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ROK VI NR. 4

ZAGADNIENIA BIEZACE

Walka o zaufanie

Marzec roku biezacego uptynat pod znakiem ,wielkiej polityki”,
ktora usuneta chwilowo w cien wszystkie aktualne zagadnienia mieg-
dzynarodowej wspOtpracy gospodarczej. Wypadki marcowe nie sta-
nowig zresztg zjawisk odosobnionych; sg tylko ogniwem w taricuchu
zdarzen, ktore z coraz to wiekszg sitg i wyrazistoscig przekonywujg
0 niemozliwosci przywrocenia normalnych zasad wspdtpracy gospo-
darczej bez uwzglednienia wytaniajagcych sie postulatéw natury po-
litycznej. W miare poprawiania sie koniunktury hasto: ,,pracy i Chle-
ba” zaczyna w coraz to mniejszym stopniu oddziatywa¢ na masy,
natomiast wiekszy oddzwiegk znajdujg idee polityczne. Czasy obecne
zaczynajg przypomina¢ do pewnego stopnia ,wiosne narodéw”
z przed dziewiecdziesieciu lat i mogg by¢ réwnie brzemienne w skut-
ki jak tamta. Wigczenie Austrii do Niemiec odbito sie poteznym
echem w catym Swiecie, gdyz w sposob zgota brutalny uwidocznito
potege wspoOtczesnych ruchow masowych i niemozno$¢ przeciwsta-
wienia im tworéw sitg narzuconych i sztucznie przy zyciu utrzymy-
wanych. Skutki gospodarcze dokonanego potgczenia dwu panstw
omawiamy w odrebnej notatce; tu tylko zaznaczamy, ze zdarzenie to
juz wywotalo interesujacy proces rewizji pogladéw panujacych na
terenie wielkich mocarstw i zyczyéby sobie, tylko nalezato, aby wy-
ciggnieto stad wiasciwg nauke.

Konflikt polsko-litewski pozwolit naszemu spoteczenstwu przezyc
kilka dni wielkich emocyj, ktérych manifestacja kaze nam wysnuc
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kilka wnioskow waznych jes$li chodzi o przysztos¢. Pierwszy wniosek
natury ogolnej streszcza sie w tym, ze w chwilach istotnie waznych
dla panstwa caty nardd potrafi zapomnie¢ o réznicach i sporach aby
skupi¢ sie dla obrony zagrozonych interesobw panstwowych, jesli sg
to istotnie interesy ponad warstwowe, czy ponad klasowe. Wysoki
stopien poczucia narodowego w masach naszego spoteczenstwa jest
faktem, ktory posiada decydujaca doniostosé dla istnienia panstwa
i narodu samego.

Konflikt polsko-litewski byt istotnie proba ,,nerwéw” dla naszego
spofeczenstwa, probg o tyle wazng, ze w dalszych swoich nastep-
stwach mogta ona tatwo odbi¢ sie w ten, czy inny sposéb na kazdym
niemal obywatelu. Stad zrozumiate sg w takich chwilach i zupeknie
naturalne nastroje skupienia i powagi. Ale obok tego wystapity w
kilku osrodkach objawy trwozliwosci, wyrazajace sie w wycofywa-
niu wkiadéw zwiaszcza przez drobnych ciutaczy w niektorych insty-
tucjach oszczednoSciowych oraz w silniejszej podazy papierow war-
tosciowych. Nie ulega przy tym watpliwosci, ze podaz papieréw war-
tosciowych nosita wszelkie cechy akcji zorganizowanej przez grupe
spekulantéw grajagcych na znizke. Zostato réwniez stwierdzone, ze
ped do wycofywania wkfadow i podazy papierdw powstat i rozwinat
sie gtownie w kilku miastach o wiekszym skupieniu ludnosci zy-
dowskiej, coby Swiadczyto o stabym wyrobieniu politycznym nie-
ktérych odtamoéw tej ludnosci jak réwniez o nieumiejetnosci za-
stosowania sie do nakazow chwili. Wynikiem tego byfa samorzutna
reakcja spoteczenstwa, ktore w sposob zdecydowany potepito cheé
robienia interesbw metodami niegodziwymi i w chwili najmniej do
tego odpowiedniej. Rowniez Rzad wyciggnat daleko idace konsekwen-
cje w stosunku do grupy najbardziej czynnych spekulantéw. Rzad
stusznie zastosowat w tym wypadku metode odstraszenia, skoro me-
toda perswazji okazata sie niewystarczajaca, zadne argumenty
usprawiedliwiajace spekulacje nie mogty tu wchodzi¢ w gre. Nie mo-
ze) by¢ argumentem nawet fakt, ze niema w naszym ustawodawstwie
przepisow wyraznie zakazujacych spekulacji. Spraw tych nie da sie
ujag¢ w przepisy; rozumiemy ekonomiczny sens i pozytek spekula-
cji i wkasnie dla tego| twierdzimy, ze sg granice spekulacji niewyzna-
czone prawem pisanym, ale $cisle okre$lone poczuciem obywatelskim,
nakazujgcym niewykorzystywanie pewnych sytuacyj dla osobistych
zyskéw. Te subtelne granice doskonale wyczuwajg gietdowe sfery
liberalnej Anglii, na ktorg nasi zwolennicy laisser-fair'yzmu tak cze-
sto lubig sie powotywac.
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Z drugiej jednak strony musimy jak najostrzej potepi¢ ekscesy,
jakie miaty miejsce na tym tle a zwlaszcza zachowanie sie mio-
dziezy, ktora niewatpliwie w porywie najlepszych uczu¢, ale za to
najzupeiniej fatszywie pojmujac obowigzki obywatelskie i swoje wia-
sne zadania, usitowata w pewnych wypadkach nawet przy uzyciu sity
przeszkodzi¢ ciutaczom w podejmowaniu wkiadéw. Dziatanie takie
nie tylko nie jest pozyteczne ale wrecz szkodliwe spotecznie,
a samym instytucjom kredytowym oddaje iscie niedZzwiedzig przy-
stuge. Instytucje kredytowe nie chcg i nie potrzebujg takiej opieki.
Obowigzkiem ich jest wyptaca¢ wkiady zgodnie z umowami i usta-
wami. Do tej sprawy instytucje kredytowe przywigzuja szczegdlnie
duzg wage, rozumiejac, ze najwiecej zaufania zdobywajg sobie nie
w czasie spokoju i ogolnego zadowolenia, lecz w chwilach niepokoju
i troski. Czasy ostatniego wielkiego kryzysu poddaty kilkakrotnie
nasz aparat bankowy ogniowej prébie, z ktérej wyszedt on zwycie-
sko i ktdrg stusznie sie chlubi. W poréwnaniu z tamtymi czasami
ostatnie wypadki stworzyty trudnosci, z ktorymi uporanie sie nie
przedstawiato w ogble wiekszego wysitku finansowego; w tych wa-
runkach powstrzymywanie wktadcow od podejmowania pieniedzy by-
fo nie tylko zbedne, ale wrecz szkodliwe.

Pomijajgc  jednak incydenty o charakterze lokalnym, nalezy
stwierdzi¢, ze spoteczenstwo nasze wykazato w tych dniach bardzo
duzy stopier spokoju, zaufania i poczucia solidarnosci. Odpornosé
psychiczna spoteczenstwa niewatpliwie wzrosta, przewyzszajgc pod
tym wzgledem nawet stan psychiczny innych narodéw zachodnio-
europejskich, ktére w obliczu znanych wypadkéw politycznych
wykazaly zbytnig nerwowo$¢ i nieumiejetno$¢ opanowania nastro-
jow. Sg to sprawy podstawowej doniostosci; znane jest zdanie, ze
wojne wygrywa ten, kto ma mocniejsze nerwy, (s. S.).

Skutki gospodarcze ,,Anschlussu”

Inkorporacja Austrii, dokonana w blyskawicznym tempie przez
Rzesze Niemiecka wobec ostupiatej Europy, nie tylko zmienita poli-
tyczng mape tej czesci Swiata, lecz rdwniez bardzo powaznie zmody-
fikowata uktad miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych. Kraj
0 niestychanie doniostym znaczeniu tranzytowym, o powierzchni
przewyzszajacej dwukrotnie obszar Danii, liczacy prawie 7 miln. lud-
nosci i reprezentujagcy w Swiatowych obrotach towarowych prze-
szto 1% czyli wiecej niz Polska) — zostat nagle wykre$lony z gro-
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na samodzielnych uczestnikbw miedzynarodowego wspotzycia go-
spodarczego. Pomijajac wiec wzgledy polityczne, o niestychanej
zreszta doniostosci, skutki gospodarcze tej zmiany sg tak wazne, ze
wymagaja specjalnego omdwienia.

Sytuacja, jaka sie wytworzyta po ,,Anschlussie” najpowazniejsze
konsekwencje pociagnie za sobg oczywiscie dla obu krajow zainte-
resowanych, a przede wszystkim dla Austrii. Potkniecie panstwa re-
prezentujgcego przeszto i/g obszaru i % ludnosci kraju wchianiaja-
cego, nie moze oczywiscie pozosta¢ bez wpltywu na strukture tego
ostatniego kraju. Wptyw ten bedzie oczywiscie znacznie silniejszy
w stosunku do narodowego gospodarstwa bylej Austrii, nietylko ze
wzgledu na wzajemne proporcje obu partnerow ale i z powodu
nacisku, jaki bedzie wywierany z Berlina w kierunku dla nowej
metropolii najbardziej pozadanym.

Struktura gospodarcza obu krajéow wykazuje bardzo znaczne po-
dobienstwo. Austria, podobnie jak i Niemcy, reprezentuje typ kraju
wysoko uprzemystowionego z wiekszg jednak rolg przemystu lekkiego
i gornictwa anizeli Niemcy. Ten stan rzeczy powodowat, ze wymiana
towarowa pomiedzy tymi krajami nie byla specjalnie ozywiona.
Udziat Astrii w przywozie do Niemiec wyrazat sie w przecieciu ostat-
nich kilku lat wiecej niz skromna cyfrg 1.5%, znajdujac sie¢ ponizej
udziatu np. Norwegii czy Danii. Wiekszy nieco udziat reprezentuje
Austria jako odbiorca towaru niemieckiego; w statystyce niemiec-
kiej wyraza sie on cyfrg 2.5%, w statystyce za$ austriackiej ca 17.0.
Ten stan rzeczy staje sie zrozumiaty, jezeli sobie uprzytomnimy
strukture wymiany towarowej pomiedzy obu tymi krajami. Austria
plasuje wprawdzie w Niemczech prawie caty swéj wywdz bydta oraz
przeszto potowe swego wywozu $rodkdéw spozywczych i napojow
(w tym prawie caty wywoz owocéw) — te dziaty jednak odgrywajg
niewielkg role w wywozie austriackim; natomiast w dziale surow-
cOw a zwiaszcza wyrobow gotowych, stanowigcych gros eksportu
z tego kraju, udziat Niemiec reprezentuje odsetek stosunkowo nie-
znaczny. Natomiast Niemcy sg dostawcami gtéwnie wyrobéw goto-
wych, przyczem pokrywajg prawie cate zapotrzebowanie tego kra-
ju- na ksigzki i gazety, farby i niektdre chemikalia, niektére maszy-
ny i aparaty oraz pewne gatunki futer. W dziale surowcéw i poifa-
brykatéw najwiekszy udziat posiadajg Niemcy w przywozie nawo-
z6w sztucznych.



ZAGADNIENIA BIEZACE 335

Gospodarcze potaczenie sie dwoch podobnych organizmow jest
zawsze trudniejsze anizeli to ma miejsce w wypadku, gdy chodzi
0 organizmy, gospodarczo uzupetniajgce sie. Moment ten zostat do-
ceniony przez czynniki rzadzace Rzeszy, ktére przewidujg utrzy-
manie przez blizej nieokre$lony okres czasu bariery celnej dla nie-
ktérych artykutow. Jasng jest bowiem rzecza, ze w wypadku na-
tychmiastowego zniesienia granicy celnej, silniejszy technicznie
i finansowo przemyst niemiecki zgniéttby natychmiast konkurujace
z nim dotychczas zaktady przemystu austriackiego, tym bardziej, ze
istniejace — nieliczne zreszta — powigzania konsorcjalne odnoszg
sie raczej do grup uzupeiniajgcych sie gospodarczo (np. niemiecki
przemyst stalowy i austriackie kopalnie rud).

Jest rzeczg watpliwa, czy przytgczenie Austrii do Niemiec bedzie
dla pierwszego z tych krajow korzystne. Nastawienie autarkiczne
oraz plany zbrojeniowe Niemiec niewatpliwie pociggng za sobg w
rezultacie obnizenie sie standartu zyciowego mieszkancow tego kra-
ju. Oczekiwac nalezy spadku przywozu z zagranicy w przeliczeniu na
mieszkanca — do poziomu niemieckiego (w 1935 r. 83 RM. w Austrii
i 62 RM w Niemczech) — i to nietylko wskutek zmniejszenia sie ilo-
Sci krajow, uwazanych przez statystyke austriackg jako zagranicz-
ne. Obok przesunie¢ w zuzyciu dochodu spotecznego na cele zbroje-
niowe, w kierunku zmniejszenia si¢ wolumenu tego dochodu rocz-
nego tej czeSci Nowej Rzeszy, w tym samym Kierunku dziata¢ be-
dzie i spadek szeregu pozycyj aktywnych bilansu ptatniczego, a w
pierwszym rzedzie dochodu z turystyki, dla ktérej obecny rezym
stanowi atrakcje o nader watpliwej wartosci. Wyrownanie, jakie
by w tym wzgledzie nastapito od strony turystyki niemieckiej be-
dzie miato charakter czesciowy i nie wynagrodzi tych strat, jakie
pociagna¢ za sobg musi anschluss dla innych odcinkéw zycia gospo-
darczego.

Skurczenie sie obrotow Awustrii z zagranicg oczywiscie uderzy
w najblizszych jej sasiaddw. W ostatecznym jednak rezultacie stra-
ty dla dotychczasowych kontrahentdéw nie beda zbyt znaczne zar6w-
no dlatego, ze kraj ten odgrywat niezbyt wielkg role w imporcie
i eksporcie krajow Europy Srodkowej, ale i z tego powodu, ze
ewentualne zmniejszenie sie pojemnosci bytej Austrii zostanie praw-
dopodobnie wyréwnane wzrostem sity nabywczej pozostatej czesci
Rzeszy. Pewng trudno$¢ stanowi¢ bedzie tylko rozciggniecie dotych-
czasowych uméw handlowych i clearingowych Rzeszy na tereny by-
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lej Austrii, a zwlaszcza powigkszenie kontyngentow przywozowych
i wywozowych. Sg to jednak trudnosci jedynie natury technicznej,
ktére niewatpliwie w krotkim czasie zostang usuniete.

Odrebne zagadnienie stanowig sprawy monetarno finansowe. Ofi-
cjalny stosunek marki niemieckiej do szylinga, wynoszacy przed
anschlussem w zaokragleniu 2 :1 nie oddawat stosunku sity nabyw-
czej tych walut, a to w zwigzku ze znacznym stosunkowo disagiem
marki niemieckiej. Przyjecie przeto takiej relacji byloby dla Austrii
zbyt krzywdzgce. W rezultacie przyjeto relacje 1,5 : 1, co bardziej
odpowiada realnemu uktadowi cen. Kiedy oczekiwa¢ nalezy wpro-
wadzenia na calym obszarze dzisiejszej Rzeszy jednolitego systemu
walutowego — trudno w chwili obecnej przewidzie¢ ,sadzi¢ jednak
nalezy, ze nastgpi to w niezbyt odlegtym terminie; wstepem do tego
byto przejecie dos¢ znacznych zresztag rezerw kruszcowo-dewizowych
dawnego Banku Austriackiego.

Poza zagadnieniami walutowymi wigkszg trudno$¢ wywota za-
pewne unormowanie stosunkow kredytowych b. Austrii w stosunku
do zagranicy. Chodzi tu zaréwno o pozyczki, zaciagniete przez rzad
austriacki, kraje zwigzkowe i poszczegbdlne gminy, w pierwszym
rzedzie zagwarantowane przez Lige Narodow — jak i o te powigza-
nia prywatne, ktore istniejg pomiedzy bankowosScig prywatng au-
striackg a bankowoscig poszczegdlnych krajow Europy. Z naszego
punktu widzenia ta ostatnia sprawa budzi specjalne zainteresowa-
nie, a to ze wzgledu na wiezy, taczace kilka powazniejszych ban-
kow krajowych z kapitatami austriackimi.

O ile kwestia towarowa, a nawet po czesci i kapitatowa, nie da-
ja podstawy do wigkszych obaw, o tyle powazny niepokdéj w kra-
jach sagsiadujgcych z Awustria budzi€ mogg kwestie tranzytowe.
Wskutek zajecia Awustrii przez Niemcy cata Europa Wschodnia,
Srodkowa i Potudniowo-Wschodnia zostata odcieta od Europy Za-
chodniej. Niemcy, a czeSciowo i Wiochy, staty sie w ten sposéb je-
dynymi dysponentami tranzytu lagdowego a nawet i powietrznego
pomiedzy jedng a drugg czescig naszego kontynentu, co stwarza
powazne niebezpieczenstwo gospodarcze a nawet polityczne zwia-
szcza dla krajow, nie majgcych bezposredniego dostepu do morza.
To zagadnienie stanowi¢ moze, naszym zdaniem, punkt najdraz-
liwszy i najtatwiej zapalny w obecnym ukkadzie stosunkdéw gospo-
darczych Europy.

Jak wynika z wyzej przedstawionego stanu rzeczy, zmiana doko-
nana w Europie $rodkowej, acz kryjaca w sobie pewne niebezpie-
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czenstwa, w dniu dzisiejszym nie budzi jeszcze obaw co do mozli-
wosci powstania wiekszych komplikacji w systemie gospodarczym
Europy. Inna sprawa, ze powstanie w Europie Srodkowej organi-
zmu gospodarczego o jednolitej strukturze, reprezentujgcego 73 miln.
konsumentéw i, mimo daznosci autarkicznych, — 10% w $wiato-
wych obrotach towarowych (Anglia 14%, Stany Zjednoczone 11%,
Polska 0.9%) — stwarza z gory kolosalng nierowno$¢ przy wszel-
kich negocjacjach gospodarczych, o ile jako partnerzy nie wchodzg
w gre kraje specjalnie silne. Jezeli do poczatkéw biezagcego stulecia
mozna bylo moéwic¢ o supremacji gospodarczej Anglii w Europie, to
wydaje sig, ze obecnie grozba taka, dla Polski bardziej bezposrednia,
powstaje coraz wyrazniej od strony Niemiec. Jedyng drogg dla uzy-
skania przeciwwagi jest wigzanie si¢ panstw poszczeg6lnych zwia-,
szcza mniejszych w bloki gospodarcze, ktérych kierunki krystaliza-
cyjne ustali najblizsza przyszto$¢, choé juz obecnie dajg sie bez
trudu dostrzec wyrazne linie wytyczne. Ta sprawa wymaga jednak
oddzielnego potraktowania (mid).

Autarkia gospodarcza a ekspansja polityczna

Odradzajaca sie z roku na rok potega militarna i polityczna Rze
szy Niemieckiej idzie w parze z konsekwentnie przeprowadzang
autarchizacjg oraz reglamentacjg zycia gospodarczego w tym Kkraju.
Stad powstaje stuszne pytanie, w jakim zwigzku oba te procesy ze
sobg pozostaja i czy przypadkiem doktryna gospodarcza Niemiec
nie jest jednym ze Zrddet ich tak dynamicznej ekspansji politycznej;
wzglednie tez na odwro6t, czy ekspansja polityczna odbywa sie nie
dzieki ale wbrew trudnosciom, jakie wychodzg ze strony nieopatrz-
nie i zbyt bezwzglednie stosowanej doktryny autarchiczno - regla-
mentacyjnej. Nie mozemy sie Kusi¢ o rozstrzygniecie tego problemu
w kroétkiej notatce. Nawet powaznych rozmiar6w rozprawa politycz-
no- gospodarcza nie rozwiktataby wielkich sporéw, jakie wywotuje
poruszone zagadnienie. Pragniemy natomiast zwr6ci¢ uwage naszych
czytelnikbw na dwa nie podlegajgce dyskusji fakty. Pierwszym
Z nich jest, ze narodowo-socjalistyczna polityka gospodarcza wydo-
byla Rzesze Niemieckg w krétkim czasie z olbrzymiego kryzysu na
poziom przekraczajacy znacznie rok 1929. Nie mozna stagd wysnu-
wac jednak zbyt pochopnych wnioskéw. Albowiem zupetnie odmien-
ne metody gospodarcze stosowane w szeregu innych krajéw daty wy-
niki analogiczne lub nawet duzo lepsze. Drugim niespornym faktem
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jest, ze koniunktura gospodarcza Rzeszy polega na gwattownym wy-
korzystywaniu rezerw gospodarczych dla uzyskiwania natychmiasto-
wych efektow zbrojeniowych, podczas gdy polityka innych kra-
jow realizowana jest w znacznie wyzszym stopniu w imie wzmaga-
nia ogolnej stopy zyciowej ludnosci. Fakt ten jest niesporny, ponie-
waz dla jego udowodnienia wystarczy poréwna¢ obecne rezerwy
gospodarcze Rzeszy z rezerwami innych krajow wzglednie tez zre-

zerwami tejze samej Rzeszy z okresu przedkryzysowego lub przed-
wojennego.

O udaniu sie eksperymentu decyduja jego ostateczne wyniki. Jak
pOZzniej teoria gospodarcza uzasadni eksperymenty uwiericzone po-
mysinym rezultatem, a w jaki sposob potepi eksperymenty nieuda-
ne, to pozostanie na zawsze wytgcznym przedmiotem zaintere-
sowania szczuptego grona specjalistow. Ogdét bedzie oceniat rézne
procesy wedtug ich owocdw, tak ze przekonywujacy sad w tej spra-
wie nalezy do przysztosci i nie moze by¢ w obecnej chwili wydawa-
ny. Juz obecnie jednak mozemy wyprowadzi¢ z sytuacji zaréwno
wioskiej jak i niemieckiej doniosty wniosek; ten mianowicie, ze stoso-
wana przez te kraje polityka gospodarcza moze da¢ im site bezpo-
Sredniego uderzenia, odbiera natomiast jakgkolwiek mozno$¢ prze-
trwania diuzszego konfliktu. Celem uzasadnienia tej tezy publiku-
jemy w niniejszym numerze obszerne wywody Economisfy z 19-go
marca b. r. p. t.: ,,Niemcy i przyszta wojna”. Wywody wspomnia-
nego pisma powinny podziata¢ uspokajajgco na roznamietnione wid-
mem grozacej rychto wojny wyobraZnie. Wynika z nich bowiem, ze
Niemcy moga realizowa¢ dalsze sukcesy polityczne jedynie wtedy,
gdy ich to nie naraza na zdecydowany opér mocarstw, z ktorymi
wojna nie mogtaby by¢é w zadnym wypadku krétka. Opér za$ tych
mocarstw staje sie tym pewniejszy im wiecej Niemcy zrealizujg
sukcesow. ,,Anschluss” z jednej strony wzmocnit Rzesze w sposob
bardzo powazny, z drugiej jednak zawiesit nad jej gtowg koszmar
koalicji antyniemieckiej. W takiej sytuacji Niemcy nie mogg sobie
postepowac zbyt lekkomysinie. Bezposrednia sita uderzeniowa, dla
ktorej stworzenia drenuje sie bezwzglednie rezerwy gospodarcze,
przestaje jednak miec¢ sens, o ile sie jej nie ma uzy¢ w stosunkowo
krotkim czasie. Polityka gospodarcza Rzeszy bedzie tez w pewnej mie-
rze wskaznikiem jej zamiardéw politycznych. Utrzymanie obecnego
kursu oznaczatoby, ze Niemcy widza mozliwosci zrealizowania jeszcze
dalszych sukceséw politycznych bez narazania sie na wojenng reakcje
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ktoregos z wiekszych mocarstw. Z drugiej strony nalezy zwrdcic¢
uwage na niezwykle zwiekszone tempo zbrojen panstw posiadaja-
cych olbrzymie rezerwy — Anglii, Stanéw Zjednoczonych i Fran-
cji. Ten fakt w zestawieniu z uwagami wyzej podanymi wyklucza
naszym zdaniem nieomal catkowicie mozliwo$é wybuchu w obecnej
fazie stosunkéw polityczno-gospodarczych, jakiegokolwiek konfliktu
wojennego na wiekszg skale. Rozwdj sytuacji politycznej zmierza
niewatpliwie do wytworzenia nowego ukfadu réwnowagi sit w Euro-
pie. Obserwowany wszedzie wyscig zbrojern da w wyniku raczej
»Zbrojny pokdj” niz wojne.

Konkludujac pragniemy podkreslic dwa momenty, ktore uwaza-
my za niezwykle wazne z punktu widzenia polskiej polityki gospo-
darczej. Pierwszy streszcza sie w tym, ze zdwojony obecnie wysi-
tek zbrojny wielkich mocarstw stabilizuje na dluzszy jeszcze okres
czasu zwyzkowg koniunkture, ktora ostatnio zaczeta przejawiac ten-
dencje niepokojace. Dla naszego gospodarstwa ten dalszy ruch zwyz-
kowy jest okolicznoscig wysoce pomysing, gdyz pozwoli nie tylko
utrzymaé dotychczasowe zdobycze, ale ponadto jeszcze powaznie
zwiekszy¢ produkcje i obroty z zagranicg — niezaleznie od tych wy-
sitkow, jakie sami podejmujemy w ramach rzagdowego planu inwe-
stycyjnego. Drugi moment, to wytworzenie sie dla Polski sytu-
acji pomyslinej rowniez pod tym wzgledem, ze uzyskujemy duzo oka-
zyj do wzmocnienie naszych rezerw gospodarczych i spotegowania
odpornosci bez konieczno$ci wkroczenia na tory autarchizmu i regla-
mentacji calego zycia gospodarczego. Czas dziata na naszg korzys$¢
w tym sensie, ze mozemy prowadzi¢ polityke gromadzenia rezerw
a nie ich wyczerpywania (K. S.).
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Powtarzajace sie z zadziwiajgcg regularnoscig kryzysy koniun-
kturalne — mimo ze sg przedmiotem b. licznych studiéw teoretycz-
nych — nie zostaty dotychczas o$wietlone tak wszechstronnie i wy-
czerpujaco, azeby da¢ mozno$¢ kierownikom zycia gospodarczego
wplywania na przebieg cykléw ekonomicznych, celem unikniecia de-
presji i utrwalenia pomysinosci gospodarczej. Jak to podkreslit dy-
rektor Biura Ekonomicznego Ligi Narodow p. Loveday, niezdolnos¢
spoteczenstw do kierowania koniunkturg gospodarczg wynika¢ mo-
ze z trzech nastepujacych powodow: 1) nie potrafiono dotychczas
wytlumaczy¢ zwigzkdw przyczynowych pomiedzy zjawiskami zacho-
dzacymi w poszczegélnych fazach koniunktury, lub tez 2) zwigzki
te zostaty wprawdzie wykryte, lecz zaginety w powodzi fatszywych
teoryj, lub wreszcie 3) zwigzki przyczynowe sg znane, lecz pomimo
to nie mozna unikngC kryzyséw cyklicznych na skutek wadliwej
struktury zycia gospodarczego.

Problem cykléw koniunkturalnych stat sie szczeg6lnie aktualny
na poczatku ostatniej depresji tj. w roku 1930, gdy wszystkie bez
wyjatku kraje odczuwaly mniej lub wiecej bolesnie skutki spadku
obrotéw i cen oraz zatamania sie zaufania. Nic wiec dziwnego, ze
w tym wiasnie czasie Zgromadzenie Ligi Narodéw wystgpito z ini-
cjatywa przeanalizowania i konfrontacji z rzeczywistoScig gospo-
darcza dotychczasowych teoryj cyklow ekonomicznych, powierza-
jac to zadanie Biuru Ekonomicznemu Ligi. Pierwszg czes¢ tych prac,
a mianowicie analize dotychczasowych teoryj koniunktury i synte-
ze cyklu koniunkturalnego wykonat prof. Haberler, ktory w roku
1937 ogtosit wyniki swych studiow w wydanej przez Lige Naroddw
ksigzce ,,Prosperite et depression *).

Praca prof. Haberlera zastuguje na baczng uwage, zawiera bo-
wiem obok b. ciekawego przeglagdu wazniejszych teoryj koniunktu-
ry, synteze cyklu gospodarczego, przeprowadzong z mozliwie najda-
lej idaca obiektywnoscig. Zaznaczy¢ nalezy nawiasem, ze Biuro Eko-
nomiczne Ligi Narodow przystgpito juz do drugiego etapu prac nad
zjawiskami koniunkturalnymi, a mianowicie do poréwnania syntezy
cyklow koniunkturalnych ustalonej przez prof. Haberlera z rzeczy-
wistym przebiegiem koniunktury w réznych okresach i Kkrajach,
ilustrowanym danymi statystycznymi.

Klasyfikacjg licznych teoryj koniunktury nie nastreczata Haber-
lerowi zbyt wielkich trudnosci, poniewaz wiekszo$¢ teoryj wyod-

") Gotfried von Haberler.: Prosperite et Depression. Etude theoretique des
eycles economigue. Societe des Nations. Geneve 1937 str. 401
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rebnia i podkresla czynnik gtéwny (facteur dominant) decydujacy
0 przebiegu koniunktury. Uwzgledniajac ten czynnik decydujacy,
przeprowadzit Haberler podziat teoryj koniunkturalnych na naste-
pujace gtdwne grupy: a) monetarna, b) przeinwestowania, ¢) nie-
dostatecznej konsumcji i d) psychologiczng. Pozostale teorie jak np.
nadprodukcji, cykldw rolnych, przerostu zadtuzenia itd. oSwietlajg
tylko czesciowo przebieg koniunktury, nie dajac analizy catego cy-
klu gospodarczego.

Teoria monetarna, opracowana najbardziej wszech-
stronnie przez Hawtrey'a, przedstawia cykl koniunkturalny jako
zjawisko czysto pieniezne. Mianowicie deflacja Srodkéw pienieznych
wywotuje spadek konsumcji i co za tym idzie produkcji przemysto-
wej ; zapasy wzrastajg przy jednoczesnym spadku cen i rentowno-
ci procesow gospodarczych. Natomiast inflacja Srodkéw pieniez-
nych dziata odwrotnie w kierunku ozywienia koniunktury.

Teoria monetarna przywigzuje duzg wage do fluktuacji stopy pro-
centowej. Dostateczne obnizenie stopy skiania handel, zajmujacy
w zyciu gospodarczym stanowisko kluczowve, do powiek-
szania zapaséw i do dokonywania zaméwien. Produkcja przemy-
stowa wzrasta a wraz z nig og6lne dochody wytwércéw i robotni-
kéw. Konsumcja zwieksza sie, nastepuje wzrost cen, ktory stanowi
nowy impuls do ozywienia koniunktury, rozwijajgcej sie juz ,,0 wia-
snych sitach”. Zadaniem bankéw jest czuwanie nad koniunktura,
ktora nie powinna przerodzi¢ sie w nieopanowang inflacje.
W odpowiedniej chwili banki muszg zatem podwyzszy¢ stope od
swych operacyj czynnych.

Przeszkode do statego rozwoju koniunktury zwyzkowej widzg
przedstawiciele omawianej teorii z jednej strony w niskim poziomie
plac robotniczych, nie idgcych w parze ze wzrostem cen, z drugiej
za$ strony — w ograniczeniach natozonych na obieg banknotow, kto-
ry w systemie ztotej waluty musi mie¢ odpowiednie pokrycie ztotem
Banku Centralnego. Gdy bank ten dla utrzymania stato$ci waluty
widzi sie zmuszonym do ograniczenia swych kredytéw, banki pry-
watne z kolei rowniez przeprowadzajg restrykcje kredytowe, co po-
woduje odwrdcenie sie zwyzkowej koniunktury. Spadek ten nadaje
depresji charakter samoczynny, poniewaz konsumenci wstrzymujg
sie od zamdwien w oczekiwaniu dalszej znizki cen. W okresie de-
presji nastepuje spiata kredytow i czeS¢ banknotow wycofana jest
Z obiegu. Ustawowe pokrycie obiegu wzrasta. Bank Centralny ma
moznos$¢ przeciwstawi¢ sie depresji badZz to za pomoca polityki ot-
wartego rynku, (nabywajac papiery), badZ tez w drodze obnizenia
stopy procentowej. Dostatecznie niska stopa na rynku i splata za-
diuzenia pozwalajg instytucjom finansowym rozpocza¢ na nowo
ekspansje kredytowa. Od tej chwili koniunktura zaczyna wzrastac.
Zdaniem Hawtrey’a dla uniknigcia wahan koniunkturalnych banki
powinny mie¢ gtownie na celu rozwdj ogolnej sity nabywczej ryn-
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ku, a nie jak dotychczas utrzymywanie odpowiedniego pokrycia
obiegu banknotéw.

Teorie przeinwestowania (surcapitalisation)
wychodzg z zalozenia, ze produkcja débr wytwdrczych jest bardziej
wrazliwa na fluktuacje cyklu koniunkturalnego anizeli wytwdrczos¢
débr konsumcyjnych. Liczne teorie przeinwestowania zgrupowac
mozna w trzy zasadnicze kategorie: A) Szkota neo-wicksellska pod-
chodzi do zagadnienia przeinwestowania od strony zjawisk pienie-
znych. Do szkoty tej nalezg miedzy innymi profesorowie Hayek,
Robbins i Misses. B) Wiasciwy twdrca teorii przeinwestowania —
Wicksell nalezy do innej grupy ekonomistoéw, ktérzy kiadg najwiek-
szy nacisk na zjawiska nie monetarne wplywajgce na rozmiary
produkcji, jak np. wynalazki, uzyskanie nowych rynkéw zbytu itd.
Do grupy tej zalicza Haberler profesorbw Robertsona, CasseTa,
Schumbeter’a, Spiethoff'a i innych. C) Wreszcie niektdrzy ekono-
misci, jak Aftalion, Carver i Pigou wychodzg z zatozenia, ze prze-
rosty produkcji dobr wytworczych wywotywane sg przesunieciami
w produkcji débr konsumcyjnych.

A. Teoria monetarna przeinwestowania
operuje przede wszystkim pojeciem nNnaturalnej stopy pro-
centowej, czyli stopy ktora by sie formowata na wypadek catkowi-
tej rownowagi pomiedzy popytem na kapitaty a ich podaza. Gdy
stopa procentowa stosowana przez banki jest nizsza od stopy natu-
ralnej, popyt na kredyt wzrasta i przewyzsza podaz kredytdbw wyni-
kajaca z kapitalizacji pienieznej co z kolei powoduje rozszerzenie
ad hoc kredytéw bankowych czyli wejscie na droge inflacji. Ekspan-
sja kredytowa wywotuje wzrost cen, potegujac rozwoj koniunktu-
ry. W miare wzrostu cen malejg realne koszty kredytu, tak ze zaciga-
ganie pozyczek staje sie coraz wiecej atrakcyjne.

Po pewnym czasie koniunktura zatamuje sie w skutek przeinwe-
stowania’ w przemysle. Proces ten najbardziej szczeg6towo opisa-
ny zostat przez prof. Hayek’a, ktory wychodzi z zatozenia, ze pro-
dukcja débr wytwérczych wymaga zaangazowania wiekszych kapi-
tatdbw anizeli produkcja dobr konsumcyjnych. W czasie ozywienia
koniunktury, wobec wzrostu popytu na dobra konsumcyjne, coraz
wiecej kapitatow inwestuje sie w produkcji tych dobr, natomiast
przemysty dobr wytwoérczych odczuwajg niedostateczny doptyw ka-
pitatbw (penurie des capitaux). Stopa procentowa podnosi sie,
a rentowno$¢ produkcji dobr inwestycyjnych maleje, co powoduje
w rezultacie ogoélng depresje gospodarcza.

Stabym punktem omawianej teorii jest niedostateczne oS$wietle-
nie warunkéw w jakich konczy sie depresja i nastepuje ponowne
ozywienie. Bez jakiegokolwiek impulsu z zewnatrz, sytuacja na ryn-
ku pienieznym ulega¢ mg samoczynnej poprawie, gdy stopa procen-
towa spada, dzieki zwiekszonej ptynnosci, ponizej stopy naturalnej.
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Wowczas wzrasta zapotrzebowanie na kredyt, inwestycje rosng i
koniunktura wchodzi w faze zwyzkowa.

B. Nie-monetarne teorie przeinwestowa-
nia, pozostawiajg na drugim miejscu zagadnienia kredytowe, na-
tomiast podkre$lajg procesy zachodzace w produkcji débr wytwor-
czych. Inwestycje dokonywane w przemystach dobr wytwoérczych
zwiekszajg aparat produkcyjny do tego stopnia, ze w pewnej chwi-
li aparat ten nie moze by¢ catkowicie wykorzystany, poniewaz istnie-
jace na rynku $rodki produkcji, jak kapitaty, robocizna itd. wzra-
stajg powolniej anizeli inwestycje. Nastgpuje spadek cen i ptac, jed-
nakze koniunktura nie wydobywa sie z depresji samoczynnie wsku-
tek wyrdéwnania poprzednich przerostow. Poprawa nastepuje dzie-
ki impulsom zewnetrznym, zwiekszajagcym mozliwosci rentownych
lokat, jak np. donioste wynalazki, dobre zbiory itd.

C. Zwolennicy teorii przeinwestowania nalezacy do trzeciej gru-
py, jak np. prof. Aftalion i Pigou, stwierdzajg, ze pod wpltywem
czynnikéw technologicznych, zmiany w popycie na dobra konsum-
cyjne powodujg o wiele znaczniejsze fluktuacje w popycie na do-
bra wytworcze. W szerszym znaczeniu pod pojecie dobr konsumcyj-
nych podpadajg wszelkie dobra znajdujace sie na poszczeg6lnych
szczeblach wytworczosci lub przetwarzania w poréwnaniu z dobra-
mi na szczeblu poprzednim bardziej oddalonym od wyrobu ostatecz-
nego.

Przyspieszenie (acceleration) produkcji doébr wytwdrczych wyni-
ka z faktu, ze powiekszenie wytwdrczosci dobr konsumcyjnych wy-
maga unieruchomienia stosunkowo wiekszych (od wartosci wypro-
dukowanych towarow) kapitatdw w maszynach i w dobrach inwe-
stycyjnych. Tak np. przy zatozeniu, ze warto$¢ produkcji rocznej
samochoddéw wynosi 100, a warto$¢ maszyn i narzedzi stuzacych do
wyprodukowania tych samochodéw réwna sie 500, z czego 10% ma
by¢ co roku umarzane, w drodze wyprodukowania nowych maszyn
wartosci 50, na wypadek zwigkszenia popytu na samochody o 10%
wyprodukowanie tej dodatkowej ilosci samochoddéw, przy catkowi-
tym wykorzystaniu urzgdzen technicznych, wymagac¢ beda uprzed-
niego powiekszenia tych urzadzen réwniez o 10%, czyli o dalsze 50.
W rezultacie wytwdrczo$¢ maszyn wyniesie wraz z amortyzacjg
roczng 100. W ten sposob powiekszenie o 10,% produkcji wyrobéw
gotowych wymaga podniesienia wytworczosci maszyn o 100,%. Po-
wyzszego przyktadu nie mozna, rzecz jasna, bra¢ a la lettre; ilu-
struje on jedynie procesy zachodzace przy catkowitym wykorzysta-
niu zdolnosci wytworczej przedsiebiorstw w wypadku istnienia sta-
fego stosunku pomiedzy produkcjg wyrobdéw gotowych a rozmiara-
mi urzadzen technicznych.

Koniunktura polegajaca przede wszystkim na rozwoju produkcji
débr wytwoérczych ulega zatamaniu, badz to na skutek podrozenia
kapitatu (Hoepke), badz tez gdy produkcja dobr konsumcyjnych
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przez rozbudowane zaktady przemystowe nie znajduje juz odpowied-
niego popytu (Aftalion).

Teoria niedostatecznej konsumcji (souscon-
sommation) siega do poczatkéw nauki ekonomii. Wyznawcami jej
byli m. i. Malthus i Sismondi, a w ostatnich czasach Hobson w An-
glii, Foster i Catchings w St. Zjedn. i Lederer w Niemczech. Po$rod
b. licznych wersyj tej teori;, uwaza Haberler za najbardziej wyczer-
pujace tezy wysuniete przez Hobsona i Catchings-a. Okresy depre-
sji gospodarczej spowodowane sg faktem, ze zbyt duzg cze$¢ bie-
zacych dochodéw przeznacza sie na kapitalizacje, natomiast zbyt
maty udziat dochoddéw zuzyty jest na cele konsumcyjne. Popyt na
dobra konsumcyjne maleje, a réwnoczesnie inwestycje dokonane
w przemys$le doébr wytworczych pozwalajg rzuci¢ na rynek zwiek'
szone ilosci towarow. Nastepuje spadek cen i rentownosci, a koniun-
ktura wchodzi w faze depresji.

Teorie psychologiczne cyklu gospodarczego, nie
przynoszac zasadniczo nowej analizy zmian koniunkturalnych, kia-
da jedynie nacisk na duze znaczenie reakcji psychologicznej u przed-
siebiorcow, dysponentow kapitatdw i konsumentéw. Zbyt daleko po-
suniety optymizm lub pesymizm zwiegkszajg rozmiary boomu lub po-
giebiajg depresje. Miedzy innymi prof. Keynes przypisuje duze zna-
czenie reakcjom psychologicznym.

Wyznawcy teorii powtarzajgacych sie cyklow
w rolnictwie, jak prof. Jewons, Moore i inni wychodzg
z zalozenia, ze pod wptywem zjawisk kosmicznych i co za tym idzie
meteorologicznych zbiory plodéw rolnych wykazujg w statych od-
stepach czasu fluktuacje, wywotujagc zmiany w ogolnej koniunktu-
rze. Zwolennicy tej teorii nie sg zgodni co do dtugosci cyklu rolne-
go szacowanego przez H. S. Jewons’a na 3 i pot roku, przez prof.
Moore’a na 8 lat itd. Poza tym stabym punktem doktryny jest po-
miniecie nastepujgcego doniostego momentu, czy dobre zbiory idg
w parze z wysokg koniunkturg czy na odwr6t. Zdaniem Haberlera
dobre zbiory wywierajg wptyw pobudzajacy lub tez ostabiajgcy ko-
niunkture w zaleznosci od szeregu czynnikéw jak fazy cyklu ekono-
micznego w jakiej one nastepujg, charakteru mniej lub wiecej
zamknietego gospodarstwa, potozenia geograficznego kraju i inne.

Uzupeniajagc swdj przeglad najwazniejszych teoryj cyklow koniun-
kturalnych, Haberler wspomina ponadto szereg prac ekonomicz-
nych, ktére nie stanowigc zwartych teoryj, zwracajg jedynie uwage
na niektére czynniki, majace duze znaczenie w przebiegu koniunktu-
ry. Tak np. Prof. Mitchell podkresla znaczenie wzrostu kosztéw pro-
dukcji w okresie prosperity i ich spadku w czasie depresji. Prof.
Irv. Fischer uwypukla role nadmiernego zadtuzenia w rozwoju de-
presji, a p. Loveday zwraca uwage na jeden z bledéw struktural-
nych obecnego ustroju gospodarczego, a mianowicie na sztywnos$¢
uméw pienieznych, ktérych ciezar wzrasta w okresie spadku cen.
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W drugiej czesci swojej pracy Haberler usituje skonstruowac syn-
teze cyklow ekonomicznych. Ustala on przede wszystkim kryteria
prosperity czy depresji, czyli t. zw. mierniki koniunktury; sg to
mianowicie: 1) stan zatrudnienia, nie za$ bezrobocie, ktore moze
mie¢ charakter strukturalny lub technologiczny, 2) rzeczywisty do-
chdd konsumowany, t. j. konsumcja ustug i débr oraz 3) ogdlna
warto$¢ produkcji, czyli t. zw. dochdd wypracowany. W zaleznosci
od tendencji tych trzech czynnikéw, ksztattujgcych sie niemal zaw-
sze w tym samym Kkierunku, mozna ustali¢ faze w jakiej sie znaj-
duje koniunktura. R6znica pomiedzy depresja a ozywieniem jest na-
tury raczej iloSciowej a nie jakosciowej; to tez nie sposéb przepro-
wadzi¢ pomiedzy tymi fazami koniunktury jasnej linii demarkacyj-
nej. Usitujac odpowiedzie¢ na pytanie co powoduje cyklicznos¢ flu-
ktuacyj koniunkturalnych Haberler podkresla, ze wahania koniun-
ktury sg o tyle ,tajemnicze” (misterieux), ze nie dadzg sie wyttu-
maczy¢ catkowicie wptywami czynnikow zewnetrznych, jak warun-
kow atmosferycznych, strajkow, katastrof zywiotowych itd., lecz
wynikaja gtéwnie z przyczyn wewnetrznych (endemiques). Usta-
lenie tych przyczyn wewnetrznych ma by¢ wiasnie przedmiotem syn-
tezy Haberlera.

Najpierw przystepuje autor do zagadnienia ozywienia koniunktu-
ry, od chwili gdy depresja osiagneta swoj najnizszy punkt. W jaki
spos6b nastepuje samoczynne utrwalenie koniunktury zwyzkowej?
Odktadajac na razie wyjasnienie bezposrednich przyczyn odwrdce-
nia sie tendencji znizkowej, przyjmuje Haberler tytutem przykiadu,
ze czynnikiem wstrzymujgcym depresje jest uruchomienie wiekszych
inwestycyj, np. przez Panstwo. Aparat produkcyjny dotychczas nie
zatrudniony jest stopniowo uruchamiany, zatrudnienie i produkcja
wzrastajg, a rownoczesnie zwieksza sie ogolna suma dochodéw i po-
pyt na dobra konsumcyjne. Przy odpowiednim rozwoju produkcji,
wzroscie cen i bardziej optymistycznej ocenie sytuacji gospodarczej
przez przedsiebiorcow, sity przeciwstawiajgce sie ozywieniu sg neu-
tralizowane i koniunktura nabiera ,,rozpedu”. Gdy aparat produk-
cyjny jest juz catkowicie zatrudniony, nastepuje dalsza jego rozbu-
dowa w tempie silniejszyrm od wzrostu produkcji débr
konsumcyjnych (zgodnie z przyjetg przez Haberlera zasadg przy-
$pieszenia produkcji doébr kapitatowych).

Inwestycje finansowane sg badZ to z kredytéw natury inflacyjnej,
badZ tez z narastajacych oszczednosci. Procesy kapitalizacji zajmu-
ja, zdaniem Haberlera, kluczowe stanowisko w rozwoju koniunktu-
ry. Silny przyrost oszczednosci w stosunku do og6lnego dochodu
wywiera zwykle efekt deflacyjny, zmniejszajac popyt na dobra spo-
zywcze; ten wplyw deflacyjny jest tym silniejszy im bardziej wy-
czerpuje sie detezauryzacja Srodkéw pienigeznych, stanowiacych do-
datkowsg site nabywczg. Zmniejszenie popytu na dobra spozywcze
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powoduje, w mysl zasady przyspieszenia, wiekszy spadek wytwor-
czosci dobr kapitatowych. W rezultacie autor dochodzi do wniosku,
ze — ceteris paribus — a przede wszystkim abstrahujgc od mozli-
wej ekspansji kredytowej na cele konsumcyjne, intensywna kapita-
lizacja pieniezna dziata hamujgco na ozywienie koniun-
ktury.

Podobnie jak ozywienie, depresja koniunktury ulega pewnym fft'o-
cesom samoczynnego nasilenia, a to pod wptywem spadku cen, ogra-
niczenia kredytow bankowych, rosngcego pesymizmu i silnego spad-
ku produkcji, zwhaszcza débr kapitatowych.

Zastanawiajgc sie z kolei nad punktami zwrotnymi koniunktury,
tj. nad rozpoczeciem depresji, czyli $cisle méwiagc kryzysu, oraz po-
czatkiem poprawy, Haberler odroznia dwie kategorie bezposrednich
przyczyn kryzysu, a mianowicie przypadkowe i organiczne. Pier-
wsze mogg sie zjawi¢ w kazdej fazie koniunktury; do nich zaliczy¢
mozna np.. zte zbiory, wpltyw depresji za granica, strate zagranicz-
nych rynkéw zbytu, nagte ograniczenie kredytow przez bank cen-
tralny lub banki prywatne, podrozenie niektérych kosztéw produkcji
itd. Przyczyny organiczne zachodzg jako wewnetrzne reakcje
w przebiegu koniunktury gospodarczej, jak o tym ponizej. Jezeli
ekspansja gospodarcza nie stracita jeszcze swego rozpedu, wowczas
moze skutecznie przeciwstawi¢ sie czynnikom ostabiajagcym koniun-
kture. Jednakze z biegiem czasu koniunktura zwyzkowa staje sie co-
raz bardziej wrazliwa. Teze te mozna uzasadni¢ jak nastepuje:
niezbednym warunkiem rozwoju koniunktury bez ,,zgrzytéw” jest
elastyczno$¢ podazy kredytéw i Srodkéw produkcji. W obecnym
ustroju (gospodarczym-osiagniecie takiej elastycznosci jest na og6t
niemozliwe. Hawtrey wskazal, ze obieg pieniezny, ograniczony w sy-
stemie ziotej waluty wymaganiami co do pokrycia, nie zawsze moze
podaza¢ za rozwojem obrotdw gospodarczych. Duze znaczenie przy-
pisuje Haberler zmniejszeniu elastycznosci podazy $rodkéw produk-
cji, Jak robocizny, surowcow itd. Na skutek nieuniknionego w cza-
sie ozywienia, podrozenia tych Srodkéw produkcji, dalsza rozbudo-
wa aparatu wytworczego juz catkowicie zatrudnionego okazuje sie
dla niektérych przemystow nierentowna, poniewaz zbyt silnie pod-
raza koszty wiasne.

Nastepuje ,,zduszenie” (etranglement) koniunktury, najczesciej
w tym dziale przemystu, ktory kroczyt na czele ozywienia. Tak np.
boom podsycany wielkimi zamdwieniami panstwowymi i akcjg zbro-
jeniowa osiggnie swodj poziom najwyzszy w przemystach dobr in-
westycyjnych, nie za$ w produkcji artukutéw spozywczych. Ponad-
to czynnikiem dziatajacym w kierunku ostabienia koniunktury jest,
jak o tym wyzej wspomniano, zbyt intensywna kapitalizacja, ujem-
nie wplywajgca na rozwoj spozycia. Wreszcie jako jedng z mozli-
wych przyczyn organicznych zatamania sie boomu przytacza Haber-
ler spadek popytu na dobra konsumcyjne lub tez na $rodki produk-
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cji, na skutek zbyt optymistycznego uprzedniego rozszerzenia wyt-
worczosci, czyli t. zw. przez Robertsona ,,nasycenia potrzeb”,

Czy zatamanie sie zwyzkowej koniunktury jest nieuniknione? Zda-
niem Haberlera teoretycznie nie mozna da¢ ani twierdzacej ani
przeczacej odpowiedzi na to pytanie. Mozemy wprawdzie stwierdzié
pewne zwigzki przyczynowe i na pierwszy rzut oka uznac je za nie-

uniknione. Jednakze tylko obserwacja faktéw pozwala skonfronto-
wac wartos¢ teorii.

