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ZAGADNIENIA BIEZACE

Czy nowy kryzys ?

W ostatnich tygodniach obserwujemy wzmozone zainteresowanie
publicystyki gospodarczej zarébwno zagranicznej jak i krajowej ten-
dencjami $wiatowej koniunktury gospodarczej, ktéra niewatpliwie
wykazuje na pewnych odcinkach objawy ostabienia. U nas w kraju
mnozg sie prognostyki stwierdzajagce, ze gospodarstwo Swiatowe
znajduje sie w przededniu nowej fazy kryzysu, przy czym dyskusje
obracajg sie okoto zagadnienia, czy nowy kryzys bedzie mie¢ nasile-
nie doréwnujace poprzedniemu, czy tez stanowi¢ bedzie raczej krot-
kotrwatg i stabg depresje.

Przypominamy, ze w publicystyce polskiej miesiecznik nasz juz
dawno rozpatryw al to zagadnienie, zamieszczajgc obok kilku nota-
tek artykut w numerze 1 z roku biezgcego p. t. Wielka czy mata re-
cesja? Zasadniczych tez tego artykutu nie potrzebujemy teraz mody-
fikowaé, gdyz nie ulegty zmianie przestanki, na ktérych wowczas
whnioski byty budowane, natomiast obecnie chcemy naswietlic pew-
ne momenty, ktore wytonity sie z dyskusyj toczacych sie na podsta-
wie sprawozdan za pierwszy kwartat r. b.

W polskiej publicystyce gospodarczej pojawity sie ostatnio arty-
kuty gtosno bijace na alarm i wysuwajgce szereg zarzutéw pod adre-
sem polityki gospodarczej Rzadu z powodu zmarnowanej jakoby ko-
niunktury, ktéra sie konczy. Oczywiscie nie mozna powtarzaC bie-
dow przesziosci a zwiaszcza tego, ktéry popetniono w roku 1928,
kiedy przepowiednie Kkryzysu i przestrogi zostaty zbagatelizowane

1 Bank nr. 6.
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przez czynniki oficjalne, wskutek czego fala poteznego kryzysu za-
stata nasze gospodarstwo zupetnie nieprzygotowane do walki z de-
presjg. Jednak w alarmowaniu opinii publicznej nie nalezy wpadac
w przesade, ktora fatwo moze wywota¢ nieuzasadnione nastroje de-
fetystyczne. | bez tego juz dajg sie zyciu gospodarczemu we znaki
alarmy wojenne, szerzone mimowoli przez powazne nawet organy
prasowe.

Obecna wymowa wskaznikdw Swiatowej produkcji, obrotéw i cen
nie jest grozna na tyle, aby mozna byto z czystym sumieniem prze-
powiedzie¢ zblizanie sie groznego kryzysu. Ogtaszane daty statysty-
czne majg w dzisiejszej sytuacji wartos¢ dla prognozy nie wiele
wieksza, niz np. fakt zwiekszenia si¢ plam na stoncu lub doktryna
dowodzaca periodycznosci cykléw koniunkturalnych, obejmujgcych
okresy mniej wiecej dziesiecioletnie.

Chcac przedstawi¢ Czytelnikom najbardziej w tej chwili miarodaj-
ng ocene sytuacji Swiatowej, zamieszczamy w niniejszym numerze
artykut, omawiajacy sprawvwozdanie Banku Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych za rok 1937/38. Spra-
wozdanie to zawiera konkluzje optymistyczne, moze nawet zbyt opty-
mistyczne jesli chodzi o prognoze tendencyj koniunkturalnych.

Faktem jest, ze pewne odtamy prasy gospodarczej w Polsce ujrza-
ty widmo nowego kryzysu nieco za p6zno; temat staje sie do pewne-
go stopnia nieaktualny. Sfery gospodarcze zachodniej Europy i Ame-
ryki przewidujg na jesien raczej nowe ozywienie, uwazajac, ze punkt
najnizszy obecnej depresji zostat osiggniety wiasnie w ostatnich mie-
sigcach. Za tym pogladem przemawia szereg bardzo powaznych ar-
gumentéw. Jak wiadomo os$rodkiem obecnej depresji sg Stany Zje-
dnoczone, ktore w ciggu ostatniego roku przezylty prawdziwy kryzys
gospodarczy, spychajacy niektore wskazniki dziatalnosci gospodar-
czej prawie do poziomu ostatniej ,wielkiej depresji”. Ale wiasnie
w Stanach rzgd Roosevelt'a rozpoczat obecnie na wielkg skale akcje
»hakrecania” koniunktury, zrywajac w tym celu z politykg steryli-
zacji ztota. Na wyniki tej akcji mozna sie rdznie zapatrywac, byto-
by jednak absurdem przypuszcza¢, ze wbrew niej depresja bedzie
sie nadal pogiebia¢, zwlaszcza gdy sie wezmie pod uwage inflacyjny
wptyw finansowania zbrojern dokonywanych obecnie przez wszystkie
niemal panstwa w podwdéjnym tempie.

Poza argumentami wynikajgcymi z analizy sytuacji gospodarczej
przemawiajg przeciwko pogiebianiu sie depresji motywy natury
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politycznej, zadne z panstw nie znajduje sie w takiej sy-
tuacji politycznej, by mogto biernie oczekiwa¢ uderzenia nowej fali
kryzysu, ktory ostabiajgc gospodarczo przynosi zarazem ostabienie
polityczne. DoSwiadczenia ostatniego kryzysu czego$ nauczyly, a prze-
de wszystkim nauczyty stosowac bardziej skuteczne $rodki w walce
z depresjg. Ostatnie wypadki polityczne — jak to juz w poprzed-
nim numerze zaznaczyliSmy — pozwalajg spodziewac sie szeregu
posunie¢, w wyniku ktoérych tetno zycia gospodarczego zacznie bic
szybciej, chociaz bedzie to niewatpliwie chorobowe przyspieszenie.

Europe mozna przyréwnac do chorego cztowieka, (Amerykanie do-
dajg: nieuleczalnie chorego), u ktérego wszystkie procesy zyciowe
posiadajg wskutek choroby inng dynamike i zabarwienie, niz u czio-
wieka zdrowego. Stad sens pojec ,,0zywienie” — ,,depresja” musi by¢
w Europie inny od klasycznych definicyj. W naszym europejskim
wymiarze cykle koniunkturalne podlegajg po wojnie zaburzeniom,
wyniktym z trudnosci politycznych i spotecznych, ktére nie tylko nie
zmniejszajg sie, lecz przeciwnie — zwiekszaja. Gdy wiec przewidu-
jemy zwyzkows tendencje koniunktury, to czynimy to z tym zastrze-
zeniem, ze w obecnych warunkach politycznych przypomina¢ ona be-
dzie raczej rumieniec na obliczu suchotnika.

Przed polityka gospodarczg wielu panstw Europy stoi bardzo
trudne zagadnienie jak pogodzi¢ konieczno$¢ intensywnego do-
zbrajania sie z rozwojem gospodarczym kraju. Jest jasnym, ze
inwestycje zbrojeniowe nie moga by¢ dzi$§ podporzadkowane ten-
dencjom koniunktury i uzaleznione od ksztattowania sie wptywdw
budzetowych; ale jest rowniez jasne, Ze prowadzenie tych inwesty-
cyj za wszelka cene bez wzgledu na potozenie gospodarcze kraju
i ksztattowanie sie koniunktury nie jest mozliwe na diuzszg mete,
jesli sie nie chce dojs¢ do kataklizméw spotecznych. Stad powstaje
postulat, znajdujgcy coraz wieksze zrozumienie: inwestycje zbroje-
niowe mozna i nalezy zwiekszac tylko w parze ze zwiekszaniem ogol-
nego potencjatu gospodarczego kraju, lub innymi stowy wzrost
wydatkdw na zbrojenia powinien by¢ kom-
pensowany rownoczesnym wzrostem ogol-
nej sumy dochodu spotecznego, jesli nie
ma prowadzi¢ do zbiednienia kraju.

Oczywiscie, praktyczna realizacja sformutowanego wyzej postu-
latu jest mozliwa tylko do pewnych granic i w okreslonych warun-
kach. W kazdym jednak razie postulat ten stawia przed odpowie-
dzialnymi kierownikami polityki gospodarczej zadania zupetnie wy-
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razne i w wielu wypadkach nie podlegajace dyskusji. Wyptywaja
zen przede wszystkim dwie dyrektywy ogolne:

1) Wzglad na obronno$¢ kraju nakazuje zwalczanie wszelkich obja-
wow depresji w ksztattowaniu sie koniunktury przy zastosowaniu
Srodkéw jak najszybciej wiodacych do celu;

2) Zwiekszajagc wydatki na zbrojenia, nalezy réwnocze$nie pro-
wadzi¢ takg polityke gospodarcza, ktora najszybciej prowadzi do
wzrostu og6lnej sumy dochodu spotecznego i kompensuje w ten spo-
s6b wzrost wydatkdw na inwestycje zbrojeniowe.

Uwzgledniajac powyzsze i odrzucajac wszelki fatalizm w trakto-
waniu kryzysow gospodarczych mozemy patrze¢ dos¢ spokojnie na
dalszy rozwdj koniunktury w Swiecie, a zwiaszcza w Polsce, ktéra
unikajac w ostatnich latach eksperymentéw i $rodkéw radykalnych,
zachowata mozno$¢ zwalczania depresji metodami jak najbardziej
skutecznymi, (s. b.)

Rynek kapitatowy a przemyst

Wsrdéd uchwalonych ostatnio przez nasze ciata ustawodawcze
aktow prawnych szczegdlne znaczenie posiada ustawa z dnia 9 kwiet-
nia br., na mocy ktorej zwolnione zostaty od podatku dochodowego
dywidendy od akcyj i udziatdbw w spétkach i spotdzielniach, posia-
dajacych siedzibe na obszarze Rzeczypospolitej.

Ta drogg zostato wreszcie zniesione tzw. podwoéjne opodatkowa-
nie dochodéw spdtek handlowych. Organizacje gospodarcze walczy-
ty 0 usuniecie tej anomalii przez dilugie lata: rowniez nasze pismo
wskazywato przy kazdej sposobnosci na konieczno$¢ zniesienia pod-
wojnego opodatkowania w interesie rozwoju rynku akcyjnego. Sko-
ro obecnie to sie stalo, pragniemy zastanowi¢ sie nad znaczeniem,
jakie dokonana nowelizacja ustawy o podatku dochodowym bedzie
posiada¢ w obecnych warunkach gospodarczych.

Podwojne opodatkowanie dochodu w spoétkach i spétdzielniach nie*
tylko pozbawione byto gospodarczego sensu (bo nikt nie potrafit uza-
sadni¢ dlaczego przedsiebiorstwo zorganizowane w formie spotki ma
by¢ obcigzone podatkiem dochodowym w wyzszej mierze, niz przed-
siebiorstwo indywidualne lub nawet spotka nie posiadajgca wiasnej
osobowosci prawnej), ale byto symbolem fatszywego ustosunkowa-
nia sie spoteczenswa do dziatalnosci zarobkowej, byto symbolem fat-
szywego Swiatopogladu, ktory zmienia sie dopiero po ciezkich do-
Swiadczeniach kryzysu. Nasz system obcigzen publicznych w mniej-
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szym stopniu obcigzat pracownikéw i kapitalistow wzgl. rentierow,
natomiast catym ciezarem kiadt sie na przedsiebiorstwach zatrudnia-
jacych prace i kapitat i dajgcych im zarobek. Ten stan rzeczy nie po-
zostat bez wptywu na dazenia miodego pokolenia; gruntowata sie
w nim — i dotychczas jeszcze pogtebia — nieche¢ do usamodzielnia-
nia sie gospodarczego i tworzenia wiasnych warsztatéw pracy i wy-
nikajacy stad ped do zajmowania posad urzedniczych. Kto wie, czy
obok ujemnych wptywdw panujgcej u nas atmosfery moralnej ten
moment wiasnie nie tkwi najsilniej u podtoza tzw. zradykalizowania
miodziezy, nie zdajgcej sobie czesto nawet sprawy z tych derywacyj
spotecznych, jakie reprezentuje.

Moralne znaczenie omawianej ustawy widzimy wiec w tym przede
wszystkim, ze znikngt jeden z symboléw falszywego Swiatopogla-
du. Jesli natomiast chodzi o korzysci praktyczne, to beda one mniej-
sze, niz sie to na oko wydaje, a to z wielu powodéw. Nalezy przede
wszystkim podkresli¢, ze niesprawiedliwo$¢ rozdziatu obcigzenia po-
datkowego tkwita nie tyle w podwdjnym opodatkowaniu, ile w za-
stosowaniu stawek progresywnych do opodatkowania dochodu spo-
fek kapitatowych. Progresja wybitnie faworyzuje mniejsze przed-
siebiorstwa, co sprawia, ze wiasnie te przedsiebiorstwa, ktéreby sie
mogly finansowac via rynek akcyjny, nie mogg z rynku tego ko-
rzysta¢ skutkiem nizszej rentowno$ci; wynikiem tego jest stwier-
dzony proces coraz wiekszego rozdrabniania sie przedsiebiorstw
w Polsce, idacego czesto w parze z prymitywizacjg metod produkcji.
Opodatkowanie spotek jest problemem wielce zawitym, roznie roz-
wigzywanym w roznych panstwach; w kazdym razie nawet obecny
stan rzeczy w Polsce, po nowelizacji, jest jeszcze dos$¢ odlegty od
zasad stusznos$ci, wypracowanych przez teorie opodatkowania. ,,Ma-
ta reforma podatkowa” zbliza nas do ideatu, w istocie rzeczy jest
jednak tylko reforma wstepna.

Ale dokonanej nowelizacji ustawy o podatku dochodowym nie
mozna rozpatrywa¢ wylkacznie z punktu widzenia fiskalnego: istot-
nym motywem ustawodawcy byta tu. nie tyle che¢ sprawiedliwsze-
go podziatu obcigzen ile wywotanie pozadanych zmian w ruchu kapi-
tatow przez reforme podatkowa. Z tego drugiego punktu widzenia
oSwietlaliSmy ogolnie w poprzednim numerze ,,Banku” ulgi inwe-
stycyjne. Tu szczeg6lnie podkresli¢ nalezy jeden cel ustawodawcy:
poprzez ulgi podatkowe urentownic¢ inwestycje przemystowe, przez
to ozywic rynek kapitatowy a zwlaszcza akcyjny i tg drogg skiero-
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wac strumien kapitatbw do przemystu. W ustawie o ulgach inwe-
stycyjnych zostat wihasnie dla tego wprowadzony doniosty przepis,
na mocy ktorego mozna wylgczy¢ z opodatkowania te czes¢ docho
du, ktérg zainwestowano nawet w formie posredniej — przez obje-
cie akcyj lub udziatdbw w spotkach, ktore beda zaktadane dla prze-
prowadzenia inwestycyj przemystowych, wymienionych w ustawie.
Ot6z ograniczajgc sie tu wytgcznie do kwestii rynku kapitatowego
i finansowania przemystu, pragniemy zwr6ci¢ uwage na nastepujgce
sprawy:.

Sadzimy, ze istotna odbudowa rynku akcyjnego wymaga daleko
gtebiej i szerzej siegajgcych reform, niz sama tylko reforma syste-
mu podatkowego. Jeszcze w roku ubieglym zamiesciliSmy artykut,
przedstawiajgcy cato$¢ potrzebnych zmian, ktére powinny siegac
nawet do prawa akcyjnego. Wskazywalismy poza tym, ze rynek
akcyjny dopiero wtedy mégtby spetnia¢ swoje zadania, gdyby zosta-
fa z nim silniej zwigzana dziatalno$¢ bankéw wzgl. specjalnych
instytucyj finansowych. Skoro mamy mobilizowa¢ polskie prywatne
kapitaty na inwestycje przemystowe, to pamietajmy, ze polskimi
kapitatami sg tylko kapitaty drobne, mate oszczednosci ludzi mato
zarabiajacych. Do tych ludzi w obecnej sytuacji zadne akcje bezpo-
Srednio nie trafig; moga trafi¢ tylko posrednio, przez zorganizowa-
nie takiego systemu finansowego, ktory rozktadajac ryzyko, pozwoli
na odcigzenie drobnego ciutacza od ryzyka, ponoszonego przez
przedsiebiorce. Innymi stowy chodzi o stworzenie takiego systemu,
ktoryby pozwolit zamienia¢ kapitat akcyjny wzgl. udziatowy na kapi-
tat obligacyjny czyli wierzycielski, czyli niepewng dywidende na
pewny procent. Doda¢ nalezy, ze zniesienie podwojnego opodatko-
wania znakomicie ufatwia stworzenie tego typu inwestycyj finan-
sowych. Ale niezaleznie od tego nalezatoby zreformowaé prawo
akcyjne i wyda¢ ustawe o emitowaniu obligacyj przemystowych,
aby umozliwi¢ wydawanie papierow najbardziej odpowiadajacych
wymaganiom rynku. Wydaje sie, ze nie mozemy sie oby¢ w akcji
finansowania przemystu bez takich instrumentow jak: akcje z zagwa-
rantowang minimalng dywidendg, obligacje z prawem zamiany na
akcje oraz obligacje oprocentowane z prawem poboru dywidendy.
Poza tym nalezy wzbogaci¢ istniejgce formy spotkowe nowym ty-
pem spotki, lansowanym przez organizacje gospodarcze, mianowicie
spotki o kapitale zmiennym; gotowym juz projektem powinny sie
zajgC ciata ustawodawcze na najblizszej sesji.
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Podkres$laliSmy zawsze konieczno$¢ opiekowania sie rynkiem
akcyjnym przez mocne instytucje; rynek akcyjny jest o tyle zdro-
wy, o ile akcje znajdujg sie w ,,mocnych” i pewnych rekach. Sprawa
ta jest wazna zwlaszcza w okresach silnego inwestowania sie przed-
siebiorstw, gdyz wtedy wystepujg na jaw rozbiezne interesy przed-
siebiorstwa i akcjonariuszéw-kapitalistow. W interesie akcjonariu-
sza lezy wyptacanie wysokiej dywidendy, gdy natomiast w intere-
sie przedsiebiorstwa moze leze¢ obracanie zyskow na wiekszg amor-
tyzacje lub na nowe inwestycje. Sprawa ta jest szczegolnie aktual-
na w Polsce nie tylko z uwagi na wielkie potrzeby inwestycyjne
przemystu, ale takze skutkiem koniecznosci samofinansowania sie
przedsiebiorstw ze wzgledu na braki rynku kapitatowego i nieodpo-
wiednig organizacje kredytu. Jeszcze inne Swiatto na to zagadnie-
nie rzuca omawiany niedawno w prasie konflikt, jaki na tle podzia-
tu zyskéw miat miejsce miedzy polskim zarzadem pewnej spotki
akcyjnej a jej akcjonariuszami zagranicznymi. W zasadzie naleza-
foby przeciwdziata¢ zbyt rozwielmoznionej praktyce samofinansowa-
nia choéby z tego wzgledu, ze utatwia ona falszywe, lub niewskaza-
ne ze spofeczno-gospodarczego punktu widzenia, inwestycje, a ta
drogg usztywnia koszty produkcji i przeciwdziata naturalnej ten-
dencji spadkowej cen. Praktyka samofinansowania jest réwnie
szkodliwa na terenie przedsiebiorstw publicznych, jak i prywatnych:
na tym pierwszym terenie — dodajmy nawiasem — pozostawienie
przedsiebiorstwom zbyt duzej swobody w dysponowaniu zyskami
bylo jedna z przyczyn czesto zbyt daleko idacych a nieraz nawet
nieprzemyslanych inwestycyj.

Na to jednak, by mdc bez szkody dla catosci gospodarstwa naro-
dowego zredukowac praktyke samofinansowania do granic uzytecz-
nosci, trzeba wprzéd zreorganizowa¢ rynek kapitatowy. Nalezy do-
da¢, ze obecnie rynek papieréw wartosciowych wskutek szeregu za-
rzadzen panstwowych, a gtownie dzieki powstrzymaniu sie Skarbu
Panstwa od nowych emisyj, wykazuje duzy stopienn konsolidacji;
coraz czestszym zjawiskiem jest przewyzka popytu nad podaza, lub
w ogole brak podazy pewnych papieréw. W ten sposéb od strony ryn-
ku papieréw wartosciowych réwniez dojrzewa zagadnienie zaintere-
sowania kapitatbw inwestycjami przemystowymi, (s. b.).

Popieranie eksportu a gwarancje eksportowe

Jak wiadomo, przed dwoma laty Komitet Ekonomiczny Ministrow
uchwalit przeznaczy¢ z funduszow panstwowych kwote zt 10.000.000
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na gwarancje eksportowe. Forma gwarancyj oraz ich warunki mia-
ty by¢ ustalone przez kompetentne organy i organizacje gospodarcze.
Obecnie, po wielomiesiecznych obradach, konkretny projekt w tej
sprawie zostat opracowany przez Rade Handlu Zagranicznego i przed-
stawiony wiasciwym wiadzom panstwowym.

Sprawie popierania eksportu poswieciliSmy duzo uwagi w po-
przednich numerach naszego miesiecznika. W szczegdlnosci gdy cho-
dzi o gwarancje eksportowe, na ktére powyzszy fundusz z+ 10.000.000
miatby by¢ zuzytkowany, autorzy, ktérzy w tej sprawie zabierali
gtos, byli na ogo6t zgodni co do tego, ze:

1) w obecnej sytuacji bez pomocy panstwowej nie moznaby stwo-
rzy¢ w Polsce systemu gwarancyj eksportowych;

2) ze przy wszelkich nowych poczynaniach Panstwa w tej dzie-
dzinie nalezy wyzyska¢ zarébwno dotychczasowe do$wiadczenie nasze,
jak i bardziej pouczajgce obce;

3) ze jesli chodzi o dotychczasowe nasze doswiadczenie, to zasad-
nicza jego ujemng cechg bylo, iz Panstwo nie tworzyto samodziel-
nych instytucyj gwarancyjnych, opartych o nalezyte podstawy fi-
nansowe i upowaznionych do wydawania gwarancyj i ze ustawy
gwarancyjne zawarte byty w zbyt obszernych ramach, z czego od-
nosito sie wrazenie, ze ustawodawca nie mogt sie zdecydowac, jaka
forme gwarancji wybrac;

4) ze system gwarancyj, o ile ma spetni¢ zadanie popierania eks-
portu, musi odcigza¢ eksportera od pewnych ryzyk (np. transferowe-
go) i ze koszt gwarancji nie moze zbytnio podwyzsza¢ o0g6lnego
kosztu kredytu eksportowego;

5) ze system gwarancyj musi dziata¢ w praktyce sprawnie i szyb-
ko, zgodnie z wymogami obrotéw handlowych;

6) ze przy kazdym systemie gwarancyj eksportowych konieczne
jest rownoczesne zorganizowanie aparatu informacyjno - kredyto-
wego.

Ot6z projekt Rady Handlu Zagranicznego, ztozony czynnikom mi-
nisterialnym, odbiega w wielu punktach od wymienionych wyzej po-
gladéw. Projekt ten w ogolnych zarysach przewiduje, iz z funduszu
zt 10.000.000 ma by¢ przeznaczone zt 8.000.000 na gwarancje pan-
stwowe za wiekszych eksporterbw wobec bankow, udzielajgcych
kredytéw i to w odniesieniu do wszystkich ryzyk i kombinacji ry-
zyk, a wiec zarowno ryzyka kredytowego, transferowego, politycz-
nego itd. Gwarancje te majg opiewa¢ do 80% wartosci eksportowa-
nych towarow i majg by¢ udzielane przez Miedzyministerialng Ko-
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misje z udziatem przedstawicieli Rady Handlu Zagranicznego.
Eksporterzy majg ptaci¢ Panstwu premie w wysokosci kilku procent
p. a. Komisja owa ma petni¢ funkcje banku w tym znaczeniu, ze
bedzie sama ocenia¢ odpowiedzialno$¢ eksportera i importera, be-
dzie pobiera¢ zabezpieczenia od dtuznikéw itd., a w razie nie spta-
cenia kredytu przez eksportera Panstwo na mocy gwarancji sptaci
dtug bankowi, zachowujac regres do eksportera.

Pozostata kwota zt 2.000.000 ma by¢ przeznaczona na gwarancje
wobec bankdéw, dajgcych kredyt Sredniemu i drobnemu eksportero-
wi. Gwarancje te majg by¢ udzielane réwniez do 80% wartosci
eksportu. Mogg by¢ rowniez udzielane przy kredytowaniu produkcji
eksportowej. Finansista, jesli chodzi o ocene ryzyka kredytowego,
pobieranie zabezpieczenia, a takze i dla celéw powierniczych, ma tu
by¢ ewentualnie Polskie Towarzystwo Handlu Kompensacyjnego,
ktére samo pragnie wystawia¢ gwarancje na rachunek Panstwa,
przyjmujac na siebie 10% ryzyka. Przewiduje sie rowniez i taka
ewentualno$é, ze ,,Zahan” bedzie stawia¢ wnioski, a gwarancje wy-
stawia¢ ma Rada Handlu Zagranicznego. Gwarancje majg by¢ udzie-
lane z petnym regresem do eksportera, przy czym granica dla jed-
nego eksportera zostata ustalona na zt 50.000.

Wreszcie projekt krotko wspomina o biurze informacyjnym, nie
ustalajac jeszcze definitywnie gdzie ono ma powstac i w jakich roz-
miarach.

