naro-
déw, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Miedzynar. Izba Han-
dlowa, Miedzynar. Instytut Rolniczy itp.

Co do uktadéw miedzynarodowych, ktore miatyby wejsé¢ w zycie,
to niektdére z nich musiatyby z natury rzeczy by¢ powszechne, inne
za$ obejmowatyby .kilka krajéw, inne wreszcie posiadatyby charak-
ter umow dwustronnych.

Sposoby realizaciji.

W jaki sposob zapewni¢ praktycznie i skutecznie powodzenie tego
planu?

Zdajemy sobie sprawe, ze dla powodzenia koniecznym jest, aby te-
go rodzaju wysitek zostat poparty przez wielkie kraje, majgce domi-
nujacy wptyw na stosunki gospodarcze i polityczne.

I. Pozgdanym byloby, aby w najblizszym czasie nawigzali ze so-
bg kontakt reprezentanci gtébwnych mocarstw, a przynajmniej Fran-
cji, Anglii, Stanéw Zjedn., Niemiec i Wioch. Dobrze bytoby, aby ten
kontakt miat charakter czysto przygotowawczy, celem wzajemnego
poinformowania si¢ i wstepnego porozumienia. Na porzadku dzien-
nym unneszczonoby cztery lub pie¢ pytan w przyblizeniu nastepu-
jacej tresci:

1)Czy dany rzad zgadza sie na wziecie udziatu w wysitku, zmie-
rzajagcym do miedzynarodowej wspotpracy gospodarczej?
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2) Czy w tym celu rzad, zgadza sie na przyjecie ogdélnych linij ni-
niejszego raportu jako podstawy do dyskusji?

3) Ktore punkty raportu rzad pragnatby widzie¢ ewent. pominie-
te lub podkre$lone?

4) Jakie zagadnienia nie wymienione w tym raporcie pragnie rzad
obja¢ programem dziatania?

Od odpowiedzi udzielonych w tym pierwszym okresie przygoto-
wawczym zaleze¢ bedzie naturalnie dalszy cigg postepowania.

1. Jezeli odpowiedzi bytyby — jak tego nalezy sie spodziewaé —
pozytywne i uzasadniajgce nadzieje powodzenia, nalezatoby przejsc¢
do> drugiego; etapu, prac.

Prace te zostatyby powierzone specjalnemu biuru, utworzonemu
ad hoc; rozestanoby do wszystkich panstw zaproszenie do udzielenia
temu biuru — w bardzo krétkim czasie i zgodnie z osnowg niniej-
szego raportu — informacyj o trudnosciach, na jakie panstwa te
napotykajg w swych stosunkach zagranicznych, a takze o wspétdzia-
faniu ktérego oczekujg od innych panstw lub osrodkéw, przy pomo-
cy ktorych same zamierzajg wspotdziatac.

Nadestane odpowiedzi stanowityby przeglad pretensyj poszczegol-
nych narodow w stosunku do reszty Swiata gospodarczego, oraz wy-
kaz potrzeb, dla zaspokojenia ktorych pomoc i wspotpraca zagranicy
databy lepsze wyniki, anizeli wiasny wysitek wewnatrz kraju.

Biuro przeprowadzitoby szybko klasyfikacje i synteze odpowiedzi;
zaanalizowatoby ich tres¢ z zupelng obiektywnoscia; wyciagnetoby
Z nich rzeczowe sugestie i na ich podstawie — opierajgc sie na ni-
niejszym raporcie — utozyloby program pozytywnej akcji.

Wowczas moznaby przejs¢ do trzeciego i ostatniego etapu dzieta.
Trzeba zapewni¢ sobie drogg dyplomatyczng zasadniczg zgode zain-
teresowanych panstw na ogodlne linie wytyczne programu. Jezeli do-
stateczna iloSC panstw, a wsrod nich wielkie mocarstwa, zajetyby
w stosunku do tego programu stanowisko przychylne — wspomnia-
ne biuro przygotowatoby odpowiednie teksty do podpisania. W kon-
cu zwotana zostataby konferencja dla uzupetnienia akcji dyploma-
tycznej i wymiany podpisow”,

* *

»Moim zdaniem, zawarty w ten sposob pakt stanowitby dopiero
wstep do dziela, ktore nalezatoby prowadzi¢ dalej, uzupetniaC i przy-
stosowywac do coraz to zmlenla{)qcych sie warunkow.

Pomimo tego zawarcie paktu Dbytoby podstawowym posunieciem;
pakt ten stanowitby bowiem inicjatywe i datby Swiatu bodziec, kt6-
rego potrzebuje on, aby znowu uwierzy¢ w pokojowe przeznaczenie
narodow.

Dzieto to> mogtoby by¢ moze poczatkiem nowego gmachu, zawiera-
jacego — obok sal pos$wieconych wspotpracy gospodarczej — i in-
ne, w ktorych opracowanoby polityczne warunki trwatego pokoju”.



Mgr. Zbigniew. Zakrzewski

POLOZENIE K. K. O. W WOJEW. ZACHODNICH

Zachodnio-polskie kasy nie wykazujg takiego rozwoju interesow,
jak kasa warszawska, czy niektore kasy w wojewddztwach potudnio-
wycli, szczycace sie Swietng tradycjg jeszcze przedwojenng;, maja
wszaKze do czynienia z wyrobiong publicznoscia, ktéra, jesn przed
wojng nie miata stycznosci z ruchem oszczednosciowym, zwigzanym
z samorzadem, to w kazdym razie ksztatcita sie w zdrowej atmosfe-
rze ruchu spotdzielczego. Przyzwyczajenie szerokiej klienteli do for-
my wKiadu oszczedno$ciowego, oraz wysoki poziom etyki w stosunku
wigzacym wierzyciela z dtuznikiem, — oto sprzyjajace warunki pracy
dos$¢ charakterystyczne dla kas na terenie wojewodztw zachodnich.

Obejmujac 115 kas, zwigzek poznanski znajduje sie na drugim
miejscu za zwigzkiem warszawskim (131), wyprzedzajac zwigzki
Iwowski (95) i $laski (18). Jesli chodzi o udziat w ogolnej sumie
wkiadéw kas komunalnych, zwigzek poznanski znajduje si¢ w poto-
zeniu nieco gorszjon, wyprzedzajac jedynie Slask. Stosunkowo mniej
niz gdzie indziej jest na terenie zwigzku poznanskiego kas o duzej za-
sobno$ci wkiadow, natomiast stosunkowo duzo kas wykazuje Srednig
zasobno$¢ wkiadow (1—3 miln.). W latach 1935 — 1936 zaznaczyt
sie wzrost liczby kas w likwidacji, ktorej ostateczne zakoriczenie
stanowigce przedmiot powaznej troski zwigzku poznanskiego, zalezy
od uzyskania pomocy finansowej z zewnatrz na wyptate wkiadow.
Zabiegi zwigzku dotyczyty takze m. i. sprawy rozprowadzania kre-
dytow celowych, udzielanych z funduszéw bankéw panstwowych.
W szczegélnosci chodzito zwigzkowi o to, aby powyzsze operacje nie
odbywaty sie na rachunek i ryzyko K. K. O. Akcja rozprowadzania
wspomnianych kredytow nie natrafia obecnie na przeszkody, dzigki
polepszeniu warunkow, w jakich sie ona odbywa (uzyskiwana przez
kasy, marza procentowa pokrywa zwigzane z tym koszty), oraz
dzieki tej okolicznosci, iz decyzja dyrekcji K. K. O. stanowi wytacz-
nie o przyznawaniu wspomnianych kredytow.

K. K. O. zwigzku poznanskiego, wyszty obronng reka z trudnej
sytuacji finansowej w roku 1936. O ile jeszcze wowczas obroty byty
nikle, odptyw wkiadow staty, jakkolwiek o duzym nasileniu, wypla-
calno$¢ dtuznikéw niewielka, o tyle rok 1937 przyniost pewne polep-
szenie mozliwosci ptatniczych dtuznikéw, oraz powazny wzrost wkia-
dow, ktérego nie zahamowata obnizka oprocentowania.

Publiczno$¢ przeszta nad redukcjg stopy od wkiadow do porzadku
dziennego, rezygnujac z mozliwosci uplasowania swych oszczednosci
w innych lokatach, moze bardziej aktualnie rentownych, potgczo-
nych jednakze nieraz z wigkszym ryzykiem. Inna rzecz, to wplyw
ostatnich zarzadzen na przyszte uksztattowanie sie struktury wkia-
dow. Konieczno$¢ pomieszczenia catej skali stawek procentowych,
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zroznicowanych wedtug terminu wypowiedzenia wktadu, w waskich
granicach zakre$lonych obowigzujagcymi przepisami, nie pozwala na
przyciagniecie wkiadow terminowych. K. K. O. w tych warunkach
stojg wobec trudnosci zdobycia deponentéw z wkiadem najzdrow-
szym i najbardziej dla instytucji pozytecznym, poniewaz zbyt mata
réznica procentu w poréwnaniu z procentem ptaconym wkiadcy
a vista- nie jest tym niezbednym czynnikiem atrakcyjnym, ktéry by
taki wkiad terminowy przyciggnat. W ten snoséb K. K. O. zdane sg
na kategorie kapitatow obcych o duzej ptochliwosci. zatem dla nich
niebezpiecznych i w zasadzie niezdolnych do umozliwienia im operacji
kredytowych o szerszym zasiegu. Wkiad a vista, Scisle biorac, jest
nietyle wktadem oszczednosciowym, majacym charakter lokaty trwa-
tej, ile raczej lokata zblizong do formy rachunku biezacego. Dodat-
nim skutkiem obnizki oprocentowania wkladéw jest poprawa ren-
townosci K. K..0. na skutek rozszerzenia sie marzy pomiedzy stopa
ptacong od wkiadéw, a stopg pobierana od kredytéw, tym bardziej, iz
ostatnia faktycznie tylko w nielicznych wypadkach zostata réwniez
obnizona. Kasa komunalna w woj. zachodnich posiada przecietnie
ca 1 — 2 milionéw zt. wkiadéw. Redukcja stopy o I/> °/0, daje w tym
wypadku ca 6.000 zt. oszczednosci rocznie, co stanowi objaw bardzo
korzystny, zwlaszcza, gdy wiekszos¢ kas wskutek strat poniesionych
na dekoniunkturze i konwersjach zamyka swe bilanse deficytem.

O zagadnieniu rentownosci K. K. O. mozemy nadto wyrobi¢ sobie
pojecie na podstawie zbiorowego rachunku strat i zvskow. | tak na
ultimo r. 1935 wyplacono odsetek i prowizii ca 8.925 tvs. zi, zatem
zysk dla ogdtu kas w tym zakresie wyniost ca 55 milionéw zt. Od
tego czasu powyzsza marza miata wszelkie dane rozszerzy¢ sie,
nodnoszac ich zyski. Stosunek pozycji kosztow handlowych do sumy
bilansowej w r. 1935- mozna uwaza¢ za zdrowy; podobnie jak marza
procentdw i prowizji od tego czasu z pewnoscig sie polenszyta, gdyz
pewnemu ostatnio zaobserwowanemu wzrostowi obrotéw kas nie
towarzyszyt analogiczny wzrost wydatkéw osobowych i rzeczowych.
Poréwnanie bilanséw zbiorowych, netto K. K. O. woi. noznanskiego
i pomorskiego pozwala stwierdzi¢, ze do r. 1932 K. K. O. pracowaty
z zyskiem, potem nojawity sie straty. Sumy bilansowe, wskaznik
obrotéw, stale zwyzkowaty od roku 1924, wykazujac jedynie przej-
Sciowg baisse w latach 1932 i 1933.

Woprowadzenie ograniczen dewizowych nie wywarlo wiekszego
wptywu na potozenie kas, ktére na og6t nie byly zaangazowane
w obrocie finansowym z zagranica. Niektore kasy, zwiaszcza notozone
w osrodkach wzmozonego ruchu granicznego w liczbie 28 (K. K. O.
w Gdyni, jest bankiem dewizowym), uzyskaly uprawnienia agentow
dewizowych, unowazniajgce do skupu pieniedzy zagranicznych i zlo-
ta. Jezeli K. K. O. spetniajg funkcje posrednikéw w zakupie walut
obcych i monet ztotych, to czynig to w interesie ogélnym. WysSwiad-
czajg tym samym przystuge Panstwu, utatwiajac instytucji emisyj-
nej spetnienie zadania utorowania drogi dla doptywu walut, stanowigc
tame dla niezdrowej spekulacji, dla nielegalnego handlu walutami itd.
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Agentura przy tak ograniczonym jak obecnie zakresie operacji de-
wizowych nie przynosi kasom prawie zadnych zyskow, tym bardziej,
ze niska prowizja, jakg mogg pobiera¢, nie pokrywa na ogét kosztéw
odnosnych transakcji.

Niektdre, wazniejsze zagadnienia, dotyczace potozenia finansowego
K. K. 0., mozna rozpatrywa¢ wedtug kolejno po sobie nastepujacych
pozycji aktywow i pasywow. A wiec, jaka jest ptynnos$é¢, jaki stan
pogotowia phatniczego ogo6tu kas zwigzku poznanskiego? Stosunek
procentowy pogotowia ptatniczego, czyli gotowki, oraz sum do dy-
spozycji w instytucjach kredytowych do wkladéw a vista, wynosit
w r. 1933 — 20,2%, w r. 1934 — 24,9%, w r. 1935 — 18,3%, a w r.
1936 — 21,4%. Intensywna mobilizacja Srodkéw ptynnych w r. 1936
wydata, jak widzimy, dobre rezultaty. O ile pogotowie ptatnicze
pierwszego stopnia podwyzszyto sie w omawianym roku o przeszio
2 miliony zi, o tyle pogotowie ptatnicze drugiego stopnia — papiery
warto$ciowe — obnizyto sie o przeszto % miliona z.  Wiekszo$¢ po-
zostatych aktywow kas byta zamrozona w zwigzku z akcjg konwer-
syjna, tudziez na skutek stabej wyptacalnosci ogo6tu dtuznikow,
w czym nastgpita jednak w roku nastepnym — 1937, pewna popra-
wa. Rownolegle z mobilizacjg Srodkow ptynnych w celu wyplaty wy-
powiedzianych wkfadéw komunalne kasy musiaty z koniecznosci
zredukowac udzielane kredyty, co wyrazito sie w obnizeniu w ciagu
roku 1936 kredytéw na rachunkach biezacych, zwlaszcza za$ stanu
weksli  zdyskontowanych, protestowanych i w skardze o blisko 10
milionéw zt; redukcja portfelu zostata spowodowana takze i tym, ze
liczne rolnicze kredyty wekslowe skonwertowane w trybie Banku
Akceptacyjnego, przeniesiono na specjalny rachunek naleznosci
z tytutu ukfadow konwersyjnych. Pomyslnym objawem jest stosun-
kowy spadek weksli protestowanych w ciggu roku 1936, sygnalizu-
jacy zwrot ku polepszeniu wyptacalnosci zobowigzanych, zaznacza-
jacy sie juz wyraznie w roku 1937.

Wsrdd aktywow najbardziej charakterystyczng pozycjg sg nalez-
nosci z tytutu uktadéw konwersyjnych. Kasy maja powazne trud-
nosci w korzystaniu z redyskonta trat Banku Akceptacyjnego, skut-
kiem czego skonwertowanych wierzytelnoSci wobec rolnikéw nie dato
sie im uptynni¢, pomimo zabiegdw Zwigzku K. K. O. Na og6lng sume
zatwierdzonych ukfadéw konwersyjnych zt. 25.422.000 (per. 30.9. 37)
kasy komunalne woj. poznanskiego i pomorskiego uzyskaty dotgd
akceptow na zt. 10.215.000. Uzyskanie dalszych akceptow jest w nie-
ktérych wypadkach bardzo utrudnione. Suma akceptow zdyskonto-
wanych, tj. zrefinansowanych, wynosi zt 8.319.000. Konwersja
kredytéw rolniczych przyczynita sie do pogorszenia ptynnosci i osta-
bienia zyskownosci kas wskutek rozterminowania sptaty tych kre-
dytow na lat 14, trudnosci ich zrefinansowania doptatami Skarbu
Panstwa, oraz strat z racji redukcji procentéw, wynoszacych ca
800.000 zt. rocznie. Poniewaz mimo zawartych ukfadéw kapitat skon-
wertowany moze nie zosta¢ sptaconym, przed kasami wisi grozba
dalszych ewentualnych strat na tym kapitale. Z powyzszych wzgle-



POLOZENIE K. K. O. 267

dow, zwlaszcza wobec spowodowanej oddtuzeniem skaposci kapita-
tow obrotowych, kasy nie bedg w stanie przez diuzszy czas finanso-
wacé wsi, nawet przy regularnym wplywie rat oddtuzeniowych, co
zresztg prawidtowo sie nie odbywa. Zanik zaufania do rolnikéw powo-
duje, iz niektére K. K. 0. daza do tego, zeby wprost stosunkow kre-
dytowych ze wsig nie utrzymywac. ktatwiej to zrobi¢ kasom miej-
skim, obstugujacym przewaznie ludno$¢ miejska, trudniej powiato-
wym, silniej z rolnikami zwigzanym. Konwersja zadtuzenia rolnikow
nie jest pozbawiona stron dodatnich. Nie tylko stanowi ona dla nich
dorazng ulge, lecz nadto przyczynia sie do podniesienia wartosci od-
nosnych aktywdw instytucji kredytowych, do ich uporzgdkowania.
To samo, mniej wiecej, mozna powiedzie¢ o wptywie konwersji zadtu-
zenia zwigzkow samorzadowych w trybie C. K. O. O., dla Samorzadu
na potozenie kas komunalnych. | tu zaznaczyty sie takie objawy, jak
zamrozenie odnosnych kapitatébw (na okres do lat 36 U), niemozno$¢
zrefinansowania skonwertowanych pretensji, straty wynikle wsku-
tek redukcji ich oprocentowania do 6% (ca zt. 700.000 rocznie). | tu
znajdujemy pewng rekompensate w postaci wyjasnienia potozenia,
wiekszej pewnosci amortyzacji wspomnianych kredytow itp. Nie
mozna spodziewaC sie powazniejszych rezultatow po toczacej sie
obecnie akcji uptynniania wierzytelnosci komunalnych w formie za-
miany ich na obligacje bankéw komunalnych i B. G. K., poniewaz
wspomniana konwersja nie kalkuluje sie dla zainteresowanych komun
ktore przy tym nie sg w stanie dostarczy¢ odpowiednich zabezpie-
czen kredytow obligacyjnych. Komunalny Bank Kredytowy w Po-
znaniu przyznat dotgd komunom na sptate ich zadtuzenia w K. K. O.
sume ca zt. 1,200.000 kredytow obligacyjnych, gdy ogoélna suma za-
dtuzenia komun w K. K. O. wynosi zi. 46,303.000

Jesli chodzi o pasywa, jedno zagadnienie przede wszystkim stato
sie aktualnym, mianowicie problem uzupetnienia kapitatbw komu-
nalnych kas do granicy ustawowo przewidzianej, tj. do sumy z
50.000 do dnia 29.10. 37. Powyzszy obowigzek obcigzat per ultimo
1936 — 83 kasy na ogo6lng ilos¢ 100 kas na terenie obu wojewddztw
(bez K. K. O. w likwidacji). Zasadniczo zwigzki zatozycielskie miaty
uzupetniaé kapitaty zaktadowe swych kas i to pod presjg fuzji danej
kasy z najblizszg kasg w okolicy, o ile by wladza nadzorcza nie
udzielita zezwolenia na przelanie brakujacej kwoty z funduszu zaso-
bowego. Na takie uzupetnienie kapitatdw zaktadowych droga odpisa-
nia kwot z funduszu zasobowego zgadza sie Ministerstwo Skarbu
w wypadkach wyjatkowych i oczywiscie tylko wowczas, gdy fundusz
jest odpowiednio wysoki. Niektore zwigzki komunalne, odczuwajace
trudno$ci w uskutecznieniu gotéwkowego uzupetnienia kapitatow
zaktadowych swych kas, znajdujace sie w ciezszym potozeniu finan-
sowym, odstepujg kasom za. zgodg Ministerstwa Skarbu inne war-
tosci, np. papiery wartosciowe, nieruchomosci itp., na poczet wspom-
nianych kapitatow. Uzupetnienie kapitatow zaktadowych kas, zwia-
szcza, o ile odbywa sie gotowkowo, ocenia sie jako korzystne, przy-
czyniajgce sie do wzmocnienia podstaw finansowych, rentownosci
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i ptynnosci K. K. O., umozliwiajagce selekcje kas zdrowych, przy-
spieszajace likwidacje kas niezywotnych. Zarzadzenie powyzsze po-
zostaje w pewnym zwigzku z uznaniem za niecelowg w niektérych
wypadkach egzystencje obok siebie dwu kas miejskiej i powiato-
wej, 0 ile sg finansowo stabe. Jesli chodzi o stosunek ogoétu kapitatéw
wiasnych do sumy bilansowej, notujemy w r. 1936 nieznaczng popra-
we w poréwnaniu z r. 1935 (z 13.0% na 13.3%), i przewidujemy
dalsze polepszenie tego stosunku w zwigzku z omawiang wyzej
koniecznoscig uzupetnienia kapitatow zakladowych kas. W stosunku
do wkiaddéw oszczednosciowych i sald na rachunkach biezacych
kapitaty wiasne wynosity w obu wspomnianych latach 20,9%.
W Swietle powyzszych danych nalezy przypuszczaé, iz staty wzrost
kapitatow wiasnych K. K. O. Wielkopolski I Pomorza, zaobserwowa-
ny w okresie 1924 — 1935 zostat w roku 1936 zahamowany tylko
przejSciowo, po czym bedzie sie nadal odbywat, jak przed tym.

W zwigzku z dalszg pozycjg pasywow — wkiadami — wystepuje
przede wszystkim zagadnienie wspotzawodnictwa K. K. O. z resztg
instytucji finansowych w Polsce w dziedzinie ruchu oszczednoscio-
wego. Opierajac sie na tgcznym zestawieniu stanu wkiadéw oszcze-
dnosciowych, terminowych, czekowych i na rachunkach biezacych
na ultima miesieczne w latach 1935 i 1936 w bankach panstwowych
Ez vveﬂaczeniem lokat Skarbu Panstwa), w bankach prywatnych
wedtug tacznego bilansu zest. przez Kom. Bank. Min. Skarbu
z uwzglednieniem zmian iloSci pomieszczonych w nich bankéw) oraz
w K. K. O. (z wylgczeniem wkiadéw instytucji finansowych), —
mozemy stwierdzi¢ w tym czasie pewien nieznaczny do$¢ staty spa-
dek udziatu kas komunalnych w ogolnej kwocie wkiadéw w Polsce
w poréwnaniu z udziatem pozostatych cytowanych wyzej instytucji.
Ten objaw ma swe reperkusje np. na prowincji, gdzie odczuwa sie
miedzy innymi pewien nacisk konkurencyjny P. K. O. Nic w tym
nie bytoby niepokojacego, gdyby akcja propagandowa P. K. O. nie
polegata na oferowaniu swych ustug jako skarbnicy oszczednosci
tym sferom wkladcow, ktore juz przed tym deponowaty swe 0szczeg-
nosci w jakiej$ instytucji lokalnej, np. w komunalne] kasie. Tego
rodzaju niepozadane zjawiska sygnalizujg niektore kasy, zwiasz-
cza, jesli chodzi o teren szkolny. Przy realizowaniu idei oszczednosci
nie chodzi o wypieranie jednej placowki oszczednosSciowej przez dru-
ga na terenie juz zorganizowanym, lecz o akcje réwnolegts, polega-
jacg na wspdtpracy P. K. O. oraz instytucji finansowych regional-
nych, ktGre sobie nawzajem nie przeszkadzaja, zmierzajacg do krze-
wienia ruchu oszczednosciowego w osrodkach dla idei jeszcze nie

zdobytych.

Z ogo6lnej sumy wkiadow oszczednosciowych oraz sald na rachun-
kach czekowych 1 biezacych K. K. O. w Polsce na ultimo 1936 r. —
ca zt. 719.000, przypada na Poznanskie i Pomorze ca zt. 136.000, czyli
19%, z ktérej to sumy ca 37%, koncentruje sie w trzech miejskich
K. K. 0. wielkich miast Poznania, Bydgoszczy i Gdyni. Rozpietosé
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posiadanych wkiadéw jest wsrod kas duza, najzasobniejsza ma ich
na sume zt. 34.942.928, najmniej zasobna na sume z. 17.065 (per
ultimo 1936 r.). O rozwoju idei oszczednosSciowej dowodzi wzrost
ilosci ksigzeczek oszczednoSciowych w ciggu 1936 r. z 409.952 na
417.272. Na przestrzeni dziesieciolecia 1924 — 1934, kasy komunalne
Zachodniej Polski wykazywaty stale powiekszajacg sie sume wkia-
dow oraz sald kredytowych z wyjagtkiem roku 1932, dopiero lata
1935 i 1936 przyniosty jej zmniejszenie. Rok 1937 sygnalizuje
wzrost wkiadéw, nawigzujac tym samym do pierwotnej zdrowej
tendencji rozwojowej. Spadek wkiaddéw oszczednosciowych w ciggu
roku 1936 zostal spowodowany dwoma gtownie przyczynami: zanie-
pokojeniem o los parytetu naszej waluty w zwigzku z niepewng Sy-
tuacjg budzetowg kraju na wiosng, tudziez deprecjacjg szeregu wa-
lut zachodnio-europejskich, oraz pochtonieciem powaznej czesci ka-
pitatbw oszczednosciowych przez ruch budowlany, ktéry nadzwy-
czajnie sie w ciggu tego roku rozwingt. Odptyw depozytdw ksztatto-
wat sie bardzo nierébwnomiernie w poszczeg6lnych kasach. Jedne
odczuly go silnie, drugie nieznacznie, inne wreszcie mogty sie nadal
wykaza¢ wzrostem stanu wkiadéw. Niepomysing na ogot fluktuacje
w dziedzinie wkladow oszczednosciowych skompensowat w pewnym
stopniu wzrost lokat instytucji prawno publicznych, oraz wkiadow
na rachunkach biezacych, czekowych i otwartego kredytu, bedacy
refleksem poprawy potozenia przemystu i handlu, znajdujacej swoj
wyraz we wzroscie rezerw gotowkowych przedsiebiorstw. W ciagu
roku 1936, K. K. O. wojewodztw zachodnich stracity pewng ilos¢
wkiadéw najbardziej pozadanych, mianowicie terminowych, co jed-
nakze nie odbito sie¢ powazniej na jakosci struktury wkiladéw. Per
ultimo 1936 r., wkiady a vista wynosity w stosunku do ogdlnej
sumy wkitadow — 35,1%, wkiady terminowe od 1 — 3 miesiecy —
32,1%, wkiady terminowe ponad 3 miesigce — 22,9%.

Co sie tyczy zmian w obrebie pozostatych pozycyj pasywow w roku
1936, zastuguje na uwage spadek zobowigzan K. K. O. wobec insty-
tucji bankowych i prawno publicznych, w szczeg6lnosci spadek udzie-
lonych kasom kredytow (o z. 3.460 tys.), redyskonta (o z+ 2.586
tys.), oraz zobowigzan hipotecznych (o zk. 24 tys.). Spadek redy-
skonta zostat spowodowany czesciowo zamiang weksli rolniczych
znajdujacych sie w redyskoncie na akcepty Banku Akceptacyjnego,
przy czym zauwazy¢ wypada, iz w stosunku do ogélnej sumy skon-
wertowanych kredytéw rolniczych, dyskont wspomnianych akceptow
byt i jest niewielki, wobec trudnosci ich zrefinansowania. Na prze-
strzeni lat 1924 — 1936 pozycja udzielonych kasom kredytow wyka-
zuje staty wzrost do roku 1930, po czym, na odwrét, spadek.

W zwigzku z przewidywanym wejsciem w zycie z dniem 1.4, 1938 r.
ustawy o0 zmianie granic wojewodztw: poznanskiego, pomorskiego,
todzkiego i warszawskiego, nalezy sie liczy¢ z pewng reformg w dzie-
dzinie organizacji i rewizji kas komunalnych na ziemiach zachodnich
w postaci rozszerzenia agend zwigzku K. K. O. w Poznaniu, do kto-
rego zostang przydzielone kasy z przytgczonych powiatow .
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Najblizsza przysztos¢ zdaje sie zapowiadaé okres raczej pomysine-
go rozwoju operacji K. K. 0. Do formutowania optymistycznych
wnioskdw w tej dziedzinie upowaznia tak ogoélna poprawa koniunktu-
ralna, pociagajaca za sobg wzrost obrotow i dochodu spotecznego, jak
rowniez stan finansowy kas, ktére wzmocnity ptynno$¢ pogotowia
ptatniczego, uzdrowity przewazng cze$¢ pozostatych aktywow, zasi-
lity kapitaty wihasne, stwarzajgc tym samym ogélne niezbedne wa-
runki zaufania wsrdod szerokich kot deponentow. Reszta zalezy od
umiejetnosci kierownictwa, od doskonatosci zarzadzen panstwowych,
wreszcie — od ogodlnego nastroju spokoju w kraju i w Swiecie.

OGRANICZENIA DEWIZOWE
(Przeglad za grudzien, styczen, luty).

Na wstepie pragniemy podkresli¢ ukazanie sie dwuch bardzo warto-
Sciowych wydawnictw o zasadniczym znaczeniu w zakresie naszego usta-
wodawstwa dewizowego.

Wydawnictwem takim w pierwszym rzedzie jest Dodatek Nr. 1 do Pol-
skiego Ustawodawstwa Dewizowego. Ukazanie sie tej ostatniej pracy oma-
wialiSmy w swoim czasie w miesieczniku ,,Bank™, charakteryzujac ja ja-
ko podstawowg publikacje, ujmujacg catoksztalt dotychczasowego usta-
wodawstwa dewizowego (w opracowaniu Dra A. Mantla, T. Bielobradka
i B. Maleckiego). Wspomniany dodatek, obejmujacy okoto 100 stron dru-
ku, jest uzupelnieniem i uaktualnieniem poprzednio wydanej pracy. Na
szczegblng uwage zastuguje zarowno ukiad dodatku, jak i szereg spraw
tam poruszonych. | tak wiec po gruntownym omowieniu Rozporzadzenia
Ministra Skarbu z 8. listopada 1937 w sprawie pozyczek zacigganych za
granica, dodatek podaje in extenso tres¢ okdlnikdw Komisji Dewizowej,
Zwigzku Bankow w Polsce i Polskiego Instytutu Rozrachunkowego, jakie
ukazaly sie w ubieglym miesigcu. Nastepna cze$¢, zatytutlowana ,Wyja-
$nienia Komisji Dewizowej” zastuguje na szczegdlng uwage, jako zbior
orzeczen Komisji Dewizowej w rozmaitych sprawach, a zatem jako wy-
ktadnia autentyczna wielu artykutow dekretu o ograniczeniach dewizowych
W Polsce. Jak wiadomo brak takich autentycznych wyktadni dawat sie do-
tychczas dotkliwie odczuwaé i zebranie orzeczen Komisji Dewizowej w
formie gloss do poszczegdlnych artykutdow dekretu jest pracg bardzo po-
zyteczng.