Zastanawiajac sie z kolei nad drugim punktem zwrotnym w ko-
niunkturze a mianowicie nad zakoriczeniem depresji i rozpoczeciem
zwyzki koniunkturalnej, Haberler wymienia wielki szereg impulsow
dziatajacych w kierunku ozywienia. Niektére z tych impulsow za-
chodzg od strony podazy kapitatow (np. detezauryzacja, zwieksze-
nie ptynnosci rynku za pomocg polityki open market, wyréwnanie
dysproporcji cen krajowych i zagranicznych i z kolei ostabienie na-
cisku na rezerwy banku centralnego). Impulsy zachodzi¢ mogg réw-
niez od strony zwigkszenia wydatkow konsumcyjnych, np. w obawie
przed zwyzka cen lub na skutek Swiatowej polityki panstwowej
w kierunku rozszerzenia sity nabyweczej.

Podobnie jak w ostatnim stadium zwyzkowej koniunktury, istnie-
ja powody, dla ktérych zycie gospodarcze jest coraz bardziej wra-
zliwe na dziatanie czynnikbw w Kierunku odwrécenia depresji.
Przede wszystkim elastyczno$¢ podazy $rodkéw produkcji oraz ich
potanienie utatwiajg rozszerzenie wytwdérczosci, na wypadek wzro-
stu zamowien z przyczyn zewnetrznych. Duze znaczenie przypisuje
Haberler detezauryzacji, ktéra nastepuje woéwczas, gdy ptynnosc
przedsigbiorstw i jednostek gospodarczych jest juz tak duza, ze dal-
sze jej powigkszenie staje sie zupetnie niecelowe i zbyt kosztowne.
Detezauryzacja powoduje spadek stopy procentowej i uwozliwia
z kolei dokonanie niektorych nierentownych dotychczas inwestycyj.
Zatrudnienie wzrasta jak réwniez popyt na dobra konsumcyjne.
Jezeli w tym czasie nie nastgpig dalsze upadtosci lub jakiekolwiek
wypadki podwazajace zaufanie, kryzys psychologiczny zostanie
przetamany, ocena przysztosci bedzie bardziej optymistyczna i ko-
niunktura wejdzie w faze ozywienia. Nalezy zaznaczy¢, ze Haber-
ler opisuje tu samoczynny rozwo6j koniunktury, bez wpty-
wu impulséw zewnetrznych (jak wynalazkéw, zdobycia rynkéw
zbytu za granicg itd.) oraz abstrahujac od sztucznego ozywienia
koniunktury przez Panstwo.

Zatem w przetamaniu procesOw tezauryzacji widzi Haberler sa-
moczynne wydobycie sie koniunktury z fazy depresji. Znaczenie
praktyczne tej fazy wydaje sie by¢ Scisle uzaleznione od warunkéw
politycznych w jakich sie znajduje dane gospodarstwo. Na przykia-
dzie ostatniej wielkiej depresji, ktéra rozpoczeta sie w latach
1929 — 30, mozna byto stwierdzi¢ jak duzg role w procesach teza-
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uryzacji odgrywajg wypadki polityczne. Pomimo osiggniecia przez
niektére rynki pieniezne dnzej ptynnosci, komplikacje w wewnetrz-
nej lub miedzynarodowej sytuacji politycznej uniemozliwiaty prze-
famanie tezauryzacji, co wyrazato sie m. i. w duzej rozpietosci po-
miedzy ceng pienigdza krétkoterminowego a oprocentowaniem kre-
dytéw dtugoterminowych. Tym niemniej moze sie okazaé, ze synte-
za prof. Haberlera ujmuje rzeczywisty przebieg koniunktury w spo-
s6b bardziej zadowalajacy niz dotychczasowe teorie, a to dzieki swej
wszechstronnosci i obiektywnosci, rdznigcych sie od zbyt doktry-
nalnych tez innych ekonomistow.

Nalezy oczekiwa¢ z duzym zainteresowaniem wynikow dalszych
prac Ligi Narodéw, majgcych na celu konfrontacje syntezy prof.
Haberlera z rzeczywistoscig gospodarcza.

TOWARZYSTWO KREDYTOWE MIEJSKIE
W WARSZAWIE

podaje do wiadomosci, ze w roku biezacym wznowione zo-
stang publiczne losowania listbw zastawnych Towarzy-
stwa na kwoty, przypadajace co po6t roku do umorzenia po
zt. 100 gotowizng za zt. 100 nominalnej wartosci. Najbliz-
sze losowanie odbedzie sie dla 5% listbw emisji 1936 r.
w dniu 2 maja rb., nastepne za$ zaréwno dla tej emisji,
jak i dla wszystkich dawniejszych — w dniu 2 listopa-
da rb., w gmachu Towarzystwa w Warszawie, przy ul.
Czackiego Nr. 23.

Przed kazdym losowaniem bedg ponadto podawane w pra-
sie szczegOtowe obwieszczenia.
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GWARANCJE EKSPORTOWE

Ubezpieczenie kredytow eksportowych posiada za granicg bardzo
pokazny dorobek i kilkunastoletnig historie. U nas w tej dziedzinie
stawiamy dopiero pierwsze kroki, niemniej jednak sprawa ta jest
przedmiotem kilkomiesiecznych juz rozwazan w tonie Rady Handlu
Zagranicznego. W obecnej zatem chwili, positkujgc sie protokdtami
Rady i innymi materiatami, wydaje sie rzeczg bardzo aktualng za-
poznanie czytelnikow w ogolny sposéb z tym ciekawym zagadnie-
niem.

Historycznie sprawa przedstawia sie w ten sposob, iz w lipcu
1937 zostata powotana do zycia przez Rade Handlu Zagranicznego,
Komisja Specjalna do spraw kredytowania i finansowania wywozu.
W skiad tej Komisji weszli przedstawiciele bankéw panstwowych
; prywatnych w Warszawie, jak réwniez Panstwowego Instytutu
Eksportowego, Ministerstwa Rolnictwa, Przemystu i Handlu, oraz
Zwigzku 1zb Przemysto-Handlowych. Komisja odbyfa szereg posie-
dzen, majacych na celu ustalenie istniejgcych bolaczek w dziedzinie
kredytowania i finansowania wywozu, oraz sprecyzowania niezbed-
nych w tej dziedzinie dezyderatdw na przysztos¢. Interesujace wnio-
ski zostaty zgtoszone Radzie Handlu Zagranicznego do dalszego zafat-
wienia. Wiekszos$¢ tych dezyderatow omowiliSmy uprzednio w miesie-
czniku ,,Bank” w serii artykutow na temat finansowania ekspor-
tul)- Niezaleznie od powyzszego Komisja poswiecita szereg posie-
dzien kwestii gwarancji za kredyty eksportowe, a to w zwigzku
z konkretnym wnioskiem o realizacje uchwaly Komitetu Ekono-
micznego Rady Ministrow z lipca 1935, przeznaczajgcej kwote zi.
10.000.000.-— na kredyty eksportowe. Ta ostatnia uchwata pomysla-
na ogodlnikowo, jako sui generis gwarancje eksportowe, mimo licz-
nych komunikatéw prasowych, dotychczas nie weszta w zycie. Spo-
sob zuzytkowania zatem tej kwoty wysuwa sie¢ na pierwsze miejsce
w dyskusji. Dyskusja w tej dziedzinie wykazata wielkg rozbiezno$¢
pogladéw poszczeg6lnych przedstawicieli, na skutek czego rozpisano
ankiete do zainteresowanych instytucyj, ktére zglosity w tej dzie-
dzinie ostateczne swoje uwagi. Sprawa jest zatem nadal in statu
nascendi, niemniej jednak materiaty przez nas posiadane pozwalajg
obecnie juz przedstawic¢ czytelnikowi ciekawe konkluzje.

Zanim przejdziemy do konkluzyj, jest rzeczg niezbedng poinfor-
mowac czytelnika o organizacji i zasadach ubezpieczenia i gwaran-
cji eksportowych za granicg. W tej dziedzinie positkujemy sie cie-

1) Finansowanie Eksportu — Bagnowski. Mies. Bank, Sierpien, Wrzesien, Li-
stopad 1937.



350 BANK

kawym i gruntownym referatem p. dyrektora Skoniecznego ze
Zwigzku Bankéw, jak réwniez innymi materiatami  bezposrednio
zasiegnietymi za granica?).

Gwarancja i ubezpieczenie kredytow
eksportovwych za granica.

Ubezpieczenie kredytow eksportowych jest stosunkowo najmiod-
szg dziedzing w zakresie ubezpieczen. Miato ono juz sens w okresie
nawet normalnych stosunkéw miedzynarodowych, szczegdlniej przy
eksporcie do krajow ekonomicznie stabych, czy, ze tak powiemy,
o stosunkowo niskiej moralnosci kupieckiej. Ubezpieczenie takie na-
bralo szczegblnie znaczenia na skutek dlugotrwatego okresu de-
presji i wielu dodatkowych ryzyk jakie sie wysunety w handlu mie-
dzynarodowym. | tak wiec niezaleznie od normalnych ryzyk kredy-
towych, wysunely sie takie ryzyka, jak kursowe, transferowe, prze-
wrotu politycznego, walutowe etc. W tej sytuacji na barki ekspor-
tera spadly cigzary wrecz niewspotmierne i pozostawienie go same-
mu sobie mogto oznacza¢ czy to bankructwo, czy tez strate ciezko
wywalczonych rynkéw eksportowych.

W dziedzinie tej przyszta z pomocg z jednej strony inicjatywa
prywatna w formie prywatnych ubezpieczalni kredytow, jak i ini-
cjatywa rzadowa w formie publicznych czy pét-publicznych ubez-
pieczalni. Na og6t miedzy tymi dwiema kategoriami nastgpita wspot-
praca, nie za$ konkurencja. Innymi stowy ubezpieczalnie publiczne
zajety sie ubezpieczaniem czy reasekuracjg tych ryzyk ktorych nie
mogtyby sie podja¢ prywatne ubezpieczalnie kredytowe.

A. Prywatne ubezpieczalnie kredytow
eksportowych.

W obecnej chwili prywatne ubezpieczalnie kredytowe, obejmuja-
ce zarowno kredyty wewnetrzno-krajowe, jak i eksportowe, istnie-
ja w nastepujacych krajach: — Francja, Niemcy, Anglia, Argenty-
na, Belgia, Hiszpania, Holandia, Wiochy, Norwegia, Szwecja, Szwaj-
caria, Czechostowacja i Stany Zjednoczone A. P. Z posrdd tych réz-
nych towarzystw wymieni¢ nalezy: we Francji ,,Societe Franeaise
d'Assurance pour Favoriser le Credit”, w Niemczech ,,Hermes Kre-
ditrersicherungsbank A. G.”, w Anglii ,,Trade Indemnity Compa-
ny Ltd.”. Towarzystwa te nalezg do ,,l’Association Internationale de
I’Assurance-Credit”, ktora jest centralg dla wymiany informacyj
kredytowych pomiedzy cztonkami I’Association. Ponadto istnieje je-
szcze jedna organizacja 0 mniejszym zakresie, a mianowicie ,,Union

-) L'assurance des credits commerciaux — S-te Frangaise d'assurance pour
favoriser le Credit. Paris. Export Credit Guarantee Department — F. H. Ni-
xon, London i inni.
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idAssureurs pour le Contrdle des Credits Internationaux” w Bernie,
zatozona przez ubezpieczalnie panstwowg angielskg ,,Export Cre-
dits Guarantee Department.”, przez ,Za Societa Italiana di Assicura-
zione Credito” ,,la Compania Espanola de Seguros de Credito y Gau-
cion” oraz ,,Societe Franeaise d’Assurance pour Fauoriser le Cre-
dit”. Powyzsza organizacja miedzynarodowa ma na celu zbieranie
dla cztonkéw wszelkich informacji kredytowych w krajach, w kto-
rych nie ma ubezpieczalni kredytow.

Powyzsze prywatne ubezpieczalnie kredytowe zajmujg sie w za-
sadzie ubezpieczaniem ryzyka kredytowego wobec eksportera do
pewnej procentowej wysokosci faktury, na ogol nie wiecej niz 80%,
w zamian za okre$lone sktadki ubezpieczeniowe.

Zasady operacyj prywatnych ubezpieczalni kredytowych sg mniej
wiecej jednakowe, gdyz odnoszg sie do jednego ryzyka kredytowe-
go i to tylko w zasadzie transakcji krotkoterminowych do kilku
miesiecy, przy czym wypfata odszkodowania jest uzalezniona od
ostatecznej presumpcji straty t. zn. upadtosci, bankructwa czy fak-
tycznej niewyptacalnosci, w ten czy inny sposob sprecyzowanej przez
poszczegolne ubezpieczalnie.

B. Publiczne ubezpieczalnie kredytow
eksportowych.

Istnieja w szeregu krajow. W Anglii pod nazwg ,,Export Gua-
rantee Department”, ktérego fundusz gwarancyjny zostat niedawno
podwyzszony do kwoty £. 50.000.000.— W Belgii — ,,Office Na-
tionale du Ducroire”, ktéry moze udziela¢ gwarancji do wysokosci
Fr. belg. 700.000. 000.— W Czechostowacji — fundusz przy M. P.
i H. na ubezpieczenie kredytow eksportowych w kwocie Kc.
600.000.000. — We Francji — fundusz panstwowy na podstawie
ustawy z 1928 roku, znowelizowanej 22/8/36. Podobnie w Niemczech.
Wreszcie w Szwajcarii fundusz taki zostat utworzony rozporzadze-
niem z 8.X. 36, z tym, ze zobowigzania z tytutu gwarancji nie moga
przewyzszy¢ kwoty frs. 30.000.000.—

Przy ubezpieczeniach panstwowych zachodzi znacznie wieksza
rozmaito$¢, a mianowicie w zaleznosci od tego, co jest podmiotem
oraz przedmiotem ubezpieczenia, a nastepnie w zaleznosci od pro-
centowej wysokosci ubezpieczenia i presumpcji ostatecznej straty.

W ogolnosci podmiotem ubezpieczenia moze by¢ albo eksporter,
albo towarzystwo ubezpieczeniowe prywatne, albo bank. Przedmio-
tem ubezpieczenia poza ryzykiem kredytowym prywatnym, moze
by¢ ryzyko kredytowe publiczne (odbiorca, zagraniczne panstwo lub
zagraniczne instytucje publiczne lub kredyty gwarantowane przez
panstwo) ryzyko transferowe, walutowe, kursowe, katastrofalne, jak
wojenne, przewrotu politycznego etc. Charakterystycznymi w tym
wzgledzie bedg zasady operacyj poszczegdlnych ubezpieczalni publicz-
nych w nastepujgcych krajach.
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Anglia:

,»Export Credits Guarantee Department” ubezpiecza eksportera
angielskiego, fakturujgcego w funtach, maximum (lo 75% ryzyka kre-
dytowego, w zasadzie na okres do 6 miesiecy. Praktykowane jest
jednak rowniez ubezpieczanie powazniejszych transakcji S$rednio-
terminowych, czego przykfadem kontrakt na £. 5.000.000.— zawar-
ty przez P. K. P. na dostawe hamulcéw Westinghouse 3). Ubezpie-
czenie moze sie odnosi¢ do wszystkich kredytow zagranicznych da-
nego eksportera w ciggu okresu trwania polisy, badz w stosunku do
pewnych kredytéw. Na ubezpieczonym eksporterze cigzg pewne obo-
wigzki, a w pierwszym rzedzie zgtaszania w odstepach miesiecznych
nazwisk zagranicznych odbiorcow i sum towaréw im fakturowa-
nych, — w granicach uprzedniej listy odbiorcow i maksy-
malnych kontyngentow kredytowych, zgtoszonych przy zawieraniu
umowy ubezpieczenia. Wyptata nastepuje po ustaleniu presumpcji
straty, a wiec na skutek bankructwa, niewyptacalnosci, zawarcia
uktadu z wierzycielami itp.

Niezaleznie od powyzszego organizacja ta dodatkowo podejmuje
sie ubezpieczania kredytow eksportowych przed ryzykiem transferu,
co jest zatgcznikiem do polisy kredytowej. Ubezpieczenie transferowe
odnosi sie w zasadzie do’ kredytow do dni 90 do wysokosci 75(%
faktury, przy czym zawierane jest tylko w tym wypadku, o ile eks-
porter ubezpiecza catoksztatt swoich operacji zagranicznych. Zarow-
no przy ubezpieczeniu transferowym, jak i kredytowym, premie
ubezpieczeniowe sg elastyczne i dyskrecjonalnie stosowane w zalez-
nosci od ryzyka, jak réwniez jako sygnat ostrzega,wczy dla ekspor-
tera.

Belgia:

,,Office Nationale du Ducroire” udziela zasadniczo gwarancji
dwojakiego rodzaju. Po pierwsze — eksporterowi za zagranicznego
importera publicznego (obce panstwo lub przedsiebiorstwo kontro-
lowane lub gwarantowane przez panstwo), a wyjatkowo tylko za
importera prywatnego. Gwarancja taka obejmuje zaréwno ryzyko
kredytowe, jak i ryzyko transferowe, tj. niemoznos¢ otrzymania na-
leznosci zagranicznych z powodu przepisow dewizowych. Gwarancja
moze by¢ wydana do 72% ostatecznej straty netto.

Po wtdére Rzad belgijski moze wystepowac w charakterze reaseku-
ratora catosci lub czesci ryzyka, przyjetego przez prywatng ubezpie-
czalnie kredytowsa.

Gwarancjami mogg by¢ objete zarowno transakcje krotkotermi-
nowe jak i Srednioterminowe przy progresywnej skali premii. Wy-
ptata odszkodowania odbywa sie na podstawie nieco skomplikowa-

3) Taking Risks — F. H. Nixon, London str. 22.
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n.ej procedury. Mianowicie przy ryzyku kredytowym, gdy dtuznik
jest niezdolny do wykonania zobowigzan, odszkodowanie zostaje
wyptacone w ciggu trzech miesiecy; gdy istnieje tylko presumpcja
straty tj. gdy dtuznik nie wywigzat sie w ciggu roku od terminu
ptatnosci, panstwo wyptaca 25%, drugie 25% po szeSciu miesigcach,
a po nastepnych szesciu miesigcach reszte. Gdy chodzi o ubezpiecze-
nie transferowe, wyptata odszkodowania nastepuje na skutek pre-
sumpcji straty tj. niemoznosci otrzymania transferu w ciggu dwdch
lat od ptatnosci zobowigzania. Pierwsza wyptata jest 25% 1 co sze$¢
miesiecy 25%.

Czechostowacja:

Rada dla Gwarancyj Panstwowych przy Ministerstwie Finansow
zatwierdza gwarancje dla eksportera za zagranicznego importera pu-
blicznego do 65% wartosci, przy czym dopuszczalne sg kredyty krot-
koterminowe jak i nawet dtuzsze do lat pieciu czy nawet dziesieciu.

Ponadto panstwo wystepuje w charakterze reasekuratora w sto-
sunku do prywatnej ubezpieczalni kredytow, przy czym reasekura-
cja obejmuje nie tylko niewyptacalno$¢ dtuznika, lecz réwniez bar-
dzo szeroko pojete ryzyko polityczne, a wiec nlewyplacalnosc Z po-
wodu wojny, rewolucji, ograniczen transferowych, ryzyk waluto-
wych, moratoryjnych, konwersyjnych itp.

Francj a

Panstwo udziela gwarancji wielorakiego typu.

1) gwarancja wobec eksportera za zagranicznego importera pu-
blicznego do 80% ryzyka kredytowego, na okres do lat szesciu
(t. zw. kredyty polityczne). Wyptata .odszkodowania nastepuje po
szeSciu miesigcach od daty ptatnosci w wysokosci 50%, pozostatosc
po uptywie dalszych trzech miesiecy.

2) panstwo udziela gwarancji bankowi za eksportera z tytutu kre-
dytu udzielonego przez bank na odmrozenie zablokowanych nalezno-
éci eksportera w zagranicznych instytucjach kredytowych. Gwa-
rancja taka maximum do 80% udzielonych eksporterowi kredytow
moze sie odnosi¢ do okresu od jednego do szesciu lat. Panstwo za-
trzymuje regres do eksportera.

3) wreszcie trzeci typ gwarancji, gdy panstwo gwarantuje wy-
facznie za ryzyko polityczne i walutowe, a wiec wojny, przewrotu,
moratorium, trasferu, do 80%, przy transakcji nie przekraczajgcej
18 miesiecy. Powyzsze pod warunkiem, ze eksporter ubezpieczyt sie
od ryzyka kredytowego w prywatnej ubezpieczalni kredytowej,
wzglednie zdyskontowatl swoje naleznosci w banku. Gwarancja mo-
ze mie€ tylko charakter globalny t. zn. musi obejmowaé wszystkie
transakcje danego eksportera do okreSlonego kraju. Wyptata od-
szkodowania nastepuje po szesciu miesigcach po ustaleniu presump-
Cji straty.
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Niemcy:

Przyjety sie tu trzy systemy: a) t. zw. berlinski, b) t. zw. ham-
burski i ¢) przeznaczony wytacznie do stosunkéw handlowych z So-
wietami, ktory przestat by¢ obecnie aktualny.

P 1 an A Paistwo wystepuje w charakterze reasekuratora
w stosunku do prywatnego zakladu ubezpieczeniowego ,,Hermes
Kreditversicherungsbank” do wysokosci 50% ryzyka handlowego
i 100% ryzyka politycznego. Przez to ostatnie rozumie sie ryzyko
moratoryjne, reglamentacji dewizowej i transferowej, wreszcie kon-
wersji. Przy ryzyku moratoryjnym, presumpcja straty nastepuje
gdy w ciggu 12 miesiecy od daty ptatnosci eksporter nie moze otrzy-
ma¢ nalezno$ci. Podobnie przy rzyku transferowym, o ile w ciggu 12
miesiecy od daty ptatno$ci dtuznik nie mogt przekaza¢ dewizy.

Plan. B. Towarzystwo ,Hermes” udziela gwarancji za eks-
portera w stosunku do banku, finansujgcego eksportera. Za ewen-
tualne straty eksporter jest odpowiedzialny wobec Towarzystwa
»,Hermes”. ,Hermes” gwarantuje tylko bankowi 2/3 ewentualnych
strat, pozostate za$ ryzyko ponosi bank. Z kolei panstwo wystepuje
wobec Towarzystwa ,,Hermes” jako reasekurator, ale tylko gdy cho-
dzi o straty polityczne.

Gwarancja ,,Hermesa” w stosunku do banku staje sie wymagalna,
c ile w ciggu 6 miesiecy od daty ptatnosci zobowigzania bank nie
moze zrealizowac swoich pretensji czy to od importera czy tez eks-
portera. W tym wypadku ,Hermes” wyptaca 50.% poniesionych
strat w granicach swego udzialu, a w odstepach trzymiesiecznych
reszte.

*

Zarowno dziatalno$¢ ubezpieczalni prywatnych jak i panstwowych
opiera sie na wspotpracy z aparatem kredytowym. Kazda zatem
ubezpieczalnia prywatna ma wiasne biuro kredytowe, ktére bedac
w kontakcie z innymi ubezpieczalniami kredytowymi oraz centra-
lami kredytowymi, o ktérych byta mowa powyzej, jak réwniez ban-
kami i wywiadowniami kredytowymi, jest podstawg, na ktorej sie
opiera decyzja co do podjecia ubezpieczenia i jego warunkdw.

Moze nieco- w mniejszym stopniu biura kredytowe tego czy in-
nego rodzaju istniejg rowniez przy publicznych ubezpieczalniach
kredytowych, w szczegolnosci takich, ktore gwarantujg bezposred-
nio za eksportera, jak np. przy Export Credits Guarantee Depart-
ment. Daje temu wyraz w sposéb bardzo charakterystyczny p. F. H.
Nixon, Naczelny Dyrektor Export Credits Guarantee Departmentd) .
»Korzystajac z tak Swietnego komitetu, wybranego z posréd bankie-
row, majacych stosunki z catym Swiatem, wspomagani przez prze-
mystowcow i handlowcédw i utrzymujac codzienny kontakt z wszyst-

"} Taking Risks — F. H. Nixon, London.
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kimi instytucjami finansowymi w City, gdzie znajduje sie nasze biu-
ro, jak réwniez korzystajgc jako agencja panstwowa ze Scistej
wspotpracy z naszymi przedstawicielami dyplomatycznymi i han-
dlowymi za granicg, jak réwniez z Ministerstwem Skarbu, naczel-
nymi organizacjami przemystu i handlu itd., byliSmy w mozno-
$ci stworzy¢ centralne biuro informacji kredytowych, ktore, jak mi
mowig znawcy, nie ma réwnego sobie ani w City ani gdziekolwiek
indziej”.

Zagadnienie gwarancyj eksportowych
w Polsce.

Jak widzimy z powyzszego, Polska w tym wzgledzie przedstawia
wrecz dziewiczy teren. Nie posiadamy bowiem ani jednej prywat-
nej ubezpieczalni kredytowej, przynajmniej w znaczeniu godnym
tej nazwy.

Gdy chodzi o ubezpieczalnie publiczne, to w tej dziedzinie mieli-
$Smy poprzez okres ostatnich kilkunastu lat pewne préby. Miano-
wicie spotkaliSmy sie z szeregiem wypadkdw udzielania przez panstwo
gwarancji za eksportera wobec banku. Byly to badz wieksze impre-
zy jednorazowe, badz tez proby, ktore nie ztozyly sie na zaden sy-
stem. Do rzedu tych ostatnich odnosi si¢ dziatalno$¢ obecnie zlikwi-
dowanej Miedzyministerialnej Komisji Popierania Eksportu, row-
niez Panstwowego Funduszu Eksportowego, takze zlikwidowane-
go. Wreszcie wspomnie¢ tu mozna gwarancje specjalne przy finan-
sowaniu eksportu do Sowietéw i innych krajow, ktore faczyly sie
specjalnymi transakcjami, obecnie juz zlikwidowanymi.

Jedynym surogatem ubezpieczalni kredytéw eksportowych w Pol-
sce jest dotychczas Powiernicze Towarzystwo Eksportu ,,Peteks” 5),
bedace pod auspicjami Zwigzku Izb Przemystowo - Handlowych
w Warszawie. Towarzystwo to z kapitatem zt. 11.500 otrzymato do
dyspozycji czynnikow miedzyministerialnych fundusz w wysokosci
-zt. 300.000.— z jednoczesnym przywilejem wystawiania gwarancyj
wobec bankoéw za eksporterow do czterokrotnej wysokosci fundu-
szu. Chodzi tu gtéwnie o matego i Sredniego eksportera, przy czym
gwarancja obejmuje zaréwno kredyty Scisle eksportowe jak i fi-
nansowanie produkcji eksportowej. ,,Peteks” w zasadzie gwarantu-
je w 10Q% wobec bankéw za ryzyko kredytowe. Wyptata odszkodo-
wania na podstawie gwarancji ,,Peteksu” jest uzalezniona od przed-
stawienia specjalnych wnioskow do czynnikow miedzyministerial-
nych. ,,Peteks” sam nie posiada ani kapitatu ani funduszy. Orga-
nizacja ta nie zdotata jednak rozwing¢ swej dziatalnosci na $zer-

3) Finansowanie produkcji Sredniego i drobnego Brzemys%u I rzemiosta — re-
ferat p. J. Borysiewicza Dyr. Banku Zw. Sp. Zardn.
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sza skale. Tak wiec na dzien 1.X.37. gwarancje w obiegu wynosity
zaledwie kwote zt. 387.678.73. W ciagu ostatnich trzech lat, kon-
czacych sie dniem 31.XI11.37. ,,Peteks” wydat 75 listbw gwarancyj-
nych na kwote okoto zt. 1.000.000.— Odpowiadato to obrotom ca.
zt. 3.600.000.— na kontach bankowych dtuznikéw. Do tej kwoty na-
lezy doliczy¢ okoto zt. 2.000.000.— w formie obrotow na rachunkach
eksporterow, ktérych zabezpieczeniem nie byla gwarancja ,,Pete-
ksu”, lecz powiernicze posiadanie przez ,Peteks” towaréw, zasta-
wianych w banku. Jezeli zatem uwzglednimy powyzsze, to globalna
suma obrotow eksporteréw, korzystajacych z pomocy ,,Peteksu”,
wynosita ca. zt. 2.000.000.— rocznie. Braku wigkszego rozwoju dzia-
falnosci ,,Peteksu” nalezy sie dopatrywa¢ w nieco sztucznej kon-
strukcji instytucji jako takiej, samej przez sie nic nie reprezentu-
jacej. Po wtore w wysokim koszcie premii, jaka zmuszeni sg ptaci¢
klienci ,,Peteksu”. Premie te obliczane w zasadzie w kwocie od 1%
do 3% od danej transakcji, chocby nawet trzymiesiecznej, a nie
w stosunku rocznym, dobite do kosztow" kredytu bankowego, prze-
waznie w rachunku biezacym tj. od 7% do 9% — skiadaty sie na
wrecz prohibicyjna stawke ogdlng, jaka rnusiat ponosi¢ eksporter.
Z drugiej strony wysokos¢ stawek ,,Peteksu” byta wywotana wyso-
kimi kosztami administracyjnymi, jako quantum state, w sto-
sunku do malego obrotu. Mimo zatem, ze instytucja ta jako pionier
ubezpieczenia eksportowego potozyla swoje zastugi, padia jednak
ofiarg brakow integralnych swej konstrukcji, na skutek czego ma
ulec gruntownej reorganizacji i znalez¢ sie pod innymi auspicjami.

Zwazywszy, ze przy wszelkich poczynaniach na naszym terenie
musimy sie liczy¢ z istniejacg rzeczywistoscig i brakiem kapitatdw,
rozwazania nasze na temat ubezpieczania kredytdw eksportowych
muszg sie miesci¢ w okre$lonych ramach.

Dlatego tez nie umniejszajac w niczym celowosci i koniecznosci
powstania tych czy innych prywatnycli ubezpieczalni kredytéw, co
wydaje sie obecnie poboznym zyczeniem, bezposrednich rozwigzan
nalezy szuka¢ w pomocy panstwa. To nas sprowadza wreszcie do
rozwazan Komisji Specjalnej przy Radzie Handlu Zagranicznego na
temat realizacji uchwaty Komitetu Ekonomicznego Rady Ministrow
z lipca 1935 w sprawie zuzycia kwoty zt. 10.000.000.— na kredyty
czy gwarancje eksportowe. Jest to jak na razie jedyna konkretna
kwota dostepna i naszkicowanie konkretnego programu zuzycia tej
kwoty jest przedmiotem ponizszych naszych rozwazan.

1) Musimy sie liczy¢ stale z istniejgcg rzeczywistoscia, a w szcze-
golnosci z charakterem naszego eksportera oraz brakiem prywat-
nych instytucyj ubezpieczeniowych w Polsce, jak réwniez z ograni-
czong kwotg, jakg mamy do dyspozycji .

2) Obchodzi nas z jednej strony S$redni i maty eksporter, z dru-
giej za$ strony duzy eksporter.
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3) Z posrod innych ryzyk, jakie gwarancja moze obejmowac, ob-
chodzi nas naszym zdaniem w pierwszym rzedzie ryzyko kredyto-
we w odniesieniu do zagranicznego importera indywidualnego, a nie
publicznego, oraz ryzyko transferowe.

4) Nie mozna obecnie sie zajmowaé ani ryzykiem kursowym ani
politycznym. Wydaje sie rowniez zbednym gwarantowanie ryzyka
kredytowego publicznego (odbiorca obce panstwo).

5) Przy kompletnym braku nalezytego aparatu wywiadowczego,
nie mozna pojSC na wystawianie gwarancyj przez panstwo wprost
eksporterowi, ani tez, wobec braku prywatnych ubezpieczen, gwa-
rantowanie prywatnemu towarzystwu za eksportera.

6) Najprostszg zatem zasadg jest gwarancja Panstwa za ekspor-
tera wobec banku wprost albo tez za posrednictwem np. ,,Peteksu”
czy podobnej; instytuciji.

7) Opierajgc sie na tej zasadzie, gdy chodzi o wiekszego ekspor-
tera, ryzyko kredytowe moze wzig¢ na siebie bank, pozostaje za$
jako najwazniejsze ryzyko transferowe, ktére panstwo winno za-
gwarantowa¢ w 100% bankowi, a co wiecej bez regresu do dtuznika.

8) Gdy chodzi o Sredniego i matego eksportera, gwarancja ma
obejmowaé ryzyko kredytowe indywidualne (za obcego importera
prywatnego), gdyz ryzyko transferowe zawiera sie w niewielkiej
kwocie i moze by¢ podjete przez bank.

9) Dla gwarancyj transferowych w okoliczno$ciach wymienio-
nych w. p. (7) musi by¢ stworzona specjalna Komisja, 0 mozliwie
matym skiadzie i szybkiej egzekutywie, przy czym gwarancje takie
wystawione by byly przez Ministerstwo Skarbu czy podlegte czyn-
niki.

10) Dla gwarancyj kredytowych w okolicznosciach wymienionych
w p. (8) nalezatoby rozbudowac ,,Peteks”, ktéry bedzie badat i kon-
trolowat matego i Sredniego eksportera, do czego banki nie majg od-
powiedniego aparatu. W tym celu ,,Peteks” musi mie¢ odpowiedni
kapitat i znaczne rezerwy ubezpieczeniowe, dziataC sprezyscie przy
Komitecie ztozonym z kilku oséb. ,,Peteks” winien mie¢ szybka egze-
kutywe i wystawia¢ sam gwarancje z ewentualng kontrasygnatg
Komisarza Rzadowego. Ze wzgledow elastycznosci obrotéw i ko-
niecznosci szybkiej decyzji liczne komisje ztozone z przedstawicieli
roznych Ministerstw nie bytyby tu wskazane.

Gwarancje ,,Peteksu” mogg wynosi¢ od 66% do 75% kredytu,
przy czym banki zobowigzg sie odda¢ ,Peteksowi” zabezpieczenia,
jakie posiadajg, na wypadek gdyby kredyt nie byt sptacony.

Roéwniez kredyt na finansowanie produkcji eksportowej dla ma-
tego i Sredniego przedsiebiorcy moze by¢ w ten sposob gwaranto-
wany.
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Przy kredytach gwarantowanych przez ,,Peteks” moznaby jednak-
ze postawi¢ dezyderat, aby banki kredytow takich udzielaty po naj-
nizszych stawkach, ze wzgledu na znaczne zmniejszenie ryzyka ban-
ku przez fakt posiadanych gwarancyj.

11) O gwarancje czy to panstwa (p. 9) czy ,,Peteksu” (p. 10),
zwracaliby sie eksporterzy za posrednictwem bankdéw, ktére na sku-
tek uprzedniego porozumienia z danym eksporterem wyrazity juz
w zasadzie che¢ sfinansowania transakcji pod warunkiem uzyska-
nia gwarancji.

12) Wyplaty na podstawie gwarancji nie powinny ulega¢ watpli-
wosci na wypadek nie sptacenia kredytu, nie mniej jednak powin-
ny by¢ przewidziane specjalne czasokresy i ewentualne raty wypla-
cania sum zagwarantowanych, w zaleznosci od rodzaju ryzyka
gwarantowanego, presumpcji ostatecznej straty itp., co winno by¢
statutowo ujete.

ADMINISTRACJA PROSI
O UREGULOWANIE PRENUMERATY
ZA 1l KWARTAL BIEZACEGO ROKU.



Dr Adolf Atlas

PROCES URENTOWNIENIA PRACY W BANKOWOSCI
PRYWATNEJ

Artykut zamieszczony w roku ubiegtym na tamach ,,Banku”, a po-
Swiecony omodwieniu sytuacji bankowos$ci prywatnej w roku 1936
na tle analizy odpowiednich bilanséw tgcznych zaopatrzyliSmy tytu-
fem ,,Sytuacja bankowos$ci prywatnej w okresie poprawy gospodar-
czej”. Tytutem tym chcieliSmy podkresli¢ dalszy pomysiny rozwoj
prywatnego aparatu bankowego w zwigzku z 0golng poprawg zy-
cia gospodarczego kraju, ktora niewatpliwie na korzystne ksztatto-
wanie sie stosunkdw w dziedzinie dziatalnosci bankowej swoj wplyw
wywiera¢ musiata. W zakonczeniu za$ wspomnianego artykutu opie-
rajgc sie juz na rezultatach pracy bankowej w pierwszych miesig-
cach roku 1937 stwierdziliSmy co nastepuje:

»,Dane, dotyczace dziatalnosci naszego prywatnego aparatu ban-
kowego w roku biezagcym uzasadniajg w peini optymizm co do po-
mysIinego rozwoju stosunkéw w najblizszej przysztosci, Swiadczg one
bowiem o0 rozwoju poprawy, ktora zaakcentowata sie w roku ubieg-
tym. Zwiekszenie sie liczby przedsiebiorstw bankowych, wyptacaja-
cych swym akcjonariuszom choc¢by skromne dywidendy, wydaje sie
nam na tle analizy bilanséw surowych poszczegdlnych bankéw na
ultimo czerwca roku biezacego juz kwestig niedtugiego czasu, wyta-
czajac oczywiscie niespodzianki natury politycznej i og6lno gospo-
darczej, ktore przy tego rodzaju rozwazaniach nie mogg by¢ brane
w rachube”.

Nasze przewidywania okazaty sie trafne, albowiem przy wzgled-
nym spokoju politycznym doszedt do wptywu szereg pozytywnych
momentéw, ktéry przy wzrastajgcym dochodzie spotecznym odbit
sie korzystnie na rozwoju stosunkéw rynku pieniezno kapitatowe-
go, siegajac swoimi reperkusjami bezposrednio w orbite dziatalno-
sci prywatnego aparatu bankowego.

0 tych momentach czytamy w sprawozdaniu Banku Polskiego na-
stepujace trafne uwagi:

»Sytuacje na rynku pienieznym cechowat w roku sprawozdawczym silny -
wzrost ptynnosci spowodowany z jednej strony nieprzerwanym przyrostem
wkiadow, z drugiej za$ — utrzymywaniem sie sumy udzielonych kredytow na
prawie niezmienionym, w poréwnaniu z rokiem 1936, poziomie, (uwaga ta do-
tyczy oczywiscie wszystkich instytucyj kred, przyp. red.). Odmiennie niz w po-
przednich latach, w ktérych na rynek polski wywieralty wptyw wydarzenia za-
graniczne, w tym roku, pomimo zaburzeh wystepujacych Kilkakrotnie za grani-
cg, sytuacja w kraju rozwijata sie pomysinie”.

»Na silny wzrost wkladéw w 1937 r. ztozylo sie szereg czynnikdw. Przede
wszystkim spokéj panujacy na rynku i wzrost ogélnej sumy dochodu sprzy-
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jaty akum_ulacﬂi oszczednosci, poza tym przedsiebiorstwa przemystowe i han-
dlowe posiadaty znaczne wolne $rodki lokowane na rachunkach biezacych.
Rownoczesnie w bankach panstwowych gromadzity sie znaczne fundusze pub-
liczne, pochodzace czeSciowo z pozyczki francuskiej, podejmowane w miare wy-
konywania robot inwestycyjnych. Na wzrost lokat we wszystkich bankach
i 0g0Ing ptynnos¢ rynku dziatato w pewnym stopniu blokowanie sum zagranicz-
nych oraz dokonywanie na rynku, w stosunkowo znacznych rozmiarach, zaku-
pow papierow przez banki panstwowe i publiczne instytucje ubezpieczeniowe”
.."Sytuacja na polskim rynku walutowym, ktéry byt nadal ujety w ramy prze-
pisow dewizowych, ksztaftowata sie pomysinie”.

Na tle tak scharakteryzowanej sytuacji poprawa stosunkéw
w dziedzinie pracy bankowej przybrata stosunkowo tak duze roz-
miary, iz stanowi ona bodaj najbardziej wyrazny i najbardziej cha-
rakterystyczny objaw og6lnej poprawy gospodarczej. Przy tym za$
niewspotmiernie silniej zwiekszone dochody przy stosunkowo ma-
tym tylko wzroscie kosztow handlowych przyczynity sie do powaz-
nego zwiekszenia sie rentownosci. | nie jest tyle waznym to, czy juz
w roku biezagcym ta poprawa znajdzie swoOj wyraz w powaznym
zwiekszeniu liczby instytucyj bankowych, ktore bedg mogly przysta-
pi¢ do wyptacenia chocby skromnej dywidendy po tylu latach bez
dywidendowych, ale znacznie wazniejszym jest fakt, iz proces uren-
townienia pracy bankowej poczynit powszechne i powazne postepy,
co stanowi pewng gwarancje, iz banki wszediszy raz na droge racjo-
nalnej polityki dywidendowej, nie bedg musiaty bez gwattownych
nieprzewidzianych przyczyn z tej drogi tak szybko zejsc.

Ten nasz poglad na rozwdj sytuacji bankéw prywatnych w roku
sprawozdawczym uzasadnia w petni tytut niniejszego artykutu.

MieliSmy juz mozno$¢ w roku poprzednim stwierdzi¢, iz nowy uk-
fad bilansoéw tgcznych, konstruowanych przez Inspektorat Bankowy
Ministerstwa Skarbu pozwala na wiasciwg ocene sytuacji bankdéw
prywatnych po wyeliminowaniu instytucyj, ktore uprzednio byty
wttoczone do bilansu tacznego bankoéw prywatnych, choé ich cha-
rakter dziatalnosci czy tez o$rodek dyspozycji nie dawat do tego
zadnego uzasadnienia. ZauwazyC jeszcze pragniemy, ze w bilansie
facznym w roku poprzednim nie uwzgledniono Banku Zwigzku Spo-
tek Zarobkowych w zwigzku z powaznymi réznicami, spowodowany-
mi w znacznym stopniu przesunieciami w bilansie tego Banku, wy-
nikajgcymi nie z normalnych operacyj, lecz powstatymi w zwigzku
Z sanacjg tej instytucji. W bilansie tgcznym stanowigcym podsta-
we naszych dzisiejszych rozwazan, bank ten jest juz uwzglednio-
ny, co pozwoli nam na bardziej wierne odtworzenie sytuacji banko-
wosci prywatnej, skoro jak wiadomo, wspomniany bank nalezy za-
rowno pod wzgledem wysokosci kapitatu wiasnego, jak i pod wzgle-
dem obrotow kapitatowych do czotowych bankéw akcyjnych.

Kapitaty wiasne, uwzglednione w bilansie tgcznym 25 bankow
akcyjnych obracajg sie w granicach 170 milionéw zt., nie wykazu-
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jac w poréwnaniu z rokiem poprzednim powazniejszych zmian. Na-
lezy podkresli¢, ze rezerwy jawne przekraczajg 25% kapitatdw za-
ktadowych.

Bardzo powazny wzrost wykazujg kapitaty powierzone i to we
wszystkich kategoriach wkiadéw. | tak wkiady terminowe wzrosty
0 z gorg 16 milj. zt. do 100.9 milj. zk, wkiady a vista i na ksig-
zeczki wkiadkowe o prawie 34 miln. do 237.7 miln. zt. Wzrosty row-
niez i to bardzo silnie salda kredytowe na rachunkach biezacych bo
o prawie 38 miln. do 173.5 miln. zt. W ten sposéb kapitaty powie-
rzone pochodzace z rynku krajowego wykazujg wzrost o okragto
88 miln. czyli o przeszto 20% do z gorg 512 miln. zt.

Natomiast obligo wobec bankéw zagranicznych wykazuje w dal-
szym ciaggu silne tendencje znizkowe, obnizyto sie bowiem z 44.7 do
29.1 miln. zt. Jezeli sie uwzgledni, iz zadtuzenie naszych bankéw
wobec zagranicy nie tylko nie pozostaje w zadnym stosunku do bazy
kapitatowej pochodzenia rodzimego, ale wynosi zaledwie niespetna
20% ich kapitatow wiasnych, to trzeba stwierdzi¢, ze wplywy ka-
pitatu zagranicznego nie tyle z punktu widzenia jego stanu posia-
dania w samym aparacie bankowym, — choé réwniez nie nadmier-
nie duze — ale z punktu widzenia finansowego, sg zupetnie zniko-
me i dla rozwoju naszego gospodarstwa narodowego mato znaczace.
Prébowano z rdznej strony ewolucje stosunkéw w tej dziedzinie
oceni¢ raczej ujemnie, w szczeg6lnosci usitowano z tych wyraznych
tendencyj rozwojowych wyciggna¢ wniosek, iz nasz prywatny apa-
rat bankowy zbyt wielka energie wykazuje w kierunku likwidowa-
nia swego obliga wobec zagranicy, zamiast kapitaty zagraniczne
wciggna¢ w orbite naszej ekspansji gospodarczej. Nie bedziemy
w tej chwili wchodzi¢ w to, czy ta dos¢ forsowna sptata naleznosci
zagraniczych, jest w wiekszym lub mniejszym stopniu wynikiem
powszechnej akcji naszego aparatu bankowego w kierunku unieza-
leznienia sie od kapitatu zagranicznego — trudno bylo by bowiem
ten fakt bezspornie ustali¢. Niemniej jednak opierajgc sie na sta-
nie faktycznym, podtrzymujemy w dalszym ciggu bez zastrzezenh
naszg teze, iz objaw, ten jest bezwatpienia z punktu widzenia na-
szych interesow gospodarczych pomysiny. Jezeli wezmiemy pod
uwage chocby ostatnie wydarzenia polityczne i niedawno jeszcze
stosunkowo duzg zalezno$¢ naszego aparatu bankowego od centréw
finansowych znajdujacych sie obecnie w stanie silnego napiecia
i nieprzecietnych perturbacyj, to dopiero zrozumiemy, jak szcze$li-
wym dla naszego gospodarstwa narodowego byt proces rozwojowy,
ktéry doprowadzit nasz prywatny aparat bankowy do tak duzej
niezaleznosci od kapitatow’ obcych. Kazda bowiem zalezno$¢ apara-
tu bankowego jakiegos kraju od obcych osrodkéw dyspozycyj finan-
sowych. prowadzi do nieuniknionych powigzan, w ktérych wstrza-
sy polityczne i gospodarcze obcych o$rodkdéw wywierajg niepomysiny
wplyw na ksztattowanie sie stosunkéw w danym Kkraju, narazajac
go czestokro¢ na niepozadane perturbacje.
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Powstaje pytanie, czy to wzglednie silne zwiekszenie sie akumu-
lacji kapitatdbw pochodzenia rodzimego znalazto swdj peiny wyraz
w odpowiednim rozwoju dziatalnosci kredytowej wspomnianej ka-
tegorii bankéw. Na to pytanie daje nam odpowiedZ rozwdj odnos-
nych pozycyj bilansu po stronie czynnej. Stwierdzi¢ wiec nalezy, ze
portfel wekslowy wzrost o blisko 46 miln. do 339.6 miln. z. zma-
laly natomiast salda debetowe na rachunkach biezacych o okragto
7.5 miln. z. do 255.4 miln. zt. Pozyczki terminowe wzrosty o z gorg
10 miln. do 37.1 miln. zt. MielibysSmy wiec ogotem zwiekszenie kre-
dytow w tych trzech gtéwnych pozycjach, — przy uwzglednieniu
juz obnizenia sie sald kredytowych — o 48.6 miln. Stagd wniosek
ze tylko czes¢ zwiekszonej akumulacji kapitatowej wptyneta na ozy-
wienie dziatalnosci kredytowej, reszta za$ zostata zuzytkowana na
poprawe struktury bilansu, a to przede wszystkim przez zwieksze-
nie pogotowia kasowego, co w zwigzku ze zwiekszeniem sie wkia-
doéw jest zupeinie zrozumiate i nieodzowne, jako tez przez zwiek-
szenie rezerwy ptynnosci poprzez zmniejszony stopien wykorzysta-
nia redyskonta.

Zanim przystgpimy do bardziej szczegétowego omowienia wspo-
mnianej wyzej sprawy ptynnosci, musimy Kkilka stow poswiecic¢
omoéwieniu zmian struktualnych, jakie sie dokonaty w roku spra-
wozdawczym w dziedzinie dziatalnosci kredytowej. ZaznaczyliSmy
juz na innym miejscu, ze przy ogromnym wzroscie portfelu wekslo-
wego zaznaczyt sie pewien, cho¢ nieznaczny zasadniczo, spadek sald
debetowych na rachunkach biezacych. Widzimy wiec, iz proces kto-
ry zaznaczyt sie juz w roku poprzednim, czyni dalsze i to powazne
postepy. Jezeli Inspektorat Bankowy juz w roku ubiegtym podkres-
lit ten objaw, jako dodatni, dajgcy mozno$¢ bankom wiekszego, a w
razie potrzeby i szybszego uptynnienia ich naleznosci, to dalsze po-
glebianie sie tego procesu rozwojowego $Swiadczy dobitnie o tym, ze
nasz prywatny aparat bankowy coraz konsekwentniej przeprowa-
dza zasady polityki bankowej, zblizajacej nas do stosunkéw panu-
jacych w tych bankach zachodnich, ktére reprezentuja sobg godne
nasladowania tradycje.

Wracajgc do kwestii ptynnosci, zaznaczy¢ nalezy, ze pogotowie
kasowe (kasa, sumy do dyspozycji, kupony, waluty), wzrosto o z goé-
rg 15.5 miliona do okragto 72 miln. zk., stanowigc przeszto potowe
kapitatow zaktadowych. Wzrosta rowniez i rezerwa ptynnosci przez
zmniejszony stopien wykorzystania redyskonta. Wprawdzie redys-
konto tgcznie z dyskontem akceptéw Banku Akceptacyjnego spadio
tylko nieznacznie, jednakowoz wobec silnie zwiekszonego porfelu
wekslowego, stopien wykorzystania redyskonta w stosunku do por-
tfelu obnizyt sie z 52.4% na ultimo 1936 do 44.5% na ultimo 1937,

Stan papieréw wartoSciowych wiasnych i papieréw ustawowego
kapitatu zapasowego wykazuje wzrost o blisko 3.5 miliona do 33.7
miln. zt. Pozycja ,,Udziaty i akcje w przedsiebiorstwach konsorcjo-
nalnych ,,utrzymuje sie na prawie niezmienionym poziomie w gra-
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nicach 18 milionéw zt., ktérg uznaé nalezy za bardzo skromng. Po-
zycja ,,nieruchomosci” wykazuje niklty wzrost o niespetna 1.5 miln.
do 67.8 miln. zi

Unieruchomienie kapitatow wiasnych przez te wyzej wspomniane
dwie pozycje jest stosunkowo duze, albowiem wynosi jakie$ 50%
kapitatow wiasnych.