Jak widzimy z powyzszego projekt pomija catkowicie zagadnie-
nie ubezpieczenia eksportera od ryzyk kredytowych i nadzwyczaj-
nych, a ogranicza sie tylko do sprawy gwarantowania za eksportera
z pelnym regresem do tegoz. Duzy eksporter, korzystajagc z gwaran-
cji, bedzie rnusiat ptaci¢ prowizje Panstwu, co podrozy znacznie
catkowity koszt kredytu, a przy tym nie bedzie wiasciwie zwolniony
od zadnych ryzyk. Tymczasem niejednokrotnie podkreslalisSmy, iz je-
zeli mamy popiera¢ eksport to musimy w wielu wypadkach odcigzy¢
eksportera od pewnych ryzyk specjalnych, a przede wszystkim ryzyka
transferowego. Poza tym zaznaczyliSmy, ze objecie wszelkich kom-
binacyj ryzyk gwarancjami panstwowymi przy ograniczonej kwocie
kilku milionéw jest wrecz nierealne i ze nalezy sie zatem ograniczy¢
do mozliwosci w granicach tej kwoty istniejacych.

Co do gwarancji za drobnego i Sredniego eksportera jest kwestig
watpliwg, czy uruchomienie jeszcze jednego wydzialu w istniejacej
organizacji, jakag jest np. ,Zahan”, nie majacej nic dotychczas
wspdlnego z gwarancjami zalatwi sprawe i czym takie zatatwienie
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jest lepsze od dotychczasowej specjalnej organizacji powierniczo-
gwarancyjnej, jaka byt zlikwidowany ,,Peteks”. W kazdym razie
Sredni i maty eksporter wedtug projektu bedzie w lepszej sytuacji,
niz duzy eksporter o tyle, iz Panstwo w razie regresu nie wiele be-
dzie mogto wyegzekwowac od niego.

We wszystkich wypadkach gwarancje zostaty przewidziane do
wysokosci 80% wartosci eksportu. Zwazywszy, ze banki zazwyczaj
kredytujg eksport do wysokosci od 60 do 75% ceny fakturowej,
znaczytoby to, ze banki bedg korzysta¢ z gwarancji do 100% przy-
znanego kredytu. Teoretycznie zatem banki nic nie bedg miaty do
stracenia, Panstwo réwniez, a jedynag ofiarg moze by¢ tylko ekspor-
ter i to za cene bynajmniej nie niskg. Naszym zdaniem ogranicze-
nie pomocy do tych rozmiarow odbiera gwarancjom eksportowym
te role, jakiej stusznie mozna byto sie spodziewaé, gdyz ryzyka
transakcyj eksportowych powinny by¢ proporcjonalnie podzielone
pomiedzy eksportera, Panstwo i banki.

Mimo, ze w catym projekcie jest tylko mowa o gwarancjach sensu
stricto, przewidziano dwutorowg organizacje, a wiec»z jednej stro-
ny Miedzyministerialng Komisje Popierania Eksportu, z drugiej,
strony ,,Zahan”, przy czym dopuszczono mozliwos¢ kilku instanciji,
jak lip. biuro przygotowawcze w miejscu blizej nie sprecyzowanym,
»Zahan”, a nastepnie Rada Handlu Zagranicznego, ewentualnie re-
sorty ministerialne. Takie rozproszkowanie organizacyjne nie wy-
daje sie ani wydajne, ani dobre, ani tanie.

Prowizje gwarancyjne we wszystkich wypadkach zostaty potrak-
towane bardzo optymistycznie, jako nie tylko pokrywajgce koszty
rozleglej administracji, biur kredytowych, powiernictwa itd., lecz
co wiecej, tworzace fundusz rezerwowy na pokrycie strat z tytutu
wystawionych gwarancyj. Tymczasem, jak dotychczasowa praktyka
»Peteks’'u” oraz do$wiadczenie uczy, wszelkie tego rodzaju koszty
administracyjne sg oarazo wysokie i nie ryiko me ma mowy o iundu-
szu rezerwowym ,lecz wrecz odwrotnie; szczeg6lnie w pierwszych
stadiach, premie pobierane nie wystarczajg nawet na pokrycie kosz-
tow administracyjnych, nie méwigc juz o stratach. Poza tym opar-
cie catego planu, gdy chodzi o dochody ,tylko o premie, stwarza ten-
dencje do Srubowania wzwyz tych stawek, celem utrzymania sie na
powierzchni, co rzecz prosta przy eksporcie moze ztozy¢ sie na wrecz
prohibicyjne stawki kredytu. Dlatego tez za granicg wszelkie ubez-
pieczalnie kredytowe posiadajg baze kapitatowa, ulokowang w ren-
townych papierach wartosciowych, skad czerpig dochody niezalez-
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nie od pobieranych premii. Ewentualnie ubezpieczalnie te szczegol-
nie publiczne korzystajg z wydatnych subsydiow na koszty admini-
stracji, co jest zupetnie zrozumiate i konieczne w dziedzinie popie-
rania eksportu.

Jest rzeczg oczywista, ze czy to przy gwarancjach kredytowych
czy przy ubezpieczeniu od ryzyk eksportowych wszelka w tym wzgle-
dzie racjonalna dziatalno$¢ musi sie opiera¢ na dobrze funkcjonuja-
cym biurze informacyjno - kredytowym. Temu zagadnieniu projekt
poswieca niewiele uwagi. W rezultacie konstrukcja projektu wygla-
da nieprzekonywujaco, usitujgc oprze¢ nowy system na jednoczesnej
wspotpracy czynnikow miedzyministerialnych, samorzadu gospodar-
czego, towarzystwa kompensacyjnego i luZznie pomyslanego biura in-
formacyjnego, ktoére z kolei ma by¢ oparte na biurach kredytowych
zaprzyjaznionych bankéw. A wszystko razem bez odpowiedniej pod-
stawy kapitatowej czy tez dochodowe;j.

Zdaniem naszym w tej sytuacji byloby bardziej wskazane powo-
tanie do zycia jednej, samodzielnej instytucji gwarancyjnej, opartej
o fundusz dziesieciu milionéw zi, wydajgcej gwarancje na cele $ci-
$le okreslone, na razie wobec bankdéw za eksporterow. Instytucja ta
poza premiami powinna mie¢ zrédto dochodu przynajmniej w for-
mie odsetek od swego kapitatu, posiada¢ wiasne biuro kredytowe,
a ponad wszystko dziata¢ szybko i sprawnie, bez udziatu licznych
komisyj. Jednoczesnie przy instytucji mogtby istnie¢ wydziat po-
wierniczy, ktéry jest potrzebny przy mniejszych gwarancjach. Co do
szczegdtow, sprawa zostata osSwietlona w poprzednich artykutach,
do ktérych odsytamy czytelnikow, (bk.).

Nowy frank

Pokryzysowej dynastii frankéw ,,z przydomkiem”, wywodzacej
sie od ,,franka Poincare”, a skladajacej sie z ,,franka przystosowa-
nego” Aurioka, franka ,elastycznego” Bonnefa, ,,niewzruszonego”
Marchandeau, przybyt nowy cztonek: frank ,ustabilizowany” Dala-
dier'a. Oznacza to po prostu, ze kierownicy francuskiej polityki mo-
netarnej, w obliczu narastajgcych trudno$ci gospodarczych, uciekli
sie raz jeszcze do zabiegu dewaluacyjnego, ktory francuska opinia
publiczna zaczynafa juz traktowac nie jako radykalng operacje mo-
netarng lub konsekwentnie realizowang polityke, lecz jako periodycz-
nie stosowang prébe ratowania sie w jaki$ sposéb z ktopotow, ktorg
tak dobrze okresla francuskie stowo ,,enpedient”.
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Ostatnia jednak dewaluacja przyniosta wszakze pod tym wzgledem
pewme rozczarowanie: wydaje sie ona mianowicie dobrze przemysla-
nym i dobrze przeprowadzonym posunieciem polityki gospodarczej,
ktére moze mie¢ naprawde dodatnie skutki dla gospodarki narodo-
wej, 0 ile oczywiscie wbrew dotychczasowej praktyce francuskiej
rzad Daladier'a bedzie mogt pomysinie do korica doprowadzi¢ pod-
jete obecnie przez siebie dzieto.

Jakiez sg te charakterystyczne cechy i specyficzne warunki dala-
dierowskiej dewaluacji? Byfa ona przede wszystkim posunieciem
niespodzianym, przynajmniej do ostatnich chwil. Po objeciu bowiem
wiadzy przez rzad Daladier’a, frank wzmocnit si¢ do$¢ wyraznie, za-
znaczyt sie niewielki wprawdzie powrét kapitatbw do kraju i po-
mimo nawet lekkiego pogorszenia tendencji, ktorg wywotaty w kon-
cu kwietnia i na poczatku maja czynniki natury raczej pozagos-
podarczej, obrona franka na poziomie okoto 160 fr za funta wyda-
wata sie raczej zupetnie mozliwg. Decydujac sie w tych warunkach
na do$¢ gteboka dewaluacje, bo prawie dziesiecioprocentows, rzad
francuski zapewnit sobie szereg niewatpliwych korzysci. Cofajac sie
»,Na zawczasu upatrzone pozycje” znacznie ukatwit sobie moznosé
manewrowania i obrony waluty; stwarzajgc od razu powazny zysk
dla chronigcych sie za granicg kapitatdw, przy jednoczesnej zapo-
wiedzi stabilizacji franka i korzystniejszej niz kiedykolwiek w ostat-
nich dwu latach atmosferze politycznej, spowodowat powazny przy-
ptyw kapitatu do Francji. Podkresli¢ tu nalezy taktycznie doskona-
te posuniecie: kurs franka nazajutrz po dewaluacji zostat uznany
tylko za nieprzekraczalng granice dolng, natomiast dano do zrozu-
mienia, ze wilasciwa stabilizacja nastgpi na poziomie nieco wyz-
szym; zgodnie z tg zapowiedzig Francuski Fundusz Wyréwnawczy
pozwalat co dzien frankowi na zwyzke w granicach kilku czy Kil-
kunastu centimow, stwarzajac w ten sposob premie dla tych, ktorzy
od razu decydowali sie na przekazanie swych kapitatbw z powro-
tem do Francji.

Poprzednie zabiegi dewaluacyjne miaty wszystkie te stabg strone,
ze pozostawiaty nierozwigzanym najwazniejszy problem gospodarki
francuskiej — deficyt budzetu. Rzad DaladieFa rozumiat dobrze gro-
zace mu z tej strony niebezpieczenstwo; i do tej sprawy rowniez
podszedt on z duzym umiarkowaniem i zreczno$cig. Dewaluacje po-
przedzito wydanie dwudziestu kilku dekretow dotyczacych trzech
waznych zagadnien: budzetu, produkcji i kredytu. Dalszy ,tran-
sport” dekretéw jest w przygotowaniu i ukaze sie w dzienniku urze-
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dowym przed koncem miesigca. Wszystkie posuniecia cechuje jedno
wspdlne dazenie do, — by tak powiedzie¢ — ,,organicznego” zwal-
czania trudnosci. Deficyt budzetu nie zostat ani opanowany, ani na-
wet zmniejszony, natomiast przeprowadzono dawno potrzebng we
Francji zasade unifikacji budzetu przy stosunkowo niewielkiej pod-
wyzce podatkow; istotnej poprawy wptywow budzetowych rzad be-
dzie natomiast szukat na drodze og6lnej poprawy gospodarczej. Do
tego celu dazg posuniecia majace utatwi¢ produkcje, zatagodzi¢ kon-
flikty socjalne, przedtuzy¢ w razie potrzeby godziny pracy, poprze¢
budownictwo, zacheci¢ turystéw do przyjazdu do Francji itp. Na ra-
zie jednak deficyt tegoroczny, wigczajgc w to wydatki nadzwyczaj-
ne, pozostaje w wysokosci okoto 49 miliardéw, z czego blisko 22 mi-
liardy na potrzeby zbrojeniowe i inne wydatki nadzwyczajne. Dzie-
ki jednak uzyskanym mozliwosciom zwiekszenia kredytu w Banku
Francji i podwyzce podatkéw, rzad ma wiasciwie zapewnione po-
krycie na prawie catg sume wydatkéw zwyczajnych. Co do nad-
zwyczajnych, powr6t kapitatdw do Francji, szacowany w ciggu
pierwszego tygodnia po dewaluacji na przeszto 18 miliardéw fr
stwarza korzystne perspektywy dla zamierzonych operacyj pozycz-
kowych. Na razie rzad bardzo przezornie wypuscit pozyczke na
obrong narodowg w wysokosci tylko 5 miliardow fr, pragnac przez
szybkie przesubskrybowanie tej kwoty — co tez nastgpito w ciggu
dwu dni — wywota¢ korzystny efekt psychologiczny.

Wedtug oswiadczen rzadowych, obecnie realizowany plan zakro-
jony jest w swym pierwszym etapie, na dwa lata. Realizacja jego
rozpoczeta sie niewatpliwie w warunkach korzystnych. Rzad jednak
francuski bedzie rnusiat zdoby¢ sie na ogromny wysitek i wykazac
w swych dalszych posunieciach wyjgtkowg zrecznos$¢ aby wystepu-
jace korzystne objawy przetworzy¢ na statg poprawe zaufania i sy-
tuacji gospodarczej.

Zainicjowana przez Daladier'a polityka gospodarcza opiera sie na
zupetnie innych przestankach, niz dotychczasowa polityka Frontu
Ludowego, ktorg dzi$ juz mozna uznac za zbankrutowang i skompro-
mitowang. Ostatni kryzys gospodarczy stanowit w dziejach ludzkosci
okres o tyle cenny, ze pozwolit na praktyczne sprawdzenie réznych
»teoryj” polityki koniunkturalnej. Podobnie jak sami mieliSmy moz-
nos$¢ stwierdzi¢ na wiasnej skorze absurdalno$¢ niewtasciwie stoso-
wanej polityki deflacyjnej, tak Francja moze by¢ przykfadem ble-
dow tkwigcych w zatozeniu teorii niedostatecznej konsumcji, z kto-
rej zrodzita sie polityka Frontu Ludowego. Jest to przykiad nie-
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zmiernie pouczajacy i dlatego tez zamieszczamy w niniejszym nu-
merze artykul omawiajgcy wyniki stosowania w praktyce bilednej
doktryny, (m. r.).

Zwrot w niemieckiej polityce finansowej?

W ostatnich czasach zarysowuje sie w polityce finansowej Nie-
miec, a raczej w jej metodach zmiana, majgca w ostatecznym wy-
niku skierowac te polityke na ,,utarte drogi” przez oparcie jej na
wptywach podatkowych i na pozyczkach. Ten kierunek zapowiedziat
kilka tygodni temu dr. Schacht na walnym zebraniu Banku Rzeszy.
Dzi$ mozna juz poda¢ w tej sprawie szereg konkretnych danych, umo-
zliwiajacych zestawienie obrazu cato$ci wchodzacych w zycie zmian.

Decydujagcym momentem zapowiedzi jest, ze weksle pracy oraz
weksle specjalne nie maja juz by¢ w przysztosci narzedziem finan-
sowania. Jak wiadomo weksle te stanowity od 1933 roku gtéwng po-
zycje przy krotkoterminowym finansowaniu zamoéwien publicznych
i doprowadzity do tak silnego krétkoterminowego zadtuzenia, ze gro-
zi¢ ono zaczyna wybuchem powaznego kryzysu w polityce finansowej
Niemiec. Mimo wszystko nie mozna byto jednak zrezygnowac z do-
datkowych $rodkoéw finansowania. Celem, do ktérego sie w Niemczech
dazy, jest pokrywanie wydatkéw z wptywow podatkowych i pozyczek,
ktore to oba zrédta zostaty powaznie rozbudowane przez odpowiednig
polityke. Tymczasem za$ wysoko$¢ krotkoterminowego zadtuzenia
zmusza do przeprowadzenia konwersji, ktorg majg umozliwi¢ wpty-
wy z pozyczek. Ze wzgledu jednak na dalszy rozwoj polityki zamo-
wien publicznych zostang wypuszczone dla ich pokrycia bony skar-
bowe, zamiast dotychczasowych weksli specjalnych. Termin obiegu
tych bonéw zostat ustalony na 6 miesiecy. Wydawane one beda
jako papier nieoprocentowany; banki bedg je dyskontowac przy
nizszej stopie, niz dotychczasowe weksle specjalne, dla ktorych sto-
pa dyskontowa wynosita 3% do 4j%. Roznica miedzy dotych-
czasowymi wekslami specjalnymi a bonami skarbowymi polega na
tym, ze bony nie beda mogty by¢ redyskontowane w Banku Rzeszy,
lecz jedynie lombardowane. Oprocentowanie zastawu jest jednak
Z zasady 0 1% wyzsze od stopy dyskontowej i wynosi obecnie 5%.
Wazniejszym jest jednak fakt, ze zmiana ta skoncentruje finanso-
wanie wszystkich zamowien panstwowych w Ministerstwie Skarbu,
ktore bedzie wypuszczato bony skarbowe. Dzieki temu uprosci sie
znakomicie kontrola w poréwnaniu z dotychczasowym systemem. Po-
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mys$lano réwniez o ograniczeniu ilosci bonéw skarbowych jakie ma-
ja by¢ wypuszczone. Wedtug wyjasnien dr. Schachta emisje bedg wy-
puszczane tylko w takich rozmiarach, ktére umozliwig natychmiasto-
wa konsolidacje dtugu w terminie ptatnosci.

Oddawna zdawano sobie sprawe z tego, ze utrzymanie na przy-
szto$¢ dotychczasowej polityki finansowania ze statym wzrostem za-
dtuzenia krétko-terminowego jest niemozliwoscig. Nawet w Niem-
czech nie brakto co do tego ostrzezen i krytycznych ocen. Przede
wszystkim sam dr. Schacht, poparty przez ministra Skarbu Rzeszy,
Schwerin-Krosigk’a, mimo swej zakrojonej ,,na wielkg miare” kon-
cepcji gospodaczo - politycznej nie opuscit zadnej sposobnosci, aby
wskazywac na konieczno$¢ oszczedzania w wydatkach publicznych. On
wiasnie wypowiedziat zdanie, ze dotychczasowe sposoby finansowania
nie moga by¢ ,,droga bez kresu”. Jesli w ostatnich czasach dazenie
do zmiany metod finansowania wzrosto specjalnie silnie, to ttumaczy
sie to rozwojem wypadkdéw. Polityka finansowa Niemiec opiera sie
— jak wiadomo — na doktrynie zblizonej do pogladéw Keynesa.
Wychodzi mianowicie z zatozenia, ze powiekszanie srodkow kredyto-
wych. jest celowe jak diugo zwieksza sie przy ich pomocy produkcja
dobr materialnych. Stad wywodzi sie wniosek, ze jak dtugo produk-
tywnos¢ techniczna gospodarki niemieckiej nie jest wyzyskana, tak
dtugo istnieje ,,préznia”, ktérg nalezy wypetniac przez stworzenie do-
datkowej sity nabywczej. Obecnie jednak sytuacja przedstawia sie
inaczej. Pojemnosci zostaty wypetnione, czeSciowo nawet ponad opti-
mum, za$ co do produkcji dobr materialnych to dziatalno$¢ inwesty-
cyjna nie polega obecnie wylgcznie na inwestycjach nowych, lecz w
wiekszosci wypadkéw na renowacji zuzytych w miedzyczasie urza-
dzen. W takim stanie rzeczy, gdy wszystkie sity robocze sg zatrudnio-
ne i wszystkie istniejace zaklady produkcji wyzyskane, zwigkszenie
obiegu musi powodowaé — nawet zgodnie z nowa, zmodyfikowang
teorig pienigdza i kredytu w Niemczech — wzgledne zmniejszanie
sie podazy po stronie towarowej. Jes$li sie jednak pragnie zapobiec
zwyzce cen towardw i silniejszej zwyzce importu towaréw zagranicz-
nych, to spotykamy sig, jak to ostatnio plastycznie wyrazit sie jeden
z przedstawicieli bankowosci, ze zjawiskiem ,,wpadania w proznie”
nowo-kreowanej sity nabywczej. W takich wypadkach mozna zapo-
biec powstawaniu zbyt wielkich brakéw w produkcji przez Scisty,
planowy nadzér. Mimo to jednak przywrdcenie rownowagi miedzy
strong pieniezng i towarowsg jest de facto niemozliwe, jesli zwigksza-
nie produkcji débr napotyka na trudnosci wskutek braku ludzi (fa-
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chowcow) i surowcow. Dr Schacht niedawno dat temu wyraz na ta-
mach faszystowskiej gazety ,,Gerarchia’’; wyjasnia on, ze takie to-
wary, ktére z natury rzeczy nie wchodzg do obiegu gospodarczego,
nie moga by¢ finansowane przez druk pieniedzy. Pienigdz, ktéry nie
ma odpowiednika w dobrach uzytkowych, nie jest niczym innym jak
zadrukowanym papierem, przy pomocy ktérego nie mozna budowac
zadnych armat. Pienigdz przeznaczony na cele wojskowe winien by¢
zdobyty ,,w inny sposéb” a mianowicie drogg pozyczania oszczednosci,
CO nie oznacza nic innego, jak ofiare na rzecz dobra ogdlnego oraz
»Wwyrzeczenie sie przez obywateli niektérych przyjemnosci zycio-
wych”.

W obecnej sytuacji jednak powr6t do tradycyjnej polityki finan-
sowej nie jest zbyt tatwy. Po pierwsze nalezy sie liczy¢ z istniejacym
zadtuzeniem krétko-termindbwym — sam portfel wekslowy Banku
Rzeszy wzrost w ciggu ostatnich pieciu lat z kwoty okoto 3 miliardow
RM. do okoto 6 miliardow RM. Podobny wzrost portfeli wekslowych
nastgpit w innych instytucjach kredytowych. Nalezy przy tym zwré-
ci¢ uwage, ze weksle handlowe stanowig w tych portfelach drobny
jedynie odsetek wobec weksli specjalnych i weksli pracy — po dru-
gie za$ trzeba wzig¢ pod uwage niewspétmierny wzrost potrzeb go-
spodarki publicznej. Z tych tez wzgledéw wptywy z podatkéw i pozy-
czek sg nie wystarczajgce pomimo silnej rozbudowy obu tych Zrddet
dochodu. Na rok 1937/38 przewiduje sie 0ogolny wptyw z podatkdéw na
okoto 17 mild. RM., wobec 15,5 mild. w roku 1936/37 oraz 10,2 mild.
w roku 1932/33; oznacza to praktycznie, ze udziat panstwa w do-
chodzie spotecznym wzrdst w postaci podatkéw, cet i Swiadczen spo-
tecznych z 18,4% w roku 1928 do 28,6% w roku 1937. Do tego na-
lezy doliczy¢ dalsze obcigzenia o charakterze zblizonym do podatkow.
Nie mniej wydajng byta dotychczasowa polityka pozyczkowa. Od
1935 r. wplyneto do kas skarbowych ponad 10 miliarddbw RM. z po-
zyczek wewnetrznych, ktorych kwoty emisyjne stale wzrastaty (ostat-
nio subskrybowana pozyczka data prawie 1600 mil. RM.). W ten
sposob zostat wyczerpany prawie doszczetnie rynek kapitatowy. O ile
dotychczas znaczng cze$¢ emisyj musiaty pokrywac instytucje oszcze-
dnosciowe i banki, o tyle, obecnie istnieje dazenie do lokowania po-
zyczek zarowno w przemysle jak i ws$rdd szerokich mas ludnosci
Wedtug danych urzedowych przyrost kapitatbw wynosit w r. 1936 w
kasach oszczednosci, w spotdzielniach i zaktadach ubezpieczen okoto
2,2 miliardy RM. Suma ta po dofaczeniu oszczednosci prywatnych,
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rezerw przedsiebiorstw itd, wzrasta do okoto 5 miliardow RM. w
czym jednak znajdujg sie juz rezerwy na budownictwo mieszkanio-
we. Jesli poréwnac te cyfry z wysokoscig zaciggnietych pozyczek, to
jasno uwydatni sie granica istniejagcych w tej dziedzinie mozliwosci.
Nalezy doda¢ ze taka polityka pozyczkowa pociggngé musi za sobg
duze obcigzenia na obstuge odsetek i rat amortyzacyjnych w ciggu
najblizszych lat. Obliczono, ze obstuga pozyczek panstwowych (od-
setki i amortyzacja), ktora w r. 1936 wynosita 158 milionbw RM.,
aw r. 1937 juz 272 miln. wymagac bedzie w latach 1938 do 1940 po
337 miln., za$ w latach 1941—42 po 435 miln., w 1943 r. 645 miln.,
a w r. 1944 osiggnie sume 1220 miliondw.

Dopiero od roku 1953 mozna spodziewa¢ sie wydatniejszego odcig-
zenia. W miedzyczasie wzrosnie jednak wyzej podane obcigzenie
0 sumy zwigzane z dalszymi nowemi pozyczkami.

Nie na prézno zatem zgdat zn6w niedawno Dr Schacht jak najwiek-
szej oszczednosci w uzytkowaniu pieniedzy publicznych i Scistego ba-
dania wszelkich planéw i zamierzen zarbwno w gospodarce publicz-
nej jak i prywatnej co do tego, czy ,,odpowiadajg one finansowym
mozliwosciom niemieckiej gospodarki narodowej”. Do tego stano-
wiska dotgczyt sie ostatnio na ogdlno-niemieckim zjezdzie bankowym
w Berlinie minister skarbu Krosigk. Jedynie w ten sposéb mozna be-
dzie przestawi¢ polityke finansowa na nowe tory, ktére doprowadzg
do zharmonizowania potrzeb Panstwa z gospodarstwem prywatnym
bez potrzeby zaciggania dodatkowych kredytéw panstwowych.
W przeciwnym wypadku nowy kurs polityki finansowej sprowadzitby
sie jedynie do zmiany metod, a nie istoty sprawy. Bony skarbowe,
ktére zastgpi¢ majg weksle specjalne, bytyby tylko namiastkg tych
ostatnich, opartg na jeszcze mniej realnym podtozu.

Wielkie imprezy, jakie w ostatnich czasach weszty w stadium re-
alizacji jak inwestycje, budowy i plany, ktére majg by¢ wykonane
w najblizszej przysztosci zarowno w Rzeszy jak w Austrii, nie po-
zwalajg jednak dopatrzy¢ sie juz obecnie powrotu do tradycyjnych
metod powsciagliwosci i oszczednosci. Zjawiska te — wbrew zapo-
wiedziom — nie zapewniajg na razie szybkiego wejscia w zycie za-
mierzonej i niezbednej zmiany kursu w polityce finansowej. (K. Th.).