Dla przyktadu zacytujemy niektore charakterystyczne orzeczenia.

Do artykutu 8 Dekretu: ,,Nie wymaga zezwolenia Komisji Dewizowej
wywoz imiennych czekéw podrdzniczych, wystawionych za granicg, a wy-
wozonych przez cudzoziemcéw, bedacych ich pierwotnymi wiascicielami
(7.X.1937 Nr. 15545/BK/ZP).

»Na zasadzie upowaznienia zawartego w okolniku Komisji Dewizowej
Nr. 27 rozdziat IV punkt 3c., banki mogg wystawia¢ cudzoziemcom za-
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Swiadczenia na wywoz Srodkéw platniczych pochodzacych ze skupu przez
nie czekdw lub przekazow na zagranice, wystawionych przez danego cu-
dzoziemca w kraju. Ze wzgledu na to, ze udzielanie kredytu cudzoziemco-
wi bez zezwolenia jest zabronione, a skup od cudzoziemca czeku lub prze-
kazu z jego wystawienia przed zainkasowaniem nalezy traktowa¢ — w zro-
zumieniu przepisow dewizowych — jako transakcje kredytowa, powotane
wyzej upowaznienie uzaleznione jest od uprzedniego zainkasowania sku-
pionych $rodkéw platniczych (30 lipca 1937 Nr. 103338/JP/UN)”.

»Wysytka za granice nie wypetnionych i nie zaopatrzonych podpisami
blankietdw wekslowych nie podlega ograniczeniom (31 lipca 1937 Nr.
10154/LR/UN).”

»Ksigzeczki wktadowe, ktorych wiascicielem chocby warunkowym jest
cudzoziemiec, podlegajg ograniczeniom z artykutu 8 (2) Dekretu de-
wizowego, wobec czego zarowno wptaty jak i wyplaty z takich ksigzeczek
dopuszczalne sg wylacznie w granicach, przewidzianych okélnikiem Ko-
misji Dewizowej Nr. 41 (16.9.37 Nr. 13760/AQ/UN).”

»Ksigzeczki oszczednosciowe P. K. 0. otwierane na rzecz osob, ktore
majg zamiar wyjecha¢ za granice i z gory podajg swoj adres zagraniczny
— nalezy traktowac jak ksigzeczki cudzoziemcéw i stosowa¢ do nich prze-
pisy okdlnika Komisji Dewizowej Nr. 41. W zwigzku z powyzszym wpta-
ta pierwszej wkiadki na tego rodzaju ksigzeczki bedzie wymaga¢ uprzed-
niego zezwolenia Komisji Dewizowej, (30.VHI.1937 Nr. 13704/WB/UN).”

»,Udzielenie pelnomocnictwa cudzoziemcowi (w zrozumieniu Dekretu de-
wizowego) do zainkasowania za granicg jakiejkolwiek kwoty, przypada-
jacej osobie zamieszkatej w kraju bez wzgledu na tytul, z jakiego inka-
so nastepuje — jako roéwnoznaczne z postawieniem do dyspozycji cudzo-
ziemca $rodkéw platniczych (artykut 8 ustep 11 cyt. Dekretu), jest bez
zezwolenia Komisji Dewizowej zabronione (10 wrze$nia 1937 Nr. 14165/
AK/UN).” itd.

Dalsza cze$¢ dodatku podaje ,,Uchwate Komisji Obrotu
Towwarowego” z dnia 20 listopada 1937 w sprawie ogtoszenia
instrukcji o doreczaniu zaswiadczen walutowych naj wywoz towaru za gra-
nice i do W. M. Gdanska, obowigzkach eksporteréw oraz kontroli wptywu
i rozliczen waluty eksportowej. Do uchwaty dotgczona jest instrukcja, re-
gulujaca w sposob wyczerpujacy formalnosci zwigzane z eksportem towa-
row z Polski, a wiec przede wszystkim reguluje sprawe uzyskiwania za-
Swiadczen walutowych, jakie eksporter musi uzyska¢ przy eksporcie,
a nastepnie precyzuje obowigzki eksportera i formalnosci zwigzane z za-
ofiarowaniem bankom dewizowym do skupu walut uzyskanych z ekspor-
tu. Zasadniczag tendencjg tych przepisow jest, azeby eksporterzy fakturo-
wali towary w dewizach.

W dalszym ciggu Dodatek cytuje okolniki Ministerstwa
Skarbu z dnia 7 i 10 sierpnia 1937. Pierwszy w sprawie kontroli
dewizowej przesytek z artykutami monopolowymi i akcyzowymi, wysyta-
nych za granice lub do obszaru W. M. Gdanska;, drugi w sprawie po-
stepowania z walorami, zatrzymanymi z powodu przestepstwa dewizowe-
go. W dalszym ciggu zamieszczona jest instrukcja Minister-
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stwa Poczt i Telegrafdwvv z 21 sierpnia, 1936 w sprawie
wykonywania przez Urzedy Pocztowe przepisOw o0 obrocie pienieznym
z zagranicg oraz 0 obrocie krajowymi i zagranicznymi $rodkami ptatni-
czymi, znowelizowana zarzadzeniem 2z dnia 27 lipca 1937. Woreszcie
okolnik Ministra Sprawiedlivwosci z dnia 16 wrze-
$nia 1937 w sprawie obrotu depozytami sgdowymi w walutach obcych.

Ostatnia cze$¢ dodatku, zatytutowana ,,Orzecznictwo Sadu
Najwyzszego” cytuje szereg wyrokow w sprawach dewizowych
wraz z motywami. Jest to réwniez cenne dla uzupetnienia naszego prawo-
dawstwa dewizowego pod postacig precedenséw sgdowych. Cytujemy w
tym miejscu wazniejsze orzeczenia.

SW mysl art. 1 pkt. 1. dekretu Prez. Rzplitej z 26 kwietnia 1936 r.
(Dz. U. poz. 249) w sprawie obrotu pienieznego z zagranicg, wszelkie
kategorie weksli sg $rodkami platniczymi, o ile zachowujg samodzielne
znaczenie, wyptywajgce z prawa wekslowego. Natomiast tytuty wykonaw-
cze, jako nie wymienione W art. 1 dekretu, nie moga by¢ uznane za $rod-
ki platnicze w rozumieniu prawa dewizowego (Wyrok z 21 grudnia 1936 r.
3 K. 1767/36)."

»Rozporzadzenie Prez. Rzplitej z 26 kwietnia 1936 r. (Dz. U. poz. 249)
w sprawie obrotu pienieznego z zagranicg, zagraza karg za sam fakt
uchylenia sie przed kontrolg dewizowg bez wzgledu na konkretne szkody
dla chronionej przez rozporzadzenie waluty. Czek, opiewajacy na walute
zagraniczng, wystawiony i platny za granica, podlega ograniczeniom de-
wizowym pow. rozporzgdzenia (Wyrok z 7 stycznia 1937 r. 3 K. 2033/36).”

»Brak zamiaru zrobienia jakiegokolwiek uzytku zagranicg z posiada-
nych Srodkéw ptatniczych nie usuwa odpowiedzialnosci z art. 16 dekretu
Prez. Rzplitej z 26 kwietnia 1936 r. (Dz. U. poz. 249) za ich wywdz za-'
granice bez uzyskania na toj zezwolenia. Dekret w sprawie obrotu pieniez-
nego z zagranica oraz obrotu zagranicznymi i krajowymi $rodkami ptat-
niczymi nie czyni réznicy miedzy wekslami protestowanymi i nieprote-
stowanymi (Wyrok z 12 lutego 1937 r. 3 K. 2350/36).”

»Dekret Prez. Rzplitej z 26" kwietnia 1936 r. (Dz. U. poz. 249) o obro-
cie pienieznym z zagranicg nie ogranicza pojecia dewizy do jej zasadniczej
postaci t. j. weksla ciggnionego, platnego zagranica,i ani tez do czeku, wy-
stawionego na bank zagraniczny, lecz ujmuje je w jak najszerszym zna-
czeniu bez wzgledu na to, czy dewizy mogg stuzy¢ jako surogat pienia-
dza w handlu miedzynarodowym i czy majg by¢ przedmiotem transakcji
handlowych; mieszczg sie zatem w tym pojeciu wszelkie formy przekazu
bez wzgledu na charakter osoby, ktOra przekaz uskutecznita. Przepis ust.
art. 1 pow. dekretu uznaje jako ,handel zagranicznymi Srodkami ptatni-
czymi” nie tylko dewizy ale takze i pienigdze zagraniczne, znajdujgce sie
zagranica. (Wyrok z 22 lutego 1937 r, 3 K. 2436/36).”

*

Drugg pracg w pokrewnej dziedzinie, a mianowicie reglamentacji obro-
tu towarowego, zazebiajagcego sie SciSle z przepisami dewizowymi, jest
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ksigzka, zatytutowana: +— Podstawowe Przepisy i Informacje Dotyczgce
Kontroli Dewizowej i Rozrachunku w Obrocie Towarowym Polski z Za-
granicg, w opracowaniu inz. Jozefa Jerzego Sobogne i Bolestawa Gagat-
nickiego, Radcy Min. w st. sp.; stron 277. Praca ta, opatrzona przedmowa
p. A. Siebeneichena, Naczelnego Dyrektora Polskiego Instytutu Rozra-
chunkowego, odznacza sie przejrzystym uktadem i zawiera mase cennych
informacji dla bankéw i sfer handlowych w sprawie reglamentacji im-
portu i eksportu w ogdlnosci. Ponadto za$ zawiera wyczerpujgce infor-
macje w bardzo skomplikowanej dziedzinie, jaka jest rozrachunek cle-
aringowy i kompensacyjny z poszczegolnymi krajami zagranicznymi.

Na wstepie autorzy w sposob zwiezty okreslajg cel i zadania Polskiego
Instytutu Rozrachunkowego, podkreslajac w szczegdlnosci, iz przekazy-
wanie naleznosci za posrednictwem PIR’u nie wymaga zezwolen Komisji
Dewizowej, jak réwniez eksport dokonany w ramach uméw wprowadzo-
nych przez PIR zwolniony jest od kontroli dewizowej. Tym samym PIR
na odcinku clearingowym obrotu towarowego z zagranicg spetnia funkcje
kontrolne, ktére na odcinku obrotow wolno-dewizowych spetnia Komisja
Dewizowa. Po og6lnym omowieniu $wiadectw rozrachunkowych przy wy-
wozie i wwozie, nastepuje rozdziat zatytutowany ,,Import towva-
row do polskiego obszaru celneg 0”, nastepnie
LEkKsport towardow do Rzeszy Niemieckie j”
dalej ,,Eksport towarowy w ramach kontroli de-
wizowe j”, wreszcie, rozdziat zatytutowany ,,Specjalna kon-
trola w obrocie towarowym z Rumunig, Jugo-
stawia, Wegrami, Butgaria, Turcja, Italiag,
Austrig, Szwajcaria, Palestyng i Franc jg”

Dalsza cze$¢ pracy zawiera zbidr dekretéw, rozporzadzen i okolnikow
z zakresu ograniczen dewizowych i reglamentacji towarowej. Wreszcie w
obszernym zalgczniku zamieszczono podstawowe wzory formularzy i dru-
kéw, wprowadzonych przez PIR.

Praca ta winna znalez¢ sie w kazdym banku, nie mdwiagc juz o sferach
kupieckich. Ma ona znaczenie nie tylko dla wydziatdw operacyjnych ban-
kéw, lecz réwniez w wielkim stopniu dla dziatéw kredytowych. W szcze-
golnosci, gdy chodzi o finansowanie eksportu do krajéw clearingowych,
drobiazgowa wrecz znajomo$¢ reglamentacji towarowej w tej dziedzinie
pozwoli bankom znacznie $mielej angazowac sie kredytowo, co jest ze
wszech miar wskazane. Do niedawna bowiem jeszcze o finansowaniu w
szerszym zakresie eksportu do krajéw rozrachunkowych w ogoéle nie bylo
mowy. Obecnie jak wiadomo nastgpita w tej dziedzinie znaczna poprawa,
wobec znacznie wiekszej znajomosci przedmiotu i ustalenia sie pewnych
konkretnych form, ktére pozwalajg na ocene ryzyka i konstrukcji zabez-
pieczenia.

Okolniki Komisji Dewizowej.

Okolnik Nr, 46 z 27.X1.37 w sprawie pozyczek za-
granicznych jest wlasciwie instrukcjg dla bankéw w zwigzku
z rozporzadzeniem Ministra Skarbu z dnia 8.X1.37 w sprawie pozyczek,
zacigganych za granica. Jak wiadomo, to ostatnie rozporzadzenie zezwala
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na zacigganie nowych pozyczek zagranicznych i zapewnia wolny transfer
nadptate kapitatu i odsetek, pod pewnymi warunkami, jednym z ktorych
jest obowiazek rejestracji takich transakcji oraz obowigzek odsprzedazy
bankowi dewizowemu uzyskanych z zagranicy dewiz (waluty pozyczki).
W tym celu wprowadzono specjalne druki, zatytutowane ,,zgtoszenie po-
zyczki zagranicznej”. Banki dewizowe upowaznione sg do wysyfania za
granice weksli pozyczkobiorcy polskiego w zwigzku z takimi transakcjami.
Dewizy z pozyczki moga by¢ na wyrazng prosbe klienta uznane na poczet
naleznosci za wyeksportowany za granice towar, w tym wypadku jednak
klient traci juz prawo nabycia dewizy na pokrycie pozyczki. Banki dewizo-
we sg upowaznione do przekazywania dewiz na spiate kapitatu i odsetek, o
ile zada tego dtuznik, ktory transakcje pozyczkowa zarejestrowat w banku.
Samego rozporzadzenia Ministra Skarbu w tej materii nie poruszamy
w tym miejscu, wobec jego omoOwienia w poprzednim przegladzie dewi-
zowym. Pragniemy jedynie sprostowaé, ze rozporzadzenie to nie ma za-
stosowania do kredytéw akceptacyjnych i rembursowych, zacigganych za
granica. Przy kredycie rembursowym bowiem chodzi o import towardw,
a wiec potrzebne jest zezwolenie na import, a powtére dewize zabiera
zagraniczny dostawca. Przy kredycie akceptacyjnym wprawdzie dewiza
wplywa do kraju, ale nie moze by¢ potraktowana jako wptyw waluty ek-
sportowej, utrgcatoby to bowiem mozno$¢ w mysl tego co poprzednio po-
wiedziano, przekazywania pokrycia na wykupno akceptow w terminie.

Okolnik Komisji Dewizowej Nr. 17 z dnia 25.X1.37
jest nowym wydaniem okolnika Nr. 17 z dnia 22.K.36. Reguluje on w
sposob wyczerpujacy w zwigzku z umowg rozrachunkowg polsko-austriac-
ka, przekazy z Polski na rzecz oséb w Austrii,
oraz za towary pochodzenia austriackiego. Przekazy takie moga nastepowac
li tylko za posrednictwem PIR’u, w formie polecenia na Austriacki Bank
Narodowy. Bankom dewizowym w tej mierze przystuguje znaczna auto-
nomia (kompetencje wiasne). Kompetencje odnoszg sie przede wszystkim
do przekazéw towarowych i kosztdw ubocznych, jak réwniez kosztow
utrzymania w ramach okolnika Nr. 4 i drobnych dyspozycyj w ramach
okolnika Nr. 8.

Wszelkie zobowigzania o innym charakterze, jak réwniez zaliczki na
towary, moga banki dewizowe zatatwia¢ przez PIR tylko za uprzednim
zezwoleniem Komisji Dewizowej.

Charakterystyczny jest ustep, ktory zezwala na przekazywanie w roz-
rachunku sald blokowanych Austriak6w, po przedstawieniu przez wniosko-
dawce dokumentéw, stwierdzajacych wysokos¢ i tytut zobowigzania.

Z pominieciem rozrachunku, banki dewizowe moga przekazywac do
Austrii jedynie z tytutu zaplaty za towary pochodzenia nie austriackiego,
oraz z rachunkéw zagranicznych wolnych w walutach obcych nowych.
Wreszcie z tytulu zaplaty za weksle, nadestane do inkasa z Austrii, za-
opatrzone specjalng adnotacjg okolnika Nr. 26.

OkOoInik Nr. 25 z 4.XI1.37, anulujacy okdlnik Nr. 25 z 27.VII.36,
dotyczy generalnego zezwolenia, udzielonego przez Komisje Dewizowg za-
kfadom ubezpieczeniowym, dziatajgcym w Polsce, na dokonywanie rozra-
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chunku z zagranicg oraz obrotdw zagranicznymi i krajowymi $rodkami
ptatniczymi. Jest to zatem okdlnik o charakterze specjalnym, dotyczacy
tylko zakladéw ubezpieczeniowych i ze wzgledu na jego obszerny rozmiar
streszczenie okolnika nie wydaje sie mozliwe. Zezwolenie to ma na celu
umozliwienie niezbednych obrotow zaktadow ubezpieczeniowych polskich
w zwigzku z reasekuracjg czynng i bierng i przekazami z tytutu wyptaty
za granice odszkodowania z polis, wystawionych przez tutejsze towarzy-
stwa ubezpieczeniowe.

OkOAInik Nr. 29 z 10.1.38, anulujgcy okdélnik Nr. 29 z 4.VI.37,
dotyczy odwotania upowaznienia dla bankéw dewizowych co do przydziatu
akredytyw na wyjazdy do Czechostowvacji.
Obecnie banki dewizowe mogg dokonywac przydziatu zagranicznych $rod-
kéw ptatniczych na wyjazd do Czechostowacji jedynie wedtug ogolnych za-
sad, tj. we whasnym zakresie do réwnowartosci zt. 200.— na jeden pasz-
port zagraniczny, na jeden miesigc, a kwoty wyzsze za zezwoleniem Ko-
misji Dewizowej.

Wreszcie 0 k 6 1.n i k Nr. 33 z 21.1.38 anulujacy uprzedni okolnik
Nr. 33 z 26.VII1.36, dotyczy zakazu przyjmowania do de-
po; z yj tu papie;ro]Jw wartosciowych i kupondw,
nadestanych z zagranicy do Polski.

Z okdlnika powyzszego wynika, iz zezwolenie Komisji Dewizowej jest
potrzebne na: a) przyw0z z zagranicy i wywoéz takich papierdw, b) przy-
jecie do depozytu, przeniesienie do innego depozytu lub wydanie depozy-
tu, c) sprzedaz.

Banki dewizowe moga administrowac¢ papierami, ktore znajdowaty sie
w depozytach cudzoziemcoéw przed wprowadzeniem ograniczen dewizowych,
z tym warunkiem, ze wszelkie korzysci materialne ptynace z administra-
cji, przypadajace cudzoziemcom (odsetki, kupony), muszg by¢ zapisane na
rachunki blokowane; wszelkie za$ fundusze potrzebne na dokonywanie ad-
ministracji (prawa poboru nowych akcji etc.), musza by¢ przez cudzoziem-
cow dostarczone w dewizie. Wreszcie okolnik reguluje sposéb postepowa-
nia, gdy papiery wartosciowe nadejda z zagranicy do bankéw dewizowych
bez uprzedniego zezwolenia Komisji Dewizowej.

Scisle z powyzsza sprawg taczy sie okolnik Zwigzku Ban-
kéw w Polsce Nr. 90 z 28.1.38 w sprawie odbioru z pocz-
ty przesytek zagranicznych, zawierajacych papiery war-
tosciowe, ztoto lub banknoty. Banki dewizowe mogg odbieraé wszelkie ta-
kie przesytki pod warunkiem, ze wszelki z nich uzytek jest uzalezniony
od zezwolenia Komisji Dewizowej. Gdy chodzi 0 zagraniczne
Srodki ptatnicze, bank moze je wydac jezeli odbiorca jest cu-
dzoziemcem, gdy jest krajowcem — tylko w réwnowartosci w ziotych.
Jezeli przesytka zawiera banknoty z1to to we takowe mogg byc
wydane odbiorcy, o ile ten ostatni ztozy deklaracje, ze nie jest to ani wa-
luta eksportowa, ani zaptata innego Swiadczenia, ktore cudzoziemiec wi-
nien pokry¢ w dewizie, lub z rachunku zagranicznego wolnego.

W pokrewnej! materii okolnik Zwigzku BankowwPol-
s ce Nr86 z 21.XIT.37 powiada: ,,Gdy cudzoziemiec wplaca przywiezio-
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ne ze sobg zagraniczne! pienigdze na rachunek zagraniczny wolny w walu-
tach obcych ,,Nowy”, — bank dewizowy winien od niego odebra¢ ,,za-
Swiadczenie o przywozie pieniedzy i waloréw” i zachowa¢ w aktach; je-
zeli w takich przypadkach 6w cudzoziemiec zamierza pozostate pienigdze
i walory wyszczegblnione w powyzszym zaswiadczeniu, wywiez¢ z powro-
tem za granice, — bank dewizowy wyda mu ,zaswiadczenie 0o wywozie”
w mysl przepisow okolnika Nr. 27.

Okolniki Polskiego Instytutu Rozra-
chunkowego.

Dotycza one przede wszystkim rozrachunkéw z poszczegblnymi kraja-
mi. Tak wiec okolnik z dnia 22.X1.37 zawiadamia o podpisaniu umMmo-
wy ptatniczej polsiko-butgarskiej z dnia 20.X1.37,
ustalajac kurs rozliczeniowy przy przekazach towarowych przez PIR., az
do odwotania, z+. 100 = Lev. 1,565.— po ktérym to kursie banki dewizowe
moga przyjmowac wplaty importeréw polskich na rzecz PIR'u.

Okdlnik z dnia 27.1.38 dotyczy objecia z dniem 1. lutego 1938 r o z-
raehun ku clearingowego z Turcjg ptzez PIR.
Uprzednio rozrachunek byt prowadzony przez Polskie Towarzystwo Han-
dlu Kompensacyjnego. Banki dewizowe sg upowaznione do przyjmowania
wplat od importerow towaréw tureckich na rzecz PIR'u po kursie rozli-
czeniowym, az do odwotania, zt. 422 za £. T. 1.—

Okolnik z dnia 29.1.38 zawiadamia, ze niezaleznie od rozrachunku to-
warowego z Wegrami za posrednictwem PIR'u, jest rzecza mozliwg za
tymze posrednictwem s:plajca ¢ naleiinos$ci finansowe
wobec Wegier. W tym celu dluznik winien uzyska¢ zezwolenie
Komisji Dewizowej na sptate naleznosci, a nastepnie poda¢ PIR’owi su-
me zobowigzania w pengo, w $lad za czym PIR stosownie do porozu-
mienia z Wegrami zwraca sie do Exhungarii z zapytaniem, czy odno$ha
suma moze by¢ pokryta z rozrachunku. W razie pozytywnej odpowiedzi,
PIR zawiadamia o tym dluznika za pos’rednictwem banku dewizowego,
podajac mu jednoczesnie sume ziotych, jaka winna by¢ mszczona na po-
krycie zobowigzania.

Jak z powyzszego wynika, PIR w ciggu ostatnich kilku miesiecy roz-
szerzyt swojg dziatalno$¢ na wielkg skale, przejmujac w szczegolnosci od
Polskiego Towarzystwa Handlu Kompensacyjnego administracje rozra-
chunkéw z wszystkimi krajami, z ktérymi Polska zawarta specjalne umo-
wy platnicze. W Zahanie pozostaty tylko rozrachunki ze Szwajcarig i Hi-
szpanig. <A, B-ski) .
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Dnia 18 lutego b. r. odbyto sie Walne Zebranie Akcjonariuszow
Banku Polskiego, ktére zatwierdzito przedtozone mu sprawozdanie
za 1937 r., bilans ostateczny Banku z dn. 31 grudnia 1937 r. oraz ra-
chunek zyskéw i strat ’).

W roku sprawozdawczym zapas ztota Banku Polskiego wzrést o 42
min. zt i wynosit na koniec grudnia 434.9 min. z. Zapas ten ztozony
ze sztab o wartosci 311.9 min. zt (7°%) i monet o wartosci 123 min.
zt (28%) znajdowalt sie w catosci w skarbcach Banku w kraju. Zwiek-
szyla sie rowniez pozycja pieniedzy i naleznosci zagranicznych —
obejmujgca banknoty i monety zagraniczne, dewizy oraz salda na ra-
chunkach korespondentéw zagranicznych — z 29,7 min. zt z koficem
1936 r. do 36.1 min. zt na ultimo grudnia 1937 r.

Wzrost rezerw ztota i dewiz nastgpit wskutek ogolnej poprawy na
polskim rynku walutowym, ktéry pozostawat nadal ograniczony prze-
pisami dewizowymi wprowadzonymi w 1936 r. Ujemne saldo bilansu
handlowego, spowodowane wzrostem importu surowcOw i maszyn
w zwigzku z ozywieniem dziatalnosci inwestycyjnej oraz rozwojem
produkcji przemystowej w kraju, wyniosto 58.7 min. zt wobec dodat-
niego salda w wysokosci 22.8 min. zt w 1936 r. Ta zmiana salda nie
odbifa sie jednak niekorzystnie na rezerwach Banku Polskiego, gdyz
pokryte zostato czesciowo z zamrozonych nalezno$ci polskich za gra-
nicg, czesciowo z kredytéw towarowych udzielonych na wigksze kwo-
ty i dtuzsze terminy niz w roku poprzednim. Do wzrostu zapasu zto-
ta i dewiz przyczynity sie wptywy z pozyczki francuskiej uzyskanej
w 1936 r. oraz silna detezauryzacja ztota w okresie od maja do lipca.
Przejsciowe zawieszenie trasferu z tytutu oprocentowania i amorty-
zacji pozyczek zagranicznych dokonane w 1936 r. oraz czesciowe tyl-
ko podjecie obstugi tych pozyczek na podstawie rokowan przeprowa-
dzonych przez rzad z wierzycielami w 1937 r. wywolatlo zmniejszenie
sie wyptat zagranicznych z tego tytutu w roku sprawozdawczym.
Rzad zawart rowniez szereg ukladéw regulujacych rozrachunki z za-
granicg z tytutu biezacych obrotow ptatniczych, a dla ich wykonania
powotat do zycia Panstwowy Instytut Rozrachunkowy. Odcigzyto to
znacznie wyptaty gotowkowe za granice.

Dziatalnos¢ kredytowa Banku Polskiego, do ktorej zaliczy¢ nalezy
dyskont weksli i biletow skarbowych, udzielanie pozyczek zabezpie-
czonych zastawami, skup papierow procentowych oraz kredytI)K/ dla
Skarbu Panstwa, uleg’fa w 1937 r. zmniejszeniu i wyrazita sie kwotg
1,008.3 min. zt wobec 1,172.9 min. zt w 1936 r. Wykorzystanie kre-
dytéw w Banku utrzymywaJro sie w okresie sprawozdawczym na niz-
szym poziomie niz w analogicznych miesigcach roku poprzedniego
wskutek znacznej ptynnosci jaka panowata na rynku.

Blizsza analiza stanu kredytow wykazuje, ze portfel wekslowy miat

¥ Bilans Banku Polskiego podajemy na str.' 324 i 325.

5. Bank nr. 3.
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od poczatku roku do drugiej dekady czerwca tendencje malejacg i po-
mimo wzrostu wykorzystania kredytow dyskontowych w miesigcach
nastepnych, wywotanego czynnikami sezonowymi, nie osiggngt pozio-
mu z ultima roku poprzedniego, wynoszac 660.9 min. zt. wobec 681.3
min. zt w dniu 31 grudnia 1936 r. W pierwszej potowie roku nastg-
pit szczegdlnie silny spadek wykorzystania przez banki kredytéw dy-
skontowych w zwigzku z duzg ptynnoscig tych instytucyj i czeSciowo
redyskontowaniem przez nie weksli w Banku Gospodarstwa Kra-
jowego i Pocztowej Kasie Oszczednosci.

Zwigkszenie sie obrotéw i wzrost ptynnych srodkéw przedsigbiorstw
handlowych prowadzgcych handel zelazem i weglem przyczynity sie
do zmniejszenia wykorzystania kredytow przez te firmy.

Stan weksli z tytutu t. zw. kredytow zaliczkowych i na zarejestro-
wany zastaw zb6z zwiekszyt sie na koniec 1937 r. do 32.2 min. zt wo-
bec 25.4 min. na ultimo roku poprzedniego, gdyz rolnicy wykorzy-
stali te kredyty w wiekszych rozmiarach, co pozostawato w zwigz-
ku ze zwyzka cen produktéw rolnych.

W koncu roku sprawozdawczego Bank Polski nie posiadat weksli
wystawionych w ztotych a akceptowanych przez firmy zagraniczne.
Znajdujace sie w portfelu z poczatkiem roku tego typu weksle ak-
ceptowane przez odbiorcow polskiego przemystu hutniczego zostaty
wykupione w kraju. Portfel zdyskontowanych biletéw skarbowych
po silnych wahaniach w ciggu roku obnizyt sie na ultimo grudnia do
poziomu nie notowanego od czasu wznowienia dyskonta tych bile-
tow w kwietniu 1933 r. i wynosit 23.3 min. zi. wobec 66.9 min. z} na
koniec roku poprzedniego.

Wspomniana ptynnos¢ rynku pienieznego przyczynita sie do silne-
go spadku pozyczek zabezpieczonych zastawami, ktore wyniosty 24.3
min. zt wobec 107.4 min. z koficem 1936 r. Dtug Skarbu Panstwa ob-
nizyt sie w grudniu 1937 do 80 min. z}, t. j. 0 10 min zk.

Papiery procentowe wiasne figurujg w ostatecznym bilansie Ban-
ku z dn. 31 grudnia 1937 r. w sumie 128.7 min. zt wobec 136 min. zi
a papiery funduszu zapasowego w sumie 88.8 min. zt wobec 89 min.
zt z koncem 1936 r. Obydwie te pozycje zostaty po raz pierwszy
w sprawozdaniu omowione facznie z dziatalnoscig kredytowa.

Nalezy wspomnie¢, ze w zwigzku z potanieniem pienigdza na rynku,
niskim wykorzystaniem kredytow w Banku Polskim oraz brakiem
objawéw spekulacyjnych na rynku towarowym, Rada Banku obni-
zyka stope dyskontowg z 5>% do 41/2% i stope procentowsg od pozyczek
zastawowych z 6% do 51/2% od dnia 18 lutego 1937 r.

Udziaty Banku Polskiego w Polskiej Wytworni Papieréw Wartos-
ciowych, Banku Akceptacyjnym i Banku Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych nie ulegly zmianie. Warto$¢ natomiast udzialu w kapitale
spotki ,,Elewatory zbozowe w Polsce” wzrosta z 4.7 min. zt do 5.2
min. zt wskutek wyptaty 1 min. zt na budowe elewatora w Gdyni
i odpisania 500 tys. zi

Obieg banknotéw wynosit z koricem grudnia 1937 r. 1,059.5 min. z
wobec 1.033.8 min. zt na ultimo 1936 r. Catkowita za$§ natomiast su-
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ma obiegu pienigznego utrzymywata si¢ w roku sprawozdawczym
(z wyjatkiem maja I czerwca) na poziomie wyzszym niz w 1936 r.
i wahata sie zgodnie z sezonowym zapotrzebowaniem rynku na $rod-
ki obiegowe. Wobec dajgcego sie odczu¢ braku drobnych monet zdaw-
kowych 1, 2 i 5-cio groszowych Minister Skarbu w porozumieniu
z Bankiem Polskim podwyzszyt z dniem 30 lipca 1937 r. maksymal-
na kwote emisji skarbowej o 1 min. zt do 471 min. zi.