Jezeli chodzi o rentownos¢ to jak juz wspomnieliSmy na wstepie
wykazuje ona dalszg i to bardzo powazng poprawe. Wplywy bowiem
wzrosty z 43.5 do 50.0 miln. podczas gdy koszty wzrosty z 36.4 do
38.5 miln. zt. Nadwyzka wiec dochodéw nad wydatkami wzrosta z
7.1 do 11.5 miln. zt. W stosunku wiec do kapitatow zaktadowych, do-
chdéd netto wzrost z 5.2% na ultimo 1936 do 8.5% na ultimo 1937.
Wyniki przeto wysitkbw w Kkierunku urentownienia pracy prywat-
nych bankéw akcyjnych sa dostatecznie wyrazne.

taczny bilans surowy dziatajgcych u nas czterech oddziatow ban-
kow zagranicznych (trzy niemieckie i jeden francuski) na ultimo
1937 zamyka sie sumg 131.8 miln. z}. wobec 145.7 miln. w roku po-
przednim.

Przy niezmienionych kapitatach wlasnych, obracajacych sie
w granicach 8.5 miln. zk, rozwo6j kapitatdw obcych nie wykazuje
analogicznych tendencji jak rozwoj tychze w krajowych bankach
akcyjnych. Nie tylko bowiem nie mamy tu powaznego wzrostu, ale
nawet lekkie odchylenie w dot. Obnizyly sie one bowiem o z gorg
1 milion do 61.6 miln. zk, wykazujac olbrzymig przewage na ra-
chunkach biezacych, ktére wynosza z géra potowe wszelkich kapi-
tatbw powierzonych, obnizyty sie jednak w stosunku do roku po-
przedniego o blisko 7 miln., przy powaznym wzroscie wktadow ter-
minowych z 11.7 do 18.0 miln. zi.

Dziatalno$¢ kredytowa wykazuje réwniez tendencje znizkowg i to
niewspotmiernie silniejsza od spadku wkiaddéw dos¢ nieznacznego.
| tak portfel wekslowy obnizyt sie 0 3 miln. do 14.5 miln. zt. a kre-
dyty otwarte z 78.6 do 63.5 miln. zt. Pozyczki terminowe swoja su-
ma niedochodzacg do % miliona zt. nie odgrywajg w dziatalnosci
kredytowej tych instytucyj zadnej prawie roli, wykazujac w sto-
sunku do roku poprzedniego nieznaczne tylko odchylenie wzwyz.

Oczywiscie tak powazne zmniejszenie sie dziatalnosci kredytowej
musiato znalez¢ swoj wyraz w innych pozycjach strony czynnej.
To tez poza wzrostem pogotowia kasowego o prawie 1 i % miliona zt.
wzrost bardzo powaznie portfel papierow wartoSciowych wiasnych
i plapie*réw ustawowego kapitatu zapasowego bo o 6 miln. do 6.4
miln. zi.

Nikte uruchomienie kapitatdbw wiasnych tych instytucji nie po-
siadajacych zadnych udziatéw i akcji w przedsiebiorstwach konsor-
cjalnych i nieznaczng pozycje w nieruchomos$ciach (100.000 zt. wo-
bec pot miliona zt. w roku poprzednim) wskazuje na to, iz nieomal
caty kapitat wiasny moze wejs¢ do obrotu bankowego.
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Instytucje te, ktére w roku poprzednim nie wykorzystywaty zu-
petnie redyskonta, wykazujg na ultimo 1937 redyskonto w grani-
cach 0.4 miliona zt. co stanowi nieco ponad 2% portfelu wekslowe-
go, tak iz ptynnosS¢ ich przy uwzglednieniu jeszcze wysokiego pogo-
towia kasowego jest raczej nadmierna, a usprawiedliwiona chyba
tym, iz gros ich wkiladow stanowig salda kredytowe na rachunkach
biezgcych, wykazujacych jak wiadomo duze i nieobliczalne fluktu-
acje.

Réwniez i w tych instytucjach nastgpita poprawa rentownosci,
a to na skutek zwiekszenia sie dochodéw z 3.7 do 4.0 miln. zt. przy
réwnoczesnym obnizeniu sie kosztow handlowych z 3.3 do 2.9 miln
zt. W ten sposob nadwyzka dochoddéw nad wydatkami, ktéra w roku
poprzednim wyniosta zaledwie 0.4 miln. zk. czyli niespetna 5% kapi-
tatbw zaktadowych wynosi na ultimo 1937 1.1 miln. zt. czyli oko-
o 13,%.

Nalezy jeszcze pare uwag poswieci¢ dziatalnosci doméw banko-
wych.

taczny bilans surowy doméw bankowych na ultimo 1937 obejmu-
je 29 instytucyj wobec 28 instytucyj w roku poprzednim. Ze wzgle-
du jednak na to, ze firma, ktora przybyla, jest instytucjg stosunko-
wo mata, nie popetnimy wielkiego bledu, jezeli te dwa bilanse ze
sobg poréwnamy.

Jakkolwiek z punktu widzenia potrzeb struktury gospodarczej
naszego kraju, istnienie i rozwdj tej kategorii instytucyj kredyto-
wych wydaje sie nam wielce pozadanym, to jednak stwierdzi¢ mu-
simy, iz instytucje te w swoim catoksztalcie nie reprezentuja tej si-
ty finansowej, ktora by dawata uzasadnione nadzieje, iz bedzie mo-
zna na ich dziatalnosci oprze¢ powazng cze$¢ interesbw gospodar-
czych kraju. Suma bilansowa bowiem wszystkich 29 doméw banko-
wych nie dochodzi do 100 milionéw zt. wynosi wiec zaledwie okoto
31 %,% sumy bilansowej naszych prywatnych bankéw akcyjnych.

Kapitaty zaktadowe tych bankéw” wynosza niespetna 18 miln. zi.
wykazujgc w stosunku do roku poprzedniego nieznaczny wzrost.

Kapitaty powierzone wszelkich kategoryj wzrosty o blisko 4.3
miln. do 44.1 miln. zt. przy czym najsilniejszy wzrost wykazujg
wkiady terminowe, bo z 13.4 do 17.4 miln. zi

Obligo domoéw bankowych wobec bankéw zagranicznych spadio
0 blisko 800 tys. zt. do 4.6 miln. zt

W stosunku do zwiekszonej akumulacji kapitatdbw powierzonych
domy bankowe wykazujg niewspétmiernie silng ekspansje w dzie-
dzinie dziatalnosci kredytowej. | tak portfel wekslowy zwiekszyt
sie 0 6.8 miln. do 27.9 miln. zt., salda debetowe z 28.3 do 29.9 miln.
zt. i pozyczki terminowe z 2.3 do 2.7 miln. zi.

Ten rozwo0j sytuacji rnusiat sitg rzeczy odbi¢ sie na innych po-
zycjach po stronie czynnej. Obnizywszy swoj stan posiadania w pa-
pierach wartoSciowych o jaki$ 1 milion zt. do 9.4 miln. zt. podniosty
one wprawdzie swoje pogotowie kasowe o blisko 600 tys. zt. do 5.8
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miln. zt., podwyzszyty jednak znacznie redyskonto a to z 7.4 do 10.3
miln. zt. Wobec jednak silnego zwiekszenia kredytéw wekslowych,
stopien wykorzystania w stosunku do portfelu tylko nieznacznie sie
podniost, obracajgc sie w granicach ponizej 37% a wiec ponizej nor-
my przecietnej bankéw akcyjnych.

Jezeli chodzi o unieruchomienie kapitatdbw wiasnych, to uwzgled-
niajac fakt, iz ,akcje i udziaty w przedsiebiorstwach konsorcjal-
nych” przekraczajg 3 miliony zt. a ,,nieruchomos$ci” wynoszg okoto
6.5 miliona zt., stwierdzi¢ nalezy, iz unieruchomienie wynosi okoto
50% kapitatow wiasnych. Te pozycje w porownaniu z rokiem po-
przednim nie wykazujg zadnych zmian.

Roéwniez i w domach bankowych rentowno$¢ powaznie wzrosta.
Przy podniesieniu sie¢ dochodéw z 5.3 do 6.5 miln. zt. a nieznacznym
podniesieniu sie wydatkéw z 3.8 do 4.1 miln. zt., otrzymujemy nad-
wyzke dochodéw nad wydatkami za rok 1937 w sumie 2.4 miln. zi.
wobec 1.5 miln. zt. za rok 1936. O ile wiec zysk netto wynosi na ul-
timo 1936 8.5%, to w roku 1937 wynosi on 13.4%, skok wiec nie-
zwykle duzy.

Jezeli na podstawie wyzej nakreslonej charakterystyki sytuacji
naszego prywatnego aparatu bankowego w roku 1937 chcielibySmy
dojs¢ do pewnych wnioskéw co do dalszych mozliwosci rozwoju ban-
kéw prywatnych w najblizszej przysztosci, to wylgczajgc oczywi-
Scie wszelkie niespodzianki natury politycznej, czy tez gwattowne
zmiany koniunkturalne, mozemy oprze¢ naszg ocene na przestan-
kach optymistycznych. Nalezy bowiem przyjaé, ze przy dalszym po-
mys$inym rozwoju kapitalizacji a tym samym dalszym wzroscie ka-
pitatbw w bankach, a réwnoczesnym pogiebianiu sie¢ zaufania spo-
feczenstwa do tych instytucyj, utrzymywanie dotychczasowego wy-
sokiego pogotowia kasowego okaze sie zbednym i bedzie mozna przy
wylgcznym utrzymywaniu wysokiej rezerwy ptynnosci przez niewy-
korzystanie silne redyskonta rozszerzy¢ znacznie dziatalno$¢ kre-
dytows i urentowni¢ w dalszym ciggu prace bankowa. Jezeli sie przy
tym wezmie pod uwage, ze ozywienie na rynku papieréw wartoscio-
wych o ileby przybrato istotnie trwalszy charakter mogtoby wpty-
na¢ na zwiegkszenie dochodéw bankéw w formie prowizyj, ze na-
stepnie w obliczu zapowiadajacych sie wiekszych obrotéw handlo-
wych réwniez i dochody z transakcyj dewizowych moga sie popra-
wi¢, to przy sprzyjajacych okolicznosSciach nasz aparat bankowy
moze wejs¢ w okres prawdziwej prosperity, w ktérej jedne insty-
tucje bedg mogly rozpocza¢ wyptacanie dywidend, inne za$§ mysle¢
0 ich podwyzszaniu.

Naszym zdaniem proces urentownienia pracy w bankowosci pry-
watnej wykazuje juz bardzo znamienne postepy, a dalszy jego roz-
woj w normalnych warunkach nie powinien ulec zahamowaniu.



Michat Rogdyskli

KREDYT DLA DROBNYCH | SREDNICH
PRZEDSIEBIORSTW WE FRANCJI | BELGII

Francja jest krajem, w ktérym mate i $rednie przedsiebiorstwa za-
chowaty szczeg6lnie duze znaczenie w gospodarce narodowej. We-
diug danych, przytoczonych przez P. Francais Delaisi w artykule za-
mieszczonym w ,,Revue Bangue et Bourse” ') liczba matych i $rednich
samodzielnych przedsiebiorstw wynosi we Francji 1.900.000. Sytua-
cja jednak tej grupy przedsiebiorcow przedstawia si¢ nader niepo-
myslnie; zostaty one dotkliwie do$wiadczone przez kryzys, odbity sie
na ich interesach czesto w sposob katastrofalny dewaluacja i ustawo-
dawstwo socjalne, zwyzka cen i ptac robotniczych. Jedng z gtownych
trudnosci, z ktérymi walczg zreszta mniejsi przedsiebiorcy nie od
dzi$, gdyz trudnosci te wystepowaty juz przed wojng, stanowi jednak
sprawa finansowania ich dziatalnosci, sprawa dostarczenia im tak
niezbednych funduszéw obrotowych, jak w pewnych wypadkach i kre-
dytow inwestycyjnych. Pogorszenie sytuacji na odcinku finansowym,
poza ogolnymi przyczynami gospodarczymi, ma pare przyczyn zupet-
nie specyficznych. Tak wiec zaobserwowa¢ mozna we Francji — zja-
wisko to zna zresztg i Belgia — zanikania weksla, jako $rodka finan-
sowania obrotu matych i Srednich przedsiebiorstw na skutek odmowy
wiekszych przedsiebiorstw, odbierajgcych ich produkcje, regulowania
nalezno$ci w tradycyjny sposob akceptowania traty. Z drugiej strony
przemiany strukturalne w bankowosci francuskiej, ktorych najbar-
dziej typowym objawem jest zanikanie bankéw lokalnych, pozbawity
drobnego przedsiebiorce wspotpracy najwiasciwszych instytucyj fi-
nansowych, gdyz duze banki starajg sie na wszelki mozliwy sposob
zniechecac te klientele, operacje bowiem drobnego kredytu ze wzgle-
du na dos¢ ucigzliwg manipulacje staty sie obecnie mato rentownymi.

Sytuacja drobnych przedsiebiorstw wymagata jednak pomocy i po-
moc te da¢ mogto i musiato panstwo. Poszta ona przede wszystkim
w Kierunku popierania instytucji bankéw ludowych.

Banki ludowe powstaty we Francji na dlugo przed wojng; pierw-
sze tego rodzaju placowki zatozone zostaty w r. 1875. Instﬁtucja ban-
kow kredytu wzajemnego zorganizowanych na zasadach spotdziel-
czosci nie przyjeta sie jednak we Francji i podczas gdy w panstwach
sgsiednich, w Niemczech i we Wioszech, banki ludowe powstajg w du-
zej ilosci i spetniajg doniosty role w dziedzinie finansowania drobne-
go przemystu i handlu, we Francji ilos¢ bankéw ludowych zmniejsza
sie; w r. 1904 jest ich 20, w roku za$ 1910 zaledwie 13. Ziozyto sie
na to wiele przyczyn, a miedzy innymi brak we Francji ducha spot-

) Revue Bangue et Bourse, Nr 7, fevrier 1938.
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dzielczego (podkresla to A. Liesse w ,,Economiste Francais” 2), sze-
reg btedow organizacyjnych oraz ogolny upadek bankow lokalnych
i prowincjonalnych.

W tych warunkach juz w r. 1910 podjeto studia nad zorganizowa-
niem pomocy kredytowej dla klasy $redniej, powotana do zycia w r.
1911 specjalna komisja dla studiow nad reforma bankowg opracowa-
ta szeroko zakrojony plan organizacji takiej pomocy, przewidujacy
utworzenie czterech rodzajow instytucyj, a mianowicie: a) zwiazkow
poreczycielskich, b) bankow ludowych udzielajgcych kredytu kroét-
koterminowego, c) centralnej instytucji finansowej dla nich, oraz
d) bankéw dla finansowania drobnego handlu i przemystu na Sredni
i dtugi termin. Wojna przerwata te prace, zalecenia za$ komisji do-
czekaly sie czesciowego zresztg tylko urzeczywistnienia w r. 1917
kiedy wydana zostata ustawa 0 ,organizacji kredytu dla drobnego
i Sredniego handlu i przemystu” 3). Ustawa ta ujmuje w ramy przepi-
sow prawnych organizacje kredytu krotkoterminowego, na ktorg
skladajg sie zwigzki poreczycielskie i banki ludowe. Zwigzki poreczy-
cielskie nie sag w Scistym tego stowa znaczeniu instytucjami kredy-
towymi; nie wolno im ani udziela¢ bezposrednio kredytéw ani przyj-
mowac wkiadow, wytgczng za$ ich rolg jest zyrowanie weksli wysta-
wionych, akceptowanych lub zyrowanych przez ich cztonkéw z tytu-
tu prowadzenia interesu. Ustawa zezwala na nalezenie do zwigzkow
handlujgcym, przemystowcom, fabrykantom, rzemie$inikom i spét-
kom handlowym, w tej liczbie spotdzielniom wytwdrczym i spétdziel-
niom spozywcow.

Jezeli chodzi o odpowiedzialno$¢ zwigzkéw poreczycielskich, odpo-
wiadajg one przede wszystkim swym kapitatem udziatlowym i rezer-
wami; oprocz tego regulamin uchwalony przez dany zwigzek okres-
la¢ moze dodatkowa odpowiedzialnos¢ cztonkow, badz do wysokosci
udziatow lub ich wielokrotnej lub nawet nieograniczong solidarng od-
powiedzialnos¢.

Drugim elementem omawianego aparatu kredytowego sg banki lu-
dowe. Sg to instytucje kredytowe, prowadzgce prawie wszystkie ope-
racje bankowe z tym tylko zastrzezeniem, ze pochodzace z wkiadow
fundusze moga by¢ obracane wylacznie na kredyty dla ich udziatow-
cow. Udziatowcami mogg by¢ rzemieslnicy, handlujacy lub przemy-
stowcy wzgl. spotdzielnie, przy czym statut moze ograniczyC prawo
posiadania udziatéw do jednej z tych grup. Powigzanie bankéw ludo-
wych ze zwigzkami poreczycielskimi nie jest bezwzgledne; tak samo
jak zyro zwigzku moze umozliwia¢ cztonkowi dyskonto weksli w in-
nej instytucji kredytowej niz banku ludowym, podobnie bank ludo-

°) L'Economiste Franeais z dn 8 sierpnia 1936: Les Bangues Populaires et
I’Aide aux Entreprises des Classes Moyennes.

“) Doskonaty przeglad ustawodawstwa w sprawie organizacji kredytu ludowe-
go daje : Le Credit Populaire par Loys Moulin, Conseiller a la Cour des Comp-
tes. Librairie des Juris - Classeurs. Paris, b. r. str. 32, 4.
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wy moze udziela¢ kredytow za kazdym innym zabezpieczeniem, uz-
nanym za wystarczajace.

Ustawa nie narzuca bankom ludowym zadnej specjalnej formy
organizacyjnej, moga wiec one przybiera¢ tak forme spotek o kapi-
tale statym jak i kapitale zmiennym. Jezeli kapitat jest staty, usta-
wa nie zawiera zadnych wskazéwek co do jego wysokosci, jezeli za$
kapitat jest zmienny ustawa wspomina tylko, ze kapitat poczatkowy
nie moze by¢ wiekszy niz 500.000 fr, zwiekszenie za$ kapitatu nie
moze by¢ wieksze niz po 500.000 fr. rocznie. Co do innych spraw, majg
zastosowanie niezmienione postanowienia ustawy z r. 1867 o spot-
kach. Ustawa, a zwilaszcza praktyka przy zatwierdzaniu statutow,
ktadzie duzy nacisk na charakter spotdzielczy instytucji, objawiajg-
cy sie szczeg6lnie w zakazie wyptaty dywidend ponad pewng norme
(6%), w przepisach dotyczacych podziatu zyskow i ew. dysponowa-
nia majgtkiem w razie likwidacji.

Jako logiczne uuzpetnienie tego systemu, pomyslanego dla przyjs-
cia z pomocg warstwom najbardziej potrzebujacym, przewidziane zo-
stato udzielanie z funduszow panstwowych dotacji bgdz bezzwrot-
nych badZ udzielanych na warunkach ulgowych, ktore by umozliwity
bankom ludowym rozwiniecie ich dzialalnosci o charakterze spo-
fecznym. Rozdziatem tych funduszOéw pomiedzy poszczegdlne banki
zajmowala sie specjalna komisja.

Utworzony ustawa z dnia 13 marca 1917 system ulegat wielokrot-
nym zmianom i uzupetnieniom. W r. 1923 wydana zostata ustawa upo-
wazniajgca banki ludowe do udzielania kredytéw Srednioterminowych
(do 5 lat), a jeszcze wcze$niej, bo w r. 1919 powierzone im zostato
udzielanie dtugoterminowych pozyczek (do 12 lat) rzemie$lnikom
oraz drobnym kupcom i przemystowcom zwalnianym w wyniku de-
mobilizacji z wojska.

Pod wptywem oméwionych zarzadzen, ilos¢ bankéw ludowych wy-
kazata w latach powojennych do$¢ szybki wzrost, osiggajgc prawie
setke. Praktyka wykazata jednak, ze organizacja ich dalekg byta od
doskonatosci, zwiaszcza w dziedzinie nadzoru i koordynacji ich dzia-
falnosci, to tez ustawa z dnia 24 lipca 1923 zostata przeprowadzona
reforma kredytu ludowego. Reforma ta polegata przede wszystkim
na utworzeniu zrzeszenia bankoéw ludowych w postaci Chambre
syndicale des bangues populaires, ktora otrzymata za zadanie a) re-
prezentowanie ogotu bankéw ludowych i obrone ich interesow, b)
koordynowanie ich dziatalnosci, ¢) podziat pomiedzy banki fundu-
sz6w panstwowych, i d) kontrole ich dziatalnosci. Zapoczatkowana
w ten sposob akcja zostata zresztg wkrétce rozbudowana, a mia-
nowicie w latach 1934 i 1936 przez wydanie dalszych ustaw, do-
tyczacych m. in. organizacji centrali finansowej dla bankdéw ludo-
wych w postaci Caisse Centrale des Bangues Pupulaires.

Chambre syndicale uzyskata daleko idace prawa, jak kontroli
dziatalno$ci bankéw ludowych, ustalania dla nich regulamindw, sta-
wek procentowych, zatwierdzania ich wiadz, rozdziatlu dotacji sta-
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wianych do jej dyspozycji przez Skarb Panstwa itd. Waznym zarza-
dzeniem byto utworzenie przy Chambre Syndicale wsp6lnego fundu-
szu gwarancyjnego, tworzonego w drodze skladek wszystkich ban-
kéw ludowych oraz z pewnych innych dochodéw. W celu jeszcze $cis-
lejszego zespolenia dziatalno$ci poszczegolnych elementéw systemu,
prezes lzby Syndykalnej Bankow Ludow?gch zostat mianowany Pre-
zesem Centralnej Kasy Bankéw Ludowych.

Wzmacniajac strukture finansowg bankéw ludowych, najnowsze
ustawy poszty réwniez w kierunku zapewnienia wigkszego bezpieczen-
stwa w ich operacjach. Tak wiec zakazane zostaty bankom ludowym
niektére operacje, jak operacje terminowe na gietdzie, tak na rachu-
nek wiasny jak i osob trzecich, udziat w syndykatach emisyjnych, na-
bywanie papierow warto$ciowych dla osob innych niz wkiadcy, lub
stali klienci. Poza przeprowadzanymi rewizjami, Izba Syndykalna
upowazniona zostata do aprobowania kazdego kredytu ponad pewng
okreslong norme oraz wszystkich kredytéw udzielanych cztonkom za-
rzadu bankéw ludowych. Banki zostaty wreszcie zobowigzane do trzy-
mania sum do dyspozycji na rachunku w Centralnej Kasie Kredytu
Ludowego.

Obok tego nadzoru wiasnego, wzmocniony zostat powaznie nadzoér
publiczny przez mianowanie Komisarza rzadowego biorgcego udziat
w posiedzeniach wiadz centralnych organizacji kredytu ludowego
i reprezentowanego przez delegatéw izb skarbowych przy wszystkich
bankach na prowincji. Dziatalno$¢ bankéw poddana zostata periodycz-
nej kontroli generalnej inspekcji finansow, dyrektorzy za$ prowin-
cjonalnych oddziatow Banku Francuskiego uzyskali prawo uczestni-
czenia w obradach rad bankéw ludowych w charakterze cztonkéw -
doradcow.

Obostrzona kontrola zabezpieczona zostata odpowiednimi sankcja-
mi przewidujacymi m. in. cofniecie ulg podatkowych lub zadanie na-
tychmiastowe)] splaty przyznanych kredytow.

WspominaliSmy juz kilkakrotnie o dotacjach Skarbu Parstwa dla
kredytu ludowego. Dotacje te, majgce charakter tak subwencji jak
i kredytéw, miaty zasadniczo trzy zrodia: Minister Finanséw prze-
znaczat corocznie cze$¢ sum wplacanych przez Bank Francuski ty-
tutem udziatdbw w zyskach, podatku od emisji itd. na potrzeby kre-
dytu ludowego; sumy na ten cel wstawiane byty do budzetu; Skarb
zaciggat pozyczki w Caisse de Depéts et de Consignations, przy czym
ptacac tej ostatniej normalng stawke lokat rynkowych, odstepowat
pochodzgce z pozyczki fundusze bankom ludowym na warunkach ul-
gowych, przyjmujac réznice oprocentowania na swdj ciezar. Dotacje
te wahaly sie w duzych granicach. Tak np. wspomniane juz dotacje
z lat 1919 i 1923 wynosity po kilkadziesigt milionéw frankéw, ostat-
nia za$ pozyczka, zaciggnieta w Caisse de Depéts et de Consignations
— 200 milion6w frankdow.

Banki ludowe nie stanowig zresztg jedynego narzedzia pomocy fi-
nansowej dla klas gospodarczo najstabszych. Powojenne ustawodaw-
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stwo francuskie zorganizowato bowiem pomoc publiczng dla innych
jeszcze instytucji, a mianowicie spétdzielni spozywcow ,robotniczych
spotdzielni wytwdrczych, robotniczych spotdzielni kredytowych oraz
dla kredytu rzemieslniczego i hotelarskiego.

Pomijajac spétdzielnie spozywcow, najmniej nas w tej chwili inte-
resujgce, dla ktorych ustawa przewiduje tylko pewne ulgi fiskalne
oraz mozno$¢ uzyskiwania z funduszoéw publicznych kredytéw, prze-
waznie za posrednictwem Bangue des Cooperatires de France, za-
trzymamy sie nieco dtuzej na robotniczych spotdzielniach wytwor-
czych i kredytowych.

Ustawa o spotdzielniach wytwdrczych nie narzuca okre$lonej om
ganizacji stowarzyszeniom tego typu; ogranicza ona natomiast po-
moc panstwa dla spétdzielni odpowiadajgcych okreSlonym warunkom.
Muszg to wiec byC stowarzyszenia grupujgce przede wszystkim ro-
botnikoéw, przy czym dopuszcza sie w zasadzie mozno$¢ udziatu w nich
pewnej ilosci cztonkéw nie bedacych w Scistym tego stowa znaczeniu
robotnikami, a to w celu zapewnienia im wspotpracy niezbednych fa-
chowcow, nastepnie za$ muszg one mie¢ charakter spotdzielczy, kto-
rego probierzem jest podziat dochodéw. Celem poparcia tej formy
spotdzielczosci, ustawa przewiduje dla niej ulgi podatkowe, zapewnia
spotdzielniom wytworczym udziat w dostawach publicznych  oraz
przewiduje dla nich zasitki i kredyty z funduszéw publicznych. Za-
sitki, pochodzace z kredytow budzetowych, majg przewaznie charak-
ter dotacji zawigzkowych; kredyty udzielane sg w zasadzie do wy-
sokosci aktywow danej spotdzielni, na termin do 5 lat, oprocentowa-
nie ich wynosi 3%. W wyjatkowych wypadkach tak suma kredytow
jak i termin moga by¢ zwiekszane.

Poza pomoceLpaﬁstwowq, moga spotdzielnie wytwércze korzystac
z normalnego kredytu robotniczych spétdzielni kredytowych, ktore
w mysl ustawy z r. 1915 majg za gtéwny cel swej dziatalnosci finan-
sowanie tych spétdzielni wytwdrczych lub ich zwigzkéw. Spotdziel-
nie kredytowe udzielaja kredytéw tak dyskontowych jak otwartych,
przy czym te ostatnie majg specjalny charakter zaliczek na poczet
wykonanych juz dostaw. Spétdzielnie kredytowe spetniajg gtownie
role posrednika pomiedzy panstwem a robotniczymi spotdzielniami
wytworcéw w dziedzinie rozdziatu kredytow.

Kredyt dla rzemiosta, tak indywidualny jak i kolekty-
wny (dla zrzeszen rzemie$lniczych) zorganizowany zostal ustawg
z r. 1923. Ustawa przewiduje mozno$¢ udzielania kredytéw rzemiesl-
nikom, dajac doktadne okreslenie tego pojecia (,,pracownik niezalez-
ny, wykonywujacy sam prace reczne, wchodzace w zakres jego za-
wodu 1 nie majacy, oprocz rodziny, wiecej niz dwu pomocnikéw, wzgl.
trzech, gdy jednym z nich jest uczen) oraz spoétdzielniom rzemiesl-
niczym tworzonym w celu ,,zakupu, wyrobu i rozdziatu towardw, su-
rowcdw, maszyn i innych przedmiotéw, potrzebnych bezposrednio
lub posrednio ich cztonkom dla wykonywania rzemiosta”. Spotdziel-
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nie rzemies$lnicze nie korzystajg z prawa subwencji, ustawa przyzna-
je im natomiast ulgi podatkowe oraz prawo do pozyczek. Pozyczki
udzielane spétdzielniom nie mogg przekraczac trzykrotnej wysokosci
ich aktywow, oprocentowanie ich, ustalane dekretem, wahac sie ma
Fomiedzy stopg dyskontowg Banku Francuskiego a stopg pozyczek
ombardowych. Co do pozyczek indywidualnych, nie moga one prze-
kracza¢ 20.000 fr, ubiegajacy sie o pozyczke musi przy tym wnosi¢
podanie o kredyt za posrednictwem jednego z uznanych przez wia-
dze zwigzkéw. W tym wypadku, kredyty udzielane sa przez jeden
z bankéw ludowych. W r. 1932 spotdzielnie zostaty upowaznione do
uzyskiwania kredytow na udzielanie dtuzej terminowych pozyczek na
kupno lub budowe wiasnego lokalu przez rzemie$inika.

Jak wyglada sprawa kredytu ludowego we Francji w chwili obec-
nej? Wedlug danych, przytoczonych przez ,,Revue Bangue et Bour-
se” 4) w roku 1936, w chwili gdy weszta w zycie ostatnia ustawa
z dn. 13 sierpnia 1936, istniato ogétem 77 bankow ludowych, z czego
42 mozna uwaza¢ za catkowicie wysanowane, sytuacja za$ innych
moze by¢ uwazana za zadowalajgca; jak wida¢ z tych liczb, w ciagu
kilku ostatnich lat, dwadziescia kilka bankdéw ulegto likwidacji, co
w duzej mierze stanowi dzieto zreorganizowanej lzby Syndykalnej
Bankow Ludowych. Dziatalno$¢ istniejgcych instytucyj ilustrujg
nastepujgce dane (na koniec r. 1935) . dysponowaty one 625 placow-
kami, rozrzuconymi po calym terytorium Francji, kapitat ich, sub-
skrybowany przez 54.000 udziatowcow, wynosit 61.150 tys. fr. Wkiady
na 143.000 kontach przekraczaty 1 miliard frankéw. Kredytow
udzielono 27.000 drobnym kupcom i przemystowcom, na ogolng su-
me 594 miln. fr. Operacje dyskontowe i inkasowe wyniosty w ciggu
roku 7.765 miln. fr. Jak z tych liczb wynika, organizacja bankow
ludowych spetnia obecnie zupetnie powazng role w zyciu gospodar-
czym kraju. Na innych odcinkach sytuacja przedstawia sie mniej
korzystnie, bowiem kredyt dla rzemiosta, a tym bardziej kredyt
dla spoétdzielni robotniczych nie przybrat rozmiaréw, ktéreby pozwa-
laty mowi¢ o nim jako o czynniku, mogacym wptynaé w sposob
decydujacy na poprawe sytuacji tych, na korzys¢ ktérych byt
pomyslany.

Kredyt ludowy uprzywilejowany nie moze jednak wystarczy¢ dla
potrzeb drobnego przemystu i handlu i szereg przedsiebiorstw zmu-
szony jest nadal do szukania kredytu prywatnego. Pod tym wzgle-
dem sytuacja nie przedstawia sie jednak w sposéb zadowalajacy. Na
skutek silnej koncentracji bankowej, iloS$¢ bankow lokalnych, ktore
dawniej finansowaty przedsiebiorstwa mniejsze, gwattownie zmalata,
duze natomiast przedsiebiorstwa o licznych oddziatach niechetnie
na ogo6t podejmujg sie finansowania drobnych przedsiebiorstw.

4) Revue Bangue et Bourse. Nr. 7/1938. Numero special consacre aux Credit
aux Classes Moyennes. Audition de M. M. Montfajon, devant la commision du
credit de la Chambre des DS$putes.
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Jak dalece korzystanie z kredytu prywatnego jest utrudnione,
ilustrujg to nastepujace niezmiernie ciekawe i charakterystyczne
dane przytoczone przed francuskag parlamentarng Komisjg Kredyto-
wa przez p. Le Duigou, wice-prezesa syndykatu drobnego i Sredniego
przemystu 5).

Byt nowo powstatego Sredniego zaktadu przemystowego opiera sie
gtéwnie na dostawach zamdwionych przez wielkie firmy; te dostawy
stanowig punkt oparcia, a dopiero z biegiem czasu i przy wybitnie
sprzyjajacych okolicznosciach przedsiebiorca stwarza sobie ,,rynek”
zbytu. Dostawy dla wielkich przedsiebiorstw nie sg rentowne, lecz
przedsiebiorca zgadza sie nawet na najnizsze ceny, pozwalajace ledwo
na amortyzacje kapitatu, byle tylko zaczepi¢ sie o co$ i rozpoczac
produkcje. Ot6z wielkie firmy ptacg za dostarczone produkty badZz
czekiem, ptatnym po 90 dniach, badz czekiem 30 dniowym, potraca-
jac tytutem dyskonta 2% i zakazujgc réwnocze$nie odstepowania
czeku. W pierwszym przypadku przedsiebiorca immobilizuje swoj
kapitat na dlugi czas, w drugim za$ placi ciezki haracz w postaci
2% dyskonta za 30 dni.

Jezeli natomiast przedsiebiorca dostawia towar dla mniej znacz-
nych firm, otrzymuje zaptate wekslami bez skrepowania go zakazem
pozbywania sumy wekslowej. Tu rozpoczyna sie kalwaria przedsie-
biorcy. W wielkich bankach takie drobne weksle nie sg przyjmo-
wane do dyskonta pod réznymi pozorami, gdyz banki te uwazaja,
ze drobne transakcje nie sg rentowne, podnoszac zbytnio koszty
handlowe. Wobec tego, drobny przedsiebiorca szuka kredytu w ma-
tych bankach, t. zw. dyskontowych, ktére umiejg doskonale wyzy-
skiwa¢ swojg monopoliczng pozycje w stosunku do takich klientow.

A wiec stopa dyskontowa wynosi z reguty 0 3 do 4% powyzej
stopy Banku Francji, czyli zwykle od 5 do 1>%. Do tego dochodzi
prowizja kwartalna w wysokosci 0,5% ; od weksla 90 dniowego czyni
to 2% rocznie, ale od weksla 30 dniowego wynosi #gcznie 6i%, bo
prowizji komisyjnej nie liczy sie za okres krétszy, jak za kwartat.
Do tych stawek dochodzi, t. zw. prowizja unieruchomienia (commi-
sion d'immobilisation) w przypadku, gdy weksel posiada diuzszy
termin, niz 90 dni (a wiec chociazby 91 dni), Ilub gdy weksel nie
nadaje sie do redyskonta w Banku Francji. Prowizja ta wynosi 2%.
Do tego dochodzg rdzne drobne optaty rejestracyjne, stemplowe etc.,
ktore tacznie dajg od 0,5 do 1'%.

W ten sposob koszt kredytu dyskontowego dochodzi juz do 11 —
12%. Na tym jednak nie koniec. Powotujgc sie na rzekome ryzyko
z tytutu nie zaptaconych weksli, banki zatrzymujg zwykle 10% kaz-
dej wyptaty dyskonta. Suma ta potracana Ijest juz od ostatecznego
obrachunku i jest odprowadzana na specjalny rachunek, oczywiscie
nieoprocentowany. Poniewaz za$ potrgcono od niej procenty i wszyst-
kie prowizje, koszt kredytu podraza sie w ten sposdb o dalsze 1,2%,
do 13,2%.

°) Revue Bangue et Bourse N» 7/1938.
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Ale i to nie wszystko. Wyptaty, uskuteczniane klientowi, ksiego-
wane sg z walutg nie tylko dnia poprzedniego lecz czgsto przedwczo-
rajszego, podczas gdy po-zycje kredytowe otrzymujg walutg dopiero
2 — 3 dni naprzod. W ten sposob stwarza si¢ sztucznie pozycje de-
betowe, od ktorych Klient ptaci 6\% rocznie plus 1% prowizji od
najwyzszego zadtuzenia w ciggu kwartatu. Wreszcie dochodzi pro-
wizja od najwiekszego obrotu (po stronie kredytu, czy debetu)'. Do-
liczajac wreszcie inne optaty, jak optate za zebranie informacji
0 przedsiebiorstwie, optaty od drukéw itp. dochodzi sie do horendal-
nej ceny kredytu — okoto 20% w stosunku rocznym.

Jak wynika z innego referatu przedstawionego tejze komisji przez
P. Devillez, sytuacja na innych odcinkach kredytu przedstawia sie
nie mniej niekorzystnie. Przy operacjach otwartego kredytu koszty
osiggaja jeszcze wyzsze normy niz przy dyskoncie, kredyt $rednio-
terminowy nawet dla wiekszych przedsiebiorstw kosztuje do 15%
rocznie. Banki zresztg pobierajg nadmierne stawki nie tylko przy
kredytach. Tak np. przy operacjach inkasowych, wieksze przed-
siebiorstwa uzyskujg stawki ulgowe, mniejsze natomiast ptacg w pet-
nej wysokosci i tak bardzo wygérowane taryfy, co znowuz stwarza
dyskryminacje na niekorzy$¢ matego kupca czy przemystowca.

Parokrotnie juz wspominana Komisja kredytowa zajmowata sie
rowniez zagadnieniem dalszej rozbudowy kredytu ludowego. Jak
wynika ze zgtaszanych w tym przedmiocie dezyderatéw, zagadnie-
niem pilnym jest zorganizowanie kredytu $rednio i dtugotermino-
wego dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Kredyt taki jest wpraw-
dzie w niektorych wypadkach udzielany, skoncentrowanie jednak
tych operacji w ramach specjalnej instytucji wydaje sie wskazanym,
przy czym instytucja taka musiataby by¢ wiaczona do ogolnego sy-
stemu kredytu dla warstw Srednich.

Z posrod innych zgtaszanych dezyderatéw wspomnie¢ nalezy zada-
nia dalszej rozbudowy systemu kredytu krotkoterminowego przez
spowodowanie powstawania na szerokg skale przewidzianych przez
ustawe zwigzkoéw poreczycielskich, ktérych w praktyce istnieje
dotagd bardzo mato, na skutek bledéw organizacyjnych i niedosta-
tecznego zrozumienia przez zainteresowanych korzysci podobnej
instytucji, rozszerzenia zakresu czynnosci bankéw ludowych, prze-
ciwko czemu znéw protestujg banki prywatne, narzekajace i tak na
konkurencje tych uprzywilejowanych instytucyj, wreszcie skoordy-
nowanie dziatalnosci bankoéw ludowych z dziakalnoscig instytucyj
prywatnych, ktére jak np. nieliczne juz banki prowincjonalne, pra-
Cujg jeszcze na terenie drobnej przedsiebiorczosci.

Organizacje kredytu dla drobnego przemystu i handlu we Francji
cechuje wybitny brak inicjatywy prywatnej; podczas gdy w innych
krajach podstawy tego kredytu tworzyly organizacje spotdzielcze,
we Francji sfery zainteresowane nie zdobyly sie na niezbedny wy-
sitek. ,,Nawet wiecej — stwierdza P. Emile Guionin — bez zdecydo-
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wanej woli wladz nie powstatyby nawet zrzeszenia zainteresowa-
nych6)- Trzeba byto w wielu wypadkach licznych ustaw, aby nada¢
ruchowi pewien rozmach. W zadnym wypadku ustawodawca nie
znalazt sie¢ wobec stowarzyszen prywatnych, powstatych samorzutnie
z prywatnej inicjatywy. Musiat on sam organizowa¢ ugrupowania,
ktorym chciat przyjs¢ z pomoca. To tez mdgt on tym ugrupowaniom
nada¢ wszystkie cechy jakich potrzebowat, narzucajac tym, ktérzy
mieli korzysta¢ z dobrodziejstwa ustawy, surowe warunki i stawiajgc
pomiedzy nimi a panstwem catg hierarchie ugrupowan posrednicza-
cych. Narzucone zainteresowanym warunki podyktowane zostaty
przez trzy zasady: kredyt udzielany przez panstwo nie jest udziela-
ny z pobudek wylgcznie gospodarczych, lecz raczej zgodnie z wyma-
ganiami sprawiedliwosci spotecznej; korzysta¢ z niego mogag ,,ma-
luczey” i ,,zastugujacy na uwage”. Nastepnie pomoc panstwa jest
pomocy tylko czesciowsg i ograniczong. Wreszcie udzielany kredyt
powinien mieé¢, w wiekszosci wypadkéw, charakter kredytu spot-
dzielczego™.

*

Jezeli chodzi o sprawe kredytu dla klasy $redniej w Belgii
zaznaczy¢ nalezy, ze zagadnienie to przedstawia tam duzo cech
wspolnych z omoéwiong juz sprawa drobnego kredytu we Francji.
Drobny przemyst, handel i rzemiosto spetniajg podobnie duzg role
w zyciu gospodarczym Belgii, tymczasem obstuga finansowa tej war-
stwy ludnosci pozostawiata duzo do zyczenia, co podobnie jak we
Francji spowodowato konieczno$¢ interwencji panstwa. Trudnosci
0 ktorych wspominali$my doskonale ujmuje uzasadnienie do ostat-
nich aktow ustawodawczych w tej dziedzinie, a mianowicie ustawy
z dnia 10 czerwca 1937 dotyczacej zorganizowania ,,Caisse nationale
de credit aux classes moyennes”. Uzasadnienie to stwierdza ,,ze od-
rebny charakter stanu $redniego wymaga odrebnych norm przy roz-
dziale kredytéw dla niego przeznaczonych. Rozdziat ten wymaga uwa-
gi i przezornosci, gdyz element osobisty odgrywa czesto decydujaca
role przy ocenie ryzyka. Z drugiej strony, kredyty te stanowig dla
pozyczkobiorcy skuteczny $rodek poprawy sytuacji zawodowej
I spotecznej.

Jest rzecza niewatpliwg, ze mozliwosci uzyskiwania kredytu przez
przedsiebiorstwa $rednie I mniejsze powaznie skurczyty sie w ostat-
nich latach, przy czym skurczenie sie to nie zawsze moze by¢ tlo-
maczone wptywem Kryzysu.

Przy$pieszenie tempa koncentracji bankéw i stopniowe umiejsca-
wianie ich w stolicy doprowadzity w wyniku do coraz wiekszej
koncentracji rozdziatu kredytu. Lokalizacja wiekszosci bankow
w stolicy przyczynita sie do rozluznienia stosunkéw osobistych
istniejacych dawniej pomiedlzy pozyczkobiorcg i pozyczkodawcy, re-

“) Emile Guionin. Quelques Aspects du Capitalisme d’Etat: Les Avances
a Taux Reduit. Paris 1935, Rousseau & Cie.
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dukujac w ten sposOb znaczenie czynnika osobistego przy ocenie
odpowiedzialnosci pozyczkobiorcy. Dlatego tez liczni kupcy i prze-
mystowcy wolg zwraca¢ sie¢ o kredyt do organizacji miejscowych
niz przesyta¢ prosby o kredyt do centrali wiekszego banku.

Ponadto, ze wzgledu na koszt tych operacji, rozdziat licznych
drobnych kredytow przedstawia dla wiekszych bankéw rentownos$¢
uznang za niewystarczajaca.

Wreszcie zmniejszanie sie obiegu wekslowego pozbawia stan
$redni jednego z najbardziej klasycznych narzedzi kredytu”.

Posuniecia na rzecz stanu $redniego objety w Belgii zorganizowa-
nie kredytu rzemie$lniczego oraz kredytu dla drobnego i Sredniego
przemystu i handlu.

Pierwsze posunigcia na rzecz kredytu dla stanu $redniego datujg
sie z roku 1919, Kiedy z inicjatywy Krdla Alberta utworzony zostai
fundusz gwarancyjny w wysoKosci 1 miliona franKéw na rzecz spot-
dzielni kredytowycn drobnego przemystu i handlu, powstajacych
w tym oKresie. Zarzgdzanie tym funduszem powierzone zostato ban-
kowi Societe Nationale de Credit. Przy pomocy tego funduszu
mogtly spétdzielnie, ktorych liczba osiggneta w r. 1929 dziewigé, uzy-
skiwa¢ Kredyty tak dtugoterminowe w Societe Nationale de Credit
d UIndustrie, ptacac za nie zwyklg stope tej instytucji tj. 7 do
™21% Jak rowniez kredyty dyskontowe w Banku Narodowym
ten ostatni stosowat do tych kredytow w zasadzie stope dla akcep-
tow powiekszong o pot procent; w praktyce jednak, w drodze wy-
jatku, stopa ta utrzymywana byfa przez diuzszy czas na ulgowym
poziomie 3%. Udzielane pozyczki utrzymywaty sie w skromnych
granicach, nie osiggajac przewaznie statutowej normy 15.000 fr.
ogoblna za$ ich suma byta stosunkowo niewielka. Wobec wysokich
kosztow jakie pociggaty za sobg te drobne operacje, spotdzielnie
mogly pracowac¢ tylKo dzieki temu, ze w drodze wyjgtkowego po-
parcia, Bank Narodowy pokrywat z wiasnych funduszéw ich koszty
handlowe.

Jednocze$nie z ta pomocg o charakterze czysto finansowym, wy-
dane zostaty przepisy prawne ufatwiajgce ,,drobnej burzuazji han-
dlowej i przemystowej” jak okresla ustawa, uzyskiwanie kredytu.
Jest to ustawa z dn. 25 pazdziernika 1919 o zastawie przedsiebior-
stwa (gage du fonds de commerce) i faktury. Ustawa ta jednak
nie data spodziewanych wynikéw, okazata sie bowiem mato zycio-
wa, zabezpieczenie za$ wynikajace z jej postanowiert niewystarcza-
jacym, co spowodowato konieczno$¢ parokrotnych jej uzupetnien
w latach pdzZniejszych.

Dopiero po dziesieciu latach, a wiec w r. 1929 nastepuje dalsza
akcja, tym razem jednak znacznie szersza, na rzecz t. zw. stanu
Sredniego. Dn. 11 maja 1929 wydaje rzad ustawe o utworzeniu Cen-
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tralnej Kasy Drobnego Kredytu Zawodowego (Caisse Centrale de
Petit Credit Professionnel). Kasa ta otrzymata, pod postacig bezpro-
centowej pozyczki, dotacje w wysokosci 50 miln. fr., podwyzszong
w r. 1934 do 150 miln. fr. Nowa ta instytucja otrzymata za zadanie
»konsolidowanie i rozpowszechnianie drobnego kredytu zawodowego
za posrednictwem zaakceptowanych przez nig stowarzyszeh kredyto-
wych”. W pierwszym rzedzie zostaly zaakceptowane istniejagce juz
przed tym spotdzielnie kredytowe; poza tym jednak powotane zosta-
ty do zycia nowe stowarzyszenia kredytowe w liczbie dziewieciu (po
jednym w kazdej prowincji; rola tych stowarzyszen polegata w pier-
wszym rzedzie na poreczaniu wobec kasy sptaty zacigganych przez
ich czlonkéw kredytow a zabezpieczanych wobec nich w sposéb ich
statutami przewidziany); poza spétdzielniami kredytowymi powo-
tane zostaty do zycia zwigzki poreczycielskie, majgce na celu gwa-
rantowanie kredytéw zabezpieczanych zastawem przedsiebiorstwa
lub uzupetnianie niewystarczajgcego zabezpieczenia dawanego przez
pozyczkobiorce. Operacje Kasy Drobnego Kredytu Zawodowego,
oparte o te instytucje szybko sie rozwinety i w trzy lata od jej za-
tozenia, a wiec w r. 1932, ogblna suma przyznanych przez nig kre-
dytéw krotko i Srednio-terminowych osiggneta 32,8 min. fr. Ponie-
waz stopa procentowa w kredycie diuzejterminowym utrzymywata
sie przy tym systemie na poziomie okoto 6% rzad przyznat Kasie
pewne dodatkowe ulgi w celu dalszego obnizenia oprocentowania kre-
dytow.

Obok spoétdzielni kredytowych i zwigzkow poreczycielskich istnie-
ja w Belgii jeszcze stowarzyszenia zwane ,,syndicats d’outillage”
ktére moznaby nazwac spoétdzielniami inwestycyjnymi. Majg one za
zadanie ufatwianie rzemieslnikom i drobnym przemystowcom naby-
wania na kredyt potrzebnych im maszyn i urzadzehn wytwérczych
na kredyt. Na koniec r. 1928 istniato takich spdtdzielni okoto 50,
z kredytow za$ udzielonych przez nie korzystato przeszto 5000 rze-
mie$Inikéw, ktorzy nabyli przy ich pomocy okoto 3000 motorow
i 7000 maszyn, ogolnej wartosci 18 miln. fr. Instytucja ,,spétdzielni
inwestycyjnych”, uzyskata pomoc panstwa rowniez w r. 1929, kiedy
specjalng ustawg zostata przyznana na ich rzecz gwarancja pan-
stwa wobec Caisse Generale d’Epargne et de Retraite. Gwarancja
ta, okres$lona poczatkowo na 15 miln. fr. zostata podniesiona w r.
1933 do 35 miln fr. a w pare miesiecy pdzniej do 50 miln. fr. Zgod-
nie z ustawg ,,syndicats d’outillage” zostaty zgrupowane w federa-
cjach zawodowych lub regionalnych, ktore zaopatrujg swym zyrem
promesy wystawiane na rzecz czitonkdéw przez poszczeg6lne syndy-
katy, uzyskujace na tej podstawie gwarancje Kasy Oszczednosci.
Przy operacjach tego typu, koszty og6lne kredytu wynosity dla rze-
miesinika 7 do 8;%. W ciggu trzech pierwszych lat funkcjonowania
funduszu gwarancyjnego udzielono przy jego pomocy pozyczek na
6,9 miln. fr.
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W r. 1934 nastepujg dalsze posuniecia w dziedzinie organizacji
kredytu dla ,,stanu S$redniego’”: ustawg z dn. 19 pazdziernika 1934
utworzony zostat Tymczasowy Fundusz Kredytowy dla Klasy Sred-
niej (Fonds Temporaire de Credit a la Classe Moyenne). Fundusz
ten ma za zadanie finansowanie przedsiebiorstw, ktére sg zbyt du-
ze, aby korzysta¢ z kredytu dla rzemiosta i drobnego przemystu, nie
sg jednak przedsiebiorstwami wiekszymi, korzystajacymi w dosta-
tecznym stopniu z kredytu bankowego. Fundusz ten, cieszacy sie
duzg autonomig, moze zatatwiaC operacje kredytowe r6znego rodza-
ju, przejmowac od bankéw czy innych instytucji ich wierzytelnosci
wobec $rednich przedsiebiorstw. Fundusz uzyskat od panstwa kapi-
tat w wysokosci 50 miln. fr. jak réwniez gwarancje do wysokosci
350 miln. fr. z czego 250 miln. dla operacji krétko i $rednio termi-
nowych. W celu uzyskiwania potrzebnych kapitatéw, fundusz be-
dzie mdgt emitowa¢ bony kasowe wzglednie redyskontowaé swe
wierzytelnosci w bankach prywatnych lub Banku Narodowym jeze-
li chodzi o kredyty krotkoterminowe i w Kasie Oszczednosci wzgl.
Societe Nationale de Credit Industriel, jezeli chodzi o zobowigzania
Srednioterminowe. Pozostata cze$¢ gwarancji w wysokosci 100 miln.
fr. przeznaczona zostata na ,,odmrozenie” zobowigzan $rednich
przedsiebiorstw wobec innych instytucji kredytowych. Zarzadzanie
funduszem powierzone zostato Kasie Oszczednosci (Caisse Generale
d’Epargne et de Retraite).