2 Bank nr. 6.
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Artykut ten stanowi dokonczenie artykutu zamieszczonego w poprzednim nu-
merze ,,Banku”.

Londynski rynek pieniezny.

Powstanie i rozwdj londynskiego rynku pienieznego wigze sie $ci-
$le z historig angielskich bankdéw depozytowych. Instytucje te sg re-
zultatem ogromnego rozwoju i fuzyj bankow akcyjnych (t. zw. joint
stock banks) zaktadanych w koncu XVIII i pierwszej potowie XIX
wieku na prowincji. Banki prowincjonalne w Anglii posiadaty do 1844
r. t.j. do wydania aktu Peel'a prawo nieograniczonej emisji biletow
i z tego tytutu uwazaty sie za konkurentéw Banku Angielskiego.
Krétkoterminowy charakter zobowigzan tych bankéw (w formie bi-
letéw bankowych i rachunkéw czekowych) zmuszat — wobec tego, ze
banki te konkurujgc z Bankiem Angielskim nie chciaty korzysta¢
z jego pomocy w formie redyskonta — do lokowania aktywow w mo-
zliwie najbardziej ptynnej formie. Takich lokat nie mogty banki
znalez¢ na rynkach prowincjonalnych, wobec czego zaczety one
przekazywac czes¢ swoich kapitatow do Londynu i lokowac je w kup-
nie weksli lub w formie pozyczek gietdowych. Ogromny rozwoj han-
dlu krajowego i zagranicznego Anglii w XIX wieku oraz zwyczaj
postugiwania sie wekslami w obrotach handlowych wytwarzat w Lon-
dynie odpowiedni materiat dla krétkoterminowych lokat. Wobec te-
go, ze banki prowincjonalne nie znaty stosunkow handlowych poza
swoim bezposrednim okregiem dziatania, postugiwaty sie one pomo-
cg londynskich brokeréw wekslowych (bill broker), ktérzy na ra-
chunek tych bankéw nabywali na rynku londynskim odpowiednie
weksle i — nie zaopatrujgc ich nawet zwykle swym zyrem — od-
syfali na prowincje. Obok brokerow zaczely podobng funkcje spet-
nia¢ banki dyskontowe (discount companies), ktére, gromadzac sto-
sunkowo niewielka ilo$¢ krotkoterminowych wkiadow, dyskontowa-
ty i kupowaty na wiasny rachunek weksle na rynku, odstepujac je
czesciowo bankom prowincjonalnym. Rozwdj handlu $Swiatowego
doprowadzit wreszcie do wytworzenia trzeciej grupy tzw. bankow
akceptacyjnych (acceptance houses albo merchant bankers). Banki
te powstaty droga ewolucji firm handlowych, ktére z czasem zarzu-
city swoje normalne operacje a zaczety uprawia¢ udzielanie kredy-
tu akceptowego (rembursowego), akceptujac, za odpowiednig pro-
wizja, weksle ciggnione przez zagraniczne firmy eksportowe i impor-
towe. Te wiasnie akcepty bankowe staty sig, wskutek wyjatkowej
pewnosci jakg nadawata im samolikwidalno$¢ operacyj, ktora zadecy-
dowata o ich powstaniu, i duzej wartosci podpisu akceptanta, najbar-
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dziej poszukiwanym na rynku papierem. Niezaleznie od brokeréw
wekslowych powstaty wreszcie na rynku londynskim brokerzy gietdo-
wi (stock brokers), ktérzy zaciggali w bankach pozyczki na zastaw
papierow notowanych na gietdzie.

Naszkicowana powyzej organizacja rynku londynskiego, ktory ce-
chuje nie spotykana gdzie indziej specjalizacja i podziat funkcyj —
utrzymata sie z niewielkimi zmianami do chwili obecnej pomimo, ze
juz w drugiej potowie XIX i z poczatkiem XX wieku, a zwiaszcza po
\livojnie Swiatowej, nastgpity w Anglii bardzo gtebokie zmiany na ryn-

u.

Gfownym rezerwoarem, ktory dostarcza rynkowi srodkow, pozosta-
ty nadal angielskie banki depozytowe, ktore gromadza wigkszo$¢
P’rynnych srodkow spotfeczenstwa. Banki te lokujg na rynku rowniez

ndusze swoich klientow zagranicznych. Banki depozytowe posiada-
ja obecnie swoje centrale w Londynie, a wskutek licznych fuzyj licz-
ba ich zostata znacznie zredukowana. Najwieksze z nich w liczbie 11
nalezg do londynskiej lzby Rozrachunkowej i dlatego sg takze na-
zywane bankami clearingowymi. Instytucje te dyskontujg wprawdzie
takze weksle bezposrednio, ale tylko od statych klientéw, kupujg za$
weksle nadal wylacznie za posrednictwem brokeréw lub bankéw dy-
skontowych. Stosunki bankow clearingowych z rynkiem ograniczajg
sie do nastepujacych transakcyj: kupna weksli skarbowych, kupna
akceptow bankowych i udzielania pozyczek 1-dniowych i 7-dniowych
brokerom na zastaw weksli skarbowych, albo akceptéw odpowiednich
do dyskonta wzglednie portfelu papierow warto$ciowych nadajacych
sie do sprzedazy na gietdzie. Wprawdzie w ostatnich kilkudziesieciu
latach zaczety banki depozytowe akceptowac weksle ciggnione przez
ich klientow, ale operacje te nie przybraty wiekszych rozmiaréw. Do
przetargdbw na weksle skarbowe banki clearingowe z zasady nie sta-
ja. W praktyce stosujg sie banki depozytowe do dwdch zasad: nig-
dy nie redyskontujg weksli ze swego portfelu i nigdy nie korzystajg
w zadnej formie z kredytow w Banku Angielskim. Zasady te maja
glebokie konsekwencje dla uktadu stosunkow na rynku londynskim.

Obok bankéw depozytowych wystepuja z podazg kapitatow ban-
ki finansowe, banki szkockie, banki kolonialne i londynskie oddziaty
bankéw zagranicznych. Znaczenie tych ostatnich jako kredytodaw-
cow zwieksza sie zwilaszcza w okresie silnego przyptywu zagranicz-
nych kapitatow do Anglii; poczatkowo wystepowaty te banki raczej
jako kredytobiorcy lokujac na rynku weksle ciagnione przez firmy
zagraniczne, a przez nie akceptowane. Wyjatkowo wystepujg z poda-
zg kapitatow towarzystwa ubezpieczen a takze duze firmy handlowe
i przemystowe, lokujac w ten sposob ptynne Srodki na krétki termin.

Popyt na rynku stwarzajg banki dyskontowe, brokerzy wekslowi
i brokerzy gietdowi, ktérzy pracujac stosunkowo nieznacznymi kapi-
tatami wiasnymi i niewielkg sumag wktadéw (banki dyskontowe) po-
5|adajz1 ogromne sumy akceptow bankowych, weksli skarbowych
i handlowych oraz papieréw warto$ciowych. Walory te stuzag za za-
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bezpieczenie pozyczek zacigganych gtéwnie w bankach depozyto-
wych.

Rynku w pojeciu jednego miejsca, na ktorym odbywajg sie tran-
sakcje, w Londynie nie ma. Wobec skoncentrowania wszystkich in-
stytucyj finansowych na niewielkim obszarze City londynskiej tran-
sakcje odbywajg sie tradycyjnie w ten sam sposob: brokerzy obcho-
dzg co dzien wszystkie banki ofiarowujac im do skupu akcepty ban-
kowe i weksle skarbowe wzglednie skfadajac im jako zabezpiecze-
nie pozyczek papiery warto$ciowe lub weksle. Po zbadaniu ztozo-
nych waloréw i ustaleniu przez banki ich wiasnej pozycji kasowej
tj. mozliwosci udzielenia nowej, wzglednie odnowienia starej pozycz-
ki, ustalana jest miedzy kontrahentami stopa od tej operacji. Wobec
tego, ze operacje te sg rozrzucone po bankach i zawierane na roz-
nych warunkach, nie majg notowania londynskie zamieszczane
w prasie tej wartosci, co kursy oparte na notowaniach transakcyj
zawartych na gietdach innych krajéw. Notowania londynskie majg
zatem warto$¢ cyfr szacunkowych. Niektorzy autorzy np. Somary 11)
sg zdania, ze rynek londynski reprezentuje w tych warunkach typ
rynku najbardziej ,,wolnego” tj. takiego, na ktérym o ksztattowaniu
sie stopy decyduje jedynie podaz i popyt. W ostatnich jednak la-
tach wolna konkurencja zostata na rynku londynskim ograniczona.
| tak stopa dyskonta weksli skarbowych oraz pozyczek gietdowych
na zastaw papieréw panstwowych jest wspdlnie ustalana przez ban-
ki clearingowe. Woprawdzie pozostate banki stosuja indywidualne
warunki, a obecnie — zwlaszcza banki zagraniczne — obnizajg
swoje stawki ponizej stopy bankéw clearingowych, to jednak ,kar-
tel” bankow depozytowych wywiera usztywniajgcy wpltyw na stope
rynku pienieznego. Podobnym odstepstwem od wolnej konkurencji
jest ,.kartel” brokeréw, ktérzy przy kupnie z przetargu weksli skar-
bowych zobowigzali sie nie sktadac ofert o nizszym oprocentowaniu
od %m% | w tym wypadku konkurencja w obnizaniu tej stawki
pochodzi gtéwnie od bankéw zagranicznych.

Bardzo gleboka ewolucja nastapita réwniez, zwiaszcza od czaséw
wojny Swiatowej, w rodzaju operacyj dokonywanych na rynku. Z jed-
nej strony nastapit wskutek rozlicznych przyczyn coraz wiekszy spa-
dek sumy akceptéw bankowych obiegajacych na rynku, a z dru-
giej — coraz wiekszy wzrost emisji weksli skarbowych. Wedtug
szacunkowych danych ilos¢ weksli obiegajagcych na rynku przedsta-
wiata sie w 1934 r. w poréwnaniu z 1914 r. nastepujaco:

(w milionach t)

) 1914 r. 1934 r.
P|enstordene akcepty bankowe 350 120
Inne weksle handlowe 100 — 150 15—20
Weksle skarbowe 15—20 360

) Opus cit. str. 171,
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Oczywiscie tak silne przesuniecia znalazty takze swoj wyraz w bi-
lansach bankow depozytowych. W niektérych bankach weksle skar-
bowe stanowig 80% catego portfelu wekslowego. Roéwnocze$nie sil-
ne przesuniecia wystapity w zabezpieczeniach pozyczek udzielanych
przez banki brokerom: coraz wieksza cze$¢ pozyczek jest zabezpie-
czona papierami wartosciowymi, a coraz mniejsza — akceptami ban-
kowymi.

Wspomniana wyzej zasada bankéw depozytowych nie korzystania
z kredytu w Banku Angielskim pociaga za sobg szereg konsekwencyj.
Przede wszystkim instytucje te nie majac oparcia w banku bileto-
wym muszg bardzo rygorystycznie przestrzega¢ phynnosci swoich
aktywow, gdyz tylko od mozliwosci szybkiego ich zlikwidowania
zalezy zdolnos¢ bankéw do wyptacania wkiadéw. Dlatego tez banki
depozytowe w Anglii ograniczajg sie sciSle do operacyj krotkotermi-
nowych. Wobec tego jednak, ze z zasady nie redyskontujg one, ani
nie sprzedajg weksli, nie zaliczajg one swoich portfeli do pogotowia
drugiego stopnia (jak to ma miejsce w innych krajach), lecz do
pogotowia trzeciego stopnia, liczac tylko na zlikwidowanie weksli
droga wykupna ich przez akceptantébw w terminach ptatnosci. Nato-
miast do pogotowia drugiego stopnia sg zaliczane w Anglii (odmien-
nie, niz na kontynencie) pozyczki udzielane brokerom. W praktyce
zmniejszenie sie rezerw banku odbija sie natychmiast na stanie po-
zyczek (cali money) danego banku, ktéry zmniejsza kredyty udzie-
lone brokerom i w ten sposéb uzupetnia swoje rezerwy. Objaw ten
wystepuje regularnie na rynku londynskim. Banki clearingowe spo-
rzadzajg tygodniowe bilanse i w dniach, w ktérych je sporzadzajg
starajac sie wykaza¢ wysokie pogotowie kasowe( t. zw. winclow dres-
sing czyli ,,zdobienie okna wystawowego™) redukujg stan pozyczek
udzielonych rynkowi. Poniewaz jednak w kazdym dniu tygodnia
inne instytucje sporzadzajg bilanse, praktyka ta nie wywotuje per-
turbacyj na rynku, gdyz brokerzy niejako przesuwajg swoje zadiu-
zenie z jednego banku do drugiego. Natomiast w korcu kwarta-
tow, a zwihaszcza na ultimo roczne, kiedy wszystkie instytucje row-
noczesnie sporzadzajg i upiekszaja swoje bilanse, a wreszcie w mo-
mentach powszechnego wycofywania wkfadow, brokerzy i domy dy-
skontowe nie mogg otrzymac dostatecznej kwoty kredytu w ban-
kach depozytowych i z koniecznosci zwracajg si¢ do Banku Angiel-
skiego. W ten sposdb w Anglii rynek pieniezny reprezentowany
przez broker6éw i banki dyskontowe stanowi pewnego rodzaju ,,bu-
for” pomiedzy Bankiem Angielskim, a bankami depozytowymi, kto-
re bezposrednich stosunkow kredytowych z bankiem centralnym
tradycyjnie nie nawigzuja.

Nowojorski rynek pieniezny.
Nowojorski rynek pieniezny roznit sie przed wojng Swiatowg za-

sadniczo tym od innych rynkdw, ze nie posiadat tej podpory, jaka
wszedzie stanowig banki centralne. Na wytworzenie sie w Stanach
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Zjedn. duzych rynkow pienieznych wplywat natomiast przepis
ustawowy, ktory naktadat na prowincjonalne banki narodowe obo-
wigzek sktadania swoich rezerw w bankach narodowych potozonych w
New Yorku, Chicago i St. Louis. Wskutek dziatania tego przepisu na-
stepowata w tych miastach, a zwiaszcza w New Yorku, silna koncen-
tracja rezerw' kasowych bankéw prowincjonalnych. Drugg cechg
rynku amerykanskiego byt zupetny brak akceptow bankowych wy-
wotany réwniez przepisem ustawy zabraniajgcej bankom narodowym
akceptowania weksli. Wskutek tego, obroty handlu zagranicznego
Stan6w Zjedn. byty do wojny Swiatowej finansowane gtéwnie na
rynku londynskim w formie dyskonta weksli ciggnionych przez fir-
my amerykanskie na angielskie banki akceptowe. Wewnetrzne obro-
ty handlowe Standéw Zjedn. byty finansowane gtdwnie za pomocg
promissory notes, tj. rodzaju sola-weksli wystawianych przez roz-
maite firmy handlowe i przemystowe, a zatem nieodpowiednich do
obrotow rynkowych. Dzieki staraniom bankéw rozwinat sie nato-
miast w Nowym Yorku rynek pierwszorzednych weksli handlowych
(commercial Eaper market). Obieg tych weksli byt jednak stosun-
kowo niewielki, tak ze w rezultacie ogromna wiekszo$¢ Srodkow
rynku nowojorskiego byta przed wojng lokowana w pozyczkach giet-
dowych (stock exchange money market). Wskutek rozwinietej spe-
kulacji gietdowej, a zwiaszcza wobec braku banku centralnego
rynek pozyczek gietdowych w New Yorku ulegat perturbacjom nie
spotykanym gdzieindziej. Kazde bowiem wieksze przesuniecie wol-
nych Srodkéw zaréwno wewnatrz kraju jak | w stosunkach za gra-
nicg powodowalo gwattowny przyptyw lub odptyw pieniedzy na giet-
dzie nowojorskiej i bywato niekiedy przyczyng kryzysow 1 zataman
gietdowych.

Sytuacja ulegta radykalnej zmianie po 1914 r., zaréwno wskutek
stworzenia Systemu Rezerwy Federalnej, jak i gtebokich zmian
jakie wojna swiatowa przyniosta w gospodarce Stanow Zjedn. Banki
Rezerwy Federalnej postawity sobie za cel stworzenie w New Yorku
rynku pienieznego na wzor Londynu. Wobec uchylenia przez Federal
Reserve Act zakazu akceptowania weksli przez banki narodowe
rozwinagt sie szybko rynek dyskontowy dla tych akceptow. Sprzy-
jaty temu dwie okolicznosci: rynek londynski byt w tym czasie za-
absorbowany finansowaniem wojny, a rownoczesnie w latach wojny
i bezposrednio po niej wzrost w ogromnych rozmiarach handel za-
graniczny Stanow Zjedn., co wymagato stworzenia instrumentu do
Jjego finansowania. Po r. 1929 zaznaczyt sie wprawdzie w Stanach,
z podobnych przyczyn co i wszedzie, znaczny spadek obiegu akcep-
tow i weksli handlowych, ale wprowadzone na wzér angielski weksle
skarbowe (treasury bills) wypetnity ten ubytek. Znaczng role odgry-
wajg takze na rynku nowojorskim pozyczki gietdowe.

Wobec braku takiej jak w Londynie specjalizacji instytucyj fi-
nansowych stwierdzi¢ mozna ogo6lnie, Ze wylgcznie z popytem na
kredyt wystepuja w New Yorku tylko brokerzy gietdowi. Inne in-
stytucje wystepujg na rynku zaleznie od stanu swoich rezerw cza-
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sami z popytem, a niekiedy z podaza wolnych Srodkéw. Od 1934 r.
kiedy do Ameryki kieruje sie prawie nieprzerwany prad lotnych
kapitatbw zagranicznych, depozytowe banki amerykanskie wyste-
pujg stale z podazg coraz tanszych $rodkdéw na rynku pienieznym.

Techniczna organizacja rynku nowojorskiego przedstawia sie w ten
sposdb, ze najwazniejsza stopa od pozyczek gietdowych jest ustalana
na codziennym posiedzeniu przedstawicieli najwiekszych bankdéw
i komitetu gietldowego. Réwniez akcepty i weksle sg sprzedawane
na gietdzie.

Inne zagraniczne rynki pieniezne.

Rynki pieniezne innych krajéw posiadajg z punktu widzenia ich
wplywu na zagranice I rozmiarbw transakcyj na nich dokonywa-
nych mniejsze znaczenie.

W Amsterdamie istnieje rynek o dawnych tradycjach,
na ktorym w konkurencji z Londynem rozwingt sie stosunkowo
szeroki rynek dla akceptéw bankowych. Na rynku tym finansowane
byty nie tylko obroty krajowe i kolonialne, ale takze handlu $wia-
towego zwiaszcza niemieckiego. Rozmiary tych operacyj zmniej-
szyly sie znacznie po 1929 r., a zwlaszcza od czasu wprowadzenia
w Niemczech ograniczen dewizowych. Obok akceptéw bankowych
obiegajg réwniez na rynku amsterdamskim weksle skarbowe emi-
towane, na wzor angielski, w formie przetargu. Rynek amsterdam-
ski udziela w znacznych rozmiarach pozyczek gietdowych, prolongo-
wanych na dluzsze terminy tzw. ,,prolongatie”.

Na paryskim rynku pienieznym rozwinety sie przede wszyst-
kim reportowe pozyczki gietdowe. Natomiast obieg akceptow ban-
kowych byt we Francji zawsze stosunkowo nieznaczny i pomimo usil-
nych staran ta forma kredytu nigdy sie w Paryzu nie rozwineta.
Normalna dla stosunkéw francuskich ptynno$¢ rynku ustgpita
w ostatnich latach wskutek odptywu kapitatébw krajowych i za-
granicznych.

Rynek berlinski jest w pewnym sensie przeciwstawieniem
rynku londynskiego. Jest on — zwlaszcza od wojny — przede wszyst-
kim rynkiem krajowym, mato zindywidualizowanym 1 bardzo Scisle
zorganizowanym.

Na rynku berlinskim dokonywane sg operacje akceptami banko-
wymi. Nie sg to jednak akcepty pochodzace z finansowania miedzy-
narodowych obrotéw handlowych, lecz weksle finansowe, wystawio-
ne w zwigzku z udzielaniem przez akceptujgcy bank obrotowy kre-
dytéw dla przemystu. W ostatnich latach najwieksza role odgrywajg
na rynku berlinskim sola-weksle Golddiskontbanku. Sg to weksle
finansowe, ktorych emisja dostosowywana jest do stanu rynku.
Operacje tymi wekslami stuzg do ,,drenowania” rynku na potrzeby
skarbowe, gdyz wplywy z ich sprzedazy sg obracane na wykupno
weksli specjalnych (Sonderwechsel) z portfelu Banku Rzeszy. W ten
sposdb emisja sola-weksli odcigza réwnoczesnie dziatalno$¢ kredyto-
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wg banku biletowego. Ponadto sg w Niemczech emitowane na wzér
anglo-saski weksle skarbowe ,,TJnuerzinsliche Schatzanweisungen”.
Rynek berlinski udziela w znacznych rozmiarach pozyczek gietdowych.

Stabe zindywidualizowanie i $cista organizacja rynku berlinskiego,
zaobserwowana przez Somary’ego, juz po wojnie, przybrata od
1931 r., a zwilaszcza 1934 r., jeszcze bardziej wyrazne formy. W ra-
mach gospodarki planowej zostat niemiecki rynek pieniezny poddany
Scistemu’ kierownictwu Banku Rzeszy, ktéry wpltywa na niego bez-
posrednio przez t. zw. ,,koncern finansowy Reichsbanku” tj. Gold-
diskontbank, Deutsche Verrechnungskasse i Deutsche Konuersions-
kasse. posrednictwem tych instytucy&, do ktérych wptacane sg
przymusowo zagraniczne kapitaty zablokowane w Niemczech, jest
rynek berlinski uptynniany, a wolne $rodki sg z niego zdejmowane
nastepnie w drodze konsolidacji diugu ptynnego Rzeszy w formie
pozyczek panstwowych.

Rynki zurychski, sztokholmski i brukselski
mialy przed wojng znaczenie gtdwnie krajowe. Dwa pierwsze w cza-
sie wojny Swiatowej, a wszystkie w ostatnich kilku latach rozwinety
sie znacznie wskutek duzego przyptywu obcych lotnych kapitatow
do tych krajéw.

Znaczenie SciSle krajowe posiada rynek praski, na ktorym
udzielane sg pozyczki gieldowe. Operacje akceptami bankowymi sg
na tym rynku dokonywane rzadko.

Ogdlne uwagi o0 zagranicznych rynkach
pienieznych.

Z powyzszego krotkiego przegladu mozna wyciggnag¢ pewne ogolne
wnioski, dotyczace powstawania i organizacji rynkéw pienieznych.

Rynki pieniezne rozwinety sie w krajach o rozbudowanym apara-
cie bankowym, dla ktérego stanowig one rynek rezerw kasowych.

Duzy rynek pieniezny jest zwykle jeden w kraju, przy czym pow-
stanie banku biletowego przyspieszato zwykle koncentracje i spro-
wadzato upadek rynkdw prowincjonalnych (np. Frankfurtu, Ham-
burga, a takze Antwerpii i mniejszych rynkéw szwajcarskich).
Nawet w Stanach Zjedn. pomimo istnienia 12 bankéw i okregéw Re-
zerwy Federalnej rozwinat sie tylko jeden duzy rynek w Nowym
Yorku, a rynki prowincjonalne, z ktorych wazniejszym jest tylko
Chicago, nie odgrywaja wiekszej roli.

Rynek pieniezny o duzym znaczeniu miedzynarodowym rozwija
sie jedynie w krajach, w ktorych lokowane sg znaczniejsze zagranicz-
ne kapitaty krétkoterminowe. Obojetnym jest, czy dany kraj jest
per saldo — uwzgledniajac takze zadtuzenie dtugoterminowe —
krajem dtuzniczym (Jak np. Niemcy lub Stany Zjedn. przed wojng),
czy wierzycielskim. Znaczenie posiada natomiast obecno$¢ na rynku
zagranicznym lokat krotkoterminowych. Ruchy tych kapitatow de-
cydujg czesto o wzglednym znaczeniu danego rynku, np. obecne
ostabienie znaczenia rynku paryskiego wywotane zostatlo odptywem
obcych i krajowych kapitatow z Francji. Jezeli chodzi o rynki mniej-
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sze (np. brukselski, lub sztokholmski), to znaczenie ich miedzyna-
rodowe zalezy wytgcznie od przyptywu obcych kapitatdw. Oczywiscie
warunkiem przyptywu tych kapitatow jest zaufanie do danego kraju
i jego waluty. Decyduje tu w praktyce mozno$¢ wycofania swoich
kapli<ta+éw, a wiec zupetna wolno$¢ dewizowa i dobra organizacja
rynku.

Brak kapitatow zagranicznych nie stanowi jednak przeszkody do
powstania rynku o znaczeniu krajowym. Powstanie rynku otwarte-
go jest uwarunkowane momentami technicznymi, a wiec istnieniem
odpowiednich lokat krétkoterminowych, czyli: akceptéw banko-
wych, pierwszorzednych weksli handlowych, weksli skarbowych, albo
pozyczek gietdowych.

Rynek pieniezny w Polsce.

Pomimo do$¢ daleko posunietej koncentracji srodkéw finansowych
w stolicy nie powstat dotychczas w Warszawie otwarty rynek pie-
niezny, na ktorym instytucje finansowe moglyby lokowa¢ na naj-
krotsze terminy swoje wolne $rodki.

Charakter operacyj rynkowych w sensie lokowania nadwyzek ka-
sowych posiadajg w pewnym stopniu dwie operacje dokonywane
w Polsce: redyskonto weksli miedzy bankami i rachunki bankow
krajowych nostro.