Znacznie wzrosty w 1937 r. obroty bezgotéwkowe a przecietne mie-
sieczne obrotéw zyrowych w Banku Polskim i czekowych w P. K. O.
(bez wptat i wyptat gotobwkowych) oraz obrotow izb rozrachunko-
wych wyniosty 6.067.4 min. zt wobec 5.324.3 min. zt przecietnie mie-
siecznie w 1936 r. Dnia 1 paZzdziernika otwarta zostala 1zba Rozra-
chunkowa przy Oddziale Banku Polskiego w Gdyni.

Stan natychmiast ptatnych zobowigzan utrzymywat sie w 1937 r.
stale na poziomie wyzszym niz w analogicznych miesigcach 1936 r.
i wynosit z koncem grudnia 359.7 min. zt wobec 291.6 min. z koricem
roku poprzedniego. Znaczny wzrost wykazaty przede wszystkim sal-
da rachunkéw zyrowych kas panstwowych, ktére wynosity na ulti-
mo 1936 r. 1.4 min. wobec 35.5 min. na koniec ub. r. W mniejszym
nieco stopniu wzrosty inne rachunki zyrowe, na ktérych instytucje
kredytowe utrzymywaty zwiekszone rezerwy w zwigzku z przypty-
wem wkiadéw do tych instytucyj. Wchodzaca w skiad natychmiast
ptatnych zobowigzan grupa ,,ré6znych rachunkow” obejmujaca salda
rachunkow a vista korespondentéw zagranicznych (r-ki lorowe), ra-
chunki zablokowane otwarte przez Ministra Skarbu w zwigzku z za-
wieszeniem obstugi pozyczek zagranicznych i in. wykazata réwniez
wzrost do 65.1 min. zt w poréwnaniu z 54.4 min. zt z koricem 1936 r.

Og6lna suma bilansowa byta w roku sprawozdawczym nieco nizsza
niz w roku poprzednim i wynosita 1,758 min. zt wobec 1.814.2 min. zi
w 1936 r.

Pokrycie ztotem obiegu biletdbw bankowych i natychmiast ptatnych
zobowigzan wahato sie w 1937 r. w granicach 37.92;% (20 lipiec)
a 32.97% (31 grudzien).

Rachunek zyskow i strat wykazuje dochody brutto Banku w kwo-
cie 40.6 min. zt. Wplywy z odsetek dyskontowych wyniosty 26.5 min.
zt, z odsetek od pozyczek zastawowych 2.3 min. zi, a odsetek za$ od
papieréw procentowych wiasnych 7.4 min. zt. Poza tym réznice kur-
sowe na pienigdzach zagranicznych i dewizach przyniosty zysk 900
tys. zt, prowizje za$ i inne dochody 2.4 min. zt. Z naleznosci odpisa-
nych na straty w latach poprzednich odzyskano 1 min. zt czyli o 200
tys. wiecej anizeli w roku poprzednim.

Po stronie ,,strat” koszty handlowe Banku wyniosty 27.4 min. z
a wiec 0 2 min. zt wiecej, co pozostaje w zwigzku ze zwiekszonymi,
wydatkami Banku na druk biletow bankowych oraz wiekszymi $wiad-
czeniami na Fundusz Emerytalny, podczas gdy wydatki na ptace nie
ulegly zmianom w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Ogodlna kwota
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odpiséw i przelewdw na rezerwy za 1937 r. wynosi 5.1 min. zt wobec
10.3 min. z+ w roku poprzednim.

Czysty zysk za 1937 r. wyniost 8.060 tys. zt. Walne Zebranie Ak-
cjonariuszéw zatwierdzito przedstawiony przez Rade projekt podzia-
tu tego zysku, a mianowicie na dywidende w wysokosci 8% przezna-
czono 8 min. zt, dla Skarbu Panstwa 20 tys. zt a przeniesiono na rok
1938 wraz z pozostatoscig z 1936 r. 40 tys. ztotych, (j. m.)

BANK HANDLOWY W WARSZAWIE W R. 1937

Mamy przed sobg bilans surowy tego najwiekszego i najstarszego
w Polsce banku akcyjnego na ultimo roku 1937. Bilans ten zamyka sie
sumg przeszto 204 milionéw zt, przy czym zysk wyliczony z roznicy pozy-
cji ,,procenty, prowizje i rézne zyski” i ,koszty, roznice kursowe itp.” wy-
nosi 2887 tysiecy zt wobec 1996 tysiecy w roku poprzednim. Jak widaé
z tych danych rentownos¢ tej instytucji wzrosta dos¢ powaznie w stosun-
ku do roku poprzedniego, osiggajac prawie 12% kapitatu zakfadowego.
ZaznaczyC nalezy, iz osiagniecie tak pomysinego wyniku dziatalnosci w ro-
ku sprawozdawczym bylo mozliwe dzieki temu, iz przy wzroscie dochodéw
brutto o jakie$ 20%, koszty wykazujg wzrost o zaledwie 10%. Przy nie-
znacznie zwiekszonych kapitatach wiasnych, ktore obracajg sie w grani-
cach 28 i ¢wier¢ miliona zt (z czego 25 milionéw zt. przypada na kapi-
tal zaktadowy), powazny wzrost wykazujg kapitaty powierzone rdznego
rodzaju. | tak wklady terminowe wzrosty o przeszto 3 i p6t miliona zl,
wkiady na ksigzeczki wkiladkowe o przeszto 4 i <% miliona zi, a wkiady
a vista o' przeszto % miliona zt. Silny wzrost wykazujg salda kredytowe
na rachunkach biezacych, a to o przeszto 8 i pot miliona zt. Ogotem ka-
pitaly powierzone wyzej wspomnianej kategorii wynoszg okoto 112 i éwier¢
miliona zt. wobec okoto 94 i p6t miliona zt w roku poprzednim. Zmalato
natomiast obligo Banku Handlowego wobec bankéw obcych, a to o prze-
szto 1 i % miliona zt w bankach krajowych i o przeszto 1 i /g miliona
zt w bankach zagranicznych. Zaznaczy¢ nalezy, ze obligo to jest w ogdle
w stosunku do rozmiardw operacyj tej instytucji bardzo mate, wynosi bo-
biem na ultimo r. 1937 niespetna 4 i miliona zt w bankach krajowych
i niespetna 2 i 3/ miliona zt w bankach zagranicznych.

Tyle o bazie kapitatowej tej instytucji.

Jezeli chodzi o dziatalno$¢ kredytowa, to przede wszystkim mamy do
stwierdzenia wzrost portfelu wekslowego o prawie 4 i y4 miliona zt do
z gorg 87 i pot miliona zt, natomiast pewne cho¢ nieznaczne zmniejszenie
sald debetowych na rachunkach biezacych, a to o z gérg pot miliona zt do
niespetna 41 milionéw z+. Rozwoj tych dwoch najwazniejszych pozycyj,
dotyczacych dziatalnosci kredytowych banku w ostatnich latach, wskazu-
je wyraznie na tendencje kierownictwa tej instytucji w kierunku mozli-
wego faworyzowania kredytu wekslowego, jako wybitnie elastycznego i da-
jacego mozno$¢ uptynniania srodkéw kapitatowych banku, oraz zamierze-
nia w kierunku sprowadzenia naleznosci rachunkdw biezacych do mozli-
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wie umiarkowanych granic. Jest to niewatpliwie pozytywny objaw pod-
kreslenia godny. Pozyczki terminowe wzrosty o przeszio pét miliona zt do
z goérg 2 milionow zt.

Portfel papieréw wartosciowych wiasnych wykazuje wzrost o jakie$ pot
miliona zt utrzymujac sie w skromnych granicach niespetna 4 milionéw
zt. Powazniejsze zmiany zaszty w samej strukturze portfelu, mamy bo-
wiem przy zmniejszeniu sie pozycji pozyczek panstwowych i nieznacz-
nym zwiekszeniu sie stanu posiadania akcyj silny wzrost, bo o przeszio
milion zi, stanu papieréw hipotecznych, znajdujacych sie w posiadaniu
Banku. Utrzymujgca sie na niskim poziomie 1 miliona z drobnym uftam-
kiem zt pozycja ,udzialy i akcje w przedsiebiorstwach konsorcjalnych”
nie wykazuje zasadniczych zmian.

Jezeli chodzi o ptynnos$¢ to jest ona bardzo duza, nie tylko bowiem po-
gotowie kasowe wzrosto o prawie 2 miliony zt do z gorg 10 i pot mi-
liona zt, ale co jeszcze wazniejsze —instytucja ta rozporzadza duzg re-
zerwg ptynnosci z powodu niklego wykorzystania redyskonta. Przy wzro-
Scie bowiem porfelu i obnizeniu sie redyskonta o jakie$ 7 milionow zt w
stosunku do roku poprzedniego stopien wykorzystania redyskonta w sto-
sunku do portfelu wekslowego wynosi na ultimo 1937 — 13.5% wobec
22.6% w roku poprzednim. Unieruchomienie $rodkéw przez pozycje nie-
ruchomosci, nie wykazujacg w stosunku do roku poprzedniego powazniej-
szych zmian, wynosi jakie$ 40% kapitatu zaktadowego.

Obligo gwarancyjne wzrosto o jakie$ 1 i 3/j miliona zt do niespetna
13 milionéw zi, powazny wzrost wykazuje inkaso o prawie 4 miliony z
do okragto 17 i % miliona zt.

Mozna; z tej analizy bilansowej Banku Handlowego, potwierdzajgcej bez
zastrzezenn pomysing ewolucje tej instytucji, wyciagng¢ wniosek o moz-
liwosci dalszej powaznej ekspansji w dziedzinie dziatalnosci kredytowej
przy istniejgcym stanie rzeczy w stosunku do bazy kapitatowej. Ten po-
zornie stuszny wniosek bytby jednak fatszywy. Nalezy bowiem stwierdzic,
ze salda kredytowe na rachunkach biezacych przekraczajg 30 milionow
z}, a jest to przeciez pozycja, ktéra ma charakter bardzo ptynny i w pew-
nych warunkach moze ulec powaznemu zmniejszeniu i to w szybkim tem-
pie. W tej sytuacji ostroznos¢ kierownictwa banku wyrazajgca sie w utrzy-
mywaniu rezerwy plynnosci, wydaje sie jak najbardziej wskazana, a wej-
Scie na droge nieprzemyslanej ekspansji najmniej zalecenia godne.

(Dr. AJ.

POWSZECHNY BANK KREDYTOWY W R. 1937

Bilans surowy Powszechnego Banku Kredytowego na ultimo 1937 za-
myka sie sumg okoto 68 i pot miliona zt, przy czym czysty zysk, wyliczo-
ny z réznicy odnosnych pozycyj po stronie biernej i czynnej, wynosi 1588
tysiecy zt wobec 1068 tysiecy zt w roku poprzednim. Wobec malego sto-
sunkowo kapitatu zakladowego, wynoszacego 5 milionéw z+ i w obliczu
faktu, ze prawie cal-y kapitat zakladowy jest ptynny, (instytucja ta bo-



282 BANK

wiem nie posiada prawie zadnych nieruchomosci) czysty zysk wzrést do
z gora 30% kapitatu zaktadowego.

Kapitaly powierzone wykazujg dalszy i dos¢ powazny wzrost. | tak
wklady terminowe wzrosty o przeszto 1 i p6t miliona zi, wkiady a’vista
0 przeszto 4 i pot miliona zt, wzrosty réwniez salda kredytowe na rachun-
kach biezacych o jakie$ pot miliona zt. Kapitaty powierzone bez uwzgled-
nienia obliga wobec bankéw obcych obracajg sie w granicach 39 milio-
now zt.

Obligo wobec bankow krajowych wzrosto o przeszto 2 miliony zt do
z gorg 4 i y* miliona z, natomiast obligo wobec bankéw zagranicznych
nie wykazuje zasadniczych zmian, utrzymujgc sie na poziomie niespetna
2 i % miliona zt.

Jezeli chodzi o dziatalno$¢ kredytowa, to portfel wekslowy wzrést o z go-
ra 3 i pot miliona zt do przeszto 25 i miliona z}, wzrosty réwniez salda
debetowe na rachunkach biezacych a to o przeszto 4 i p6t miliona zt do
z gorg 23 i pot miliona z.

Ptynno$¢ Powszechnego Banku Kredytowego jest niewatpliwie wyso-
ka. Wprawdzie pogotowie kasowe obnizyto sie o jakies “miliona zt, nie-
mniej jednak jest ono bardzo wysokie, obraca sie¢ bowiem w granicach
catego kapitatu zaktadowego. Natomiast rezerwa ptynnosci dzieki nikle-
mu wykorzystaniu redyskonta ulegta dalszemu zwiekszeniu. Przy zwigk-
szonym bowiem portfelu wekslowym redyskonto zmalato réwno o 2 i p6t mi-
liona z}, na skutek czego stopien wykorzystania redyskonta w stosunku do
portfelu wekslowego wynosi zaledwie 10.7% wobec okragto 24% w roku
poprzednim. "2 0T

Portfel papierow wartoSciowych wiasnych, przekraczajgcy nieznacznie
pét miliona zt, nie wykazuje w stosunku do roku poprzedniego zasadni-
czych zmian. Niezmieniona) zupetnie jest pozycja ,,udziaty i akcje w przed-
siebiorstwach konsorcjonalnych” wynoszaca zaledwie 162 tysigce z.

Obligo gwarancyjne wzrosto o z gorg pot miliona zt do 2.9 milionéw zi.
inkaso przekracza 13 milionéw z}, wykazujagc w stosunku do roku po-
przedniego wzrost o przeszto 800 tysiecy zt. (Dr. A.).

POWSZECHNY BANK ZWIAZKOWY W POLSCE
W 1937 R.

Bilans surowy tego Banku na ultimo 1937 zamyka sie suma okragto
129% mil. zt., ktora w stosunku do rokui poprzedniego wykazuje nieznacz-
ne tylko odchylenie w dét. Nadwyzka dochoddéw nad wydatkami, wyliczo-
na z réznicy odnosnych pozycyj po stronie biernej i czynnej, wynosi okoto
680% tys. zt. czyli 2l gora 8% kapitatu zaktadowego (8 mil. zt.). W porow-
naniu z rokiem poprzednim, w ktorym koszty zostaty zaledwie pokryte
przez dochody (drobny niedobor okoto 11 tys. zt), mamy wiec bardzo po-
wazng poprawe rentownosci, g to na skutek zwiekszenia wptywow o kilka-
nascie procent, przy rownoczesnym obnizeniu kosztow o stokilkadziesiat
tysiecy ziotych.
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Baza kapitatowa wykazuje przy nieznacznym tylko zwiekszeniu kapita-
tow wiasnych, pewien skok w zwyz, jezeli chodzi o kapitaly powierzone,
a to o jakies 4 mil. zi, do 454 mil. zt. Nastgpity jednak pewne przesunie-
cia w obrebie roznych kategoryj wktadéw. | tak wkiady terminowe obni-
zyly siet o okragto mil. zk. do 3,7 min, zk., wzrosty natomiast o przeszto
1 mil. zk. wkiady a vista do 13,5 mil. zk., powazny® wzrost wykazujg wkia-
dy na ksigzeczki — plus 4% mil. z. do 22,3 mil. z£.“Ten silniejszy wzrost
wkiadéw o charakterze oszczednosciowym zastuguje na specjalne podkre-
Slenie, a to z tego wzgledu, ze wkiady te, jakkolwiek Scisle biorgc nie po-
siadajg charakteru wkladow terminowych, jednak z natury swej rzeczy
i obserwowanych w tej dziedzinie wkladéw fluktuacyj, bardziej zblizone sa
do wkiadéw terminowych, anizeli do wkladéw a vista. Salda kredytowe
na rachunkach biezacych obnizyty sie z 7,4 do 5,9 mil. zi.

Obligo wobec bankéw obcych wykazuje powazne zmiany. O ile bowiem
obligo wobec bankéw krajowych wzrosto o niespetna 1 mil. zt. do okoto 4
mil. zt., o tyle powazne obnizenie wykazuje Obligo wobec bankow zagra-
nicznych, a to oi okragto, 8,5 mil. zt. do 2,6 mil. z.

W dziedzinie dziatalnosci kredytowej mamy lekkie obnizenie sie portfe-
lu wekslowego (minus jakie$ 700 tys. zt. do 24,6 mil. zt), powazniejszy
spadek sald debetowych na rachunkach biezacych o 5/2 mil. zt. do 22,3
mil. zt, natomiast zwiekszenie sie pozycji ,pozyczki terminowe” o 800
tys. z+. do 5,4 mil. zh

Jezeli chodzi o ptynno$¢, to ta wykazuje b. powazng poprawe. Nie tylko
bowiem pogotowie kasowe (tgcznie z walutami) wzrosto o jakies 2% mil.
do 10,1 mil. zk, ale zmniejszyt sie réwniez stopien wykorzystania redys-
konta w stosunku do portfelu wekslowego, a to z 65,6% na ultimo 1936
do 56,5% na ultimo 1937, utrzymujac sie jednak na poziomie jeszcze wy-
sokim.

Portfel papieréw wartosciowych wilasnych zmniejszyt sie o okoto 700
tys. zt. do 1750 tys. zk., udzialy i akcje w przedsiebiorstwach konsorcjal-
nych skurczyly sie prawie do potowy (982 tys. zt. wobec 1830 tys. zk na
ultimo 1936), zmalata rowniez pozycja ,,nieruchomosci” o przeszio
mil. zt. do 4,7 zt. Stwierdzi¢ wiec nalezy, ze wszystkie pozycje obejmu-
jace t.zw. unieruchomienie $rodkow ulegly stosunkowo powaznej redukciji.

Obligo gwarancyjne wykazuje nieznaczny wzrost z 8,9 do 9 mil. zi,
powazny wzrost wykazuje inkaso, a to z 9,8 do 12,4 mil. zt. (Dr AJ
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Advocatus

UCHYLENIE MORATORIUM HIPOTECZNEGO

W 9-tym numerze ,,.Dziennika Ustaw” zostata ogtoszona ustawa
z dnia 5 lutego 1938 r. o sptacie niektérych wierzytelnosci hipotecz-
nych. Ustawa powyzsza pozostaje w bezposSrednim zwigzku z usta-
wa z 29 marca 1933 r., dotyczacg moratorium dla miejskich wie-
rzytelnosci hipotecznych a przewidujaca likwidacje tego anormal-
nego stanu z dniem 1-ym stycznia 1938 r. Znaczna jednak cyfra
wierzytelnosci hipotecznych ptatnych w tym terminie spowodowata
konieczno$¢ wydania ustawy przejsciowej, ktoraby mozliwie z naj-
mniejszymi wstrzagsami dla gospodarstwa spotecznego przywrdécita
wierzycielom prawo odebrania sum pozyczonych. Te wiasnie role ma
spetni¢ omawiana ustawa.

Dawne zasady moratorium hipotecznego, ktére formalnie wygasty
w dniu 1 stycznia roku biezacego, zostaty nowg ustawg przediuzone
do dnia 1 czerwca 1938 r. Od tego dnia az do dnia 31 grudnia 1939 r.
trwa okres przejSciowy, w ktorym prawo wierzyciela domagania sie
splaty zostato ograniczone. Ograniczenia te sprowadzajg sie wiasci-
wie do dwoch momentéw, a mianowiciej I-o do prawa dtuznika uzy-
skania od sgdu odroczenia terminu zaptaty dtugu w catosci na okres
czasu do dnia 31 grudnia 1939 r. lub tez roztozenia na raty na okres
nie, dtuzszy niz do dnia 31 grudnia 1943 r., — wzglednie 2-0 do pra-
wa dtuznika sptacenia naleznosci hipotecznej listami zastawnymi.

Stanowisko sagdu w przedmiocie udzielenia lub nieudzielenia ulgi
pierwszego rodzaju nie jest niczym skrepowane. Zasadniczg prze-
stanka, ktérag winien sie kierowac, jest tylko sytuacja gospodarcza
dtuznika i wierzyciela. Postanowienia, zalecajace sagdowi odmoéwie-
nie ulgi, w wypadku jesli zdolno$¢ ptatnicza dtuznika pozwala mu
na zaptacenie dtugu, lub tez jesli dtuznik w sposéb ztosliwy uchy-
lat sie od wykonania swoich zobowigzan, lub tez czynem swoim spo-
wodowat zmniejszenie sie wartosci zabezpieczenia rzeczowego, albo
gdy chodzi o przedwojenng wierzytelnos¢, ktora ulegta przeracho-
waniu na podstawie ustawy waloryzacyjnej z 1924 r., — noszg je-
dynie charakter wskazowek.

Inaczej zostaly ujete postanowienia ustawy w przedmiocie spta-
ty wierzytelnosci listami zastawnymi. W tym zakresie daje ustawa
dyspozycje, ktére przez sad rozszerzane, zwezane lub modyfikowa-
ne by¢ nie moga. Jako zasade przyjmuje ustawodawca, ze dtuznik,
od ktorego wierzyciel zazada sptacenia dtugu przed dniem 31 grud-
nia 1939 r., moze diug powyzszy uisci¢ listami zastawnymi. Warun-
ki i zasady sptaty tymi listami ustali Minister Skarbu w drodze od-
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dzielnego rozporzadzenia, z tym jednak ograniczeniem, ze' strata
kursowa wierzyciela nie moze przekroczy¢ 25%.

Prawo do sptaty dtugu listami zastawnymi nie stuzy dtuznikowi, je-
zeli: a) sad roztozyt sptate dtugu na raty, b) diug nie byt oprocento-
wany i ¢) dtuznik nabyt nieruchomos$¢ w drodze kupna po 1-ym lipca
1932 roku. Ponadto — jezeli wierzytelno$¢ ulegta przerachowaniu ha
podstawie ustawy waloryzacyjnej z 1924 r. w skali nizszej od 100%
— to prawo dtuznika moze by¢ uchylone przez sad, jezeli zdolnos$¢
ptatnicza dtuznika pozwala mu uisci¢ dtug gotowizna.

Oba rodzaje ulg wygasajg jednak automatycznie w razie trzy-
miesiecznej zwiloki dtuznika w uiszczeniu odsetek, ptatnych po dniu
1 stycznia 1938 r. Z ulg tych korzystaja cudzoziemcy na prawach
wzajemnosci.

Jak juz wspomnieliSmy, omawiana ustawa odnosi sie tylko do hi-
potek miejskich. Zastrzezono jednak, ze rozporzadzenie Rady Mini-
strow moze rozciggngé moc obowigzujgca poszczegolnych przepisdéw
tej ustawy réwniez w stosunku do dtugbéw rolniczych, ktére wpraw-
dzie nie podpadajg pod przepisy ustawy z dnia 24 paZdziernika 1934
roku o konwersji i uporzagdkowaniu dtugéw rolniczych, lecz podpa-
dajg pod postanowienia ustawy z 29 marca 1933 r. o ulgach w za-
kresie oprocentowania i termindw splaty wierzytelnosci hipotecz-
nych.

Jako uzupehnienie powyzszej ustawy zostala w tym samym nu-
merze ,,Dziennika Ustaw” ogtoszona ustawa z tej samej daty (poz.
55) o ufatwieniach w zaciagganiu pozyczek w listach zastawnych.
W mysl tej ustawy pozyczka instytucji kredytu dtugoterminowego,
udzielona w listach zastawnych, posiada ten sam stopien pierwszen-
stwa hipotecznego co wierzytelno$¢ sptacona. Ujawnienie tej wie-
rzytelnosci nastapi bez zgody nizszych wierzycieli hipotecznych.
Szczegbtowe przepisy w tym przedmiocie wyda Minister Sprawiedli-
wosci w drodze rozporzadzenia.

Przeglad ustawodawstwa krajowego
(styczen, luty — 1938 r.)

Przedtuzenie obnizki komornego.

Dodatkowe kredyty na rok 1937/38.

Zniesienie moratorium hipotecznego.

Pozyczki w listach zastawnych na sptate wierzytelnosci hipo-
tecznych.

Dodatkowe kredyty na rok 1937/38.

Wylosowane premie 3%-owej Pozyczki Inwestycyjnej.
Umorzenie /-ej raty 5% Pozyczki Konwersyjnej.

Wylosowane bony Funduszu Inwestycyjnego.

Nowa lista bankow dewizowych.

Ll
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10. Rejestracja roszczenh do ,,Allgemeene Maatschappij” w Amster-
damie.

11. Wydawanie zaswiadczen walutowych.

12. Regulamin P. B. R. w dziale pozyczek na odbudowe budynkow.

1. W N-rze 8 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 45 zostala ogtoszona ustawa
z dnia 1 lutego 1938 r. o przedtuzeniu obnizenia komornego. W mysl tej usta-
wy obnizka komornego zostata przedtuzona do dnia 31 grudnia 1938 r., z tym,
2. po tej dacie wysoko$¢ komornego wzrastaC bedzie co kwartat 0 2%%, az
do osiggniecia petnej wysokosci podstawowego komornego.

2. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 48 zostata zamie-
szczona ustawa z tej samej daty o dodatkowym kredycie na rok 1937/38 na
pomoc dla gospodarstw rolnych, dotknietych kleskami zywiotowymi.

3. W N-rze 9 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 54 zostata opublikowana usta-
wa z dnia 5 lutego 1938 r. o splacie niektdrych wierzytelnosci hipotecznych.
Ustawe te omawiamy oddzielnie.

4. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw” pod poz. 55 zamieszczono
ustawe z tej samej daty o ulatwieniach w zacigganiu pozyczek w listach za-
stawnych, ktdrg omawiamy wraz z poprzednig ustawa.

5. W N-rze 10 ,Dziennika Ustaw” pod poz. poz. 58, 59 i 60 zostaty ogto-
szone trzy ustawy z tej samej daty — 1 lutego 1938 r. — o dodatkowych
kredytach na rok podatkowy 1937/38.

6. W N-rze 16 ,Monitora Polskiego” zostato opublikowane obwieszczenie
Urzedu Dlugéw Parnstwa z dnia 18 stycznia 1938 r. w sprawie wylosowanych
premii do obligacji 3% Premiowej Pozyczki Inwestycyjnej emisji 1-ej z 1935
roku.

7. W N-rze 26 ,Monitora Polskiego” zamieszczono obwieszczenie Urzedu
Dlugéw Panstwa z dnia 28 stycznia 1938 r. w sprawie umorzenia 4-ej raty
5% Pozyczki Konwersyjnej z 1924 r.

8. W N-rze 31 ,,Monitora Polskiego” zostato ogloszone obwieszczenie Urzedu
Dlugébw Panstwa z dnia 1 lutego 1938 r. w sprawie wylosowanych bondw
Funduszu Inwestycyjnego.

9. W N-rze 39 ,,Monitora Polskiego” zostato opublikowane obwieszczenie Mi-
nistra Skarbu z dnia 31 stycznia 1938 r., nadajace Domowi Bankowemu
»,0. i J.. Griiss” we Lwowie prawa banku dewizowego.

10. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego” znajduje sie obwieszczenie
Ministra Skarbu z dnia 1 lutego 1938 r. o rejestracji roszczen z umdw ubez-
pieczen na zycie, zawartych z upadlym zakltadem ubezpieczenn ,,Allgemeene
Maatschappij van Levensverzekering en Lijfrente” w Amsterdamie.

11. W N-rze 40 ,,Monitora Polskiego” ukazato sie zarzadzenie Ministra
Przemystu i Handlu z dnia 10 lutego 1938 r. w sprawie przyjmowania zgto-
szen wywozowych oraz wydawania zaswiadczenn walutowych.

12. W N-rze 42 ,,Monitora Polskiego” opublikowano regulamin dla Panstwo-
wego Banku Rolnego w sprawie administrowania pozyczkami, udzielonymi na
odbudowe budynkéw  zniszczonych lub uszkodzonych wskutek dziatan wojen-
nych i klesk zywiotowych.



PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Przeglgd ogoélny

Umowa w Berchtesgaden, zawarta pomiedzy Hitlerem a Schuschnig-
giem, stanowi najpowazniejsze wydarzenie polityczne ostatnich miesiecy.
Projekty anschlussowe Niemiec spotykaly sie dotad z oporem nie tylko
ze strony panstw Matej Ententy i Francji, lecz réwniez i Wioch, ktore
uwazaly opanowanie Mitteleuropy przez Niemcy za niedopuszczalne z pun-
ktu widzenia swoich interesow gospodarczych i strategicznych. Budzi za-
stanowienie, jakie wzgledy skionity Mussoliniego do zrewidowania swoich
pogladdw na te sprawy. Wydaje sie nastuszniejszg wersja, ze chodzito Rzy-
mowi 0 wywarcie nacisku na Anglie w Kierunku zblizenia sie do Wioch
pod wzgledem politycznym, a przede wszystkim gospodarczym.

Kontrowersje, istniejgce w tonie gabinetu brytyjskiego w przedmiocie
stosunku do Wioch, znalazlty swoéj wyraz w ustgpieniu ministra Edena,
ktorego poglady antywtoskie byly powszechnie znane. Objecie teki spraw
zagranicznych przez Premiera Chamberlaina oznacza zmiane tej polityki
w sensie zblizenia sie do Wioch, prawdopodobnie za cene uznania podboju
Abisynii, udzielenia pomocy finansowej gospodarstwu witoskiemu, a byc
moze nawet za cene pewnego rodzaju condominium na Morzu Srdédziem-
nym.

Ceng, jaka zaptacity Wiochy za zgode swego' sprzymierzenca z nad Spre-
wy na ztamanie linii antyangielskiej trojkata Berlin-Rzym-Tokio, byfa
wihasnie zgoda na usadowienie sie Niemiec nad Dunajem. Majg jednak
na uwadze politycy wioscy, ze ta infiltracja nie jest na tyle kompletna,
by nie mogta w przysztosci stanowi¢ obiektu do jakiej$S ponownej roz-
grywki dyplomatycznej.

Czystka przeprowadzona przez nazistbw w armii niemieckiej w dniu
4 lutego, wigzaca sie z pewnymi posunieciami polityki wewnetrznej Hit-
lera, nie pozostatg jednak bez wptywu na polityke zagraniczng tego kra-
ju w kierunku catkowitego zdtawienia tych koncepcji, ktére propagowaty
powrdt do polityki Rapallo i porozumienia z Rosjg Sowiecka. W ten spo-
s6b momenty czysto polityczne uzyskaty pierwszenstwo przed momen-
tami strategicznymi. Ale nawet te momenty polityczne byty ostro kryty-
kowane przez przedstawicieli armii niemieckiej, wskazujacych na niebez-
pieczenstwo zwigzania sie nad Dunajem w oparciu 0 niepewng Austrig,
a przeciwko zdecydowanej postawie Francji i Czechostowacji.

Uktady niemiecko-austriackie 'przesunety punkt ciezkosci polityki euro-
pejskiej na pogranicze austriacko-czechostowackie w ptaszczyznie sprawy
tzw. Niemcow sudeckich.

Na froncie japonsko-chinskim w okresie sprawozdawczym nie odnoto-
wano wiekszych zmian. Wciagniecie wojsk japonskich w gtgb Chin przez
armie Czang-Kai-Czeka pietrzy przed Japonig coraz wieksze trudnosci
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natury gospodarczej. Nie wykazuje réwniez wiekszych zmian sytuacja na
Potwyspie Pirenejskim.