Doswiadczenie z oméwionymi trzema instytucjami — Funduszem
Gwarancyjnym dla Kredytu Rzemie$lniczego, Centralng Kasg Drob-
nego Kredytu Zawodowego i Tymczasowym Funduszem Kredytu
dla Klasy Sredniej wykazaty nie tylko wielkg skutecznos$¢ tych inter-
wencyj panstwa w dziedzinie drobnego kredytu lecz i konieczno$¢
utrzymania ich na state. Poczgtkowo istniaty zamiary, jak o tym
Swiadczg omawiane w parlamencie projekty, zastgpienia trzech
wspomnianych instytucji jedng wspélng organizacjg. Projekt ten
jednak, ze wzgledu na odmienno$¢ potrzeb poszczeg6lnych grup po-
zyczkobiorcéw zaliczanych do og6lnej kategorii stanu Sredniego zo-
stat zarzucony, w roku 1937 natomiast zostata przeprowadzona pe-
whna reorganizacja istniejgcego systemu.

W pierwszym rzedzie, powotana zostata do zycia nowa instytucja
— Caisse Nationale de Credit aux Classes Moyennes, ktéra ma za-
stgpi¢ tymczasowy fundusz kredytu dla klas S$rednich. Instytucja
ta otrzymata caly kapitat funduszu, i korzysta z gwarancji Skarbu
w niezmienionej wysokosci. Udzielane przez Kase kredyty nie moga
przekracza¢ 500 tys. fr. dla jednej osoby, obowigzuje jg zakaz udzie-
lania kredytow spotkom, ktorych akcje lub udzialy sg notowane na
jednej z gietd krajowych. Dziatalno$¢ Kasy opiera si¢ w pierwszym
rzedzie o spétdzielnie kredytowe, poza tym jednak moze ona korzy-
sta¢, do rozprowadzania swych kredytow, rowniez z biur dyskonto-
wych (comptoirs d’escompte) Banku Narodowego.

Ostatnim wreszcie posunieciem jest udostepnienie przedsiebior-
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stwom mniejszym i $rednim Kkredytu hipotecznego. Poczatkowo
istniat projekt powotania do zycia specjalnej instytucji kredytu hi-
potecznego dla obstugiwania tej kategorii przedsiebiorstw; ze wzgle-
déw praktycznych jednak postanowiono umozliwi¢ po prostu przed-
siebiorstwom mniejszym korzystanie z kredytow Office Central de
Credit Hypothecaire, ktérego statut ulegt w tym celu odpowiednim
zmianom. Obecnie wiec instytucja ta moze udziela¢ przedsigbior-
stwom $rednim pozyczek diugoterminowych na nabycie wzglednie
przystosowanie do potrzeb przedsigbiorstwa niewielkich nierucho-
mosci przeznaczonych dla wihasnego uzytku nabywcy. Dopuszczalne
jest rowniez nabywanie nieruchomos$ci o przeznaczeniu mieszanym,
a wiec dla potrzeb mieszkania i interesu handlowego lub warszta-
tu. Wysoko$¢ udzielanych pozyczek w stosunku do wartosci obiektu
zabezpieczajacego ustalona bedzie przez Rade Nadzorczg Office Cen-
tral, ktora okresli rdwniez pewng globalng kwote, w granicach kto-
rej udzielane beda kredyty hipoteczne dla stanu Sredniego.

Dzieki tym ostatnim zarzadzeniom powstat w Belgii kompletny
system kredytu dla rzemiosta i drobnego oraz Sredniego handlu i prze-
mystu, obejmujacy tak kredyt krotkoterminowy jak i Srednio- i dtu-
goterminowy. Poniewaz poszczegdlne rodzaje operacji podzielone
sg pomiedzy rézne instytucje, odzywaty sie glosy, ze catoksztaltt ak-
cji finansowania stanu $redniego zyska na skoncentrowaniu jej w
ramach jednej specjalnej instytucji. Rzad jednak nie podzielit tego
zdania, uznajac wszakze potrzebe akcji uzgodnionej i jednolitej, po-
wotat do zycia specjalng instytucje, ktora otrzymata miano Conseil
de Coordination des Institutions de Credit aux Classes Moyennes
(Rada koordynacyjna instytucyj kredytu dla klas $rednich). Do
kompetencji tej Rady nalezy ustalanie jednolitej polityki kredyto-
wej dla wszystkich omawianych wyzej instytucji, a w szczego6lnosci
co do stopy procentowej i zasad udzielania pozyczek. Rada bedzie
prowadzita poza tym studia nad catoksztaltem zagadnienia kredytu
dla klas $rednich i ich potrzebami. W skiad Rady wchodzg przedsta-
wiciele Funduszu Gwarancyjnego dla Kredytu Rzemiesiniczego,
Centralnej Kasy Drobnego Kredytu Zawodowego, Panstwowej Ka-
sy Kredytu dla Klas Srednich, Generalnej Kasy Oszczednosci, Ban-
ku Narodowego i Centralnej Instytucji Kredytu Hipotecznego.
W obradach Rady biorg poza tym udziat Komisarze rzgdowi przy
powyzszych instytucjach.

Rada Koordynacyjna bedzie mogta przedstawi¢ rzgdowi wnioski
dotyczace reorganizacji dotychczasowego systemu kredytu dla klas
Srednich, a w szczeg6lnosci wnioski do ew. fuzji poszczegélnych in-
stytucji oileby tego potrzeba w przysztosci wystapita. Wreszcie be-
dzie ona utrzymywata kontakt z lokalnymi prywatnymi instytucja-
mi kredytowymi, ktore biorg jeszcze udziat w finansowaniu drob-
nych przedsiebiorstw handlowych i wytwérczych.



Jan Portyka

FINANSOWANIE NIEMIECKIEJ KONIUNKTURY
PANSTWOWEJ

Caloksztatt niemieckiej polityki gospodarczej a wiec i sposob fi-
nansowania koniunktury zostat juz omdwiony w cyklu artykutow
ogtoszonych w Nr. 3 i 4 miesiecznika ,,Bank” z marca i kwietnia
1937 r. Jednakze w miedzyczasie zarbwno w urzedowych publika-
cjach niemieckich jak i w innej prasie fachowej ukazat sie szereg
ciekawych danych, ktére rzucajg nowe Swiatto na otoczone tajem-
niczoscig metody finansowe Ill. Rzeszy. Sadzimy wiec, ze nie od
Lzlt_apz_y bedzie powr6ci¢ znowu do tego tematu i zapozna¢ sie z nim

izej.

Jak wiadomo rozwo6j niemieckiego zycia gospodarczego, jaki sie
rozpoczat od 1933 r. ma swoje Zrodto w nakrecaniu koniunktury
przez panstwo. Finansowanie tej t. zw. ,,Staatskoniunktur” wy-
magato oczywiscie olbrzymich srodkdéw, ktére zostaty znalezione
droga skierowania wszystkich sit i zasobow Niemiec wytgcznie do
celdw wyznaczonych przez panstwo. Z jednej strony rzad wttoczyt
w zycie gospodarcze wszystkie $rodki istniejgce na rynku pieniez-
nym i kapitatowym, a ponadto nowe Srodki stworzone droga znacz-
nego wykorzystywania mozliwosci kredytowych skarbu w banku bi-
letowym, z drugiej za$ strony rzad wyciggnat z zycia gospodarcze-
go przy pomocy podatkéw oraz réznych operacyj finansowych nad-
wyzki srodkow, jakie sie wytwarzaty w miare postepujagcego ozywie-
nia i wttoczyt je z powrotem w proces produkcji przez uskutecznia-
nie nowych zamowien lub robot panstwowych. Zaznaczy¢é przy tym
wypada, ze rozporzadzalna dla zycia gospodarczego marza wolnych
Srodkéw zostata sztucznie rozdeta dzieki ograniczeniu konsumpcji,
utrzymywaniu statych ptac pomimo zwyzki cen, czeSciowemu tylko
odnawianiu zapasow surowcOow wchionietych przez produkcje itp.
Ponadto zmuszono jeszcze przemyst do sfinansowania z wiasnych
Srodkdw nowych inwestycyj w ramach programu gospodarczego
rzadu, przy czym ta ,,Selbstfinanzierung” musiata by¢ czestokro¢
przeprowadzona — jak to np. mialo miejsce w kolejach niemiec-
kich — kosztem zaniedbania koniecznego nieraz remontu istnieja-
cych urzadzen wzgl. ich rozbudowy do poziomu wymaganego zwiek-
szonymi obrotami.

Wobec stagnacji zycia gospodarczego w 1933 r., niskich wptywow
skarbowych oraz ciasnoty rynku pienieznego i kapitatowego, finan-
sowanie koniunktury panstwowej odbywato sie na poczatku prawie
wylacznie droga wyzyskania przez skarb mozliwosci kredytu krétko-
terminowego w Banku Rzeszy oraz innych instytucjach finanso-

4 Bank nr. 4.
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wych. Poniewaz sadzono, ze kredyty te bedg moglty by¢ sptacone
w nastepnych latach — w miare ozywienia si¢ obrotéw gospodar-
czych — ze zwiekszonych wptywdw podatkowych wzgl. skonsolido-
wane na pozyczki dtugoterminowe, powyzszy sposob finansowania
okre$lono jako ,,Vorfinanzierung”. Ozywienie gospodarcze i wzrost
wplywéw podatkowych nastgpit rzeczywiscie w ostatnich latach.
Umozliwito to sfinansowanie czesci zadan rzadu Rzeszy z wplywow
podatkowych, z emisyj pozyczek $rednioterminowych (t. zw. pozy-
czek konsolidacyjnych) oraz z wiasnych wolnych $rodkéw przemy-
stu (Selbstfinanzierung). Jednakze, jak to zostanie wykazane poni-
zej, zapotrzebowanie skarbu na Srodki obrotowe w zwigzku z wy-
konaniem drugiego planu czteroletniego wzrosto tak znacznie, ze
nie zmniejszono lecz wrecz przeciwnie zwiekszono b. silnie zobowig-
zania krotkoterminowe panstwa.

. Finansowanie koniunktury przy pomo-
cy krotkoterminowych operacyj kredyto-
wych (Vorfinanzierung) uskutecznione zostato przede wszystkim
drogg lokowania w instytucjach kredytowych — a po6zZniej réwniez
w przemysle — t. zw. weksli specjalnych (weksle pracy, weksle
zbrojeniowe ,,Rustungswechsel” itp.), za$ na rynku pienieznym —
nieoprocentowanych bonéw skarbowych oraz bondéw podatkowych.

Rzad Rzeszy przystepujgc w 1933 r. do finansowania koniunktu-
ry panstwowej przy pomocy krétkoterminowych operacyj kredyto-
wych nie mogt tego uczynic¢ drogg zwigkszenia emisji weksli skarbo-
wych, poniewaz statut Banku Rzeszy z 1924 r. ogranicza dyskonto
tych weksli do 400 min. RM. maksimum. Dla ominiecia tego prze-
pisu stworzone zostaty weksle specjalne, ktére formalnie nie roznig
sie niczym od weksli handlowych i z tego wzgledu moga by¢ kazdej
chwili w razie potrzeby zredyskontowane w Banku Rzeszy. Finan-
sowanie zamoOwien panstwowych odbywa sie na ogdt w sposéb na-
stepujacy: Przedsiebiorca prywatny otrzymujgcy zamoéwienia wy-
stawia weksel, ktory zostaje zyrowany przez instytucje panstwowg
dajaca zamoéwienia. Do zaplaty weksla zobowigzuje sie jedno ze
specjalnie w tym celu powstatych towarzystw lub instytucyj pan-
stwowych (np. Deutsche Reichsbahnbeschaffungs G. m. b. H.”,
,,Reichsautobahn — Bedarfs G. m. b. H.”, Bau — und Bobenbank”,
,.Rentenbank - Kreditanstalt” itp.) zaopatrujac weksel w swdj ak-
cept. Akcept ten zostaje oczywiscie udzielony z polecenia skarbu,
a tym samym zaptata wekslu w terminie zalezy od mozliwosci fi-
nansowych panstwa. Weksle specjalne, ktérych formalny termin
ptatnosci byt poczatkowo 3-miesieczny, a w ostatnich latach czesto
firiesieczny, zostajg stale prolongowane do czasu, az skarb bedzie
rozporzadzat srodkami do ich wykupu. Pomimo to dla przedsie-
biorstw weksle specjalne sg rownoznaczne z gotéwka, gdyz moga by¢
zdyskontowane w kazdej chwili w instytucjach kredytowych, zas dla
instytucyj tych weksle specjalne sg ptynng lokatg.aktywow ze wzgle-
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du na nieograniczong niczym mozliwos¢ redyskonta wspomnianych
weksli w Banku Rzeszy.

0 rozmiarach finansowania koniunktury przy pomocy weksli spe-
cjalnych nie ma Scistych oficjalnych danych, gdyz rzad stoi na sta-
nowisku formalno-prawnym, ze zobowigzania te nie obcigzajg bez-
posrednio skarbu panstwa, a tym samym nie moga figurowa¢ w wy-
kazie dlugow Rzeszy. Nie mniej, na zasadzie bezposrednich obser-
wacyj przeprowadzonych w Niemczech przez ekonomistow zagra-
nicznych oraz analizy bilanséw bankowych mozna doj$s¢ do pew-
nych wnioskow.

Silny wzrost portfelu wekslowego bankéw niemieckich w ciggu
ostatnich lat ilustruje ponizsza tablica, ogtoszona przez Reichs-Kre-
dit-Gesellschaft:

Koniec pazdziernika
1928 1932 1935 1936 1937

w min. R M.

Bank Rzeszy:

Weksle skarbowe — 39 52 55 7

Inne weksle 2,348 2.857 4.058 4.888 5.578
Deutsche Golddiskontbank:

Weksle skarbowe — — 129 131 63

Inne weksle (po odjeciu sola-

weksli® 144 324 568 493 654
Deutsche Konwersionskasse;

Weksle ogdtem — — 191 303 514
Banki panstwowe i krajowe:

Weksle skarbowe 54 383 430 416 351

Inne weksle 352 174 590 642 756
Centrale zyrowe:

Weksle skarbowe 10 55 689 725 657

Inne weksle 135 177 515 843 1.305
Kasy oszczednosci:

Weksle skarbowe 294 51 298 340 320

Inne weksle — 116 138 157 225
5 wielkich bankéw berlinskich:

Weksle skarbowe 166 466 655 528 423

Inne weksle 2.487 1.208 1.461 1.994 2.569
20 innych bankdw:

Weksle skarbowe 7 124 218 129 95

Inne weksle 500 429 876 1.206 1.109
Suma weksli skarbowych i innych

weksli: 6,497 6.403 10.868 12.850 14.626
Z czego:

a) Weksle skarbowe 237 1118 2471 2.324 1.916

b) Inne weksle 6,260 5.285 8.397 10.526 12.710

Uwidocznionemu powyzej znacznemu wzrostowi portfelu wekslo-
wego bankow towarzyszyt rownoczesny silny spadek Kredytéw w ra-
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chunku otwartym, oraz kredytow zastawowych i gietfdowych. W wiel-
kich bankach berlinskich ogélna suma wspomnianych kredytow
zmniejszyta sie z 7.235 min. RM. w pazdzierniku 1928 do 3.314 min.
RM. w pazdzierniku 1937, w bankach panstwowych krajowych
z 1.759 min. RM. do 553 min. RM., a w centralach zyrowych z 1.003
min. RM. do 620. min. RM. Spadek powyzszy pozostaje w zwigzku
ze znacznym uptynnieniem przedsiebiorstw niemieckich, ktére wo-
bec wzrastajgcej koniunktury mogty sptaca¢ stare kredyty a ogra-
niczy¢ zacigganie nowych, tym bardziej, ze pracujgc przewaznie dla
zamoOwien panstwowych otrzymaly juz od razu Srodki obrotowe
przez dyskonto weksli specjalnych i nie musiaty sie same ubiegac
0 kredyty na sfinansowanie produkcji. W tych warunkach banki
niemieckie lokowaty oczywiscie swoje aktywa w coraz to wiekszym
stopniu w wekslach specjalnych, i ograniczaty coraz bardziej redy-
skonto weksli w Banku Rzeszy. Pomimo to, portfel wekslowy Reichs-
banku wykazuje od 1932 r. nieprzerwany wzrost, co wobec spadku
obiegu weksli handlowych w zwigzku z polepszajacg sie stale ptyn-
noscig przedsiebiorstw moze sie ttumaczy¢ jedynie zwigkszeniem su-
my zdyskontowanych przez Bank weksli specjalnych.

Wedtug danych oficjalnych zebranych przez dr N. Priestera
a ogtoszonych w jego ksigzce: ,,Das deutche Wirtschaftswunder”, su-
ma weksli specjalnych znajdujgcych sie w Banku Rzeszy wzrosta
z 500 min. RM. w koncu 1935 r. do 3.000 min. RM. w poczatkach
1936 r. Na jesieni 1936 r. kwota ta wg oszacowan dr Priester’a wzro-
sta do 3.600 min. RM. Poniewaz portfel t. zw. ,,innych weksli” wyno-
sit w koncu pazdziernika 1936 r. 4.888 min. RM. (patrz: tablice ogto-
szong przez Reichs-Kredit-Gesellschaft) wiasciwe weksle handlowe
stanowity mniej wiecej 26% ogblnej sumy portfelu. W 1937 r. obieg
weksli handlowych w zwigzku ze wzrastajacg ptynnoscig niemiec-
kiego zycia gospodarczego znacznie zmalat. W tych warunkach wy-
daje sie mozliwym przyja¢, ze udziat weksli handlowych w ogdélnym
portfelu Banku Rzeszy obnizyt sie do ok. 20%. Suma weksli specjal-
nych wynositaby wiec w koncu pazdziernika 1937 r. 80% sumy
portfelu (5.578 min. RM) tj. okoto 4.4 min. RM. Kwota ta nie od-
zwierciadla jednak catych rozmiaréw pomocy kredytowej, jaka zo-
stata udzielona skarbowi przez Bank Rzeszy, gdyz celem odcigzenia
Banku zmuszono w 1935 jego instytucje afiliowane a. m. Golddis-
kontbank, Deutsche Konwersionskasse i Deutsche Verrechnungskas-
se do lokowania swych $Srodkow w wekslach sepcjalnych. Od maja
1935 emituje Golddiskontbank 3-miesieczne sola-weksle, ktore ze
wzgledu na to, ze stanowig szczegllnie ptynng lokate aktywodw, sg
chetnie nabywane przez niemieckie instytucje kredytowe. Wptywy
z emisji sola-weksli uzytkuje Golddiskontbank na przejmowanie od
Banku Rzeszy weksli specjalnych. Rowniez wszystkie inne czasowo
rozporzadzalne Srodki wptywajgce do Golddiskontbanku z zycia go-
spodarczego np. w celach premiowania eksportu niemieckiego
(ExportfbTdeTungsumlage) lokuje sie w wekslach specjalnych.
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W tych warunkach portfel wekslowy Golddiskontbanku sktada sie
najprawdopodobniej w catosci z samych tylko weksli specjalnych.
To samo odnosi sie takze do portfelu ,,Deutsche Konwersionskasse”
oraz ,,Deutsche Verrechnungskctsse”, ktére od 1935 r. lokujg wpty-
wy na konto zablokowane wierzycieli zagranicznych — do chwili
transferu — wyltgcznie w wekslach specjalnych.

Biorac powyzsze pod uwage mozna skonstruowaé ponizszg tabli-
ce, odzwierciadlajaca bardziej zblizong do Brawdy sume weksli spe-
cjalnych przyjetych przez koncern Reichsbanku w ciggu ostatnich
at:

(w min. RM.)1).

- ; Razem weksle
- Konversion ;
Data Bank Golddiskont iOVerrec%-s specjalne w kon-

cernie Banku
RZeSZy bank nungkasse Rzeszy
Koniec 1933 r. 500 _ _ 500
Poczatek 1935 . 2.500 — — 2.500
Koniec 1935 r. 2.900 1.250 400 4.550
Jesien 1936 r. 3.600 525 ca 600 4,725
% 1937 r. 4.300 1.283 800 6.383

Cyfry powyzsze nabierajg wiasciwego znaczenia, gdy sie zwazy,
ze wzrost ogdlnego obiegu wekslowego w okresie koniunktury
1926/29 wynosit jedynie 4.1 mird. RM. i ze wtenczas przecietny po-
ziom cen byt o 35% wyzszy a wolumen handlu zagranicznego o 2/3
wiekszy, niz obecnie.

Jak juz wspomniano wyzej, znaczna cze$¢ weksli specjalnych nie
zostata zredyskontowana w Banku Rzeszy, lecz zatrzymana w por-
tfelach bankdéw niemieckich. Wg danych statystycznych ogélna su-
ma weksli zdyskontowanych w instytucjach kredytowych, bankach
publicznych i centralach zyrowych wzrosta od lutego 1933 do lute-
go 1936 o 1.5 mird. RM. Banki nie objete statystyka, jak prywatne
domy bankowe, spoétdzielnie kredytowe itp. musiaty oczywiscie tak-
ze nabywac¢ weksle specjalne, co spowodowato prawdopodobnie
wzrost ich portfelu wekslowego o okoto 400 min. RM. (wg. osza-
cowan dr Priester'a). Ogotem wiec w okresie od lutego 1933 do lu-
tego 1936 portfel wekslowy we wszystkich niemieckich bankach
i instytucjach kredytowych wzrést o 1.900 min. RM. Odejmujgc od
tej kwoty sume sola-weksli nabytych przez banki i instytucje kre-
dytowe (725 min. RM.), a dodajac kwote 200 — 300 min. RM. wek-
sli kryzysowych przemystu i samorzadow, ktore wyszty z portfelu,
mozna ustali¢ sume weksli specjalnych w posiadaniu bankéw na
okoto 1.4 mird. RM. Oszacowanie to ma duze cechy prawdopodo-
bienstwa, gdyz jak juz zaznaczono wyzej i jak to zresztg stwierdza-
ja rowniez oficjalne zrodta niemieckie, obieg weksli handlowych nie

I Cyfry oparte czeSciowo na oficjalnych statystykach, a czeSciowo na szaco-
waniach ekonomistéw szwajcarskich.
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wzrasta, a raczej maleje od 1933 r. Od lutego 1936 r. zamiast 3-mie-
siecznych weksli specjalnych wystawia sie w Rzeszy celem odcigze-
nia Reichsbanku przede wszystkim weksle z terminem 6-miesiecz-
nym. Dla bankéw niemieckich przejecie takich weksli byto pofaczo-
ne z pewnymi ofiarami, gdyz sitg rzeczy pociggneto za sobg ograni-
czenie lokat aktywow w bardziej ptynnych srodkach. Pomimo to
suma weksli z terminem ptatnosci dtuzszym od 3-miesiecy wzrosta
w bankach i instytucjach kredytowych objetych statystykg w okre-
sie od lutego 1936 r. do wrzesnia 1936 r. 0 621 min. RM. Réwnoczes-
nie zmniejszyta sie suma sola-weksli Golddiskontbanku o 329 min.
RM. Wiasciwy zatem wzrost sumy weksli specjalnych w bankach
niemieckich w okresie od lutego do wrzesnia 1936 r. wynosit okoto
1 mird. RM., za$ og6tem od 1933 r. okoto 2.4 mird. RM. Suma ta
ulegta nastepnie zwiekszeniu, gdyz portfel wekslowy bankéw obje-
tych statystyka wykazat dalszy silny wzrost o 1.159 min. RM.
(z 4.842 min. RM. w koncu pazdziernika 1936 do 5.991 min RM.
w konfcu pazdziernika 1937), ktéry moze by¢ przypisany wytgcznie
zwiekszeniu sie sumy weksli specjalnych. Poniewaz prywatne domy
bankowe, spotdzielnie kredytowe itp. nie objete statystyka, naby-
ty takze nowe weksle specjalne mozna przypuszczaé, ze ogolna su-
ma tych weksli w posiadaniu wszystkich bankéw i instytucyj kredy-
towych wzrosta w korncu pazdziernika 1937 r. do okoto 3.6 mird.
RM.

Wobec duzych zyskéw zrealizowanych w zwigzku z ozywieniem
gospodarczym wywotanym dzieki nakrecaniu koniunktury przez
panstwo zmuszono oczywiscie rowniez i przemyst do przejecia
znacznych kwot weksli specjalnych. Byto to zresztg mozliwe, gdyz
wobec wyczerpania sie zapasow surowcow, ktore ze wzgledow de-
wizowych mogty by¢ tylko czeSciowo odnowione, przemyst rozporza-
dzat duzymi wolnymi $rodkami. Co do rozmiaréw sumy weksli spe-
cjalnych przejetych przez przemyst brak wszelkich danych. Wedtug
oszacowan zagranicznych ekonomistéw, opartych podobno na wia-
rygodnych informacjach, suma weksli specjalnych ulokowanych w
przemysle wynosita we wrzesniu 1936 r. okoto 1.5 mird. a w rok
pOzniej okoto 3 mird. RM.

Sumujgc wyzej przytoczone dane i oszacowania otrzymuje sie
nastepujacy obraz ksztattowania sie obiegu weksli specjalnych:

(W min. RM).
Stan z wrzesnia
1936 1937
Bank Rzeszy i instytucje afiliowane 4.700 6.383
Banki i instytucje kredytowe 2.400 3.600
Przemyst 1500 3.000

Razem weksle specjalne 8.600 12.983
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Poza emisjg weksli specjalnych drugim $rodkiem finansowania
koniunktury panstwowej przy pomocy kredytow krétkotermino-
wych bylo lokowanie na rynku pienieznym nieoprocentowanych bo-
now skarbowych oraz bonéw podatkowych (powstatych jeszcze za
rzadu Papen’a). Suma nieoprocentowanych bonéw skarbowych
wzrosta z 893 min. RM. w koricu 1932 r. do 2.126 min. RM. w dniu
1 sierpnia 1936 r., zatem 0 1.233 min. RM., za$ suma bondéw podat-
kowych zwiekszyta sie réwnoczesnie o 405 min. RM. (z 200 min.
RM. do 605 min. RM.). Ogotem wiec ulokowat skarb na rynku w ok-
resie od korica 1932 r. do 1.Y111.1936 za 1.638 min. RM. krotkotermi-
nowych bonéw. W koncu listopada suma nieoprocentowanych bonéw
skarbowych wzrosta do 2.400 min.RM. zatem o dalsze 274 min. RM.
Jednoczesnie jednak zmniejszyta sie suma bonéw podatkowych
0 166 min. RM., wobec czego wzrost netto sumy krétkoterminowych
bonéw w okresie od sierpnia 1936 r. do listopada 1937 osiggnat kwo-
te 108 min. RM. a og6lny wzrost od konca 1932 r. 1.746 min. RM.

II. Finansowanie koniunktury panstwo-
wej przy pomocy emisji pozyczek sSrednio-
i dtugoterminowych na rynku kapitat o-
w y m. Dzieki konsekwentnej polityce finansowej rzadu, ktéra do-
prowadzita do znacznego obnizenia stopy procentowej, wydaniu usta-
wy zezwalajgcej Bankowi Rzeszy na stosowanie polityki otwartego
rynku oraz zarzadzenia, na mocy ktdrego kasy oszczednosci zostaty
uprawnione do lokowania potowy swych ustawowych ptynnych ak-
tywéw (10% sumy wkiadow oszczednosciowych i 20 % wkiadow
a vista) w pozyczkach panstwowych, chtonnos¢ niemieckiego rynku
kapitatowego zaczeta od 1935 r. stale wzrastaé. W tych warunkach
i wobec zakazu prywatnych emisyj kapitatowych zdotat rzad uloko-
wac¢ w okresie od 1935 r. do stycznia 1938 za przeszto 8 mird. RM.
pozyczek Srednio- i dlugoterminowych. Znaczna cze$¢ nowych po-
zyczek zostata ulokowana na poczatku na sztywnym rynku, jednak-
ze nastepnie udziat wolnego rynku w pozyczkach zwiekszat sie, sta-
le, jak o tym Swiadczy zestawienie (ogtoszone przez ,,Wirtschaft und
Statistik) na str. 386.

Aczkolwiek znaczna cze$¢ nowych pozyczek panstwowych zostata
subskrybowana przez publicznos¢, zwiaszcza przez duze przedsie-
biorstwa przemystowe, to jednakze zostaty one w stosunkowo kroét-
kim czasie odsprzedane instytucjom kredytowym i ubezpieczeniowym.
Swiadczy o tym znaczny wzrost tgcznego portfelu papieréw tych in-
stytucyj z 4.9 mird. w 1932 r. do 12.4 mird. RM. w paZdzierniku
1937 r. W samym tylko 1937 r. portfel papieréw powyzszych insty-
tucyj wzrést o 1.5 mird. RM. tj. o sume emisyj pierwszych dwu po-
zyczek z tegoz roku.



386 BANK

Pozyczki Rzeszy od 1935 do stycznia 1938 (w min. RM.).
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Ogolna suma pozyczek: 8.746.0 45000 — — —

Ill. Finansowanie koniunktury panstwo-
wej sSrodkami budzetowymi. Ostatni budzet Rzeszy
ogloszony byt na rok 1934/35. Odtad nie wszystkie dane z zakresu
budzetu sg ujawniane, gdyz preliminarza wydatkéw nie ogtasza sie
zupetnie, za$ dochody skarbowe ogtaszane periodycznie obejmuja
wylacznie wptywy z podatkéw Rozwoj dochodow Rzeszy z podat
kow ilustruje ponizsze zestawienie:

(w min. RM.).
. Dochody Rzeszy ~ Wazrost w  pordw-
Rok budzetowy z podatkow naniu z dochodami
ogotem 7 1932/33

8 e

1933/34 .
%934;35 § 84 2 27
I . .

| pdtrocze 1§§§é2 16.'[719% 3:%0%
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Powyzszy znaczny wzrost wptywow z podatkow pozostaje w zwigz-
ku z jednej strony z ozywieniem gospodarczym, z drugiej za$ pod-
wyzszeniem niektorych podatkéw np. t. zw. Kdrperschaftssten oraz
zaostrzeniem kontroli skarbowej nad dochodami przedsigbiorcow.
W tych warunkach obcigzenie dochodu spotecznego podatkami wzro-
sto, wedtug danych oficjalnych, z 18.6% w 1928 r. do 28.6%
w 1937 r.

Whprawdzie i wydatki zwyczajne Rzeszy wskutek rozbudowy apa-
ratu administracyjnego wzrosty od 1933, jednakze wzrost ten zo-
stat najprawdopodobniej skompensowany spadkiem wydatkéw na
pomoc bezrobotnym. Wedtug danych oficjalnych wydatki obcigzaja-
ce budzet z tego tytutu spadly z 2.85 mird. RM. w 1932/33 do 860
min. RM. w 1936/37, za$ w 1937/38 pochtong nie wiecej niz 400
min. RM. W tych warunkach mozna wiec przyja¢, ze ogolna suma
nadwyzek nad dochodami z 1932/33 r. zrealizowanych w latach
1933/34 do 1937/38 poszta na sfinansowanie koniunktury panstwo-
wej.

Poza oficjalnymi podatkami pobierane byly réwniez przez
skarb mniej lub wiecej dobrowolne datki np. Adolf Hitler Spende,
pomoc zimowa itp., ktore w sposéb posredni lub bezposredni stuzyty
do finansowania koniunktury panstwowej. Wedtug oficjalnych da-
nych pomoc zimowa przyniosta w gotowce w latach 1933/34 do
1936/37 ogdtem 949 min. RM. Co do innych ,,Spenden” nie ma da-
nych. Zdaniem ekonomistéw zagranicznych, wptywy z wszystkich
datkéw tgcznie z wptywami z tytutu pomocy zimowej mozna 0szaco-
wac na ogolng kwote 1.2 mird. RM. Do dochodéw majacych charak-
ter quasi-podatkébw mozna takze zaliczy¢ t. zw. ,,Exportumlage”
wprowadzong w 1935 r. celem subwencjonowania wywozu towarow
niemieckich za granice. Dochody jakie wptywajg z niemieckiego zy-
cia gospodarczego z tego tytutu wynoszg rocznie 800 min. RM., za-
tem od 1935 r. do wrzes$nia 1937 r. 1.8 mlrd. RM.

Na podstawie wszystkich wyzej przytoczonych wywoddéw mozna
skonstruowaé nastepujacag tablice, ktéra mniej wiecej odzwiercia-
dla rozmiary sum wydanych przez panstwo na finansowanie ko
niunktury w okresie od 1933 do jesieni 1937.

(w mird. RM.).
|. Kredyty krotkoterminowe z czego: 146
a; weksle specjaine 129
b) bony skarbowe 17
I. Poz?/czki $rednio- i dtugoterminowe 15
[1l. Ogélna suma nadwyzek dochodéw z podatkow
oficjalnych i nieoficjalnych 156

Razem 377
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Poza Srodkami zmobilizowanymi przez rzad w drodze operacyj
kredytowych oraz w drodze podniesienia wptywéw podatkowych fi-
nansowaniu koniunktury panstwowej odbywato sie roéwniez z wias-
nych Srodkéw przemystu. M. i. budowa fabryk w ramach drugiego
planu czteroletniego odbywa sie w znacznej mierze kosztem prze-
mystu, ktory zostat zmuszony cto subskrypcji czesci kapitatu zakia-
dowego nowopowstajacych przedsiebiorstw. Jednakze w tej mierze
brak absolutnie wszelkich danych, ktéreby mogty stuzy¢ za podsta-
we o0szacowan.

ROLA BILETOW SKARBOWYCH

Zamieszczamy ponizej dwie opinie nadestane do Redakcji
na temat roli biletow skarbowych, w zwigzku z artykutem
Eyskusyjnym p. T. Sofowija zamieszczonym w n-rze 3 ,Ban-
u”,

Jak to P. Sotowij stusznie przedstawit, bilety skarbowe sg w isto-
cie rzeczy wekslami, ktére wystawia skarb i sprzedaje celem uzy-
skania gotdwki. Jezeli zajmiemy sie blizej catoscig operacji sprze-
dazy biletéw skarbowych na Zachodzie, zauwazymy, obok szczeg6-
tow technicznych, dwie gtéwne podstawy, na ktorych oparta jest ca-
to$¢ operacji. Pierwszg z nich jest gospodarka kasowa skarbu pan-
stwa, drugg struktura rynku pienieznego.

Skarb panstwa moze poszukiwa¢ gotowki badz dla pokrycia chwi-
lowych brakoéw kasowych i wtenczas pienigdz wypozyczony na kro-
tki termin (kilka tygodni lub miesiecy) spetnia doskonale swa role,
badZ tez dla pokrycia deficytow budzetowych. W tym drugim przy-
padku wptyw ze sprzedazy biletébw skarbowych, ma by¢ przychodem
budzetowym, ktéry zostanie zuzyty na normalne wydatki budzeto-
we. Jak wiemy pienigdz krotkoterminowy nie jest dobrym sposobem,
uzupetniania tego rodzaju brakéw w budzecie, i stad operacja bile-
tami skarbowymi moze w takim przypadku by¢ stosowana jedynie
jako wstep do akcji podniesienia dochodéw skarbu (np. przez pod-
wyzke podatkéw) lub do pozyczki dtugoterminowej. Mowi sie wten-
czas o konwersji lub konsolidacji ptynnego zadtuzenia skarbu.

Struktura rynku pienieznego, dajaca pewng obfito$¢ ptynnego
pienigdza dziennego i mozno$¢ krétkoterminowej lokaty przedsta-
wia sie na Zachodzie nastepujaco. Liczba oszczedzajgcych i co waz-
niejsze liczba podmiotéw koncentrujgcych swoje obroty kasowe —
w bankach — jest olbrzymia nie tylko w cyfrach absolutnych, ale
i w relacji do ilosci bankdw, innymi stowy, na kazdy bank przypa-
da bardzo duza suma obro+6w i zapaséw kasowych. Obok kultury go-
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spodarczej jest to podstawowy element rozwoju olbrzymiego obrotu
bezgotéwkowego, ktory ,znowu ma decydujgce znaczenie w sferze
ksztattowania sie zapasow kasowych tak co do ich sumy, jak i nie-
zmiennosSci tej sumy w okreslonym czasie. Bardzo doniosty jest tez
stan ogolny ptynnosci aktywdéw podmiotéw gospodarujacych. Im
mniejsza cze$C jest unieruchomiona, im zdrowsze podstawy powsta-
nia przedsiebiorstw — tym lepszy jest stan kapitatbw obrotowych
— przedsiebiorstwa sg tym ptynniejsze, i co za tym idzie ich stan
kasowy pozwala im na operacje lokacyjne. Wreszcie, che¢ czy ko-
nieczno$C oddawania pienigdza na bardzo niski procent jest zaw-
sze rezultatem — braku lepszej lokaty, czyli $wiadczy o pewnym
nasyceniu rynku, o obfitosci kapitatow w ogole.

Byloby wielce pouczajgce, gdyby P. Sotowij byt rozpatrzyt pro-
blem biletéw skarbowych wiasnie na tle poruszonych wyzej zagad-
nien strukturalnych, co zresztg zapowiadat tytut jego artykutu, ale
tylko zapowiadat. Moze doszliby$Smy wtenczas do stwierdzenia innych
niz techniczne tylko, przyczyn naszej mizerii rynku pienieznego, kto-
ra uniemozliwia tak Ministrowi Skarbu, jak i Bankowi Polskiemu,
podciggniecie naszej polityki kredytowej juz nie do poziomu zachod-
niego, ale po prostu do poziomu naszych najpilniejszych potrzeb
gospodarczych.

Nie wdajac sie z braku miejsca w szerszg analize tego tak nie-
zmiernie ciekawego i aktualnego tematu, wskaza¢ sie godzi na naj-
wazniejsze tylko warunki powstania u nas rynku pienieznego
w wihasciwym tego stowa znaczeniu.

1. Niezbedna jest koncentracja bankowos$ci prywatnej, prowadza-
ca do powstania kilku silnych 1 zdolnych do zycia instytucyj.

2. Stworzenie racjonalnej sieci publicznych instytucyj kredyto-
wych, wytyczenie im wiasciwych zakresOw dziatania, stworzenie
central zyrowych itp.

3. Uporzadkowanie gospodarki kasowej urzedéw oraz wszystkich
przedsiebiorstw panstwowych i samorzadowych, w kierunku ma-
ksymalnego wykorzystania ich zasoboéw kasowych oraz ich koncen-
tracji.

4. State i konsekwentne upowszechnianie obrotu bezgotowko-
wego.

Dopiero wypetnienie tych warunkéw pozwoli zajgé sie w sposob
rozsadny i efektywny problemem stopy procentowej w Polsce,
w tym oczywiscie i stopy procentowej od wkiadéw ,,a vista”, kto-
ra w Polsce wyglada wrecz opacznie. Albowiem w kraju o naj-
mniejszych mozliwosciach dla krotkich i pewnych lokat, mamy naj-
wyzszg stope dla ,pienigdza dziennego”. Uzdrowienie strukturr
aparatu finansowego umozliwi tez poznanie zasoboéw kapitatowych
Polski, obserwacje ich dynamiki i wkasciwosci, co odegratoby olbrzy-
mig role w catoksztatcie naszej polityki kredytowej.
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Proponowane przez P. Sotowija drobne i techniczne jedynie zmia-
ny w obecnym systemie sprzedazy biletow, skarbowych moga dac
pewne utatwienie obrotu, ale pozostang bez wpltywu na istote ,bra-
ku” rynku pienieznego w Polsce.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze np. bltedem technicznym jest
stosowanie przez Bank Polski zasady dyskonta biletéw skarbowych
pg. normalnej stopy dyskontowej, zamiast skupu ich pg. stopy dnia
na rach. papieréw procentowych wiasnych. Zasada ta, obok roz-
nych jeszcze innych postanowien statutowych Banku Polskiego jest
sprzeczna z metodami stosowanymi na Zachodzie i uniemozliwia
wrecz stosowanie polityki chocby tylko podobnej do polityki otwar-
tego rynku.

Nie bardzo uzasadnione wydaje sie zadanie autora, azeby insty-
tucje publiczne byly zmuszone nabywac bilety skarbowe na warun-
kach gorszych, t. zn. nizej oprocentowane. Wszelkie metody dowol-
nosci i1 dyskryminacji doprowadzajg i w dziedzinie finansowej do
zjawisk obrony i ucieczki. Bytoby niesprawiedliwe i w nastepstwach
zgubne, gdyby sie dobrze gospodarujgcy bank publiczny lub przed-
siebiorstwo panstwowe karato za sprawng gospodarke w ten spo-
sob, ze narzucatoby sie im straty.

Uwaga P. Sotowija na temat niestusznosci dowodzenia niekto-
rych ekonomistow, jakoby stopa dyskontowa Banku Polskiego byta
»Sztucznie” najnizsza, nie jest przekonywujgca. P. Solowij wska-
zuje na fakt, ze stopa biletéw skarbowych jest u nas i zagranica
nizsza od stopy banku biletowego. Alez tego nikt nie kwestionowat.
Chodzi 0 co innego, mianowicie czy np. okreslonej jakosci weksel
handlowy czy inny oblig mozna zdyskontowac na danym rynku po-
nizej czy powyzej stopy banku biletowego. Ot6z w Polsce, jak do-
tad, przewaznie jest tak, ze dyskontuje sie powyzej stopy Banku
Polskiego. Jest to rezultat bardzo ciekawego splotu okolicznosci, kté-
ry nie sposéb oméwi¢ w krotkim zdaniu, — ale wynik jest ten osta-
tecznie, ze stopa Banku Polskiego moze uchodzi¢ nie tylko za naj-
nizsza, ale i tym samym za ,,sztuczng”.

W koncu wydaje mi sie, ze przy obecnym systemie miesiecznej
gospodarki budzetowej, przy zrownowazonej gospodarce kasowej —
Ministrowi Skarbu mato moze pomocy dac zbieranie i tworzenie du-
zych rezerw kasowych przez emisje biletdbw skarbowych. Duze re-
zerwy kasowe majg zdolno$¢ rozptywania sie w formie zaliczek,
wydatkow poza-budzetowych i innych podobnych wydatkéw, co
w rezultacie prowadzi do zamrozenia rezerw. Powstaje wtenczas
sytuacja bardzo niebezpieczna. Natomiast o wiele bardziej pozgda-
ne sg, a nawet konieczne, fundusze S$rednio lub dtugoterminowe.
Pozyskanie ich zalezne jest jednak u nas od prawdziwego upo-
rzgdkowania — wiasciwie méwigc — stworzenia rynku i aparatu
pieniezno-kredytowego, o czym byla mowa wyzej.

Dr Tomasz Buczkowski.
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Zagadnienie organizacji polskiego rynku pienieznego, pomimo ca-
tej swej doniostosci, jest stosunkowo rzadko poruszane na tamach
prasy. Ciekawy nabytek pod tym wzgledem stanowi artykut p. So-
towija o roli biletéw skarbowych, ogtoszony w n-rze 3-cim ,,Banku”.
Wobec traktowania powyzszego artykutu przez redakcje pisma ja-
ko dyskusyjnego, pragnatbym podzieli¢ sie z czytelnikami ,,Banku”
nast. uwagami dotyczacymi zagadnienia biletow skarbowych.

Na wstepie stwierdzi¢ mozna, iz nauka skarbowosci bynajmnigj
nie uwaza ptynnego diugu panstwa za zjawisko uj emne (jak
0 tym wspomina autor). Diug ptynny skarbu jest normalnym wy-
nikiem okresowym niedoborow budzetowych. Rozwdj dochodéw
i ksztattowanie sie wydatkow budzetowych sg przewaznie niezalez-
ne od siebie; innymi stowy codzienne wptywy do kas panstwowych
nie sg Scisle rowne wydatkom tych kas. Sytuacja ta nie charakte-
ryzuje jak wiadomo jedynie budzetu panstwowego, lecz zachodzi
rowniez w budzetach instytucyj lub jednostek prywatnych, ktérych
wydatki — pomimo zréwnowazenia bilansu catorocznego — prze-
wyzsza¢ moga przejsciowo biezace dochody. Jedng z wazniejszych
funkcyj Skarbu Panstwa jest wiasnie wypetnianie tych niedoborow
okreslonych; Skarb wystepuje przy tym jako ,,bankier” budzetul).
Podobnie jak bankierzy prywatni, Skarb pozycza od rynku fundu-
sze, azeby je wypozyczy¢ budzetowi. Z tych krotkoterminowych ope-
racyj kredytowych Skarbu powstaje dtug ptynny, ktdrego ocena
winna by¢ przeprowadzona przede wszystkim z punktu widzenia
iloSciowego. O ile bowiem rozmiary diugu ptynnego stoja w odpo-
wiednio niskiej relacji do ogdlnego zadtuzenia Panstwa i do wy-
sokosci budzetu, dtug ptynny, np. w postaci biletow skarbowych,
nie nasuwa teoretycznych zastrzezen. Natomiast przekrocze-
nie tej relacji i zwiekszenie dtugu ptynnego, zwtaszcza w posta-
ci zaliczek Banku Centralnego, stanowi rzecz jasna zjawisko ujem-
ne.

Przechodzgc z kolei do roli weksli skarbowych w Anglii, nalezy
uzupehnié¢ twierdzenie autora omawianego artykutu, ze ,stopa po
ktérej rynek kupuje te weksle jest wyrazem nie tylko ptynnosci ryn-
ku, ale takze oceny polityki finansowej Panstwa”. Otéz znany jest
fakt ,,ze Bank Angielski rowniez przystepuje do skupu weksli skar-
bowych w drodze przetargu (tender).2). Jest to dla Banku dosko-
nata okazja do wywarcia wpltywu na rozwdj stopy procentowej na
rynku pienieznym, tym bardziej, ze w zalezno$ci od oprocentowania
weksli skarbowych ksztattuje sie oprocentowanie innych operacyj
krotkoterminowych dokonywanych na rynku londynskim. Bank An-
gielski dziata przy tym w harmonii ze Skarbem Panstwa, ktéremu
rowniez dogodnie jest wpltywaé tg okrezng drogg na zmiany opro-
centowania swych weksli. Co wiecej, w Londynie wymienia sig row-

) por. Allix — Traite elementaires de la Sciennce des Finances.

) Por. Maden and Nadler: International money niarkets.
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niez mozliwo$¢ nabywania weksli skarbowych przez instytucje t. zw.
rynku sztywnego w drodze przetargu. Formalnie przetarg odbyc
sie musi, zgodnie z ogtoszeniem Skarbu, za posrednictwem
bankiera londynskiego, banku dyskontowego lub brokera, nie wy-
klucza to jednak ewentualnosci nabywania biletow przez instytu-
cje trzecie za, posrednictwem bankéw lub brokeréw dopuszczonych
do przetargu. Rezygnujac, z korzystniejszych warunkéw bezposred-
niego odstgpienia weksli instytucjom rynku sztywnego, Skarb ko-
rzystatby w ten sposob réwniez z dodatkowej moznosci wywierania
wplywu na stope rynkowa.

W kazdym razie juz sam bezsporny fakt uczestniczenia w prze-
targu Banku Angielskiego zmienia charakter tego rodzaju emisyj
biletow i wymaga bardzo ostroznego traktowania wynikow przetar-
gu — jako rzekomego wyrazu ptynnosci rynku lub tez oceny przez
rynek polityki finansowej Panstwa.

Zorientowanie sie w cyfrach obiegu weksli skarbowych na ryn-
kach wolnym i t. zw. sztywnym nie jest zatem tak proste, jak to
wynika z zestawienia umieszczonego w omawianym artykule na str.
233. Skarb Angielski ogtasza jedynie og6lng sume emisji swych
weksli, a ponadto Bank Angielski publikuje wyniki tygodniowych
przetargdw; nie podaje natomiast ilosci weksli w posiadaniu ban-
kéw prywatnych lub tez instytucyj nalezagcych do rynku sztywne-
go. Wobec uczestniczenia w przetargach Banku Angielskiego, a na-
wet innych moze instytucyj o charakterze publicznym, nie cata su-
ma weksli sprzedanych z przetargu znajduje sie na wolnym ryn-
ku. Z drugiej strony wolno przypuszczac, ze instytucje publiczne,
ktore nabyty weksle bezposrednio od Skarbu (top), moga je odste-
powa¢ bankom rynku wolnego. Jest to tym bardziej prawdopodob-
ne, ze weksle skarbowe stanowig na rynku angielskim gtéwng loka-
te krotkoterminowa; ograniczenie operacyj tymi wekslami stanowi-
toby oczywiscie duze skrepowanie dla instytucyj publicznych, nie-
zgodne z ogolng elastycznosdcig strukturalng rynku angielskiego.
Woracajac wiec do zestawienia obiegu weksli skarbowych, stwier-
dzi¢ nalezy, ze ilustruje ono jedynie rozmiary emisji dokonanej w
drodze tender czy tap, lecz bynajmniej nie obieg tych weksli na
rynku wolnym lub sztywnym.

Znaczenie ogtaszanych przez Skarb wynikéw subskrypcji, jako
oceny ptynnosci rynku, pomniejsza znany fakt eliminowania przez
brokerow wzajemnej konkurencji przy przetargach. Brokerzy z go6-
ry ustalajg dokonywang cene nabycia weksli, majac oczywiscie ten-
dencje uzyskania jak najwiekszych korzysci. Zdarza sie jednak cze-
sto, ze oferty innych uczestnikbw przetargu sg dogodniejsze dla
Skarbu, woéwczas tylko cze$¢ weksli przydzielana jest brokerom.