Redyskonto weksli w charakterze operacji rynkowej jest dokony-
wane obecnie tylko przez dwie instytucje, a mianowicie P. K. O.
i Bank Gospodarstwa Krajowego. (Inny zupetnie charakter posiada
redyskonto weksli zaopatrzonych zyrem spotdzielni prowincjonalnych
dokonywane przez ich centrale finansowe). Rdéznica pomiedzy redy-
skontem weksli przez P. K. O. i B. G. K., a skupem weksli na wol-
nym rynku polega na braku ,,standaryzacji” materiatu redyskonto-
wanego oraz na tym, ze operacje te sg ograniczone tylko do tych
bankow, ktorym kredyt redyskontowy zostat przyznany. Nie maja
one zatem charakteru operacyj otwartych dla kazdego banku, ktéry
po danej stopie skionny jest sprzedac najlepszy materiat.

Rachunki bankéw krajowych nostro stanowig lokate ztozong przez
bank w drugiej instytucji kredytowej. Sg to aktywa banku o cha-
rakterze najbardziej ptynnym zarowno ze wzgledu na wysoka zdol-
no$¢ ptatniczg banku dtuzniczego, jak i bezterminowy rodzaj lokaty.
Tylko wyjatkowo majg rachunki nostro charakter lokat termino-
wych. Warunki oprocentowania rachunkéw nostro sg ustalane in-
dywidualnie miedzy bankami.

Podabnie, jak i redyskonto, kredyty w rachunkach nostro tym sie
roznig od operacyj otwartego rynku, ze nie majg charakteru ope-
racyj dostepnych dla kazdego banku, ktory chce w tej formie udzie-
la¢ lub korzysta¢ z kredytu. Ponadto tylko czeSc tych rachunkdéw
moze by¢ uznana za forme lokaty wolnych $rodkéw. Znaczna bo-
wiem cze$¢ operacyj na rachunkach nostro ma charakter ksiegowan
pochodzacych z przypadkowych rozrachunkdéw miedzy instytucjami
kredytowymi.
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Utworzenie otwartego rynku pienieznego w Warszawie 0 charak-
terze rynku krajowego wydaje sie mozliwe i wskazane. Operacje na
tym rynku mogtyby zastgpi¢ czeSciowo, a w kazdym razie ograni-
czy¢, obecne formy stosunkéw miedzy instytucjami finansowymi.
Materiat odpowiedni dla dokonywania operacyj rynku pienieznego
mogtyby stanowic: weksle skarbowe, akcepty bankowe, pochodzace
z finansowania eksportu i pierwszorzedne weksle handlowe.

Korzysci z utworzenia otwartego rynku pienieznego w Warszawie
bytyby rozliczne:

1) Zorganizowany rynek pieniezny prowadzi do lepszego zatrudnie-
nia Srodkdéw pienieznych instytucyj kredytowych. Moznos¢ lokowa-
nia rezerw w pierwszorzednych walorach i na krotki termin pozwala
bowiem na redukowanie pogotowia kasowego. W konsekwencji przy
tej samej iloSci wkiadow i kredytow banku biletowego moze byc
zwigkszona suma kredytow bankowych bez szkody dla ptynnosci
tych instytucyj.

2) Rynek pieniezny w stolicy moze wyréwnywa¢ roznice zacho-
dzace pomiedzy poszczegbélnymi czeSciami kraju w tym sensie, ze
w niektorych okregach instytucje finansowe sg w posiadaniu po-
waznych srodkéw, ktérych nie mogg w sposéb ptynny ulokowac na
rynku lokalnym, a w innych okregach, np. przemystowych, banki
nie mogg dyskontowa¢ nawet najlepszych weksli handlowych z braku
Srodkéw. Rynek pieniezny mogtby réwniez kompensowaé wahania
sezonowe zachodzace w zapotrzebowaniu i ofiarowaniu wolnych $rod-
kéw przez instytucje kredytowe rozmaitych okregow.

3) Przesuwajgc nadwyzki rezerw gotéwkowych instytucyj kredy-
towych pomiedzy sobg, rynek pieniezny odcigzatby w pewnym sensie
bank biletowy. Obecnie bank, ktory chce zwiekszy¢ swoje pogotowie
Kasowe ucieka sie do kredytu w Banku Polskim, co wptywa na zwiek-
szenie obiegu wzglednie stanu rachunkéw zyrowych. W razie istnie-
nia rynku pienieznego mogtaby instytucja potrzebujgca gotowki
uptynni¢ cze$¢ swoich rezerw drugiego stopnia na rynku otwartym
i w ten sposéb przesung¢ na swoj rachunek zyrowy cze$¢ pogotowia
kasowego tych instytucyj, ktére posiadajg je chwilowo w nadmia-
rze, nie wywotujac przez to wzrostu obiegu biletéw, ani pozycji na-
tychmiast ptatnych zobowigzan instytucji emisyjnej.

4) Wprowadzenie operacyj na rynku otwartym wywotatoby pota-
nienie kosztow kredytu. Skorzystatby z tego przede wszystkim Skarb
Panstwa, ktéry moégtby obnizy¢ oprocentowanie swego diugu ptyn-
nego, a nastepnie instytucje kredytowe. Korzy$¢ dla tych ostatnich
polegataby na tym, ze z jednej strony mogtyby one cze$¢ swoich
lokat lezgcych obecnie bezprocentowo na rachunkach zyrowych ulo-
kowa¢ chocby na niski procent na rynku, a z drugiej strony miatyby
one mozno$¢ pozyczania — w wiekszych niz obecnie rozmiarach —
na otwartym rynku po stopie prawdopodobnie nizszej od stopy dy-
skontowej Banku Polskiego, co poprawitoby rentowno$¢ tych

instytucyj.
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5) Notowania ceny pienigdza krotkoterminowego na rynku pie-
nieznym stanowityby cenny i obiektywny wskaznik potozenia rynku,
ktérego obecnie polskie wiadze monetarne nie posiadajg. Niewatpli-
wie posiadanie takiego wskaznika stanowitoby znaczng korzys$¢ za-
rowno dla Banku Polskiego w prowadzeniu polityki kredytowej, jak
i dla Ministerstwa Skarbu w jego polityce emisyjnej.

6) Istnienie dobrze funkcjonujgcej organizacji rynku pienieznego
jest nieodzownym warunkiem technicznym do prowadzenia operacyj
otwartego rynku przez bank biletowy. Tylko za posrednictwem
takiego rynku moze bowiem bank emisyjny dziata¢ na cato$¢ aparatu
kredytowego kraju.

K. S-ki.

BANK ROZRACHUNKOW MIEDZYNARODOWYCH
O SWIATOWEJ SYTUACJI GOSPODARCZEJ

Sprawozdanie Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych za 6smy
rok operacyjny, zakonczony 31 marca rb., zawiera jak zwykle b. du-
Z0 interesujgcego materiatu. Wprawdzie pod wzgledem formalnym
sprawozdanie, podpisane przez prezesa Dyrekcji Banku dr. Baye-
na stanowi osobistg opinie Prezesa, tym niemniej jest ono wyra-
zem pogladéw panujacych w banku bazylejskim, tym klubie bankow
centralnych, zwanym roéwniez ,,Izbg Rozrachunkowg opinij”. Ostat-
nie sprawozdanie zajmuje sie przede wszystkim spadkiem obrotow
gospodarczych w drugiej potowie 1937 r. oraz rozpatruje mozliwos-
Ci powrotu ozywienia gospodarczego.

Odwrdcenie sie zwyzkowej tendencji koniunktury nastgpito, jak
wiadomo, najpierw w Stanach Zjedn., przy czym niektore wskaz-
niki zycia gospodarczego uleglty w tym kraju tak gwattownemu za-
tamaniu, jak to miato miejsce dotychczas tylko w okresie najpowaz-
niejszych kryzysow. Tak np. produkcja przemystu obnizyta sie w dru-
giej potowie r. ub. w stopniu silniejszym anizeli na poczatku ,,wiel-
kiej depresji”, czyli na jesieni 1929 r. lub tez w pierwszych miesia-
cach kryzysu powojennego w 1920 r. Wobec tego, ze na rynek Sta-
néw Zj. przypada ok 40% Swiatowej konsumpcji surowcdw, tak
znaczny spadek produkcji amerykanskiej rnusiat z kolei wptyng¢ na
znizke cen surowcOw i co za tym idzie na ostabienie koniunktury
w wiekszosci krajow.

Depresja ktérej jesteSmy Swiadkami zastuguje na tym baczniejszg
uwage, ze nigdy jeszcze aktywnosc¢ gospodarcza
poszczegolnych rzadow nie byla tak ozywiona, jak w
ostatnich latach; nigdy nie przywigzywano tak wiele nadziei do mo-
znosci ztagodzenia, jezeli nie unikniecia, cyklicznych wahan koniun-
ktury za Domocg interwencjonizmu panstwowego .Z wyjatkiem kra-
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jow, w ktérych panstwo catkowicie kontroluje zycie gospodarcze (czy-
li po prostu panstw totalnych), nigdzie dziatalno$¢ rzadu w dziedzi-
nie gospodarczej nie byta tak rozlegta jak w Stanach Zj., kraju o naj-
bardziej rozlegtym rynku wewnetrznym i najbardziej bezpiecznej sy-
tuacji polityczno-geograficznej. Pomimo tych dogodnych, zdawatoby
sie, warunkéw wiasnie w Stanach Zj. reakcja zycia gospodarczego
na dziatalno$¢ interwencyjng panstwa byta najsilniejsza. W wielu
wypadkach polityka gospodarcza panstwa, absorbujac wprawdzie
masowe bezrobocie, tworzyta jednak atmosfere niepewnosci, ktora
utrudnia inicjatywe prywatna. Jedng z charakterystycznych cech
ostatniego ozywienia gospodarczego byto wiasnie ostabienie
inicjatywy prywatnej, ktoraz chwilg wstrzymania lub
zmniejszenia dziatalnosci  publicznej w zadnym kraju nie zdotata
utrzymac zwyzkowej tendencji obrotéw i stworzy¢ odpowiedniego
impulsu do podtrzymania koniunktury; na dtuzszag mete nie moze
by¢ mowy o utrwaleniu koniunktury zwyzkowej w okresie gdy wy-
datki na inwestycje publiczne zbyt obcigzajg gospodarstwo prywatne.

W ostatnich latach mozna byto stwierdzi¢, ze kraj uprawiajacy
odrebng od swych sasiadéw polityke monetarng i gospodarcza moze
wykaza¢ duze odchylenie w nasileniu cyklu koniun-
kturalnego. Jednakze doswiadczenie przekreslito nadzieje
tych, ktorzy wierzyli, ze dany kraj moze uniezaleznic¢ sie
od przebiegu sytuacji gospodarczej za granicg, a to za pomocg na-
cjonalistycznej polityki gospodarczej. Wspotzaleznosc
nowoczesnych panstw jest tak duza, ze ani nacjonalizm gospodarczy
ani swoboda manipulowania walutg nie dajg moznosci odrebnego roz-
woju gospodarczego danego kraju. Poszczegdllne kraje powinny i$¢
— w pewnej odlegtosci — wslad za ewolucjg gospodarczg krajow naj-
wazniejszych.

Bardzo ciekawie przedstawia sie porownanie obecnej depresji z sy-
tuacja na jesieni 1929 r., tj. na poczatku wielkiego kryzysu. Z po-
rébwnania tego wysnu¢ mozna dosc¢ optymistyczne
wnioski. Przede wszystkim zapasy surowcow i zb6z znacznie
mniej cigzg obecnie na rynku, anizeli w 1929 r. Sytuacja finanso-
wa jest na ogot rowniez bezsprzecznie lepsza, dzieki uzdrowieniu w
wiekszosci krajow bankowosci prywatnej oraz poprawie na odcinku
zadtuzenia miedzynarodowego. Wiekszo$¢ zobowigzan dtugotermino-
wych zostata skonwertowana, natomiast dtugi krotkoterminowe sg w
duzej mierze sptacone. Zresztg — bardzo charakterystyczna uwaga
— w tych wszystkich wypadkach gdy sptaty powazniejszych zobo-
wigzan krétkoterminowych wobec zagranicy bytyby potagczone z nie-
bezpieczenstwem, sg one kontrolowane za pomocg roznych restrykcyj,
oczywiscie nie pozadanych jako takie, lecz dajgcych przynajmniej
moznos$¢ zabezpieczenia si¢ przed masowym odptywem dewiz. Jezeli
do tego dodamy wzgledng stato$¢ walut w rb. (z wyjatkiem franka
fr.), wydaje sie, ze sytuacja finansowa przedstawia mniej przeszkdd
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niz w 1929 r. dla powrotu zwyzkowej tendencji obrotéw gospodar-
czych. Mozna zatem spodziewac sie tym razem szybszego
powrotu ozywienia anizeli w czasie ostatniego kryzysu; nic bowiem
nie opdznia tak powrotu ozywienia jak niezdrowa sytuacja finanso-
wa.

Na marginesie tych uwag o zabarwieniu optymistycznym zazna-
czy¢ nalezy, ze sprawozdanie nie podkresla dostatecznie wagi zagad-
nienia wzrostu ciezaréw podatkowych oraz wewnetrznego zadtuzenia
publicznego w wiekszosci krajow; czynniki te wplywajg przeciez —
poprzez zmniejszenie rentownos$ci proceséw gospodarczych — b. nie-
korzystnie na rozwdj sytuacji i zastugujg na poswiecenie im wigk-
szej uwagi przy rozpatrywaniu perspektyw koniunktury.

Sprawozdanie Banku zwraca z kolei uwage, jako na zjawisko wy-
soce niekorzystne, na dazenia poszczegdlnych krajow do uniezaleznie-
nia waluty krajowej od ztota, potaczone z niechecig do zwigzania wa-
luty statym parytetem w stosunku do ztota. Bank nie odstgpit zatem
I tym razem od dotychczas zajmowanego stanowiska w sprawie ko-
niecznosci stabilizacji monetarnej.

Na przebieg koniunktury Swiatowej niematy wplyw wywierajg m.
in. dwa czynniki nastepujgce: po pierwsze regulowanie produkcji
poszczegOlnych surowcow lub artykutéw przemystowych za pomoca
porozumien miedzynarodowych i planéw restrykcyjnych, ktére — po-
mimo pewnych trudnosci funkcjonowania — stojg jednak na prze-
szkodzie do zbyt wybujatego wzrostu produkcji w stosunku do po-
trzeb konsumpcji, po drugie — polityka poszczeg6lnych rzadow, przy
czym nalezy sie spodziewa¢, ze odnosne czynniki bedg miaty stale
na uwadze, ze gtdbwnym bodZzcem ozywienia gospodarczego jest p e r-
spektywa rentovvnosci obrotéw gospodarczych na
stosunkowo dtugi okres czasu. W obecnym okresie aktywnej polity-
ki gospodarczej, wspotpraca kierownikow bankéw centralnych réz-
nych krajow staje sie bardziej potrzebna anizeli w czasie funkcjono-
wania automatyzmu gospodarczego. Bank Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych stanowi wiasnie osrodek konsultacyjny dla poszczegélnych
bankéw centralnych majacych tak rozlegte zadanie na rynku pie-
(rj]i,einym i bedacych jednocze$nie organami doradczymi swych rza-

ow.

Niektére z bardziej szczegdtowych danych o sytuacji finansowej
i gospodarczej w 1937 r., zawarte w sprawozdaniu Banku, zastugujag
na specjalng uwage. Jezeli chodzi o rozw0j sytuacji dewizowej, to w
r. ub. nastgpita dalsza wybitna poprawa bilanséw ptatniczych kra-
jow bloku szterlingowego, tak ze np. Dania mogta czeSciowo znies¢
ograniczenia importowe, za$ Portugalia przywrdcita, po raz pierwszy
od 1922 r., catkowitg swobode obrotéw dewizowych i kapitatowych.

Co sie tyczy ruchu cen w zlocie, to sprawozdanie zawiera nastepu-
jace zestawienie wskaznikéw cen hurtowych w zlocie, obliczonych na
podstawie 1913 lub 1914 = 100:
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Grudz=ienr

1935 1936 1937
Niemcy 103 105 106
Anglia 66 72 78
Holandia 78 74 78
Szwajcaria 92 75 78
Szwecja 66 70 77
Czechostowacja 87 75 75
Wiochy 85 61 76
Japonia 52 58 66
Polska 59 63 65

Odnosny wskaznik dla Polski nalezy traktowa¢ z pewnym zastrze-
zeniem, poniewaz ustalenie ogolnego wskaznika cen hurtowych w
latach 1913 lub 1914 natrafia na b. powazne trudnosci; w kazdym
bowiem z krajow zaborczych istniat odrebny poziom cen. Nalezatoby
zatem skonstruowa¢ wskaznik wazony z uwzglednieniem catego sze-
regu czynnik6w. Bardziej rzeczowym wydaje sie¢ poréwnywanie cen
w zfocie poszczegélnych krajow od poczatku ostatniej wielkiej de-
presji, czyli przyjmujac za podstawe rok 1929, jak to czyni w swych
publikacjach Liga Narodéw. Z wyzej przytoczonego zestawienia
wskaznikéw cen sprawozdanie Banku wnioskuje, ze rozpietos¢ po-
miedzy cenami w ziocie w poszczegdlnych krajach nieco zmalata w
ciggu ostatnich 3 lat, tak ze wzrosty jednoczesnie szanse miedzyna-
rodowej réwnowagi monetarnej, rownowaga taka jest nie do po-
myslenia, gdy ktéra$ z walut jest prze- lub nie do-ceniona.

W 1937 r. po raz pierwszy od poczatku Swiatowego ozywienia go-
spodarczego (tj. od 1933 r.) handel swiatowy wykazat wiekszy
wwzrost anizeli produkcja przemystowa, osiggajac pod wzgle-
dem wagi poziom z 1929 r.; nalezy to zawdzieczaC poprawie sytu-
acji gospodarczej w krajach produku;qcych surowce, do jesieni r. ub.,
oraz znacznemu ozywieniu obrotéw handlu zagranicznego krajéw
wierzycielskich, w ktérych ujemne saldo bilansu handlowego ulegto
dalszemu poglebieniu, zgodnie zresztg z postulatami wysuwanymi
przez kraje diuznicze. Obroty handlu zagranicznego Polski wzrosty
w 1937 r. pod wzgledem wartosci w stopniu  stabszym ani-
zeli w wiekszosci krajow; tak wiec na 57 krajéw objetych zestawie-
niem B. R. M., Polska znajduje sie na 33 miejscu pod wzgledem wzro-
stu importu i na 39 miejscu jezeli chodzi o zwiekszenie sie eksportu.
M. in. w handlu zagranicznym krajéw Europy Centralnej zaznaczyta
sie tendencja do zwiekszenia eksportu na rynki wolno-dewizowe (ko-
sztem wywozu do krajow clearingowych), celem uzyskania powaz-
niejszej nadwyzki dewizowej. Na ogot kraje rolnicze Europy oraz
kraje produkujace ztoto osiaggnety wyjatkowo duze nadwyzki ekspor-
tu nad importem. O pasywizacji bilansu handlowego Polski sprawo-
zdanie wspomina tylko ubocznie.
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Produkcja ztota wzrosta w r. ub. 0 5%, czyli w stopniu stabszym
niz w latach poprzednich, a to na skutek spadku wydobycia tego me-
talu w Sowietach. Wzrost zapaséw ztota w Stanach Zj., Anglii i Ho-
landii byt dwukrotnie wyzszy od catorocznej produkciji
Swiatowej ztota, ktéra wynosita w r. ub. 1.220 min. doi. Wobec na-
tezenia ruchu kapitatéw do krajow dtuzniczych repartycja ztota jest
nadal b. nieréwnomierna; w koncu 1937 r. przesztio 85% zapaséw
Swiatowych ztota znajdowato sie w 7 krajach wierzycielskich (w Sta-
nach Zj., Anglii, Francji, Belgii, Holandii, Szwajcarii i Szwecji).
Z braku wiekszych pozyczek miedzynarodowych poprawa w repar-
tycji ztota nastgpi¢ moze jedynie dzieki nadwyzkom biezgcych
obrotdw w bilansach ptatniczych krajéw, ktérych rezerwy zto-
ta sg obecnie nie wystarczajgce.

Ruchy kapitatbw w dalszym ciggu polegaty w r. ub. przede wszy-
stkim na wedréwkach kapitatdbw lotnych; m. in. we Francji dewizy
zagraniczne zakupywano nie z biletbw bankowych znajdujacych sie
juz oddawna w obiegu, lecz z nowostworzonych frankéw pochodza-
cych z udzielonych kredytéw Banku Francuskiego. Na ogolng sume
15 mird. fr. fr., o jakg wzrést stan wykorzystanych kredytéw Banku,
ok. 14 mird. fr. wykorzystat Skarb Panstwa.

Wraz z rozwojem obrotéw handlu wewnetrznego i zagranicznego
w wigkszosci krajow wzrosta rowniez dziatalno$¢ kredytowa. Finan-
sowanie handlu zagranicznego byto wprawdzie utrudnione istnieniem
licznych clearingdw, jednakze w wielu wypadkach zastgpiono umowy
clearingowe umowami platniczymi, ktore przywracajg bezposrednie
stosunki pomiedzy eksporterami i importerami i umozliwiajg bar-
dziej normalne finansowanie obrotéw handlu zagranicznego. W nie-
ktérych krajach rzad lub bank centralny udzielity bezposrednio swej
pomocy eksporterom, przejmujac na siebie ich naleznosci zamrozone
w clearingu i mobilizujgc te naleznosci.

Emisje zagraniczne dokonane na rynku londynskim podlegaty w
dalszym ciaggu restrykcjom. Rada dla pozyczek zagranicznych (Fo-
reign Transactions Ad/uisory Council) wyrazita swa zgode na emisje
roznych pozyczek zagran, lub udzielenie kredytéw na sume 37 min.
L., natomiast wypowiedziata sie za odrzuceniem pozyczek zagran,
na tgczng kwote 31 min. £. Przewazajgcg cze$¢ (przeszto 80%) no-
wych pozyczek udzielono krajom Imperium Brytyjskiego. Po ogtosze-
niu raportu Van Zeelanda w marcu r. b. restrykcje dotyczace pozy-
czek zagran, na rynku londynskim zostaty nieco ztagodzone. Zreszta
w ekspansji zagranicznej rynku lodynskiego zaznaczyfa sie¢ w ostat-
nich latach tendencja — juz sygnalizowana w 1931 r. przez komitet
Mac Miliana — do przesuwania sie z kredytéw akceptacyjnych na lo-
katy w bankach zagran. Ponadto na wigkszych rynkach Swiatowych
rozwinety sie bezposrednie kredyty udzielane rzadom lub przedsie-
biorstwom przemystowym bez uciekania sie do emisji walorow. Kre-
dyty tego rodzaju udzielane byty np. przez Japonie w Mandzuko. Roz-
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woj tych kredytéw przyspieszony byt w pewnej mierze ogranicze-
niami importowymi; w wielu bowiem wypadkach, gdy przywo6z nie-
ktérych zagran, wyroboéw przemystowych byt uniemozliwiony, przed-
siebiorstwa zagran, dokonywaty inwestycyj na danym rynku. Bezpo-
Srednie lokaty zagran, oraz skup akcyj przez zagranice sg dla krajow
dtuzniczych znacznie korzystniejsze anizeli kredyty
emisyjne, poniewaz cigzg one w mniejszym stopniu na bilansach
ptatniczych. W okresie depresji gospodarczej, gdy zyski przedsie-
biorstw kurczg sie, sumy transferowane za granice malejg, tak ze
bilans ptatniczy jest niemal automatycznie odcigzony.

W rozwoju bankdéw biletowych w r. ub. zaznaczyto sie zwiekszo-
ne zainteresowanie operacjami otwartego rynku.
Szereg bankéw jak Belgijski, Holenderski, Norweski i inne upowaz-
nione zostaty statutowo do postugiwania sie politykg skupu i sprze-
dazy papierow, jako pozytecznym uwzupetnieniem poli-
tyki dyskontowej. W razie istnienia niezbednych ku temu warunkéw
technicznych, a m. in. posiadania odpowiedniego portfelu papieréw
przez bank biletowy, polityka otwartego rynku moze skutecznie re-
gulowa¢ ogolny volumen kredytu na rynku pienieznym. Tak np. w
Argentynie bank biletowy zdotat w r. ub. zneutralizowa¢ skutki przy-
ptywu kapitatdbw zagran., sprzedajgc na rynku papierow panstwo-
wych za ok. 400 min. peso. Stojgc ha gruncie zdrowej doktryny mo-
netarnej, B. R. M. przestrzega przed ztudzeniami tych ekonomistow,
ktérzy chcieliby utrzyma¢ za pomocg odpowiedniej polityki kredy-
towej staty poziom cen lub tez osigga¢ dowolnie pozadane zmiany
W rozwoju cen. Sprawozdanie Banku przytacza przy tym uchwale
Rady Gubernatorow Rezerwy Federalnej z 2 sierpnia 1937, ktora
stwierdzita, ze nalezy dazy¢ raczej do utrzymywania pewnej stato-
§ci zycia gospodarczego, nie za$ statego poziomu cen. Statosci zy-
cia gospodarczego nie da sie osiggnag¢ jedynie w drodze po-
sunie¢ monetarnych; te ostatnie powinny by¢ skoordynowane z ca-
toksztattem polityki gospodarczej rzadu, a w szczegdlnosci z polityka
podatkowa, wydatkéw panstwowych, handlu zagran., rolnictwa i ryn-
ku pracy. Jest niezmiernie waznym uzna¢ granice, poza kto-
rymi polityka monetarna przestaje byc¢ skutecznag.
Czynniki pienigzne stanowig bowiem tylko pewng grupe sit oddziaty-
wujacych na zycie gospodarcze.
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BILANS POLITYKI GOSPODARCZEJ FRONTU
LUDOWEGO WE FRANCJI

Ostatecznym celem kazdej polityki gospodarczej pan-
stwa jest zapewnienie spoteczenstwu lepszego zaspokojenia istnie-
jacych oraz umozliwienie zaspokojenia nowych potrzeb. Cel ten mo-
zna osiggna¢ jedynie przez zwiekszenie dochodu spotecznego droga
pobudzenia aktywnoscl zycia gospodarczego.