Na zanotowanie zastuguje przebieg wypadkéw w Rumunii, gdzie sprzy-
jajacy Niemcom i Wiochom rzad Gogi rnusiat ustgpi¢ pod naciskiem sy-
tuacji gospodarczej kraju oraz interwencji Anglii i Francji.

Produkcja i obroty

Pod wptywem coraz bardziej gmatwajacej sie miedzynarodowej sytua-
cji politycznej, poziom wytworczosci i obrotow ulegt w okresie sprawo-
zdawczym pewnemu jeszcze ostabieniu, silniejszemu nizby to wynikato
z oddziatywania czynnikdw o charakterze sezonowym. W tendencjach tych
jednak brak objawdéw jednolitosci, zaréwno jesli chodzi o podziatl geogra-
ficzny, jak i podziat branzowy.

Pod pierwszym z tych katow widzenia rozpatrywana sytuacja produkcyj-
na Swiata wykazuje przede wszystkim dalszy spadek wytworczosci w St a-
nach ZjednodzoniyghA P. i wKanadzie oraz pewne
zalamanie sie zwyzkowej dotgd tendencji w B e 1 g i i i na W e-
grzech. WA qgstrii we Francji, w Szwvecji
i Czechostowvvacji poziom wytwoérczosci nie wykazuje ostatnio
wiekszych zmian; zwyzke natomiast rejestruja Niemcy, Japonia
— gldwnie w dziale uzbrojenia, a ponadto Holandia, Norwe-
gia, Lotwa i Finlandia. Niewyjasniona jest sytuacja zamor-
skich krajow surowcowych w zwigzku z tendencjg cen najwazniejszych
surowcow Swiata.

Pod branzowym katem widzenia zwraca uwage dalszy spadek wytwor-
czosci zelaza, a zwlaszcza stali oraz mie d z i, podczas gdy
produkcja cynku i ropy niaftowdj wzrasta w dalszym cig-
gu. Wydobycie wegla kamiennego zwyzkujgce z przyczyn se-
zonowych wykazuje w roku biezagcym poziom wyzszy w; poréwnaniu z ana-
logicznymi miesigcami roku ubiegtego; natomiast produkcja lignitu
wzrasta w tempie ponad sezonowym.

W zgodzie z tendencjg wytworczosci niektorych najwiekszych produ-
centdw Swiata oraz z sytuacjg na rynku cen, miedzynarodowe obroty to-
warowe wykazuja pewne tendencje znizkowe, znajdujgc sie jednak w dal-
szym ciggu powyzej cyfr z analogicznych okreséw lat ubiegtych.

Ceny

Niewyjasniona dotad sytuacja w Stanach Zjednoczonych oraz napreze-
nie sytuacji politycznej Swiata spowodowaty ponowne ostabienie tenden-
cji najwazniejszych surowcow miedzynarodowych. Tendencje te nie sg
jednak ani tak silne, jak to miato miejsce w korncu roku ubiegtego, ani
tez tak jednolite w przebiegu, noszac raczej charakter falisty. Z tych
wzgledéw znawcy spodziewajg sie szybkiej normalizacji stosunkéw na
tym polu. O tym samym $wiadczg tendencje notowan terminowych, zwia-
szcza na kwiecien i maj.

Pewne ostabienie, notowan pszenicy na najwazniejszych gieldach
Swiatowych zostato w okresie sprawozdawczym wywotane ogdlng tenden-



PRZEGLAD KONIUNKTURY 289

cja gietd towarowych. W zakresie bowiem zb6z rezultaty zbioréw na pot-
kuli potudniowej wykazujg mozliwos¢ osiggniecia réwnowagi pomiedzy
podaza a popytem. Szczegllnie zmniejszyt sie eksport Argentyny przy
rownoczesnym wzroscie zakupow, ze strony szeregu konsumentow europej-
skich

Niepomyslna sytuacja panuje w dalszym ciggu na rynku towaréw ko-
lonialnych, a w pierwszym rzedzie kakao, mimo strajku, jakiego sie
chwycili plantatorzy Afryki Zachodniej. Podobnie ukiladata sie sytuacja
w zakresie kauczuku.

W dziale surowcéw widkienniczych mocniejszg tendencje reprezentuje
jedynie 1e n, podczas' gdy bawetna, a specjalnie welna, zare-
jestrowaty ponowne ostabienie, wywotane zmniejszonym ostatnio popytem.

W dziale metali kolorowych zauwazono rowniez dalsze ostabienie umiar-
kowane wprawdzie w tempie, lecz ujawniajace sie zarowno w miedzi
jak iw otowiu, cynku i cynie, (m.i.d.)

Zagraniczne rynki pieniezne

Na amerykanskim rynku pienieznym nastapit
W ciggu stycznia znaczny wzrost ptynnosci, o czym Swiadczy powieksze-
nie sie nadwyzek rezerw bankdéw cztonkowskich z 1.160 min. $ w dniu 30
grudnia 1937 r. do 1.440 miln. $ w dniu 27 stycznia 1938 r. Wobec zwigk-
szenia sie niezatrudnionych $rodkéw rynku i dalszego koniunkturalnego
spadku zapotrzebowania na kredyt ze strony zycia gospodarczego, stopa
procentowa ksztattowata sie na bardzo niskim poziomie.

W styczniu kilka towarzystw przemystowych dokonato nowych emisyj
kapitatowych. Emisje te spotkaty sie z tak duzym powodzeniem, ze prze-
widuje sie w najblizszym czasie znaczne ozywienie dziatalnosci emisyjnej
na nowojorskim rynku kapitatowym.

Ogtoszone w styczniu bilanse wielkich bankéw nowojorskich za 1937 r.
wykazaty na og6t znaczny spadek portfelu papieréw oraz wktadéw. W po-
réwnaniu z wynikami finansowymi 1936 r. zyski na ogét zmniejszyty sie
wskutek odpiséw, ktore musiaty by¢ uskutecznione na papierach wobec
spadku kursow w ciggu ostatnich miesiecy 1937 r., oraz skurczenia sie
dziatalnosci kredytowej bankow.

Na gietdzie nowojorskiej panowata w pierwszej potowie stycznia mocna
tendencja, a ogdlny wskaznik kursow akcyj wzrést z 77.3 w dniu 29
grudnia do 86.4 w dniu 12 stycznia. Natomiast w drugiej potowie mie-
sigca tendencja ostabla a w dniach 25 i 26 stycznia nastgpita tak silna
znizka, ze ogolny wskaznik kurséw akcyj spadt o kilka punktow do 79.8.

Mocna tendencja kurséw papierbw w ciggu pierwszej potowy miesigca
tlumaczy sie przede wszystkim bardziej pojednawczym stanowiskiem pre-
zydenta Roosevelta wzgledem postulatow przedstawicieli wielkiego prze-
mystu. Dodatni wptyw wywierata poza tym zapowiedZz zwigkszenia akcji
zbrojeniowej Standéw Zjednoczonych oraz wzrost produkcji w przemysle
stalowym i pewne zwigkszenie sie $redniej dziennych zatadowan wago
noéw. Spadek kurséw waloréw w drugiej potowie stycznia spowodowany
zostat dalszym zmniejszeniem sie liczby zatrudnionych w przemysle auto-
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mobilowym oraz skréceniem czasu pracy w tej gatezi wytwdrczosci dc 2
dni w tygodniu, a przede wszystkim deklaracjg prezydenta Roosevelt a
wypowiadajgcg sie przeciwko obnizaniu ptac robotniczych. Deklaracja ta
ktora byta bezposrednim powodem silnej baissy w dniach 25 i 26 stycz-
nia gtosita m. i., ze konieczne obnizki cen nie powinny by¢ przeprowadzo-
ne kosztem obnizenia ptac robotniczych. Zdaniem Roosevelta nie robot-
nicy lecz przedsiebiorcy winni ponies¢ w okresach depresji straty cho-
ciazby dlatego, ze w okresach ozywienia realizujg oni wieksze zyski.
Roéwniez plan, zbrojen ogloszony przez prezydenta Roosevelta dnia 28
stycznia rozczarowat rynek, gdyz podwyzszenie wydatkéw zbrojeniowych
0 20% nie odpowiadatlo bynajmniej oczekiwaniom, zdyskontowanym juz
przez gietde poprzednig zwyzka kurséw. W tych warunkach akcje przemy-
stu stalowego i miedzianego obnizyly sie znacznie w koncu miesigca.

Angielski rynek pieniezny po tatwym ultimo rocznym
rozporzadzat w styczniu stale wyjgtkowo duzymi Srodkami, co w polacze-
niu ze spadkiem zapotrzebowania na kredyt dziatalo oczywiscie w Kierun-
ku dalszej znizki stopy procentowej. Banki londynskie, ktére placity
przed tym od wktadéw zagranicznych okoto 1%%, obnizyty oprocentowanie
przewaznie do ponizej 1%, za$ stopa procentowa od pozyczek pod zastaw
obligacji spadta na rynku do %%, a pod zastaw weksli do %%. Nowe
emisje weksli skarbowych zostaty dokonane wedtug kursow zapewniaja-
cych rynkowi oprocentowanie przekraczajgce, jedynie o utamek pensa sto-
pe %%e Pomimo to, rynek uzyskal przydziat niewielkiej tylko czesci no-
wo-emitowanych Treasury Bills, gdyz zagraniczne banki biletowe (gtow-
nie panstw wchodzacych w sktad bloku szterlingowego) zadowolity sie
jeszcze nizszym oprocentowaniem.

Powyzsze ksztattowanie sie sytuacji na londynskim rynku pienieznym
tlumaczy sie przede wszystkim politykg Banku Angielskiego, ktory nie
zmniejszat swego portfelu papieréw dla przeciwdziatania wzrostowi pogo-
towia kasowego bankéw spowodowanego powrotem banknotow z obiegu
Swigtecznego.

Polityka' stosowana w styczniu przez angielskie wiadze monetarne wy-
wotata w sferach finansowych liczne komentarze. Z jednej strony sadzi
sie, ze wladze zamierzajg przeciwdziata¢ obecnej recesji przez stworzenie
dla zycia gospodarczego niebywale obfitych i tanich zrodet kredytu, z dru-
giej za$ nie wyklucza sie, ze celem obecnej polityki pienieznej rzadu mo-
ze by¢ przygotowanie terenu pod emisje nowej pozyczki panstwowej
Zdaniem prasy fachowej wydaje sie mato prawdopodobnym, aby rzad
zamierzal w najblizszym czasie emitowaé nowg pozyczke, gdyz obecne
rezerwy kasowe Skarbu sg bardzo znaczne i ulegng jeszcze wzmocnieniu
wobec duzych wptywow podatkowych w pierwszym kwartale roku. Na-
tomiast wysuwa sie jeszcze jedng hipoteze, a. m. ze utrzymanie wyso-
kiego pogotowaia kasowego bankéw ma na celu umozliwi¢ im udziele-
nie Francji nowego kredytu. Jednakze gdyby ta transakcja doszta do
skutku, to prawdopodobnie warunki pozyczki bylyby gorsze, niz w roku
ubiegtym, gdyz banki angielskie zazadatyby zapewne catkowitego zabez-
pieczenia kredytu ztotem z tym, ze zdeponowane pod zastaw pozyczki zio-
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to musiatoby wyj$¢ z zapasow Banku Francuskiego tj. wywota¢ spadek
jego rezerw kruszcowych w bilansie.

W styczniu ogtoszone zostaty bilanse wielkich bankéw londynskich (t.
zw. Big Five) za 1937 r. Bilanse te wykazuja silny wzrost pozyczek
0 853 min. £ do 849 min. & oraz dalsze zwiekszenie sie sumy wkiadow
do 2.030 min. £ Tempo wzrastania wkladow byto jednak w 1937 r. shab-
sze niz w 1936 r. W celu rozszerzenia dziatalnosci kredytowej banki sprze-
dawaty w 1937 r. papiery i weksle skarbowe, co wywotato po raz pierw-
szy od 6 lat spadek portfelu papieréw o 20.9 min. £. Powaznemu zmniej-
szeniu bo o 40 min. & ulegly réwniez pozyczki ,on cali”, jako przyno-
szace najmniejsze dochody. Zaznaczy¢ wypada, ze duza cze$¢ nowych po-
zyczek zostata udzielona przemystowi zbrojeniowemu, ktory ofiarowywat
Bankom najlepsze warunki dla kredytow krdtko- i $rednioterminowych
oraz duze bezpieczenstwo wobec tego, ze przemyst ten wykonywuje zamo-
wienia rzagdowe. Wyniki finansowe dziatalnosci wielkich bankoéw londyn-
skich byty w 1937 r. nadzwyczaj pomysine. taczna suma zyskéw 5 ban-
kow, osiggajac 10.1 min. £ byta najwyzszg od 1929 r. (11.9 min. £).

W dniu 1 lutego Minister Skarbu Simon zakomunikowat w Izbie Gmin
swojg decyzje rozluznienia embarga na emisje zagraniczne. Minister
stwierdzit, ze nie uwaza jeszcze za mozliwe zupetne zniesienie embarga
na emisje pozyczek zagranicznych rzaddw, samorzaddéw i instytucyj pu-
blicznych. Jednakze zapowiedziat wigkszg przychylno$¢ w traktowaniu
projektow emisyj kapitatowych na rzecz obywateli brytyjskich zamieszka-
tych w kazdej czeSci Imperium ,celem nabycia majgtkdw lub rozszerze-
nia przedsigbiorstw w innych panstwach” lub celem ,,dokonania transa-
kcyj wiekszymi pakietami papieréw wartoSciowych znajdujgcymi sie w
posiadaniu zagranicy”. W mysl powyzszej decyzji Ministra Skarbu stajg
sie obecnie mozliwe w Anglii emisje pozyczek, wplywy z ktérych majg
by¢ zuzyte poza obrebem panstw bloku szterlingowego oraz ktére nie-
koniecznie przynosza bezposrednig korzys¢ dla angielskiego eksportu.
Przewodniczacy komisji doradczej dla emisji zagranicznych Lord Kennet
(Hilton Young) oswiadczyt, ze decyzja Ministra Simona bedzie ,pozy-
tywnym czynnikiem w obecnej sytuacji i stanie sie bodzcem ozywienia
gospodarczego™.

Kurs funta angielskiego ksztattowat sie w styczniu w dalszym ciggu
mocno. W stosunku do dolara — pod' wptywem znacznych sprzedazy papie-
row amerykanskich oraz pogtosek o dewaluacji dolara wzglednie bliskiego
rozpoczecia przez rzad Standw Zjednoczonych polityki inflacyjnej — kurs
funta wzrést chwilami do przeszto $ 5 za £ 1. Kursy innych walut z wy-
jatkiem franka, ktdry w styczniu dos¢ silnie sie obnizyl, nie wykazywaty
w Londynie wiekszych wahan.

Na rynku ztota panowato w styczniu znaczne ozywienie, a wobec wzrostu
popytu na, ztoto na cele tezauryzacji premia ponad oficjalng cene tego me-
talu w Londynie podniosta sie w koficu miesigca do Ish. od uncji.

Na londynskiej gietdzie papierow kursy akcyj, podobnie jak na Wall
Street, zwyzkowaly w pierwszej potowie stycznia, a nastepnie spadaty.
Wskaznik kurséw akcyj wzrdst z 95.9 w dniu 31 grudnia do 97.2 w dniu
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13 stycznia, a obnizyt sie do 955 w dniu 27 stycznia. Natomiast obli-
gacje miaty przez caly miesigc mocng tendencje, co ttumaczy sie w duzej
mierze znacznymi zakupami papieréw panstwowych przez kapitalistow
francuskich. Wskaznik kurséw obligacyj podnidst sie z 129.1 w dniu
31 grudnia do 130.6 w dniu 27 stycznia.

Na francuskim rynku pienieznym panowaly w
styczniu wybitnie nerwowe nastroje w zwigzku z ucieczkg kapitatow za
granice i ponownym kryzysem franka. Ptynno$¢ rynku zmniejszyta sie a sto-
pa procentowa od weksli wzrosta z 314 do 3/2%- Pogorszenie sie sytu-
acji finansowej i gospodarczej, byto tak znaczne, ze w potowie miesigca
doszto na tym tle do zmiany rzadu.

Po ukonstytuowaniu sie nowego rzadu oraz uzyskaniu przezen w Par-
lamencie votum zaufania frank miat mocniejszg tendencje, co pozwolito
Funduszowi Walutowemu skupowa¢ pewne ilosci ziota i dewiz.

Jednakze w 3-ej dekadzie stycznia, wobec pogtosek o ponownej rewalu-
acji ztota Banku Francji, zapanowata stabsza tendencja dla franka, a w
dniu 25 stycznia znaczne zapotrzebowanie na dewizy zagraniczne ze strony
importeréw francuskich wywotato spadek franka do 154 fr. za 1 £

Przysztos¢ franka zdaniem prasy fachowej budzi nadal powazne obawy.
Straty w dewizach i zlocie jakie ponidst Francuski Fundusz Walutowy
w pierwszej potowie stycznia nie mogly by¢ dotychczas wyréwnane, za$
obecne rezerwy kruszcowo-dewizowe Funduszu sg zapewne tak szczuple,
ze uniemozliwiajg wszelkg akcje interwencyjng na wigkszg skale. Dowo-
dem tego sg m. i. ostatnie do$¢ znaczne wahania kursowe franka przy
stosunkowo niewielkich obrotach. Zwiekszenie rezerw Funduszu drogg od-
stgpienia mu ziota przez Bank Francji wydaje sie byC rzecza konieczna,
jednakze ze wzgledéw psychologicznych operacja taka jest oczywiscie nie-
pozadana. Rowniez ogdlna sytuacja gospodarcza kraju nie stwarza po-
mysinych horoskopéw dla franka, gdyz ceny rosng nadal, a coraz to no-
we warsztaty pracy ulegajg unieruchomieniu. Wreszcie i Skarb ma bar-
dzo powazne trudnosci finansowe, o czym S$wiadczg ciezkie warunki ogto-
szonej w poczatkach lutego emisji 6%-wej pozyczki Credit National na
1 milrd. fr. Pozyczka ta bedzie emitowana po kursie 94 za 100 i zosta-
nie umorzona w drodze losowan w ciggu 40 lat. Przy ciggnieniach w. dmacn
j. stycznia i 1 lipca kazdego roku wylosowane zostang premie w wyso-
kosci od 2.000 fr. do 1.000.000 fr. W prze$wiadczeniu zapewne, ze frank
bedzie rnusiat jeszcze walczy¢ przez diuzszy czas z powaznymi trudnoscia-
mi, wydana zostata w koncu stycznia ustawa, ktora przewiduje kary za
rozsiewanie fatszywych wiadomosci o kursach i sytuacji waluty.

Na gietdzie papierow wobec niepewnej sytuacji franka obroty papie-
rami krajowymi byly bardzo mate przy znizkujgcych kursach. Jedynie pa-
piery z klauzulg walutowg oraz walory zagraniczne cieszyty sie wiekszym
zainteresowaniem. Wedtug informacyj angielskiej prasy fachowej doko-
nano w styczniu znacznych operacyj arbitrazowych miedzy Londynem
a Paryzem brytyjskimi papierami panstwowymi, gdyz walory te osiggne-
ty na gieldzie paryskiej na ogdt wyzsze kursy niz w Londynie.
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Na hohendiei*skim rynku pienieznym panowata
w\ styczniu wyjatkowo duza ptynno$é. Na pieniadz dzienny i pozyczki giet-
dowe ,,prolongatie” nie byto w ogdle zadnegoi popytu, wobec czego notowa-
no tylko nominalnie stopy %% wzgl. VZ%. Rdéwniez na rynku dyskonto-
wym dokonano jedynie minimalnych obrotéw, a dyskonto 3-miesiecznych
akceptow bankowych oraz 4-miesiecznych weksli skarbowych uskutecznia-
no! wg stopy( y8%-

Wobec tak duzej obfitosci $rodkéw rynku rzad holenderski postanowit
w styczniu przystgpi¢ do konwersji wszystkich 4% pozyczek panstwo-
wych na ogélng kwote 1.770 min. flh. Oprocentowanie nowej pozyczki,
ktéra bedzie ptatna po 38 latach, zostalo ustalone na 3% w ciggu pierw-
szych 10 lat, a na 3/2% w ciggu nastepnych lat. Kurs emisyjny zostat
ustalony na 98Ya za 100. Nowa pozyczka odniosta duzy sukces, a ogolna
kwota subskrypcyj osiagneta 3 mird. flh. Wobec tego, ze 95% posiadaczy
dawnych 4% pozyczek panstwowych skorzystato z prawa konwersji zapi-
sy gotéwkowe zostaty zredukowane do 2j/2% kwot subskrybowanych. Bez-
posrednio po zamknieciu sybskrypcji notowano nowg 3% pozyczke w wol-
nych obrotach gietldowych z agiem w wysokosci %%

Na gietdzie papieréw panowata na ogét tendencja zwyzkowa, a ogdlny
wskaznik kursow akcyj wzrést z 93.7 (1930 = 100) w grudniu do 98.3
w styczniu. Najsilniej zwyzkowaly kursy akcyj towarzystw zeglugowych,
ktére w poprzednich miesigcach silnie spadly. W pozostatych grupach
akcyj, zwyzka kurséw wynosita Srednio 3 — 4%.

Sytuacja na niemieckim rynku pienieznym, ksztal-
towala sie w ciggu stycznia przede wszystkim pod wptywem emisji nowej
pozyczki Rzeszy, ktora miata duze powodzenie. Wobec tego, ze suma sub-
skrypcyj zebranych na wolnym rynku przekroczyta 950 min. RM. kwo-
ta pozyczki zostata podwyzszona z 1 mird. RM. do 1.2 mird.
RM. Znaczne zmniejszenie sie Srodkdw rynku wywolato silny
spadek obiegu sola - weksli Golddiskontbank’'u oraz — w potowie miesig-
ca — pewien, niewielki zresztg,, wzrost stopy procentowej pienigdza dzien-
nego z 2I'2% do 2%%. W trzeciej dekadzie stycznia stopa ta obnizyla sie
znowu do 2%%. Odprezenie na rynku byto tak znaczne, ze Bank Rzeszy
zdotat ulokowa¢ 2 emisje nowych nieoprocentowanych bonéw skarbowych.

W pierwszej potowie stycznia wydaty niemieckie wiadze dewizowe za-
rzadzenie, ktére upowaznia banki przechowujace dla klientéw zagranicz-
nych papiery wartosciowe do lokowania dochoddw z tych waloréw w nie-
mieckich obligacjach panstwowych lub samorzadowych. Inne rozporzadze-
nie rzadu Rzeszy uregulowalo sprawe t.zw. ,,Neubesitzanleihen” pocho-
dzacych jeszcze z czasow inflacji. Stosownie do tego rozporzadzenia t.zw.
»Neubesitzanleihen” krajow, gmin i zwigzkéw samorzadowych beda spla-
cone wg wartosci nominalnej w dniu 2 stycznia 1970 r. Pozyczki te beda
W dalszym ciggu nieoprocentowane; jednakze posiadacze obligacyj, ktorzy
ztozg te walory do przedterminowego wykupu w okresie od 15 lutego do
30 czerwca 1938 r. beda mogli otrzyma¢ od dtuznikéw w gotéwce 28y4%
wartosci nominalnej obligacy;j.

6. Bank nr. 3.
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Bank N or weis k)i obnizyt z dniem 5 stycznia stope dyskontowa
z 4% do 3%%m W $lad za tym zarzadzeniem nastgpito réwniez obnizenie
stop procentowych w prywatnych bankach norweskich o %%s

W dniu 10 stycznia dokonat Skarb emisji 4% pozyczki 25-letniej na 10i?
min. koron po kursie 98% za 100 celem skonwertowania 4%% pozycz
ki z 1931 r. Wobec duzego sukcesu tej operacji konwersyjnej rzad nor
weski postgnowit emitowa¢ miedzy 3 a 9 lutego nowg 4% pozyczke po
kursie 99% za 100 na kwote 90 miln. koron celem skonwertowania
4%% pozyczki z 1933 r. (j. p-a).

Wskaznik kurséw na gietdach swiatowych

1933 1934 1935 1936 1937 1938
28.XII. 3L.XII. 27,XI11. 31, X1l 30X11. 27.1.

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogoIny........cccccoee. 744 580 92,6 92,6

Renty panstwowe.................. 80,6 87,7 781 77,2 —_ 72,8
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 958 955

20 papieréw procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1289 130,6
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 99,29 100,26 14154 18057 120,15 121,57

20 public util. akcyj . . 2306 1700 2911 3492 1988 19,32

40 pozyCzZeK ..cooreiiiiieiieien 83,97 9512 99,19 10543 92,67 88,79
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyczeK .ccovviiiiiiieine 88,15 9542 98,00 99,13 102,28 102,47

25 8KCYJ..vieiiiieeeee 94,57 100,72 110,73 136,17 142,73 144,50

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny

Miesigce zimowe w produkcji przemystowej cechuje pewne ostabienie;
zwhaszcza gatezie przemystu zwigzane z ruchem budowlano - inwestycyj-
nym, posiadajgc niewielkie zamowienia, obnizajg uruchomienie. Miesigce
zimowe w tych dziatach przemystu sg okresem miedzysezonowym. Dlate-
go tez w tym czasie dokonywane sg zamoOwienia instytucyj publicznych
(np. w hutnictwie zelaznym) dla unikniecia zbyt duzych wahah w stanie
wytworczosci w poszczeg6lnych dziatach. Ogélny wskaznik produkcji prze-
mystowej obliczany przez Instytut Badania Koniunktur osiagnat w stycz-
niu 89,3 (1928 = 100), wobec 88,3 w, miesigcu poprzednim i 80,1 w sty-
czniu 1937 roku. Najwiekszg zwyzke wykazat wskaznik w gornictwie we-
glowym; wzrosty nastepnie wskazniki przemystdw débr spozycia, ostabity
sie natomiast wskazniki przemystow débr wytworczych.

Korzystnie ksztattuje sie sytuacja w przemysle weglowym. Wydobycie
wegla zwiekszyto sie nieco i wynosito 3.379 tys. ton wobec 3.338 tys.
w grudniu i niecatych 3.000 tys. ton w styczniu ub. r. Tak wysoki stan
produkcji osiggneto gornictwo weglowe dzieki pomysinie rozwijajacej sie
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sprzedazy wegla, zwiaszcza na rynku wewnetrznym. Zbyt wegla w kraju
osiggnagt bowiem 2.174 tys. ton wobec 2.152 tys. w grudniu i 1.756 tys.
ton w! styczniu ub. roku. Wywdz wegla obnizy]; sie z 1.001 tys. ton do 894
tys. pozostajgc jednak na poziomie wyzszym niz przed rokiem. Wzrosta
rowniez produkcja koksu, dzieki poprawie sprzedazy na rynku krajowym.
W gornictwie naftowym wydobycie; ropy nieznacznie sie zmniejszyto osig-
gajac 42,1 tys. ton wobec 42,9 tys. ton w miesigcu poprzednim. Zwiekszy-
fa sie natomiast wytworczos¢ przetworow osiggajac tacznie z gazoling 44,5
tys. ton wobec 39 tys. ton w grudniu. Sprzedaz produktow naftowych
w kraju i za granicg w miesigcu sprawozdawczym nieco Sie obnizyta.
W hutnictwie zelaznym produkcja wykazata w styczniu spadek. Wytwor-
czo$¢ surdwki zmniejszyta sie 0 5,7% do 68,9 tys. ton, stali 0 14,8% do
108,2 tys. ton, wyrobow walcowni o 7,9% do 82,0 tys. ton i rur o 41,9%
do 3,8 tys. ton. Jednakze w poréwnaniu ze styczniem roku ubiegtego pro-
dukcja hutnicza byta o przeszto 10% wyzsza. Zamdwienia przydzielone
hutom przez Syndykat zmniejszyly sie na skutek spadku zaméwien rzgdo-
wych z 525 tys. ton do 24,9 tys. ton. ZamOwienia prywatne wzrosty
w tym czasie z 18,1 tys. do 25,4 tys. ton. Rowniez w hutnictwie cynko-
wym nastapit spadek wytwodrczosci z 9,2 tys. do 8,8 tys. ton na skutek
zmniejszenia eksportu cynku z 7,8 tys. do 5,6 tys. ton.

W przemysle przetwérczym stabszy ruch wykazywaly gtdwnie dziaty
zwigzane z inwestycjami. W przemysle metalowym stan zatrudnienia fa-
bryk nie ulegt wigkszym zmianom, mimo ze w niektérych dziatach tego
przemystu, jak w fabrykach drutu, gwozdzi, nitéw, S$rub, oku¢ i innych
wyrobow zelaznych produkcja osiagneta niewielkie rozmiary, a odlewnie
byly przewaznie nieczynne. Stabiej pracowaly rowniez fabryki maszyn
i narzedzi rolniczych. Korzystniej natomiast ksztattuje sie sytuacja w fa-
brykach taboru kolejowego, kottéw i armatur, a czeSciowo rowniez w prze-
mysle elektrotechnicznym. W przemys$le mineralnym stan zatrudnienia
wykazat spadek. W styczniu przemyst ten osigga najnizszy stan zatrudnie-
nia. W przemysle drzewnym wprawdzie stan uruchomienia zakladéw nie-
co sie zwiekszyt, w zwiazku z wiekszymi dowozami drzewa surowego
z laséw, sytuacja nie ksztaltuje sie jednak korzystnie. Mimo utrzymania
sie cen drzewa surowego na wysokim poziomie ceny tarcicy lekko znizko-
waly co spowodowane zostato mniejszymi zakupami ze strony rynku wew-
netrznego oraz stabszymi zamdwieniami z zagranicy, a zwlaszcza z Anglii
i Holandii. Eksport drzewa i wyrobdw drzewnych zmniejszyt sie z 19,5
miln. do 14,7 miln. z. W przemys$le chemicznym uruchomienie fabryk
wykazato zwyzke. Z poszczegblnych dziatow tego przemystu wzrost pro-
dukcji wykazaty m.in. fabryki nawozéw sztucznych i jedwabiu sztucznego.
W przemysle wiokienniczym fabryki bawelniane i welniane rozpoczety
w styczniu produkcje na sezon wiosenno - letni, ktory przez przemyst
oceniany jest dos¢ optymistycznie. Rozmiary produkcji utrzymane sg na
poziomie z przed roku, rowniez ceny nie wykazaty zmian. Wobec wzrostu
produkcji w zaktadach tkackich zwiekszyly sie obroty przedza, ktérej za-
pasy w przedzalniach doznaty dos¢ mocnej redukcji. Rdwniez w przemysle
pdziezowym w styczniu produkcja wzrosta. Sprzedaz cukru, po silniejszym
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wzroscie w grudniu, w miesigcu sprawozdawczym obnizyla sie z 33,7 tys.
ton do 30,7 tys. ton.