Jak przedstawiatyby sie ogoélne warunki przetargu biletdbw skar-
bowych w Polsce? Przede wszystkim mozliwosci sprzedazy biletow
z przetargu bytyby na razie szczupte, w pierwszym rzedzie na sku-
tek przewazajacej roli na rynku polskim instytucyj publicznych
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(rynku sztywnego) jako dysponentéw kapitatdw. Szersze warstwy
publiczno$ci nie sg jeszcze przyzwyczajone do postugiwania sie bi-
letami skarbowymi, nie bratyby zatem udziatu w przetargu. Pozo-
stawatyby banki prywatne, ktérych zasoby sg do$¢ ograniczone: ry-
nek polski nie przycigga, jak wiadomo, obcych kapitatdbw kroétkoter-
minowych z zagranicy w tak znacznych rozmiarach jak to ma miej-
sce na innych rynkach, a zwifaszcza w Londynie. Co sie tyczy opro-
centowania biletébw sprzedawanych z przetargu, to banki prywatne
mogtyby, podobnie jak brokerzy, z goéry ustala¢ proponowane wa-
runki; jezeli rynek sztywny nie bedzie dopuszczony do przetargu,
to poza bankami prywatnymi nie istnieliby w obecnych warunkach
inni powazniejsi subskrybenci; w rezultacie oferty bankow bytyby
dla Skarbu bardziej wigzace niz oferty brokeréw dla Skarbu an-
gielskiego.

Jak to stusznie podkresla autor omawianego artykutu niezbednym
warunkiem zorganizowania przetargu dla biletébw skarbowych by-
foby ogtaszanie przez Skarb Panstwa w krétkich odstepach czasu
stanu catego dtugu ptynnego. Jest to proste w Anglii, ktora przepro-
wadza tak dalece w zyciu zasade jednosci i powszechnosci budzetu.
Natomiast bytoby to trudne do zrealizowania w kraju, w ktérym
poza budzetem normalnym istnieje szereg wyodrebnionych fundu-
szOw i przedsiebiorstw panstwowych, w ktorym pewne wydatki fi-
nansowane sg niemal z konieczno$ci poza budzetem zwyczajnym
i na ktérego Skarbie cigzg liczne zobowigzania w tytutu gwarancji
udzielonych w najrozniejszych wypadkach. W tych warunkach nie
moze byC na razie mowy o periodycznym ogtaszaniu stanu catego
dtugu publicznego. Jedynie daleko idaca reorganizacja struktural-
na budzetu Panstwa, w kierunku coraz wigkszej powszechnosci i jed-
nosci tego budzetu, pozwolitaby w przysztosci ocenia¢ na podstawie
prostego zestwienia szeregu danych sytuacje diugu ptynnego.

Z zagadnieniem formy emisji biletow wigze sie doniosty moment
chtonnosci rynku na bilety skarbowe. W interesie kazdego
fiskusa lezy spopularyzowanie biletbw celem zapewniania im mo-
zliwie szerokiego rynku zbytu, oczywiscie w ogdlnych granicach
ustawowych. Moment ten nabiera zwlaszcza znaczenia w wypad-
kach, gdy fiskus widzi sie zmuszonym do natychmiastowego poczy-
nienia wielkich nieprzewidzianych wydatkéw, nie majac ani cza-
su ani moznosci uciekania sie do pozyczek na rynku kapitatowym
(np. w wypadku wybuchu wojny). Wowczas pozostajg — pomija-
jac kredyty zagraniczne — przede wszystkim dwa zrodia natych-
miastowych wplywow skarbowych, a mianowicie emisja biletow
skarbowych lub tez zaliczki w banku biletowym; zwazywszy, ze te
ostatnie sg zarodkiem inflacji, metoda emisji biletow skarbowych
wydaje sie mniej szkodliwg, tym bardziej, ze wywiera ona pewien
wptyw deflacyjny w okresie ,,gorgczki wojennej” i nastepujacej
wowczas zwyzki cen na skutek ucieczki do wartosci realnych

To tez polityka finansowa wiekszosci panstw dazy do spopulary-
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zowania biletow skarbowych. W Stanach Zjedn., niezaleznie od
sprzedazy weksli z przetargu, Skarb emituje bilety o statym opro-
centowaniu przeznaczone dla szerszej publicznosci. W Anglii w la-
tach 1916 — 1921 weksle skarbowe w ogole nie byly sprzedawane z
przetargu, miaty one wéwczas okre$lone oprocentowanie i znajdowa-
ty bardzo szeroki rynek zbytu. Pozwalato to m. i. Skarbowi mieé
catkowitg niemal kontrole nad rynkowsa stopg procentowg. We Fran-
cji Skarbowi udato sie stworzy¢ z biletow skarbowych i bonéw ob-
rony narodowej (nie réznigcych sie zasadniczo od biletow) najpo-
pularniejsza lokate na rynku krétkoterminowym; w czasie wielkiej
wojny obieg biletdbw skarbowych i bonéw obrony odbywat sie
w t. zw. zamknietym przewodzie (circuit ferme): uzyskane z sub-
skrypcji fundusze Skarb przekazywat na rachunki swych dostaw-
cow w Banku Francuskim, umozliwiajgc tym ostatnim ponowng
subskrypcje bondéw itd. Oczywiscie, system taki, funkcjonuje tylko
pod warunkiem utrwalenia sie zaufania do Skarbu, w przeciwnym
razie bilety nie sg odnawiane w terminie i Skarb ucieka sie do gor-
szych sposobdw finansowania swych wydatkéw, w oczekiwaniu az
korzystniejsze warunki rynkowe pozwolg mu przeprowadzi¢ konso-
lidacje dtugu ptynnego w biletach.

W reasumcji stwierdzamy, ze istotniejszym od sposobu
emisji biletbw wydaje sie w naszych warunkach zagadnienie r o z-
szerzenia rynku zbytu biletbw skarbowych, a to w drodze
zwigkszenia atrakcyjnosci biletbw skarbowych w sto-
sunku do innych lokat krotkoterminowych. W tym celu, koniecz-
nym wydaje sie obnizenie oprocentowania wkitadoéw a vista i krot-
koterminowych a ponadto rozwiniecie na rynku krajowym transak-
cyj biletami skarbowymi — jak o tym wspomina réwniez p Solo-
wij, a miedzy innymi uruchomienie kilkudniowych pozyczek na za-
staw biletow, t. zw. jjensions odgrywajgcych duzg role na rynkach za-
granicznych; oprocentowanie tych pozyczek stanowitoby dodatko-
we Kryterium ptynnosci rynku, podobnie jak stopa pienigdza dzien-
nego na innych rynkach pienieznych. Dopiero po zapewnieniu So-
bie, w drodze tego rodzaju akcji przygotowawczej, szerszego rynku
zbytu na bilety skarbowe, mogitby Skarb rozwaza¢ mozliwosci uru-
chomienia przetargéw; miedzy innymi niebezpieczenstwo zbyt mo-
nopolistycznego stanowiska bankéw prywatnych przy ustalaniu ceny
przetargowej byloby wowczas ostabione konkurencjg innych ucze-
stnikbw przetargu. Jednakze moment spopularyzowania biletow
przemawiatby w dalszym ciggu za pozostawieniem — obok emisji
weksli skarbowych z przetargu — bezposredniej emisji biletow
o statym oprocentowaniu, w ramach ogolnego plafonu ustawowego.
Nie nalezy wszakze sie tudzi¢, azebySmy mogli w krotkim czasie
stworzy¢ na rynku krajowym warunki zblizone do tych w jakich
odbywajg sie przetargi ' zobowigzan krétkoterminowych najpotez-
niejszego na Swiecie Skarbu Angielskiego.

Konstanty Sokotowski.
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Bilans surowy Banku Cukrownictwa na ultimo 1937 roku zamyka sie
sumg okotoj 141 i y"i miliona zt. ktéra wj poréwnaniu z rokiem poprzednim
wykazuje wzrost o przeszto 6 milionéw zi.

Kapitaty wilasne, wzrosty o 320 tysiecy do 19.8 milionow zt. przy niezmie-
nionym kapitale zaktadowym 12 milionow zi. Kapitaty rezerwowe wiec
facznie z funduszem amortyzacyjnym wynoszg okoto 2/3 kapitatu zakta-
dowego.

Kapitaty powierzone w formie roznego rodzaju wkiadow wykazujg
umiarkowany wzrost ogotem o przeszto 2 i % miliona zt do jakich$ 31 mi-
liondw zt, z czego mniej wiecej potowa przypada na czyste wkiady, potowa
za$ na salda kredytowe na rachunkach biezacych. Obligo wobec bankow
obcych utrzymuje sie w[ granicach 8 milionéw, zt. przy czym gros, bo z go-
ra 6 i * miln. zt. przypada na banki zagraniczne. Obligo wobec bankdéw
krajowych wykazuje wzrost o 362 tysigce, natomiast obligo wobec bankéw
zagranicznych spadio o niespetna 900 tysiecy zt.

Dziatalno$¢ kredytowa tej instytucji, ktérej gtowne zadanie sitg rzeczy
polega na finansowaniu krajowego przemystu cukrowniczego, wykazuje w
poréwnaniu z rokiem poprzednim zwiekszong ekspansje, albowiem portfel
wekslowy wzrést 0 z gorg 13 i % miliondéw zt. do przeszto 46 i % milionow
zt., a pozyczki terminowe o jakie$ 8 milionéw do z gérg 8 i % miliona
zt. Widzimy wiec, ze wzrost w tych dwoch pozycjach wynosi okoto 20
milionéw zt. co nawet przy uwzglednieniu obnizenia sie sald debetowych
o0 jakie$ 5 milionéw! zt. do niespetna 39 milionéw zt. daje nam wzrost dzia-
falnosci kredytowej, niewspotmierny do zwiekszenia sie bazy kapitatowe;j.

Juz sam rozwo0j dziatalnosci kredytowej, niepozostajacy w scistym zwigz-
ku z rozwojem bazy kapitatowej, wskazuje nam na to, iz specjalny cha-
rakter tej instytucji nie pozwala na stosowanie przy ocenie jej bilansu
tych metod, ktdre normalnie stosowa¢ sie winno. O ile; bowiem zasadniczo
ekspansja kredytowa banku wychodzgca znacznie poza granice wyznaczo-
ne jej przez rozwodj bazy kapitatowej, bywa oceniana raczej krytycznie,
0 tyle w odniesieniu do tej instytucji takie kryterium byloby zgofa nie-
uzasadnione, gdyz ma ona do spetnienia specjalne zadanie i musi je reali-
zowa¢ bez wzgledu na takag czy inng ewolucje pozycji po stronie biernej
i bez wzgledu na to, czy stosunek jednych pozycyj do drugich uznaé mozna
z punktu widzenia zasad normalnej analizy bilansowej za racjonalny, czy
tez nie.

W tych warunkach kwestia ptynnosci nie moze by¢ réwniez oceniana
z punktu widzenia bilansu na okreslony dzien roku, lecz z punktu widzenia
przecietnej za caly rok. Bywaja okresy, w ktérych cukrownie splacajg swe
zobowigzania i bank wykazuje ptynnos¢ bardzo wysoka, bywajg za$ okre-
sy, jak wiasnie na ultimo roku, kiedy napiecie dziatalnosci kredytowej
jest bardzo wysokie i wszelkie kryteria ptynnosci muszg z punktu widze-
nia zadan tej instytucji by¢ zupetnie zarzucone.

5 Bank nr. 4.
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Na tle powyzszych uwag i zestawienia rozwoju bazy kapitatowej oraz
dziakalnosci kredytowej, mozna sobie wyttumaczy¢ fakt, ze pogotowie ka-
sowe mimo wzrostu kapitatbw powierzonych zmalato o 34 miliona zt. do
niespetna 6 i % milionaj zt, Ze nastepnie nie ma podobnie jak w roku po-
przednim prawie zupetnie rezerwy ptynnosci, gdyz prawie caty portfel wek-
slowy jest zredyskontowany.

Jakkolwiek Bank zasadniczo nie ogranicza swej dziatalnosci kredytowej
li tylko do cukrowni, to jednak niewspdétmierno$¢ kredytéw dla cukrowni
w stosunku do innych kredytow jest bardzo wyrazna. Wystarczy stwier-
dzi¢, ze udziat kredytéw niecukrowniczych w portfelu wekslowym wynosi
zaledwie co$ ponad 10%, a w kredytach otwartych i pozyczkach termino-
wych waha sie w granicach 30%.

Portfel papierow wartosciowych wiasnych wykazuje wzrost o z gérg
2 i y2 miliona do okragto 3 i % milionéw zt., natomiast udziaty konsor-
cjalne obracajg sie w granicach 2 i % miliona z+. nie wykazujagc w sto-
sunku do roku poprzedniego zasadniczych zmian.

Nieruchomosci oszacowane sg w bilansie na 3.8 milionéw zt. i ta pozy-
cja w poréwnaniu z rokiem poprzednim wykazuje tylko nieznaczne zmniej-
szenie.

Unieruchomienie kapitatéw, wilasnych przez pozycje ,,nieruchomosci
1 udziaty konsorcjonalne” nie jest stosunkowo duze, wynosi ono bowiem
mniej wiecej % kapitatdbw wiasnych, tak iz 2/3 tych kapitatdbw mogg
wejs¢ do obrotu.

Jezeli chodzi o rentowno$é¢, to przy wzroscie dochodéw o okragto % mi-
liona do 5.4 milionéw i nieznacznym wzroscie kosztéw handlowych, moz-
na stwierdzi¢ dalsza poprawe rentownosci w stosunku do roku poprzed-
niego.

Wobec specjalnego charakteru tej instytucji znajdujemy w jej bilansie
zarébwno po stronie czynnej, jak i po stronie biernej nieznane w innych
bankach pozycje ,odbiorcy” i ,dostawcy”. Zadluzenie wobec odbiorcéw
wykazuje wzrost 0 z gorg 1 i % miliona zt do 6.4 miln. zl, a wobec do-
stawcoéw 0 z gorg 1 i % miliona do prawie 10 milionéw zt, natomiast nalez-
nosci u dostawcOw wzrosty 0 z gorg 1 i % miln. zt do 3% miliona z4,
spadly za$ w stosunku do odbiorcéw o z gdrg 600 tysiecy zt do przeszio
2 milionéw zt.

Obligo gwarancyjne zmalato o 1.7 miliona zt do niespetna 5 milionow
z}, inkaso za$ ktOre wykazuje zmniejszenie obraca sie w skromnych gra-
nicach niespetna 1.5 miln. zt. (Dr. AJ.

BANK ZWIAZKU SPOLEK ZAROBKOWYCH W 1937 R.

Bilans surowy tego Banku ha 31 grudnia 1937 zamyka sie sumg okoto
178 i % milionéw zt., ktéra w poréwnaniu z rokiem poprzednim wykazu-
je wzrost o przeszto 20 milionéw zt.

Jezeli chodzi o baze kapitatowg, to kapitaty wihasne przekraczajg nie-
znacznie 21 milionéw zi. wykazujac w pordwnaniu z rokiem poprzednim
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tylko znikomy wzrost. Powazny wzrost wykazujg natomiast kapitaty po-
wierzone, i to w dziedzinie wszystkich kategoryj wkiadow. | tak przy ogol-
nym wzroscie czystych wkladéw o z gérg 10 milionéw zt. do przeszio 55 3/4
mil. zt. wklady terminowe wzrosty o przeszto 4 miliony zt. do z gérg 22
milion6w, zt., wklady a vista o z gora 3 i 3/4 miliona z. do prawie 20 i pot
miliona zt. a wklady) oszczednosciowe o przeszto 2 miliony zt. do z goérg 13
i & miliona zt. Salda kredytowe na rachunkach biezgcych wykazujg
wzrost o- prawie 6, i % miliona! zkj do z g6rg 22 i % miliona zt.

0 ile wiec akumulacja kapitatéw pochodzacych z rynku krajowego wy-
kazuje ogdtem powazny wzrost o przeszto 16 milionéw zt. o tyle obligo
wobec instytucyj bankowych zaréwno krajowych, jak i zagranicznych, ule-
gto powaznemu zmniejszeniu. | tak obligo wobec bankéw krajowych spad-
o o blisko 7 i p6t miliona zt. do niespetna 13 i pdt miliona zt. a obligo wo-
bec bankéw zagranicznych, zmniejszywszy sie o przeszto 1 milion zh. wy-
nosi niespetna % miliona zi., czyli prawie juz nie istnieje.

Ten korzystny rozwoj stosunkow, przy ktérym powazna sptata nalezno-
§ci obcych bankow dochodzi zaledwie do potowy przyrostu wkiadéw pocho-
dzenia krajowego, nie znalazt catkowitego wyrazu w rozwoju dziatalnosci
kredytowej tej instytucji. Wprawdzie portfel wekslowy wzrost o przeszio
11 milionéw zt. do z g6rg 45 i 3/4 miliona zt. jednakowoz salda debetowe
na rachunkach biezacych wykazujg zmniejszenie o mniej wiecej takg su-
me, do okoto! 29 milionow zi.

Skoro wiec silny przyrost wkiadéw nie znajduje swego odpowiednika
w dziatalnosci kredytowej, to stwierdzi¢ nalezy, iz instytucja ta powiekszy-
ta w, spos6b bardzo powazny swoj stan posiadania w papierach wartoscio-
wych, a to o prawie 12 milionéw zt. do okoto 15 i p6t miliona zt., ze poza
tym zwiekszyta swoje pogotowie kasowe tacznie z walutami o z gérg' 5 mi-
lionéw zt. do przeszto 11 milionéw zt. Wzrosty réwniez naleznosci Banku
w bankach krajowych a to o blisko 2 i % miliona, zt do przeszto 4 min. zk.

Jezeli chodzi o ocene dziatalnosci kredytowej w roku sprawozdawczym,
z punktu widzenia jej struktury, to nalezy stwierdzi¢, iz wypada; ona bez-
sprzecznie pozytywnie. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze wzrost wykazuje wia-
$nie portfel wekslowy o charakterze elastycznym i ptynnym, natomiast
zmniejszenie kredyt otwarty, w naszych warunkach bardzo czesto zdra-
dzajacy niepozadane tendencje zamrazania sie.

Na pozytywng ocene zastuguje rowniez wysitek w kierunku zmniejsze-
nia stopnia wykorzystania redyskonta, ktoéry w stosunku do portfelu
zmniejszyt sie z 62.3 do 55.5%. Niemniej jednak stopien wykorzystania
redyskonta uzna¢ nalezy jeszcze za bardzo wysoki.

Rentowno$¢ Banku Zwigzku Spoétek Zarobkowych wykazuje w stosunku
do roku poprzedniego pewng poprawe. Przy nieznacznym wzroscie docho-
dow i pewnym zmniejszeniu kosztow handlowych nadwyzka dochoddw nad
wydatkami wynosi okragto 1 milion z, wobec przeszio j> miliona w, roku
poprzednim.

Obligo gwarancyjne tej instytucji wzrosto o 3,4 miliony zt. do z goérg
9 i p6t miliona zt., a inkaso o prawie 4 miliony zt. do 13,2 miliony zi
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Oceniajac ogdlnie bilans tej instytucji, nalezy stwierdzi¢, iz dalsza po-
prawa rentownosci wydaje sie nie tylko mozliwa, ale nawet bardzo praw-
dopodobna. (Dr. A.).

BANK ZACHODNI W WARSZAWIE W 1937 R.

Bilans surowy Banku Zachodniego na 1 stycznia 1938 roku zamyka sie
sumg 76,6 milionow zh, ktéra w pordwnaniu z rokiem poprzednim wy-
kazuje stosunkowo nieznaczny wzrost.

Jezeli chodzi o baze kapitatowa, to przy nieznacznym wzroscie kapita-
tow] whasnych do 13.3 miliondw z}, powazniejszy wzrost wykazujg kapitaty
powierzone. Czyste wkiady wzrosty o 3.2 miliony z+ do prawie 29 i pot
miliona z}, przy czym rozwéj wkiladéw z punktu widzenia ich struktury
jest niewatpliwie korzystny, skoro wzrost wykazujg wiasnie wkiady ter-
minowe i oszczednosciowe, natomiast lekki spadek wkiady a vista. Salda
kredytowe na rachunkach biezacych wzrosty bardzo powaznie, bo o z goérg
6 i p6t miliona zt. do 10,9 miliona zt, a wiec 0 przeszto 100%.

Obligo wobec bankdw krajowych wykazuje wzrost o prawie 1 milion
zt do, niespetna 2% miliona zt., utrzymujac sie w stosunku do bankdéw za-
granicznych na niezmienionym prawie poziomie w niktych granicach po-
nizej 1 miliona zt.

Na tle scharakteryzowanego wyzej rozwoju akumulacji kapitatow powie-
rzonych, wykazuje Bank stosunkowo duzg aktywno$¢ w dziedzinie dziatal-
nosci kredytowej. | tak portfel wekslowy wzrost o przeszto 3 i % miliona
zt do z gorg 27 i % miliona zt. Wzrosty réwniez salda debetowe na ra-
chunkach biezacych o) jakie$ pot miliona zt do jakichs: 15% miln. zt. Wzro-
sty rowniez stosunkowo silnie, bo o z gorg milion zt pozyczki terminowe,
utrzymujg sie jednakowoz na stosunkowo umiarkowanym poziomie 1 i %
miliona zi.

Niewspotmiernie silniejszy wzrost w dziedzinie kredytu wekslowego w
stosunku do kredytu otwartego, wskazuje na zdrowe tendencje w kierun-
ku faworyzowania tej kategorii kredytu, ktora najbardziej odpowiada in-
stytucjom kredytu krotkoterminowego.

Pogotowie kasowe facznie z, walutami wzrosto o przeszto 2 i % miliona
zt do 7.2 miliona zt, wzrosta réwniez powaznie rezerwa ptynnosci przez
silnie zmniejszony stopien wykorzystania redyskonta. Przy zmniejszeniu
bowiem redyskonta o 3.8 miliona zt i rownoczesnym  zwiekszeniu
portfelu wekslowego, stopien wykorzystania redyskonta w stosunku do
portfelu spadt z 62.4% na 1 stycznia 1937 do 40.3% na 1 stycznia 1938.
Jakkolwiek wiec i aktualny stopien wykorzystania redyskonta daleki jesz-
cze jest od ideatu, to jednak poprawa stosunkéw w tej dziedzinie jest
bardzo powazna.

Portfel papierow warto$ciowych wiasnych spadt do potowy obracajac
sie w skromnych granicach pét miliona zi, udziaty i akcje w przedsie-
biorstwach konsorcjalnych wykazujg nieznaczny wzrost o jakies 300.000
do z gorg 3 milionow zi.
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Pozycja ,,nieruchomosci” wynosi okragto 6 i % miliona z}, nie wyka-
zujgc w stosunku do roku poprzedniego zadnych zmian.

Jezeli chodzi o rentownos¢, to przy wzroscie dochoddw o jakie$ 700.000
zt, a wzroscie kosztow handlowych o z gorg 300.000 zi, ulegta ona w sto-
sunku do roku poprzedniego poprawie, o ile bowiem nadwyzka dochodéw
nad wydatkami w roku poprzednim wynosita niespetna 700.000 zt, w roku
1937 przekracza ona cho¢ nieznacznie jeden milion zt.

Obligo gwarancyjne wzrosto o 4.4 miliony; zt do 7.6 miliondéw z, a inka-
so z okragto 8 i 14 miliona do z gorg 10 i % miliona zt.
Ogolna ocena bilansu dopuszcza wniosek, iz kierownictwo tej instytu-
cji zmierza w sposob wyrazny do zwiekszenia rentownosci jej pracy.
(Dr. AJ.

BANK DYSKONTOWY WARSZAWSKI S. A. W 1937 R.

Bilans surowy tego Banku na ultimo 1937 r. zamyka sie sumg bilanso-
wg 69,4 miln. zh, ktéra w poréwnaniu z analogicznym bilansem na ultimo
1936 r. wykazuje* wzrost, 0 przeszto, 6 miln. zk.

Kapitaty wiasne, wykazujac nieznaczny wzrost w stosunku do roku po-
przedniego, przekraczajg nieco 14 min. zi, przy czym rezerwy jawne Sg
do$¢ wysokie, stanowig bowiem 40% kapitatu zakladowego (10 miliondw
ztotych).

Kapitaty powierzone, pochodzace z rynku krajowego, wykazujg we wszy-
stkich kategoriach wyrazng tendencjg zwyzkows, — przy czym wkiady
czyste (wkiady terminowe, wkiady a vista i na ksigzeczki oszczed-
nosciowe) wzrosty okragto o 4 miliony do 18,1 miln. z, a o takgz mniej
wiecej sume wzrosty rowniez salda kredytowe na rachunkach biezacych
do 15,9 miln. zt. Ogdtem wiec kapitaty powierzone wykazujg wzrost o prze-
szto 8 miln. zk, przy czym na podkreslenie zastuguje fakt, iz wkiady oszczed-
nosciowe o charakterze wybitnie zblizonym do wkiadéw terminowych, je-
zeli chodzi o ich fluktuacje z praktyki zaobserwowane, wykazujg ze wszy-
stkich wkiadéw czystych najsilniejszy wzrost, bo z niespetna 6 miln. zt
do z goérg 8,6 min. zi

Obligo wobec bankéw krajowych wzrosto o prawie 1*4 miliona ziotych
do z goérg 2,5 mil. zt.natomiast obligo wobec bankdw zagranicznych spa-
dto o przeszto 15 miln. zt. do sumy, przekraczajgcej nieznacznie 2 miln.
zt. Obligo Banku Dyskontowego wobec bankéw obcych utrzymane jest
wiec w do$¢ skromnych granicach.

Jezeli chodzi o dziatalnos¢ kredytowa, jako odpowiednik pomysinego
ksztattowania sie rozwoju wktadéw, to bardzo silny wzrost wykazujg kre-
dyty wekslowe, albowiem portfel wekslowy wzrést o jakies 6 miln. zt. do
20,5 miln. z+. Wzrosty, cho¢ niewspétmiernie stabiej, réwniez i inne kate-
gorie kredytow, a to: otwarty kredyt o jakie$ miliona zt. do 16,2 miln.
i pozyczki terminowe ¢* przeszio 800 tys. zt. do z gorg 314 miln. zt
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Obserwujemy wiec i w tej instytucji, zdaniem naszym, pomysing ten-
dencje w kierunku faworyzowania elastycznego i tatwego do uptynnienia
kredytu wekslowego.

Ptynnos$¢ instytucji wykazuje rowniez powazng poprawe. | tak pogo-
towie kasowe wzrosto o blisko 650 tys. do 3,3 miln. zt., ale «> jeszcze waz-
niejsze wzrosta réwniez, rezerwa ptynnosci przez niewykorzystanie w tak
silnym stopniu, jak w roku poprzednim, redyskonta. Przy nieco zwiekszo-
nym redyskoncie w cyfrach absolutnych, stopien wykorzystanie redyskonta
w stosunku do portfelu, wobec silnego zwigkszenia sie tego ostatniego,
obnizyt sie z okoto 60% do 43,6%. Stopien wykorzystania redyskonta tej
instytucji obraca sie wiec ponizej przecietnej normy, jaka wykazujg ban-
ki akcyjne w roku sprawozdawczym, a duzy skok w dét wskazuje na wy-
razne tendencje w kierunku dalszego jego obnizania.

Portfel papieréw wartosciowych wiasnych zmalat z 1.048 tysiecy do
802 tysiecy ziotych, — natomiast udziaty i akcje w przedsiebiorstwach
konsorcjalnych oraz pozycja nieruchomosci utrzymujag sie na niezmienio-
nym poziomie, kazda z nich w granicach 4,5 miln. zi.

Jezeli chodzi o rentowno$¢, to tej kwestii nalezy poswieci¢ nieco wiecej
uwagi. Jak wiadomo, rok 1936 przynidst catkowite pokrycie wydatkéw
przez osiggniete dochody bez wchodzacej w uwage nadwyzki. Rok 1937
zamyka sie stratg przeszto 300 tysiecy ziotych. Jezeli blizej zanalizujemy
bilans, dojdziemy tatwo do wniosku, iz Bank Dyskontowy Warszawski w
roku sprawozdawczym zmierzal nawet kosztem doraznej rentownosci do
takich zmian strukturalnych bilansu, ktoreby na przysztos¢ dawaty lepsza
gwarancje rentownej pracy, opartej na racjonalnych, zdrowych podsta-
wach. Te nasze przypuszczenia znajdujg potwierdzenie w ewolucji stosun-
kéw, jaka zarysowala sie juz na) poczatku roku biezacego, kiedy to pierw-
sze dwa miesiace przyniosty nadwyzke dochodéw nad wydatkami, wyno-
szacg 223 tysigce, a wiec nieomal tyle, ile wynoszg straty catego roku
1937, podczas gdy analogiczne dwal miesigce r. 1937 przyniosty, strate 146
tys. zt.

Zwiekszenie sie obliga gwarancyjnego z 1.319 tysiecy na ultimo 1936 r.
do 3.357 tysiecy na ultimo 1937 r., jako tez wzrost inkasa ze z gorg 10 miln.
zt. do okragto 12 miln. zk, stanowig dowdd zwiekszonej aktywnosci insty-
tucji, ktora, po zalatwieniu tak waznych spraw, jak reorganizacja czyn-
nosci, bedzie mogta, jak sie zdaje, baczniejsza uwage zwréci¢ na dotad
zaniedbany odcinek urentownienia swej pracy. (Dr. A.).

TOWARZYSTWO KREDYTOWE MIEJSKIE W WARSZAWIE
W ROKU 1937

Towarzystwo Kredytowe Miejskie w Warszawie jest najwiekszg prywat-
ng instytucjg kredytu miejskiego w Polsce. Na og6lng sume ok. 310 min.
zt. emisji wszystkich miejskich towarzystw kredytowych, na T. K. M. w
Warszawie przypadat 178 min. zt, a wiec prawie 60%. W nastepnym co do
zasiegu dziatalnosci T. K. M. w todzi emisje wynoszg 76 miln. zt., a w po-
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zostatych 12 towarzystwach kredytowych miejskich od kilkuset tysiecy
do kilku miln. z. W lutym b. r. odbyto sie zwyczajne walne zebranie pel-
nomocnikéw Tow. Kredytowego Miejskiego w Warszawie, na ktorym dy-
rekcja ztozyla sprawozdanie z dziatalnosci za rok 1937, a prezes dyrekcji
p. Matuszewski wygtosit przemdwienie, w ktdrym scharakteryzowat sytu-
acje miejskiej wiasnosci nieruchomej, potozenie rynku kredytu krétkoter-
minowego w Polsce i na tym tle oméwit dziatalno$¢ Towarzystwa.

Do najwazniejszych spraw majacych donioste znaczenie dla miejskiej
wilasnosci nieruchomej w roku ub. nalezaly: sprawa zniesienia ochrony
lokatoréw, obcigzenia nowymi podatkami na rzecz samorzaddw, wygasnie-
cie moratorium hipotecznego dla wierzytelnosci zahipotekowanych na nie-
ruchomosciach miejskich oraz sprawa uruchomienia kredytu dtugotermi-
nowego miejskiego. Pierwsze dwie sprawy zostaty przez parlament zalat-
wione negatywnie, odrzucone zostaty projekty zniesienia ochrony lokato-
row oraz wprowadzenie nowych obcigzen na rzecz gmin. Zniesienie mo-
ratorium hipotecznego przy wprowadzeniu mozliwosci sptat wierzytelno-
ci hipotecznych listami zastawnymi towarzystw kredytowych miejskich
przyczynito sie¢ do zwyzki kursow waloréw opartych na wiasnosci nieru-
chomej. Najwazniejsza sprawg, ktora bezposrednio i wytgcznie dotyczyta
T. K. M. w Warszawie byto uruchomienie kredytu diugoterminowego miej-
skiego.

Jak wiadomo w koncu 1932 roku wydane zostaty ustawy oddtuzeniowe,
przedtuzajagce okres umorzenia i wprowadzajgce obnizke oprocentowania
diugoterminowego kredytu emisyjnego (w towarzystwach miejskich do
5%,). Rownoczesnie wstrzymane zostaty nowe emisje. Przez lata nastepne
instytucje przeprowadzaty konwersje oraz porzadkowaly swoj stan finanso-
wy. Stosunkowo najwczesniej tych prac dokonaty towarzystwa miejskie.
Nowe emisje nie byly jednak wznawiane gdyz, istniata obawa spadku kur-
sow, za$ rynek sztywny angazowat sie wylgcznie w emisjach publicznych.
Osiagniecie réwnowagi budzetu panstwowego oraz poprawa sytuacji na
rynku pienieznym stworzyty korzystniejsze warunki dla nowych emisyj,
W roku 1936 Towarzystwo Kredytowe Miejskie w Warszawie uzyskato
zezwolenie Ministra Skarbu na emisje nowych listdw zastawnych i udzie-
lanie ich na podstawie pozyczek do facznej kwoty 5 miln. zt. W roku 1937
Minister Skarbu zezwolit na zwiekszenie emisji do 10 miln. z.. Nowe emi-
sje podjete w roku 1937 wyniosty 4.076 tys. zt. Akcja ta uwienczona zo-
stata pelnym powodzeniem, a to dzieki zapewnieniu odbioru nowych 5%
listdbw przez Pocztowe Kase Oszczednosci na sume kilku miliondw ztotych
i to po kursach, ktére zwlaszcza przy rozpoczeciu emisji, przewyzszaly
dos¢ znacznie Owczesne kursy gietdowe (po 62,50). Dalsze emisje Towa-
rzystwa majg by¢ przejmowane przez P. K. O. po 75%. W roku 1937 To-
warzystwo nie wyczerpato nawet w potowie kwot, przyrzeczonych przez
P. K. O

Podjecie nowych emisji przez Towarzystwo Kredytowe Miejskie w War-
szawie jest bardzo waznym faktem w sytuacji na rynku kredytu diugo-
terminowego w Polsce. Sposob podjecia emisji przez Towarzystwo Kred.
Miejskie w Warszawie wskazuje jaka droga winna is¢ dziatalno$¢ emi-
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syjna innych instytucyj. Dla zapewnienia powodzenia nowym emisjom
konieczna jest wspotpraca instytucyj kredytu dtugoterminowego z ryn-
kiem sztywnym.

Rozpoczecie dziatalnosci emisyjnej przez Tow. Kred. Miejskie nie przy-
niosto spadku kursdw papieréw. Notowania emisyj Towarzystwa wykazy-
waty w roku ubiegtym tendencje mocng. 5% listy z roku 1933 podniosty
sie z 53,81 %w grudniu 1936 do 67,11% w grudniu ub. roku. W zwigzku
z tym rentownos¢ tych listow spadta z 9,29 % do 7,45%. Charakterysty-
cznym jest, ze po Walnym Zebraniu, na ktérym podana zostata wiado-
mos¢ o przejmowaniu dalszych emisyj 5% listéw; przez P. K. O. po kursie
75%, notowania tych papierdw na gietdzie warszawskiej podniosty sie
do tego poziomu, mimo ze poprzednio notowane byly nizej. Na poprawe
kurséw listdw zastawnych Towarzystwa wptynie niewatpliwie rozpoczecie
w roku biezacym losowania listow zastawnych zaréwno nowej jak i po-
przednich emisyj oraz rozpoczecie sphat kapitalowych listami zastaw-
nymi.

Jesli chodzi o cyfry bilansu Towarzystwa to przedstawiajg sie one na-
stepujgco: stan kasy wykazat niewielkg znizke o 66 tys. do 306 tys. zi,
natomiast rachunki czekowe wzrosty o 820 tys. do 4.600 tys. zt. Ogdlna su-
ma pozyczek hipotecznych zabezpieczonych wzrosta 0 2.734 miln. do 180.149
tys. zt. W tej sumie pozyczki w 5 i 4%% listach zastawnych wynosity
177.798 tys. zt (wzrost 0 2.752 tys.), a 5% pozyczki konwersyjne gotow-
kowe 2.351 tys. zt. Stan rat zalegtych zmniejszyt sie 0 160 tys. do 3.377
tys. zt.

Po stronie biernej bilansu kapitat zasobowy zwiegkszyt sie o 689 tys.
do 10.767 tys. zt. Stan listow zastawnych w obiegu podniost sie o 2.753
tys. do 177.801 tys. z, a to w zwigzku z nowg emisjg.

W rachunku strat i zyskdw ogdlna suma dochodéw wyniosta 2.041 tys.
zt wobec 2.167 tys. zt. w roku 1936. Wydatki za$ osiggnety 994 tys. w po-
réwnaniu do 1.307 tys. zt przed rokiem. Nadwyzka wptywow nad wydat-
kami w kwocie 1047 tys. zt. podzielona zostata: w ten sposob, ze na kapitat
zasobowy przeniesiono 689 tys. zi, na fundusz rezerwowy 19 tys. zt i na
rezerwe na podatek dochodowy 339 tys. zt

Do Komitetu Nadzorczego Towarzystwa wybrani zostali: pp. E. Pe-
ptowska, Karol Olszowski i Kazimierz Domariski.
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Z ZALOBNEJ"KARTY
S. P. Prof. WLADYSEAW GRABSKI

W dniu 1 marca b. r. zmart w Warszawie prof. Wiadystaw Grabski,

premier Rzplitej w latach 1920, 1924 i 1925, minister skarbu w latach
1919, 1923, 1924 i 1925, minister rolnictwa w roku 1918, zastuzony dzia-
facz spoteczny, profesor i b. rektor S. G. G. W., wybitny ekonomista i so-
cjolog.
JS. gp. Wiadystaw Grabski urodzit sie w roku 1874 w maj. Borowie,
ziemi towickiej. Po ukonczeniu gimnazjum w Warszawie, studiowat w Pa-
ryzu i w Halle, poswiecajac sie specjalnie historii, ekonomii i prawu, po
czym osiadt w swym majatku ziemskim. Rozwingt w tym czasie ozywiong
dziatalnos¢ pracujac nad podniesieniem gospodarczym i kulturalnym wsi,
ktorej losem zarowno w swej dziatalnosci praktycznej jak i naukowej za-
wsze szczegOlnie silnie sie zajmowal. Rozwija réwniez dziatalno$¢ nauko-
wg i publicystyczng, bronigc intereséw wioscianstwa polskiego, zwiaszcza
w glosSnym studium p. t. Materialy w sprawie wiosciafnstwa. Interesuje
sie réwniez zagadnieniami! gospodarczo - finansowymi w skali ogo6lno-pan-
stwowej, czego wyrazem' sg np. wydawane pod jego, kKierownictwem ,Rocz-
niki Statystyczne Kroélestwa Polskiego”. Byt obroncg interesow polskich
zasiadajagc w trzech kadencjach w Dumie. W czasie wojny poswiecit sie nie-
mal catkowicie dziatalnosci filantropijnej i spotecznej zwiazanej z wypad-
kami wojennymi na terenie b. zaboru rosyjskiego.

W pierwszych kilku latach Niepodlegtego Panstwa Polskiego odgrywat
w zyciu publicznym, a zwiaszcza w dziedzinie administracji sprawami go-
spodarczymi i finansowymi role bardzo doniostag. W 1918 roku powotany
zostat na stanowisko ministra rolnictwa w gabinecie Swiezynskiego, po-
tem organizuje Gtowny Urzad Likwidacyjny dla rozrachunkéw finanso-
wych z obcymi panstwami oraz zostaje trzecim delegatem Polski na kon-
gres pokojowy w Paryzu ze specjalnym mandatem czuwania nad spra-
wami ekonomiczno-finansowymi. W ciggu lat nastepnych powotywany byt
trzykrotnie na stanowisko Ministra Skarbu wywierajac decydujacy wplyw
na catoksztakt polityki gospodarczej w okresie dla Panstwa najciezszym.
Nie posiadajac $rodkow finansowych zmuszone bylo Panstwo prowadzi¢
wojng, a nastepnie odbudowa¢ gospodarstwo po zniszczeniach wojennych.
Byt to okres inflacji. W roku 1923 usitowat sie przeciwstawi¢ inflacji,
jednakze akcja ta skonczyta sie niepowodzeniem. Dopiero pod koniec 1923
roku §. p. Whadystaw Grabski tworzy rzad powotany wylacznie dla napra-
wy Skarbu, w ktérym obejmuje réwniez teke skarbu. Przeprowadza re-
forme walutowa, wypuszcza nowy pienigdz — ztotego i tworzy Bank Pol-
ski, jako instytucje emisyjng o kapitale akcyjnym zebranym w kraju bez
pomocy zagranicy. Reforma walutowa, zwigzana z nazwiskiem §. p. Grab-
skiego, nie okazala sie trwata. Przeprowadzona ona byla w tempie zbyt
szybkim. Uzyskanej w ciggu 1924 roku réwnowagi budzetowej nie mogt
$. p. Grabski utrzyma¢ skutkiem wyczerpania podatkowego spoteczenstwa
i nieurodzaju. W listopadzie 1925 roku podaje sie do dymisji, kofAczac swa
dziatalnos¢ polityczng. Oddat sie natomiast intensywnej dziatalnosci na-
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ukowej i publicystycznej. Od roku 1927 wyktada w S. G. G. W. polityke
ekonomiczng i socjologie wsi. W roku 1936 powotuje do zycia ,,Roczniki
Socjologii Wsi” i poSwieca sie zorganizowaniu Instytutu Socjologii WSsi
w fonie S. G. G. W

Ze Smiercig $. p. Wiadystawa Grabskiego schodzi do grobu jeden z naj-
wybitniejszych mezow stanu Odrodzonej Polski, ktdrego dziatalno$¢ posia-
da znaczenie historyczne. Imie jego jest zwlaszcza zwigzane z reforma
walutowg, przez co po okresie katastrofalnej w skutkach inflacji dopro-
wadzit do uporzadkowania gospodarki skarbowej i stosunkdw pienieznych.

Pdzniej, kiedy nie brat czynnego udzialu w zyciu publicznym jego wy-
stagpienia publicystyczne i naukowe byly powszechnie cenione, gdyz ce-
chowata je zawsze gleboka troska o dobro panstwa.

S. p. Wiadystaw Grabski pozostawit w swym dorobku pisarskim okoto
70 prac naukowych z zakresu ekonomii politycznej i socjologii. Odznaczo-
ny byt orderem Orfa Biatego i byt czionkiem kapituty tego orderu.

DZIAL PRAWNY

Przeglad ustawodawstwa krajowego

(luty — marzec — 1938 r.").

O przedsiebiorstwach, wymagajacych szczeg6lnego zaufania.
Przerachowanie obligacji Kolel Swigcianskiej.
Splata, obligacji Kolei Herby — Kielce.

w optatach stemplowych przy przejsciu wiasnosci nieru-
chomosci w toku postepowania egzekucyjnego.
Warto$¢ grama ztota na m. marzec 1938 r.
Kurs papierow wartosciowych na wadia i kaucje.
Umorzenie obligacji 7% pozyczki kolejowej z 1930 r.
Wylosowane Bony Funduszu Inwestycyjnego.
Wylosowane premie ,,Dolaréwki”.
Dodatkowe kredyty na rok 1937/38.
Wylosowane premie Pozyczki Inwestycyjnej Il em. z 1935 r.

1. W N-rze 12 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 79 zostata ogtoszona ustawa
z dnia 18 lutego 1938 r. o0 przedsiebiorstwach, wymagajgcych szczegolnego zaufa-
nia. Do tego rodzaju przedsiebiorstw zaliczono biura: ochrony mienia, dedekty-
wow prywatnych, Swiadczenia ustug w sprawach paszportowych i wizowych,
posrednictwa w zawieraniu malzenstw i posrednictwa w zakresie urzadzania
przedsiewzie¢ rozrywkowych. Czynnosci tego typu, prowadzone samoistnie i za-
wodowo, wymagajg uprzedniego uzyskania pozwolenia wojewody.

2. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 80 zostata opubliko-
wana ustawa z dnia 18 lutego 1938 r. o przerachowaniu obligacji bylego Pierw-
szego Towarzystwa Kolei Dojazdowych w Rosji, emitowanych dla budowy kolei
Swiecianskiej. W mysl tej ustawy nieumorzone 5%-owe obligacje tej Kolei, emi-
towane w latach 1894 i 1901, zabezpieczone na majagtku tej Kolei, beda prze-
rachowane w stosunku 15 zt za 100 rubli. Sposéb i terminy spiat ustali Mi-
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nister Skarbu w porozumieniu z Ministrem Komunikacji w drodze rozporza-
dzenia.

3. W N-rze 16 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 113 zostatlo ogloszone rozporza-
dzenie Ministra Skarbu z dnia 25 lutego 1938 r. wydane w porozumieniu z Mi-
nistrem Komunikacji o sposobie i terminie sptacenia obligacji Kolei Herby —
Kielce. Rozporzadzenie powyzsze dotyczy nieumorzonych 4% %-owych obligacji
tej Kolei. Wyptate uskuteczniajg Polskie Koleje Panstwowe w ciggu 6 tygodni
od dnia ziozenia odpowiedniego podania.

4, W N-rze 17 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 129 zostato zamieszczone rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z dnia 5 marca 1938 r. w sprawie optat stemplo-
wych, wigzacych sie z przejsciem wiasnosci nieruchomosci w toku postepowa-
nia egzekucyjnego. W mysl tego rozporzadzenia zostata wydatnie obnizona opta-
ta stemplowa od sprzedazy nieruchomosci w drodze licytacji przymusowej, gdy
nabywcami sg banki, spdtdzielnie kredytowe, kasy oszczednoSciowe, towarzystwa
kredytowe oraz zaklady ubezpieczen, szczegotowo wymienione w rozporzadze-
niu. Stawka ulgowa wynosi: 0.5% w 1938 r., 1% +— w 1939 r., 2% — 1940 r.
Stawki ulgowej nie stosuje sie, jezeli nabywca, majacy prawo do ulgi, nie-
ruchomo$¢ w ciggu 3 tygodni po licytacji zbyt, za wyjatkiem, jezeli nowona-
bywca byt Panstwowy Bank Rolny, dziatajgcy w ramach ustawy z 1925 r.
o wykonaniu reformy rolnej.

5. W Nr. 47 ,Monitora Polskiego” zamieszczone zostalo obwieszczenie Mini-
stra Skarbu z dnia 22 lutego 1938 r., ustalajgce warto$¢ jednego grama czy-
stego ztota na m. marzec 1938 r. na zt. 5.9244,

6. W Nr. 48 ,,Monitora Polskiego” ukazato sie obwieszczenie Ministra Skar-
bu z dnia 23 lutego 1938 r,, ustalajgce kurs podiug ktérego moga by¢ przyj-
mowane papiery wartoSciowe przez wiadze i urzedy panstwowe, jako wadia
i kaucje.

7. W Nr. 52 ,,Monitora Polskiego” ukazato sie obwieszczenie Urzedu Dlugow
Panstwa z dnia 1 marca 1938 r. w sprawie umorzenia 7% pozyczki kolejowej
z roku 1930. Obwieszczenie zawiera numery 201 sztuk obligacji na og6lng su-
me nominalng zt. 100.500 w zlocie, podlegajacych umorzeniu w drodze wykupu.

8. W Nr. 57 ,,Monitora Polskiego” ukazato sie obwieszczenie Urzedu Diu-
géw Panstwa z dnia 7 marca 1938 r. w sprawie wylosowanych Bonéw Fun-
duszu Inwestycyjnego. Obwieszczenie wymienia numery bonéw, wylosowanych
w ciaggu lutego r. b.

9. W Nr. 59 ,,Monitora Polskiego” zamieszczono obwieszczenie Urzedu Diu-
gow Panstwa z dnia 7 marca 1938 r. w sprawie wylosowanych premii do obli-
gacji 4% Premiowej Pozyczki Dolarowej serii 111. Ogotem wylosowano 100 pre-
mii na sume 75.000 doi.

10. W N-rze 66 ,,Monitora Polskiego” zostata opublikowana uchwata Rady
Ministrow z dnia 19 marca 1938 r. w sprawie dodatkowych kredytéw na rok
1937/38. Uchwata dotyczy sumy zt. 478.404 dla Korpusu Ochrony Pogranicza.

11. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego” zamieszczono obwieszcze-
nie Urzedu Dlugéw Panstwa z dnia 15 marca 1938 r. w sprawie wylosowa-
nych premii do obligacji 3% Premiowej Pozyczki Inwestycyjnej emisji 1l
z 1935 r. Ogbtem wylosowano 1200 premii na og6lng sume 949.000 ziotych
w zlocie.
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SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Przeglad ogodiny

Przylaczenie Awustrii do Rzeszy Niemieckiej, ktérego skutki gospodar-
cze omawiamy oddzielnie w ,,Zagadnieniach biezacych”, wstrzasneto calg
Europa, przyzwyczajong juz zresztg do niespodzianek réznego typu.

Dos¢ ciemne horoskopy, dajace sie odczyta¢ z wytworzonej w ten sposob
sytuacji politycznej Europy, zawieraja w sobie pewien jasniejszy promien.
Wigze sie on, z sytuacjg Italii, ktéra obecnie, majac Niemcy za swego bez-
posredniego sasiada ze wszystkimi wynikajgcymi stad niebezpieczenstwa-
mi, a wiec: obawg o Tyrol, grozbg opanowania basenu naddunajskiego
i naciskiem na Szwajcarie, — wydaje sie by¢ zaniepokojong ujawnionym
biegiem wypadkdw. W tych warunkach zwiekszyly sie znacznie szanse doj-
$cia do porozumienia z Anglia, co moze powazniej ostabi¢ akcje polityczng
Niemiec w Europie. (

Réwniez i na innych odcinkach Swiatowej polityki wydarzenia uktadajg
sie po mysli osi Berlin—Rzym. Dzieki wydatnej pomocy Italii, a zwlaszcza
Niemiec, szala walk w Hiszpanii przechylita sie zdecydowanie na korzys¢
wojsk powstanczych. W Palestynie rewolta arabska przybiera coraz szer-
sze rozmiary choC moze po zawarciu porozumienia anglo-wioskiego nastg-
pi uspokojenie w tej czeSci Morza Srédziemnego.

W Chinach walki trwajg w dalszym ciggu i nic nie zapowiada rychtego
pokoju. Ten stan rzeczy, wigzac gros sit militarnych i gospodarczych Ja-
ponii, znacznie zmniejsza niebezpieczenstwo polityczne tego czynnika w
trojkacie Berlin—Rzym—Tokio dla pozostatych, czesci Swiata.

Produkcja i obroty

Atmosfera, jaka sie wytworzyta po zajeciu Wiednia przez wojska nie-
mieckie, wplywa w spos6b wybitnie deprymujacy na sytuacje gospodar-
czg swiata. Wprawdzie wzrastajg zbrojenia Francji, Anglii i Stanéw Zje-
dnoczonych, nie moga one jednak zréwnowazy¢ spadku dziatalnosci inwe-
stycyjnej cywilnych odcinkéw zycia gospodarczego. Wiecej nawet; wsku-
tek wytworzonego stanu niepewnosci istnieje tendencja do redukowania
posiadanych zapasdéw i wycofywania wkladéw bankowych, co odbija sie
oczywiscie na uktadzie cen i na sytuacji rynku pienieznego.