W celu wywotania ozywienia gospodarczego, panstwa stosujace
system interwencyjny obraty dwie drogi w zalezno$ci od warunkow
panujacych wewnatrz kraju. Panstwa ubogie w kapitaty i posiada-
Jace totalny ustroj polityczny (np. Niemcy) wybraly droge ograni-
czania konsumpcji, forsowania kapitalizacji i wytwarzania débr pro-
dukcyjnych. Inne — bogate w kapitaty, o demokratycznym ustroju
politycznym (np. Stany Zjedn. i Francja) zastosowaty polityke roz-
szerzenia konsumpcji przez zwigkszenie sity nabywczej mas.

Mysl ozywienia zycia gospodarczego i podniesienia ogélnego dobro-
bytu przez zwiekszenie sity nabywczej mas nie jest nowg i mozna
juz jg spotka¢ m. i. u Malthusa i Sismondiego. Odzyta ona ostatnio
u teoretykow ekonomii uznajacych niedostateczng konsumpcje za
przyczyne cyklicznych kryzysow koniunkturalnych. Poglad ten repre-
zentuje Hobson w Anglii, Catchings i Forster w Stanach Zjedn. oraz
Lederer w Niemczech.

Interwencyjna polityka gospodarcza majgca na celu wywotanie
ozywienia przez zwiekszenie sity nabywczej mas
opiera sie na nastepujgcym rozumowaniu:

Jezeli zwiekszy sie dochody szerokich mas (gtdwnie robotnikéw
w Zach. Europie i Stanach Zjedn.) to powiekszg one swe wydatki
powodujgc wzrost obrotow handlowych, kupcy zwigkszg wskutek
tego zamdwienia w przemysle wytwarzajgcym dobra konsumcyjne,
ktory rozszerzy swa wytworczos¢ i z kolel dokona nowych zamoéwien
w przemysle wytwarzajagcym dobra produkcyjne: surowce i maszy-
ny; w ten sposob wzrosnie aktywnos¢ gospodarcza, ktérg cechowaé
bedzie zwigkszona produkcja i wzrost zatrudnienia.

Rozumowanie to juz w teorii moze budzié pewne zastrzezenia,
zwiekszenie bowiem dochoddéw warstwy robotniczej musi nastgpic¢
przez podwyzszke ptac, co pocigga za sobg wzrost kosztow produkcji.
Ta zwyzka kosztow moze zostaC pokryta z zyskéw przedsiebiorcy
albo tez by¢ przerzucona na ceny.

Pokrycie zwyzki kosztow produkcji z zysku przedsiebiorcy moze
nastgpi¢ jedynie pod warunkiem, ze przedsiebiorcy o0siggajg zyski
przekraczajgce poziom uzasadniony ponoszonym przez nich w danym
momencie ryzykiem. O ile takiej nadwyzki zysku nie ma a wzrost
kosztow nie moze by¢ w inny spos6b zréwnowazony (np. przerzu-

3 Bank nr. 6.
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ceniem na cene produktu) przedsiebiorstwo staje sie deficytowe
i traci rac{]e bytu z punktu widzenia interesdbw indywidualnych
i spotecznych.

Jezeli podwyzka ptac robotniczych dokonana zostanie kosztem zysku
przedsiebiorcy to nastgpi przesuniecie dochodu spofecznego, moga-
ce mie¢ uzasadnienie socjalne, ktore jednak pod wzgledem gospo-
darczym nie ma znaczenia i nie moze wywota¢ ogdlnego wzrostu
aktywnosci. Nie nastgpi bowiem nominalny wzrost tego dochodu
ani tez wzrost realny, ktéry ma miejsce gdy wskutek postepu tech-
nicznego lub innych czynnikéw produkuje sie wiecej i taniej. ,,Bo-
chenek chleba” do podzialu pozostaje ten sam, inaczej tylko zosta-
je rozdzielony.

Przesuniecie dochodu spotecznego wptywa na zmiane struktury
popytu. Zapotrzebowanie jednych towarow wzrasta— Innych ma-
leje, co zmusza przedsiebiorcow do przystosowania produkcji do
zmienionych warunkéw. W sumie wzrost produkcji w jednej dzie-
dzinie nastgpi kosztem spadku w innej.

Przesuniecie takie moze jednak wywota¢ powazne straty wobec
niemozliwosci przerzucenia kapitatu | kwalifikowanych robotnikow
z jednej galezi produkcji do drugiej. Przerzucenie to nie moze
w zadnym razie nastgpi¢ natychmiast, lecz wymaga dtuzszego ,,0kre-
su przystosowania”, z ktérym tgczy sie spadek aktywnosci prze-
mystowe;j .

Bezposrednim zatem nastepstwem zwiekszenia sity nabywczej
mas kosztem zysku przedsiebiorcy bedzie zahamowanie produkcji
z wszystkimi objawami wtornymi, jak spadek zatrudnienia itp.

Wozrost dochodéw robotniczych nie oznacza przy tym jeszcze
wzrostu ich wydatkéw czy to z powodu ich zmystu oszczednosci,
wskutek ktérego nadwyzke dochodow odprowadzg oni do kas i ban-
kow (zjawisko prawdopodobne we Francji) czy tez z powodu do-
statecznego zaspokojenia pierwszych i dalszych tatwo dajgcych sie
zaspokoi¢ potrzeb (zjawisko prawdopodobne w Stanach Zjedn.,
gdzie zwyzka ptac nie skioni robotnika do kupna drugiego samo-
chodu lub radia, a za malg bedzie, aby mogt on zakupi¢ np. dom
mieszkalny).

Powyzsze rozwazania przeprowadzone sg przy zalozeniu, ze ist-
nieje zysk przedsiebiorcy przekraczajgcy poziom uzasadniony jego
ryzykiem. Warunek ten jest jednak mato prawdopodobny.

»Nakrecanie koniunktury” przez zwiekszenie sity kupna mas na-
stepuje w zasadzie w okresie depresji gospodarczej. Jesli przedsie-
biorcy majg jedynie bardzo mate zyski musza przerzuci¢ nadwyzke
wydatkow, wywotang podniesieniem ptac robotniczych na ceny. Ce-
ny zatem wzrosng w tym wypadku proporcjonalnie do zwyzki plac,
anulujac ja w zupetnosci.

Jezeli zwyzka kosztow zostanie pokryta czesciowo z zyskow przed-
siebiorcy ,czesciowo za$ bedzie przerzucona na ceny, uwidocznig sie
obydwa rodzaje wyzej wspomnianych nastepstw.
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Tak wiec juz z teoretycznego punktu widzenia nakrecanie ko-
niunktury w drodze zwiekszania sity nabywczej mas ma stabe wi-
doki powodzenia. Rozwd] wypadkow w krajach, ktore te metode
zastosowaty, poswiadcza wyniki teoretycznego rozwazania.

Polityke ,,nakrecania koniunktury” przez zwiekszenie sity nabyw-
czej mas zastosowaty, jak juz wspomniano, dwa mocarstwa de-
mokratyczne, bogate w kapitaty — Stany Zjedn. i Francja. W Ame-
ryce jednak polityka ta wprowadzona zostata tgcznie z szeregiem
innych $rodkow ozywienia koniunktury, a prezydent Roosevelt pa-
mietat — do pewnego czasu przynajmniej — o rentownos$ci przed-
siebiorstw jako zasadniczym motorze zycia gospodarczego. Dlatego
tez doSwiadczenie francuskie, oparte jedynie na polityce zmie-
rzajacej do forsowania konsumpcji, jest bardziej ,,czyste” i typowe.

Dwa lata uptywajg obecnie od rozpoczecia omawianej polityki we
Francj 1; eksperyment mozna uwaza¢ za skofczony, gdyz obecna po-
lityka rzadu dazy juz tylko do usuniecia ujemnych nastepstw stoso-
wanego poprzednio systemu. Mozna wiec zastanowi¢ sie nad skut-
kami tej polityki i zrobi¢ jej bilans.

*
* *

Pierwszy rzad Frontu Ludowego po objeciu wladzy w maju 1936
roku — realizujgc hasta powszechnych wyboréw, ktore daty znacz-
ng wiekszo$¢ w parlamencie koalicji lewicowej — przeprowadzit
w sposob szybki i radykalny reformy socjalne.

Zwyzka kosztow produkcji wywotana podniesieniem ptac nomi-
nalnych przy réwnoczesnym skréceniu czasu trwania pracy oraz
wprowadzeniu piatnych urlopéw dla robotnikéw, nie mogta by¢ po-
kryta z zyskdw przedsiebiorcow, ktore byty niewielkie, gdyz gospo-
darstwo francuskie zaczynato dopiero dzwigac sie z ,,wielkiego kry-
zysu”, ktérego dno osiggneto w 1935 r.

Zwyzke kosztow musieli zatem przedsiebiorcy przenies¢ czesciowo
na ceny. Powstrzymywata ich jednak od tego kontrola cen przez
panstwo oraz obawa utraty nabywcéw. Wskutek tego przedsiebior-
stwa staty sie nierentowne i zaprzestano przede wszystkim doko-
nywania inwestycyj.

Pod wptywem tych czynnikéw nie mogta rozwing¢ sie pomysinie
produkcja zaréwno dobr konsumcyjnych, ktére wobec zwyzki cen
nie znajdowaty nabywcéw, jak i dobr produkcyjnych z powodu za-
hamowania inwestycyj.

Podczas gdy np. w Anglii produkcja w 1937 r. przekroczyta po-
ziom z 1929 r. 0 24% a w Niemczech o 17.2%, ogolny wskaznik
produkcji francuskiej (1929 = 100) podniost sie w 1937 r. tylko
do 82.8 czyli byt 0 17.2 punkta nizszy niz w 1929 roku — bedacym
szczytowym okresem ostatniego ozywienia koniunktury. Wskaznik ten
wynosit w styczniu rb. 81.5 wobec 84.7 w tym samym okresie w r. ub.
Szczegdlnie silnie obnizyta sie wytwdrczo$¢ maszyn, ktorej wskaz-
nik spadt do 79.7 w 1937 r. wobec 100 w 1929 r. podczas gdy w Anglii
i Niemczech produkcja ta wyprzedzita inne dziaty.
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Niskiemu poziomowi produkcji towarzyszyt niski stan obrotow
handlowych o czym $wiadczy m. in. bardzo nieznaczny wzrost prze-
wozow kolejowych. Przecietna dzienna liczba zatadowanych wago-
néw wynosita we Francji w 1937 r. — 41.7 tys. wobec 65.1 tys.
w 1929 r. W styczniu rb. cyfra ta spadta do 39.8 tys. wobec 40.1
w styczniu r. ub. Tymczasem w Anglii transport towaréw osiggnat
w 1937 r. 1.192 mird. ton — km. wobec 1.190 mlrd. w 1929 r. a w
Niemczech 6.107 mlrd. wobec 5.745 mird.

Zahamowanie produkcji i obrotéw handlowych wywotato silny
spadek wptywow podatkowych, co — wobec wzrostu wydatkéw na
obrone narodowg — doprowadzito finanse publiczne do sytuacji ka-
tastrofalnej. Deficyt budzetu zwyczajnego i nadzwyczajnego szaco-
wany jest w rb. na okoto 40 —50 mlrd. fr. przy czym obcigzenia
podatkowe pochtaniajg — wedtug oficjalnych oswiadczenn — 43%
dochodu spofecznego.

Wozrost kosztéw produkcji i zwyzka cen krajowych ostabita zdol-
no$¢ konkurencyjna towarow francuskich na rynkach zagranicz-
nych, wobec czego eksport spadt znacznie pod wzgledem ilosci, cho-
claz warto$¢ jego wzrosta wskutek osiggniecia wyzszych cen, przez
eksporterow. Te same czynniki wzmozone spadkiem produkcji kra-
jowej i brakiem dostatecznej ilosci towarow na rynkach wywotaty
wzrost importu tak pod wzgledem ilosci jak i wartoSci.

Bilans handlowy Francji stat sie bierny a ujemne jego saldo
wzrastato przecietnie miesiecznie z 827 min. fr. w 1936 r. do 1.531
min. fr. w 1937 r. wobec 457 min. fr. w 1935 r. Saldo to wynosito
w lutym rb. 1.969 min. fr. Nawet po uwzglednieniu depresji waluty,
ktora nastgpita w miedzyczasie wzrost ten uzna¢ mozna za bardzo
powazny .

Rownoczesnie niemozliwos$é rentownych lokat w kraju oraz brak
zaufania kapitalistow i ciutaczy do skrajnie lewicowego rzadu spo-
wodowaty ucieczke kapitatow za granice. Wywiezione w ciggu ostat-
nich dwu lat kapitaty szacowane sg na okoto 100 mird. fr.

Ujemne saldo bilansu handlowego i odptyw kapitatow za granice
podwazyly sytuacje walutowg Francji.

Zapas ziota Banku Francuskiego zmniejszyt sie z 66.3 mird. fr.
Poincare’go (1 fr. = 65.5 mlgr ztota 900°) do 55.8 mlrd fr. obecnych

(1 fr. == 43 mligr ztota 900°) co stanowi zaledwie 38 mird. fr.
Poincare’go.

Pod wptywem nacisku na kurs franka oraz celem obnizenia o0gol-
nego poziomu cen w kraju w stosunku do zagranicy i umozliwienia
przez to eksportu rzad przeprowadzit dewaluacje w jesieni 1936 r.
Warto$¢ franka w ztocie ustalono ustawg z 1 paZzdziernika 1936 r.
elastycznie w granicach 49 — 43 mig ztota 900°. Zapas ztota przeli-
czony zostat wedtug parytetu 1 fr. — 49 mlgr a z otrzymanego w
ten sposob zysku ksigzkowego utworzono ,,Fundusz Walutowy”, kto-
rego celem byto zapobieganie nadmiernie silnym i chwilowym tyl-
ko wahaniom kursu franka na gietdzie.
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Dewaluacja powstrzymata na pewien czas_ucieczke kapitatow ale
nie na dtugo. Wobec dalszego zmniejszania sie zapasow ziota Banku
Francuskiego, ktorego stan doszedt do minimum koniecznego z pun-
ktu widzenia obrony narodowej, rzad uniezaleznit walute francuska
od ztota w lipcu 1937 r., pozwalajac na spadek kursu franka. Zapas
ztota Banku Francuskiego przeliczony zostat wedtug parytetu 1 fr. —
43 migr. ztota 900°.

Odptyw kapitatobw trwat dalej a kurs franka, ktéry z koricem
1936 r. i w pierwszym potroczu 1937 r. wahat sie w granicach wy-
znaczonych ustawa z 1 pazdziernika 1936, a po uniezaleznieniu fran-
ka od ztota obnizyt sie do poziomu 129 fr. za funta ang., spadt do
147 fr. na koniec roku 1937 i dalej do 179 fr. z poczatkiem maja
roku biezacego.

Dewaluacja franka w 1936 r. i dalsza jego deprecjacja nie zdotata
uaktywni¢ bilansu handlowego — jak nalezato sie spodziewaé —
gdyz ceny krajowe wzrastaty stosunkowo znacznie szybciej.

Wskaznik cen hurtowych we Francji (1929 = 100) podniost sie
z 54.0 w 1935 r. do 92.7 w 1937 r. i wynosit 100.6 w lutym r b.
Wskaznik ten byt wyzszy od 100 juz we wrze$niu, listopadzie i grud-
niu ub. r. podczas gdy np. w Anglii i w Niemczech poziom cen hur-
towych nie przekroczyt stanu z 1929 r.

Odpowiednio do zwyzki cen wzrosty takze koszty utrzymania,
ktorych wskaznik wynosit w ostatnim kwartale 1937 r. dla Paryza
118.3 (1929 c= 100) dla 45 departamentéw za$ 110.0 (1930 = 100).

Na pokrycie deficytu budzetowego emitowano w marcu 1937 po-
zyczke obrony narodowej na sume 10.5 mlird. fr. oraz bony obrony
narodowej, bony skarbowe, kasy emerytur wojennych i in. $rodki
te jednak byly nie wystarczajgce wobec braku kapitatdbw na rynku.

Rzad znalazt sie wobec koniecznosci pokrywania swych wydatkow
z inflacyjnych pozyczek zacigganych w Banku Francuskim, na pod-
stawie umow zawartych miedzy skarbem a Bankiem dnia 18 czerw-
ca 1936 r., 30 czerwca 1937 r. i 22 marca 1938 r., ktérych kwota
osiggneta w kwietniu rb. 40 mird. fr.

Kwoty wpompowane do zycia gospodarczego w drodze inflacji
skarbowej miaty byC $ciggane z powrotem z rynku przez emisje
bonéw i biletéw skarbowych. Tego rodzaju operacja — wzorowana
na systemie niemieckim — nie powiodfa sie jednak, gdyz kwoty te
po wymienieniu na zioto i dewizy odptywaty za granice. W pewnych
okresach — jak oficjalnie stwierdzit b. premier Blum — pomiedzy
pozyczkami, udzielonymi skarbowi przez Bank Francuski, a odpty-
wem kapitatbw za granice mozna byto stwierdzi¢ Scistg zalezno$c.

Pod wptywem inflacyjnej ekspansji kredytowej obieg biletow
wzrést we Francji z 81.2 mird. na koniec 1935 r. do 93.0 mlird. na
ultimum 1937 r. i dalej do ponad 99 mird. w maju rb.

Bezposrednim celem skrocenia czasu trwania pracy byto zlikwi-
dowanie bezrobocia. Jakkolwiek jednak ilo$¢ godzin przepracowa-
nych w tygodniu spadta z 45.8 przecietnie w 1936 r. do 40.4 w 1937
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roku, a w marcu rb. wynosita zaledwie 38.7 — zamierzony cel nie
zostat w peini osiaggniety.

Liczba zarejestrowanych bezrobotnych wzrosta przecietnie z 427
tys. w 1935 r. do 432 tys. w 1936 r. i chociaz spadfa do 350 tys.
przecietnie w 1937 r. wynosita juz w lutym rb. 412 tys. wobec 410
w tym samym miesigcu r. ub., a obecnie dochodzi do 420 tys. wo-
bec 345 tys. w maju 1937 r. Wskaznik zatrudnienia wynosit przy
tym w 1937 r. tylko do 78.7 wobec 100 w 1929 r. Rownoczes$nie
w Anglii liczba bezrobotnych spadta z 23% o0séb zatrudnionych
w 1935 r. do 13% w 1937 r. wobec 12% w 1929 r., a w Niemczech
bezrobocie zmniejszyto sie z 2.151 tys. w 1935 r. do 912 tys. w 1937 r.
wobec 1.892 tys. w 1929 r. Przy tym w Anglii w 1937 r. zatrudnie-
nie wzrosto 0 12.4% w porownaniu z 1929 r. w Niemczech za$ o0 4.3%.

Podczas gdy caly Swiat wyszedt z okresu depresji koniunktural-
nej i przezyt okres ,,prosperity” Francja przeszia z jednej depresji
do drugiej.

W czasie od maja do wrzesnia 1936 r. zaznaczyt sie silny spadek
aktywnos$ci gospodarczej pod wptywem zwyzki ptac i wysokiego
poziomu cen w stosunku do zagranicy w zwigzku z drogim pienig-
dzem w Kkraju.

Dewaluacja franka we wrze$niu 1936 r. wywotata pewne ozywie-
nie, ktore trwato do marca — kwietnia 1937 r. Wprowadzenie jed-
nak w rygorystyczny sposéb ustawy o0 40-to godzinnym tygodniu
pracy wywotato zahamowanie tego krotkiego okresu stosunkowo
stabego zresztg ozywienia, a aktywno$¢ gospodarcza utrzymata sie
do jesieni na prawie niezmienionym poziomie, przy czym zaznaczyt
sie wyraznie spadek produkcji dobr konsumcyjnych.

W jesieni wreszcie 1937 r. aktywno$¢ gospodarcza we Francji
ulegta dalszemu zatamaniu przede wszystkim pod wptywem niepo-
mysinej koniunktury w catym S$wiecie.

Niepowodzenie eksperymentu nakrecania koniunktury przez
zwiegkszenie sity nabywczej mas nie ulega — w Swietle przytoczo-
nych powyzej cyfr — zadnej watpliwosci.

Nie osiagnieto przy tym takze celu socjalnego, jaki postawit sobie
rzad Frontu Ludowego, ktory to cel polegat na poprawie bytu war-
stwy robotniczej, Swiadczg o tym wyniki ankiety przeprowadzonej
przez francuski Urzad Statystyczny (Statistigue Generat de la Fran-

ce) w pazdzierniku ub. r., ktérg analizuje ostatni numer (13) kwar-
talnika ,,L’Activite Economigue”.

W jakim stopniu powinny byty wzrosna¢ ptace nominalne robot-
nikbw w czasie od pazdziernika 1935 r. do pazdziernika 1937 r. aby
poziom zycia tych robotnikéw nie ulegt zmianie?

W okresie od trzeciego kwartatu 1935 r. do trzeciego kwartatu
1937 r. koszty utrzymania wzrosty o 37.7% w Paryzu a 0 41% na

prowincji. Dla utatwienia rachunku mozna przyjac, ze $redni wzrost
tych kosztéw wynidst 40%.
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W przedsiebiorstwach zatrudniajacych ponad 100 robotnikéw
$redni tygodniowy czas trwania pracy zmniejszyt sie od pazdzierni-
ka 1935 r. do pazdziernika 1937 r. z 45 do 39 godzin. Niewielki
spadek bezrobocia w tym czasie z 380 tys. do 320 tys. mozna po-
mina¢, gdyz nie bedzie miat wiekszego wptywu na wynik kalkulacji.

Proste wnioskowanie wykazuje,! ze robotnik musi zarabiaC obec-
nie 140 w 39 godzinach zamiast 100 w 45, aby poziom jego zarob-
ku pozostat realnie bez zmiany. Innymi stowy nominalna ptaca na
godzing musi wzrosng¢ o 60%.

Ankieta wykazuje, ze wzrost ptac we Francji byt bardzo nieréw-
nomierny. Wynosit on na prowincji 47% dla mezczyzn a 36% dla
kobiet. W Paryzu zwyzka dla mezczyzn wyniosta 61.5%. Wzrost
ptac robotnikéw kwalifikowanych na prowincji stanowit 53i%, nie-
kwalifikowanych 62%, w Paryzu za$ kwalifikowanych 68%, nie-
kwalifikowanych 74%. W catej Francji ptace robotnikow kwalifi-
kowanych podniosty sie 0 57%, niekwalifikowanych o 65%. Prze-
cietnie zatem zwyzka ptac nie odbiega zbytnio od 60%, ktére po-
wyzej ustalono.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze sytuacja warstwy robotniczej nie
ulegta zmianie pomimo ciezkich ofiar poniesionych przez cate zy-
cie gospodarcze.

Jezeli sytuacja robotnikéw nie zmienita sie, to kto zaptacit za
eksperyment polityki Frontu Ludowego?

Analiza dochodéw towarzystw akcyjnych wykazuje, ze wzrosty
one w roku 1936/37 przecietnie 0 36% w poréwnaniu z rokiem po-
przednim. (Przy czym amortyzacja obliczona jest po cenie kupna
urzadzen a nie po kosztach reprodukciji).

Wozrost zyskdw przedsiebiorstw nie odbiega zatem zbytnio od
zwyzki kosztow utrzymania. Kartel pracy i skartelizowany prze-
myst wyszty z trudno$ci obronng reka.

Za caty eksperyment zapfacili Sredni i mali przedsiebiorcy, oraz
osoby zyjace ze statych dochoddéw: rentierzy, emeryci itp., ktérych
poziom zycia obnizyt sie 0 30% oraz — w mniejszym stopniu —
urzednicy.

*
* *

Okres proby wywotania ozywienia gospodarczego przez zwigksze-
nie sity nabywczej mas mozna we Francji uwaza¢ za skonczony.
Rzad Daladiera, a wiec rzad radykatow, ktérzy wspotdziatali w eks-
perymencie, odstqpi’f od popieranej dotychczas polityki i szuka in-
nych $rodkdéw poprawy sytuacji w kraju.

Deklaracja ztozona przez rzad po objeciu wiadzy w kwietniu gtosi
ze ,mysla przewodnig rzadu jest wzmozenie produkcji francuskiej
oraz zréwnowazenie budzetu i bilansu pfatniczego, co moze byc
osiggnigte tylko przez pracg”, oraz zawiera zarysy programu, Kktory
obejmuje przywrocenie ,,pokolu spotecznego”, eksploatacje bogactw
kolonialnych, poparcie turystyki, budowe mieszkan, pomoc dla rze-
miosta, roboty publiczne i utatwienia kredytowe.
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Deklaracje te przyjety sfery gospodarcze z duzag rezerwa, ktorej
wyrazem moze by¢ artykut prof. G. Jeze'a p. t. ,,Rozczarowanie”
w ,,Journal des Finances”. Uwaza on caty program za zbiér fraze-
sow i komunatéw i zarzuca rzadowi, ze nie podat w jaki sposdb ma
zamiar program ten wprowadzi¢ w zycie.

Prasa codzienna pochwalata program rzadowy przede wszystkim
za to czego w nim nie ma, a co zamierzali poprzednio przeprowa-
dzi¢ socjalisci, a wiec ograniczenia dewizowe, danine majgtkowa,
podwyzke i zaostrzenie progresji podatku dochodowego, przelicze-
nie ztota Banku Francuskiego itd.

Pierwsze serie dekretdw rzadowych wydanych na mocy ustawy
0 petnomocnictwach, ktore uchwalit parlament przy poparciu par-
tyj prawicowych, ukazaly sie 3-go maja.