Liczba zatrudnionych robotnikbw w wiekszych zaktadach przemysto-
wych wynosita w koncu grudnia ub. roku 732 tys. wobec 818 tysiecy
w listopadzie i 653 tysiecy w grudniu 1936 roku. Prawie catkowity spa-
dek zatrudnienia przypada na przemyst przetworczy, a zwlaszcza na prze-
myst cukrowniczy} w zwigzku z zakonczeniem w grudniu kampanii produk-
cyjnej, a nastepnie na przemysty: mineralny, metalowy, budowlany, wio-
kienniczy i odziezowy. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych poszukuja-
cych pracy wykazata w styczniu dalszy wzrost i wynosita 549 tysiecy wo-
bec 470 tysiecy w koncu grudnia ub. roku i 535 tysiecy w styczniu 1937
roku.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym po zwyzce w grudniu dozna-
ty w styczniu, ostabienia, utrzymujgc sie jednak na poziomie wyzszym niz
przed rokiem. W szeregu os$rodkdw powazniejszy ruch utrzymywat sie
w handlu widkienniczym i konfekcyjnym. Zmniejszyly sie réwniez obroty
towarowe z zagranica, przywo6z obnizyt sie 0 7,3 miln. do 103,4 miln. z,
wywo6z o 17, 1 miln. do 91,5 miln. zt. W rezultacie tych zmian bierne saldo
handlowe wynoszagce w grudniu 2,1 miln. z} wzrosto w miesigcu sprawo
zdawczym do 11,9 miln. zt

Wskaznik cen hurtowych pozostat w styczniu na poziomie z miesigca
poprzedniego i wynosit 58,1 (1928 = 100). W styczniu roku ubiegtego
wskaznik cen hurtowych wynosit 58,2.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Sytuacje na rynku pienieznym w styczniu cechowata, podobnie jak
w miesigcach poprzednich, duza ptynno$¢, mimo, ze ruch wkiadéw w in-
stytucjach nie ksztattowat sie jednolicie. W niektérych instytucjach stan
wkiadow wykazywalt znizke, w innych natomiast zwyzkowat. Ogélnie wzra-
staty wklady oszczednosciowe oraz wklady terminowe. W zwigzku bowiem
z wprowadzeniem z dniem 1 stycznia obnizki oprocentowania wkladéw
mialy miejsce dos¢ czeste przesuniecia wkladéw a vista na lokaty termino-
we w celu uzyskania wyzszego oprocentowania. Po likwidacji ultimo rocz-
nego nastgpity w bankach, jak co roku, powazniejsze przesuniecia, zwiasz-
cza w stanie kasy i sum do dyspozycji, oraz wykorzystanego redyskonta,
ktére to pozycje wykazaty w] styczniu powazniejszy spadek. Na koniec ro-
ku banki wykorzystaty bowiem silniej redyskonto weksli dla wykazania du-
zego pogotowia kasowego w bilansach rocznych. Gtéwnie w zwigzku z tymi
przesunieciami w Banku Polskim spadfa w styczniu silnie bo o przeszto 86
miln. zt. suma udzielonych kredytéw oraz obnizyly sie o 70 milionéw zi.
sumy na prywatnych rachunkach zyrowych. Z poszczegdlnych instytucyj
finansowych dos¢ znaczne zmiany zaszty w Pocztowej Kasie Oszczednosci,
wkilady oszczednosciowe wykazaty dalszy wzrost o 154 miln. do 797,2
miln. z}, natomiast pozostato$ci na rachunkach czekowych w tej instytucji
zmalaty o 18,8 miln. do 236,8 miln. zt. Duza zwyzka wkiadow nastgpita
w kasach oszczednosci. Wkiady oszczednosSciowe wzrosty o 17,2 miln. do
751,3 miln. zt, a na Rachunkach biezacych o 5,0 miln. do 100,2 miln. zt
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W Banku Gospodarstwa Krajowego stan wkladow w styczniu nieznacznie
sie zwiekszyt. Dla bankow prywatnych brak jest dotad obliczen. Na pod-
stawie tymczasowych informacyj mozna przypuszczaé, ze wkiady w ban-
kach prywatnych w styczniu nie ksztattowaty sie jednolicie wykazujgc
w 0golnej sumie niewielki spadek. W grudniu ub. r. wkiady w bankach
prywatnych zwiekszyly sie o 7,5 miln. do 617,8 miln. z, przy czym wzro-
sty wklady; terminowe o 4,3 miln. oraz a vista i na ksigzeczki o 8,7 miln.,
spadty natomiast salda kredytowe rachunkéw biezacych o 5,5 miln. zi.

Zapotrzebowanie kredytu ze strony przemystu i handlu wykazato w sty-
czniu spadek. Przyczynit sie do tego staby ruch w przemysle i handlu
w zwigzku z okresem sezonowego ostabienia w niektérych branzach, a na-
stepnie do$¢ znaczna ptynnos¢, zwiaszcza wiekszych przedsiebiorstw. N.p.
w przemysle widkienniczym wieksze zakltady mimo posiadania znaczniej-
szych portfel weksli, otrzymanych w wyniku finalizacji transakcyj z se-
zonu zimowego, malo korzystaty z dyskonta w bankach. Natomiast mniej-
sze i $rednie przedsiebiorstwa widkiennicze wykazywaty pod koniec mie-
sigca wzrost zapotrzebowania gotowki w zwiazku ze stabymi na ogét obro-
tami w handlu. Mniejszy popyt na kredyt w poréwnaniu z grudniem wy-
kazywaly przemysty gorniczo - hutniczy i cukrownictwo. Podaz weksli
handlowych byta na ogot dos¢ staba, wskutek czego w niektérych bankach
przyjmowano do dyskonta weksle o dluzszych terminach ptatnosci. Ogol-
nie biorac operacje kredytowe bankdéw w styczniu zmniejszyly sie, przy
znacznie stabszym wykorzystaniu redyskonta w Banku Polskim.

Obnizka oprocentowania wkiadéw oraz stopy dyskontowej w Banku Pol-
skim i stawek procentowych od kredytéw w niektérych instytucjach spo-
wodowata obnizke ceny kredytu na prywatnym rynku pozabankowym. Obro-
ty na prywatnym rynku byty w styczniu niewielkie. Weksle kupieckie mogty
by¢ bowiem tatwo dyskontowane w bankach. Wyptacalnos¢ w przemysle
i handlu byla w styczniu dobra. Jedynie w todzi obserwowano wzrost pro-
testow wekslowych, zwilaszcza w branzy galanteryjnej. Protesty te waobec
obaw utraty kredytu w najblizszym sezonie byly jednak wykupywane.
Pewne ostabienie wyptacalnosci nastgpito réwniez w branzy skorzane;j.

Jak juz wyzej wspomniano ty styczniu nastgpit spadek kredytow w Ban-
ku Polskim o 86,3 miln, do 6222} miln. zt. Swiadczy to iz odprezenie poul-
timowe w roku biezagcym byto bardzo znaczne. Portfel wekslowy spadt bo-
wiem 0 68,5 min. do 592,4 min. zt wskutek sptaty krotkoterminowych kre-
dytéw zaciggnietych wj konicu roku w celu wykazania wiekszego pogotowia
kasowego w bilansach rocznych. Silnie zmniejszyt sie réwniez dyskont bi-
letow skarbowych o 22,2 miln. do nieznacznej kwoty 1,1 miln. zt przy obie-
gu biletéw przeszto 316 miln. zk. Niewielki natomiast wzrost nastgpit
wz lombardzie papieréw wartosciowych bo o 4,4 miln. do 28,7 miln. zk
Réwnoczesnie ze spadkiem kredytu skurczyty sie silnie sumy na prywat-
nych' rachunkach zyrowych o 70,9 miln. do 188,2 miln. z.. Natomiast ra-
chunki zyrowe kas paristwowych wzrosty w styczniu! dwukrotnie b6 z 35,5
miln. do 71,5 miln. zk. Jesli uwzgledni sie ze w konicu stycznia 1937 ra-
chunki zyrowe kas panstwowych wynosity 10,0l miln. zt oraz ze w grudniu
Skarb sptacit 10 miln. kredytu bezprocentowego to stwierdzi¢ nalezy iz
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poprawa sytuacji budzetowej Panstwa jest wyrazna. Skarb nie tylko po-
siada pewne rezerwy lecz rozpoczyna czeSciowo splate zobowigzan. Rezer-
wy kruszcowo-walutowe Banku Polskiego nieznacznie sie¢ zmniejszyty
wskutek spadku zapasu walut i dewiz o 4,0 miln. do 32,1 miln. z}, podczas
gdy zapas ziota wykazat dalszy wzrost d 1,1 miln. do 436,0 miln. zi. Obieg
biletow bankowch skurczyt sie o 455 min. do 1,014,0 min. z. Rdéwno-
cze$nie obieg bilonu zmniejszyt sie o 18,6 miln. do 419,5 miln. zk.

Obnizka ceny pienigdza na rynku pienieznym nie przyniosta znaczniej-
szego ozywienia na rynku lokacyjnym. Obroty papierami o statym opro-
centowaniu na gietdzie warszawskiej zmniejszyty sie o 14,4%, a kursy
wykazywaly wahania. Na poczatku miesigca kursy miaty tendencje stabg,
a po przejsciowej zwyzce w drugiej dekadzie, pod koniec stycznia ponow-
nie sie ostabity. Jednakze prawie wszystkie pozyczki zamknely miesigc
sprawozdawczy wyzszymi kursami od notowan z poczatku miesigca. 3%
Premiowa Pozyczka Inwestycyjna | emisji zwyzkowata z 79,25 z do 83
i| obnizyta sie do 81,50 zt (sztuki), Il emisji z 78,25 z+ do 83,50 i znizko-
wata do 82 zk. Serie 3% Pozyczki Inwestycyjnej przejsciowo osiggnety
kurs 93 zt. 5% Pozyczka Konwersyjna z 1924 roku podniosta sie w ciggu
miesigca z 66,75% do 69%, a 4% Pozyczka Konsolidacyjna z 67 % do
68,13%. 4i/2% Pozyczka Wewnetrzna zwyzkowata z 64% do 66% i obni-
zyta sie w konicu miesigca do 64,88%. Stabszym, popytem niz papiery pan-
stwowe cieszyly sie listy zastawne towarzystw kredytowych. Mato inte-
resowano sie zwiaszcza emisjami ziemskimi. Kursy ksztattowaty sie ro-
wnolegle do notowan papieréw panstwowych. Korzystniej przedstawiata
sie sytuacja W dziale akcyj. Obroty akcjami wzrosty o 16,8% a kursy dos¢
silnie zwyzkowaty. Bank Polski ze 113,50 podnidst sie do 120, a po silniej-
szym spadku notowany byt w koncu miesigca po 116 zt. Starachowice
zwyzkowaty z 35 do 39, Lilpop z 62 do 64, Ostrowiec z 54,50 do 56,50, Mo-
drzejow z 14,25 do 15, Warsz. Tow. Fabryk Cukru z 36 do 37 i Warsz.
Tow. Kopalh Wegla z 30,50 do 31,75. Bardzo silng zwyzke osiagnety
wprowadzone od poczatku stycznia b.r. do notowan gietdowych akcje Zy-
rardowa na skutek poglosek o wyptacie powazniejszej dywidendy. Akcje
Zyrardowa wzrosty z 60 do 77 w koncu miesigca. (s. O]

PRZEGLAD WYDARZEN
16 stycznia — 15 lutego 1938 r.

18.1. Rozwigzanie parlamentu rumunskiego i wyznaczenie wybo-
row na poczatek marca.

18—22.1.  Wizyta totewskiego ministra finansow Ekisa w Polsce. W
tym samym czasie (20—21) przebywat w Polsce totewski
minister propagandy Berzinsz.

21.1. Reforma organizacji obrony narodowej we Francji. Mini-
strowi obrony narodowej, ktdrym jest Daladier, podlegac¢
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beda ministerstwa wojny, lotnictwa i marynarki. Naczel-

nym wodzem armii lgdowej, marynarki i lotnictwa, jako
szef sztabu gldwnego obrony narodowej, zostat gen. Gamelin.
Ztozenie przez Van Zeelanda rzagdom Anglii i Francji rapor-

tu z przeprowadzonej z polecenia tych mocarstw miedzyna-
rodowej ankiety ekonomicznej w sprawie mozliwosci usu-
niecia przeszkéd w handlu miedzynarodowym.

100 Sesja Rady Ligi Narodéw. Liga zajmowata sie zatar-
giem na Dalekim Wschodzie, uchwalajagc odpowiednig rezo-
lucje. Ze wzgledu na procedure zastosowang w przygotowa-
niu tej rezolucji (gotowe rezolucje przedtozyto kilka wielkich
mocarstw),- Polska wstrzymata sie od glosu przy jej uchwale.

Zmiany na najwyzszych stanowiskach w dyplomacji i armii
niemieckiej. Ustgpit minister spraw zagranicznych v. Neu-
rath, mianowany przewodniczagcym tajnej rady do spraw
zagranicznych przy kanclerzu. Odwotani zostali ambasado-
rowie w Rzymie, Tokio i Wiedniu. Ministrem spraw zagra-
nicznych zostat dotychczasowy ambasador w Londynie v.
Ribbentropp. Z wiadz wojskowych ustgpili: minister wojny
i naczelny dowddca armii marszatek v. Blomberg, dowddca
armii ladowej gen. v. Fritsch, oraz szereg generatow. Na-
czelne dowddztwo nad sitami zbrojnymi Rzeszy objat kan-
clerz Hitler osobiscie, szefem naczelnego dowodztwa zostat
gen. Keitel, a dowddcg armii lagdowej gen. v. Brauchitsch.
Dowddca sit lotniczych gen. Goering zostat marszatkiem pol-
nym.

Ustgpienie gabinetu Gogi w Rumunii. Na czele nowego rza-
du, stangt patriarcha Miron Cristea, a wicepremierem i min.
spraw zagr. zostat Tatarescu. Do rzadu weszli byli pre-
mierzy z wyjatkiem Gogi i Maniu, przywddcy partii chtop-
skiej. Nowy rzad zawiesit dziatalno$¢ partii politycznych,
odwotat wybory i zapowiedziat zmiane konstytucji.

Spotkanie kanclerza Hitlera z kanclerzem austr. Schusch-
niggiem w Berchtesgaden przy udziale min. v. Ribbentroppa,
ambasadora v. Papena i sekretarza stanu w austr. min. spr.
zagr. Schmidta. W wyniku tej rozmowy nastapita rekon-
strukcja rzadu austriackiego, do ktérego weszli trzej naro-
dowi socjalisci, przy czym teke spraw wewnetrznych objat
Seyss Inguart. Nowy rzad wprowadzit amnestie dla wiez-
niow politycznych.

Wizyta min. o$wiaty Finlandii Unno Hannula w Polsce. W
czasie wizyty podpisana zostata umowa o wspétpracy inte-
lektualnej polsko-finskiej.
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KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w styczniu 1938 r.

W styczniu zapas ziota powiekszy!
sic 0 1,1 miln. zt do 436,0 min. zk
stan pieniedzy zagranicznych i dewiz
zmniejszyt sie o 40 min. zt do 32,1
min. zi.

Portfel wekslowy obnizyt sie o 68,5
min. z¢ do 592,4 min. zl; portfel zdy-
skontowanych  biletdbw skarbowych
zmniejszyt sie 0 22,3 min. zt do 1,1
min. zt; stan _pozyczek zabezpieczo-
nych zastawami wzrést o 4,4 min, zi
do 28,7 min. zt. W rezultacie ogdlna
suma wykorzystanych kredytéw obni-
2E/+a sie 0 86,3 min. zt do 622,2 min.
zt.

_Zapas polskich monet srebrnych i
bilonu powiekszyt sie o 18,1 min. z
do 50,6 min. zk

Natychmiast ptatne zobowigzania
zmniejjfszy’ry sie 0 33,0 min. zt do 326,7
min. zk.

Obieg biletow bankowych spadt o
455 min. zt do 1.014,0 min. zt.

Pokrycie zlotem wynosi na 31 sty-
cznia 35.14%.

W pierwszej dekadzie lutego zapas
ztota powiekszyt sie o 0,3 min. zt do
tota powiekszyt sie o 0,3 t d
436,3 min. z;, stan pieniedzy zagra-
nicznych i dewiz wzrést o 1,5 min. zt
do 33,6 min. zi.

Suma  wykorzystanych  kredytow'
zmniejszyta sie 0 27,2 min.' zl doi 595,0
min. zi, przy czym: portfel wekslowy
obnizyt sie 0 26,2 min. zt do 566,2
min; zt, portfel zdyskontowanych bi-
letdw skarbowych powiekszyt sie o 0,5
min. z+ do 16 min. z}; stan pozyczek
zabezpieczonych zastawami spadt o 1,4
min. zt do 27,3 min. zt o

Natychmiast platne zobowigzania
zmniejfzyiy sie 0 42 min. zt do 322,5
min. zi.

P. K. O. w styczniu 1938 roku

W miesigcu styczniu wkiady na ra-
chunkach oszczednosciowych 'w PKO
wzrosty o 156 min. zt i na dzien 31.1.
38 r. wynosity ogétem 797,3 min. zk
W _tym czasie otwarto 80.385 nowych
ksigzeczek oszczednosciowych. Na 'ko-

niec stycznia ogotem czgnn¥ch ksig-
zeczek oszczedn. byto 2.985.823.

Ogdlny obrét czekowy PKO osiggnat
W _miesigcu  sprawozdawczym sume
2.950,5 min. z, z czego na obrét go-
towkowy przypada 660,1 min. zt., a
na obrot bezgotéwkowy 2.290,4 min.
., t. F! 77,6% calego obrotu czeko-
wego PKO. Stan kapitatlu na 76.300
kontach czekowych wynosit na ultimo
stycznia b. r. 236,7 min. zk )

W Dziale Ubezpieczen na  Zycie
PKO wystawiono w ciggu stycznia
3.016 nowych polis na tgczng sume
ubezpieczenia 4,7 min. zt. Stan czyn-
nych polis na koniec miesigca wynosit
137.381 na Sume 202,8 min. ziotych.

W grupie operacyj czynnych port-
fel papieréw wartosciowych wiasnych
i funduszu zapasowego wzrost w mie-
sigcu styczniu o 4,4 min. zt. do kwo-
ty 906,8 min. zt. Kredyty bezposred-
nie, a mianowicie skup weksli i akcep-
tow, pozyczki wekslowe oraz na za-
staw papierow wartosciowych w po-
rownaniu ze stanem na koniec po-
przedniego miesigca wzrosty o 04
min. zt. 1 wynosity na dzieh 31.1.38 r.
sume 484 min. zt., w czym pozycja
skupu_weksli wynosita 21,8 min. zt i
pozycja_pozyczek na zastaw papierow
wartosciowych — 17,0 min. zt

Banki prywatne w grudniu 1937 r.

Wedtug bilansu_tacznego sporzadza-
nego przez Komisariat Bankowy Mi-
nisterstwa Skarbu dla 29 bankéw ak-
cyjnych i 28 domoéw bankowych sytu-
acja w tych instytucjach w grudniu
ub. roku w poréwnaniu z miesigcem
poprzednim przedstawiata sie nastepu-
Jaco:

Po stronie biernej ogélna suma
wkiaddw zwiekszyta sie o 7,5 miln. z
do 617,8 min. zt. Wzrost ten spowodo-
wany.| zostat zwiekszeniem sie wkiadow
terminowych o 43 min. zt do 136,3
min. zt oraz wkiadoéw a vista i na ksig-
zeczki wkiadkowe o 8,7 min. zt do 260,5
min. zt, natomiast salda kredytowe na
rachunkach biezacych zmniejszyly sie o
51 min. zt do 221,0 min. zt. Redyskon-
to weksli i dyskonto akceptéw Banku
Akceptacyjnego powaznie wzrosto o
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do 188,33 min. zt, a wydatki o 234
min. zt do 185,9 min. zt. Nadwyzka za-
tem dochodéw budzetowych nad wy-
datkami wyniosta 24 min. zl wobec
nadwyzki 4,6 min. zt w grudniu i de-
ficytu w kwocie 3,1 min. zt w stycz-
niu 1937 roku.

W poszczegolnych dziatach dochoddw
skarbowych najsilniej, bo o 26,9 min.
zt spadty dochody z danin publicznych
i wynosity w styczniu 98,3 min. zt
Spadek wykazaty réwniez dochody z
przedsiebiorstw ~ panstwowych o 4,0
min. zt do 5,8 min. zt i z monopoli o
1,0 min. zt do 50,0 min. zt. Wazrosty
wplywy w pozycji ,inne dochody” o
52 min. zt do 21,0 min. zt i z cet o
1,1 min. zt do 13,2 min. zi.

W stosunku do stycznia ub. roku
wzrost wykazaty dochody: z danin, pu-
blicznych 0 10,4 min. zt, z cet 0 7,6
min. zI i wplaty przedsiebiorstw pan-
stwowych o 1,2 'miln. zt. Ogo6lna suma
dochodéw skarbowych wzrosta o 11,8
min. z+ i wydatkéw o 6,3 min. zi.

W ciggu dziesieciu miesiecy biezace-
go roku; budzetowego t. zn. od 1 kwiet-
nia 1937 r. do 31 stycznia 1938 r. nad-
wyzka dochodéw Skarbu Panstwa nad
wydatkami osiaggneta kwote 13,6 miln.
zt. Ogotem dochody budzetowe wynosi-
’?/ w ciggu tych “dziesigciu  miesigcy

9290 min. zt czyli o 7,8% wiece
niz w analogicznym okresie poprzed-
niego roku budzetowego, wydatki za$
osiagnety kwote 1.9154 min. zi.

Jesli chodzi o _poszczegi_élne grupy
dochodéw, to daniny publiczne przy-
niosty 998,2 min. zt wobec 941,7 min.
zt w poprzednim okresie budzetowym
wykazujac wzrost o 5,7%, cla 1311
min. zt wobec 70,2 min. zt (46,0%),
monopole wptacity 540,8 min. zt. wo-
bec 5282 min. zt. (2,3%), a wpflaty
przedsiebiorstw panstwowych wzrosty
z 57,9 min. zt do 89,3 min. zt (35,1%).
~ Wykonanie catosci budzetu Panstwa
jc-st “zgodne z przewidywaniami, gdyz
dochody budzetowe w omawianym 10-
miesiecznym okresie stanowig 85,5%,
za$ wydatki 84,9% kwot preliminowa-
nych na caty rok.

Obroty na gieldzie pienieznej
w Warszawie w styczniu 1938 r.
Ogolne obroty na warszawskiej giet-
dzie pienieznej w styczniu 1938 roku
zmniejszyty si¢ w poroéwnaniu z -grud-

niem ubiegtego roku, z 52.617 tys. z
do 44.510 tys. zt czyli o 15,4%.

Najwiekszy spadek wykazaty obroty
dewizami, obnizajgc sie” z 39.952 tys.
zt do 33,111 tys. zt tj. 0 17,2%. Silniej
zmniejszyty sie transakcje dolarami
amerykanskimi z 9.182 tys. zt do 8.402
tys. zt, frankami francuskimi z 7.977
t{s. zt do 5.545 tys. zt, funtami angiel-
skimi z 13.045 tys. zt do 11.079 tys.
ztkoronami szwedzkimi z 4.356 tys. zt
d-> 2515 tys. zt i belgami bel\%\i}skimi
z 2.091 tys. zt do 1.766 tys. zt. Wzrosty
obroty frankami szwajcarskimi z 268
tys. zt do 414 tys. zt i florenami ho-
Itfnderskimi z 878 tys. zt do 1.307 tys.
zt.

W dziale papierow wartosciowych
o statym  oprocentowaniu  obroty
zmnieiszy}y sie z 10.666 tys. zt do 9.123
tys. zt czyli o 8,8%. Spadek obrotow
przypada zarébwno na papiery panst-
wowe, ktore obniig#y sie w mniejsz%/m
stopniu _bo z 6.930 tys. zt do 6.220
tys. zt, jak i na papiery bankéw i to-
warzystw kredytowych = (z 3.736 tys.
zt do 2.903 tys. z). Z posrod papie-
row panstwowych  wykazaty spadek
obrotow: 4% Premiowa Pozyczka Do-
larowa z 221 tys. zt do 162 tys. zt,
4% Pozyczka Konsqlidacg&jna z 826
tys. zt do 592 tys. zt i 4%% Wewn%-
trzna z 3.582 tys. zt do 2.530 tys. zt
Natomiast wzrosty obroty 3% Premio-
wa Poi(}/czka Inwestycyjng z 1.451

tys. zt. do 1544 tys. zt, 5% Konwer-
syjng 1924 r. z 812 tys. zt do 1.198
tys. zt i 5%

Konwersyi'ni Kolejow
926 r. z 37 tys. zt do 194 tys. zi
dziale listow! ~ zastawnych i obligach
najsilniej znizkowaty obroty 4%% li-
stami zastawn miTowaWStwa Kredy-
towego Ziemskiego w W-wie z 1.245
tys. zI do 685 tys. zt i 5% listami za-
stawnymi Towarzystwa Kredytowego
ni. Warszawy 1933 r. z 1.032 tys. zt
dc- 728 tys. z.
W dziale ch%j

] 0g6lna suma obro-
tow w styczniu

r. zwiekszyla sie w
poréwnaniu z grudniem 1937 r. z
1.999 tys. z+. do 2.276 tys. zt. t. zn. o
12,2%.i Wzrosty obroty akcjami Banku
Polskiego z 876 tys. zt do 909 tys. zi,
przemystu spozywczego z 111 tys. zi.
do 171 tys. zt i ?rzemys’fu metalowego
z 514 tys. zt do 791 tys. zt. Obroty ak-
cjami przemystu gérniczego zmniejszy-
ty sie z 191 tys. zi. do 185 tys. zi,
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Odznaczenia w bankowosci

Prezydent Rzeczypospolitej Francu-
skiej nadat dr. Pawtowi Markowskie-
mu, Zast%pcy Naczelnego Dyrektora
Banku ospodarstwa  Krajowego i
przewodniczacemu komitetu traktato-
wego Rady handlu zagranicznego —
Krzyz Komandorski Orderu Legii Ho-
norowej.

Nowy dyrektor w Zwigzku K. K. O.
w Warszawie

Na stanowisko dyrektora Zwigzku
Komunalnych  Kas Oszcz?dnoéci w
Warszawie powo’fang zostat w lutym
przez p. Ministra Skarbu w porozu-
mieniu z p. Ministrem Spraw Wew-
netrznych p. Kazimierz Kohlmann, do-
tychczasowy zastepca dyrektora.

Petnigcy " dotad obowigzki dyrektora
zwigzku K. K. O. p. Jozef Roszkowski
powrdcit do pracy w Polskim Banku
Komunalnym.

Walne zebranie akcjonariuszéow
Banku Polskiego

W dniu 18 lutego r. b. odbylo sie
doroczne walne  zebranie akcjonariu-
sz6w Banku Polskiego, pod przewod-
rElslct\((v_em prezesa Banku Wiadystawa

yrki.

Otwierajagc walne  zebranie prezes
Banku wygtosit przemowienie, poswig-
cone pamieci zmartego w dniu poprze-
dnim czlonka rady $. p. inz. Ste-
fana Przanowskiego. Walne zebranie
uczcito pamig zmartego przez powsta-
nie.

WL zebraniu wzieto udziat 106 akcjo-
nariuszow, regrezentulqcych 300.400
akcyj imiennych. Zebranie zatwierdzi-
to jednomyslnie przedtozone mu spra-
wozdanie za rok ubiegty wraz z bilan-
sem ostatecznym oraz rachunkiem zy-
skéw i strat, jak réwniez proponowa-
ny przez rade podziat zyskdw., Uchwa-
lona dywidenda w wysokosci 8 ztotych
od jednej akcji  100-ztotowej bedzie
wyptacana poczawszy od dnia 19 lu-
tego b. r.

W wyniku, dokonanych wyboréw, zo-
stali wybrani czionkowie rady — na
miejsce ustepui(qcych — ponownie pp.:
Marian Rapacki, Alfred Falter i Mie-
czystaw Chiapowski oraz Henryk Stein-
hagen. Jako zastepcy czionkow rady
wybrani zostali na jeden rok pp.: Ale-
ksander Ciszewski,” Jan Morawski i
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Edward Natanson. Do komisji rewi-
zyingj wybrano  na jeden rok pﬁ.:
Wihadystawa Heinricha, Jana Kucha-
rzewskiego, Antoniego  Olszewskiego,
Leopolda Skulskiego i Wtodzimierza
Seydlitza oraz na zastepcow pp.. Ste-
fana Bruna, Stanistawa Fatata i Sta-
nistawa Skoniecznego.
Dziatalno$¢ Banku w r. 1937 oma-
wiamy w dziale artykutowym.

Wilenski Prywatny Bank Handlowy
w 1937 roku

W dniu 1 lutego b. r. odbylo sie
Zwyczajne Walne = Zgromadzenie Ak-
jonariuszow Wilenskiego Prywatnego
Banku Handlowego w Wilnie, na kto-
rym zatwierdzono sprawozdanie, bi-
lans i rachunek strat i zyskow Banku
za rok ubiegly oraz udzielono Radzie
i Dyrekcji absolutorium.

Jak wykazuje przedtozone na zgro-

madzeniu sprawozdanie rok ubiegty
przynidst dalszy rozwoéj tej zastuzonej
na ~ ziemiach po6tnocno - wschodnic
lacowki. Catkowity obrot ze wszyst-
ich o3peracyj Banku 05|a%nq} w 1937
roku 310.774 tys. zi. wobec 247.196
tys w roku poprzednim. Duzg zwyzke
wykazaty wkiady, a mianowicie o0
1.127 tys. do 5895 tys. zt. Salda kre-
dytowe  rachunkéw biezacych zmniej-
szyly sie 0 16 tys. do 156 tys. zt. Dzie-
ki’ duzemu doptywowi wkfadoéw Ban
mogt zmniejszy¢ swe zobowigzania wo-
bec bankéw krajowych o 483 tys. do
791 tys. zt oraz z tytutu redyskonta
weksli 0 308 tys. dé 1.966 tys. zt. Ope-
racje  kredytowe Banku wykazaty
wzrost. Salda debetowe rachunkow bie-
zacych zwiekszyly sie w poréwnaniu
ze stanem w Koncu 1936 roku o 610
tys. do 4.124 tys, zt, a pozyczki termi-
nowe (uktady za posrednictwem Ban-
ku Akceptacyjnego) o 129 tys. do
1012 tys. zt.= Stan dyskonta wek-
sli zmniejszyt sie natomiast o 262
tys. do 3.773 tys. zt. Podkresli¢ jednak-
ze nalezy ze 'suma zdyskontowanych
przez Bank w ciagu roku weksli byta
znacznie wyzsza niz w roku 1936, wy-
nosita ona bowiem 20.366 tys. zt wo-
bec 16.417 tys. zt. Portfel = wiasnych
papieréw wartosciowych zmniejszyt sie
0 45 tys. do 739 tys. zt. Suma bilan-
sowa Banku fgcznie z inkasem i gwa-
rancjami -wzrosta o 1.264 tys. zt do
15,584 tys. zt.

Rachunek strat i zyskéw -wykazat
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wzrost dochodow z tytutu gobranych Ruch spotek akcyjnych w 1937 roku
procentbw i prowizji o 328 tys. do

1.208 tys. zt oraz z roznic kursowych
0 34 tys. do 76 tys. zk. Ten wzrost do-
chodéw pozwolit dokona¢ wiekszych o
141 tﬁs. do 408 tys. zt odpiséw na dtuz-
nikach. Rownoczesnie zwiekszyty sig
wyptacone procenty i prowizje o 11
tys. d6 526 tys. zt oraz koszty handlo-
Wwe 0 54 tys. do 343 tys. zt” Zysk do
podziatlu wykazano w wysokosci 8 ty-
ilgegg/ zt wobec 5 tysiecy zt w roku

Wilenski Prywatny Bank Handlowy
poza centralg w Wilnie posiadat trzy
oddziaty: w Lidzie, Suwatkach i w
Warszawie.