Rozmiary wytwdrczosci $Swiatowej, po wyeliminowaniu zjawisk o cha-
rakterze sezonowym oraz tych, ktore sie wigza z realizowaniem planow
zbrojeniowych, — wykazuje prawie we wszystkich krajach tendencje zniz-
kowe. Najsilniej ujawnity sie one w przemysle inwestycyjnym oraz w za-
kresie wytworczosci dobr trwalego spozycia. Objawy te zaobserwowano
przede wszystkim w Europie, a nastepnie réwniez i w Ameryce Pdtnoc-
nej, cho¢ w tej czeSci Swiata, méwigc Scislej — w Stanach Zjednoczo-
nych, decydujaca role odegralty momenty inne, a nie grozba wybuchu
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wojny europejskiej. Nieco lepiej wyglada sytuacja zamorskich krajow su-
rowcowych, a to w zwigzku z tendencjami o charakterze strukturalnym.

Rozmiary wytworczosci szeregu surowcow ulegly obnizeniu w skali
Swiatowej. Najmniejszy spadek rejestruje wytworczos¢ stali, a nastepnie
i zelaza. Obnizeniu ulegto rowniez wydobycie wegla kamiennego oraz pro-
dukcja miedzi. Jedynie produkcja cynku nie wykazata powazniejszych
zmian, co, wobec skurczonego spozycia, spowodowalo wzrost zapasow
Swiatowych.

Obnizony poziom wytworczosci pociggnat za sobg réwniez pewien spa-
dek miedzynarodowych obrotéw towarowych, ktéry zostat wywolany za-
réwno kurczeniem sig ilosciowym rozmiar6w obrotoéw, jak i obnizeniem sie
poziomu cen. W rezultacie wskaznik frachtébw miedzynarodowych na po-
szczegblnych liniach komunikacyjnych ulegt dalszemu obnizeniu, czemu
staraty sie zapobiec istniejgce juz i tworzace sie jeszcze w dalszym ciggu
porozumienia zeglugowe.

Ceny

Niepewno$¢ sytuacji politycznej w sposob nader silny wplywa ostatnio
na ksztattowanie sie tendencji cen Swiatowych. Ostabienie ogdlnego po-
ziomu cen, odnotowane w koncu roku ubiegtego i na poczatku biezgcego,
uleglo w lutym i na poczatku marca pewnemu zahamowaniu. Obraz ten
zmienit sie w zwigzku z wypadkami wiedefAskimi, przy czym trudno
w tej chwili ustali¢ z calg pewnoscig w jakim surowcu dzialaja tenden-
cje koniunkturalne, a w jakim nastroje polityczne.

Pod wptywem wiadomosci o projektach ustawodawczych Waszyngtonu,
notowania pszenicy amerykanskiej wykazaly tendencje mocniej-
sza. Podobnie ukladaty sie wydarzenia w zakresie bawweiny, zwila-
szcza, ze wieksze zakupy poczynifa ostatnio Japonia. Tymczasem sytuacja
polityczna gwattownie obnizyta popyt , co nie pozostato oczywiscie bez
wpltywu na ukiad cen. Odporniejszg nieco okazala sie cena weiny.

W dziale towaréw kolonialnych zwyzke rejestruje herbata, a przej-
sciowo i cukier. Natomiast ceny kawy, a po czesci i kakao, ulega-
ja dalszym jeszcze tendencjom znizkowym. Pomysiniejsze nastroje zapano-
waty ostatnio na rynku kauczukowym w zwigzku z definitywnym
zatatwieniem sprawy udziatu Siamu w miedzynarodowym porozumieniu.

Rynek metali kolorowych, jak zawsze najwrazliwszy, ulegt tendencjom
poanschlussowym. Doswiadczyly tego na sobie zarowno miedz, jak
i otdw oraz cynk, — aczkolwiek w réznym stopniu. Stosunkowo naj-
pomysiniej uktadaty sie wydarzenia w zakresie cyny.

Zagraniczne rynki pieniezne

Na amerykanskim rynku pieniezny m panowala
w lutym w dalszym ciggu duza plynno$¢. Suma nadwyzek rezerw ban-
kow cztonkowskich utrzymata sie na wysokim poziomie. Pomimo wielkiej
obfitosci $rodkéw rynku rzad Standéw Zjednoczonych stangt na stanowi-
sku, ze nalezy ja jeszcze powiekszy¢ i w tym celu zmienit w potowie lu-
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tego zasady polityki sterylizacji ztota. Minister Morgenthau oznajmit, ze
poczynajac od dnia 1 stycznia r. b. jedynie ta cze$¢ importu ziota, ktdra
przekroczy kwote 100 min. $ kwartalnie bedzie sterylizowana, za$ przy-
ptyw ztota do 100 min. $ kwartalnie bedzie mogt wywrze¢ swoj petny efekt
na sytuacje bankow cztonkowskich tj. wywola¢ wzrost ich rezerw kaso-
wych. Skarb nie bedzie juz bowiem — w powyzszych granicach — uru-
chamiat srodkéw na zakupy ztota przez lokowanie weksli skarbowych na
rynku, lecz w drodze przekazania Bankom Rezerwy Federalnej odpowied-
nich. ilosci certyfikatow ziota. Poniewaz od poczatku r. b. Skarb zakupit
juz za 30 min. $ zlota, ktorej zostato natychmiast desterylizowane, a w cia-
gu miesigca nabyt dalsze ilosci ztota, suma certyfikatow ziota w Bankach
Rezerwy Federalnej wzrosta — po raz pierwszy od grudnia 1936 r. —
z 9.118 min., $ w dniu 27 stycznia do 9.168 min. $ w dniu 24 lutego r.b.

Zmiana taktyki Stanéw Zjednoczonych odnosnie przyptywu ziota wy-
wotata w kotach finansowych silng krytyke. Celem nowego zarzadzenia
jest, jak to os$wiadczyt min. Morgenthau, stworzenie szerszych podstaw
ekspansji kredytowej, a tym samym wywotanie zwyzki cen towarow. Zda-
niem amerykanskich sfer finansowych celu tego nie da sie osiggna¢ przy
pomocy $rodkéw, z zakresu polityki pienieznej, gdyz rozszerzenie podstawy
kredytowej — ktore zresztg datoby sie o wiele tatwiej przeprowadzi¢ w
drodze obnizenia ustawowych rezerw bankéw czionkowskich do dawnego
poziomu — nie koniecznie pocigga za sobg ekspansje kredytows. Ekspan-
sja taka mogtaby bowiem tylko wtedy nastgpi¢, jezeliby sie stworzyto ta-
kie warunki dla rozwoju zycia gospodarczego, ze przedsiebiorstwa uwaza-
tyby za wskazane skorzysta¢ z dodatkowych mozliwosci kredytowych.

W rezultacie nowe zarzadzenie ministra Morgenthau'a narobito wiecej
zlego niz dobrego, gdyz wywotato wrazenie, ze rzad Standéw Zjednoczo-
nych uwierzyt ponownie w dobrodziejstwa polityki manipulowania pie-
nigdzem, co w konsekwencji podkopato zaufanie do dolara. W zwigzku
z tym odplyw kapitatéw, zagranicznych do Europy, ktéry sie juz rozpoczat
w koricu pazdziernika r. ub., ulegt w lutym wzmozeniu, a na londynskim
rynku ziota zanotowano znaczne zakupy zitota przez kapitalistbw amery-
kanskich na cele tezauryzacji. Wedtug danych ogtoszonych przez Banki
Rezerwy Federalnej wkiady zagraniczne w bankach amerykanskich zmniej-
szyly sie od pazdziernika 1937 r. do poczatku lutego r. b. o 269 min. $
do 543 min. $ tj. o przy czym na odptyw wkiadéw zagranicznych od
poczatku 1938 r. przypadaj kwota. 72 min. $. Pomimo to, og6lne zapasy zto-
ta Stanéw Zjednoczonych wzrosty w okresie od 27 stycznia do 24 lutego
b. r. z 12,755 min. $ do 12.784 min. $, co tlumaczy sie przede wszystkim
wybitnie aktywnym ksztattowaniem sie bilansu handlowego kraju.

Na amerykanskim rynku kapitaltowym panowata w lutym w dalszym
ciggu stagnacja. Na rzecz towarzystw przemystowych dokonano jedynie
kilku nowych, stosunkowo niewielkich emisyj, ktére miaty powodzenie.

Na gietdzie papieréw tendencja byla skaba w pierwszych tygodniach
omawianego miesigca. Obroty byly niewielkie, a ogolny wskaznik kursow
akcyj obnizyt sie z 79.8 w konicu stycznia do 79.6 w dniu 16 lutego. Na-
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tomiast w ostatnim tygodniu miesigca zainteresowanie papierami wzrosto,
a ogolny wskaznik kursdw akcyj podwyzszyt sie do 84.7( w dniu 23 lutego.

Obok znanych wydarzeri na arenie miedzynarodowej do dalszego utrzy-
mywania sie pesymistycznych nastrojow gieldy w ciggu pierwszych ty-
godni przyczynity sie przede wszystkim niepomysine wiadomosci z dzie-
dziny gospodarczej. Dopiero po os$wiadczeniu wygtoszonym przez Prezy-
denta Roosevelta w dniu 18 lutego wytworzyt sie na gieldzie, po przej-
Sciowej fali pesymizmu, pewien optymizm. W deklaracji swej prezydent
Roosevelt wyjasnit, ze nowa polityka pieniezna Stanéw Zjednoczonych
zmierza do umiarkowanego podniesienia cen niektdrych towarow i o0sigg-
niecia réwnowagi pomiedzy cenami poszczegélnych artykutow, ze zrywa
jedynie z deflacja i ze nie ma] mowy o zastosowaniu srodkéw| inflacyjnych
w rodzaju np. dalszej deprecjacji dolara. Powyzsze oS$wiadczenie ze
wzgledu na wyrazne odciecie sie od pomystow inflacyjnych wzmocnito za-
ufanie do dolara i papierow.

Na angieljskiim rjyjnku pienieznym panowala w lu-
tym w dalszym ciggu znaczna ptynnos$¢, a stopa procentowa ksztattowata
sie na niskim poziomie.

Dalsze stosowanie w lutym rozpoczetej juz w styczniu taktyki utrzy-
mywania pogotowia kasowego bankow angielskich na poziomie znacznie
wyzszym niz w analogicznych miesigcach roku ubiegtego, utwierdzito ry-
nek w przekonaniu, ze rzad pragnie wywota¢ ekspansje kredytowg przez
stworzenie' dla zycia gospodarczego niebywale obfitych i tanich zrodet kre-
dytu i tg droga przeciwdziata¢ obecnej recesji. W zwigzku z tym poja-
wity sie w Londynie w pierwszej potowie lutego pogtoski o bliskim jako-
by obnizeniu stopy dyskontowej Banku Angielskiego a 2% do 1%%; jed-
nakze nastepnie pogtoski te przycichly.

Duze wrazenie na rynku wywolaly Kkilkakrotne interpelacje zgtoszone
w Izbie Gmin pod adresem Kanclerza Skarbu w sprawie zbyt wysokiego
oprocentowania wktadéw zagranicznych przez banki angielskie. Jednakze
odpowiedzi ministra Simona byly stale niejasne; zdaniem kanclerza Skar-
bu stopa procentowa nie jest obecnie bynajmniej najwazniejszym czyn-
nikiem decydujagcym o lokowaniu wkladéw. Wiekszo$¢ bankéw angielskich
pragnie podobno powszechnej umowy, na zasadzie ktorej obnizonoby opro-
centowanie od wkladow zagranicznych we wszystkich bankach, na razie
jednak czeka do czasu, az nacisk wiadz w tym kierunku przyjmie forme
bardziej zdecydowang. Obecnie wiec kapitalisci angielscy sg nadal w tym
paradoksalnym potozeniu, ze z jednej strony muszg sie zadowala¢ bardzo
niskim oprocentowaniem swych kapitatow z drugiej za$ ponosi¢ koszty
szkodliwego dla nich przyptywu kapitatdw zagranicznych przez uiszczanie
podatkéw potrzebnych Skarbowi do obstugi Treasury Bills, ktére — jak
wiadomo — lokuje Fundusz Walutowy na rynku celem zneutralizowania
skutkéw przyptywu kapitatéw z zagranicy.

Na gieldzie walutowej kurs funta ksztattowat sie na ogdt mocno. Jedy-
nie w drugiej potowie lutego w zwigzku z dymisjg ministra spraw zagra-
nicznych Edena kurs, funta wykazat lekkie, przejsciowe zreszta, ostabienie.
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Wobec niepewnej miedzynarodowej sytuacji politycznej i alarmujgcych
pogtosek dotyczacych waluty amerykanskiej dokonywano w lutym —
— zwlaszcza w pierwszych tygodniach tego miesigca — na londyniskiej
gietdzie metali szlachetnych znacznych obrotéw ztotem, ktére niejedno-
krotnie przekraczaty kwote 1 min. £ dziennie. Cena za zloto zostata pod-
wyzszona w dniu 18 lutego do 139 sh 10 d. za uncje. Jednakze pomimo
tego wzrosta jednoczesnie premial od zitota do 1 sh 8 d. Popyt na zloto na
cele tezauryzacji byt szczeg6lnie duzy w pierwszych tygodniach miesigca,
kiedy do zapotrzebowania ze strony kapitalistéw kontynentu europejskie-
go dolaczyto sie zapotrzebowanie ze strony kapitalistbw amerykanskich,
ktérzy nabywali w ciezar swych rachunkdéw w bankach londynskich zna-
czne ilosci sztab zlotych. W ostatnim tygodniu lutego popyt na sztaby
zlote zmalat, natomiast monety ziote byly nadal poszukiwane przez kapi-
talistow europejskich — gtownie francuskich. Wobec wysokiego', agia tych
monet (4%) banki biletowe wielu krajow m. i. réwniez Kanady sprze-
dawaly monety zlote, uzupeniajac jednoczesnie swoje rezerwy kruszcowe
drogg nabywania sztab ziotych na rynku londynskim. W zwigzku z tym
zanotowano, w lutym znaczne wysyiki ztota Londynu do Holandii i Szwaj-
carii. W dniu 24 lutego cena ztota obnizyla sie do 139 sh. 9% d., a pre-
mia spadia do 13% d.

Na londynskiej gietdzie papierow, podobnie jak na Wall Street, kursy
akcyj obnizaly sie w pierwszych tygodniach lutego, a w koncu miesigca
zwyzkowaty. Kursy obligacyj, z wyjatkiem przejsciowej znizki papierow'
panstwowych bezposrednio po ustgpieniu ministra Edena, miaty mocng
tendencije.

Na angielskim rynku kapitatowym nastgpit w lutym wzrost dziatalno-
$ci emisyjnej. Wedtug danych ogtoszonych przez Midland Bank, suma no-
wych emisyj kapitatowych osiagneta w lutym ogdtem kwote 19.26 min. £
wobec 7.6 min. £ w styczniu r. b< a 10.67 min. £ w lutym 1937 r.

Francuski rynek pieniezny cierpiat w lutym w dal-
szym ciagu na brak s$rodkow, gdyz z jednej strony — w zwigzku z oba-
wami przed spadkiem kursu franka wzglednie wprowadzeniem ograniczen
dewizowych — Kkapitalisci francuscy kupowali znaczne ilosci ztota walut
i papier6w zagranicznych, z drugiej za$ cigzyly nad rynkiem nowe opera-
raeje kredytowe Skarbu. Stopa procentowa od weksli wzrosta, w pierwszej
potowie lutego. z 3%% do 3%%, jednakze nastepnie obnizyta sie do 3%%.

Aczkolwiek odplyw kapitatdbw z Francji nie przybierat w lutym tak
duzych rozmiaréw! jak w styczniu, a w chwilach szczeg6lnie duzego napie-
cia miedzynarodowej sytuacji politycznej zanotowano nawet pewng repa-
triacje kapitatéw francuskich z zagranicy, to jednakze brak zaufania do
franka trwa nadal. Przyczyng tego byfa przede wszystkim ciezka sytu-
acja finansowa Skarbu oraz trudnosci zreformowania ustawodawstwa so-
cjalnego w sposéb umozliwiajacy przedsiebiorstwom przywrdcenie rentow-
nosci i zwiekszenie produkcji.

Celem uruchomienia nowych $rodkéw koniecznych dla pokrycia biezacych
potrzeb Skarbu oraz celem odroczenia ptatnosci z tytutu zapadajagcych w
najblizszym czasie bonoéw skarbowych wytozono w dniu 16 lutego do sub-
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skrypcji nowe 5%% bony z terminem, umorzenia 4, 8 i 12-letnim po kur-
sie emisyjnym 94 za 100" Sptata 4-letnich bonéw bedzie uskuteczniona po
kursie 100 za 100, 8-letnich bonéw po kursie 109 za 100 a 12-letnich
po kursie 118 za 100. Subskrypcje mogg by¢ dokonywane gotowkg lub
4% bonami skarbowymi z 1936 r., zapadajgcymi w dniu 10 marca r. b.
oraz 4% bonami z 1937 r. zapadajgcymi w dniu 3 sierpnia r. b. Na uwa-
ge zastuguje, ze emisja powyzszych nowych bonéw rozpoczela sie bezpo-
Srednio po pomysinym zamknieciu emisji pozyczki Credit National na 1
mird. fr. Warunki ofiarowane przez Skarb subskrybentom nowych bo-
néw sg wyjatkowo ciezkie — jak dla wielkiego mocarstwa — gdyz za-
pewniajg $rednig rentowno$¢ w wysokosci okoto 7%..

Celem trwatego uzdrowienia sytuacji finansowej i gospodarczej Fran-
cji minister Marchandeau zapowiedziat w lutym utworzenie Autonomicz-
nej Kasy Zbrojeniowej oraz wprowadzenie ulg podatkowych dla zwigk-
szenia produkcji. Do Kasy Autonomicznej majg wptyna¢ wszystkie docho-
dy z podatkow i pozyczek przeznaczonych na cele militarne i zbrojenio-
we. Zdaniem prasy fachowej ta decyzjal rzadu zostata podyktowana przede
wszystkim  wzgledami  psychologicznymi. W roku ubieglym bowiem po
emisji 10 mird. fr. pozyczki zbrojeniowej wysunieto przeciwko rzgdowi
zarzut, ze nie zuzyt tej kwoty wylgcznie na zbrojenia, lecz i na inne cele.
Przez utworzenie Autonomicznej Kasy Zbrojeniowej rzad pragnie da¢ ryn-
kowi gwarancje co do zuzycia pozyczki, a jednoczesnie przygotowaé teren
dla emisji nowej wielkiej pozyczki zbrojeniowej.

Jezeli chodzi o projektowane ulgi podatkowe celem zwiekszenia produk-
cji, to — wedlug oswiadczenia ministra Marchandeau, — Skarb zrezygnuje
z czesci podatku od spotek akcyjnych, jezeli nadwyzka zysku zostanie zu-
zytkowana na zwiekszenie produkcji, polepszenie urzadzehn fabrycznych,
wzglednie na cele spoteczne (kolonie robotnicze, domy robotnicze itp.).
Ponadto, celem obnizenia deficytu bilansu handlowego, ta cze$¢ eksportu,
ktora przewyzszy pewien poziom ustalony przez rzad, korzysta¢ bedzie
rowniez z ulg podatkowych. W. tym wypadku rzad zmierza wiec do bezpo-
$redniego premiowania eksportu przez Panstwo.

Powyzsze projekty min. Marchandeau spotkaty sie w niektorych kotach
finansowych z ostrg krytyka. Zdaniem prasy angielskiej nie mozna roz-
pocza¢ sanacji finansow francuskich bez radykalnej dewaluacji franka do
poziomu 200 lub 250 fr. za 1 £ lub znacznego, przymusowego obnizenia
ciezaru obstugi dhlugéw panstwa.

Duze wysitki rzgdu w kierunku usuniecia drugiej zasadniczej przyczy-
ny stabosci franka w postaci nadmiernie rozbudowanego ustawodawstwa
socjalnego nie zostaty dotychczas uwienczone powodzeniem. Projekt no-
wego kodeksu pracy nie zostat jeszcze w lutym uchwalony przede wszy-
stkim wobec opozycji Senatu przeciwko wprowadzeniu ruchomej skali
ptac. Konflikt miedzy obiema, l1zbami Parlamentu przybierat chwilami tak
ostre formy, ze grozit wybuchem nowego kryzysu gabinetowego.

Wszystkie wyzej omawiane czynniki w potgczeniu z wypadkami na are-
nie miedzynarodowej wywotywaty na gietdzie walutowej w ciagu lutego
zmienne nastroje, ktore wyrazaly sie w wahaniach kursu franka. Na ogét

6 Bank nr. 4.
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jednak powtarzajgce sie kilkarotnie naciski na walute francuska nie przy-
bieraty wiekszych rozmiardw., W koncu lutego kurs franka ksztattowat sie
na poziomie 153.70 = £ 1 wobec 152% = £ 1 w dniu 31 stycznia.

Jezeli pomimo kilkakrotnych naciskow frank francuski wykazat w re-
zultacie stosunkowo niewielkg znizke — nalezy to przypisa¢ przede wszy-
stkim ograniczeniu obrotéw dewizowych przez banki francuskie jedynie
do transakcyj gospodarczo uzasadnionych oraz wzmocnieniu pozycji tech
niczej Funduszu Walutowego. W pierwszych dniach lutego przekazano bo-
wiem z powrotem z Banku Francji do Funduszu 3.127 min. fr. ztota, ktore'
w pazdzierniku r. ub. byto odstgpione Bankowi. Poniewaz zioto to byto wy-
kazane w bilansie Banku Francji wedtug relacji 1 fr. = 43 miligr. zio-
ta préby 900, faktyczna warto$¢ ziota jakg otrzymat Fundusz przekracza-
fa kwote 4 milrd. obecnych frankoéw. Interwencje Francuskiego Funduszu
Walutowego w okresach nacisku na franka byty podobno, no ogét niewiel-
kie. Wydaje sie, ze wladze pragng szafowa¢ w sposob jak najbardziej
oszczedny rezerwami Funduszu, gdyz w razie ich wyczerpania nie mozna-
by juz korzysta¢ ponownie z zapaséw ztota Banku Francji. Zapasy te spa-
dty bowiem juz do poziomu, ktory ze wzgledéw obrony narodowej nie po-
winien ulec dalszemu zmniejszeniu. Podobno francuskie kota wojskowe do-
magajg sie utrzymania tego minimum nawet kosztem wprowadzenia kon-
troli dewizowe;j.

Na gietdzie papieréw obroty w lutym byly na ogot niewielkie. Dopiero
w ostatnim tygodniu miesigca wzrosto zainteresowanie dla papierdw,
zwihaszcza dla obligacyj francuskich zaopatrzonych w gwarancje waluto-
wag oraz dla waloréw zagranicznych.

Na holenderskim rynku kapitagtowym dokonano
kilku; emisyj' pozyczek na rzecz prowincyj i miast holenderskich na warun-
kach zapewniajgcych subskrybentom rentowno$¢é w wysokosci niecatych
3%. Pozyczki te miaty powodzenie pomimo utworzonego w lutym — re-
prezentujacego okoto % wszystkich posiadaczy papierow — ,frontu du-
zych inwestorow”, ktory jako warunek brania udzialu w subskrypcjach
postawit rentowno$¢ 3%% przy pozyczkach dtugoterminowych, a 3%%
przy pozyczkach do 10 lat. Zdaniem prasy powodzenie ostatnich emisyj
pozyczek ttumaczy sie ich stosunkowo niewielkg kwotg. W razie jednak
emisji wiekszych pozyczek konsorcja bankowe nie beda mogly dziata¢ sa-
modzielnie i beda musiaty zgodzi¢ si¢ na warunki postawione przez ,.front
inwestorow”.

Na szwva jcjarts kim rynku pienieznym nastgpit
w lutym dalszy wzrost Srodkéw wskutek nieprzerwanego duzego przypty-
wu kapitatdw z zagranicy, ktory od poczatku r. b. spowodowat wzrost za-
paséw ztota Banku Narodowego o przeszto 150 min. frs. Poniewaz okazato
sie, ze zarzadzenia powziete w rokul ubieglym dla zahamowania przyptywu
kapitatébw z zagranicy nie odniosty skutku, wladze szwajcarskie zamierza-
ja podobno przedsiewzig¢ inne $rodki dla osiggniecia powyzszego celu.
W dniu 22 lutego Rada Federalna upowaznita departament finansowy
do emisji 3% pozyczki na kwote 400 min. fr. celem sptacenia 3%% po-
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zyczek kolei szwajcarskich. Z ogdlnej kwoty pozyczki — 300 min. fr. przej-
muje kartel szwajcarskich bankéw i zwigzek bankéw kantonalnych, a po
50 min. fr. przejmie Bank Narodowy oraz publiczne instytucje szwajcar-
skie. Kurs emisyjny pozyczki zostat ustalony na 100.6 za 100. Odstgpie-
nie wyzej wspomnianymi instytucjom nowej pozyczki ma na celu zwigksze-
nie ich dochodowosci. Nowa pozyczka bedzie im bowiem przynosita ren-
towno$¢ w wysokosci okolo 3%, podczas gdy nabywajac podobne obliga-
cje na rynku rentowno$¢ wynositaby jedynie okoto 2%%.

Na niemieckim rynku pienieznym nastgpit w ciggu
pierwszej potowy lutego pewien wzrost ptynnosci w zwigzku z przypada-
jacymi w tym okresie do zaptaty znacznymi ilosciami weksli oraz biletow
skarbowych. Stopa pienigdza dziennego obnizyta sie do 2%%, a obieg sola-
weksli  Golddiskontbank’'u przekroczyt sume % mird. RM. tj. kwote
z konca stycznia. Jednakze w drugiej potowie lutego w zwigzku z przygo-
towaniami rynku na ultimo nastgpita znaczna podaz biletow skarbowych,
a ptynnos$¢ pogorszyta sie. Stopa pienigdza dziennego podwyzszyta sie w
ostatnim tygodniu miesigca do 3%, a obieg sola-weksli Golddiskontbank’u
do$¢ znacznie sie skurczyt. Do zacie$nienia sie rynku pienieznego przyczy-
nita sie réwniez duza podaz papieréw panstwowych na gieldzie berlin-
skiej. (j. p-a).

Wskaznik kurséw na gieldach swiatowych

1933 1934 1935 1936 1938
28.X11. 3L.XIL 27.XI1. 3L.XII 2411, 24.11l.

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogdlny.........cccccevne, 744 580 926 916 883

Renty panstwowe.................. 806 87,7 781 72 71,7 701
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 913 857

20 papieréw procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1305 1279
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 99,29 100,26 14154 18057 132,41 114,64

20 public util. akcyj = - - - - 2306 1700 2911 3492 2020 1731

40 pozyczek - - - - - - - 8397 9512 99,19 10543 9143 8592
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 POZYCZEK o, 88,15 9542 98,00 9913 102,81 103,00

25 akeyj 94,57 100,72 110,73 136,17 144,34 14593
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SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny

Miesigc luty cechuje normalny w oki'esie zimowym zastoj produkcji
i obrotow w dziatach wytworczosci zwigzanych z budownictwem i inwe-
stycjami. Przemysty te rozpoczynajg dopiero przygotowania do produkcji
sezonowej. Natomiast w niektérych dziatach wytwarzajacych t. zw. do-
bra spozycia nastepuje ozywienie produkcji. Do przemystdw takich zali-
czy¢ nalezy przede wszystkim przemyst wiokienniczy i odziezowy. Pod
wptywem wiec tych dwdch czynnikéw wytworczosé przemystowa w lutym
b. r. ksztattowata sie zwyzkowo, w ogdlnej sumie nastgpit wzrost stanu
zatrudnienia robotnikdow o blisko 20 tysiecy. Wskaznik produkcji przemy-
stowej obliczany przez Instytut Badania Koniunktur zwigkszyt sie w lu-
tym o 4,7% i wynosit 93,1 (1928 = 100). W poréwnaniu z lutym roku ub.
wskaznik zwiekszyt sie o; 11%.

Z poszczeg6lnych wazniejszych dziatow przemystowych — w gdrnictwie
weglowym nastgpit spadek wydobycia o blisko 10%, z 3.379 tys. do 3.074
tys. ton. Spadek ten spowodowany zostat gltéwnie zmniejszeniem sprzeda-
zy wegla; na> rynku wewnetrznym o; 331 tys. ton do 1.841 tys. ton. Eksport
zmniejszyt sie stabiej bo o 47 tys. do 847 tys. ton. Spadek zbytu wegla
spowodowany zostat czynnikami sezonowymi. Podkresli¢ jednak nalezy, iz
zarowno produkcja wegla jak i sprzedaz wegla w miesigcu sprawozdaw-
czym byty o kilka procent wyzsze niz( w lutym ub. roku. W przemysle naf-
towym nastgpit spadek produkcji ropy z 42,1 tys. ton do 38,7 tys. ton.
Silniej jeszcze obnizyla sie wytworczo$¢ przetworéw naftowych bo z 44,5
tys. do' 37,6 tys. ton. Obnizyla sie réwniez sprzedaz przetworéw naftowych
na rynku wewnetrznym. Cena ropy naftowej wykazuje ostatnio tendencje
zwyzkowg. W hutnictwie zelaznym bez zmiany, w pordwnaniu ze stycz-
niem utrzymata sie wytwoérczos¢ surowki w ilosci 68,5 tys. ton oraz
stali — 110,3 tys. ton. W dziale wyrobdéw walcowni nastgpit wzrost
0 14,9% do 92,2 tys. ton, a produkcja rur zwiekszyla sie jeszcze silnigj
bo 0 31% do 5,6 tys. ton. W poréwnaniu z lutym ub. roku nastapit dos¢
znaczny wzrost wytworczosci hutnictwa zelaznego. Podniosta sie produk-
cja we wszystkich dziatach z wyjatkiem rurkowni. Ogélny zbyt wyrobdw
hutniczych sprzedawanych na rynku wewnetrznym przez Syndykat Hut
Zelaznych zmniejszyt sie w lutym z 50,3 tys. do 40,5 tys. ton, co spowo-
dowane jednak zostalo zmniejszeniem (z 24,9 tys. do 7,5 tys. ton) za-
moéwien instytucyj publicznych, a gtdwnie Polskich Kolei Panstwowych.
Zakupy prywatnych odbiorcéw, a wiec metalowego przemystu przetwor-
czego i handlu zelazem wzrosty. Eksport wyrobow hutniczych wykazat dal-
szy spadek. W hutnictwie cynkowym nastgpita lekka znizka produkcji, mi-
mo poprawy wywozu tego metalu.

W przemysle przetworczym przygotowania do zwiekszonej produkcji w
okresie wiosennym oraz wzmozenie wytwdrczosci nastapito w dziatach pro-
dukujacych dobra wytwdércze. Metalowy przemyst przetwoérczy wykazat
wzrost zatrudnienia w zwigzku z czeSciowym uruchomieniem nieczynnych
w okresie zimowym odlewni oraz wzrostem wytwdrczosci w fabrykach roz-
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nych maszyn, drutu i gwozdzi, cynkowni blach, taboru kolejowego i roz-
nych wyrobéw metalowych. Stabo przedstawiata sie produkcja i obroty,
jak zwykle w okresie zimowym, w fabrykach maszyn i narzedzi rolniczych.
W przemysle chemicznym nastgpita zwyzka zatrudnienia. W dziale tym
znaczniejszy wzrost wykazuje zwiaszcza wytwoérczosé barwnikéw w zwigz-
ku z wysokim stanem produkcji przemystu widkienniczego. Przyczynito to
sie rowniez do duzego zbytu jedwabiu sztucznego. Zbyt nawozow sztucz-
nych zwiekszyt sie, zardwno jesli chodzi o nawozy azotowe jak i pota-
sowe. W przemysle mineralnym cegielnie rozpoczely przygotowa-
nia do produkcji w okresie wiosennym zwigkszajgc stan zatrudnie-
nia. Przygotowania te czynione sg na ogdt dos¢ ostroznie, gdyz w nie-
ktérych osrodkach pozostaty z roku ubiegltego pewne zapasy niesprzedanej
cegly. Stosownie do ostatnio wydanego przez Min. Spraw Wewnetrznych
okolnika, ceny cegly w roku biezacym nie bedg wyznaczane przez wiadze
administracyjne. W przemysle drzewnym sytuacja nie przedstawia sie
zbyt pomyslinie. Wprawdzie uruchomienie tartakéw wzrosto w zwiazku
z wigkszymi dowozami z laséw, jednakze zbyt tarcicy na rynku wewnetrz-
nym byt staby, a zamowrienia zagraniczne naptywaty w niewielkich rozmia-
rach. Ceny drzewa surowego utrzymuja sie na wysokim poziomie, ceny
drzewa tartego majg natomiast tendencje znizkowa. W przemysle wid-
kienniczym nastgpit wzrost uruchomienia zaktadéw. Przemyst ten, a zwia-
szcza dziat bawetniany, znajdowat sie w peini sezonowej produkcji. W lu-
tym zaznaczyt sie rowniez wiekszy naptyw zamoéwien na towary. Obok
przemystu 16dzkiego korzystnie ksztattowal sie rdwniez przebieg sezonu
w przemysle bielsko-bialskim. Natomiast w okregu biatostockim fabryki
wykazujg niski stan uruchomienia, gtéwnie wskutek ostabienia wywozu,
zwihaszcza na rynki Dalekiego Wschodu, gdzie przemyst biatostocki sprze-
dawal dawniej powazng cze$¢ swej produkcji. Na terenie todzi doszio
w koncu lutego do strajku robotnikdbw w przemysle dzianym. Strajk ten
trwat prawie przez caly marzec. Wysoki stan produkcji cechowat réwniez
przemyst odziezowy. Sprzedaz cukru na rynku wewnetrznym obnizyta sie
w lutym z 30,7 tys. ton do 26,4 tys. ton.

Liczba robotnikéw zatrudnionych w wiekszych zaktadach przemystowych
wynosita w kofcu stycznia 725 tysiecy, wobec 733 tysiecy w korcu
grudnia i 646 tysiecy w lutym ub. roku. Niewielki spadek przypada na
przemyst przetworczy, szczegOlnie przemysty mineralny i budowlany. W
lutym og6lny stan zatrudnienia wykazal wzrost o ok. 20 tysiecy. Liczba
zarejestrowanych  bezrobotnych w pierwszej potowie lutego wzrastata.
W drugiej potowie tego miesigca zaznaczyt sie juz niewielki spadek o Kil-
ka tysiecy bezrobotnych do 547 tysiecy.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym byly w lutym na ogot stabe.
Dos¢ znaczne obroty obserwowano w branzy galanteryjnej, a czeSciowo
wiokienniczej. W obrotach z zagranicg nastgpit spadek wywozu o 6,8
miln. do 84,7 miln. oraz wzrost przywozu towaréw o 5,7 min. zt do 109,1
min. zt. W rezultacie saldo bierne obrotéw, ktére w styczniu wynosito 11,9
min. w miesigcu sprawozdawczym osiggneto 24,4 miln. zi.
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Wskaznik cen hurtowych wykazat w lutym znizke i wynosit 57,7 (1928
= 100) wobec 58,0 w styczniu. W poréwnaniu z lutym 1937 roku wskaznik
cen hurtowych obnizyt sie o 3,5%.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Okres zimowego zastoju produkcji i obrotéw, gtownie w dziatach zwia-
zanych z inwestycjami i budownictwem, wptynat na odpowiednie ksztatto-
wanie sie sytuacji na rynku pieniezno-kredytowym. Przedsiebiorstwa za-
rowno prywatne jak i instytucje publiczne utrzymywatly i powiegkszaty
wolne $rodki pieniezne, ktére bedg wykorzystywane w miare zwiekszania
uruchomienia przemystu oraz podejmowania w silniejszym stopniu prac
inwestycyjnych i budowlanych. Wykorzystanie kredytdw w bankach wzro-
sto. Na silniejsza zwyzke ogo6lnej sumy kredytéw nie mogt wywrze¢ wigk-
szego wptywu wzrost popytu na kredyt ze strony niektérych intensywnie
pracujacych przemystow konsumcyjnych (przemysty widkienniczy i odzie-
zowy) oraz na cele podejmowanych juz w niewielkim zakresie przygoto-
wan do produkcji w okresie wiosennym. Wobec réwnoczesnego doptywu
wkiadow ptynnosé rynku pienieznego byla duza.

Wzrost wkiadéw w instytucjach finansowych byt w lutym dos¢ duzy.
Z poszczego6lnych instytucyj wl Banku Gospodarstw”™ Krajowego stan wkia-
dow podnidst sie 0 21,2 min. do tgcznej sumy 557,2 min. zt., w Pocztowej
Kasie Oszczednosci wkiady oszczednosciowe wzrosty o 10,2 miln. do 807,4
min. z}, a pozostatosci na rachunkach czekowych o 4,4 min. do 241,2 min.
zt. W kasach oszczednosci, jak wskazujg tymczasowe dane, stan wkiadow
podnidst sie o 16,1 min. do 868,4 miln. zt. Zwyzka przypada zar6éwno na
wkiady oszczednosciowe jak i lokaty na rachunkach biezacych. Bilans tacz-
ny bankéw prywatnych za styczen i luty nie zostat dotad ogloszony. Na
podstawie fragmentarycznych danych mozna przypuszcza¢, iz w lutym
rowniez w bankach prywatnych nastgpit wzrost wkiadow.

Zapotrzebowanie kredytu byto w lutym, jak wspomnieliSmy wyzej, nie-
wielkie, zwlaszcza ze strony przemystéw pracujagcych dla budownictwa
i inwestycyj, jak przemysty: metalowy, drzewny, mineralny. Wiekszy po-
pyt na kredyt wykazywaty przemysty wiodkienniczy i odziezowy. W todzi
w zwigzku z sezonowym ozywieniem produkcji i obrotow towarowych,
szczegblnie w przemysle bawetnianym, wzrosta ilos¢ weksli w obiegu i ich
podaz w bankach. Dzieki duzej ptynnosci banki pokryty jednak zapotrze-
bowanie kredytu z fatwoscig. Stabe zapotrzebowanie kredytu obserwowa-
no natomiast w biatostockim okregu wiokienniczym, na skutek niewiel-
kiej produkcji i obrotéw w tym przemysle. Wzrost popytu na kredyt w
szeregu osrodkéw wykazywat handel, zwiaszcza hurtowy, ktéry rozpo-
czat zakupy towarOw na zblizajacy sie okres wiosenny. Wyptacalnos¢ w
przemysle i handlu byta w lutym zupetnie dobra. Protesty wekslowe wy-
datniej zmalaty.

W Banku Polskim ogélna suma kredytéw zmalata o 12,3 min. do tgcz-
nej kwoty 609,9 miln. zt. Spadek ten spowodowany zostal zmniejszeniem
portfelu wekslowego o 22,4 miln. do 570,0 min. z, podczas gdy dyskonto
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biletéw skarbowych zwiekszyto sie 0 9,3 min. do 10,4 min. zt, a pozyczki
zastawowe, o 0,8 min. do 29,5 miln. zi.

Sytuacja na rynku lokacyjnym nie wykazata w lutym wiekszych zmian
w poréwnaniu z miesigcem poprzednim. Obroty papierami o statym opro-
centowaniu na gieldzie warszawskiej utrzymaty sie na poziomie ze stycz-
nia.: Kursy w pierwszym tygodniu lutego miaty przejsciowo tendencje sta-
bg. W pozostatym jednak okresie nastroje sie poprawily, kursy zwyzko-
waly przekraczajgc najwyzsze notowania ze stycznia. Mocna tendencja kur-
sow utrzymata sie jeszcze w pierwszej dekadzie marca. Niektére papiery
panstwowe poszukiwane byly na zaplate podatkéw. Wiekszym popytem
cieszyly sie zwiaszcza drobne odcinki pozyczek, a zwilaszcza Poz. Konso-
lidacyjnej i 5% Konwersyjnej. Z poszczeg6lnych papierow panstwowych
najwieksze wahania wykazata 3% Premiowa Pozyczka Inwestycyjna, kto-
ra z 81 zt na poczatku lutego spadta do 78,50, a nastepnie zwyzkowala
dochodzac na ultimo miesigca do 83,88 (I emisja — sztuki), serie tej po-
zyczki notowane byly o ok. 10 zt wyzej. Mimo przejSciowej znizki na po-
czatku miesigca rowniez zwyzkowaly: 4% Premiowa Pozyczka Dolarowa
z 42 do 43,25, 5% Konwersyjna z 68,75 do 69,25, nastepnie 4%% Po-
zyczka Wewnetrzna z 64,88 do 66 i 4% Pozyczka Konsolidacyjna z 67 do
68%. Listy towarzystw kredytowych ksztattowaty sie réwnolegle do pozy-
czek panstwowych. Mniejszym popytem cieszyly sie listy ziemskie, wzro-
sty natomiast transakcje listami miejskimi. 41/2% listy T. K. Z. w War-
szawie wzrosty z 62,75 do 63,75, 5% listy T. K. M. w Warszawie z 1933
roku z 69,25 do 70,75. W dziale akcyj nastgpit dos¢ znaczny spadek obro-
tow. Kursy ksztattowaly sie niejednolicie. Bank Polski przed wyptatg dy-
widendy zwyzkowat do 118, po odcieciu kuponu spadt do 111, a na ultimo
miesigca osiggnat 112. Starachowice zwyzkowaty z 38,50 do 39,85, Warsz.
Tow. Kopalh Wegla z 31,75 do 32,25 a Ostrowiec z 56,25 do 57. Lekki spa-
dek wykazaty: Warsz. Tow. Fabryk Cukru z 37,25 do 36,50, Norblin
z 82 do 7850 i Modrzejéw z 14,75 do 14. (s. Oj.
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16 lutego — 15 marca 1938 r.

Dymisja ministra Edena i lorda Cranborne’a. parlamentarne-
go podsekretarza w brytyjskim ministerstwie spraw zagra-
nicznych. Przyczyna dymisji min. Edena byla réznica po-
gladdw miedzy nim a premierem Chamberlainem w sprawie
rokowan z Wiochami. Nastepcg min. Edena zostat lord Ha-
lifax.

Oktrojowanie konstytucji w Rumunii drogag dekretu krolew-
skiego. Konstytucja wprowadza system rzadow autorytatyw-
nych krola, likwidujgc dotychczasowy parlamentaryzm. Par-
tie polityczne odsuniete zostaty od wptywu na powolywanie
parlamentu.

Plebiscyt w Rumunii w sprawie nowej konstytucji. Za kon-
stytucjg wypowiedziato sie 99,9% glosujgcych, przy wyso-
kim udziale gtosujgcych.

Wizyta premiera Goeringa w Polsce na zaproszenie P. Prez.
Rzplitej w celu wziecia udziatlu w reprezentacyjnym polo-
waniu. W czasie wizyty, ktéra miata charakter prywatny,
premier Goering odbyt rozmowy z Marszatkiem Smiglym-
Rydzem i min. Beckiem.

Wybory do parlamentu estoriskiego, zakoficzone zwyciestwem
»Frontu Narodowego”, znajdujgcego sie obecnie przy wia-
dzy, ktéry uzyskat 75% gtosow.

Konferencja ministrow spraw zagr. panstw ententy batkan-
skiej Jugostawii, Rumunii, Grecji i Turcji w Ankarze. Pan-
stwa te stwierdzity, ze kwestia abisyriska dla nich nie istnie-
je; postanowity one nawiagza¢ stosunki z rzgdem gen. Franco.

Zawarcie miedzy Grecjg i Turcjg ukladu przyjazni.

Smier¢ kilkakrotnego premiera i ministra skarbu, tworcy
Banku Polskiego $. p. prof. Wiadystawa Grabskiego.

Proces bloku prawicowo-trockistowskiego w Moskwie. Na 21
oskarzonych 18 skazanych na $mier¢, w tym Bucharin, Ry-
kow, Krestinski, Jagoda, Rozenholc, a 3 na dtugoletnie wie-
zienie.

Oficjalna wizyta min. Becka w Rzymie. Min. Beck odbyt roz-
mowy z szefem rzgdu wioskiego Mussolinim oraz min. spraw
zagranicznych Ciano.
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Wyznaczenie przez kanclerza Schuschigga plebiscytu na dzien
13 marca.

Rekonstrukcja gabinetu wegierskiego. Prezes Banku Naro-
dowego Imredy wszedt do gabinetu, jako minister bez teki
i realizator planu gospodarczego.

Prywatna wizyta ministra spraw zagranicznych Rzeszy v.
Ribbentropa w Londynie.

Dymisja belgijskiego ministra finansow de Mana. Teke skal-
bu objat minister robot publicznych Merlot.

Przedtuzenie kadencji Dr. Schachta na stanowisku prezesa
Banku o dalsze 4 lata.

Dymisja rzagdu Chautempsa we Francji. Nowy rzad utworzyt
b. premier Blum, ktéry objat teke skarbu. Ministrem spraw
zagranicznych zostat Paul Boncour.

Wizyta w Polsce b. prezydenta Stanéw Zjednoczonych Ho-
overa, ktéry odbywa podroz po Europie.

Incydent na granicy polsko-litewskiej, w ktorym zabity zo-
stat zoknierz strazy granicznej. Rzad polski w zwigzku zi tym
incydentem wystat w dniu 17 marca ultimatum do Litwy
zadajac wprowadzenia normalnych stosunkdw  sasiedzkich.
Ultimatum zostalo w dniu 19 marca przez Litwe przyjete
bez zastrzezen.

Potaczenie Awustrii z Niemcami. Po ustgpieniu kanclerza
Schuschnigga na Zzadanie Niemiec, jego nastepca Seyss-
Inquart prosit rzad Rzeszy o przystanie wojsk niemieckich,
ktére w dniu 11. Ill. wkroczyly do Austrii. Po ustgpieniu
prezydenta Miklasa rzad Seyss-Inquarta ogtosit w dniu 13.
I11. potgczenie Austrii z Niemcami. Takg samg ustawe ogto-
sit rzad niemiecki. Namiestnikiem Austrii jako kraju Rzeszy
zostal Seyss-Inquart.

Walki w Hiszpanii trwaly nadal. Duze sukcesy odniosty woj-
ska gen. Franco zajmujac Teruel i duzg cze$¢ kraju.
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Bank Polski w lutym 1938 roku

W lutym zapas zfota powiekszyt sie
0 11 min. zt do 437,1 min. z}; stan
pieniedzy zagranicznych i dewiz obni-
zyt sie 0 56 min. zt do 265 min. z.

Portfel wekslo zmniejszyt sie o
224 min. zt do 570,0 min. zk portfel
zdyskontowanych biletow skarbowych
wzrést o 9,3 min. zt do 10,4 min. zk;
stan pozyczek zabezpieczonych zasta-
wami powiekszyt sie o 0,8 'min. zt do
29.5 mikn zt. t\/V rehzulﬁac(igtpgélna (Sjl‘i'J
ma wykorzystanych kredytéw spadta
0 12,3 min. zt do 609,9 min. zi.

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu obnizyt sie o 1,8 min. zt do 48,8
min. zk.

Diug Skarbu Panstwa zmniejszyt sie
0 5 min. zt do 75 min. zi.

Natychmiast ptatne  zobowigzania
obnizyly sie o 19,8 min. zt do 306,9
min. zi.

Obieg biletow bankowych wzrdst o
19 min. zt do 1.015,9 min. zt.

Pokrycie ztotem wynosi na 28 lutego
35.75%.

P. K .O. w lutym 1938 roku

W miesigcu lutym wkiady na ra-
chunkach oszczednosciowych  w PKO
wzrosty 0 10,2 min. zt. i na dzien 28.11.
38 r. wynosity 8074 min. zt. W tym
czasie otwarto 73.333 novg/ch ksigze-
czek oszczednosciowych. golny stan
czynnych ksigzeczek oszczednosciowych
na koniec lutego 1938 r. wynosit
3.044.634.

O%élny obrot czekowy PKO, na kté-
ry ziozyto sie 4.303.258 pozycyj wpfat
i wyptat, osiagnat w_miesigcu spra-
wozdawczym sume 2.779,5 min. zt., z
czego na obrot gotéwko przypada
626.5 min., zt., a na obrdt bezgotowko-
wy 2.153,0 min zi, tj. 77,4% calego
obrotu czekowego PKO. Stan kapitatu
na 76.872 kontach czekowych wynosit
na ultimo lutego b.r. 241,2 min. zi, a
wigc w poréwnaniu ze stanem z konca
ubiegtego miesigca wzrést o 4,5 min. zi,

Stan ubezpieczen na zycie na dzien
28.11.1938 r. wynosit 138.026 czynnych
p{olis, a suma ubezpieczenia 203,2 min.
23

W grupie operacyj czynnych portfel
apierow wartosciowych wiasnych i
unduszu zapasowego wzrost w miesig-
cu sprawozdawczym o 32,5 min. zt do
kwoty 939,3 min. zt. Kredyty bezpo-
$rednie, a mianowicie skup weksli i ak-
ceptéw, pozyczki wekslowe oraz na za-
staw papierow wartosciowych wzrosty
0 0,4 min. zt i wynosity na ultimo lu-
tego 488 min. zt. W sumie tej pozy-
cja pozyczek na zastaw papieréw war-
toéc_lowkéch wynosita 17,9 min. zt i po-
zycja skupu weksli 21,4 min. ziotych.

Komunalne kasy oszczednosci
w lutym 1938 r.

w komunaInY(ch kasach oszczednosci
ogoélna suma wktadéw w lutym wzrosta
0 15,9 min. zt do 832,7 min. z. Wzrost
ten spowodowany zostat zwiekszeniem
sie wkiladow oszczednosciowych o 12,3
min. zt do 729,1 min. zt i wkiadéw na
rachunkach biezacych i otwartego kre-
dytu o 3,6 min. zt do 103,6 min. 2z
W dwdch niekomunalnych kasach osz-
czednosci stan wkiadow podniost sie o
0,2 min. zt do t3cznej sumy 35,7 min.
ziotych.

Budzet Panstwa

W lutym b. roku dochody Skarbu
Panstwa w poréwnaniu ze styczniem
zmniejszyty si¢ o 6,5 miln. zt do 1818
miln. zt.” "Poniewaz réwnocze$nie wy-
datki skarbowe spadty o 58 miln. zt
do 180,1 miln. zt, nadwyzka budzetowa
zatem wynosita w miesigcu sprawoz-
dawczym 1,7 miln. z+ wobec 2,4 miln.
zt w miesigcu poprzednim i okoto 500
tys. zt w lutym ub. roku.

W poszczegolnych dziatach docho-
dow skarbowych zwiekszyly sie docho-
dy z monopoli 0 2,5 miln. zt do 52,5
miln. z, z przedsi(fbiorstw panstwo-
wych o 1,2 miln. zt do 7,0 miln. zt i
W pozycji ,inne dochody” o 1,0 miln.
zt do 22,0 miln. zk. Natomiast obnizy-
ty sie dochody z danin publicznych o
10,5 miln. zt do 87,8 miln zt i z cet
0 0,7 miln. zt do 12,5 min. zt.