Kazdy z dekretow poprzedzony jest expose motywow w formie
raportu na rece prezydenta. Przewidujg one unifikacje budzetu
przez wigczenie szeregu pozycyj poza budzetowych z ktérych prawie
90,% przypada na emerytury wojenne, wyptacane przez ,,Caisse des
pensions de guerre’”; podwyzke wszystkich stawek podatkowych
0 8%, co da skarbowi okoto 4 mird. fr. rocznie; ulgi podatkowe dla
przedsiebiorstw wykazujacych wzrost produkcji i dokonywujgcych
Inwestycyj ; przymus akceptowania przez odbiorcow trat wystawia-
nych przez dostawcéw dla panstwa lub na cele obrony narodowej,
zmiane prawa czekowego, obnizke optat stemplowych przy wyko-
rzystywaniu kredytéw oraz mozno$¢ ptacenia podatkéw w ratach.

Dekrety te nie wywotaty w sferach gospodarczych wiekszego wra-
zenia i uznane zostaty jako wstep do dalszych energicznych posu-
nie¢, z ktérych najwiecej méwi sie o koniecznosci przedtuzenia cza-
su pracy.

Wieksze wrazenie wywotata deklaracja ministra finansow, w kto-
rej oznaczona zostata dolna granica kursu franka na 179 fr. za
funta angielskiego. Postanowienia tego nie mozna uwazac za stabili-
zacje nawet faktyczng — jak okreslifa je czes¢ prasy — gdyz kurs
franka moze zmieniac sie dowolnie, byleby nie przekroczyt dolnej
granicy w stosunku do funta, ktéry znowu moze zmienia swojg
wartos¢ w zlocie. Jest to raczej pewnego rodzaju deprecjacja.

Oznaczenie dolnej granicy kursu franka wywotato silny naptyw
kapitatow i zwigkszyto ptynnos¢ na rynku. Umozliwito to obnize-
nie oprocentowania bonow obrony narodowej w czasie od 6 do 13
maja z 4% do 2.75%. Odpowiednio zmniejszone zostato tez opro-
centowanie bonow skarbowych. Bank Francji obnizyt stope dyskon-
towg z 3% do 21/2%, a stope od pozyczek zastawowych z 4% do
3"1%. Stopa pienigdza dziennego na rynku spadia z 2% do "i%.
Zaznaczyta sie rowniez silna zwyzka kurséw pozyczek panstwowych
na gietdzie.

Cze$¢ kapitatow, ktére powrdcity do Francji, wptyneta do kas
skarbowych drogg subskrypcji bonéw obrony narodowej, ktérych
kontyngent zostat w kilku dniach wyczerpany oraz bonéw skarbo-
wych, ktorych obieg wzrést okoto 1 midr. fr.
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Naptyw kapitatow umozliwit wreszcie skarbowi ulokowanie po-
zyczki na rynku na stosunkowo dogodnych warunkach, gdyz opro-
centowanie jej wynosi 5% a cena emisyjna 980 za 1000. Kwota po-
zyczKi oznaczona zostata na 5 mlrd. fr. i jest ona przeznaczona wy-
tacznie na wydatki zwigzane z obrong narodowa.

Dziat pierwszy zawiera dekrety dotyczace robot publicznych, ko-
niecznych z punktu widzenia obrony narodowej, uzbrojenia przemy-
stowego, zdrowotnosci publicznej, szkolnictwa itd. Przeprowadzona
ma by¢ rozbudowa sieci drog w catym kraju, uporzagdkowanie drog
dojazdowych w okolicy Paryza oraz budowa drog polnych na koszt
gmin. Powigkszona zostanie sie¢ elektryczna i wodociggowa. W mia-
stach, w miejsce doméw nie odpowiadajgcych warunkom higienicz-
nym, zbudowane zostang nowe domy. Poza tym przewidziana jest bu-
dowa szpitali, sanatoriow i szk6t. Programem objete sg réwniez ro-
boty lesne. Wprowadzone bedg utatwienia umozliwiajgce rzemiesini-
kom i drobnym przedsiebiorcom nabywanie nieruchomosci wiejskich
i budowe doméw mieszkalnychl).

Drugi dziat dekretow dotyczy kredytu dla handlu i przemystu. Po-
zyczki udzielane kupcom i przemystowcom beda nisko oprocentowane
a przy przyznawaniu ich zastosowane zostang specjalne utatwienia.
Dziat trzeci zawiera szereg przepisow ogoélnych odnoszacych sie do
polityki eksportowej, kolonialnej, rolnej itd.

Czwarty dziat dekretow obejmuje zagadnienia socjalne. Zasada
40-godzinn>ego tygodnia pracy zostata utrzymana, zmieniony zostat
tylko sposob zastosowania tej ustawy, mianowicie w miejsce 5 dni
pracy w tygodniu mozna, bedzie wprowadzi¢ 2,000 godzin pracy rocz-
nie w poszczeg6lnych przedsiebiorstwach. Rowniez dopuszczalna jest
praca w godzinach nadliczbowych.

Ostatni — pigty dziat dekretow dotyczy finanséw i zawiera prze-
pisy utatwiajgce technike stosowania ustaw o finansach panstwa i sa-
morzadow .

Powodzenie akcji rzadu Daladiera, zmierzajgcej do poprawy go-
spodarczej, finansowej | walutowej we Francji, zaleze¢ bedzie nrzede
wszystkim od rozwoju sytuacji politycznej wewnatrz kraju. Nalezy
jednak wzig¢ pod uwage takze rozwoj warunkéw koniunkturalnych
w Swiecie. Pomysiny rozwoj koniunktury $Swiatowej uchronit Fran-
cje w okresie stosowania polityki zwiekszania sity nabywczej mas
od ostatecznego zatamania i katastrofy gospodarczej. Pogarszajgca
sie obecnie sytuacja koniunkturalna w catym Swiecie moze znacznie
utrudni¢ realizacje programu rzadu Daladiera.

W kazdym razie rzad ten zdaje sobie sprawe z btednosci poprzed-
nio prowadzonej polityki i dgzy do przywrdcenia rentownosci przed-
siebiorstw co stanowi istotny warunek wzrostu aktywnosci gospo-

) Na roboty te przeznacza rzad 11 mird. fr. ktére wydane zostang w ciagu
trzech lat 1938/41. Przeprowadzona zostanie mobilizacja wszystkich wolnych
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darczej, dochodu spotecznego i jest conditio sine qua non rozwigza-
nia trudnosci finansowych i walutowych.

Dnia 25 maja r ,b. opublikowana zostata druga seria dekretéw
rzgdowych. Opoznienie w ich ogloszeniu nastgpito — zdaniem prasy
angielskiej — wskutek trudnosci w dojsciu do porozumienia z robot-
nikami w sprawie zmian ustawodawstwa socjalnego. Seria ta skia-
da sie z 53 dekretéw podzielonych na pie¢ dziatbw, a w ramach po-
szczegOlnych dziatbw na grupy. Kazdg grupe dekretéw poprzedza
expose motywow — podobnie jak to miato miejsce w pierwszej serii.

OGRANICZENIA DEWIZOWE

(Przeglad za Il kwartat 1938 r.)

Przepisy dewizowe ogtoszone w tym okresie pozostawaty w duzej mie-
rze pod znakiem zblizajagcego sie lata tj. wyjazdéw turystycznych za gra-
nice. W zesztym roku, o tej porze, jak wiadomo, zapoczatkowano rozlegty
system umoéw turystycznych z wieloma krajami, jako uzupetnienie .istnie-
jacych umow; rozrachunkowych. W wyniku tego nie tylko wyjazdy za gra--
nice za paszportami ulgowymi zostaty znakomicie ukatwione, lecz co wie-
cej kwoty miesieczne dozwolone do wywozu do niektorych z tych kra-
jow i to bez specjalnego zezwolenia Komisji  Dewizowej przekraczaty
kilkakrotnie ryczatt zt. 200 miesiecznie normalnie dozwolony na jeden
paszport zagraniczny. Umowy te nie we wszystkich wypadkach udostep-
nity szerszej publicznosci przywileje, o ktérych byla mowa. | tak wiec
owczesna umowa polsko-francuska w zakresie turystyki byla zawarta w
zwigzku z wystawg Swiatowg w Paryzu i miata zastosowanie jedynie na
okres tej wystawy. Umowa polsko - wioska uzaleznita ilos¢ ogolng lirow
turystycznych do rozdzialu miedzy polskich podréznych od bilansu han-
dlowego polsko - whoskiego, na skutek czego dawat sie zauwazy¢ usta-
wiczny brak dostatecznej ilosci liréw, uniemozliwiajagc zaspokojenie po-
trzeb turystycznych bardzo wielu osob, chcacych wyjecha¢ do Wioch.

W tym roku szereg umoéw Zostal znowelizowany, przy czym wzorowa-
no sie w duzej mierze na doswiadczeniach z ubiegtego roku.

Okolniki Komisji DleW;i'zowe j:
OkOSInik nr. 45 z dnia 16. marca br. w sprawie wyjazdéw do
Butgarii, Jugostawii, Wegier, Rumunii i Ita-
lii, za wyjagtkiem Italii, wprowadza jedynie nieznaczng zmiange w po-
réwnaniu z przepisami roku zesztego w tym wzgledzie. Do powyzszych

Srodkéw finansowych. Na wydatki w 1938 r. Caisse de Depots, Credit Foncier
oraz Caisse de Credit aux Departements et aux Communes dostarczyé moga
skarbowi milrd. frj
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krajow przystuguje podréznym prawo zaopatrywania sie w t.zw. czeki
turystyczne, wedtug) norm podanych w okdlniku nr. 45 z 20 czerwca 1937.
Gdy chodzi o Butgarie, Jugostawie i Wegry, czeki takie wystawia Bank
Pj K. O., przy czym platne sg one z naleznosci Polskiego, Instytutu Rozra-
chunkowego w poszczeg6lnych krajach. Normy wywozowe miesieczne usta-
lono jak nastepuje:

Bulgaria — w lewach do réwnow. zt 500. — przy wyjazdach in-
dywidualnych (z+ 300. — przy wyjazdach na podstawie paszportéw zbio-
rowych).

Jugostawvia — w dinarach do réwnow. zt 750. — przy wyjazdach
indywidualnych (zt 500. — przy paszportach zbiorowych).

W e gry — w pengé do rownow. zt 750. — przy wyjazdach indywidu-
alnych (zt 500, — przy paszportach zbiorowych).

Rumunia — czeki Polskiego Instytutu Rozrachunkowego, platne
z naleznosdci tegoz Instytutu w Rumunii, do réwnowartosci zt 200. — (zt
150. — przy paszportach zbiorowych). Wobec tego, Ze te ostatnie czeki
wystawiane sg w ztotych, podrozni zmieniajgc je na leje w Rumunii maja
zagwarantowany kurs 26,20 zamiast kursu 19. — przyjetego przy clea-
ringu towarowym przez P. I. R., a zatem, korzystaja z 38% premii.

Jedyng zmiang wprowadzong w tym roku jest to, iz poza powyzszymi
czekami kazda osoba moze wywiez¢ bez specjalnego zezwolenia krajowe
i zagraniczne $rodki ptatnicze do réwnowartosci] zt 30. — w ciggu jednego
miesigca (przy zbiorowych zt 10.—), zamiast dotychczasowych norm z
50. — (zbiorowych z+ 30. —). Powyzsze odnosi sie rowniez do Italii.

List Komisji Dewizowej do bankdw dewizowych z dnia
30. marca br. w; sprawie wyjazdéw do Italii modyfikuje okdlnik nr.
45 z dnia 20. czerwca 1937 w sposob nastepujacy:

Banki dewizowe moga bez specjalnego zezwolenia Komisji Dewizowej
sprzedawa¢ czeki ,,Utras” na koszty wyjazdu do Wioch na okres nie
dtuzszy od 1 miesigca i tylko do wysokosci lirow 2.000. — w stosunku
miesiecznym na kazdy paszport indywidualny lub rodzinny, przy czym
przy paszportach rodzinnych powyzsza kwota zasadnicza moze byé pod-
wyzszona', 0 lirow 1.000. — dla kazdego nastepnego czionka rodziny. Przy-
dziat czekdbw na paszporty zbiorowe zastrzezony jest Komisji Dewizowej.
Ponadto na tej samej podstawie banki mogag wysyla¢ czeki Utras dla
0s6b przebywajacych we Wioszech na koszty utrzymania do wysokosci li-
row 1.000. — na osobe miesiecznie.

Uzyskanie paszportu ulgowego do Wioch jest uzaleznione od zaswiad-
czenia banku dewizowego o zakupieniu czekéw turystycznych. Wobec da-
jacego sie stale odczuwaé braku dostatecznej ilosci czekéw, Komisja De-
wizowa zabrania wydawania tego rodzaju zaswiadczen na poczet przysz-
tych przydziatéw czekéw Pir'u.

Okolnik Konmlijs jii Dewizowvej nr. 29 z dnia 7. kwiet-
nia br. anuluje okdlnik nr. 29 z dnia 10. stycznia br. Ten ostatni okdlnik
odwotywat system wystawiania akredytyw turystycznych na Czecho-
stovvacje. Obecny zatem okdélnik przywraca stan rzeczy istniejacy
przed rokiem, umozliwiajgc wyjezdzajgcym turystom i kuracjuszom zao-
patrywanie sie w bankach dewizowych bez zezwolenia Komisji Dewizowej
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w akredytywy na Czechostowacje do rownowartosci zt 800. — na jeden
paszport zagraniczny w stosunku miesiecznym. Ponadto osoby te moga
zabra¢ ze sobg pienigdze polskie lub czeskie do réwnowartosci zt 30.

Gdy chodzi 0 F rajn c j e, zapowiedziano wydanie w najblizszym cza-
sie przepisow,ktére majag umozliwia¢ podréznym zaopatrywanie sie
w czeki turystyczne do wysokosci fr. 1.200. — tygodniowo przy okresach
nawet do 6 tygodni, co wobec znacznego spadku franka moze znacznie
utatwi¢ turystyke z Polski do Francji. Dotychczas, wobec wygasniecia
dawnej umowy turystycznej polsko-francuskiej, wyjezdzajacy do Francji
moga sie zaopatrywa¢ w S$rodki ptatnicze jedynie do rownowartosci zi
200. — na jeden miesigc. Przy wyzszych kwotach jest konieczne zezwole-
nie Komisji Dewizowej, ktore to zezwolenie przewiduje zazwyczaj przekaz
przez Bank Francusko-Polski.

Gdy chodzi 0 Austrie, to mimo potgczenia jej z Rzeszag Niemiec-
ka, istniejace umowy rozrachunkowe zostaly jeszcze utrzymane. Jedynym
moze zewnetrznym nastepstwem nowego stanu rzeczy bylo zawiadomienie
bankowy austriackich, iz salda utrzymywanych u nich rachunkéw przez za-
granice przeliczono na Reichsmarki wg relacji $ 1.50 = RM. 1. — Dru-
gim wydarzeniem godnym uwagi w tej dziedzinie jest upowaznienie dla
bankow dewizowych do sprzedazy podréznym do Austrii Registermarek
na) tych samych zasadach jak do Niemiec.

Gdy chodzi 0 Niemcy obowigzuje nadal znaczna rozmaitos¢ przy za-
opatrywaniu sie w Srodki ptatnicze na cele turystyczne i handlowe. | tak
wiec dla podrézy w celach handlowvwych do Niemiec, podrézni moga
sie zaopatrywac w* czeki Pir'u do wysokosci zt 100. — na kazdg osobe na
kazdy dzien pobytu w Niemczech nie dtuzej jednak! niz 4 tygodnie; ponad-
to moga zabiera¢ do RM. 30. — w srebrze. Powyzsze bez specjalnego zez-
wolenia Komisji Dewizowej. Podrézni udajacy sie do Niemiec w i n-
nych celach moga zaopatrywac sie w akredytywy Banku Polskie-
go do wysokosci RM. 750. — na jedng osobe w stosunku miesiecznym,
przy czym akredytywy te sg ptatne w Niemczech tylko do ,,wysokosci RM.
25. — dziennie lub awansem za 10 dni z géry. Ponadto dozwolone jest RM.
30. — w srebrze.

Wyzej wymienione czeki Pir'u ptatne sg w Niemczech po kursie dewizy
na Warszawe w Berlinie. Akredytywy Banku Polskiego sg sprzedawane
w Polsce po kursie dewizy na Berlin w Warszawie, (obecnie ca. 212.50).

Ponadto udajacy sie do Niemiec wl celach; nie handlowych moga zakupy-
wa¢ Register mar ki w bankach dewizowych do réwnowartosci
zt 200. — na jeden paszport w stosunku miesiecznym przy kursie zt 130
= RM. 100. — plus RM. 30. — w srebrze. W tym wypadku jednakze
podrézni nie majg prawa kupowa¢ akredytyw Banku Polskiego.

Okolnik Komisji Dewizowej nr. 10 z dnia 15.
lutego 1938, anulujacy okolnik nr. 10 z dnia 22. maja 1937, dotyczy
sprzedazy i skupu ztota na cele przemystowo-
przetworcze, naukowe i lecznicze. Do sprzedazy zio-
ta upowaznieni sg wytapiacze ztota, nalezycie koncesjonowani i to tylko
na cele naukowe, lecznicze i przemystowe, nastepujgcym osobom: instytu-
cjom publicznym, zakladom naukowym i leczniczym, przedsiebiorstwom
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przemystowo - przetworczym, lekarzom, dentystom, skladnicom dentys-
tycznym oraz osobom i firmom, trudniagcym sie przemystem ziotniczym,
z wyjatkiem antykwariatow, przedsiebiorstw komisowych i magazynéw
artykutdw dewocyjnych.

Réwniez skiadnicom dentystycznym przystuguje prawo sprzedazy ziota
dentystycznego, przeznaczonego wylgcznie do prac dentystycznych osobom
wyzej wymienionym w zakresie dentystyki.

Jedndczesnie rafinerzy oraz osoby trudnigce sie przemystem lutowni-
czym moga nabywac zioto badz celem odsprzedazy badz na potrzeby wias-
nej produkcji. Powyzsze nie odnosi sie do sztab i monet.

Wyzej wymienione czynnosci uzaleznione sg od skrupulatnego prowa-
dzenia odnosnych rejestréw kupna i sprzedazy.

Okolnik Komisji Dewizowej nr. 7 z dnia 22. marca
br., anulujgcy okolnik nr. 7 z dnia 6. maja 1936, dotyczy czynnosci
przedstawvicieli handlowych, zamieszkatych
w kraju i dziatajacych w imieniu firm zagra-
nicznych. Przedstawiciele ci nalezycie koncesjonowani i prowadzacy
ksiegi handlowe, moga ljprzyjmowac¢ naleznosci swoich zagranicznych
pryncypatdw z tytutu dostaw towarowych, za przedtozeniem przez wpta-
cajacych odnosnych dokumentéw i do wysokosci sum w tych dokumen-
tach wymienionych. 2) Ponadto przedstawiciele ci mogg inkasowa¢ w kra-
ju naleznosci pryncypatdw, o ile to przewidziano w kontrakcie, naleznosci
pochodzace z transakcji towarowych. 3) Wreszcie przedstawiciele moga
dokonywa¢ wyptat i uskutecznia¢ potracenia, o ile to przewidziano w kon-
traktach, w granicach sald kredytowych zagranicznych pryncypatéw na,
nastepujace cele: wydatki, koszty, prowizje zwigzane z dang dostawg, ko-
szty utrzymania przedstawicielstwa w Polsce oraz koszty organizacji
zbytu (reklama, akwizycja itd.).

Powyzsze uprawnienia przedstawicieli firm zagranicznych nie stosujg
sie w zasadzie do towar6w, sprowadzanych na podstawie $wiadectw roz-
rachunkowych (Buigaria, Jugostawia, Niemcy, Rumunia, Szwajcaria,
Turcja, Wegry, Wiochy), w ktorej to materii obowigzuja czesciowo prze-
pisy clearingowe.

Okolniki Zwigzku Ba, nkdbw w Polsce.

Okodlniki te, numerowane od 91 do 97 wilacznie, zawierajg, jak dotych-
czas to przyjete, wyktadnie poszczegolnych przepiséw dewizowych, doty-
cza réwniez jednak spraw pokrewnych jak np. ograniczen towarowych
i innych. | tak wiec okdlnik* nr. 91 z dnia 10. lutego br. dotyczy czyn-
nosci |,z b Han< dl owo-Przen”yj ptowych w zwigz-
ku z importem towardow do polskie-go obszaru
celnego, ktoéra to kwestia gdy chodzi o strone dewizowa jest uregu-
lowana okdlnikiem Komisji Dewizowej nr. 14. W zwigzku z dokumentami,
jakie importer musi przedstawia¢ w banku dewizowym przy wnioskach
0 przydziat dewiz, lzby Przemystowo - Handlowe sa wiadne poswiadczaé
ceny fakturowe w przypadkach pewnej niezgodnosci dokumentéw, dokony-
wac¢ podwyzszenia wagi uwidocznionej na pozwoleniach przywozu, stwier-
dza¢ dopuszczalno$¢ uregulowania naleznosci przez osobe trzecig tj. inng
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niz ta, na imie ktorej zostalo wydane pozwolenie przywozu itp. Ponadto
Izbom przystuguje szereg innych uprawnien,, bardzo kazuistycznie uje-
tych, wymienionych w obszernej instrukcji, zataczonej do powyzszego
okdlnika Zwigzku Bankdw.

Okdlnik nr. 92 wprowadza nowy wzor wnioskow do Ko-
misji Dewizowej t.zw. ,,F”, ktorym nalezy sie postugiwaé we wszystkich
przypadkach, gdy naleznos¢ za towary importowane do Polski
zostata poprzednio uregulowana, jezeli importer ubiega sie o przediuzenie
terminu dostarczenia brakujacych dokumentéw lub w dokumentach przed-
stawionych sg rozbieznosci. Wnioski te sa wylgcznie zatatwiane przez Ko-
misje Dewizowa.

Okdlnik nr. 95 dotyczy zezwolenh na wielokrotne przeka-
zywanie lub wwysytanie poczta oraz wywo6z za granice
srodkéw platniczych, wprowadzajac w tym wzgledzie nowy formularz nr.
447. W przypadku przychylnej decyzji Komisja wydawac bedzie odpowied-
nig ilos¢ zezwolen jednorazowych z wiasciwym terminem waznosci.

Okolnik nr. 96 zawiadamia, iz Komisja Dewizowa zezwolita generalnie
naj wywoz za granice przez cudzoziemcow li-
stow kredytowych, wystawionych za granicg na ich imig, bez
wzgledu na to czy powyzsze $rodki ptatnicze zostaly przy wijezdzie zgtoszo-
ne przy kontroli dewizowej i czy cudzoziemiec posiada na nie ,,zaswiadcze-
nie o przywozie $rodkdw ptatniczych i walorow”,

Pozostate okoélniki Zwigzku Bankow wl Polsce w sprawach mniejszej wa-
gi nie wymagajg w tym miejscu oméwienia.

Wyjasnienia Komisji Dew.izowej.

W poczatkach marca r.b. ukazat sie w druku Dodatek Nr 2 do Polskiego
Ustawodawstwa Dewizowego (w opracowaniu PP. Mantla, Mateckiego
i Bielobradka), obszernie omawianego przez nas w poprzednich przegla-
dach. Dodatek ten poza ustawami konwersyjnymi i okdlnikami Komisji
Dewizowej oraz Zwigzku Bankdw za styczen i luty r.b., zawiera specjalny
rozdziat zatytutowany ,Wyjasnienia Komisji Dewizowej”. Jest to stale
uzupetniany zbiér autentycznych wyktadni istniejgcych przepiséw dewizo-
wych.

Z powyzszych wyjasnien dowiadujemy sie, miedzy innymi, iz regulamin
Komisji Dewizowej zatwierdzony przez Ministra Skarbu 7.4.1937 posta-
nawia, iz zezwolenia Komisji Dewizowej mogg obejmowaé réwniez ,,czyn-
nosci przez wnioskodawce juz dokonane”. Kwiestiai czy i o ile jednak takie
zezwolenie ex post wptywa na karalno$¢ czynu przed uzyskaniem tego zez-
wolenia — nie lezy w kompetencji Komisji Dewizowej...

Ulokowanie w banku zagranicznym jakichkolwiek sum, a wiec zaréwno
naleznosci, przypadajacej ' adwokatowi od zagranicznego klienta tytutem
honorarium za prowadzenie sprawy, jako réwnoznaczne z postawieniem
do dyspozycji cudzoziemca $rodkéw piatniczych iz udzieleniem
wspiomnianjemu bankowi kredytu — wymaga zezwo-
lenia Komisji! Dewizowej na podstawie art. 8 (2) i art, 9 (1) dekretu de-
wizowego (12.1.1938, Nr. 19537/AK/JZ).

Udzielenie cudzoziemcowi przez osobe zamieszkatg w kraju petnomoc-



OGRANICZENIA DEWIZOWE 613

nictwa do rozporzadzania safesem, znajdujacym sie w banku, majacym
siedzibe w kraju — nie wymaga zezwolenia Komisji Dewizowej, jezeli
w schowku nie znajdujg sie przedmioty, ktérych stawianie do dyspozycji
cudzoziemca jest zabronione przepisami dewizowymi. Bank moze przyj-
mowa¢ do wiadomosci podobne petnomocnictwa bez specjalnego zezwole-
nia, Komisji Dewizowej i bez obowigzku sprawdzania zawartosci schowka,
winien jednak zwr6ci¢ stronom uwage, ze w razie gdyby w schowku znaj-
dowac sie, mialy przedmioty, o ktorych wyzej mowa, udzielenie cudzoziem-
cowi bez zezwolenia Komisji Dewizowej pethomocnictwa do dysponowania
takim schowkiem byloby sprzeczne z przepisami dewizowymi i wobec tego
podlegatoby sankcjom karnym z art. 16 dekretu dewizowego (7.12.1937,
Nr. 17651/AL/UN).