Akcje Banku Polskiego

Ogodlna liczba akcyj Banku Polskie-
go, znajdujacych si¢ ‘w_obiegu wynosi
1 milion, z czego na imie zagranicz-
nych posiadaczy zapisanych w Kksie-
dze akcjonariuszow Banku byto 2.375
akeyj.

W koricu grudnia roku ubiegtego za-
rejestrowano 900 akcjonariuszow Ban-
ku Polskiego, posiadagazcych 462.100
sztuk akcyj, g 0 8.050 sztuk mniej
niz w roku 1936.

Poza tym bylo w obiegu: akcyj na
okaziciela 532.505 sztuk, tj. o 9.271
sztuk wiecej niz w roku poprzednim,
akcyj dawnego typu pozostatych do
wymiany znajduje sie 5.395 sztuk.

Do konca roku ubiegtego nie przed-
stawiono do opfaty kuponéw dywiden-
dowych z lat poprzednich na sume
596.447 ztotych.

Konwersja pozyczek dolarowych

Konwersja pozyczek dolarowych na
4% %Pozyczke Wewnetrzng data do-
tychczas bardzo powazne rezultaty.
Wediug ostatnio ogtoszonych w ,,Pol-
sce Gospodarczej”  statystyk wyniki

Wedtug ogtoszonych ostatnio danych
w ciggu 1937 roku powstato 17 nowych
spotek akcyjnych ( w roku 1936 21
spotek) o kapitale 11 miln. zt (45,6
miln.). Powigkszen kapitatu dokonano
w 22 spotkach (23 w 1936 r) na su-
me 98 miln. zt (28,6 miln.). Rdwno-
cze$nie zmniejszono kapitat akcyjny w
20 spotkach (27) o sume 60 miln. zt
(41,9 miln. z). Jak wiec wykazujg po-
wyzsze cyfry liczba nowozatozonych
spotek akcyjnych zmalata, dokonano
natomiast o bardzo powazng kwote po-
wiekszen kapitatdbw akcyjnych.

Podkresli¢ nalezy duzy spadek upa-
diosci jakie ogtoszone zostaty spotkom
akcyjnym. W ciggu ub. roku ogtoszo-
szono bowiem upadto$¢ 7 spétkom wo-
bec 18 w roku 1936 ij 40 W roku 1931.
Réwniez ogolna liczba upadtosci w ro-
ku ub. silnie sie zmniejszyta gdyz wy-
nosita 116 wobec 139 w r. 1936, i naj-
wyzszej W czasie kryzysu liczby! upad-
tosci w r. 1930 wynoszacej 836. Z po-
§rod podanej cyfry upadtosci 116 w
roku ub. na spofki akcyjne przypadato
7 (w r. 1936 — 18), spotki zi ogr. od-
pow. 34 (40), spotki firmowe i koman-
dytowe 13 (14), spoétdzielnie 10 (14),
i przedsiebiorstwa jednoosobowe 52
(53). Jesli chodzi o poszczeg6lne dzie-
dziny dziatalnosci gospodarczej przed-
siebiorstw, ktérym ogtoszono upadtos¢
to na przemyst przypadata 55 (w 1936
r. 67) i nal handel 61 (w 1936 r. 72).

konwersji przedstawiajg sie jak nizej
(stan na koniec stycznia 1938 r.).
Do czasu zakonczenia konwersji -t.j.
do korca maja b.r. suma _konwersji
niewatpliwie jeszcze wzrosnie,

Réwnowartos¢ w obliga-

dolarow nomin,  clech %% Poz, Wew
7% Poz. Stabilizaczjna 18.982.100 140.771.253
8% Poz. Dillonowska 7.682.200 42.751.443
6% Poz. Dolarowa 5.997.650 35.985.900
7% Poz. m. W-wy 3.966.700 21.443.980
7% Poz. $laska 5.265.300 28.464.211
Razem:, 41.893.950 269.416.787
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Kredyty B. G- K. na akcje budowlang
w roku 1938

W zwigzku z ustalonym przez ko-
mitet ekonomiczny ministrow planem
akcji  kredytowo-budowlanej w roku
1938 Bank Gospodarstwa Krajowego
rozestat zawiadomienia do komitetow
rozbudowy! poszczeg6lnych miast' 0 wy-
sokosci sum, przeznaczonych w roku
biezacym na finansowanie w tych mia-
stach = budownictwa mieszkaniowego
oraz zasadach, jakie maja obowigzy-
wac¢ przy uchwalaniu przez komitety
rozbudowy wnioskéw pozyczkowych.

Akcja kredytowo budowlana w r. b.
bedzie dotyczyta budownictwa domoéw
blokowych ~ wielomieszkaniowych, drob-
nego budownictwa mieszkaniowego i re-
montu wiekszych domow o przewaza-
jacej liczbie matych mieszkan.

Wysoko$¢  kontyngentow  kredyto-
wych, prz&/_dz_lelonych wigkszym mia-
stom Polski {est nastepujgca: Biaty-
stok 80.000 zi, Bydgoszcz 250.000 zi.,
Czestochowa 800.000, Debica 100.000,
Gdynia 2.800.000, Kielce 200.000, Kra-
kow 800.000, Lublin 250.000, Lwow
1.100.000, +6dz 1.600.000, Nisko_60.000,
Nowy Sacz 80.000, Poznan 700.000,
Przemysl 110.000, Radom 300.000, Rze-
széw 350.000, Sandomierz 60.000, Skar-
zysko Kamienna 90.000, Starachowice-
Wierzbnik 40.000, Sosnowiec 250.000,
Stanistawéw 150.000, Tarndw 170.000,
Tarnopol 60.000, Torun 250.000, War-
szawa 5.400.000, Wilno 160.000, Wio-
cia\r/]vek 80.000, Zakopane 60.000 zio-
tych.
y_Na_ kontyngenty dla innych niewy-
mienionych  miast przypada facznie
kwota 2.650.000 z}.

W granicach przydzielonych kontyn-
gentéw komitety rozbudowy mogg juz
uchwala¢ wnioski pozyczkowe i prze-
syfa¢ je do B. G. K.

Zasad?q/ podziatu kontyngentéw kre-
dytowych;

Pozyczki udzielane bedg zaréwno na
budowe doméw murowanych, jak i
drewnianych — bez zadnych ograni-
czen.

Pierwszenstwo w uzyskaniu kredytu
bgdal mieli ci, ktorzy juz w latach u-
biegtych rozpoczeli budowe doméw o
matych nie wiecej niz 4-izbowych i
Srednio wyposazonych — mieszkaniach,
a_nie mogl ich wykoriczy¢ z powodu
niemozno$ci uzyskania pozyczki.
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Maksymalna wysokos¢ kredytu na
jeden bu%ynek moze wynosic:

dla budownictwa blokowego — do
wysokosci  25% kosztow budowy; w
miastach; Gdyni, Poznaniu, Lwowie,
Krakowie, todzi i Warszawie do 30%
kosztow budowy; )

dla drobnego budownictwa — 4.000
zt., zaS w Warszawie, Gdyni, Pozna-
niu, Lwowie, Krakowie 1 todzi —
5.000 zt. na budynek jednomieszkanio-
wy — z tym, ze kwota kredytu przy
budownictwie drobnym musi Sie zmie-
§ci¢ najwyzej w granicach 30% kosz-
tow budowy.

WysokosC kredytu na kapitalne re-
monty doméw o p_rzewazaljacej liczbie
matych mieszkan i na polepszenie ich
wyposazenia przez zaprowadzenie in-
stalacji sanitarnych — wynosi¢ moze
do 75% kosztéw remontu.

Powyzsze normy maksymalne dla
drobnego budownictwa — moga by¢
podwyzszone o 50% na kazde nastepne
mieszkanie w budynku — z tym, ze
kwota kredytu w zadnym wypadku nie
przekroczy 30% kosztow budowy.

_Pozyczki bedg udzielane za zabez-
pieczeniem hipotecznym na pierwszym
miejscu i podlega¢ bedg amortyzacji
w okresie do lat 25-iu, a Brzy wiek-
szych pozyczkach na domy blokowe —
na okres nawet dtuzszy. Oprocentowa-
nie tych pozyczek wynosi 614%, a od
czasu rozpoczecia sptaty — 6% rocz-
nie z dodatkiem administracyjnym
Banku.

Fundusz Obrotowy Reformy Rolnej

Fundusz Obroto Reformy Rolnej
(F. 0. R. R.) zostat utworzony w ro-
ku 1932. Powstat on ze scalenia roz-
nych funduszéw zwigzanych z finan-
sowaniem reformy rolnej. Zarzadza
Funduszem Obrotowym Minister Rol-
nictwa i R. R., a administruje nim
Panstwowy Bank Rolny. Od dnia 5
stycznia r. b. obowigzuje specjalne roz-
porzadzenie o pozyczkach z tego Fun-
duszu (Dz. U. R. P. Nr. 77 poz. 556
r. 1937). Rozporzadzenie t0, uchylajac
szereg poprzednio wydanych norm, do-
tyczacych pozyczek udzielanych w
zwigzku z przebudowg ustroju rolnego,
zunifikowato dotychczasowe przepisy,
wprowadzajgc  jednocze$nie  szereg
zmian.

Pozyczki z Funduszu,

) analogicznie
jak

otychczas, mogg by¢ udzielane:
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1) uczestnikom scalenia gruntéw, wia-
scicielom gruntéw, ktére ulegly zamia-
nie, zastepujacej' scalenie oraz osobom,
ktore sprzedaty ziemie wiascicielom
kartowatych gospodarstw, objetych
scaleniem i przeniosty sie na gospodar-
stwa potozone poza obszarem scalenia;
2) nabywcom dziatek, powstatych z par-
celacji- ziemi panstwowej i osadnikom
wojskowym — z wylgczeniem pozyczek
na nabycie ziemi; 3) nabywcom dzia-
ek, powstatych z parcelacji ziemi nie
stanowiacej wiasnosci  Panstwa, oraz
wiascicielom kartowatych gospodarstw,
nabywajgcych chocby nie z parcelacji
ziemie na uzupetnienie gospodarstw;
4) bylym dzierzawcom dtugoletnim,
czynszownikom, dzierzawcom podlega-
jacym ochronie i innym uzytkownikom,
nabywajacym ziemie na podstawie u-
staw o uwiaszczeniu i wykupie dzier-
zawionej ziemi; 5) osobom nie uczest-
niczagcym w przebudowie ustroju rol-
nego, ktérych grunty objete zostaty
robotami melloraci/)Jn mi, ~przeprowa-
dzanymi przy przebudowie ustroju rol-
nego — na melioracje oraz prace z ni-
mi zwigzane.

Wielko$¢ pozyczki udzielanej z fun-
duszu na kupno gruntu nie moze prze-
kracza¢ 100% szacunku ziemi. Pozy-
czke w takiej maksymalnej wysoko-
sci moga uzyska¢ tylko pracownicy
folwarkow, Ktorzy tracg prace wsku-
tek parcelacji tych majatkow oraz za-
stuzeni Zzotnierze ~ armii polskiej lub
polskich fonnacyj ochotniczych.” Inni
rolnicy moga na Kkupno gruntu uzys-
ka¢ pozyczke nie wiekszg niz 75% sza-
cunku ziemi, a uczestnicy scalenia —
maksimum 50% szacunku ziemi. We-
dlug dotychczasowych przepiséw w
pewnych wypadkach mozna bylo uzy-
ska¢ pozyczke z Funduszu w wysoko-
§ci przekraczajacej cene nab¥0|a ziemi.
Widocznym jest, ze nastgpito ograni-
czenie wysokosci kredytowania gospo-
darstw powstajgcych —przy przebudo-
wie ustroju rolnego. W praktyce wiel-
kos$¢ pozyczki nie tylko zalezy od obo-
wiagzujacych przepisow, ale i od przy-
dzielanych na ten cel Srodkéw, ktore
na ogof przedstawiajg sie szczupto. Wo-
bec takiej sytuacji, abY udzieli¢ pozy-
czek jak najwiekszej ilosci zaintereso-
wanych, obniza sie zazwyczaj powaz-
nie ich wysoko$¢ w poréwnaniu z tym
cc przewiduja normy ustawowe.

Jezeli chodzi o zabezpieczenie kre-
dytu to, gdy pozyczka przekracza

1.000 zt, lub jezeli udzielona jest na
kupno ziemi, to kredytobiorca musi ja
zabezpieczy¢ na hipotece; jezeli po-
zyczka nie przekracza 1.000 zt a wy-
nosi wiecej niz 100 zt na 1 ha, to po-
zyczkobiorca na jej zabezpieczenie mu-
si_da¢ poreke dwuch majgtkowo odpo-
wiedzialnych oséb. W wypadkach gdy
pozyczka udzielana z Funduszu wyno-
si mniej niz 100 zt na 1 ha, to moze
by¢ udzielona bez zabezpieczenia hipo-
tecznego i poreki. Dotychczas obowia-
zujace przepisy wymagaty z reguly za-
bezpieczenia_hipotecznego, lub przynaj-
mniej poreki. Udzielanie drobnych po-
zyczek bez poreki stanowi ulatwienie

a pozyczkobiorcy i jest mozliwe ze
wzgledu na przepis, iz niezahipoteko-
wane naleznosci Funduszu, nie prze-
kraczajagce 100 zt na 1 ha maja pier-
szenstwo zaspokojenia z nieruchomosci
przed prawami rzeczowymi.

Sptlata pozyczek udziélonych z Fun-
duszu zabezpieczonych na hipotece na-
st%puje w ratach amortyzacyjnych co
pot roku w dniach 1 kwietnia i 1 paz-
dziernika, a bez zabezpieczenia hipo-
tecznego w ratach rocznych, B}atnych
1 pazdziernika. Dotychczas obowigzy-
waly sptaty roczne lub pdtroczne w
rownych terminach.

Oprocentowanie pozyczek wynosi 3%
w stosunku rocznym. Poniewaz dla po-
zyczek udzielonych przed pazdzierni-
kiem roku 1934 obnizono oprocentowa-
nie do 3%, wiec obecnie wysoko$¢ od-
setek dla wszystkich pozyczek z Fun-
duszu jest jednakowa. Uchylone prze-
pisy przewidywaty oprocentowanie za-
sadniczo w wysokosci 4%, plus 1%-wy
dodatek administracyjny.

Nowowydane przepisy ustalaja na-
stepujace dopuszczalne okresy amorty-
zacyjne: 8, 16, 31, 36 i 41 lat. Jak
wiadomo dla pozyczek skonwertowa-
nych na zasadzie przepisow oddtuze-
niowych z roku 1934 okres amortyza-
cyjny moze wynosi¢ nawet lat 60. Prze-
widziany jest rowniez okres u!igowy_w
sptacie pozyczek, wynoszacy od 6 mie-
siecy doi 5 lat, w ktorym pozyczkobior-
ca, zaleznie od zdolnosci ptatniczych,
moze by¢ catkowicie lub  czeSciowo
zwolniony od oprocentowania.

Niesptacona pozyczka wraz ze wszy-
stkimi naleznoSciami staje sie¢ naty-
chmiast wymagalna 1) jezeli diuznik
nic zaptaci we wiasciwych terminach
dwuch kolejnych rat, 2) jezeli dtuznik
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bedzie chciat sprzeda¢ lub oddaé cate
gospodarstwo lub jego cze$¢ w dzier-
zawe luz uzytkowanie bez zgody sta-
rostwa, 3) jezeli dtuznik nie uzyt po-
zyczki na taki cel, na ktéry zostata
udzielona, 4) jezeli dtuznik nie ubez-
pieczy gospodarstwa od ognia w wy-
padku gdy sie do tego zobowigzat prz
uzyskaniu pozyczki, 5) jezeli dtuzni
nie zabezpieczy pozyczki na hipotece,
w wg/pqdku_gdy sie do tego zobowig-
zat, 6) jezeli do gospodarstwa, na kto-
re rolnik uzyskat pozyczke zostata skie-
rowana egzekucja, chociazby udzielona
pozyczka nie byta na tej nieruchomo-
sci_hipotecznie * zabezpieczona.

Dotychczasowa akcja kredytowa z
Funduszu Obrotowego przedstawia sie
jak nastepuje: wedbug stanu na dzien
1 stycznia b. r. Panstwowy Bank Rol-
ny administrowat przeszto 530 tysig-
cami pozyczek i naleznosci z Funduszu
Obrotowe%o Reformy Rolnej na kwote
przeszto 650 min. zt. W ciggu roku
1937 og6lna suma udzielonych i prze-
jetych ~ do administracji przez Pan-
stwowy Bank Rolny pozyczek i nalez-
nosci z Funduszu Obrotowego Refor-
my Rolnej wynosi ca 36 min. zi.

(W. K)

KRONIKA ZAGRANICZNA

Wyniki bankéw angielskich za 1937r.

Czysty zysk i dywidenda wazniej-
szych bankow angielskich za 1937 r.
przedstawiajg sie jak nastepuje (w £):

Banki Zysk
w 1937

Barclays Bank 2.133.825
Clydesdale Bank 320.250
District Bank 519.255
Lloyds Bank 1.832.501
Martins Bank 853.566
Midland Bank 2.508.009

Nation. Prov. Bank 1.874.960
Westminster Bank 1.750.589
Williams Deacon’s

Bank 310.921

12.103.921

Wiekszo$¢ bankéw utrzymata dywi-
der]dz Ta dzes;’{joro(jcznymlk po[z)l_om_le;
zwieksz iden tylko District
Bar?k _y )(/jo 1%% W)clJbecy 16'./3% oraz
Martins i Westminster, ktore wyptaca-
ja 2% ,,bonus”.
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Fuzje bankowe w Niemczech

W lutym nastapito przejecie doméw
bankowych S. Bleichroder oraz Gebr.
Arnhold przez dom bankovI\Q/ Hardy &
Co. oraz Dresdner Bank. Na zasadzie
umowy zawartej pomiedzy powyzszymi
domami bankowymi dziaf r-kéw bieza-
cych, wkiadéw, handlu papierami oraz
cze$¢ interesobw przemystowych prze-
chodzi na dom bankowy Hardy & Co.
Pozostatg czes¢ interesow przemysto-
wych  wymienionych doméw banko-
wych (S.” Bleichroder oraz Gebr. Arn-
hold?_l przejmuje Dresdner Bank. Bliz-
szych danych w sprawie poszczeﬂ()lnych
alezi interesbw przejmowanych przez
om bankowy Hardy & Co. i Dresdner
Bank dotychczas brak, prawdopodob-
nie bedg one ogloszone w najblizszym
czasie.

Reprﬁwatyzacja bankowosci nie-
mieckiej

Akcje Norddeutsche Kreditbank A.
G. w Bremie w kwocie 4.5 min. RM.
znajdujgce sie dotychczas w posiadaniu
Rzeszy, zostaty ulokowane ws$rdod pu-
blicznosci niemieckiej.

Automaty w bankach amerykanskich

w sthzniu wprowadzono w wielkich
bankach amerykanskich w Nowym
Yorku nowe aparaty przypominajgce
automaty do sprzedazy gumy i papie-
roséw. Aparaty te skonstruowane przez

Zwiekszenie w po- Dywidenda
réwnaniu z 1(936 r.
239.464 14%
4,732 16%
28.931 17%%
88.546 12%
83578 14% + 2% ,lbonus”
40.115 16%
104.787 15%
18.634 18% + 2%
17.285 12%
626.072

firme Recordak przyjmujg automa-
tycznie wptaty klientéw dokonywane
czekami. Odpowiednie formularze oraz
czeki zostajg wkiadane do przeznaczo-
nego w tym celu otworu i fotografowa-
ne na tasmie filmowej. W dniu doko-
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nania wptaty przesyfa sie klientom od-
nosne zaswiadczenia. Wptaty moga by¢
dokonywane tylko czekami, gdyz usta-
wodawstwo amerykanskie zabrania fo-
tografowania pieniedzy.

Bilans Wegierskiego Banku za
1937 r.

Rezerwy kruszcowo-walutowe Banku
Narodowego zwiekszyty sie w 1937 r.
0 17 min. peng6é do 149 min. pengo.
Wozrost ten przypada wytacznie na
zwiekszenie sie " rezerwy  dewizowej,
gdyz zapas ztota nie ulegt zmianie |
wynosi w dalszym ciagu 84 min. pengo.
Portfel wekslowy obnizyt sie z 546 min.
peng6 do 463 min. Natomiast inne P -
zzqe w aktywach wzrosty np. dug
skarbu panstwa o 17 min. pengo6 do 11
min. Zobowigzania Banku wzgledem
B. R. M. i innych zagran, bankow bi-
letowych obnizyty sie ze 107 min. do
83 min. peng6. Obieg biletow banko-
wych wzrost z 436 min. do 466 min.
pengé. Pomimo to pokrycie podwyz-
szyto sie z 24% do 25%. Czysty zysk
za 1937 r. osialgnq’f 269 tys. pengd. Dy-
widenda zostata ustalona w. tej samej
wysokosci co w 1936 r. tj. na 6%%.

Wykup akcyj bankowych we Wio-
szech

Wobec uptywu w dniu 28 lutego r. b.
terminu przewidzianego dla zamian
na akcje imienne akcyj okazicielskic
trzech wielkich bankéw — Banca Com-
merciale Italiana, Credito Italiano i
Banco di Roma — uznanych przez u-
stawe za banki ,interesu narodowego”
dziennik urzedowy ogtasza rozporza-
dzenie, dotyczace przymusowego wyku-
pu nie zamienionych akcyj. Wykup na-
stapi po kursie ustalonym przez Komi-
tet Maklerow Gieldy Rzymskiej w ro-
ku 1936, do . ktérego dochodzi 5% za
czas od marca 1936 do lutego 1938.

Wiochy poszukujg kredytu

Dziennik urzedowy wioski z dnia
3 lutego ogtasza dekret, ktéry wprowa-
dza szereg ulg dla kapitatow zagranicz-
nych lokowanych we Wioszech. Dekret
ten przewiduje réwniez wolny transfer
dochodu z lokat kapitatowych do wy-
sokosci 5% rocznie wartosci lokaty w
nieruchomosciach i pozyczkach, a w
nie%graniczonej wysokosci  dla  dywi-
dend od akcyj. Kapitaty zagraniczne
importowane do Wtoch muszg by¢ od-
stgpione wioskiej komisji dewizowej.
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Ostatni dekret rzadu wioskiego jest
dalszym ciggiem usitowan ﬁréyuq?nle-
cia kapitatdw zagranicznych do Wioch.
W listopadzie 1936 r. umozliwiono juz
otwieranie kont dewizowych, ktore by
byty wolne od wszelkich ograniczen.

Warunki oferowane przez rzad wio-
ski kapitalistom zagranicznym, pra-
gnacym ulokowa¢ fundusze we Wio-
szech, staty sie przedmiotem krytycz-
nych uwag na szpaltach ,The Fin.
News” jako ,nie licujace z \%lodnoéua
mocarstwa pierwszej Klasy”. W jednym
z czasopism wioskich ukazat sie obec-
nie artykut (inspirowany oczywiscie
przez czynniki oficjalne), dowodzacy,
ze gtéwnym celem tej oferty rzadu wio-
skiego i’gst przyciagniecie kapitatdw
obywateli wioskich, przebywajacych za
granicg. W nastepnym zdaniu jednak
autor artykutu ktadzie nacisk na przy-
rzeczenie rzadu zwolnienia od sekwe-
stru w czasie wojny kapitatow inwesto-
wanych we Wioszech. Trudno zrozu-
mie€ o jakim sekwestrze moze by¢ mo-
wa w odniesieniu do_kapitatow wioskich
ulokowanych w kraju.

Wydaje sig natomiast prawdopodob-
ne, ze nowy dekret ma za zadanie przy-
gotowac grunt dla sprzedazy za grani-
ce tych waloréw zagiranlcznych EZprze-
jetych przez rzad wioski od obywateli
tego panstwa), ktére dotad nie znaj-
dowaty chetnych nabywcow, jak np.
wioskie obligacje dolarowe. W Rzymie
maja widocznie nadzieje, ze Przyn ty
zawarte w nowym dekrecie sktonig ka-
pitalistbw do nabywania wioskich obli-
gacyj w walucie zagranicznej, ktore
przedstawiajg obecnie ,,martwe akty-
wa” — nadzieje te jednak majg malo
szans realizacji.

Diugi carskiej Rosji

3 lutego r. b. uptyneto 20 lat od opu-
blikowania dekretu anulujacego dtugi
carskiej Rosji. Temu ,,jubileuszowi” po-
Swigcony zostat obszerny artykut prof.
Bogolepowa w ,,Finansowaja Gazieta”,
w ktorym autor podkreslajac doniostos¢
tego zarzadzenia podaje ni. in. nastepu-
jace dane dotyczace stanu_zadtuzenia

osji w 1917— 1918 r. Rzeczywistg
wartos¢ zadtuzenia trudno jest obliczyc
wobec 6wczesnych wahani kursowych
zaréwno, rubla jak i innych walut, na
ktdre opiewaly obligacje. Natomiast no-
minalna suma anulowanych pozyczek
wynosita 55 mird. rubli.
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Przedwojenne dlugi Rosji carskiej
wynosity zw 1913 r?) 8.8 mird. rubh
zfotych.” Jedna trzecia tej kwoty przy-
Fada}a na pozyczki w obcych walutach
lub w_rublach ztotych (1 rb. = 1/10
imperiata), ulokowane na rynkach za-
ranicznych, a 2/3 — czyli 5.9 mird. rb,
1 rb. = 1/15 imperiata) na pozyczki
wewnetrzne. Obstuga dtugéw wynosita
w 1913 r. 12% wszystkich wydatkdw
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réwnoczesnie wpt Z nowozaciagnie-
tych pozyczek w tych latach wyniosty
4,095.9 min. rb. Transfer z tytutu obstu-
gi pozyczek zagranicznych pochtaniat
przed wojng ztota za ok. 200 min. rb.
rocznie. Podczas W(yny zadtuzenie Ro-
sji wzrosto o 7.7 mird. rb., réwnoczesnie
zapasy ztota Owczesnego banku panst-
wa zmniejszyty sie o0 640 min. rb. wsku-
tek przekazania tej sumy za granice w

budzetowych. Autor” stwierdza, ze Ro-
sja carska zaciagata pozyczki nowe na
obstuge starych dlugéw i przytacza, ze
w latach 1909—1913 wydano na obstu-
ge starych ditugéw 4.045.8 min. rb., a

zwigzku z zaciqgm?tymi pozyczkami.

(O obecnym zadtuzeniu panstwa so-
wieckiego autor nie podaje szczeg6tow
— przyp. red.).

MISCELLANEA
CZY MOZNA ZNIESC OGRANICZENIA DEWIZOWE?

(K.S.) ,,Ze wszystkich utrudnien w handlu miedzynarodowym nie ma
bardziej szkodliwych i okropniejszych, jak te ktére powstajg skutkiem
zaburzen pienieznych lub tez ograniczen w transferowaniu kapitatu,
wzglednie pfatnosci handlowych”. Taka jest opinia raportu van Zeelanda,
przy czym za najgorsze ze wszystkich raport ten wuwaza ograniczenia
w przekazywaniu naleznosci kupieckich. ,,Wprowadzajg one w miedzyna-
rodowe stosunki gospodarcze element absolutnej sztywnosci i pozbawiaja
stosunki handlowe ich troj - wzglednie wielostronnego, charakteru”.

Tego rodzaju krytyce przyznaje sig zasadniczo racje, dodajac jednak na-
tychmiast, ze znajdujemy sie obecnie w sytuacji przymusowej. Zaden kraj
nie stosuje ograniczen dewizowych dobrowolnie, lecz sg one narzucone po-
stepowaniem obcych panistw. Nie mozna i$¢ wbrew ogoélnemu pradowi
w $wiecie, poniewaz sie utonie. Kiedy sie zmieni nastawienie innych, po-
tezniejszych organizmow gospodarczych, przyjdzie czas na odpowiednig
reforme, ale nie wczesniej.

Odpowiedz taka zatatwiataby sprawe, gdyby wszystkie panfstwa upra-
wialy jednakowo rygorystyczng polityke handlowg. Wiadomo jednak, ze
tak nie jest. Istnieje bowiem wielka rozpietos¢ srodkow stosowanych przez
poszczegblne panstwa dla ochrony rynku wewnetrznego. Pozostaje zatem
wcigz otwarte pytanie, czy oplaca sie wiecej nasladowanie tej czy innej
grupy panstw wzglednie tez przytgczenie sie do takiego lub innego bloku
gospodarczego. Po wtére, wobec istnienia wielkiej réznorodnosci w meto-
dach polityki handlowej poszczegélnych panstw, nie mozna realizowaé¢ w
tej dziedzinie zadnej jednolitej koncepcji, lecz musi sie dostosowywacé swe
wiasne postepowanie do sposobu zachowania sie swych partneréw. Przy-
ktadem tego rodzaju elastycznosci w polityce handlowej S$wieci Austria.
Przykfad ten jest tym bardziej znamienny, ze wychodzi on ze strony kra-
ju malego i cierpigcego na chroniczny brak kapitatdbw. Mozna go zatem

7 Bank nr, 3.
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uwaza¢ za miarodajny dla catego szeregu podobnych organizméw gospo-
darczych.

Bardzo interesujace naswietlenie poruszonego, problemu znajdujemy
w odczycie' wygtoszonym pod koniec ub. r. w Londynskim Instytucie Ban-
kowym przez Dr Wiktora Kienbocka, prezydenta austriackiego Banku Na-
rodowego. Odczyt ten miat miejsce przy udziale szeregu najwybitniej-
szych osobistosci z angielskiego $wiata finansowego i odbit sie w Swiecie
szerokim echem.

Na wstepie swego, referatu zwrocit Dr. Kienbock uwage na rosngce za-
interesowanie og6tu problemami pienieznymi w przeciwienstwie do daw-
niejszych czaséw, kiedy uwazano je raczej za domene specjalistow.