W poréwnaniu z lutym ub. roku, naj-

silniej bo o 3,6 miln. zt tj. o 50%
wzrosty w miesigcu  sprawozdawczym



KRONIKAF 421

W +at?£e , przezdr?)lgtblcgOC /| 8anstw W% r Z)éma}(i?% OSI% na £8é50m|e m|e3|z?ya po-
ammynpu iczne o 4 m|n z

0srod “papierow nstvvo wzro
monopoe 0.46 min. 7 obro %% P nstwow Poz CZG%

Smg (?0&1 (?gw skarg m& 6’: O\%ol a ewnFtr ngo 2,530 ts zt do “29

Pozyczk Konwers

szzi1 J[ 3 miln. zt 1 datk Ié/olejowaS 19 6 r. 2/ yltlﬁ

"W o denast hi ozyc oﬁwe?s{/?tgw @ 5 yl 198

0 roﬁlago ee?gveg i neseﬁll g en |ezq % 30 nI 3 o P emlowa

1937/1938 doc karbu Panstwa OZ CZ a Inwes C na ?ml S)i

nosz ew zsza 1 02t Z istow

&r m|In z§ X zastaw “% | ac a%] ow I to-
IIn Z esle u warzys obn

| znym
eq 0 g fow 8 |eC|en obro )y 4%% I| am| Zasta J To-
H%/A/ ?ﬁ zEr WNo OC 0 é warzystwa towe 0 ms |e

s arbo | wyrazaty s Wars aW|
fednak cfwa kwotg wynoszch 1060 Zwl oo S et ?to

SI% A
m| Zas aW OW&I’Z St a Kre

_ Wego m. arsz S

W ors“zr;:zegolncgglep n(‘ij(glé:*h docho % e ?Wy o I|s B zaste}/
lelv1 Z 8% wi !Wt nm| arzystw oweom
samym, okiesie D zetowggo L’OdEl 1933 1 184 fy sti Q3 R/ku

50 miln.. 6 miln. zl zastawne I” obligacje
(gl? 0 w&ce %9 miln, ZB monopo 03 o8 aret Krajoweg - Pariwo-

ac in & t Fih, éW Weane e kzon%}g ne wi/kazay po-
W§ ik .ZAO;ZZ | bt g AT
su ub row EL}IZG owe(gJ ey C%)(Ik (f %«;Jaml g

Wykoname catosci budze d“ jest zgod- % €0 Z n|e Szmv

ne 7 przewidywanjami, Xg w okre- 38 P*Zde Y(%O Sp z C%e-
sie Je %rllgstu mlefe?ncy dog y skarpo ?o(\)/y é o' )/91 0 ; t s eZ aI
% 9Wl§ E\%o reliminowan &W}la ca- A( TSnYICtze (526/6%3 ow cargn r%ls-
ly_rok budzetowy 1937/193 su géJr |czego orot ZyK| e §§5
SRR SR dggc ; Irog ik P e

oglia S ObretsH pdiole S 2‘ ©aatzeon 2 tgs zz| 0 é’i’ t§sﬁ
Z

44510 tys, zt w st Zniy do 47.17 Ostrowiec z 134 tys. z 66 t
Iutzéb by rodu oy C5 : syl " t SI gtgr%%hovv%ce 7 420 tys. zl do 244
roty dewiza W Szyly s

33.11 \Ié % Z2 zy yczgﬁ 0 y Y
99% Oit brotow aza Dziatalno$é¢ K. K. O. m. Warszawy
rX tanow e nO(i20n¥ IP(/S w roku ubiegtym

do 9 unt an es
7 11 079 t )’ Dnia 14 marca r. b. odb fo SIQ g
ﬁa nie| fsrzy+y i natom|ast 0 rot rzewodmctwem %% dﬁ

anC S | 7 5h45 t Z ns e O 0Sle omuna
l‘ Oronaml SZ dz m| Z A Kas ZCZ?1 NoSCl mJa fa st. \War-
? SZ oSwIecC

2515 éj E ro omowieniu mkow
5705ty eW|zam| % wykaza pracy kasy za rok operacyjny
sz(}/ zm|an (izel g grektor M. Do danowsk|

Zlale paglerow 0 Stalym 0 ro- zlo g Sz zeﬂ fowe rawozdanie, z
centowaniu  ogoina suma o roto ktorégo wynika, ze rok ubiegty zazna-



422 BANK

czyt sie duzym rozwojem wszystkich
operacyg. ] ]

_ Ponadto rada kasy zatwierdzita pro-
jekt przebudowy i rozszerzenia gmachu
centrali kasy przy ul. Traugutta Nr 5,

ktdre to prace rozpoczng sie w naj-
blizszych dniach.
W koncu rada kasy powotata na

cztonka dyrekcji Bronistawa Siedlec-
kiego, dotychczasowego inspektora ka-
sy — b. dlugoletniego  inspektora
zwigzku K. K. 0. w Warszawie. )
Szczegotowe omowienie dziatalnosci
zamieScimy w nast. numerze.

Nowy oddziat P. B. R. w Biatymstoku

Dnia 16 marca zostat otwarty w Bia-
tymstoku oddziat Panstwowego Ban-
ku Rolnego, dziatalnos$¢ ktére%o obej-
mki_e caty teren wojewddztwa biatosto-
ckiego.

Dotychczasowe zadtuzenie rolnictwa
wojewddztwa biatostockiego w Pani-
stwowym Banku Rolnym przeniesione
zostato do oddziatu w Biatymstoku.

Wszelkie podania zaréwno os6b fi-
zycznych, jak i jednostek prawnych,
dotyczace juz zaciggnietych kredytow,
jak™ réwniez udzielenia nowych pozy-
czek przesytane dotychczas do oddzia-
tu gtownego w Warszawie, nalezy Kie-
rowa¢ do oddziatu w Biatymstoku,
Sienkiewicza 15.

Rowniez wszelkie wptaty, dotyczace
zaciggnietych pozyczek, nalezy usku-
tecznia¢  badz bezposrednio w kasie
oddziatu, badz za posrednictwem P. K.
0. na konto oddziatu w Biatymstoku.

Wyjatek stanowig pozyczki meliora-
cyjne_oraz pozyczki bytych bankéw ro-
syjskich, Whoscianskiego i Szlacheckie-
go, ktére nadal administrowane sg w
Panstwowym Banku Rolnym.

Nowe spotdzielnie

Wedlug danych Baﬁstwowej rady
spotdzielczej w r. ub. powstato 1.031
nowych spotdzielni réznego typu.

Na liczbe te ztozyto sie 331 spoi-
dzielni konsumentéw (w tym 295 spot-
dzielni ~ spozywcow), 122 spotdzielnie
oszczednosciowo - pozyczkowe (w tym
66 spotdzielni kredytowych rolniczych),
461 ‘spotdzielni rolnikéw (w tym 342
spétdzielnie rolniczo-handlowe ‘i rolni-
cz0- spozywcze), 37 spotdzielni rzemie-
$Inikdw, 71 spotdzielni  robotnikow i
chatupnikéw oraz 9 spotdzielni innych
(przedsiebiorcow).

Stan kredytu diugoterminowego
w roku 1937

W zwigzku z wydaniem w koncu
1932 roku ustaw oddtuzeniowych dzia-
falno$¢ instytucyj kredytu diugotermi-
nowego w Polsce zostata wstrzymana
i ograniczata sie przez kilka lat do

rzeprowadzenia konwersji i porzad-

owania swego stanu finansowego. Do-

piero w ostatnim okresie na skutek
poprawy sytuacji na rynku pieniez-
nym, co uwidocznito sie w duzej ptyn-
nosci tego rynku, oraz poprawy na
rynku lokacyjnym Min. Skarbu zez-
wolito na niewielkg emisje waloréw
przez instytucje kredytu dtugotermi-
nowego. Sposrod towarzystw Kkredy-
towych pozwolenie takie otrzymato do-
tad Towarzystwo Kredytowe Miejskie
w Warszawie w 1936 roku na 5 miln.
i w 1937 na dalsze 5 miln. zl. Towa-
rzystwo to rozpoczeto dziatalno$¢ emi-
syjng w roku ubiegtym.

W ci?igu ub. roku wszystkie instytu-
cje kredytu dtugoterminowego emito-
waty facznie 74,0 miln. zt listow za-
stawnych i obligacyj wobec 155,0 miln.
zt w roku 1936. Spadek spowodowany
zostat zmniejszeniem emisyj Banku
Gospodarstwa  Krajowego ze 151,0
miln. do 43,2 miln. z. W roku 1936
B. G. K. przeprowadzit w wiegkszych
rozmiarach zamiane udzielonych w' la-
tach poprzednich pozyczek gotéwko-
wych, gtownie budowlanych, na pozy-
czki emisyjne. W roku ubiegtym akcja
ta prowadzona byta w znacznie mniej-
szych rozmiarach. Poza Bankiem Go-
spodarstwa Krajowego w roku ub.
emitowaty papiery nastepujace insty-
tucje: Panstwowy Bank Rolny 2,5 miln.
(w roku 1936 — 1,4 miln.), towarzy-
stwa _kredytowe ziemskie 15,3 miln.
(0,5miln.), ~ towarzystwa kredytowe
miejskie 6,5 miln. (0,4 miln.), banki
hipoteczne prywatne 2,6 miln. (2,7
miln.) i banki komunalne 6,4 miln.
(0,4 miln. z¥).

Znaczna wiekszo$¢  wymienionych
sum  emisyj prZ)ﬁpada _na konwersje
zalegtosci 1 krotkoterminowych  zobo-
wigzan. Po kilkuletniej przerwie pod-
jeta zostata w roku ubieglym akcja
udzielania nowych pozyczek emisyj-
nych. Towarzystwo Kredytowe Miej-
skie w Warszawie emitowato 5% list
zastawne w kwocie 4,1 miln. zt, Ban
Gospodarstwa Krajowego 6% i 5%%
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obligacje komunalne na sume 4,5 miln.
zt i Panstwowy Bank Rolny 4%I% li-
sty zastawne w kwocie 2,5 miln. zi.

Mimo emisji waloréw na sume 74
miln. o%élny stan obiegu listdw za-
stawnych i obligacy'& wykazat w roku
ubiegfym spadek z 2.014,1 miln. z} do
1.973.9 miln. zt, a to na skutek nor-
malnej amortyza((?l. Najwieksza kwo-
ta przypada na dwa banki panstwowe
(B. G. K. i P. B. Rg, a mianowicie
1.119.9 miln. z+ (w 1936 roku 1.156,2
miln.). W og6lnej sumie emisje ban-
kéw ~ panstwowych stanowig 56,7%.
Emisje towarzystw kredytowych ziem-
skich niosty w koncu 1937 roku
379,0 miln. (386,7_ miln.), towarzystw
miejskich 312,8 miln. zt (311,1 miln.),
bankdéw hipotecznych prywatnych 101,1
miln. (103,0 miln.), bankdéw komunal-
nych 30,1 miln. (24,1 miln.) i Towa-
rzystwa Kredytowe%o Przemystu Pol-
skiego 31,1 miln. (32,9 miln. z}).

Rok ubiegty przyniost poprawe ita
rynku lokacyjnym, czego wyrazem by-
ta duza zwyzka kursow.

Z najbardziej znanych papieréw
przecietny roczny kurs 4%% listow
T. K. Z.w Warszawie podniost sie z
458 w 1936 r. do 53,9 w roku ub., a
w lutym b.r. wynosit 62,55, 4%:% li-
stow T. K. M. 'w Warszawie 53,1 —
56.8 — 68,06, 5%listy T. K. M. w War-
szawie 54,9 — 59,7 — 69,8. W rezul-
tacie duzej zwyzki kursow spadta row-
niez rentowno$¢ i realne oprocentowa-
nie walorow. Wedtug obliczen Instytu-
tu Badania Koniunktur rentownos$¢ li-
stow zastawnych | kategorii zmniej-
szyta sie z 10,10 w 1936 roku do 8,98
w roku ub., a w styczniu b.r. wyno-
sita 7,65.

W instytucjach kredytu dtugotermi-
nowego nastgpita w ub. roku poprawa
ptatnosci rat. Ogolna suma zalegtych
rat w prywatnych instytucjach kredy-
tu, dlugoterminowego ~ (bez bankow
panstwowych) obnizyta sie z 65,3 miln.
zt w koncu 1936 roku do 53,2 miln. zt
w koncu ub. roku. W towarzystwach
ziemskich zalegtosci spadty z 35,6 miln.
do 24,2 miln. "zt, w migjskich z 9.2
miln. do 8,6 miln. z, w prywatnych
bankach hipotecznych tacznie” z komu-
nalnymi z 19,3 miln. do 16,9 miln. zt.
Tylko w Towarzystwie Kredytowym
Przemystu Poskiego zaleg;roéci wzrosty

zt.

z 3,0 miln. do 3,5 miln.

" konieczna
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Kredyt pod zastaw bydia

Uchwata Komitetu Ekonomicznego
Rady Ministrow z konca roku 1937
zainicjowata uruchomienie specjalnego
kredytu dla rolnikébw pod zastaw by-
dta. Wobec wielu prac przygotowaw-
czych realizacja tego kredytu rozpo-
czeta sie dopiero w styczniu r.b. Kre-
dyt J)O zastaw bydta przyczyni¢ sie
ma do ufatwienia opasu, celem zwiek-
szenia dochodéw gospodarstw wiej-
skich przez danie moznosci rolnikom
dostarczenia na rynek petnowartoscio-
wych pod wzgledem jakosci miesa
sztuk, nadajgcych sie do uboju. Kre-
dyt ten ma charakter pionierski i do-
Swiadczenia zyskane w biezacym roku
stanowic t_)edzé odstawe do rozwazenia
mozliwosci dalszego  rozszerzenia fi-
nansowania produkcji zwierzecej.

Forma kredytu pod zastaw bKd*a po-
dobna jest do zastawowego kredytu
zbozowego. Kredyty rejestrowe bedg
udzielane przy zastawie wiecej niz 10
sztuk bydfa, kredyty zaliczkowe przy
zastawie_ponizej 11 sztuk. Przy kre-
dycie rejestrowym wymagana jest u-
mowa zarejestrowana w sadzie, spo-
rzadzona po przeprowadzeniu szacun-
ku bydta. Przy kredycie zaliczkowym
umowa nie jest wymagana, natomiast
jest deklaracja dtuznika
oraz zaswiadczenie sottysa lub wdjta
o ilosci sztuk bydta, znajdujgcego sie
w posiadaniu gospodarstwa rolnego z
podaniem ilosci sztuk, ktére mogg by¢
przeznaczone na sprzedaz. Kredyty u-
dzielane sg wylacznie gospodarstwom
rolnym znajdujgcym sie w okregach
wolnych od ograniczen w obrocie in-
wentarzem, spowodowanych choroba-
mi. Przy ustalaniu wielkosci kredytu
brane sa pod uwage tly(/lko sztuki zdro-
we oraz te sztuki, ktore moga byc
przeznaczone na opas i sprzedaz bez
uszczerbku dla prowadzenia gospodar-
stwa. Przy ocenie ilosci sztuk, ktore
moga by¢” w gospodarstwie uzyskuja-
cym kredyt opasione, brane s pod
uwage lokalne warunki paszowe go-
spodarstwa.

Jezeli chodzi o termin kredytu, to
przewidziano, ze powinien on by¢ spta-
cony w ciggu 5 — 6 miesiecy. Osta-
teczny termin sptaty w biezacym roku
ErzeW|d2|ano przed 1 czerwca. Spflata

redytu ma nastepowaC jednorazowo.
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Oprocentowanie kredytu dla pozyczko-
biorcy wynosi 6% w stosunku rocznym.
Wszelkie  koszty powstajace przy udzie-
laniu kredytu ponosi pozyczkobiorca,
koszty weksla, szacunku bydta, reje-
stracji umowy itp.

Wysoko$¢ kredytu ustalana jest w
nastepujacy sposob: przy kredycie re-
jestrowym  wielko$¢ pozyczki wynosi
76% wartosci kazdej zastawionej sztu-
ki. Warto$¢ sztuki ustala si¢_jako ilo-
czyn wagi zwierzecia i przecietnej ce-
ny zywca, ktérg na rok biez, ustalono
w wysokosci 25 zt za 100 kg 2ywe|j
wagi. Przy kredycie zaliczkowym wiel-
kos¢ pozyczki na {edna sztuke wotu
wynosi od 75 do 120 zt, na 1 sztuke
krowy od 60 do 90 zt, na 1 sztuke ja-
fowizny — od 25 do 60 zt. Normy te
zalezne sg od wojewddztwa, w ktorym
rozprowadza sie kredyty. Najwyzsze
normy przewidziano w wojewddztwach
zachodnich, najnizsze zasadniczo we
wschodnich.

Przed spfata pozyczki pozyczkobior-
ca nie ma prawa pozbywac sie czesci
lub wszystkich zastawionych sztuk, bez
rownoczesnej sptaty odpowiedniej cze-
Sci kreditu. W wypadku gdy zastawio-
na sztuka padia, zostata ukradziona
itp. pozyczkobiorca obowigzany jest
zawiadomi¢ o tym instytucje kredyto-
wa i spfaci¢ przypadajaca na te sztu-
ke pozyczke wzglednie za zgodg insty-
tucji wierzycielskiej wstawi¢ nowg
sztuke zamiast poprzedniej.

Zobowigzania _ pozyczkobiorcy zwia-
zane z uzyskaniem kredytu rejestro-
wego przewidziane sa w umowie za-
stawniczej. Ponadto rozporzadzenie
Prezydenta Rzeczypospolitej o reje-
strowym zastawie rolniczym ‘przewidu-
{'g sankcje karne na wypadek ztej wo-
i diuznika, w wypadku zniszczenia,
bezprawnego usunigecia przedmiotu za-
stawu lub zastawienia rzeczy nie be-
dacej wiasnoscia zastawcy. Przy kre-
dycie zaliczkov?/m zobowlgzania pozy-
czkobiorcy co do nalezytego zabezpie-
czenia zastawu zawarte sg we wspom-
nianej powyzej deklaracji zastawni-
czej dtuznika.” Z podarglch warunkow
kredytu wynika, ze kredyt pod zastaw
bydta jest kredytem rzeczowym przy
jednoczesnym osobistym  zabezpiecze-
niu wekslowym.

Jak juz powiedziano powyzej, opro-
centowanie kredytu zastawowego wy-
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nosi 6% w stosunku rocznym. Celem
umozliwienia instytucjom kredytowym
rozprowadzania kredytéw przy stosun-
kowo niskim oprocentowaniu stosowa-
ne bedg doptaty z funduszéw Skarbu
Panstwa w ramach budzetu Komisji
Popierania Obrotu Produktami Rolni-
czymi. Doptaty te wynoszg dla kredy-
tow  rozprowadzonych  bezposrednio
przez instytucje centralne (P. B. R,
Central. Kasa Sp. Roln.) 1% w sto-
sunku rocznym; dla kredytow rozpro-
wadzonych za posrednictwem lokal-
nych instytucyj kredytowych 2V2\% w
stosunku rocznym. Poza tym w wypad-
ku gdyby instytucja kredytowa ponio-
sta straty przy rozprowadzaniu kredy-
tu zastawowego z powodu padniecia
przedmiotu zastawu lub jego utraty
wskutek pozaru, kradziezy itp., woOw-
czas Komisja Popierania Obrotu Fro-
duktami Rolniczymi bedzie pokrywac
te straty. Straty beda pokrywane pod
warunkiem, ze powstaty onée bez winy
dtuznika i, ze wszczeto bezskuteczng
egzekucje do ruchomosci dtuznika.

W. K.

Kredyt francuski na elektrownie
w Nisku

Wi dniu 5. I1l. 1938 r. podpisany zo-
stat pomigdzy Okregowym Zaktadem
Elektrycznym w arnowie 'i Societe
Generale de Constructions Electriques
LAlsthorm” S, A, w Paryzu ukiad na
budowe elektrowni w "Nisku o sile
40.000 KV zaj cene 14.400; tys. zi.

Suma powyzsza zostanie splacona
ratalnie w okresie .9 lat. Odsetki od ka-
i)_lta’fu — w wysokosci 5% rocznie —
iczone bedg dopiero od 15. V 1939, t.j.
od chwili ukoniczenia budowy. Transak-
cja ma charakter- towarowo-kredytowy,
gdyz ok. potlowy sumy przeznaczone
zostanie na zamoOwienia w Polsce, a
reszta w sprowadzonych towarach.
Wystawione przez Okregowy Zaktad
Elektryczny w Tarnowie skrypty diuz-
ne zaopatrzone sg w gwarancje Skar-
bu Panstwa.

Nowa elektrownia w Nisku pracowaé
bedzie gtéwnie na gazie ziemnym, a
poza tym na w-eglu. Transport wegla,
poza dostawa kolejowsa, bedzie réwniez
odbywat sig drO?a wodng, po zakon-
czeniu prac regulacyjnych. ~ Zadaniem
nowej elektrowni bedzie zasila¢ w e-
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nergie elektryczng w pierwszym rze-
dzie Zakiady Potudniowe w Nisku, a
w dalszym u%;u réwniez znaczng czes$¢
Centralnego Okregu  Przemystowego.
Elektrownia w Nisku bedzie w przy-
sztoSci  wigczona w ogolnopaﬁstwowq
sieC przesytowg wysokiego napiecia,
m?jch tWﬁr?/é Whokoliqy NiSk:’i we-
zet 0 chodzacych z niego potacze-
niach v\\I/V}f(ilku I?“le);unkach. 90 pora

Jak wspomnieliSmy transakcja ma
charakter w 50% towarowy. Oprocen-
towanie kredytu wynoszace 5% ze
wzgledu na_S$rednioterminowy charak-
ter Pozyczkl jest umiarkowane. Pod-
kresli¢ nalezy jako objaw korzystny
wspoOtprace kapitatu zagranicznego! w
rozbudowie Centralnego Okregu Prze-
mystowego.

Zadtuzenie Polski

Stan dlugdbw Panstwa Polskiego —
wedtug danych Gléwnego Urzedu Sta-
tystycznego — w dniu 1 pazdziernika
roku ubiegtego przedstawiat sie naste-
pujaco: zadtuzenie wewnetrzne skarbu
panstwa w poréwnaniu do stanu przed
rokiem wzrosto z 1,7 miliardéw zt do
2,1 miliardéw zt. Poi?/czki emisyjne
wzrosty o blisko 0,4 milird. zlotych do
kwoty ponad 1,7 miliardow zt.

Na inne diugi wewnetrzne przypada
0,4 miliardy zf, w tym na bezprocen-
towy kred{t w Banku Polskim 90 mi-

lionow' zt, ktoéry w koncu roku ubiegte-
go ulegt zmniejszeniu o 10 milionéw
ztotych.

Nalezy zaznaczy¢, ze w okresie od
1 kwietnia roku ubiegtego do 31 maja
r.b. ministerstwo skarbu przeprowa-
dza konwersje znajdujagcych sie w Pol-
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sce zagranicznych pozyczek dolaro-
wych na 4%% pozyczke wewnetrzna.

Diugi zagraniczne skarbu paristwa
zmniejszyty sie o blisko 290 milionow
zt. Stan zadtuzenia . emisyjnego no-
sit 548,9 miln. zi, wobec 743,6 miln.zt
przed rokiem.

Diugi wobec rzadow panstw obcych
zmniejszyty sie o 165 miln.- z+ do 1,7
miln. zi.

Zadtuzenie wobec rzadu Stanoéw Zjed-
noczonych A. P. wynosi ponad 1 mi-
liard ztotych, wobec Francji — 04
miliardy z} i wobec Wielkiej Brytanii
— 0,1 miliard ziotych.

Diugi polikwidacyjne utrzymuja sie
na poziomie 0,3 miliarda ziotych.

Nowe kursy papieréw wartosc,
przyjmowanych jako kaucje i wadia

W numerze 48 z dn. 1 marca 1938 r.
»Monitora Polskiego” ukazato sie Ob-
wieszczenie Ministra Skarbu z dn. 23
lutego 1938 r. ustalajace kurs, podiug
ktérego moga by¢ przyjmowane papie-
ry wartosciowe przez wiadze i urzedy
panstwowe jako wadia przy przetar-
gach oraz jako kaucje na zabez‘piecze-
nie wszelkiego rodzaju umoéw lub za-
liczek," wyptacanych na dostawy i ro-
boty rzadowe, jak rowniez na  zabez-
pieczenie udzielanych przez Skarb
Panstwa kredytow akcyzowych, cel-
nych i transportowych.

Jak wykazuje zamieszczona ponizej
tabelka wiekszo$¢ stawek zostata zna-
cznie podwyzszona w poréwnaniu z o-
bowigzujacymi dotychczas (na podsta-
wie obwieszczenia 'z dnia 20 kwietnia
1936 r.), a w odniesieniu do niektorych
papierdbw nowe stawki przekraczajg
nawet ich warto$¢ gietdowa.

iy Warto$¢ depozy- Kurs giet-
Nazwa papieru n\évna:m;slfwa towa w zt dowy na
poprzednia obecna lutego 1935
A. Panstwowe papiery procen-
towe: )
5% poz. konwersyjna 1924 r. zt 100—  45.- 60.— 69.25
5% poz. konwers. kolej, z 1926 zt 100— 45— 60.— 67.50
4% poz. premiowa dolar. S. 111 $ 5— 40— 40— 43.25
6% Pozyczka Narodowa ztwzt 100— 50— 50— —
3% panstwowa renta ziemska
I —II em. o ztwzh 100— 40— 45 —
3% premiowa poz. inwestyc. zt 100.— — 70 — 83.88
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Wartosé Warto$¢ depozy- kurs giet

Nazwa papieru nominalna towa w zt dowy na
poprzednia obecna lutego 1938

4% pozyczka konsolidacyjna fz wzt. 100.— — 70.- 76.63
4% wewn. poz. panstw, z 1937 zt 100.— 75— 65.00

B. Listy zastawne i obligacje
panstwowych instyt. kredyt.
8% listy zast. i obligacje kom.
B. G. K. oraz 8% listy zast.
Panstw. B-ku Rolnego zt wzt 100— 120— 120 — 94.00
4%%(dawn. 7%), 5%%(dawn.
ZS%I)< i 7% listy zastawne B.

7% i 5%% (dawn. 7%) obliga-
cje kom. oraz 5%i% (dawn.
7%) gwarantowane ziote a-
mortyzowane  dolarowe z
1928 r. oblig. kom. B. G. K. ztwzt. 100— 65— 65 — 81.00

7%% i 5%% oblig. bankowe
oraz 8% i 5%% %dawn. 8%)
obligacje budowlane B. G.-K. zt wzt. 100.— 65.— 65.— 81.00

7% i 4%% (skonwertowane z
8% i 7%) listy zastawne
oraz 4%% (skonwertowane z
7%) obligacje melioracyjne
Panstw. B-ku Rolnego ztwzt. 100— 65— 65.—

5%%_ (dawn. 8%) i 4%% (da-
wniej 8%) listy zastawne
oraz 5%% (dawn. 8%) obli-
gacje_komun. B. G. K. ztwzt 100— 110— 110 —

7% obligacje komunalne BGK.  fr. fr. 1000.— 250.—  200.—

4% i 4%% listy zastawne b,

Banku Krajowego przejete i
skonwertowane przez B.G.K. zt 100— 40— 70.—

4%% obi. kom. b. B-ku Krajo-

\évegé) Kskonwertowane przez

zt wzb 100.— 65.— 65.— 83.25

. G. K. it 100—  30.- 55 —
4% obi. kom. b. B-ku Krajowe-
0 skonwertowane przez B.
. K zt 100— 30— 50.—
4% oblig. kolejowe b. Banku
Krajowego  skonwertowane
przez B. G. K. zt 100— 30— 45—
7% i 8% listy zastawne Towa-
rzystwa Kredytowego Prze-
mystu Polskiego £ 1— 14— 15— 77.00
Listy zastawne I obligacje kra- 80$ war- 80$ war-
jowych towarzystw Kredytu tosci giet- tosci giet-
dtugoterminowego za zabez- dowej dowej

pieczeniem prawnym w rozu-
mieniu p. 4 art. 2 rozp. Pre-
zydenta Rzplitej z 15.11.1928

Akcje Banku Polskiego zt 100 — 75— 75.- 112.00

Nalezy przypuszczaé, ze podwyzsze- pierdw wartoSciowych i jednoczesnie
nie stawek kaucyjnych bedzie oddzia- przyczyni sig do utrwalenia ich-mocnej
tywato w -kierunku zwyzki kurséw pa- tendencji.
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Kwota, kredytow udzielonych skar-
ow anstvva\//v \groél rzejmowania ~ Nominacja dr Schachta )
ono I inpapierow wartosciowyc Dr Schac(rt ktoreg% kadencia kon-
||owan ch przez panstwg  zmriiej- Céy 5|g otrzymat
szyta sie"w plerwsze potowle lipca 0 nominacje na prezesa Banku RZeszy
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na dalsze 4 lata. W ten sposdb rozpro-
szone zostaty wszelkie pogloski o bli-
skim jakoby ustgpieniu dr Schachta
z Reichsbanku.

Wielka mowa dr Schachta

Na Walnym Zgromadzeniu Akcjona-
riuszy Banku Rzeszy prezes dr Schacht
wygtosit przeméwienie, ktére w stresz-
czeniu brzmi nastepujgco:  Kwestia
walutowa przedstawia si¢ w Niemczech
pod dwoma postaciami, a mianowi-
cie w postaci odpowiedniego poziomu
kursu waluty wobec innych walut oraz
w postaci wartosci waluty wewnatrz
kraju. Pierwszy problem zostat roz-
wigzany przejsciowo w ten sposob, ze
ochroniliSmy “walute niemiecka przez
kontrole dewizowag od wplywéw z ze-
wnatrz. Drugg strone naszego proble-
mu walutowego, a mianowicie utrzy-
mywanie wewnatrz kraju odpowiednich
i zdrowych stosunkéw ™ wartosciowych
(Wertverhaltnisse) rozwigzaliSmy row-
niez. Problem ten jest zwigzany Scisle
z finansowaniem Kkoniunktury i zosta-
je zawsze bacznie $ledzony przez nas.

Wskutek kryzysu oraz polityki de-
flacyjnej stosowanej do 1932 r. zmar-
nowano w Niemczech -wartoSciowe sity
?ospodarcze. Wielko$¢ przejetych przez
Il Rzesze zadan przekroCzyta mozli-
wosci normalnych metod finansowych.
Nasza metoda finansowania byfa dla-
tego wyjatkowa, ze wyzyskaliSmy w
b. szybkim temﬁie i w wyjatkowo du-
zych “rozmiarach mozliwosci kredyto-
we Banku Rzeszy. Jezeli nasza meto-
da miata doprowadzi¢ do pomysinych
rezultatdw, to nalezato zastosowal za-
rzadzenia, ktore nie dopuscity do roz-
woju inflacji. Do tego stuzyly m. in.
Scista _kontrola rynku kapitatowego i
pienieznego przez rzad, obnizenie sto-
py procentowej, reorganizacja nie-
mieckiego aparatu kredytowego, sa-
nacja finanséw komunalnych, utrzy-
mywanie statosci cen i plac.

etody finansowe 111 Rzeszy zbudzi-
ty za granica wsréd fachowcoéw duzo
zastrzezenh i watpliwosci. Mimo to me-
tody nasze byly skuteczne. Moge zre-
zygnowac tutaj z przedstawienia wszy-
stkich_ korzysci, jakie osiagneto nie-
mieckie zycle gospodarcze w cCiagu 0-
statnich lat. Wystarczy ograniczyC sig
do sektora pienigdza 1 podkreslic na-
stepujace wyniki: 1) waluta niemiec-
ka zostata ochroniona przed wstrzasa-
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mi, 2) wydajnos¢ rynku pienigznego
i kapitatowego wzrasta z roku na rok.
W ciggu ostatnich 3 lat ulokowano na
rynku za 85 mlrd. RM. pozyczek pan-
stwowych. Poza tym ri/ne_k W coraz
wigkszym stopniu” wchfania_ poz%/czkl
przemystu, a réwniez i akcje, 3) o-
szczednosci stale wzrastajg i w duzym
stopniu przyczyniajg si¢ do konsoli-
dacji dlugéw Rzeszy, 4) budzet panst-
wra 'wykazuje z roku na rok wzrastajg-
ce wplywy. .

_Nie jest tajemnica, ze obok zaduze-
nia dfugoterminowego wzrosty w o-
statnich " latach znacznie dtugi krotko-
terminowe Rzesay. Dalej jest rzecza
znang, ze nie udato sie dotychczas w
catosci umorzy¢ wzglednie ~ fundowac
krotkoterminowych zobowigzan panst-
wa. Nie nalezy jednak zapominaC o
tym, ze wzrostowi zobowigzan Rzeszy
odpowiada zmniejszenie sie zobowiazan
prywatnych. Nie  mamy wiec do czy-
nienia_ze zwiekszeniem ogolnego za-
diuzenia Rzeszy, lecz raczej z pewng
zmiang struktury zadtuzenia z_pry-
watnego sektora na sektor publiczny.
Gdyby nie nalezalo sie liczy¢ z mo-
mentami politycznymi, a jedynie z mo-
mentami finansowymi, to obecnie nie
moznaby zgtosi¢ zadnych zastrzezen
przeciwko ~ zupetnemu  publicznemu
przedstawieniu niemieckiego potozenia
finansowego. Sadze, ze nasi krytycy
zagraniczni byliby zdziwieni, gdyby’ sie
mogli dowiedzie¢, jak niskie jest wy-

korzystanie mozliwosci  finansowych
przez rzad Rzeszy w_poréwnaniu z
osiggnietymi wynikami  gospodarczy-

mi. Granice zadtuzenia panstwa lezg
tam, gdzie budzet nie moze juz li-
czy¢ na wplywy wystarczajaco duze
na obstuge pozyczek i tam” gdzie za-
cigganie  zobowigzan  krotkotermino
wych przez panstwo nie moze juz byt
uskutecznione przy pomocy wyciaga-
nia Srodkow z rynku pienieznego, lecz
Ledynle przy pomocy drukowania ban-
notéw. Powyzsze granice zostaty do-
tychczas zawsze zachowane i nie bedg
takze w przysztosci przekraczane.
Bank Rzeszy byt stale przekonany, ze
obecna droga finansowania (Finanzie-
rungsweg) nie jest nieskoriczong. Po-
niewaz od poczatku wychodzono z te-
go _zalozenia, mozna bylo pdjs¢ na
udzielenie kredytow, ktorych wysoko$c¢
i czas trwania by}l ograniczony.
Konsolidacja stosunkoéw gospodar-
czych w Rzeszy umozliwia obecnie zre-
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zygnowanie z metody finansowania za-
moéwien panstwowych przez —mweksle
specjalne.  Potrzebne do tego Srodki
0 ile nie moga one by¢ dostarczone w
lamach normalnego budzetu, mogg by¢
obecnie uruchomione w drodze emisji
bonéw skarbowych i pozyczek panstwo-
wych bezposrednio na rynku. Emisja
bonéw skarbowych bedzie uskutecznio-
na w takich rozmiarach, ze bony te
bgda mogl!y by¢ w terminie ptatnosci
od razu skonsolidowane. Zdrowa sytu-
acja waluty i finanséw niemieckich
zostanie w ten sposéb zagwarantowa-
na i dotychczasowe wyniki gospodar-
cze zabezpieczone.

W koncu swego przeméwienia dr
Schacht zaznaczyt, ze koniecznym jest
w dalszym ciggu stosowanie jak naj-
wiekszych oszczednosci w gospodarce
budzetowej oraz centralizacja wszyst-
kich wptywdw skarbowych. Rynek pie-
niezny i kapitatowy musi w dalszym
ciggu by¢ zarezerwowanym przede
wszystkim dla potrzeb Rzeszy wzgled-
nie konsolidacji dotychczasowych krot-
koterminowych zobowigzan Rzeszy.

Wywilaszczenie tow. naftowych
w Meksyku

Dziennik Ustaw Meksyku z dnia 19
marca publikuje dekret "postanawiajg-
cy wywilaszczenie tow. naftowych. Wy-
wiaszczenie to nastapito w zwiazku z
konfliktem jaki istnieje od szeregu
miesiec?é na terenie Kkopaln pomiedzy
robotnikami  a  przedsiebiorstwami.
Plerwsz_K straék miat miejsce w pa-
zdzierniku 1936 r. Nastepny w maju
1937 r. Dnia 19 grudnia 1937 sad pra-
cy rozpatrujacy zatarg pomie z¥ to-
warzystwami a robotnikami wydat wy-
rok skazujacy towarzystwa na podnie-
sienie ptac | przyznanie robotnikom
szeregu korzysci i to wstecz od 28
maja. Towarzystwa naftowe obliczyly,
ze ‘wykonanie “wyroku kosztowatoby je
64 min. peso, podczas gdy zyski to-
warzystw w ciggu 3 lat konczqc¥ch
sie 31 grudnia 1936 wyniosty tylko
67 min. peso, a wiec przecietnie 22.7
min. rocznie. Opierajac si¢ na tych
cyfrach towarzystwa wniosty apela-
cje do Sadu Najwyzszego, ten jednak
zatwierdzit wyrok sadu pracy. W cig-
gu 3 nastepnych tygodni prowadzone
yty poufne ukiady pomiedzy towa-
rzystwami, robotnikami i rzadem i to-
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warzystwa miaty nadzieje, ze sprawe
te uda sie zatatwi¢ polubownie. Dla-
tego tez dekret o wywilaszczeniu byt
dla nich niespodziankg. Dekret prze-
widuje wyptacanie towarzystwom rocz-
nego odszkodowania w wWysokosci zy-
skow poszczegblnych przedsiebiorstw.
Nalezy jednak obawiaé sie, ze oszaco-
wanie’ majatku towarzystw dokonane
zostanie przez rzad jednostronnie i
arbitralnie, rdwnoczesdnie za$ o ile rzad
przyzna robotnikom podwyzke plac
Erzewi_dzianq w wyroku sadu pracy
opalnie nafty) przestang przynosi¢ zy-
ski. Z koncem ub. tygodnia biura tow.
naftowych zajeli delegaci syndykatow
robotniczych oraz przedstawiciele rza-
du i nie dopuscili do pracy dyrekto-
row i dotychczasowego personelu. Pra-
cg kopaln kierujg rady administracyj-
ne wytonione z lokalnych zwigzkow
robotniczych.

Nacjonalizacja towarzystw nafto-
wych “pociagnie za sobg ‘szereg trud-
nosci gospodarczych i finansowych.
Woydatki skarbu ‘wzrosng, o ile rzad
bedzie chciat wyptaci¢ odszkodowanie
wywlaszczonym “towarzystwom, a na-
wet jesli przyzna robotnikom wyzsze
ptace. Kapitaly zagraniczne zainwe-
stowane na terenie Meksyku zostang
zapewne wycofane. Moze zmniejszy¢
sie eksport nafty, gdyz Meksyk nie
posiada wiasnej floty handlowej, a
transporty nafty za granice odbywaty
sie przy pomocy okretéw obcych tow.
prywatnych. Nie jest wreszcie rzeczg
wykluczona, ze Stany Zj. na znak
Brotestu zerwg umowe o zakupno sre-
bra w Meksyku, ktéra prolongowana
jest z miesigca na miesigc. Decyzja
prezydenta Cardenasa zacigzy zatem
na bilansie handlowym, bilansie ptat-
niczym, finansach panstwowych I na
sytuacji walutowej.

Waluta meksykanska zostata usta-
bilizowana w 1934 r. wg stosunku
1 doi. = 3.60 peso, przy czym rzad
meksykarnski zobowigzat sie wobec Sta-
néw Zjednoczonych, ze nie dopusci do
deprecjacji waluty. Obecnie rzad nie
wyklucza  mozliwosci dewaluacji pesa,
0 ile wymagac tego beda nowowytwo-
rzone warunki. Bank Meksykanski za-
wiesit operacje walutowe. Na wolnym
rynku peso obnizyt sie z 3.60 do 5 za
oi. Na gietdzie paryskiej banknoty
meksykanskie notowane _by+¥ ok. 7 fr.,
co odpowiada stosunkowi 4.70 peso za
dolara. Deprecjacja zatem wynosi juz
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PRZEGLAD PRASY

PRZEGLAD PRASY ZAGRANICZNEJ

NIEMCY | PRZYSZEA WOJNAY*)

Obecne zarzadzenia gospodarcze Niemiec okre$lono nie bez stusznosci
jako gospodarcze przygotowanie wojny. Dokonano tez oczywiscie w ostat-
nich czasach w Niemczech szeregu badan poréwnujacych obecng sytuacje
z potozeniem z przed Wojny Swiatowej z lat 1914 — 18. Zgodnie z tym
mozemy zacza¢ od reasumpcji szeregu odnos$nych punktéw.

Niemcy, 1911t — 1918.

W ostatnich dziesigtkach lat przed Wojng Swiatowg staty sie Niemcy
jednym z najwiekszych krajow wierzycielskich Swiata rywalizujac z Fran-
cja o drugie miejsce po Wielkiej Brytanii. Jakkolwiek posiadty one w cig-
gu pieciu lat przed wybuchem wojny nadwyzke importu wynoszgcg Sie-
dem miliardéw ziotych marek, to jednak suma ta byla wiecej niz zréwno-
wazana z dochodami z frachtow okretowych oraz odsetek od inwestycyj za-
granicznych. Inwestycje zagraniczne Niemiec oceniano w przyblizeniu na
25 miliardow marek ziotych. Posiadatly one w dodatku wielkie rezerwy
ztota w kraju. Reichsbar.k wykazat 23-go czerwca 1914 zapas kruszcowy
w wysokosci 1,71 mild. marek, w tym 1,37 mild. marek w ziocie, w poréw-

*) Ttumaczenie artykutu z ,The Economist” z 19-go marca 1938 r.

Uwaga: Numery w tekscie odnoszg sie do Zrodet podanych na koncu
artykutu.
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nanitf z obiegiem banknotow w sumie 1,8 mild. marek. Poza tym bylo oko-
fo 2 mld. marek ziota w obiegul).

Wysoki kredyt Niemiec w krajach neutralnych umozliwit im podczas
wojny znaczny wzrost nadwyzki importowej. Wyniosta ona w 1915 r. 4
mild. marek; w 1916 r. 4,6 mild. marek, a w 1917 r. 3,7 mild. Ujemne
saldo handlowe Niemiec za caly okres wojenny oceniano na 16 mild. ma-
rek ztotych. Saldo to pokryto 2): a) eksportem ziota w wysokosci miliarda
marek; b) sprzedazg zagranicznych oraz niemieckich papieréw warto-
sciowych wynoszaca trzy wzglednie jeden miliard marek; c) dlugami w
walucie zagranicznej, dochodzacymi od 3 do 4 mild. marek oraz w walu-
cie krajowej W wysokosci od 6 do 7 mild. marek.

Obecnie Niemcy nie sg krajem wierzycielskim lecz dtuzniczym. Ich dzi-
siejsze rezerwy ziota i dewiz nawet przy najbardziej optymistycznej oce-
nie ukrytych zapaséw ztota i walut zagranicznych nie wykazywanych ofi-
cjalnie przez Reichsbank— nie stanowig wiecej niz 10 procent sumy
stojacej do dyspozycji wl914 r. Wystarczyto by to na finansowanie nad-
wyzki importowej w skali z ostatniej wojny tylko przez jakie sze$¢ mie-
siecy. Wydaje sie za$ nieprawdopodobnym, azeby kraje neutralne kwapity
sie po swym doswiadczeniu z ostatnich lat do udzielania Niemcom kredy-
tow zagranicznych na zakup towarOw. Trudno niedoceni¢ sity S$wiezo
wyrazonego wniosku 3), ze ,ztoto moze snadnie sta¢ sie najwazniejszym
surowcem wojennym”. Jak dalece udato sie Niemcom uzyska¢ na wypa-
dek wojny wystarczajgcg niezalezno$¢ od obcych krajow w odniesieniu
do zapas6w zywnosci oraz tak podstawowych materiatdbw jak zelazo, stal
i ropa?

Zaopatrzenie zywnos$ciowe.

Problem ten posiada decydujgce znaczenie. Mocarstwa Ententy zaw-
dzieczajag w ostatniej wojnie swe koricowe zwyciestwo przewadze zasobOw
materiatowych i ludzkich. Przez wiele jednakze lat opozycja narodowa
w powojennych Niemczech, p6zniej za$ narodowi-socjalisci wyolbrzymia-
li legende, ze przyczyna kleski byly nie czynniki gospodarcze, lecz ,ude-
rzenie W plecy” ze strony niezadowolonych elementdw w kraju. Reichswe-
hra tolerowala te opowiadania, jak diugo hitlerowcy znajdowali sie w
opozycji. Po' dojsciu jednak Hitlera do wladzy oraz w obliczu sity militar-
nej Niemiec, kierownicy Reichswehry zaczeli je uwazaC za niebezpieczne
i dopatrywali sie wielu ujemnych stron w pogladach, ktére pozostawiaty
spoteczenstwo pod wptywem wygodnej iluzji. Tak zatem generat Marx
popart we wrze$niu ubr.4) twierdzenie, ze w 1918 r. podczas atakdéw nie-
mieckich nie mozna bylo wysung¢ zgtodniatych oddziatbw poza zdobyte
magazyny zywnosci. Podkreslat dalej, powazne nastepstwa ,,niedoceniania
tego rodzaju czynnikdw w przysziosci” i ciggtego rozgtaszania, ze Niemcy
zostaly pokonane ,,nie na skutek braku zywno$ci i surowcoéw, lecz przez
brak skutecznej propagandy”. Jakkolwiek generat Marx znajduje sie obec-
nie w stanie spoczynku, jego -wnioski potwierdzajg czynni oficerowie, jak
putkownik Beutler ze Sztabu Generalnego5). Putkownik, za§ Thomas, spra-
wozdawca gospodarczy przydzielony do niemieckiego ministerstwa wojny
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oswiadczyl0), ze ostatnia wojna byla juz przegrana, kiedy Niemcy weszty
w zime brukwiowg z 1916—17.

Zgadzamy sie w: tym wzgledsie z putkownikiem Thomasem. Jasny obraz
potozenia zywnosciowego dzisiejszych Niemiec jest bardzo potrzebny.

Czy polityce rolnej Niemiec hitlerowskich udato sie w istotny sposdb
zmniejszy¢ ich zalezno$¢, od importowanych $rodkéw zywnosci? Istniejace
materiaty dajg na to pytanie zdecydowanie ujemng odpowiedz. W ksigz-
ce ogtoszonej przez niemiecki Instytut Badania Koniunktur Gospodar-
czych 7) i ukonczonej w listopadzie 1935 r. obliczono w nastepujgcy spo-
sob kaloryczny udziat niemieck;ch $rodkéw zywnosci dostarczonych przez
producentéw krajowych:

Podaz zywnosci w Niemczech.

Catkowita konsumpcja - Podaz  krajowa
Zywnosci W+a,czn|epgszl>r/nportem Bez importu paszy
Biliony kaloryj Bilion W %% |‘|o§>/ w
kalory] sumy kalory) sumy
1909—13 704 %, 9 gg'S ?
) ' b4
16 il f ; ’ 0

Autor komentuje powyzsze cyfry w ten sposob, ze zalezno$¢ zywnoscio-
wa Niemiec od, zagranicy byla w latach 1909—13 dok}adnie tak samo wiel-
ka jak w 1934 r.

Nie wydaje sie poza tym, azeby w pordéwnaniu z 1934 r. zaszly istotne
zmiany. Wedtug rocznego sprawozdania Reichs-Kreditgesellschaft za lata
1937—38 zbiory niemieckie przedstawiaty sie nastepujgco:

(w tysigcach tonn)

1933 1934 1935 1936 1937
Pszenica 5.765 4.676 4,790 4523 4,490
zyto 8.727 7.608 7.478 7.386 6.763
Razem 14.492 12.284 12.268 11.909 11.252

Niedawno bo 20-go lutego Hitler wskazat, ze Niemcy mogly z wlanego
terytorium zaspokoi¢ tylko 81 procent swych potrzeb zywnosciowych.

Whiosek plynacy z tych faktow zostat jasno stwierdzony w rocznych
sprawozdaniach wojskowych ekspertéw gospodarczych, ktérzy oswiadczy-
li, ze w Swietle doSwiadczenia lat 1914-18 nalezy si¢ w okresie wojny spo-
dziewa¢ spadku krajowej produkcji rolnej o 20 procent. Zotnierz wymaga
jednak w czasie wojny lepszego wyzywienia niz cywil w okresie pokoju,
tak ze konsuricja! wzrosta w tych warunkach o 20 procent. Eksperci usta-
lajg zatem, ze mozna uwaza¢ kraj zaj w petni przygotowany do wojny tyl-
go, gdy jego rolnicza zdolnos¢ wytworcza przekracza konsumpcje przed-
wojenng o jakie 40 procent. Jest to oczywistg nieprawdg w odniesieniu do
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dzisiejszych Niemiec, ktére wymagajg wcigz importu 20-tu procent swej
zywnosci, jakkolwiek ich ludno$¢ nie jest bynajmniej przekarmiona.

Podczas Wojny Swiatowej wprowadzono w Niemczech kartki na chleb,
thuszcze i mieso dopiero w 1916 r. Przez jakie dwa lata po rozpoczeciu
wojny ich potrzeby zywnosciowe byty mniej wiecej zaspokajane z wiel-
kich zapasow nagromadzonych przed wojng i przez import. Obecnie woj-
skowi eksperci gospodarczy w Niemczech moéwig juz teraz o ,,0szczedno-
Sciowej gospodarce”, Sztab za$ Generalny zapytuje, czy nalezy zaczynac
wojne od kart chlebowych.

Niemcy i Ro-sja.

W obliczu potozenia zywnosciowego. Niemiec i innych czynnikéw specjal-
nie wiele zalezaloby w kazdej przysztej wojnie od mozliwosci uzyskania
szybkich rezultatdw. Czy istniejg warunki konieczne dla zwycieskiej i ,,pio-
runujacej” wojny? Gdyby Rosja nalezata do przeciwnikow Niemiec, wtedy
pod jednym waznym wzgledem szanse krotkiej i zwycieskiej walki bytyby
dla Niemiec mniej przychylne niz w r. 1914. Z poczatkiem ostatniej wojny
byty one pod wzgledem przemystowym znacznie potezniejsze niz ich
wschodni sasiad, jak to wynika z ponizszej tablicy (za rok 1913):

(w miln. tonn)

Jrodukcja Niemcy Rosja
Wegla 208,0 36,0
Zelaza 16,6 4,6
Stali 17,6 4,9
Ropy 01 8,6

W 1913 r. Niemcy, produkowaty prawie sze$¢ razy tyle wegla oraz trzy
i pot razy tyle zelaza i stali co Rosja. Tylko w produkcji ropy wyprzedza-
fa Rosja znacznie Niemcy. Obecne potozenie ulegto powaznej zmianie, jak
na to wskazuje nastepujgce zestawienie (za rok 1936):

(w miln. tonn)

Niemcy Rosja
Wegiel 158,38 120,90
Ruda zelazna 6,65 27,06
Suréwka zelaza 15,30 14,31
Stal 19,17 16,33
Ropa 0,44 26,34

Rosja zrobita najwidoczniej, poczynajac od r. 1913, fenomenalny postep
w dziedzinie produkcji przemystowej. Podczas Wielkiej Wojny przewaga
przemystowa Niemiec pozwolita im po pierwsze skoncentrowaé wiekszos¢
swych sit na Zachodzie,, pozniej za$ zorganizowaé przeciwko Rosji stosun-
kowo matymi sitami ofensywe na wielkg skale, kiedy nagromadzone zapa-
sy Rosji byly w znacznym stopniu wyczerpane, przemyst za$ rosyjski nie
byt w moznosci ich uzupetnié.