Réwnoznaczng z postawieniem do dyspozycji cudzoziemca $rodkow
platniczych jest zaptata przez osobe zamieszkalg w kraju naleznosci cu-
dzoziemca do rak jej petnomocnika, cho¢by nawet zamieszkatego w kraju
(22.1.1938, Nr. 18888/AK/MP).

Orzecznictwio Sgdu Najwyzszego.
Dzial ten rowniez systematycznie prowadzony w Dodatkach zawiera
nastepujace znamienne orzeczenie Sadu Najwyzszego z dnia 20 maja
1937.

1. Odpowiedzialno$¢ za wine nieumysing kierownikéw przedsiebiorstwa
w rozumieniu art. 16 pkt. 6 dekretu Prez. R. P. z 26 kwietnia 1936
w sprawie obrotu pienieznego, odbiega od konstrukcji winy nieumysingj
w § 2 art. 14 kodeksu karnego, przyjmujac z gory, ze w kazdym takim
przypadku kierownik przedsiebiorstwa przy dolozeniu nalezytej staran-
nosci moze i powinien przewidzie¢ nastgpienie skutku przestepnego.

2. Z tresci art. 16 pkt. 6 zdanie drugie cytowanego dekretu wynika, ze
przepis ten przewiduje tylko jedng wytgczng kare, mianowicie maximum
kary, ustanowionej w pkt. 2 art. 16, przepis zatem art. 54 k. k. nie ma tu
zastosowania.

3. Tres¢ art. 16 pkt. 6 pow. dekr. nie daje podstawy do takiego ograni-
Czajacego rozumienia tego przepisu, jakoby przedsiebiorstwo lub instytu-
cja odpowiadaty tylko za przestepstwo dewizowe, dokonane w ramach tej
dziatalnosci, dla ktérej przedsiebiorstwo lub instytucja zostaty powotane
i do ktorej sg uprawnione.

4. Okoliczno$¢, czy przedsiebiorstwo popetnia przestepstwo we wias-
nym interesie, czy tez w interesie lub przez uprzejmos¢ dla oséb trzecich,
jest obojetna z punktu widzenia istoty czynu i odpowiedzialnosci karnej.

(A. B-ski)

Wiaczenie obszaru Awustrii do kompetencji
»Deujtjsche Verreohnungskass e”.

W zwigzku z wigczeniem Awustrii do Niemiec wynika takze koniecz-
nos¢ uregulowania sprawy ukladéw rozrachunkowych zawartych przez
Austrie z rdznymi panstwami. Dotychczas rachunki clearingowe byty pro-
wadzone przez Austriacki Bank Narodowy (w likwidacji). Obecnie ra-
chunki te zostang przejete przez Deutsche Verrechnungskasse, ktora be-
dzie prowadzi¢ je nadal na warunkach okreslonych w poszczeg6lnych ukla-
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dach rozrachunkowych do czasu ponownego uregulowania tej sprawy
w drodze pertraktacyj z panstwami zagran. Jedynie z Grecjg zostat za-
warty przez Rzesze nowy ukfad, ktéry obejmuje takze Austrie. Wszelkie
prawa i zobowigzania wynikajgce dla Austriackiego Banku Narodowego
z ukladoéw rozrachunkowych zawartych przez rzad austriacki z rzadami
zagranicznymi wzglednie przez Austriacki Bank Nar. z zagranicznymi
bankami biletowymi przechodza z dniem 25 kwietnia na Deutsche Ver-
rechnungskasse. Wszelkie ptatnosci, ktére na zasadzie uktadéw rozrachun-
kowych miaty by¢ uskuteczniane do Austriackiego Banku Nar6d, nalezy
obecnie przela¢ na Deutsche Verrechnungskasse.

Urzad dewizowy w Wiedniu komunikuje jednoczesnie, ze z dniem 26
kwietnia wchodzg w zycie na terenie Austrii i bedg jedynie obowigzywac
kursy dewiz w Berlinie oraz ceny kupna ziota ustalone w Berlinie. Od-
dziat Banku Rzeszy w Wiedniu bedzie zatem zakupywaé zioto po cenie
2.784 RM. za 1 kg czystego ziota.

Wprowadzenie niemieckich ustaw ogranicza-
jacych transfer obstugi pazyczek zagranicz-
nych dio Austrii.

Na zasadzie rozporzadzenia Rzeszy ustawodawstwo niemieckie reguluja-
ce obroty platnicze z zagranica zostalo wprowadzone na terenie Austrii
z dniem 30 kwietnia r.b. Rozszerzenie na Austrie niemieckiego ustawodaw-
stwa o transferze dlugéw zagran, odpowiada oczekiwaniom powstatym po
Anschluss’ie. Z gory byto jasnym, ze ta cze$¢ obecnych niemieckich zobo-
wigzan zagranicznych, ktéra przypada na dtuznikéw zamieszkatych w Au-
strii, nie mogta by¢ wylgczona od ograniczen transferowych wprowadzo-
nych swego czasu skutkiem braku dewiz. Stworzenie takiej ,,0azy” tran-
sferowej nie moglo tym bardziej wchodzi¢ w rachube, ze wieksza czesé
austriackich zobowigzan zagranicznych tak samo jak i zobowigzania nie-
mieckie jest obcigzona zbyt wysokimi odsetkami, jak na dzisiejszy poziom

Swiatowej stopy procentowej.

Woprowadzenie moratorium transferowego ogtoszonego w 1933 r. ozna-
cza dla dhuznikéw zamieszkatych na terenie Austrii, ze wplaty na poczet
dtuznego, odsetek, czynszu dzierzawnego itp. winny by¢ uskutecznione na
przysztos¢ w markach niemieckich do Konwersionskasse na rzecz wierzy-
cieli zagran. Przez wptacenie odnosnych kwot do Konwersionskasse zwal-
nia sie. dhuznik austriacki ze swoich zobowigzan. Wptacone kwoty ksieguje
sie na dobro rachunkdéw zagran, wierzycieli. Nalezy przypuszcza¢, ze od-
setki od austriackich kredytéw zagran, beda w zasadzie konwertowane na
»Funding - Bonds” emitowane przez Konwersionskasse.

Na zasadzie powyzszego rozporzadzenia nalezy przypuszczaé, ze trzy
pozyczki zagran, panstwowe Austrii, ktore czesciowo zostaty pod wptly-
wem presji politycznej zaopatrzone w wyjgtkowe klauzule, bedg objete
moratorium transferowym dla ich obstugi. Jednakze nie jest wykluczo-
nym, ze w poszczeg6lnych wypadkach i w odniesieniu do pojedyrczych
krajow zostang zawarte specjalne uklady odmienne od ogolnego uregulo-
wania sprawy obstugi pozyczek. Dojscie do skutku takich uktadow be-
dzie oczywiscie zalezatlo od ustepliwego stanowiska wierzycieli zagran.



DZIALALNOSC BANKU GOSPODARSTWA KRAJOWEGO
W 1937 ROKU

Ogolne ozywienie gospodarcze, jakie cechuje rok sprawozdawczy, zaz-
naczyto sie w dziatalnosci Banku dalszym, powaznym rozwojem opera-
cyjl). Zewnetrznym tego wyrazem jest wzrost sumy obrotow o 6 miliar-
dow) z+ do 29 miliardéw oraz sumy bilansowej, do 2,6 miliarda zt, gtdéwnie
jako nastepstwo wysokiego doptywu Srodkow obrotowych, obejmujgcego
wszelkiego rodzaju wkiady, a czeSciowo rachunki bankéw i dzial emisyj-
ny.

Fundu;sze obrotowwe wzrosty szczeg6lnie dzieki doptywowi
wkiadéw, ktérych stan tgcznie z lokatami celowymi osiggnat kwote 564
miln. zk, czyli o 170 miln. powyzej stanu z korca roku poprzedniego. Po-
mysinym objawem tego doptywu jest fakt szybszego narastania wkiadow
terminowych, anizeli wkladéw natychmiast wymagalnych. Przyrost wkia-
dow objat bez wyjatku wszystkie kategorie wkladcow. Poza wkiadami
wzrosty salda bankdéw ,,loro” o 14 miln. zt. do 52 miln. oraz saldo dziatu
emisyjnego o 12 miln. zk. do 23 miln. zt.

Lokaty Skarbu Pagnistvwva zmalaty w roku sprawozdaw-
czym o 66 miln. zt. do 375 miln. gtdwnie wskutek zamiany lokat budowla-
nych na listy zastawne i obligacje budowlane, badz tez na skutek likwida-
cji lokat w zwigzku ze splatg odpowiadajgcych im kredytow. Po obu stro-
nach bilansu zmniejszyly sie réwniez rachunki specjalne.

Doptyw kapitatow obrotowych przyczynit sie do catkowitego prawie zli-
kwidowania zobowigzan Banku z tytutu redyskonta na sume 26 miln. zt.
oraz z tytulu zastawu waloréw na 22 miln. zt. Podniosto to rezerwy ptyn-
nosci Banku do petnej kwoty przyznanych kontyngentow redyskontowych
i lombardowych w Banku Polskim. Jednoczes$nie nastgpit wzrost stanu za-
sobow kasowych i biletow skarbowych o sume 51 miln. zt. do 129 miln.
zt, dzieki czemu stosunek pokrycia zobowigzan Banku pogotowiem kaso-
wym wynosit na koniec roku sprawozdawczego 35% dla wkladéw a vista
wzglednie 24% dla og6lnej sumy wkiadow.

Ogolna, suma wkiadow Banku zwiekszyta sie 0 4 miln. zt. do 2.138 miln.
zt. lecz wzrost ten nie obrazuje wiasciwych rozmiaréw dziatalnosci kredy-
towej Banku, gdyz jest rezultatem kompensaty nowej akcji kredytowej
ze splatami dawniej udzielanych pozyczek, konwersjg wzglednie odpisami,
ktére w szczegolnosci miaty miejsce w, dziale operacyj ze Skarbem Pan-
stwa.

Pozyczki dziatu handlowego zwiekszyly sie wedtug
bilansu o zt. 101 miln. do z+ 544 miln. Bank rozwijat w tym dziale akcje
kredytowa wedtug dotychczas przyjetych kierunkéw finansowania zycia
gospodarczego, dazac do najdalej idacego uelastycznienia formy i jej
przystosowania do realnych potrzeb kredytowych. W dziedzinie kredytu

") Bilans Banku znajduje, si¢ na str. 668.

4 Bank nr. 6.
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krotkoterminowego nowa ekspansja kredytowa wyrazita sie w sumie 91
miln. zt nowoprzyznanych kredytéw, z czego 55 miln. zt postawiono do dy-
spozycji instytucjom i przedsiebiorstwom panstwowym, bedagcym w pierw-
szej! linii przedmiotem dziatalno$ci Banku, nastepnie 31 miln. zt prywatne-
mu przemystowi oraz 20 miln. zt dla bankowosci prywatnej, podczas gdy
w innych grupach nastgpit spadek na sume okoto z+ 15 miln. Akcja kre-
dytowania przemystu rozwijata sie w formie finansowania nie tylko
sprzedazy ale rowniez i produkcji. W miare posiadania $rodkéw, ktore
mozna byto lokowac na dluzsze terminy, Bank skupowat skrypty Parnstwo-
wego Funduszu Drogowego i Polskich Kolei Panstwowych od firm, ktore
je otrzymaly od Skarbu Panstwa wzamian za wykonane juz zamowienia.

Na odcinku prywatnego zycia gospodarczego, dazyt Bank do posredniego
finansowania przez banki prywatne, badz inne instytucje, a poza tym
zapoczatkowal w roku sprawozdawczym finansowanie nowych dziedzin,
obejmujacych zastaw drzewny, warranty oraz motoryzacje. Na pozyczki
pod zastaw drewna, majace na celu ufatwienie zorganizowanej sprzedazy,
przeznaczyt Bank sume 3 miln. zt. z tym, ze kontyngent ten moze by¢ pod-
wyzszony. Dla utatwienia obrotéw handlowych Bank przystapit do skupu
warrantow, nabywajac je z terminem obiegu do trzech, a nawet do czte-
rech miesiecy po stopie 5% wzglednie 5%% p. a. Wyrazem wspétdziatania
Banku w zakresie motoryzacji jest uruchomienie specjalnie na ten cel
kredytow, ktore poza finansowaniem produkcji samochodéw i opon obje-
to w roku, sprawozdawczym rowniez udzielanie pozyczek na nabycie samo-
chodu cztonkom niektérych zrzeszen pracowniczych.

Akcja rozprowadzania srodkow dla $rednich i drobnych warsztatow pro-
dukcyjnych oraz dla handlu wyrazita sie w dalszym przyznaniu bankom
prywatnym kredytu dyskontowego, ktérego ogélna suma siega obecnie
kwoty 32 miln. zt. Kredyty dyskontowe, uruchomione dla bankéw prywat-
nych, sg udzielane na warunkach prawie takich samych, jakie stosuje
Bank Polski, z tym jednakze udogodnieniem, ze B. G. K. skupuje réwniez
weksle z terminem, dtuzszym jak 3 miesigce. Znaczna czes¢ tych kredytow
przypada na kupiectwo, ktére korzysta poza tym z bezposrednich kredy-
tow w Banku i ze specjalnych kredytow ulgowych w oddziatach Katowic-
kim i Bielskim. Bank udzielit ponadto dla kupiectwa polskiego ziem za-
chodnich specjalnych nisko - oprocentowanych kredytéw przesiedlenczych,
rozprowadzanych za posrednictwem jednej z central kredytowych spot-
dzielczych, ktéra réwniez rozprowadza 2,5 miln. zt. kredytu dla kupiectwa
polskiego ze specjalnej lokaty, udzielonej na ten cel przez Bank.

W dziedzinie tzw. kredytoww spotecznych powigkszyt
Bank kontyngenty dla rzemiosta do tgcznej sumy 12 miln. zt., liberalizujac
jednoczes$nie warunki korzystania z tego kredytu przez daleko idace obni-
Zenie odsetek, pobieranych od instytucyj rozdzielczych. Poza kredytami
rzemies$lniczymi i kupieckimi przesiedlenczymi, do grupy kredytéw ulgo-
wych, rozprowadzanych przez Bank po stopie, nie pokrywajgcej wiasnych
kosztéw kapitatu, zaliczy¢ nalezy kredyty berlinkarskie, lokaty zawigzko-
we dla kas kredytu bezprocentowego oraz uruchomione dla kas tych kre-
dyty. Szczeg6lnie na tym ostatnim odcinku dziatalnos¢ Banku, poza po-
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moca finansowa, zmierzata réwniez w kierunku nalezytej organizacji
chrzescijanskich kas bezprocentowych.

Papieranie eksportu zagranicznego kontynuo-
wal Bank na podstawach dotychczasowych przez Oddziat Giowny oraz
wazniejsze oddziaty prowincjonalne, a poza tym za posrednictwem Bri-
tisch & Polish Trade Bank, w ktérym B. G. K. partycypuje jako gtowny
akcjonariusz. Dziatalno$¢ Banku na tym odcinku doznata w roku sprawo-
zdawczym dalszego ozywienia, czego wyrazem jest wzrost operacyj w wa-
lucie obcej.

Kredyty diugoterminowe. Ze wzgledu na znang sytua-
cje rynku lokacyjnego Bank kontynuowat przede wszystkim udzielanie
pozyczek dtugoterminowych amortyzacyjnych w formie tzw. pozyczek
emisyjnych w gotéwce, zabezpieczonych i sptacanych w taki sam sposob,
jak pozyczki, udzielane w emisjach. Dziatalno$¢ zas emisyjna Banku wy-
razita sie konwersjg tego typu pozyczek na pozyczki w papierach na tacz-
na sume 36 miln. zk., a ponadto w udzieleniu dwodch nowych pozyczek ko-
munalnych na kwote 4,5 miln. zi.

Og6lna suma pozyczek emisyjnych w gotéwce, zrealizowana w roku
sprawozdawczym, wyniosta 834 pozyczki na sume ztotych 70,8 miln. i pow-
stata gtoéwnie z zamiany badz krotkoterminowych zobowigzan dtuznikdw,
badz zalegtosci z pozyczek dtugoterminowych — w wyniku akcji oddtu-
zeniowej. Podobnie jak w roku poprzednim, najwieksza ilos¢ pozyczek
w omawianej grupie przypada na kredyty budowlane, przyznane ze S$rod-
kow Panstwowego Funduszu Budowlanego i funduszéw wiasnych w la-
tach 1936/37, a czesSciowo takze przed 1936 rokiem.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze Bank w drugiej potowie roku spra-
wozdawczego przystapit do udzielania na cele inwestycyjne Sredni n-
terminowwych pozycfzek dla przedsiebiorstw
przemystowych, uwzgledniajgc przede wszystkim potrzeby zakita-
dow S$rednich i matych. Pozyczki te udzielane sg w gotéwce z prawem
emisji, przy czym oprocentowanie ich wynosi 6%, kurs 96,5%, dodatek
na koszty administracji %% potrocznie, okres za$ umorzenia — do 7 lat.
Akcja ta ma charakter pionierski i przy sprzyjajacych warunkach moze
odegra¢ powazng role w rozwoju gospodarczym kraju, zwiaszcza wobec
znanego powszechnie braku kapitatow, na cele inwestycyjne i olbrzymich
w tym kierunku potrzeb.

Dziatalnos¢ emisyjna Banku zaznaczyla sie w ro-
ku sprawozdawczym wypuszczeniem w obieg papierdw wartosciowych
wiasnej emisji na ogdlng sume 40,8 miln. zt. Pomimo emitowania powyz-
szych papieréw ogélna suma emisyj Banku Gospodarstwa Krajowego
zmniejszyta sie w ciggu roku 1937 o 15 miln. zt. i wynosita na koniec ro-
ku sprawozdawczego 883,2 miln. zt.

Zmniejszenie o0godlnej sumy emisyj poza normalng amortyzacjg Spowo-
dowane byto zniesieniem klauzuli dolara ztotego w odniesieniu do dolaro-
wych obligacyj komunalnych Banku z 1925 i 1926 roku, t.zw. ulenow-
skich, w nastepstwie czego Bank byt w moznosci dokona¢ zmiany dotych-
czasowego kursu wspomnianych dwdch emisyj z 8,914 zt. na 5,30 zt za
jednego dolara. Przeliczenie to bylo gtdwnag przyczyna zmniejszenia stanu
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wspomnianych dwoch emisyj dolarowych z sumy 71 miln. zt. na dzien
31 grudnia 1936 r. do sumy 40 miln. zt. na dzien 31 grudnia 1937.

Stan emisyj b. Polskiego Banku Krajowego zmniejszyt sie o 2,2 miln.
zt. do sumy 23,2 miln. zk. Lacznie przeto stan obu rodzajéw emisyj Banku
Gospodarstwa Krajowego wynosit na dzien 31.XI11.1937 r. sume 906,4
miln. zt.

Akcja terenowo-budowitana. W ramach planu pan-
stwowego na akcje budowlano - terenowg przeznaczono w roku 1937 su-
me 41 miln. zk, czyli 0 2,4 miln. zt. wiecej, niz w roku poprzednim. Na su-
me te ztozyly sie wplywy z Panstwowego Funduszu Budowlanego w wyso-
kosci 31 miln. z+. oraz wplywy z Funduszu Pracy w kwocie 10 miln. zt
Plan finansowy na rok 1937, poza finansowaniem budownictwa drobne-
go, blokowego i remontéw, uwzgledniat w wiekszym niz dotad zakresie
kredytowania budownictwa robotniczego i wiejskiego, a ponadto przewi-
dywat po raz pierwszy kontyngenty na budowe garazy oraz na budownic-
two dla celéow handlowych i| dla rzemiosta.

Od rozpoczecia akcji kredytowo - budowlanej do korica okresu spra-
wozdawczego udzielit Bank 37.346 pozyczek na sume 714,4 miln. zk.

Przy pomocy tych kredytéw Bank finansowat budowe 134.563 mieszkan
0 361.725 izbach. Bank popierat przede wszystkim budowe matych miesz-
kan, realizujgc jednoczesnie zasade uruchamiania na cele budownictwa
mieszkaniowego mozliwie najwiekszej ilosci kapitatdw, gospodarczo nie-
czynnych.

Finansowanie budownictwa robotniczego stanowi specjalny dziat akcji
kredytowo - budowlanej Banku, prowadzonej za posrednictwem Towarzy-
stwa Osiedli Robotniczych. W roku sprawozdawczym plan finansowy prze-
widywat na ten cel sume 10 miln. zk, czyli: 0 1,4 miln. zk. wiecej niz w ro-
ku poprzednim.

Wspomnie¢ nastepnie nalezy 0 kornce rmi e przemysto-
wym Banku Gospodarstwa Krajovwwego, sklad kté-
rego pozostat niezmieniony i obejmuje pie¢ spétek akcyjnych, t.j.: Tow.
Starachowickich Zaktadéw Gérniczych, Stow. Mechanikéw Polskich z A-
meryki, Zaklady Chemiczne ,,Grodzisk”, S. A., Przemyst Chemiczny ,,Bo-
ruta” S. A. w Zgierzu, S. A. Eksploatacji Soli Potasowych, S. A. Lwodw.
Rok sprawozdawczy zaznaczyt sie w grupie tych przedsiebiorstw powaz-
nym wzrostem przepracowanych robotniko - godzin oraz zwiekszonym
wykorzystaniem zdolnosci produkcyjne;j.

Poza zaangazowaniem sie na odcinku przedsiebiorstw przemystowych,
w ktérych Bank posiada udziat w kapitale zakladowym, Bank Gospodar-
stwa Krajowego objat w poczatku 1933 roku na skutek decyzji Rzadu ge-
stie zastepcza 55% pakietu akcyj ,Zjednoczonych Zaktadéw Widkienni-
czych K. Scheiblera i L. Grohmana S. A.” w todzi na okres piecioletni.
Pod koniec 1937 roku zostaty przeprowadzone pertraktacje z wierzyciela-
mi i akcjonariuszami ,,Zjednoczonych Zakladéw”, w wyniku ktérych opar-
ta na wiekszosci akcyj gestia przedsiebiorstwa w ciggu dalszych szesciu
lat pozostanie w rekach B. G. K.

Akcja oddtuzeniowva. W roku sprawozdawczym zakorczyt
Bank prace, zwigzane z oddluzeniem samorzadéw. Na ogdlng sume 355
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samorzadow, zadluzonych w B. G. K., oddluzenie objeto 335. Ogdlna suma
odpiséw, dokonanych w zwigzku z tg akcjg, osiagneta sume 55 miln. zi.

Oddtuzenie rolnictwa wyrazito sie w liczbach prawie tak wielkich jak
oddtuzenie samorzadu. W roku 1934 utworzony zostat Fundusz Oddiuze-
nia dla rolnictwa w wysokosci 46,3 miln. zl. i zostat catokowicie zuzyty
zgodnie z przeznaczeniem.

tacznie wiec przeznaczyt Bank na oddluzenie samorzadéw i rolnictwa
przeszto 100 miln. zt., z czego przeszto 60 miln. stanowity wiasne S$rodki
finansowe Banku. Kwote te pokryt Bank, nie naruszajgc ani kapitatu za-
ktadowego, ani tez rezerw statutowych. Pozwolity bowiem gtéwnie na to
nagromadzone w latach dobrej koniunktury rezerwy specjalne i odpisy
z zyskéw, wypracowanych przez Bank.

Sprzedaz obiektow, nabytych na licytacji.
Akcja sprzedazy w rece prywatne przedsiebiorstw i nieruchomosci, prze-
jetych przez Bank w obronie udzielonych kredytéw, data dzieki poprawie
koniunktury gospodarczej powazne rezultaty. W zakresie przedsiebiorstw
przemystowych Bank w roku sprawozdawczym dokonal sprzedazy 16
obiektow. W grupie nieruchomosci miejskich, nabytych w drodze przymu-
sowej, Bank sprzedat 61 obiektow. Sprzedaz znajdujacych sie w posiada-
niu Banku nieruchomosci  ziemskich zostala w roku sprawozdawczym
wstrzymana stosownie do zyczenia Ministerstwa Skarbu, ktére postanowi-
to przekaza¢ majatki ziemskie Banku do dyspozycji Ministerstwa Rolnic-
twa i Reform Rolnych. Do konca okresu sprawozdawczego Bank postawit
do dyspozycji tegoz Ministerstwa 17 obiektow ziemskich o obszarze okoto
40,6 tys. hektaréw.

Ogolny pjodziat kredytdwv Banku na grupy gospodar-
cze przedstawial sie w konicu roku 1937 w sposéb nastepujacy (w miln.
zt):

Kredyty Kredyty

Nazwa grupy gospodarczej: gotowkowe  emisyjne Razem:
I. Inwestycje i przedsiebiorstwa

panstwowe 448 126 574
Il.  Budownictwo mieszkaniowe 280 355 635
I1l. Samorzady 75 298 373
IV. Przemyst 225 19 244
V. Rolnictwo 56 57 113
VI. Instytucje finansowe 100 — 100
VII. Handel, komunikacja i kredyty

indywidualne 48 51 99

Ogbétem: 1.232 906 2.138
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Do grupy l-ej zaliczone zostaty obydwie pozyczki Skarbu Panstwa na kapi-
tat zaktadowy Banku, a poza tym figurujg tutaj wszystkie kredyty dla insty-
tucyj i przedsiebiorstw panstwowych w sensie Scistym, i kredyty dla przedsie-
biorstw o typie mieszanym i wreszcie przedsiebiorstw, nalezacych do koncernu
Banku.

W grupie VI-ej sg podane kredyty dla bankéw prywatnych, kas oszczednosci
i spotdzielni kredytowych. Cze$¢ tych kredytéw, przypada na rzemiosto i na ku-
piectwo, korzystajace z kredytdw, rozprowadzanych przez banki prywatne i ko-
munalne kasy. oszczednosci.