»Fakt jednakze, ze ludzie interesujg sie na og6t zywo zagadnieniami
finansowymi powoduje czesto niebezpieczenstwo, ze laicy uwazajg sie za
kompetentnych do rozwigzywania tych trudnych problemdéw. Jest jednak
specjalng cechg probleméw pienieznych, ze jakkolwiek obchodza one spo-
feczenstwo jako cato$¢, praktyczne ich rozwigzanie moze wyjs¢ jedynie ze
strony o0s6b posiadajacych dostatecznie wnikliwe zrozumienie zagadnien
gospodarczych, poza tym za$ konieczne doswiadczenie™,

~Prawda jest, ze ,tajemnica pienigdza” ostaniajgca wszystkie problemy
ekonomiczne, utrudnia niejednokrotnie ogétowi zdanie sobie sprawy z fak-
tycznego stanu rzeczy. Nie jest zatem trudno nie - ekspertowi znales¢ po-
klask wsréd publicznosci. Jest zapewne* poniekad wing niektérych z posrod
najlepszych i czotowych ekonomistéw Swiata, jezeli cztowiek z ulicy czuje
sie cokolwiek zgubiony w mgle tej ,tajemnicy pienigdza”. Skianiam sie.
do pogladu, ze przodujacy ekonomisci zbytnio sie ociggali z wyjasnieniem
swego stanowiska w jezyku zrozumiatym dla przecietnego cztowieka. Zda-
niem moim nalezy sie zdoby¢ na staly wysitek informowania publicznosci
w przystepny sposdb oraz ostrzegania jej przed fatlszywymi prorokami”,

Po tym ze wszech miar podkreslenia godnym wstepie przeszedt Dr.
Kienbock do omowienia koniecznosci oraz mozliwosci stabilizacji mone-
tarnej. Nawigzujgc do rezolucyj Swiatowej Konferencji Gospodarczej
stwierdzit, ze ostateczng podstawa stabilizacji pienieznej winno pozostaé
ztoto. Funkcjonowanie waluty zlotej musiatoby jednak ulec radykalnym
zmianom w poréwnaniu z przedkryzysowym stanem rzeczy z uwagi na da-
leko idacg zmiane warunkéw gospodarczych. Nie uwaza jednak, azeby
z przywréceniem tejl nowej waluty ztotej nalezato czeka¢ az do petnego wy-
pracowania nowych metod manipulacji, ktére moze ustali¢ tylko prakty-
ka zycia.

Bardziej interesujgca jest jednak druga czes¢ referatu Dr. Kienbocka,
w ktdrej wychodzi on poza do$¢ czesto powtarzane postulaty i kresli wstepne
kroki, jakie w zwiazku ze stabilizacjg pieniezna winny by¢ podjete przez
panstwa, ktore wprowadzity u siebie ograniczenia dewizowe. ,,Sadze —
powiada — ze mam: tytut do zrobienia na ten temat kilku uwag, poniewaz
miatem wiele sposobnosci do $ledzenia tego, co sie dziato w zwiazku z na-
szymi wilasnymi ograniczeniami dewizowymi w Austrii”. Te druga czes¢
odczytu podajemy ponizej w dostownym brzmieniu, opierajac sie na tek-
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Scie opublikowanym w styczniowym numerze londynskiego ,,Bankers'Ma-
gazine”.

»MieliSmy u siebie ograniczenia dewizowe poczynajac od jesieni 1931,
kiedy to w zwigzku z kryzysem Credit - Anstaltu tego rodzaju zarzadze-
nie stato sie nieuniknione, poniewaz jak wiadomo panstwo przejeto na sie-
bie odpowiedzialno$¢ za znaczng cze$¢ zobowigzan tej instytucji. Wielki
ciezar, jaki to pociggneto za sobg dla panstwa i poza tym niepewnos¢ co
do rozmiaréw tego ciezaru, postawity szybko przyszto$¢ szylinga pod zna-
kiem zapytania. Wkrotce data sie zauwazy¢ ucieczka kapitatow, co bylo
prawdopodobnie bezposrednig przyczng wprowadzenia ograniczen dewizo-
wych w Austrii. Teoretycznie ograniczenia te utrzymaty sie po dzis dzien.
Nie sg one jednakze stosowane jednolicie, lecz zaleznie od tego, czy
chodzi o transakcje z krajami wolnymi od ograniczen dewizowych, ktore
my nazywamy ,,wolno-dewizowymi” Kkrajami, czy o transakcje z krajami,
ktére same posiadajg ograniczenia dewizowe”.

»W obrotach z ,wolno - dewizowymi” krajami nie ma praktycznie zad-
nych ograniczen przy kupnie dewiz idacych na pokrycie importu towaréw.
Na obstuge dtugéw ogtlosilismy moratorium transferowe w lipcu 1932,
zdotalisSmy jednakze znie$¢ je stopniowo poczynajac od roku 1933. Nor-
malna obstuga dtugéw zagranicznych odbywa sie obecnie w Austrii bez
zadnych ograniczen dewizowych. Umowa moratoryjna na miedzynarodo-
we kredyty bankowe zostata zniesiona w| jesieni 1934 i zastgpiona nowymi
umowami, ktére sg skrupulatnie dochowywane. Pewne ograniczenia istnie-
ja jeszcze w Awustrii jedynie w odniesieniu do sptat kapitatowych”.

,W obrotach z krajami, ktore same stosujg ograniczenia dewizowe, nie
istnieje ta sama swoboda co w odniesieniu do ,,wolno - dewizowych” kra-
jow. W stosunkach z nimi istniejg metody rozrachunkowe wahajace sie mie-
dzy ,.clearingiem” a ,transakcjami kompensacyjnymi”. Ws$réd umow clea-
ringowych istniejg jedne, przy ktérych kurs wymienny odno$nych walut
ustala sie na podstawie oficjalnych notowan, oraz inne przy ktérych kurs
jest kwestig umowy zmienianej od czasu do czasu. W niektorych wypad-
kach clearing stuzy jedynie ptatnosciom idagcym na pokrycie wymiany to-
warowej i wtedy nie dopuszcza on transferu t.zw. ,naleznosci finanso-
wych”. W innych wypadkach clearing obejmuje réwniez ,naleznosci fi-
nansowe”. W transakcjach kompensacyjnych ptatnosci odnoszace sie do
zwigzanych ze sobg transakcyj znosza sie wzajemnie. Tego rodzaju urzg-
dzenia pociggajg za soba, ze transakcja w jednym, kierunku moze dojs¢ do
skutku jedynie w razie zaistnienia transakcji w kierunku odwrotnym. Sta-
nowi to wielkg niedogodno$¢. Z drugiej strony tego rodzaju transakcje
posiadaja te wrodzong im wyzszo$¢, ze mozna przy nich uwzgledni¢ rze-
czywistg roznice istniejgcg pomiedzy wartosciami dwu walut, réznice wy-
paczong przez kursy oficjalne”.

»Fakt, ze utrzymujemy z jednej strony stosunki z ,wolno - dewizowy-
mi” krajami, z drugiej za$ z krajami, posiadajgcymi ograniczenia dewizo-
we, pozwala mi na zrobienie w zwigzku z tym kilku spostrzezen. Moze
wzbudzi¢ zainteresowanie, w jaki sposob stworzyliSmy sprawnie funkcjo-
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nujacy obrot patniczy z ,,wolno - dewizowymi” krajami. W jesieni 1931
i przez krotki okres czasu potem utrzymywata Austria oficjalny kurs szy-
linga, jakkolwiek na wolnych rynkach s$wiatowych szyling podlegat dy-
skontowi w wysokosci okoto 21 procent. Konsekwencje tego byty fatalne.
Podaz dewiz byla niedostateczna, popyt za$ na nie wzrdst niepomiernie.
Nie osiagneliSmy nigdy rownowagi; tylko pewien procent, niekiedy nawet
mata cze$C zaledwie zapotrzebowania dewizowego mogta by¢ zaspokojona.
Ten przykry stan rzeczy jest tatwo wyjasni¢, poniewaz w rzeczywistosci
— przyjmujgc wolny szacunek szylinga za stuszny — kazdy eksporter
otrzymujacy dewizy wzamian za wywiezione towary rnusiat ptaci¢ z tytu-
fu ich odstgpienia Bankowi Centralnemu rodzaj podatku. Z drugiej stro-
ny kazdy importer uzyskiwat w razie otrzymania od Banku Centralnego
dewiz po kursie oficjalnym rodzaj premii”.

»Ten stan rzeczy uznano wkrotce za katastrofalny. ZaczeliSmy zatem,
poczatkowo z pewnym wahaniem, pdzniej za$ z wieksza ochotg, pozwalaé
pewnym grupom eksporterow na sprzedawanie swych wptywéw eksporto-
wych pewnym grupom importerow po kursach wyzszych od oficjalnych.
Importerowie natomiast chetnie ptacili te premie, poniewaz mogli tg dro-
ga uzyskaC petne zapotrzebowanie dewiz na import. Procedura, ktérg za-
rysowatem t.zn. transfer dewiz ,,po. prywatnych kursach clearingowych”,
zostata stopniowo rozszerzona i w koricu Bank Centralny zezwolit na do-
konywanie wszystkich transakcyj pomiedzy importerami i eksporterami na
podstawie tego prywatnego clearingu, innymi stowy mowigc, wedtug kur-
su na wolnym rynku. Musze przyzna¢, ze procedure te utatwit w Austrii
fakt, ze przypadta ona na okres spadajacych cen Swiatowych, a zatem nie
data sie odczu¢ zwyzka cen importowanych towaréw wyrazonych w szy-
lingach austriackich. Innymi stowy, jakkolwiek ceny Swiatowe spadly
w tym czasie, pozostaly one w szylingach austriackich niezmienione.”

,,Od czasu kiedy$Smy zastosowali w odniesieniu do dewiz ,,prywatne kur-
sy clearingowe” t.zn. kursy odpowiadajace faktycznemu podwartosciowa-
niu szylinga za granicag, zmniejszyty sie powaznie trudnosci w zdobywaniu
dewiz i — jak powiedzialem — osiggneliSmy z praktycznego punktu wi-
dzenia zupeinie zadowalajgce stosunki z ,wolno - dewizowymi” krajami”.

»Doswiadczenie nasze w odniesieniu do krajow, stosujacych ogranicze-
nia dewizowe, jest niestety odwrotne. Pomimo tego, ze r6zne umowy ptat-
nicze redagowano z najwyzsza ostroznoscig i z wielkim nakfadem wysit-
ku od czasu do czasu je zmieniano, rezultaty byly we wszystkich wypad-
kach mniej lub wiecej niepomysine. Wiekszos$¢ transakcyj jest potaczona
z ogromnymi trudnosciami i we wszystkich kierunkach utworzyty sie po-
wodujace wiele ktopotow ,,niedobory clearingowe” — kredyty zamrozone
przez naszych partneréw clearingowych. Swiat gospodarczy deprymuje
nadzwyczaj niepewno$¢ terminu w jakim otrzyma on swe ptatnosci. Dla
kraju tak ubogiego w kapitaty jak Austria, konieczno$¢ czekania na ptat-
nosci, niekiedy przez stosunkowo diugie okresy czasu, jest bardzo powaz-
ng sprawa’.

»Ponadto nawet gdy dtuznik zagraniczny wptacit juz na rachunek clea-
ringowy w Banku Centralnym sume nalezng wierzycielowi austriackiemu,



MISCELLANEA 313

ten ostatni musi, jeszcze ponosi¢ ryzyko straty w zwigzku z mozliwg dewa-
luacjg waluty diuznika zagranicznego”.

,,Jest zatem naszym gorgcym zyczeniem wydobycie sie z tego systemu
ze wszystkimi towarzyszacymi mu forces majeures. Nie mozemy jednak
zmieni¢ tego jednostronnie. Gdyby Awustria zrezygnowala jednostronnie
z umow clearingowych z krajami stosujgcymi ograniczenia dewizowe, by-
libySmy narazeni na ryzyko nie otrzymania w ogole jakichkolwiek nalez-
nosci od tych krajéw. Poniewaz nie moglibySmy liczy¢ na otrzymanie nalez-
nosci od jakiego$ kraju, nasze ptatnosci w stosunku do niego bytyby jedno-
stronne i tym samym niemozliwe. Postep w kierunku wprowadzenia wol-
nych obrotdw mozna!, osiggna¢ jedynie przez lojalng wspotprace. My w: Au-
strii jesteSmy zawsze gotowi do zrobienia krokOw potrzebnych z naszej
strony dla powrotu do normalnych warunkéw platnosci. Z drugiej stro-
ny nie spodziewamy sie petnego sukcesu ze strony t. zw. ,,udoskonalenia”
clearingowego. Nie moge oczywiscie powiedzie¢, czy nie zostaniemy zmu-
szeni do pojscia w tym kierunku. Ale z pewnoscig sobie tego nie zyczymy.
Smiatlo przyznajemy, ze ograniczenia platnosci zagranicznych napotykajg
na tym wieksze trudnosci, im bardziej kurs kalkulacyjny odchyla sie od
wartoéci dewiz na wolnym rynku. Te nienaturalne kursy dewizowe sg na-
szym zdaniem w znacznej mierze powodem ,,niedoboréw clearingowych”, po-
niewaz przez stosowanie zbyt wysokiego kursu do waluty obcego kraju pow-
staje jednostronnie dziatajgca sita przyciagania towar6éw do tego kraju,
podczas gdy z drugiej strony import do Austrii jest hamowany stosowa-
niem arbitralnie wysokich kurséw zagranicznych. Nie chce twierdzi¢, ze ta
jednostronno$¢ odpowiada we wszystkich wypadkach zamiarom odno$nego
rzadu. Z drugiej strony obserwujemy, ze odnosne rzady zdradzajg w nie-
ktérych wypadkach powazne a dla nas nie zawsze zrozumiate watpliwosci
co do wzajemnego przystosowania odnosnych kurséw zagranicznych. Wat-
pliwosci te sg szczegOlnie niezrozumiate, gdy budzet panstwowy i system
kredytowy odnosnych krajow znajduje sie w porzadku. Przyktad austria-
cki wykazuje jasno wielkg doniosto$¢ uznania prawdziwej wartosci waluty.
Mimo to nie mozemy sie spodziewa¢ nagtej zmiany w polityce walutowej
tych obcych krajow; stopniowe jednak przejscie do ulepszonego systemu wy-
daje nam sie mozliwe w razie zrozumienia i dobrej woli po stronie zaintere-
sowanych obcych krajéw. Moznaby wiele uzyskaé, gdyby rownolegle z bliz-
szym podejsciem do naturalnej kalkulacji stosunku wymiennego roznych
jednostek walutowych zdobyto sie przynajmniej na porzucenie praktyki
polegajacej na kontrolowaniu obrotow towarowych dla'celow dewizowo -
politycznych™.

»Jak malo zadowalajgce sg warunki powstajagce w zwigzku z clearin-
giem, o tym Swiadczy nasze stale powtarzajace sie doswiadczenie, nie
ograniczajace sie jednakze do stosunkéw Awustrii z krajami stosujgcymi
ograniczenia dewizowe. Jezeli jaki$ kraj z tej grupy, nazwijmy go A, za-
wiera umowe clearingowsa, to towary dostarczone partnerowi B zostang
pokryte wplatami na rachunek clearingowy. Odbiorca towardéw placi
w tym wypadku walutg kraju B, sprzedawca za$ otrzymuje réwnowarto$é
we wiasnej walucie. Otéz zdarza sie czasem, ze kraj A produkuje towary,
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na ktére istnieje rynek zbytu nie tylko w kraju B, lecz réwniez w kra-
jach, z ktorymi A nie posiada umowy clearingowej. W takich wypadkach
zdarzato sie, ze kraj A jest gotow pozwoli¢ na eksport tych towaréw do
kraju B, ale tylko wtedy gdy pomimo umowy clearingowej ptatnos¢ ma
nastgpi¢ w wolnych dewizach. Moge doda¢ nawiasem, ze robiono nawet su-
gestie w kierunku ustalania ilosci dewiz zainwestowanych w surowce zu-
zyte przy produkcji artykutdw przemystowych i domagania sie w razie
sprzedazy tych artykutow ptatnosci w wolnych dewizach w stosunku od-
powiadajgcym zuzytym surowcom. W ten sposob idzie sie od jednego ab-
surdu do drugiego. Kraj A pragnie, innymi stowy, otrzymac za tego ro-
dzaju towary wolne dewizy, nie troszczac sie o fakt, ze posiada na rachun-
ku clearingowym ujemne saldo. Clearing nie pokrywajacy kazdej ptatno-
Sci za towary sprzedane przez jeden kraj drugiemu nie moze funkcjono-
wac we wiasciwy sposob. Jezeli jaki$ kraj pozwala na dokonywanie w dro-
dze clearingu tylko ptatnosci za te towary, dla ktérych nie moze znale$é
rynku zbytu w krajach ,wolno - dewizowych”, wtedy handel pomiedzy
tego rodzaju partnerami clearingowymi musi ulec duzym ograniczeniom.
Podobne anormalnosci dowodzg az zbyt naocznie, ze system clearingowy
nie moze by¢ w odniesieniu do ptatnosci miedzynarodowych na state
utrzymany i ze bylby najwyzszy czas znies¢ go stopniowo”.

»Musiatem czesto powtarzac¢, ze powrot do zdrowych stosunkoéw waluto-
wych moze sie dokona¢ tylko krok po kroku, i chciatbym dodac, ze zdecy-
dowany pochdd w tym kierunku zalezy nie tylko od zrozumienia sytuacji
przez odpowiedzialne czynniki, lecz rowniez od mozliwosci osiagniecia
praktycznych rezultatow i ze tylko takie jednostki moga sie zdoby¢ na
kompetentng opinie, ktore mogg mie¢ wglad we wszystkie czynniki maja-
ce wplyw na sytuacje. Gdyby Swiat zdobyt sie na miedzynarodowg inicja-
tywe w kierunku reformy stosunkéw walutowych, natchnetoby to z pew-
noscig sasiadow, z ktorymi Austria posiada umowy clearingowe, bardziej
liberalnymi koncepcjami wspotpracy gospodarczej”.

PRZEGLAD PRASY
PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ

»Zdrowy" kredyt diugoterminowy

,Bez ustalenia i zdecydowania wiasciwej formy kredytu diugoterminowego
nie sposob z niego korzystac” — oto ma by¢ ,postulat zdrowego rozsadku”, na
ktorym radzi oprze¢ polityke finansowa p. A. Plutyiski W ,,Kurierze Pora,n~
nym” z 23 lutego w artykule ,,0 zdrowy kredyt inwestycyjny”.

P. Plutynski sadzi, ze ,musi byc Wgruntowna rewizja przyczyn niedorozwoju
kredytowe] organizacji w Polsce”. W tym celu zwraca on uwage, ze gdy poli-
tyka rzadu ,weszta juz na droge inwestycji i taniego pienigdza™ to ,bank emi-
syjny jakoby obniza obieg pieniezny i tym samym paralizuje wysitki ministra
skarbu”. Zwraca on uwage na inne rzekome anomalie:
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oanki polskie prowadzity ,systematyczny bojkot zastawu” i ta droga zabity
,Sozwoj gietd i kredytu diugoterminowego w ogole”

nie wprowadzono w Polsce rowniez akceptow bankowych, wydawanych na
podktad zastawu; o

nie wprowadzono gietdy pienigznej (money market). o

“nie odbudowano zaufania, podcietego polityka fiskalna, ,naduzyciami wiel-
kich akcjonariuszow” i kryzysem; . _

_nie przyjeto ,wprost idealnego” Srodka oszczednosciowego kredytowego, ja-
kim majg, by¢ ,bony procentowe”.

‘ByC moze, ze istotnie, ?(d{by wszystko powyzsze zdotano urzeczywistnic, ist-
niatby u nas dzisiaj rynek kredytu diugoterminowego. Ale autor, sazd2|mY, nie
potrafitby wskazac, jak to mozna byto urzeczywistnic, jak np. mozna byto za-
pobiec. kryzysowi. Nie potrafitby tym bardziej, ze w }ego wywodach zachodzi
osobliwe pomieszanie prz%/czyn I skutkow oraz metod finansowania inwestycyj
publicznych a prywatnych.

Dwukrotne opodatkowanie

W ,,Gazecie Polskiej” z 23 lutego p. (b.w.) W artykule p.t. ,,Akcja” zastanawia
sie nad sprawg ,podwojnego opodatkowania zyskow spétek akcyjnych, spotek

z00. itd.”,

Twierdzi on, ze ,w oczach drobnego udziatowca — i w... praktyce — dwu-
krotne opodatkowanie .bije w akcjonariusza gtownie via praktyki kierownictwa
spotki”. Kierownictwo to bowiem stara sie wykazywaC zysk jak najmniejszy
i nie wydzielaC dywidendy, przekazujac zyski swym udzialowcom ,na innej
drodze, np. przez zwiekszone wynagrodzenia”. W ten sposob ,praktyka ta —
rzecz prosta — bije w drobnego akcjonariusza, zniecheca go do akcji, obniza
wartoSC rynkowg tych papierow, przeciwdziata powiekszaniu kapitatow akcyj-
nych i powstawaniu nowych spotek”.

P. (b.w.) wysuwa z tego wmiosek, ze ,na grawde odstrasza go (drobnego ak-
cjonariusza) od akcji — brak dywidendy lub dywidenda zbyt niska™.

Sadzimy, ze podwojne opodatkowanie jest tylko jedng z przyczyn ,bezdywi-
dendowrego istnienia spotek” w Polsce i nie nalezatoby tej przyczyny wyolbrzy-
miaC. Zreszta, i p. (b. w.) przypuszcza., ze sg takze inne przyczyny, chociaz
upatruje je, naszym zdaniem niezgodnie z rzeczywistoscia, w' ,powszechnej cho-
robie” dysponentow spotek polegajacej na niecheci placenia dywidendy.

Autor zreszta nie sadzi, aby ,posiadacz drobnych kapitatow” mogt znales¢
dla siebie korzySci w spoice akcyjnej, jako najwtaSciwszej dla siebie formie
przedsiebiorstwa. Dowodzi autor te] tezy w nastepujacy sposob:

,Dysponentem spotki jest grono, czesto nie liczne, zawodowcow™. Rozporza-
dzajg oni by¢ moze — (podkreslenie sprawozdawcy) — nie wielkg czescig ka-
pitaiu akcyjnego, ale ,znaja sie na rzeczy”, maja wlasng opinie, zresztg Fo-
swigcaja sie tylko i wylgcznie tym sprawom. | cafa machina pracuje wedtug
wskazowek posiadaczy Cwierci, 6smej czesci lub i dziesieciu procent kapitatu
akcyjnego” . _ _

1'w danym przypadku autor zbyt ﬁochopme przechodzi od ,by¢ moze” do
twierdzen, Jak widzimy, kategorycznych. Wysnuwa on z nich wnioski jeszcze
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bardziej skore zapewniajgc, ze wielka spotka akcyjna nie jest formg przed-
siebiorczosci odpowiednig dla drobnego kapitalisty. Godzi ona w ,,rentownos¢
drobnych kapitatow, a zarazem w aktywno$¢, przedsiebiorczos¢, inicjatywe,
sprezystos¢, samodzielno$¢ i uSwiadomienie gospodarcze szerokich rzesz drob-
nych ciutaczy — posiadaczy akcyj, a bedacych potencjalnymi indywidualnymi
producentami”,

| dalej jeszcze pochopniejszy wniosek:

»Spotka akcyjna nie jest wiec tg forma przedsiebiorczosci, na ktérej naj-
skuteczniej da sie oprze¢ rozwdj gospodarczy Polski, w szczeg6lnosci rozwoj
szerokiego uprzemystowienia”. A wiec: Srednie i drobne przedsigbiorstwa —
oto ma by¢ droga do ,,szerokiego” uprzemystowienia Polski. Widocznie wydaje
sie autorowi, ze sp. akc. jest formg tylko wielkiego przedsiebiorstwa. Przy
tym jeszcze zapomniat jako$ o najczestszej formie przedsiebiorstwa, miano-
wicie o spdice z ogr. odp.

Budownictwo mieszkaniowe

W miesieczniku ,,Drogi Polski" z lutego dr. M. Chechlinski rozpatruje dzieje
ruchu budownictwa mieszkaniowego w Polsce od 1918 roku i zastanawia sie
nad stosowang u nas w ciagu tego czasu ,polityka budowlano-mieszkaniowg”.
Artykut jest obszerny i poparty licznymi danymi statystycznymi. Budownictwu
najmniejszych mieszkan autor ma zamiar poswieci¢ nastepng cze$¢ referatu.

Piszac o ruchu budowlanym w ostatnim okresie, od 1932 do 1937 roku, dr.
Chechlinski wysnuwa nastepujgce wnioski:

.1) Budownictwo mieszkaniowe przedstawia u nas potezny dziat obrotow go-
gospodarczych, zwilaszcza podczas depres;ji.

2) Coraz wiecej buduje sie doméw’ w miastach wiekszych, zwiaszcza licza-
cych ponad 100 tys. mieszkancow, gdzie zapotrzebowanie, a wiec i rentownosc¢
jest wieksza.

3) W latach 1932—1934 przewazajg na og6t domy ok. 600 m. sz. kubatury,
natomiast w latach 1935—1937 coraz wiecej buduje sie domoéw! blokowych,
czyli kierunek rozwoju idzie w ostatnich latach od domkéw na uzytek wiasny
do doméw czynszowych, objaw spotecznie zdrowy i pozadany.

4) Zasadniczym typem jest mieszkanie 3-izbowe, t. j. 2 pokoje z kuchnia.

5) Stosunkowo za mato wybudowano mieszkan jedno i dwuizbowych.

Autor nie zajmuje sie zupetnie ewentualnym wplywem ustawy o chronie lo-
katorébw na budownictwo mieszkaniowe. Nalezy tego zatowaé, gdyz nad kwe-
stig tg prowadzona jest wcigz jeszcze zywa dyskusja.

Proporcjonalizm ekonomiczny

Ksigzke prof. Feliksa Milynarskiego p. t. ,,Proporcjonalizm ekonomiczny”
poddat p. T. Stawinski obszernej krytyce w ,,Przegladzie Gospodarczym” z 15
stycznia. Prof. Miynarski jest obecnie zwolennikiem waluty manipulowanej,
usituje znalez¢ Srodek dla usuniecia, a przynajmniej ztagodzenia cyklicznosci
rozwoju gospodarczego oraz zaleca stworzenie ustroju, ktory nazywa ,federa-
lizmem spotecznym”.
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P. Stawinski stara sie dowiesé,; ze prof. Miynarski nie jest w zgodzie ze sta-
nowiskiem, zajetym w poprzednich swych 'pracach i rady swe opiera zre”tg
na btednych podstawach ekonomicznych.

Prof. Miynarski w replice p. t. ,,Sztych i parada”, zamieszczonej w ,,Prze-
gladzie Gospodarczym” z 1 lutego krytykuje swego krytyka, wytykajac niezro-
zumienie jego, prof. Miynarskiego, pogladdow.

W tymze numerze czasopisma krytyk p. Stawinski w odpowiedzi krytykuje
z kolei swego krytyka.

O powyzszej szermierce wspominamy z obowigzku kronikarskiego.

Dysproporcje w dochodach

P. Andrzej Skalski (oczywiscie pseudonim) napisat w ,,Gospodarce Naro-
dowej” z 1 lutego smiaty artykut p. t. ,,Uspoteczniony dochdd spoteczny™.

Wychodzi on z zalozenia, ze ,teza przyjeta przez oficjalng polityke gospo-
darcza, a lansowana przez niektérych ekonomistéw” polega na ,koniecznosci
utrzymania niskiego poziomu ptac dla umozliwienia wiasciwej z punktu widze-
nia interesow’ Panstwa kapitalizacji i stwarzania tg droga srodkéw dla finan-
sowania inwestycyj”. Ale teza ta jest, wedlug p. Skalskiego, jednostronna.
Nalezatoby ja rozszerzy¢ ,w ten sposob, ze tym bardziej Pafstwo musiatoby
uzy¢ swego wptywu dla dopilnowania nalezytego, t. zn. zgodnego z przezna-
czeniem zuzytkowania zyskow i rent”,

,»Globalna wysoko$¢ dochodu spotecznego” nie gwarantuje, ze on ,bedzie sie
automatycznie dzielit najlepiej, najbardziej celowo nie tylko ze spotecznego,
ale nawet z gospodarczego punktu widzenia”. ,Identyfikowanie zyskdw przed-
siebiorcy z zyskiem spotecznym, intereséw urzedniczych z interesami Parstwa
itd.” jest rzeczg szkodliwg. Dla usuniecia ,,dysproporcji” w udziale poszczegdl-
nych grup czy warstw spotecznych w dochodzie spotecznym konieczna jest
»mediacja czynnika obiektywmego i bezposrednio niezainteresowanego, jakim
powinno by¢ (podkresSlenie autora) Panstw*o, odpowiednio przez czynnik spo-
teczny kontrolowane”.

Czym jest, wedtug autora, dochdéd spoteczny? Jakie kryterium rozstrzyga
0 ,.najlepszym”, ,najbardziej celowym” jego podziale? Na czym wiec polegajg
»dysproporcje”? Czy Panstwo jest czynnikiem obiektywnym?

Dochdd spoteczny autor definiuje wedtug formuty ricardowskiej jako ,,sume
dochodéw jednostek tworzacych dane spoteczenstwo”. Dochody te jednak okre-
$la niejednolicie: raz jako ,zwigzane z posiadaniem  (kapitatéw, przedsie-
biorstw, ziemi)” drugi raz jako ,ptyngce” ze Zrodet ,,produkcji” (kapitatu,
ziemi, pracy) oraz z innych jeszcze zrodet dochodu, a mianowicie uprawnien
i przywilejow jak np. pensje inwalidzkie, renty, synekury.

Co do kryterium, to wyraznej jego definicji nie podaje. Stad tez jasnego,
doktadnego i petnego wyobrazenia o ,dysproporcjach”, ktére autor ma na
mysli, powzia¢ nie mozna. Powiada tylko:

»Niski poziom ptac traktuje sie jako koniecznos¢. Ta sama koniecznosé, kto-
rej istnienia nie negujemy, gdy chodzi o place, musi tym bardziej obowigzy-
waé, gdy chodzi o zuzycie zyskow, ptynacych z posiadania.”
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Wspotczesna nauka okresla dochod spoteczny, Aako sume wyprodukowanych
dobr i ustug. Jaki powinien by¢ podziat teqo dochodu w zaleznosci czy tez
niezaleznie od prawnych tytutow wiasnosci, Jest rzeczg nie nauki, lecz woli,
interesow grup czy warstw spotecznych, czy wreszcie interwencji Panstwa
w sensie czynnika idealnie nadrzednego, obiektywnego(?). Oddajac w rece te-
g' czynnika sprawe podziau dochodu autor nie zdefniniowat jednak kryterium,
na podstawie ktorego arbitraz taki bytby wykonywany.

Zdaje sie, ze p. Skalskiemu chodzi gtownie o praktyczne rozwigzanie waz-
nej kwesti, tej mianowicie, aby zyski, ktore przedsiebiorcy osiagaja z niskich
plac, byly zuzywane na inwestycie i zeby pace na wszystkich szczeblach nie
tyllf(q na najnizszych,w administracji panstwowej czy przedsiebiorstwach byty
niskie.

Niewatpliwie, jest to kwestia nader trudna i zawiklana, gdyz wigze sie z za-
gadnieniami ustrojowymi polityczno-spotecznymi i oddzielnie od nich nie moze
by¢ rozwazana. . o . o _ _ o

Artykutowi p. Skalskiemu ppéw[ec_lhém?/ nieco WIﬁCQJ uwagi, gdyz odwaznie
doniostg kwestie porusza, chociaz jej trainie i do kofca nie rozwigzat.

O budzetowaniu inwestycyj

W, Gazeciel Polskiej” z 6 lutego p. (> w.) w artykulei ,,Kropka nad i” 0stro
napada na ,konserwatywno-liberalng prase codzienng i periodyczng” (chyba:
konserwatywng i liberalng) za to, ze domaga si¢ ona wigczenia wydatkow na
inwestycje panstwowe do budzetu zwyczajnego.