Obecnie produkcja ciezkiego przemystu w Niemczech nie jest juz wiecej
(w; cyfrach absolutnych) znacznie wyzsza od produkcji rosyjskiej. Niemcy
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wyprzedzajg Rosje cokolwiek w Zelazie i weglu. Dla podtrzymania jednak-
ze swej produkcji potrzebujg one importu wielkich ilosci rudy, produkcja
za$ rudy zelaznej jest w dzisiejszej Rosji czterokrotnie wyzsza niz
w Niemczech. Rzesza wytwarza wiecej wegla, lecz jej krajowa produkcja
ropy nieomal sie nie liczy, podczas gdy Rosja jest drugim najwiekszym
producentem w $wiecie.

Strategiczne znaczenie tych faktow jest bardzo powazne. W wypadku
drugiej wojny na dwa fronty, niemiecki Sztab Generalny nie moze juz
wiecej liczyé na mozno$¢ pozostawienia swej wschodniej granicy prawie
bez ochrony tak jak w 1914 -r. Niezmierny wzrost gospodarczo - wojenne-
go potencjatu Rosji moze w ten sposéb przynies¢ decydujace odcigzenie
Francji, jest bowiem roéwnoznaczny ze wzmocnieniem jej linii Maginofa.
Z tego samego wzgledu ,,wojna piorunujgca” lub nawet wojna ruchoma
bedzie znacznie trudniejsza dla Trzeciej Rzeszy niz dla Niemiec Wilhelma
11-go. Szybkie opanowanie wielkich przestrzeni obcego terytorium jest
mozliwe tylko, gdy istniejg duze r6znice W poziomie uzbrojenia stron wio-
dacych wojne, — tak jak w walce pomiedzy Wiochami a Abisynig w 1935-
6 oraz Japonii i Chin obecnie.

Nic dziwnego zatem, Ze rola Rosji w przysziej wojnie zajmuje obecnie
w coraz wyzszym stopniu umysty niemieckich strategébw wojskowych.
IV ten sposob niemiecki badacz transportu motorowego s) w Rosji twier-
dzi, ze ,,motoryzacja” armii rosyjskiej zaszta dos¢ daleko, azeby uczynié
z nigj jedng z najlepszych wyekwipowanych armij na Swiecie. W powie-
trzu jest Unia Sowiecka rowniez silna. Ten sam pisarz °) wykazuje, ze
roczna produkcja 74 wytworni samolotowych Unii Sowieckiej wzrosta do
8000 maszyn, ilos¢ za$ robotnikdw zatrudnionych w lotniczym przemysle
wojennym podniosta sie¢ do 220.000 10). Twierdzi on, ze w produkcji aero-
planéw Unia Sowiecka goéruje nad wszystkimi innymi krajami. Surowce
i obstuga potrzebne dla produkcji i oblatywania znajdujg sie na rosyjskim
terytorium. Najwazniejsze zaktady przemystu lotniczego znajdujg sie poza
zasiegiem jakiegokolwiek powietrznego ataku nieprzyjaciela. Pod wzgle-
dem jakosci produkcji osiggnieto praktycznie biorgc poziom innych wiel-
kich mocarstw za wyjatkiem silnikéw lotniczych. Druga piatiletka wojen-
na przewiduje jednakze masowg konstrukcje réznorodnych silnikéw lotni-
czych zagranicznego pochodzenia.

Niemieccy eksperci militarni sg oczywiscie $wiadomi drugiej, strony ro-
syjskiego medalu. Wiedza oni, ze koleje rosyjskie sg jeszcze stosunkowo
nierozbudowane. Liczg oni prawdopodobnie na to, ze ostatnie procesy
i egzekucje w Rosji mogty ostabi¢ morale i kierownictwo Czerwonej Armii.
Nie mniej podaja oni w watpliwo$¢, czy niemieckie parcie na wschodzie
wzdtuz linij kampanii wojennej z r. 1915 jest jeszcze mozliwe. Doswiad-
czenie za$ wojny domowej w Hiszpanii idzie w kierunku potwierdzenia
mozliwosci, ze pomimo rozwoju samolotu i tanka, przyszta wojna zdradza-
taby ponownie sklonnosci do przerodzenia sie w proces zniszczenia i wal-
ki pozycyjnej. Kiedy zanosi sie¢ na stosunkowo diugg wojne, wtedy zdol-
no$¢ Niemiec do zaspokojenia swego zapotrzebowania na surowce potrzeb-
ne do produkcji materiatbw wojennych itd. urasta do problemu, ktorego.
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powage trudno byloby przeceni¢. Zajmiemy sie nim zatem w nastepnym
rozdziale obecnego przegladu.

(Surowce niemieckie.

Pomimo wszelkich wysitkéw Niemiec w kierunku samowystarczalnosci
jest ich obecne potozenie surowcowe wziete jako catos¢ zdecydowanie trud-
niejsze niz w| 1914 r. Cesarstwo niemieckie produkowato w 1913 r. 28.608
tys. tonn rudy zelaznej. Obecne terytorium Trzeciej Rzeszy nie obejmujgce
Alzacji i Lotaryngii, produkuje tylko 7.309 tys. tonnll). Obecnie importujg
Niemcy od dwoch trzecich do trzech czwartych swego zapotrzebowania
na rude zelazng. Plan czteroletni, specjalnie za$ Zaklady Hermana Gorin-
ga, majg na celu zmieni¢ sytuacje pod tym wzgledem w sposdb zasadni-
czy. Niezaleznie jednak od pytania, przez jak diugi okres czasu mogtyby
ograniczone ztoza rudy zelaznej w Niemczech wystarczy¢ na zaspokojenie
potrzeb programu wzmozonej samowystarczalnosci, faktem pozostaje, ze
dotychczas wykonano jedynie wstepne prace.

Najstabszg strong Niemiec byloby jednakze w przysziej wojnie zaopa-
trzenie w rope. Czy moga one liczy¢ na pokonanie tej trudnosci przez
uzyskiwanie ropy z wegla?

Catkowitg konsumpcje ropy Niemiec oceniano w r. 1936 na okoto 5 miln.
tonn. Hitler oznajmit wtedy, ze pod koniec 1937 r. Niemcy statyby sie nie-
zaleznie od dostaw zagranicznej ropy; dotychczas jednak celu tego zadng
miarg nie osiggnieto. Ale gdyby nawet Niemcy potrafity zaspokoi¢ z we-
gla swa pokojowag konsumpcje ropy, zaspokojenie potrzeb wojennych sta-
nowitoby zupetnie inny problem.

Jak wielkie bytyby te potrzeby? Doktadna ocena nie jest mozliwa, istnie-
je jednak szereg cennych wskaznikéw. Podczas Wojny Swiatowej wyno-
sita miesieczna konsumpcja ropy panstw alianckich pét miliona tonn nie-
zaleznie od konsumpcji floty oraz ludnosci cywilnej. Ostatnio zrobiono
obliczenia prawdopodobnego zapotrzebowania na wypadek wojny. | tak
H. Steinbergerl?) ustala w warunkach obecnie istniejgcych nastepujgce
cyfry dla pojedynczego mocarstwa:

Konsumpcja ropy wielkiego mocarstwa w ciggu roku wojny

(w miln. tonn)

Armig 55
Lotnictwo 1,7
Flota 2,0
Przemyst etc 3,45
Ogotem 12,65

Podobnie Dr. F. Friedensbergl;) stwierdza, ze konsumpcja ropy wiel-
kiego mocarstwa prowadzacego wojne mogtaby obecnie z trudem by¢
mniejsza niz dwu — lub trzykrotna konsumpcja z 1918 r. tgcznie z zapo-
trzebowaniem przemystu etc. ustala on jg az na 15 do 20 miln. tonn.

Obecnie potrzeba 4 i }/2 tonn wegla na wyprodukowanie tonny ropy. Je-
zeliby zatem Niemcy miaty zwiekszy¢ swa podaz ropy na 15 do 20 miln.
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to rocznie, musiatyby podnie$¢ swa produkcje weglowa na 70 do 90 miln.
tonu, co sie rowna prawie potowie obecnego catkowitego wydobycia. Do-
prowadzi¢ w bliskiej przysztosci do ekspansji o takich rozmiarach byloby
na prawde herkulesowym zadaniem. Sam Friedensberg os$wiadcza, ze za-
ktady weglowo - ropne zbudowane wzglednie budowane obecnie w Niem-
czech posiadajg wage jedynie dla ich pokojowej konsumpcji ropy. Podczas
wojny brak ropy hamowatby operacje wojenne w stopniu niespotykanym
ani w Rosji ani tez Wielkiej Brytanii lub Francji, ktére to kraje mogty-
by z tatwoscig pokrywaé nawet trzykrotnie wyzsze potrzeby wojenne,
utrzymujac jedynie panowanie na morzu. Podaz ropy moze sie, krotko
mowiac, staC pietg achillesowg Niemiec.

Zasoby ludzkie.

Jakzez wypadtoby poréwnanie z 1914 r. pod wzgledem zasobow wyszko-
lonego' personelu?

Ostatnio grupg ludzi zaprawionych w znacznym stopniu w ogniu woj-
ny byt rocznik 1900. Powszechng stuzbe wojskowg zniesiong przez Traktat
Wersalski wprowadzono oficjalnie dopiero w r. 1935, jakkolwiek wielu
Niemcéw' poddawano w miedzyczasie réznym formom zamaskowanego wy-
szkolenia wojskowego. Faktem jednakze pozostaje,ze roczniki 1901 do
1913 - 14 nie otrzymaty doskonatego, powszechnego i systematycznego wy-
szkolenia, analogicznego do wyszkolenia z okresu przedwojennego. ,,Fi-
zyczne wyrobienie” nie stanowi dostatecznego odpowiednika tego rodzaju
wyszkolenia. Oficerowie i szeregowcy bedg w przysziej wojnie czeSciami
znacznie bardziej skomplikowanego mechanizmu niz w czasie Wielkigj
Wojny. Znaczenie tego faktu uznali trzej pisarze jak generat von
Metzschld), ktéry w ten sposob ocenia walki w Hiszpanii i Chinach.

»Na ogdt mowiac jest jasnym, ze techniczny postep w zakresie zbrojen
nie moze da¢ swego petnego efektu tam, gdzie mamy do czynienia z niedo-
statecznym wyszkoleniem pod wzgledem skoordynowania wielkiej liczby
bardzo réznorodnych rodzajow broni. Jest zupelnym marnotrawstwem
czasu wktada¢ obecne skomplikowane uzbrojenie do rak niewyszkolonych
ludzi zorganizowanych na wzor milicji. Mozna w gruncie rzeczy ze stusz-
noscig twierdzi¢, ze dwuletnia stuzba wojskowa stanowi w wielu wypad-
kach minimum konieczne dla zapewnienia nalezytego wyszkolenia”.

W razie wybuchu wojny w bliskiej przysztosci potrzebaby zapewne ja-
kich czterech do pieciu lat dla stworzenia wyszkolonej kadry na wzoér 1914
i- — kadry dostatecznie wielkiej, azeby pozwalata na szybkie wchianianie
olbrzymich mas ludnosci, ktorgby si¢ musiato szkolic w ciggu samej
wojny.

Panstwo narodowo - socjalistyczne moze sobie pozwoli¢ na troskliwy
dob6r materiatu przy tworzeniu oddziatéw szturmowych. Moze by¢ jeszcze
bardziej wybredne przy wyborze Czarnej Gwardii lub oddziatow policji.
Tworzac jednak armie musi przeszkoli¢ wszystkich zdatnych ludzi biorgc ich
takimi jakimi sg. W przysztej wojnie kazdy przecietnie zdrowy Niemiec w
wieku od lat 20 do 50 bedzie zotnierzem lub tez wytworca materiatéw wojen-
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nych. Czy nar6d niemiecki bedzie przygotowany na ochocze podjecie po-
Swiecen zwigzanych z totalng wojng?

Na poczatku walk w Hiszpanii ogtoszono znamienng ksigzke pidra Ka-
rola Pintschov.iusa, oficera armii niemieckiej z czasow Wojny Swiato-
wej 15) dedykowanej ,,Putkownikowi von Voss, organizatorowi Niemiec-
kiej Narodowej Obrony Psychicznej”. Jakkolwiek odbiega ona pod wielu
wzgledami od biezacych narodowo - socjalistycznych pogladéw, to jednak
zyskata przychylng recenzje niemieckiego Militar - Wochenblatt'u. Autor
zaktada, ze kazda wojna uleglaby przedtuzeniu i przewiduje okres propa-
gandy oraz wojny gospodarczej, skierowanej gtéwnie do wptywania na
psychiczng postawe ludnosci. Front moralny zatlamuje sie w ostatniej in-
stancji na skutek bomb, gtodu i braku zaufania.

,Obecnie — ciagnie dalej autor — cele wojenne politykdw musza w spo-
sob drobiazgowy uwzglednia¢ nastawienie psychiczne swych oddziatow
wojskowych. Biorgc pod uwage straszliwy charakter nowoczesnej walki,
wymuszanie nieograniczonych poswiecen statlo sie juz od dawna wyklu-
czone.) Jest ono mozliwe na samym poczatku, pdzniej jednak staje sie nie-
realnym. Stopien zanikania moralnej odpornosci bedzie bardzo szyb-
ki, o ile krwig i potem ludzkim nie bedzie sie rozporzadza¢ w sposéb de-
monstracyjnie oszczedny. Nastawienie umystowe spofeczenistwa i stopien
ciezar6w, jakie sie da na nie natozy¢ sg w prowadzeniu woiny dwoma
czynnikami, ktdére posiadajg obecnie wieksze znaczenie niz kiedykolwiek
przedtem”.

Czy moze kierownicy Reichswehry obawiajg sie, ze terorystyczne meto-
dy Trzeciej Rzeszy ostabity ducha bojowego spoteczeristwa niemieckiego
specjalnie jezeli chodzi o przedtuzajgcg sie wojne? Posiadajg oni w kaz-
dym razie autentyczne cyfry zasobdw gospodarczych i militarnych Rze-
szy, od wprowadzenia za$ powszechnej stuzby wojskowej znajdujg sie
w kontakcie z szerokimi masami spoteczenistwa niemieckiego. Czy wyczu-
wajg oni opozycje w stosunku do systemu rzgdzenia Trzecig Rzeszg? Mo-
znaby wiele da¢ za wiadomos¢, jak dalece opinia wojskowa sprzyja oswiad-
czeniu Pintschoviusa, ze: ,Duch bojowy spofeczenstwa stat sie najbar-
dziej czutym miejscem naszego frontu dzieki t.zw. wojnie totalnej, ktdra
okaze sie raczej) naszym przekleristwem niz zbawieniem”,

Zrodi,a.

1) ,,Reichsarchiv der Weltkrieg, 1914 — 18. Tom I. Kriegsriistung und
Kriegswirtschaft.” Berlin, 1930. 2) Badania Grugera, op. cit. 3) Arty-
kut Dra F. Eysena p.t. ,,Granice samowystarczalnosci w zaopatrzeniu su-
rowcami mineralnymi z punktu widzenia obrony narodowej,” ogtoszony
w Der Deutsche Volkswirt, 12 marca 1937. 4) Militar Wochenblatt, 17
wrzesnia, 1937. 5) Der Deutsche Volkswirt, 15; pazdziernika, 1937. 6) Od-
czyt wygtoszony przed Weltwirtschaftliche Gesellschaft na temat ,Wojna
i gospodarstwo w historii”. 7) ,,Zaopatrzenie Niemiec w produkty rolne ze
szczegdlnym uwzglednieniem niezaleznosci od zagranicy” przez Dra Hans

von der Decken. 8) Dr. Erwin Haudan: ,Potencjat motoryzacyjny Unii
Sowieckiej” wydane przez llanseatische Yerlagsaristalt, Hamburg, 1937,
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z .inicjatywy Instytutu Obrony Narodowej w Uniwersytecie Fryderyka
Wilhelma w Berlinie. 9) Ibid. str. 54. 10) Uwaga: Stosownie do Svenska
Dagebladet z 30 sierpnia, 1936. 11) Cyfry wziete z ,,Deutsche Wirtschaft-
kunde”, drugie wydanie, Berlin, 1933. 12) ,,Zuzycie materiatdw napednych
podczas wojny”, Deutsche Wehr (dodatek do ,,Deutsche Volkskraft”);
1936, Nr. 1, str., 3. 13) Czy mozna w ogole zaspokoi¢ zapotrzebowanie ma-
teriatbw napednych przy obecnym sposobie prowadzenia wojny,” Der
Deutsche Volkswirt, 16 kwiecien, 1937. 14) W ,,Deutsche Wehrbeitrage”.
piszac na temat ,,Powojenne doswiadczenie wojskowe”. 15) Karl Pintscho-
vius, ,,Duchowa sita oporu”, naktadem Gerhard Staling, Oldenhurg, 1936.

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ

W obronie akcji

W ostatnim ,przegladzie” wspomnieliSmy o artykule zamieszczonym w ,Ga-
zecie Polskiej”, a traktujgcym akcje jako forme zrzeszania kapitatu, nie do-
stosowang do naszej struktury gospodarczej, ani do naszych potrzeb. .

W ,,Czasie” z 19 marca wystepuje p. J. £. w obronie akcji. Dowodzi on, ze,
przeciwnie, ,spotka akcyjna jest dla przedsighiorstw' pewnego typu, pewnej
wielkosci i o pewnych zadaniach forma zrzeszania kapitatu wygodna, celowg
I praktyczng”. Jezeli ,forma ta wiedzie u nas zywot suchotniczy”, pochodzi to
z roznych przyczyn, z ktorych podwojne opodatkowanie spotek, obecnie zniesio-
ne, nie byto na]waznlejszaﬁ. _ o o

Glowng przyczyna, podtug p. J. £, jest to, ze nie ma u nas pewnosci, ze
stosunki, w ktorych gospodarowa¢ bedzie spotka akcyjna, nie ulegng zmianie,
zmianie na gorsze. Ewentualny akcjonariusz musi mie¢ zaufanie do zarzadu
spotki | do statoSci stosunkow. Na kierownictwo spotki posiada on wptyw, gdyz,
jak mowi autor, ,uczestniczy w gtosowaniu” (czyzby fakt uczestniczenia w gto-
sowaniu zapewniat ten wptyw?). Ale na ,stosunki zewngtrzne” nie moze wy-
wieraC on zadnego wptywu. Na cyklicznos¢ koniunktury akcjonariusz jakoby sig
godzi, ale nie moze on si¢ godziC na takie stosunki, w ktorych ,0 dochodowo-
Sci spotek akcyjnych rozstrzygaja sprawy, ktore nie dajg sie przewidziec —
rozstrzyga taka lub inna ludzka wola, takie lub inne ptynne I zmieniajace sie
z dnia na dzien doktryny polityki gospodarczej”

_I\/Ié%+by on pogodzic ‘sie, sadzi p. J. £, nawet z gospodarkg reglamentowana,
0 ile by ona dbafa 0 rentownoSC przedsiebiorstw. Ale nie moze on mie¢ zaufa-
nia do akcji, gdy styszy ,zapowiedzi wzmocnienia reglamentacji, podlane sosem
uspotecznionego zysku, zhiorowego wysitku, jednolite] i pIano.we].akclrll I wielu
innych haset, nie majacych zadnego gospodarczego sensu, a posiadajacych w ogole
jakies znaczenie, co najwyzej jako wyzszego rzedu kategorie metafizyczne” (sic!).

Na dowod, ze tak jest istotnie, autor przytacza dla przyktadu grupe prze-
mystow_surowcowych, gdzie reglamentacja ,utrzymywata ceny na poziomie niz-
szym niz koszty, przy czym powtarzano stale, ze niska rentownos¢ przemystow
surowcowych jest kluczem do dobrobytu kraju”, )

Z powyzszego dowodzenia p. J. £. nie wynika jednak wcale, aby zarzady spo-
fek musiaty wyptacaC dywidendy, gdy majg zyski i ze zalezy im na tym wy-
placaniu i na atrakcyjnym kursie akcji, jesli akcja jest notowana na gietdzie.
Co sie tyczy nierentownoSci przemystow surowcowych (zapewne autor ma pa
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mysli hutnictwo zelazne i kopalnictwo weglowe), to sprawa ,niskich” cen staje
sie nader zawitg, gdy ja probuje sie rozwaza¢ w Swietle ,wysokich” kosztow.

Przeciw interwencji

~,,Polityka Gospodarcza” prowadzi gwaltown7 kampanie przeciw rozszerzeniu
interwencjonizmu w Polsce. W numerze z 28 [utego ostro krytykuje zamierzo-
ng u nas reforma interwencjonizmu w artykule ,,Doktryna przestawiania biurek”
| z prawdziwg pasjg zwalcza tezy majgce hyC podstawg pracy Komisji powo-
Iarw do zbadania | zor?anlzoyvama w Polsce interwencjonizmu. _
Wedlug autora artykutu, ani teza o niemozliwosci stosowania w Polsce libe-
ralizmu, ani teza o Korzysciach ptyngcych z interwencjonizmu dla przedsigbior-
czosci prywatnej, ani teza o potrzebie” ,podmiotu interwencjonizmu”, gdy tych
LJpodmiotow” jest az nadto, — nie wytrzymuje krytyki. Istota reformy, jak
sadzi autor, polega na utworzeniu ,,nowego urzedu”. o
Zdaje sig, ze wywody artykutu z skab{_ y na wartosci, gdyby dbaty wiecej
0 s(fmstosc argumentacji niz o dos¢ hafasliwie produkowang swade. Jest rzecza
nader prawdopodobna, ze stworzenie centralnego organu dia skoordynowania
interwencjonizmu stworzy nie tylko nowy ,urzad” czy ,aparat”, — stworzy on
wiasciwy ,system”, ktorego wzoréw nie mamy potrzeby szukaC daleko.

Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

‘W ,,Gazecie Polskiej” z 13 marca p. K. W. zobrazowat obecny stan budow-
nictwa mieszkaniowego w Polsce.

Tempo_rozwoju budownictwa mieszkaniowego w 1937 roku nie osiggneto_ tempa
1936 r. Poniewaz jednak w koricu 1936 roku rozpoczeto budowe wielkiej ilosci
domow, liczba domow, oddanych do uzytku w 1937 r., byta wieksza niz w roku
Boprzedmm. Szczegdlnie silnie wystapito to zjawisko w Warszawie, gdzie ku-

atura budynkow, oddanych do uzytku w 1937 r. byta wyzsza prawie o 40 proc,
od_odpowiednigj kubatury w 1936 r. o )

Tq znaczna iloSC nowych mieszkan nalezy jednak do kategorii zbytkownych.
.Poprawy doznaly, tak jak w latach poprzednich, warstwy zamozniejsze, dla
ktorﬁch prywatne budownictwo wznosi domy”. Poziom komornego w tych do-
mach jest dla warstw pracowniczych ,prohibicyjny”.

Podstawa tego budownictwa byly kapitaty prywatne, ,dla_ktorych ulgi po-
datkowe nie stracity nic ze swej atrakcyjnosci”. Panstwowy Fundusz Budowla-
ny rownieiz udzielat w 1937 roku kredytow, ale w stopniu coraz bardziej male-

jacym.

,K/Varunki mieszkaniowe szerokich warstw Iudnosci pracowniczej — stwier-
dza autor — nie ulegty na olgc’ﬂ R/(\)/prawm”. Jedynie wzrosta akcja Towarzystwa
Osiedli Robotniczych g( . 0. R.). W 1936 roku kredyty jego wynosity 8.025 tys.,
w 1937 10 miln., w 1938 r. wyniosg 12 miln. ,Sytuacja mieszkaniowa, powia-
da_p. K. W, ludnosci robotniczej przybiera rozmiary klgski nie tylko spotecz-
nej, lecz i gospodarczeg’. Sumy, przeznaczone z Panstwowego Funduszu Budo-
wlanego sa w ogole zbyt niskie (w roku 1937 wynosity one dla catej Polski
wszystk|egio 23.700 tys. zt), aby mogly stworzyC dostateczng liczbe mieszkan na
potrzeby Tudnosci, tym bardziej — mieszkan robotn|cz¥1ch. Uchwalony w du.
10 marca przez Rade Ministrow projekt ustawy o ulgach inwestycyjnych stwa-
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rza specjalne uprzywilejowanie budownictwa matych mieszkan i ma na celu
przyciagniecie kapitatow prywatnych do tego rodzaju budownictwa: .

Panistwo stopniowo wycofuje sie z akcji kredytowania ogdlnego budownictwa
mieszkaniowego (kredyty Funduszu Budowlanego stale zmniejszaja sie) ; jest
ono zajete sprawa inwestycyj produkcyjnych. . _ .

Jak widaC z powyzszego szkicu, sprawa budownictwa mieszkaniowego przed
stawia si¢ u nas niepomysinie. W spoteczefistwie naszym, niezamoznym, budo-
wane sg domy luksusowe, (ﬂdy domy mieszkalne najpotrzebniejsze, kiore zara-
dzityby brakowi mieszkan dla’ najszerszych warstw Iudnosci i uporzadkowatyby
kwestie komornego i ochrony jego, nie sa wznoszone. Czy specjalne uprzywile-
jowanie budowy matych mieszkan, przewidziane w projekcie ustawy z 10" mar-
ca, hedzie dostatecznie silne, aby przyciggna¢ prywatne kapitaty, trudno orzec.
W kazdym razie nie rozwigzuje ono najwazniejszego punktu zagadnienia —
ceny komornego.

Kredyt rolny

W czasopismie ,,Rolnictwo”, wydawanym przez Ministerstwo Rolnictwa i R. R..
ukazat sie (t. IV zeszyt 2) artykut bardzo obszerny p. Stanistawa Orlikowskie-
go p. t. ,,Kredyt rolny wobec ozywienia gospodarczego”. .

Autor sadzi, ze bierna zdolnosC kredytowa rolnictwa wyprzedzita ,odbudowe
czynnej zdolnoSci Kredytowej” polskiego organizmu _?ospp arczego. Mowiac_ pro-
sciej: wypfacalnoS¢ gospodarstw wiejskich poprawita sie, gdy che¢ i moznosc
aparatu " kredytowego i 0sob prywatnych udzielania owym gospodarstwom po-
zyczek pozostata na dawnym, niskim: poziomie. Przyczyny tego sa: szczuptosc
kapitatow, ,duze braki w" zakresie stanu i organizacji aparatu kredytowego
wiejskiego”, ,przejSciowa” niewyptacalnosc rolnictwa w okresie kryzysu. Mozna
do tego dodac to, 0 czym autor mowi pdzniej. uiemny wplyw ustaw oddiuze-
niowych na ,podstawy prawne zaufania kredytowego”™ — oraz ciezar niespta-
conych diugow, czemu autor zaprzecza.

Powiada on, ze ,przejsciowa (czy przejsciowa?) niewyptacalnoSC W okresie
kryzysu oraz zastosowane zarzgdzenia ochronne wytworzyly szeroko rozpo-
wszechnione, a bledne mniemanie o matej zdolnosci kredytowej rolnictwa na
skutek nadmiernego H(egp zadiuzenia”. Zadtuzenie rolnictwa wcale nie jest du-
ze i ,pozwala na daleko idace dalsze jego kredytowanie”. Na poparcie tego twier-
dzenia autor ﬁrz tacza cyfry ohcigzenia uzytkow rolnych na 1 ha oraz dane
g wzroscie dochodowosci warsztatow rolnych.

Dane przytoczone nie sg jednak zupetnie przekonywujace: 1) poniewaz cyfry

obcigzenia pomijajg zadiuzenie prywatne, statystycznie nie ujete; 2) poniewaz
nie podajg stosunku miedzy dochodowoscig a zadtuzeniem.
. Co do ,stanu organizacyj kredytowych”, to, wedtug autora, nastepuje ,szybka,
likwidacja doptywu kredytow do rolnictwa z prywatnych zrodet kapitatowych”,
z drugiej strony — rozwoj kredytu zorganizowanego jest ,0 wiele powolnigj-
szy”, gdyz stan finansowy wiekszosci instytucyj tego kredytu ,nie pozwala im
na podjecie normalnej dziatalnosci kredytowe|” i zresztg | 08¢ lokalnych insty-
tucy] kredytu rolnego jest niewystarczajgca”.

W tych  warunkach zagadnienie kredytu rolnego ,nie daje sie rozwigzac
W oparciu -0 samoczynne dziatanie rynku kapitatowego za posrednictwem apara-
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tu kredytu zorganizowanego. W zwigzku z tym powstajg liczne formy kredytu
rolneﬁo! oparte na poczynaniach centralnej dyspozycji kapitatowe... Kierowa-
na akcja kredytowa stata sie cechg charakterystyczna, dominujaca nad rozwo-
jem kredytu rolnego w dobie ozywienia gospodarczego lat ostatnich”. Autor
opisuje te akcje szczegotowo w zakresie kredytow obrotowych (pod zastaw ziemio-
piodow i ZW|erzzazt{<, kredytow na sptaty rodzinne w gospodarstwach mniejsze]
wiasnosci rolnej, kredytow budowlanych, na zakup maszyn, na finansowanie
przetworstwa i obrotu artykutami ‘rolnymi oraz kredytow pomocowych na
wypadek klesk sezonowych.

,Osiggniecia dotychczasowe — powiada autor — nie moga by¢ uznane za wy-
st.ar,cz_a{?ce. W stosunku do potrzeb kredytowych rolnictwa naIez;r je nawet oce-
niaC jako znikome”. Wprawdzie wytknigte zostaly podstawowe linie programu
zmierzajacego do odrodzenia kredytu rolnego zarowno ze ziodet kapitatowycn
prywatnych, jak i zorganizowanego rynku kredytowego oraz wyznaczone zo-
staty formy podstawowe akcji interwencyjnej, to jednak ,program rozbudowy
kredytu rolnego mozna bedzie uzna¢ za skuteczny w J)Gh’]l dopiero wowczas, gdy
zawieraC on bedzie opracowany na lat kilka naprzod plan lokowania na rynku
pienieznym emisji listow zastawnych i obligacyj dfugoterminowego amortyza-
cyjnego kredytu”

Artykut p. Orlikowskiego rozstrzasa kwestie niestychanie wazng, w publi-
cystyce naszej czesto pomijang. Szkoda, ze autor nie powigzat zagadnienia kre-
ytu rolnego z problemem kredytu w ogole w naszym kraju. Na tym tle wysta-
pityby dopiero z zupeing jasnoscig trudnoSci dzisiejsze 1 przyszie mozliwosci.

Nasz rynek akcyjny

Perspektywami naszego rynku akcyjnego zajmuije sie do$¢ obszernie we wstep-
nym artykule ,,Przegladu Gospodarczego” z 15 marca p. E (dward) R(ose),
naczelny redaktor tego dwutygodnika.

Wychodzi on z zatozenia, ze spotka akcyjna wtedy tylko moze stac si¢ ,instru-
mentem dla koncentracji kapitatow” stabych i rozproszonych, jesli wyptaca dy-
widende lub daje nadzieje takiej wyptaty. Poniewaz ,dywidenda jest funkcja
osigganego przez spotke akcyjng zysku”, musi spotka, Jesli ma wyptacac dywi-
dende, pracowaC rentownie.

Jakiez sg warunki tej rentownosci w Polsce? Tu p. E. R. powoluie sie na
analizy bilansow przemystowych, dokonane przez inz. Cywinskiego za lata 1928
— 1935, Z analiz tych wynika, ze spotki pracowaty w warunkach nierentow-
nych i, co najwazniejsza, niszczyly swa ,substancie majatkowa”, gdyz bardzo
niedostatecznie, albo wcale nie dokonywaty amortyzacji. Lata 1936 | 1937 byly
pomysiniejsze, ale ,dopiero ogloszenie w- wigkszej liczbie zamknieC rachunko-
wych za 1937 r.” pozwoli zorientowaC sie¢ w rozmiarach tego polepszehia.

‘Zachodzi wiec pytanie, czy spotki akcyjne powinny, w razie ujawnienia sie
wiekszych zyskéw, eryste}] ic do wyptacania dywidendy. Autor odpowiada na
to, po pewnych wahaniach, negatywnie. Powotuje si¢ on na. niedostatecznosc
odpisow amortyzacyjnych i utrate kapitatow obrotowych. Wprawdzie obecnie
sg ,mozliwosci w zakresie kredytu krotkoterminowego”, ale ci, co mogliby z tego
kredytu korzystaC, okazujg ,duzg powsciggliwosc”.

S Bank nr. 4.
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Autor ostatecznie wysnuwa wniosek, ze ,,zanim przedsigbiorstwo przystapi
do wyptacania zysku, musi ono byé w moznosci pokrywania z wtasnych srodkéw
swoich niezbednych potrzeb i musi uprzednio uporzadkowa¢ swojg sytuacje fi-
nansowa. Postepowanie wbrew tej zasadzie wydawatoby sie nader ryzykow-

nym”.

Co do jakosci i rozmiaru potrzeb, ktére winny by¢ pokrywane z zyskéw przed-
siebiorstwa, to stanowisko autora wydaje sie do$¢ nieuchwytnym. Mowi on
z poczatku, ze potrzeby te ograniczajg sie tylko do utrzymania zakladéw na
poziomie ,,sprawnosci technicznej”, ze natomiast inwestycje, majace na celu roz-
szerzenie lub zwigkszenie zdolnosci wytworczej zaktadéw, winny by¢ pokrywa-
ne drogag emisji akcyj czy obligacyj. Dalej jednak stwierdza, ze ,,nie ma w Pol-
sce w ogoble od lat rynku dla takich emisyj”, i dochodzi do wniosku, ze ,,metoda
t. zw. samofinansowania nie moze by¢ z géry odrzucona”, tj. ze pokrywanie
kosztéw inwestycyjnych z zyskéw moze by¢ dopuszczalne ,,dla przemystu, ktory
chce nie tylko wegetowaé, ale i rozwijac¢ sie”.

Tak wiec ze stanowiska p. E. R. wyplacanie dywidend jest jeszcze sprawg
odlegla. Poniewaz jednak powstanie rynku kapitatowego, akcyjnego uwaza on
za rzecz nieodzowna, wytwarza sie btedne koto: dywidendy nie mozna wypta-
ca¢, bo zyski musza by¢ uzywane do ,samofinansowania” z drugiej strony —
bez wyptacania dywidendy nie moze by¢ rynku akcyjnego.

Lokaty ubezpieczen spotecznych

W zwigzku z przedtuzeniem obnizki sktadek ubezpieczeniowych, ktérego ter-
min uptynat z d. 1 stycznia rb., prof. R. Rybarski w ,,Kurierze Warszawskim”
z 6 marca zastanawia si¢ nad sprawa lokat ubezpieczeri spotecznych.

Ogdlna suma tych lokat wynosita z koricem 1937 roku 939.729 tys. zt, z cze-
go nowe lokaty w 1937 r. przedstawiajg sume 115.361 tys. Sg to cyfry, jak na
nasze stosunki ogromne. Sumy te sg, jak moéwi p. Rybarski, bardzo powaznym
czynnikiem polityki kredytowej.

Autor zwraca uwage, ze w lokatach tych niedostatecznie uwzgledniana jest
zasada rentownosci. Jezeli ubezpieczalnia nabywa papier niskooprocentowany,
np. 5-procentowy, gdy dochodowos$é pierwszorzednych papieréw procentowych
na rynku jest znacznie wyzsza, to nie postepuje zgodnie z postulatem najwiek-
szej rentownosci lokat. ,,Fundusze ubezpieczen spolecznych sg wiasciwie fundu-
szami ubezpieczonych, narastajg z ich sktadek, Scigganych przymusowo. Interes
tych ubezpieczonych powinien decydowaé. Jezeli sie te fundusze lokuje w spo-
s6b, przez ktory sie nie osigga najwiekszej rentownosci, stanowi to pewnego
rodzaju opodatkowanie ubezpieczonych”.

Z tg ostatnig tezg trudno sie zgodzi¢: ubezpieczeni nie mogg otrzymywac
w terminie ani mniej, ani wiecej niz to jest przewidziane w tabeli ubezpiecze-
niowej, wskutek tego opodatkowanie” w gre tu nie wchodzi.

(A. B-I).
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Ksigzki w jezykach obcych

Ali Asghar Pour Homayoun. LA BANQUE NATIONALE DE LTRAN ET
SON ROLE DANS LE DeVELOPPEMENT eCONOMIQUE DU PAYS.
Paris, 1938. Str. 216, fr. 40.

Allen A. M,, S. R. Cope, L. J. H. Dark i H. J. Witheridge. COMMERCIAL
BANKING LEGISLATION AND CONTROL. London 1938, Macmillan & Co.
Str. 528, 18 sh. Zbiorowa ta praca omawia w czesci wstepnej og6lne zasady re-
glamentacji bankowosci, nastepnie za$ ustawodawstwo bankowe poszczeg6l-
nych krajow (13 wazniejszych panstw). Omowienia te sg tym ciekawe, ze nie
ograniczajg sie do suchej analizy ustawodawstwa, lecz podajg réwniez ogolne
informacje o0 organizacji bankowej danego kraju, historie jej rozwoju itp.
Szczegdlny nacisk kiadli autorzy poszczegdlnych rozdziatdbw na uwypuklenie roli
bankéw centralnych w systemach bankowych poszczeg6inych krajow.

Biard Henri. LE NOUVEAU STATUT DE LA BANQUE DE FRANCE.
Paris, 1938 str. 318, fr. 55.

Chappey Joseph. LA CRISE DU CAPITAL: LA FORMATION DU SY-
STeME MONeTAIRE MODERNE. Paris, 1938, str. 558.

Chen Chia Tsiin. DAS CHINESISCHE BANKWESEN UNTER BESON-
DERER BERtiCHSICHTIGUNG DER NEUEN CHINESISCHEN BANKEN.
Berlin, 1937. Wirtschaftsverlag, str. VIII, 104, Mk 4.

Corns Ma/rschall C. BETTER BANK MANAGMENT. Cambridge, Mass, 1937.
Bankers Publishing Co. str. 76, $ 1.

Dulce W. K. BILLS, BULLION AND THE LONDON MONEY MARKET.
London 1937, I. Pitman, str. XX, 142, sh 5.

Niewielka ta ksigzeczka daje doskonaty opis funkcjonowania rynku pieniez-
nego Londynu we wszystkich jego dziatach, tern bardziej zastugujacy na uwa-
ge, ze uwzgledniajacy wszystkie zmiany w organizacji i funkcjonowaniu rynku,
zaszte w ostatnich czasach.

Gras N. S. B. THE MASSACHUSSETS FIRST NATIONAL BANK OF
BOSTON 1784 — 1934. London, Oxford University Press, 1938, str. 768 sh 21.

Hoffman Josef. BILANZIERUNGS — UND PRuFUNGSVORSCHRIFTEN
FuR KREDITINSTITUTE. Textausg, mit e. Einf. Berlin, 1938, Betriebswirt.
str. 164 Mk 4.80.

Jones Frank H. A GUIDE TO COMPANY BALANGE SHEETS. Cambridge,
1938, Heffer & Sons, Ltd. sh 7/6.

(Przeglad czasopism zagranicznych i krajowych, z braku miejsca podamy

W nastepnym numerze).
Redakcja.
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STATYSTYKA

Tabl. I
(w milionach zt.) Bank Polski

Rezerwy kruszcowo-walutowe o — o455

R(.)k Waluty i dewizy & g ﬁ § 3% é 2 ;"_\2 %’
L doto  Zaliczone niezali- ¥ RF 8T S S 283
pokrycia pokrycia N Ox ¥y

1930 11 7011 360,5 100,4 668,4 70,3 1.2818 4204 65,05
1931 11 562,7 2443 1271 598,6 85,3 12842 1416 55,53
1932 11 606,5 51,4 1241 6452 1185 1.151,0 165,8 49,00
1933 11 500,3 35,6 103,7 5742 106,2 9971 188,1 44,77
1934 11 4785 — 77,9 632,8 652 939,1 2448 43,12
1935 11 505,8 — 18,2 617,0 515 9405 2027 47,24
1936 11 4451 — 171 613,7 97,7 9791 162,3 42,69
1937 11 400,3 — 36,1 609,3 63,6 1.000,2 253,2 34,69
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

XI 4339 — 35,4 573,6 31,2 1.0341 2915 34,49

. Xl 4349 — 36,1 660,9 243 1.0595 324,22 33,00
19381 436,0 — 32,1 592,4 28,7 1.0140 2552 35,16
I 437,1 — 26,5 570,0 295 1.0159 248,6 35,75

") 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

. L Rentow-
Rok OOWRIGY  odsetek  Liczba nosc 5% KOO
i . i ogtoszo- List Zast. p 3 ;
i W tym bi- weksli aveh Tow. Kr PozyczKi
miesigc Ogétem  fon i mone- Protest. ypadfosci m. W-wy KOnwer-
ty srebrne 71933, SYInel
1930 11 1.516,4 234,8 10,9 84 11,39 12,06
1931 11 1.523,7 239,6 12,0 59 11,78 12,83
1932 11 1.393,6 242,6 12,8 60 13,66 16,28
1933 11 1.311,2 312,2 9,7 35 13,43 15,18
1934 11 1.285,2 346,1 6,7 24 10.94 12,20
1935 11 1.319,5 379,1 5,6 13 9,42 10,04
1936 11 1.387,0 407,9 4,7 12 9,54 8,71
1937 1l 1.427,8 427,6 51 6 9,65 9,92
. IX 1.494,3 449,6 4,5 9 8,68 8,87
"X 1.550,9 457,1 41 12 8.81 8,70
. Xl 1.468,9 4348 39 12 8,52 8,52
. XII 1.497,6 438,1 13 7,80 7,95
19381 1.433,5 4195 7,65 7,79
LN 1.438,0 422,1
Uwagi do tablic:
Tabl. |. Dane z dekadowych bilansdbw Banku Polskiego. )
Tabl. 1l. Dane z_ dekadowych bilansow Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesigcznych tablic statystycznych ,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczeg6lnych papierow procentowych — dokonywane

z uwzglednienlem 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. 111
Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie.
Prz%/ pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-

nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnosza sie
do transakcyj koncowych danych dni.
7a 2110 28011 7. 0100 14111 21111
1938 1938 1938 1938 1938
Papiery procentowe:
3$ Prem. Poz. Inwesty-
cyjna | em...ccccevernnnne, zt. 82,00 8388 8538 8250 8350
Prem. Poz. Inwesty-
cyjna Il em................. ] 82,25 83,88 82,00 83,00
4$ Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 4263 4325 4263 4150 41,75
Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. 67,63 — — 67,25 67,50
5% Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r................ zt. 6825 6925 70,10 6950 71,00
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . . zt. - 67,50 67,50 _
4'1% Panstw. Poz. We-
wnetrzna 1937 r. . . zt. 66,50 66,00 6525
5*/2% listy zast. iobl. B.G.K. zt. 81,00 81,00 81,00 81,00 81,00
% , ., PBR.iBGK. zt. 83,25 83,25 8325 8325 8325
00 i n " zt. 94,00 9400 94,00 9400 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
4'fa L. Z. Tow. Kredyt.
Ziemsk. w Warszawie zt. 62,13 63,75 63,40 61,75 63,25
48 L. Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serii K. 1933 7t _ _® 6263
5% L.Z.T.K. m.,Warszawy 72,25 7500 7450 75,00 —
5% ., , 1933 70,25 70,75 — 70,00 71,00
5% . . m. todzi . . — 64,00 6413 6350 @ —
5% . . m. Siedlec . — — — — —
Akcje:
Bank PolsKi................... 100 zi. 111,00 112,00 113,00 113,00 112,50
LSita i Swiattol' - - _ _ 50 ,, — I — — — —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, — — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 36,00 36,50 — — 35,75
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, 31,00 32,25 30,25 30,75
Ostrowieckie Zaktady . . 50 ,, — 57,00 — — 55,00
Lilpop, Rau i Loewenstein 100 ,, 61,75 64,00 6450 6350 65,00
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, 14,00 14,00 — 13,25 14,50
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 ,, — — — — —
Starachow. Zaki. Gorn. . 100 ,, 3950 39,85 3900 37,25 38,50
Haberbusch i Schiele . . 100 ,, — — — — —
ZyrardOw..........cccooeee. 100 ,, 72,00 — 71,75 68,25 70,00
Dewizy zagraniczne:
Belgia.......ccccoeeenen. 100 Big. 8960 8950 89,40 8895 89,40
Berlin. . ..o 100 Mk.  — — — — —
Holandia . L ................... 100 FI. 294,90 29530 294,85 294,60 294,20
Londyn ....ccceevveiiinieiins 1t 2642 2647 2643 2639 2638
Nowy-YorK........ccooerurunnns 1 Doi. 526V, 526% 527 528/. 530
Nowy-York telegr. . . . 1, 5271% 527'. 527°. 528% 5,307,
ParyZ.....coocovveeeeemereeereeris 100 Fr. 17,38 1727 17,014 1638 16,35
Praga ......ccocovveeiennsrerennnns 100 K. 1849 1850 1851 18,38 18,50
Szwajcaria..........ccoeevrvene. 100 Fr. 12240 122,60 122,35 122,15 121,80

WiHoChy ..., 100 Lir. — — 27,97



STATYSTYKA. 441)

Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Portfel Natychmiast

Data Zioto Dewizy sl ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony t'

31.XII. 1931 121.3 — 27.3 174.4 364,1
21, 1935 192.8 — 24.2 164.1 394,7
11, 1936 200.6 — 23.7 177.8 4118

30.XII. 314.2 — 175 201.9 4674

30.VI. 1937 327.3 — 6.3 1915 488,4

29.XI. 326.4 — 9.2 168.6 505,3

26.1. 1938 326.4 — 104 164.0 473,2

23.11. " 326.4 — 6. 157.8 4745

Bank Francji (miliony frankow)

31.XI1. 1931 68 481 13 040 15 529 29512 83 547

29.X1l. 1933 77 098 16" 5881 15736 82 613

27.XI1. 1935 66 296 10 11029 11578 81 150

30.XI1. 1936 60 359 14 11289 15744 89 341
21X, 1937 55 718 16 9421 17 119 90 002

16.1X. 55 805 15 10 137 18 864 88 840

30.XI1 58 933 — 10 066 22 787 93 837

27.1. 1938 58 933 — 12 053 26 409 92 255

24.11. 55 807 — 11582 22 374 92 740

U. S. A. Fed. Res. Bank (miliomy dolaréw)

38.XI1. 1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 26131

31X11. 1934 3568,8 - 221,6 2829,2 3081.0
2.1. 1936 7835,4 — 9,3 6385,8 3709,1

31LXIL 9129,5 — 7,2 7187,2 41679

26.V. 1937 8838,0 — 22,0 7285,0 4184,0

29.XI11. 9120,0 — 16,0 7535,0 4283,0

19.1. 1938 9118,0 — 11,0 7772.0 4155,0
2.11 9116,0 — 12,0 7775,0 4138,0

Bank Rzeszy (miliony marek)

31.XII. 1931 984,0 172,3 41440 7549 4745,8

30.XIl. 1933 386,2 94 3177,0 3 639,8 3645,0

31.XI1I. 1935 82,5 52 4498,3 1031,8 4285,2

31.XI1. 1936 66,5 5.7 54476 1012,4 4980,1

30.VI. 1937 69,0 58 5262,0 880,3 4991,6

31X, 71,0 6,0 6131,0 1059.0 5493,0

31.1. 1938 71,0 5,0 5519,0 851,0 5199,0

28.11. 71,0 5.0 5658,0 891.0 5278,0

Bank Gdanski (miliony guldenow)

31.XI1. 1931 21,8 255 10,4 9,4 440

30.X11. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40,2

31.XII. 1935 20,7 1 17,1 34 29,2

15.X11. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6

30.VI. 1937 28,1 11 15,5 12,1 33,0

31X, 28,0 3,0 17,0 12,0 36,0

311, 1938 28,0 3,0 17,0 13,0 35,0

28.11. 28,0 2,0 16,0 13,0 84,0

Nie zaliczone do pokrycia.

2} W tej pozycji kontowane sa od listopada 1933 zaliczone do pokrycia
papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Bank® Rzeszy).



450 BANK

Tabi. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 marca 1938 r.

<raj Data ostatniej Poprzednia Obecnq
zmiany stopa % stopa "0

Anglia 30.VI. 1932 2A 2
Austria 10.VII. 1935 4 37,
Belgia _ 14V. 1935 2'3 2
Butgaria 15.VIII. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XII. 1935 372 3
Dania 19.X1. 1936 3 4
Estonia I.X. 1935 5 47,
Finlandia I.XI1. 1934 477 4
Francja 13.X1. 1937 31, 3
Gdans 11 1937 5 4
Grecja 41. 1937 7 6
Hiszpania 3.VIII. 1935 57, 5
Holandia 2X11. 1936 2, 2
Irlandia 30.VI. 1932 3A 3
Japonia 6.1V. 1936 3,65 3.285
Jugostawia LIl 1935 172 5
Litwa L.VII. 1936 6 57,
totwa 1.X1. 1936 5'/3--6 557, %
Niemcy 22.IX. 1932 5 4
Norwegia 51. 1938 4 37,
Polska 17.XI11. 1937 5 4,
Portugalia 11.VIII. 1937 47, 4
Rumunia 15.XI11. 1934 6 47,
Stany Zj. (New-York) 26.V11I. 1937 17-2 1
Szwajcaria 25.X1. 1936 2 17,
Szwecja 29.XI. 1933 3 27,
Wegry 28.VII1. 1935 47, 4
Wiochy 18.\vV. 1936 5 47,

.’?_ Pierwsza stawka dla bankow i instytucyj kredytowych, druga dla innych
0s6b i firm.
Tabi. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
(przecietne miesieczne w %)

Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego
Data Nowy — Lon-  pgerjin  paryz NOwy Lon- Ber- o,

York dyn York  dyn lin
1936 11 075 0,75 3,10 3,40 013 055 300 378
1937 11 1,00 075 2,60 3,68 031 055 300 364
. X 1,00 055 2,77 2,26 047 077 288 337
1938 | 1,00 050 2,90 2,49 047 056 288 343

1 1,00 0,50 2,76 2,46 047 056 288 3,50
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