Dowodzi on, ze dobrze sie dzieje, jesli te wydatki z budzetu s wylaczone.
Cel bowiem tych wydatkow jest inny: sg one produkcyjne lub p03|ada¢a, wiel-
ka, doniostosc ,innej kategorii”, gdy wydatki budzetu zwyczajnego sg konsum-
cyjne, wegetacyjne. Sposob finansowania wydatkow na inwestycje jest row-
niez inny: polega on na operacjach kredytowych. Wreszcie, wylaczenie wydat-
kow inwestycyjnych z budzetu zwyczajnego ,utatwia kontrole wydatkow kon-
sumcyjnych, ktére powinny by¢ utrzymane na mozliwie nizszym poziomie”.

P. (b. w.) oskarza prase ,Jkonserwatywno-liberang”, ze domaga sig ona wig-
czenia wydatkow inwestycyjnych do budzetu zwyczajnego w intencji ,storpe-
dowania akcji rozbudowy inwestycyj publicznych™ _ .

Trudno sie jednak zgodziC, ze prasa ta gremialnie zajeta takie stanowisko.
Wiemy przeciez, ze ,liberalny” ,Przeglad Gospodarczy” bardzo przychylnie oce-
nia wielki program inwestycy;.

Zaznaczy¢ wreszcie sie godzi, ze wydatki inwestycyjne nie bywaja w cato-

sci finansowane oFeraqaml kredytovv%/ml; po czescl na inwestycje bywaja
uz%wane takze wptywy podatkowe z budzetu zwyczajnego. W Niemczech np.
odbywa sie to na wielkg skale. W matym stopniu zachodzi to i u nas.
W koricu jeszcze jedna uwaga. Wylaczenie wydatkow inwestycyjnych z bud-
zetu zwyczajnego ma utatwic,” wedtug p. (b. w.), utrzymanie wydatkow kon-
sumcyjnych ,na mozliwie nizszym poziomie™. Zdaje} sie jednak, ze ,rozbudowa”
inwestycy] publicznych pocigga za sobg automatycznie rozbudowe” aparatu
administracji publicznej, a wiec i wydatkow konsumcyjnych. Wspomniane
wytgczenie pod tym wzgledem nie na wiele sie przyda.



PRZEGLAD PRASY 319

Tani pienigdz

,,Polityka Gospodarcza” z 31 stycznia z duzg, jak zwykle, swadg poucza —
tym razem: jaka powinna byC w Polsce polityka pieniezna. Obszeme i za-
wite to zagadnienie autor artﬁku’ru p. t. ,.Polityka tanie(/a pienigdza” rozstrzy-
ga na nieco wiecej niz dwdch stronicach.

Oswiadcza on, ze nalezy do zwolennikow konsekwentnego obnizania oprocen-
towania wkladow i nie sadzi, aby to obnizenie wywotato ich odptyw. Po tej
drodze radzi on kroczy¢ dalej”, — przede wszystkim, obnizajgc stope 3 od sta
pacong od wktadow a Vista przez niektore instytucje; nastepnie, zblizajac opro-
centowanie wkladow na ksiazeczkach oszczednosciowych do oprocentowania ra-
chunkow czekowych; wreszcie, obnizajac oprocentowanie wktadow w P. K. O.
bardziej niz w K. K. 0., spétdzielniach kredytowych i bankach akcyjnych.

“Skutek wtedy bedzie ten, ze publiczno$¢ zacznie wiecej interesowac sie pa-
B|eram| procentowymi oraz mozna bedzie liczyC” na obnizenie ceny kredytu
ankowego. Wtedy mozna tez hedzie w dalszym ciggu obnizy¢ oprocentowanie
biletow skarbowych 3 miesiecznych ponizej 3% proc.

Nie ma w tych radach nic nowego — chyba to, ze obnizanie to ma by¢
prowadzone ,a outrance” i ze od takiego obnizania nalezy sie jakoby spodzie-
wac tylko skutkow korzystnych. Jest jednak w tych radach reglamentowania
stopy od wktadow to osobliwe, ze udzielane sg w piSmie wywieszajagcym sztan-
dar liberalizmu ekonomicznego.

Program_polityki taniego pienigdza na rynku pienigznym autor streszcza
w postulacie: niskiej stopy od wkladow i ostrego selekcjonowania, materiatu
wekslowego.

To zadanie ostrej selekcji weksli wiracone zostato doS¢ niespodziewanie i po-
zostaje niejasnym.

Program polityki taniego pieniadza na rynku kapitalowym autor streszcza
W postulacie: zaprzestania drenazu rynku _sztywnegp przez Skarh Panstwa
i skupu papierow procentowych przez publiczne zbiornice oszczednosci, jak
Z.U. S i P. K. 0. Wtedy bowiem kursy pdjdg w gore i stworzony zostanie
rynek kapitatowy.

| ta rada uzdrowienia rynku kapitatowego nie zawiera nic innego, chyba
,szeroki gest”, ktdry kaze wszystkie oszczednoSci przeznacza¢ na zakupy pa-
ierdw na wolnym rynku. Autor nie wytlumacz¥+ rzeczy najwazniejszej; w &a—
| sposob te zakupy i zwyzka kursow moga wp ynaE': na stworzenie rynku ka-
pitatowego, tj. na stworzenie zasobow gotowki u publiczno$ci, tak aby ona mo-
gta wyraziC swe ,zainteresowanie” papierami praktycznie?...

(A. B-Il)
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Recenzje

Zoltan Magyary, prof. Uniw. w Budapeszcie: ORGANIZACJA WLADZ
A ZWEASZCZA ROLA SZEFA RZADU W ADMINISTRACII PUBLICZ-
NEJ z przedmowg Bronistawa Helczyniskiego. Wydanie ,,Towarzystwa Pracy
Spoteczno-Gospodarczej”, Warszawa 1937 r. — Skiad gtébwny w ksiegarni
M. Arcta. Str. 152 + tablice.

W pracy tej zaopatrzonej w liczne tablice, profesor Magyary opisuje prze-
miany w administracji publicznej od monarchii absolutnej do panstwa kon-
stytucyjnego. Dalej opisuje rozwdj administracji w Italii, Niemczech, Rosji
Sowieckiej, Awustrii i Polsce. Ze szczeg6lng uwagg autoi' zatrzymuje sie na
opisie ustroju i funkcjonowania administracji w krajach anglosaskich — Anglii
i Stanach Zjednoczonych. System ,professional civil seiwice” — zawodowej
stuzby publicznej bodajze najwiecej odpowiada autorowi, ktéry poszukuje we
wszystkich dziedzinach wiasciwej doktryny administracyjnej, ktorej ani nauka
ani prawo nie stworzyty.

Nalezy doda¢, ze praca profesora Magyary'ego byla wygtoszona na VI-ym
kongresie miedzynarodowym nauk administracyjnych, ktory odbyt sie w roku
1936 w Warszawie. Naczelne jej tezy by+y z pewnymi zastrzezeniami zaapro-
bowane przez kongres.

P. Bronistaw Helczynski, ktéry w czasie kongresu przewodniczyt w Sekcji
na ktorej byt wygloszony referat p. prof. Magyarego pisze w przedmowie do
ksigzki: ...,,Autor analizuje blizej jedng z gtéwnych zasad racjonalnej organi-
zacji — zasade jednoosobowego kierownictwa i koncentracji w postaci jedno-
osobowego kierownictwa zaréwno pracy planowania, jak decyzji i wykonania
planu oraz nadzoru nad jego wykonaniem. Zaréwno w wielkich nowoczesnych
przedsiebiorstwach, jak w nowoczesnej armii, jak wreszcie w kosciele katolic-
kim zasada ta zostata mozliwie wszechstronnie zrealizowana i przeprowadzona,
we wszystkich tych organizacjach naczelny kierownik dysponuje zaleznym bez-
posrednio od siebie i dobranym wedle fachowych kryteriow aparatem ludzkim”.

Praca p. prof. Magyarego jest zapetniajacg powazng luke w literaturze o no-
woczesnej administracji publicznej, zastuguje na powazne przestudiowanie.

Witold Géra: BILANSE. Studia z dziedziny ekonomiki prywatnej. Wydanie
Il. Wydawnictwo Zwigzku Ksiegowych w Polsce. Warszawa, 1938 r. Str. 348
+ tablice. Cena zt. 12. Pi6tno zi. 15. Koszty przesytki 1 zk.

Ukazato sie nowe Il wydanie wyczerpanego od dtuzszego czasu, dzieta prof.
Witolda Goéry, p. t. ,Bilanse, studia z dziedziny ekonomiki prywatnej”. Autor,
Swietny znawca przedmiotu, umiescit w swej pracy to wszystko, co obecnie
sklada sie na wiedze o bilansach i rewizji ksigg handlowych, a wiec na wiedze
0 zagadnieniach, interesujacych nie tylko specjalistow, t. j. ksiegowych i rze-
czoznawcow ksiegowosci, lecz rdwniez wszystkie osoby czynne w zyciu gospo-
darczym. Praca zawiera materiaty i poglady uwzgledniajgce ostatnie badania
nauki ksiegowosci..Napisana jezykiem jasnym, i zwartym, petna wzoréw i tablic,
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wydana graficznie bez zarzutu — stanowi podrecznik, ktéry powinien znales¢
sie w rekach wszystkich zainteresowanych.

JWadj/szaw Baliriski: ZASADY ORGANIZACJI | BUDZETOWANIA, War-
szawa, Wydawnictwo Zwigzku Ksiegowych w Polsce 1937 r. Str. 192, format
A5, 35 rysunkéw, cena zt. 7.50.

Praca skiada sie dwoch czesci: wieksza (124 str.) omawia zagadnienie orga-
nizacji, i mniejsza (56 str.) poswiecona jest sprawom budzetu i budzetowania.

Celem ksigzki jest popularny wyktad zasad organizacji i budzetowania. Jasno
i przystepnie wytozono czytelnikom liczne wiadomosci, sktadajgce sie na catos¢
miodej nauki organizacji i kierownictwa, ktérg wielu uwaza dotychczas za
dyscypling trudng do opanowania przez osoby nie majgce praktyki w przed-
siebiorstwie zwiaszcza przemystowym.

Oprécz tych zalet, praca poddaje rewizji niektére pojecia i terminy, dajac
wiasne okreslenia, oryginalne i ciekawie uzasadnione.

Kazimierz Smoleniski: KTO JEST A KTO POWINIEN BYC KSIEGOWYM?
Warszawa, 1938 r. Wydawnictwo Zwigzku Ksiegowych w Polsce. Str. 83. zZ}. 4.25
wraz z przesytka.

Praca powyzsza, piéra Sekretarza Generalnego Zwigzku Ksiegowych, przed-
stawia stan sprawy uregulowania prawnego zawodu ksiegowego. Sprawe te, tak
niezmiernie wazng dla naszego zycia gospodarczego, przedstawit autor jasne
i zwiezle, zalgczajac szereg ciekawych materiatow informacyjnych.

Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, luty 1938.

zeszyt przynosi nastepujace artykuty: The British Bank Balance Sheets,
Hitler's Five Years (W. G. J. Knop), Silver Again (H. C. G. Skater), Interest
on Foreign Deposits jak rdwniez szereg artykutdw o sprawach gospodarczych
Rumunii. Jest rzeczg charakterystyczng, ze caty dziat poswiecony Rumunii za-
mieszczony jest na koncu numeru za ogtoszeniami.

THE BANKERS' MAGAZINE, London, styczen 1938.

przynosi artykuty: The Banking Year, The Outlook (A. H. Gibson), The
Eachange Eagualisation Account (N. Argenti), Problems of International Fi-
nance (Dr. V. Kienboek).

Zeszyt za luty zawiera artykuty: Credit and Trace in 1937, British Monetary
Policy, 1931 — 37 (W. F. Crick), The Exchange Egualisation Account — Il
(N. Argenti).

BANQUE, luty 1938.

drukuje artykuty: Qui paye la Guerre Sino-Japonaise (J. Desbois), La Crise
Americaine (Jean Daniel), La Loi et la Bangue (D. Laroehe), Notions Ele-
mentaires de Bangue (Pierre Francelin).
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Czasopisma krajowe

RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY | SOCJOLOGICZNY.

Wyszedt z druku | zeszyt ,,Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjologicz-
nego” za rok 1938. Na tres¢ zeszytu sktadajg sie artykuty: Prof. M. Chlamta-
cza: ,,Uwagi krytyczne o znalezieniu wedtug polskiego projektu prawa rzeczo-
wego”; prof. A. Derynga: ,,Sity zbrojne jako organ wtadzy panstwowej w no-
wej konstytucji”’; dr J. Gorski: , O projekcie prawa rzeczowego”; mgr K. Ma-
tuszewski: ,,Zagadnienie tekstow jednolitych”; doc. W. Swida; ,.Przestepca
z nawyknienia w polskim kodeksie karnym”; prof. T. Grodynski: ,,Metoda pra-
wa budzetowego™; prof. St. Rosinski: ,,Nowe prady w polityce gospodarczej”;
dr J. Zdzitowiecki: ,,Produktywizm jako motyw polityki gospodarczej faszyzmu™;
prof. Fl. Znaniecki: ,,Socjologiczne podstawy ekologii ludzkiej”. — Przeglad
pisSmiennictwa: 64 recenzyj i sprawozdan krytycznych z zakresu prawa, eko-
nomii, nauk handlowych i socjologii oraz bogata bibliografia literatury polskiej
i obcej. — Zobowigzania miedzynarodowe Polski, przez prof. J. Makowskiego. —
Sadownictwo: Przeglad orzecznictwa karnego i cywilnego Sadu Najwyzszego
i Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego dla wszystkich ziem polskich,
orzecznictwo Najwyzszego Sadu Wojskowego. — Kranika gospodarcza i socjal-
na. — Miscellanea.

POLITYKA GOSPODARCZA.

w -

Wyszedt z druku Nr. 56 dwutygodnika ,,Polityka Gospodarcza”. Numer ten
zawiera nastepujgce artykuty: artykut wstepny o polityce taniego pienigdza
oraz artykut p. t. ,,Polityka deficytow i drenazu”. Dalej idg artykuty: b. Pre-
miera Leona Koztowskiego p. t. ,,Polityka gospodarcza 1929 — 1935” i b. Mini-
stra Skarbu Prof. Jerzego Michalskiego p. t. ,,Gospodarka budzetowa 1927/28 —
1935/36”. Poza tym znajdujemy artykuty i notatki na tematy: ,,Radykatowie
i frank” — ,,Liberalna gospodarka wojenna Japonii” — ,,Kapitulacja Kontro-
li Panstwowej w Polsce” — ,,Etatyzm spirytusowy rosnie” — ,,Polska a gospo-
darstwo $wiatowe” — ,,Schacht za walutg ztota” — ,,Uklady Skarbu z podatni-
kiem” — Prasa stwierdza, ze Wicepremier Kwiatkowski uwzglednit kilka dezy-
deratéw dwutygodnika ,,Polityka Gospodarcza” — ,,Wojna chinskich generatow
na terenie naszej polityki chatupniczej”.

Tre$¢ numeru 57 jest nastepujgca: ,,Likwidowanie przedsiebiorczosci” —
,»Autentyczny tekst rzekomego projektu ustawy o ,,samorzadoioych” zwigzkach
przemystowych” — Sen. Evert. ,,0 zwigzku polityki spotecznej z politykg go-
spodarczg” — ,,W sprawie reformy optat stemplowych” — ,,Centralny Okreg:
€0 mowi o nim entuzjazm literata, a co rozsadek ekonomisty" — ,,Min. Strasbur-
ger przeciwko autarkii polskiej” — ,,Autarkia” wioska rozpaczliwie Szulca ka-
pitatdbw zagranicznych” +— Prasa francuska pisze, ze kontrola dewizowa to kon-
ska medycyna — Prasa sowiecka konstatuje istnienie planowego bataganu
w niektorych dziatach sowieckiego przemystu — ,taczno$¢ z gospodarstwem

Swiatowym” — ,,Surowce syntetyczne a postep gospodarczy” — ,,Bledne koto
gospodarki niemieckiej”.
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PRZEGLAD EKONOMICZNY.

“Tom XXI zawiera prace: Rozwigzanie zagadnienia pracy — Prof, dr A. Woy-

cicki; Osrodki dyspozycji w gospodarce polskiej — Bohdan Witwicki; nadto
dokonczenie rozprawy p. t. Rzad, Sejm i Senat w sprawach gospodarczych,
odezwa Rady Spotecznej przy Prymasie Polski w sprawie wsi, kilkanascie re-
cenzyj dziet ekonomicznych 1 socjologicznych i nekrolog- Sp. Gabriela Czecho-
wicza.

DROGI POLSKI.

Nr 2 za luty b. r.. Polityka budowlano-mieszkaniowa — Dr M. Chechlinski;
Chiny czy Japonia — Dr J. Borkowski; Interwencja parstwa faszystoioskiego
w dziedziny gospodarcze — P. W.; Problem bezrobocia na Wotyniu — W. Gi-
Zinski; Praktyczny idealizm Amerykanéw — Dr T. Piwkowski; Kronika.

CZASOPISMO KAS 0SZCZEDNOSCI.

Nr 2 z 15 lutego b. r.. Z zagadnien na czasie — Dr Z. Witkowski; Przepisy
0 ustaioie i depozycie papieréw wartosciowych w K. K. 0. — mgr. A. Macholz;
reszte numeru wypetniajg komunikaty Zwigzku K. K. 0., wiadomosci rozne,
przeglad wydawnictw, ogtoszenia urzedowe i bilanse.

0SZCZEDNOSC.

Nr 3 z 5 lutego b. r.. Kasy budowlano-oszczgdnosciowe — C. Mettler; Dzia-
talnos¢ P. K. 0. .w 1937 — Mgr. A. Skotnicki.

Nr 4 z 20 lutego b. r.. O wzajemne honorowanie ksigzeczek oszczednosciowych
K. K. 0. — 0. Reda; Kredyt dla stanu $redniego — Dr K. Thaler (przedruk);
Polityka kredytowa w oS$zoietleniu przedstawicieli bankosoci amerykanskiej —
Edm. Kazimirski; Komunikaty Zw. K. K. 0., Kronika, wiadomosci zagraniczne
I przeglad wydawnictw.

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

Nr 3 z 1 lutego b. r.. Polityka w zwigzkach zawodowych; Trzy ustawy w po-
szukiwaniu autora — WU; Zrodto bredéw gospodarki prywatnej — J. Fr.; Nie-
dostrzegalne niebezpieczenstwo kakaowca — Staw; Praca i ptaca, bibliografia
i kronika.

Nr 4 z 16 lutego h. r.. Okres walnych zebran; Perspektyioy; O duchowej
wspdtpracy narodéw; Kongres pracowniczy; Wplywy ujemne w polityce K. K.
0.; Sie¢ instytucji kredytowych w Polsce; Praca i-ptaca oraz kronika.
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STATYSTYKA

abl.*l.
(W milionach zt.) Bank Polski

Rezerwy kruszcowo-walutowe

) = & 558

. . - = 2 X o 9 EF

R(i)k Waluty i dewizy & % N g g% = % x ~ E

. - z = - —_ = .

L fot zaliczone niezali- 52 &8 {2 G5 s

miesigc ~ Z10l0 do czone do o g e O3 g~ B >98
- . S

pokrycia pokrycia N oxHy

1930 1 700,9 3718 101,3 684,5 715 1.246,7 429,7 63,06
1931 1 562,5 262,4 122,5 622,9 88,2 1.276,6 1586 56,44
1932 1 600,5 69,1 119,1 667,3 1215 11522 2120 48,35
1933 | 5121 26,7 76,4 5488 1018 9790 1664 46,30
1934 | 4775 — 81,8 644,4 575 9471 2204 43,60
1935 1 504,7 — 20,1 618,8 526 9371 2073 4713
1936 1 4447 — 21,0 626,2 879  958,7 196,6 42,09
1937 1 397,3 — 319 626,6 602 9992 2228 35,08
VI 4294 — 32,0 536,5 262 10208 2330 36,72
IX 431,0 — 351 572,6 29.6 1.044,7 2547 35,19
X 432,8 — 36,0 562,6 26,1 1.0938 1971 35,77
Xl 4339 — 354 573,6 31,2 10341 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

") 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-
R L L
; ) . i ogloszo- List Zast. > ;
i W tvm bi-  Weksli Aveh Tow Kr Pozyczki
miesiac Ogétem  |on i mone- Protest. upadiosci m. W-wy Konwer-
ty srebrne 71933, SYIN€)
1930 | 1.484,8 190,0 11,6 88 12,03 12,50
1931 | 1.512,6 233,5 117 67 11,85 13,30
1932 | 1.387,7 234,2 12,4 75 13,59 16,20
1933 | 1.288,3 309,3 99 37 12,95 15,83
1934 | 1.285,9 338,8 7,6 26 10,83 12.08
1935 | 1.312,5 375,5 6,7 7 9,42 10,39
1936 | 1.345,0 386,3 6,0 17 9,57 8,97
1937 1 14176 418,3 51 11 9,51 9,79
» VI 1.465,7 4449 49 7 8,16 8,67
. IX 1.494,3 4496 45 9 8,68 8,87
Y 1.550.9 4571 41 12 8,81 8.70
. Xl 1.468,9 4348 39 9 8,52 8,52
» Xl 1.497,6 438,1 7,80 7,95
19381 1.433,5 419,5 7,65 7,79
Uwagi do tablic: ] )
Tabl. I. Dane z dekadowych bilansdbw Banku Polskiego. )
Tabl. 1l. Dane z_dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesiecznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczeg6lnych ™ papierow procentowych  — dokonywane

z uwzglednienie_m 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.
Przg pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-

nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnoszg sie
do transakcyj koncowych danych dni.
72 211 3L 1 7.1 1411 2111
1938 1938 1938 1938 1938
Papiery procentowe:
3% Prem  Poz. Inwesty-
cyjna | em..cocovvcnne, zt. 82,25 8150 7900 8225 82,00
3% Prem Poz. Inwesty-
cyjna Il em................ ) 8325 8200 8000 8263 8225
4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 42,25 42,00 4200 4275 42,63
4$ Poz, Konsolidac. 1936 r. zk. 68,00 - 66,75 — 67,63
P Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r................ zt. 68,63 - 67,75 68,25 68,25
5% Parstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . . zt. 66,25 66,00 66,50
4'/$ Panstw. Poz. We-
wnetrzna 1937 r. . . zt. 65,50 64,88 _ _ _
5'/." listy zast. iobl. B.G.K. zt. 81.00 8100 8100 8100 81,00
% , , PBK.iB.GK. zt. 8325 8325 8325 8325 8325
% L, . M zt. 94,00 94,00 9400 94,00 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
4%z L. Z. Tow. Kredyt.
Ziemsk. w Warszawie zt. 63,25 63,25 6238 6250 62,13
41-2% L. Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serii K. 1933 zt.
5% L.Z.T.K. m. Warszawy — 70,00 69,00 7250 72.25
5% ., . , 1933 69,75 69,63 6850 70,25 70.25
5% . . m. todzi . . 6500 6350 — — —
5% L, ., m. Siedlec . — - — — —
Akcje:
Bank PolsKi.................. 100 zt. 117,50 116,00 11500 117,50 111,00
LSifa i Swiatto'l - - - _ 50 ,, — — — — —
Cukrownia Chodorow . . 100 ,, - — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 37,25 — 36,75 - 36,00
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, 3250 31,75 30,75 31,00
Ostrowieckie Zakfady . . 50 ., 57,00 56,50 5550 @ — —
Lilpop, Ran i Loewenstein 100 ,, 65,00 64,00 63,00 63,00 61,75
Modrzejow. Z. Gérn. Hutn. 50 ,, 15,25 1500 1500 14,25 14,00
Warsz 'S.A Bud. Parowoz. 25 . — — — — —
Starachow. Zakt. Gorn. . 100 ,, 39,75 3900 3825 39,25 39,50
Haberbusch i Schiele . . 100 ,, 4950 4950 4850 47,50 —
Dewizy zagraniczne:
Belgia......cccceviinennns 100 Big. 89,30 89,30 8950 89,50 89,60
Berlin......oooeevieeieiiiiee 100 MKk. — — — — —
Holandia.........ccccovevvennenee. 100 FI. 294,10 29530 294,70 294,90 294,90
Londyn ....ccoceeviiieniinine 1t 26.36 2647 2641 2647 2642
NOWY-YOorK.........ccooeevrvenas 1 Doi. 5273/, 5279, 527/ 527/ 5,26V
Nowy-York telegr. . . . 1, 527, 527, 5277, 527% 527/
Paryz......ccocovvviniviennn, 100 Fr. 1753 1738 1737 17,44 17,38
Prasa......cccoovveeveiennnnnn. 100 K. 18,50 1853 1853 1854 1849
Szwajcaria.......ccoceeerrenas 100 Fr. 121,90 12225 12245 12245 122,40

Wiochy.....ccocccveiiice, 100 Lir. 27,77 — — 27,75 -
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Portfel Natychmiast

Data Ztoto Dewizy ksl ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
Bank Anglelskl (miliony t).
31X11. 1931 121.3 27.3 174.4 364,1
21 1935 192.8 — 24.2 164.1 3947
11, 1936 200.6 I — 23.7 177.8 4118
30.XII. 3142 — 175 201.9 4674
30 VI. 1937 321.3 — 6.3 1915 488,4
29X11. 3264 - 9.2 168.6 505,3
26.1. 1938 3264 — 104 164.0 47372
Bank Francji (miliony frankéw)
31.XII. 1931 68 481 13 040 15 529 29512 83 547
29.X11. 1933 77 098 16" 5881 15736 82613
27.XI1. 1935 66 296 10 11 029 11578 81150
30.XII. 1936 60 359 14 11 289 15 744 89 341
2.1X. 1937 55718 16 9421 17 119 90 002
16.1X. 55 805 15 10 137 18 864 88 840
oI, 58 933 10 066 22 787 93 837
271 1938 58 933 . 12 053 26 409 92 255
U. S. A. F~ed. Res. B<mli (miliony dolaréw)
38.X11. 1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1
31L.X11. 1934 3568,8 - 2216 2829,2 3081,0
2.1 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1
X, 91295 — 1.2 7187,2 4167,9
26.V. 1937 8838,0 — 22,0 7285.0 4184,0
29.XI1. 9120,0 — 16,0 7535,0 4283,0
19.1. 1938 9118,0 — 11,0 7772,0 4155,0
Bank Rzeszy ('niliony maretj)
31.XI1. 1931 984,0 172,3 41440 7549 47458
30.XI1. 1933 386,2 94 317703 639,8 3645,0
31.XI1. 1935 82,5 5,2 4498,3 1031,8 4285,2
31.X11. 1936 66,5 5,7 5447,6 10124 4980,1
30.VI. 1937 69,0 58 5262,0 880,3 4991,6
3L.XI1. 71,0 6,0 6131,0 1059.0 5493,0
311, 1938 71,0 50 5519,0 851,0 5199,0
Batik Gdanski (bniliony guldeitow)
31.XII. 1931 18 25,5 10,4 9,4 44,0
30.XII. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40,2
31.XII. 1935 20,7 2,1 17,1 3,4 29,2
15.XI1. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6
30.VI. 1937 28,1 1,1 15,5 121 33,0
31X, 28,0 3,0 17,0 12,0 36,0
311 1938 28,0 30 17,0 13,0 35,0

) Nie zaliczone do pokrycia.

) W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do pokrycia
papiery warto$ciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Anglia
Austria
Belgia
Butgaria
Czechostowacja
Dania,
Estonia
Finlandia
Francja
Gdans
Grecja
Hiszpania
Holandia
Irlanoia
Japonia
Jugostawia
Litwa

t otwa
Niemcy
Norwegia
Polska
Portugalia
Rumunia

Stany Zj. (New-York)

Szwajcaria
\S/éwecja

r
WFo%gy

Miedzynarodowy I
(przecietne miesieczne w %)
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Tabl. V.
Sto dyskontowe bankéw emisyjnych
i yStan na 15 lutego 1938 r. iy

Data ostatniej

zmiany
30.VI. 1932
10.VII. 1935
14.Vv. 1935
15.VI111. 1935
31.XI1. 1935
19.X1. 1936
I.X. 1935
1.XI1. 1934
13.X1. 1937
11, 1937
41. 1937
3.VIII. 1935
2X11. 1936
30.VI. 1932
6.1V. 1936
.. 1935
1.VII. 1936
1.XI. 1936
22.1X. 1932
51. 1938
17.X11. 1937
11.VIII. 1937
15.XI11. 1934
26.VI11. 1937
25.X1. 1936
29.X1. 1933
28.VI11. 1935
18.V. 1936

Tabl. VI.

Stopa pienigdza dziennego

Poprzednia
stopa %

~N T D CToot ~ N
NN

~N AN

G W O 1ol
~

rynek pieniezny
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Obecna
stopa %

N

TOTWWRN IO ™ wWwB L B NG N
R ~

A
o

o NN
NN

=
~NN

~ro

41,

N
0]
(8]

~N
*
Nr

.*2_ Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
0sdb i firm.

Stopa dyskonta prywatnego

Data Nowy Lon- : . Nowy Lon- Ber- -
Berl P .
York  dyn eriin Y2 York dyn lin Paryz
1936 | 075 0,75 3,17 3,83 013 056 3,00 4,24
1937 I 1,00 0.75 2,54 1,61 0,23 056 3,00 1,99
. X1 1,00 075 2,72 2,23 047 056 288 3,48
. X 1,00 0,55 2,77 2,26 047 077 288 3,37
1938 | 1,00 050 2,90 2,49 047 056 2,88 343
Wydawca: w imieniu_ Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski

Redaktor odpow.: Stanistaw Olerski.
Zakt. Graf. ,,DRUKPRASA" Sp. z 0. 0. Nowy-Swiat 54, tel.: 615-56 i 242-40-

Sekretarz red.: Rudolf Pituch
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MIESIECZNIK SPOLECZNO-GOSPODARCZY

nowe pismo niezalezne o szerokich zainteresowaniach pro-
blemami panstwa, spoteczenstwa, narodu. Porusza sprawy
up zemystowienia, gospodarki wojennej, finanséw, ubezpie-
czen. Podaje kronike polityczng i ekonomiczng polska i za-
graniczng oraz sprawozdania prasowe i wydawnicze. Ogta-
sza konkursy z dziedziny ekonomicznej i spotecznej.

PRENUMERATA

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

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

NUMERY OKAZOWE
BEZPEATNE
NA ZADANIE

Administracja miesiecznika

,BANK"

poleca roczniki pisma z | 933;
1934; 1935 | 1936 roku
po cenie zi. 10.— za komplet

wraz z kosztami przes yiki.



CZAS

stoteczny dziennik poranny
polityczno-gospodarczy

ROK ZALOZENIA 1848

CODZIEN 14—16 STRON
TEKSTU ILUSTROWANEGO

Najswiezsze wiadomosci

Rzeczowe artykuly polityczno-gospodarcze
Dziat literacki

Dzial kobiecy

DODATKI TYGODNIOWE: Rolniczy, Przemystowy, Tury-
styczny, Kobiecy, Samocho-
dowy, Filmowy i inne.

Codziennie dodatek gospodarczy

Obszerne notowania gietdowe

OGLOSZENIE W ,,CZASIE" TO SKUTECZNA REKLAMA

WARSZAWA, SZPITALNA 12

Redakcja ..._.._. telefon 630-54
Administracja . , 649-04
Dziat Ogtoszen . 284-86