Wynik i finansowe, zrealizowane w sprawozdawczym roku
operacyjnym, uzna¢ nalezy za pomysine. Wyrazity sie one sumg czystego
zysku w kwocie zt 3.233 tys., czyli o 607 tys. zt. wiecej, niz w roku po-
przednim. Ogo6lna suma wypracowanych przez Bank zyskoéw byta jednak
znacznie wieksza, 0 czym S$wiadczg zwiekszone odpisy na akcje oddtuze-
niowg dla samorzadéw, na normalne odpisy operacyjne, na amortyzacje
ruchomosci, na utworzenie rezerw dla kredytow watpliwych, znajdujacych
sie w postepowaniu windykacyjnym oraz na ulgowe odsetki od kredytow
0 charakterze spotecznym.

Koszty handlowe Banku utrzymaly sie w granicach nieznacz-
nie zwiekszonym, co sie tlumaczy koniecznoscig powiekszenia zardwno
wydatkéw personalnych jak i rzeczowych w wyniku znacznie zwiekszonych
obrotéw i dziatalnosci Banku.

Stan personelu Banku wynosit w dniu 31 grudnia 1937 roku 1.396 0s6b,
w tym 1.188 pracownikdéw umystowych i 208 pracownikéw fizycznych.
Z liczby pracownikéw umystowych 870 przypada na mezczyzn, a 318 na
kobiety; z posrod za$s pracownikow fizycznych bytlo 206 mezczyzn i 2 ko-
biety.

Bank posiada w Warszawie Oddziat Gtéwny i 19 oddziatow prowincjo-
nalnych.



DZIAL PRAWNY
Adw. Dr Ludwik Stembach, asystent U. J.

-WZORY PODPISOW" A PRAKTYKA BANKOWA

Przy otwarciu kazdego rachunku biezacego, a takze przy prowa-
dzeniu w bankach innych rachunkoéw, zada bank od klienta wzoréw
podpisow.

W niniejszym artykule chodzi o rozstrzygniecie zagadnienia, pod
jakimi warunkami bank powinien przyjmowac wzory podpiséw, czy
i w jakich wypadkach koniecznym jest wziecie osobnego petnomocnic-
twa, oraz jak majg by¢é wzory podpiséw, wzglednie ewentualne petno-
mocnictwa, stemplowane.

I. Kwestia przedstawia sie¢ odmiennie w wypadku gdy dany rachu-
nek jest otwierany dla firmy rejestrowanej, a inaczej dla firmy
nierejestrowanej. Jesli chodzi o firme rejestrowana, to zachodzi pew-
na roznica pomiedzy firmami posiadajgcymi osobowo$¢ prawna,
a firmami takiej osobowosci nie posiadajagcymi, — z drugiej za$ stro-
ny, jesli chodzi o firme nierejestrowang, to zachodzg pewne roznice
pomiedzy firma nierejestrowang handlowg, a osobg $ciSle prywatna.

Przy firmach rejestrowanych podstawa, na ktorej oprzec¢ sie mo-
zna przy braniu wzoréw podpisow, jest wyciag z rejestru handlo-
wego. Zasadniczo bez przedstawienia bankowi przez klienta wyciagu
z rejestru handlowego nie mozna otwiera¢ rachunku, ktérego dy-
sponowanie zalezne bedzie od pewnych tylko osoéb, we wzorach pod-
piséw podanych.

Jesli chodzi o osoby prawne, to do reprezentowania na zewnatrz
uprawnionymi sg cztonkowie zarzadu oraz prokurenci. — W jaki
sposéb czy to cztonkowie zarzadu, czy to prokurenci, czy tez wreszcie
cztonkowie zarzadu wraz z prokurentami sg uprawnieni do wyste-
powania na zewnatrz, to wynika z wyciggu z rejestru handlowego.
Praw zarzadcOow do reprezentowania firm rejestrowanych bedacych
osobami prawnymi (spétka z ogr. odp., spotka akcyjna) nie mozna
ograniczy¢ ze skutkiem prawnym wobec o0s6b trzecich (art. 198 § 3,
369 § 3. kh.).

Wobec tego nalezy uwazaé, ze zasadniczo dysponowac rachunkiem
firmy rejestrowanej bedacej osobg prawng moga tylko te osoby
i w tych granicach, w jakich upowaznione sg w my$l umowy spoiKi
(wzglednie pézniejszych dalszych aktéw). Nikt nie jest
uprawniony do ograniczenia praw o0soOb
upowaznionych w mysl rejestru handlo-
wego do reprezentowania spotki na ze-
wnatrz odnosnie do ich praw' do dyspo-
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nowania rachunkiem znajdujgcym sie
w ban ku. Tego rodzaju bowiem postepowanie bytoby obejsciem
przepiséw art. 198 § 3, 369 § 3 i 61 § 3. Jezeli zatem z rejestru han-
dlowego wynika, ze do reprezentowania spotki na zewnatrz upowaz-
nionymi sg np. A wraz z B lub D nie moze bank przyjg¢ do wiado-
mosci tego rodzaju wzoréw podpiséw, z ktérych wynika, ze dyspono-
wac kontem moze tylko osoba A. wraz z osobg C. a nie wraz z osobg
B. Rowniez niedopuszczalnym bytoby aby do podpisania firmy byt
uprawniony jedynie A. z osobg D.

Moznaby stang¢ wprawdzie na stanowisku, ze sprawa ogranicze-
nia zarzadow czy tez prokurentow — wobec banku — do reprezento-
wania na zewnatrz firmy rejestrowanej, bedacej osobg prawng jest
dla banku rzeczg obojetng, jednakze tego rodzaju stanowisko nie wy-
trzymuje pod wzgledem prawnym krytyki, chocby z tego powodu,
ze bank mégtby spotykac sie z zarzutem omijania bezwzglednie obo-
wigzujacych przepisow ustawowych.

Z drugiej strony zachodzi pytanie, czy moze zajS¢ wobec banku
tego rodzaju wypadek, ze chociaz w mys$l rejestru handlowego
uprawnionymi do reprezentowania spotki, bedacej osobg prawna,
sg pewne oznaczone osoby, ktore do podpisywania firmy sa kolekty-
whnie uprawnione — wobec banku uprawnionymi do dysponowania
kontem bedzie jedna z tych os6b wzglednie jaka$ osoba trzecia.

W mysl art. 93 § 1 k. z. umowe zawrze¢ mozna osobiscie lub przez
przedstawiciela, jezeli ustawa inaczej nie stanowi. Innymi stowy
kazda czynno$¢ prawng moze w imieniu osoby uprawnionej do jej
zawarcia zawrze¢ jej petnomocnik, chyba, ze przepisy inaczej po-
stanawiajg (np. nie mozna w zasadzie zawrze¢ matzenstwa przez
petnomocnika).

Wobec tego przyja¢ mozna, ze osoby uprawnione do reprezento-
wania firmy majg prawo udzieli¢ specjalnego petnomocnictwa pe-
wnej osobie do dysponowania rachunkiem. Bedzie rzeczg obojetna,
czy osoba ta bedzie osobg trzecia, czy bedzie osobg pochodzacg z gro-
na oséb uprawnionych do reprezentowania firmy kolektywnie z inng
osobg. Warunkiem jednakze takiego petnomocnictwa bedzie okolicz-
nos¢, ze dane petnomocnictwo bedzie musiato by¢ podpisane przez
osoby upowaznione do reprezentowania spotki na zewnatrz. Powo-
tujac sie na wyzej podane oznaczenie osob, przyja¢ nalezy, ze dane
petnomocnictwo czy to dla osoby D. czy to dla osoby B uprawiona jest
wystawi¢ firma przez umieszczenie pod pieczecig podpisu osoby A.
i C. ale takze nawet i przez potozenie podpisu pod pieczecig osoby
A. i B.

Wskazanym jednak jest, celem unikniecia wszelkich niejasnosci
oraz ewentualnych sporéw, aby bank zazgdat podpisania danego pet-
nomocnictwa przed notariuszem z tym, ze w klauzuli notarialnej
stwierdzonym by bylo, ze dane osoby sg uprawnione do podpisywania
firmy w mysl rejestru handlowego.
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I1. Jesli chodzi o firmy rejestrowane, nie bedace osobami prawny-
mi, to wiasciwie sytuacja jest ta sama, z tg tylko rdznica, ze nie be-
dzie mowy o zarzadach danej firmy ,ale o jej spolnikach itp. | w tym
wypadku przy otwieraniu rachunku i braniu wzoru podpiséw nalezy
sie opierac na wyciagu z rejestru handlowego.

I11. Jesli chodzi o firmy nierejestrowane (handlowe) to podstawa,
na ktérej nalezy sie oprze¢ przy otwieraniu rachunku i przyjmowa-
niu wzoréw podpisu, bedzie umowa danej firmy. Tylko te osoby, kt6-
re w mys$l umowy uprawnione sg do reprezentowania danej firmy,
bez szczeg6towego petnomocnictwa, bedg mogty dysponowac rachun-
kiem w banku. Wszystkie inne osoby za$ bedg mogty dysponowac da-
nym kontem tylko na podstawie formalnie udzielonego petnomocnic-
twa, najlepiej réwniez podpisanego przed notariuszem.

IV. Osoby fizyczne beda mogty dysponowac rachunkiem tylko o ty-
le bez petnomocnictwa, o ile to wynika z brzmienia samego rachun-
ku. Innymi stowy, jesli osoba N. otwiera rachunek w banku, tylko
ta osoba moze kontem dysponowac bez jakiegokolwiek petnomocnic-
twa. Jesli natomiast rachunek opiewa na osobe N. i M, upowaznio-
nymi do dysponowania danym rachunkiem bedg tak osoba N. jak
i M., — chyba ze w mysl deklaracji do dysponowania danym rachun-
kiem bedg uprawnione osoby te kolektywnie. Gdyby natomiast do
dysponowania danym rachunkiem upowazniong by¢ miata jeszcze
osoba. O, to w takim razie bedzie musiato by¢ wystawione petnomoc-
nictwo czy to podpisane przez M. lub N. czy to przez M. i N. o ile te
osoby upowaznione sg do dysponowania rachunkiem kolektywnie.
I w tym wypadku wskazanym jest, aby petnomocnictwo byto nota-
rialnie uwierzytelnione.

W kazdym razie wskazanym jest, aby we wszystkich wypadkach
dotgcza¢ do wzordw podpisow wyciggi z rejestrow handlowych, wzgle-
dnie ich odpisy, ktéreby poréwnane byty z ryginatem. Wyciggi te z re-
jestru handlowego powinny by¢ aktualne tj. pochodzi¢ z czasu nie
przekraczajgcego 5 do 10 dni z przed otwarcia danego rachunku,
a rowniez wskazanym jest zobowigza¢ otwierajagcego rachunek do
podawania wszelkich zmian zasztych w rejestrze handlowym (odno-
si sie do Ii II).

V. Samo pismo zawierajgce wzory podpisow a nawet i deklaracja
z wzorami podpiséw nie musi by¢ stemplowana. Nie podpada bowiem
pod zaden przepis ustawy o optatach stemplowych.

Natomiast petnomocnictwa zasadniczo podlegajg optacie stemplo-
wej. W mysl art. 111 u. o. s. oplacie stemplowej w zasadniczej wy-
sokosci 5 zk. podlega pismo stwierdzajgce umowe petnomocnictwa,
podpisane przez obie strony, oraz petnomocnictwo podpisane tylko
przez mocodawce, badZ sporzadzone lub uwierzytelnione notarialnie
lub sadownie, badZ wreczone petnomocnikowi lub osobie trzeciej, wo-
bec ktorej petnomocnik ma zastepowa¢ mocodawce. W mysl art. 112
u. 0. c. upowaznienie do odbioru sumy pienieznej nie przekraczajgcej
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500 zt. jest wolne od optaty stemplowej (art. 112/10 u. 0. s.), —aw
mys$l art. 111 ust. 3. upowaznienie do odbioru sumy pienieznej prze-
wyzszajacej 500 zt. podlega optacie w wysokosci 1 zi.

Jesli wiec chodzi o petnomocnictwo, ktére ma wystawi¢ wiasciciel
konta sobie trzeciej, powstaje kwestia czy petnomocnictwo takie ma
by¢ ostemplowane optatg stemplowa na zt. 5 czy na zk. 1 czy w ogdle
nie ma podlega¢ optacie stemplowej. Rozumie sig, ze rozstrzygniecie
tego pytania zaleze¢ bedzie od tresci petnomocnictwa. O ile zatem wia-
Sciciel rachunku wystawi petnomocnictwo dla osoby trzeciej w tym
kierunku, ze bedzie miata osoba ta prawo podja¢ jedynie kwote 500
zt., to wtedy dane petnomocnictwo bedzie wolne od optaty stemplo-
wej. O ile natomiast petnomocnictwo to bedzie brzmialo w ten spo-
s6b, ze petnomocnik uprawniony jest do podejmowania z danego ra-
chunku wszelkich kwot, to w takim razie pethomocnictwo to bedzie
musiato by¢ zaopatrzone optatg stemplowg na 1 zt. Oba te jednak
petnomocnictwa nie sg polecenia godne, albowiem tak dla wiascicie-
la konta, jak i zwlaszcza dla banku wygodniejszym jest, aby petno-
mocnik miat w stosunku do banku takie same prawa jak wiasciciel
konta. W szczeg6lnosci czesty dodatek w petnomocnictwach ,,we
wszystkich czynnosciach moich z Bankiem podpisywac bedzie...” lub
tez dodatek, ze petnomocnik ma prawo potwierdzania zgodnosci sal-
da itp. wskazuje na to, ze chodzi o petnomocnictwo tresci ogdinej od
ktérego zasadnicza optata w mysl art. 111 u. o. s. wynosi zt. 5.

W mysl art. 111 u. o. s. ust. 8 do uiszczenia optaty jest obowigza-
ny mocodawca; petnomocnik — solidarnie z mocodawcg — jezeli pet-
nomocnictwo przyjat. Uwaza sie, ze petnomocnik przyjat petnomoc-
nictwo gdy albo podpisat pismo stwierdzajgce umowe petnomocnic-
twa, albo gdy na petnomocnictwie podpisanym tylko przez mocodaw-
ce umiescit swoj podpis pod wyrazem ,,przyjmuje”, albo gdy w osob-
nym pismie przyjat petnomocnictwo podpisane tylko przez mocodaw-
ce, albo wreszcie, gdy nie ztozywszy o$wiadczenia pisemnego, wyko-
nywa czynno$¢, do ktérej jest upowazniony na mocy petnomocnictwa
(Komentarz do ustawy o optatach stemplowych Achilesa Rosenkran-
za str. 600 uw. 31). W niniejszym wypadku mocodawcg bedzie wia-
Sciciel konta, petnomocnikiem za$, ktory ewentualnie petnomocnictwo
to przyjmie, bedzie osoba upowazniona do dysponowania rachunkiem,
wzglednie do podejmowania z rachunku gotéwki, — wymieniona w
petnomocnictwie. Wobec tego, bank w zadnym razie
nie jest zobowigzany do uiszczenia optaty
stemplowvej.

Tre$¢ petnomocnictwa, wystawionego przez wiasciciela konta, za-
lezna, jest, rozumie sie od organizacji kazdego banku. W kazdym ra-
zie jednak, uwaza¢ nalezy za wskazane, aby wiasciciele konta wy-
stawiali osobny dokument petnomocnictwa w ktérymby zaznaczono,
ze petnomocnik jest upowazniony do podpisywania we wszystkich
czynnos$ciach i stosunkach klienta z bankiem, ze upowazniony jest
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do potwierdzania w szczegolnosci salda z danego rachunku wynika-
jacego, do podejmowania i kwitowania z odbioru pieniedzy, ze danego
petnomocnictwa petnomocnik nie moze przenosi¢ ani w catosci ani
w czesci na inng osobe, ze petnomocnictwo jest skuteczne wobec ban-
ku az do chwili zawiadomienia go najlepiej listem poleconym
o dokonanym odwotaniu itp. Celem unikniecia wszelkich niejasnosci,
wskazanym jest takze, aby na koncu petnomocnictwa zaznaczono, ze
bank dane petnomocnictwo, podpisane przez mocodawce, a przyjete
przez petnomocnika, do wiadomosci przyjat

VI. W mysl ust. VI. art. 111 u. o. s. optatom od pethomocnictw pod-
lega kazdy egzemplarz petnomocnictwa, oraz kazdy odpis zaswiad-
czony badz urzedownie badz przez mocodawce lub przez petnomoc-
nika. Innymi stowy z tekstu tego wynika, ze optate przewidziang w

art. 111 u. o. s. nalezy pobrac¢ tyle razy, ile jest egzemplarzy petno-
mocnictwa.

Jesli wiec — co czesto w bankach ma miejsce, — sktadane sg dwie
deklaracje z wzorami podpiséw, — jedna dla likwidatury, a druga
dla buchalterii, zasadniczo nalezatoby uiszcza¢ od kazdego egzempla-
rza petnomocnictwa osobno optate stemplowa, z tym, ze do uiszcze-
nia tej optaty bytby zobowigzany tak mocodawca jak i petnomocnik,
ale nie bank.

Celem zaoszczedzenia klientowi kosztow, mozna w wypadku tym
w ten sposob postgpi¢, ze odbierze sie jedng deklaracje i jedno pet-
nomocnictwo, gdy natomiast drugi egzemplarz wzoru podpiséw tych
0sdb, ktoére sg upowaznione do dysponowania kontem, nie miatby by¢
zadng deklaracja, ani petnomocnictwem ale jedynie zawiera¢ wzmian-
ke, ze do podpisywania danego konta sg upowaznione o0soby nizej
wymienione, ktére podpisywac sie bedg w sposéb tam podany, z tym,
ze wihasciwy wzor podpisow wzglednie deklaracja znajduje sie np. w
likwidaturze. Ten drugi ,.,egzemplarz” zatem wzoréw podpisow dla
celéw ewidencyjnych mogtby sie przedstawia¢ w sposob nastepujacy:
,hotatka: Firme.... podpisuja samodzielnie (kolektywnie z tym, ze
do waznosci potrzeba... podpiséw) nastepujgace osoby, ktore podpisu-
ja sie w sposob nastepujacy:........ Oryginalny dokument wzoréw pod-
pisow i petnomocnictw znajduje sie w....”.

Przy oryginalnych natomiast wzorach podpiséw nalezatoby dodac,
ze same wzory podpiséw znajdujg sie w drugim oddziale. Zaznaczy¢
rowniez nalezy, ze wskazanym jest, aby na pierwszym egzemplarzu
wzoréw podpiséw znajdowaty sie wszystkie wzory podpiséw, nawet
i petnomocnikéw, z tym dodatkiem, ze dana osoba upowazniona jest
do podpisywania firmy na podstawie osobnego petnomocnictwa do
ogoélnych wzoréw podpiséw dotgczonego i nalezycie ostemplowanego.
Rowniez na wzorach podpiséw powinno by¢ stwierdzonym, jak wy-
legitymowano odnosne osoby, (o ile podpisy nie zostaty uwierzytel-
nione przez notariusza) oraz ze przegladnieto wyciag z rejestru han-
dlowego, o ile chodzi o firmy zarejestrowane.
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Zaznaczy¢ w koncu nalezy takze, ze od odpisu pethomocnictwa tak-
ze wowczas nie nalezy sie optata stemplowa z art. 111 u. o. s., jezeli
odpis nie zostat zaswiadczony urzedownie, ani przez mocodawce, ani
przez petnomocnika. O ile zatem bank zaswiadczy, ze dany odpis pet-
nomocnictwa jest zgodny z oryginalem, nie mozna sta¢ na stanowi-
sku, ze tego rodzaju odpis podlega optacie stemplowej.

VII. W dniu 15 lutego 1938 r. Zwigzek Bankéw w Polsce wydat
okdlnik Nr. 3. W okolniku tym komunikuje Zwigzek Bankow, co na-
stepuje: ,,w zwigzku z pobieraniem optat stemplowych od petnomoc-
nictw do dysponowania rachunkiem w bankach donosimy, ze wydziat
cptat stemplowych Ministerstwa Skarbu stoi na stanowisku, iz opta-
ty przewidzianej w art. 111 i. 0. s. nie pobiera sie tylko w tym wy-
padku, gdy chodzi o cztonkdw dyrekcji, lub zarzadu.Spotki, ktérzy
zgodnie ze statutem wzglednie umowg spotki stanowig organ repre-
zentujacy spotke na zewnatrz. Natomiast petnomocnictwa udzie-
lane urzednikom, dziatajacymm na pod-
stawie prokury wzglednie zwykiego pet-
nomocnictwa podlegaja optacie stemplo-
wej, przewidzianej w art. 111. u. o. s. Pelnomocnictwo
udzielone w jednym pi$mie, dotyczacym jednej sprawy dwom lub
wiecej upethomocnionym uwaza sie za jedno petnomocnictwo”.

Ze stanowiskiem tym nie mozna jednakze zgodzi¢ sie bez za-
strzezen.

W szczegdlnosci bowiem, jesli chodzi o firme rejestrowg a z reje-
stru handlowego wynika, ze do podpisu firmy upowaznieni sg samo-
dzielnie zarzadcy firmy, wzglednie wspélnicy firmy (spotki jawnej)
lub prokurent (wzglednie prokurenci), a wedtug wzoréw podpiséw
te same osoby sg upowaznione do podejmowania z otwartego rachun-
ku WPandw, lub tez jesli z rejestru wynika, ze do podpisywania fir-
my upowaznieni sg tacznie np. prokurent i zarzadca, a tak samo we-
dtug wreczonego Bankowi wzoru podpisu do dysponowania otwartym
kontem sg upowaznione te same osoby, — uwazac nalezy, ze uiszcze-
nie optaty stemplowej" jakby od petnomocnictwa upowazniajgcego
prokurenta do podpisywania firmy, — nie jest potrzebnym.

Jak wyzej zaznaczono, wynika z art. 198 § 3, 369 § 3. i 61 § 3 kod.
handl., ze tak wiadza zarzadcow bedacych osobami prawnymi, jak
i prokura zezwala na dokonywanie wszystkich czynno$ci sagdowych
i poza sagdowych, jakie sg zwigzane z prowadzeniem przedsiebiorstwa
zarobkowego, a wiadz tych nie mozna ograniczy¢ ze skutkiem praw-
nym wobec o0s6b trzecich.

Jesli zatem dana osoba wpisana zostata do rejestru handlowego w
charakterze prokurenta i jest upowazniong, jak to wynika z wyciggu
z rejestru handlowego, — do podpisywania firmy czy to samodziel-
nie czy tez tacznie z pewng osobg, to powtorzenie tych
samych okolicznosci, ktore sg podane w
rejestrze handlowym nie moze by¢ uw a-
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zane za udzielenie petnomocnictwa. Innymi
stowy, o ile istnieje zgodno$¢ pomiedzy rejestrem handlowym, a wzo-
rami podpiséw, czyli upowaznieniem do dysponowania kontem w ban-
ku, nie nalezy uwazac¢ prokurenta za pethomocnika i od wpisania da-
nego prokurenta, jako upowaznionego do dysponowania rachunkiem
nie nalezy uiszcza¢ optaty stemplowej.

Natomiast gdyby z rejestru handlowego wynikato, ze do podpisy-
wania firmy upowazniony jest prokurent facznie z innym prokuren-
tem lub zarzadca, a wedtug deklaracji wzglednie wzorow podpisow
w banku si¢ znajdujacych prokurent sam jeden miatby by¢ upowaz-
niony do podpisywania firmy, to w takim razie uwaza¢ nalezy sta-
nowisko Zwiazku Bankdw za stuszne. Zasadg bowiem jest, ze kazde
rozszerzenie ustawowego upowaznienia, przyznanego czy to umowsg
spotki, czy tez uchwata Walnego Zgromadzenia uwaza¢ nalezy za pet-
nomocnictwo.

Natomiast bezwzglednie stusznym jest stanowisko Zwigzku Ban-
koéw (okdlnik Nr. 3), ze petnomocnictwo udzielone w jednym pismie,
dotyczacym jednej sprawy dwum lub wiecej upetnomocnionym, uwa-
za sie za jedno pethomocnictwo. Zresztg zdanie to jest zaczerpnie-
te z odstepu przedostatniego art. 111 u. o. s.

Mozliwym jest, ze Zwigzek Bankdéw wydajac odnosny okdélnik opart
sie na tym, iz upowaznienie prokurenta do dysponowania rachun-
kiem czy to spotki z ogr. odp., czy tez spotki akc. uwazane jest za
odpis petnomocnictwa, ktory to odpis podlega po mysli ustepu 6 art.
111 u. o. s. optacie stemplowej. Takie jednak stanowisko nie wytrzy-
muje krytyki, jak juz bowiem wyzej zaznaczono, nie ma w tym wy-
padku mowy o udzieleniu jakiegokolwiek petnomocnictwa, wobec cze-
go nie mozna takze sta¢ na stanowisku, ze istnieje odpis petnomoc-
nictwa. Przez udzielenie bowiem prokury udziela sie prokurentowi
najszerszego petnomocnictwa (z ograniczeniami wymienionymi w
art. 61 § 2 k. h.), ktére to petnomocnictwo przez wpis do rejestru
handlowego stato sie petnomocnictwem o charakterze ustawowym
i to petnomocnictwem, ktérego nie mozna ze skutkiem prawnym ogra-
niczy¢ wobec oséb trzecich. Jesli tylko zachodzi
zgodnos¢é pomiedzy rejestrem handlowym
a deklaracja wzglednie wzorami podpiséw
w banku sie znajdujgacymi, uiszczanie
optaty stemplowej od danego aktu jako
od pelnomocnictwa uwaza¢ nalezy za nie-
uzasadnione.

Mozliwym jest, ze zadaniem okdlnika Nr. 3. Zwigzku Bankdéw by-
o ujecie zagadnienia w sposéb wyzej podany — zwiaszcza, ze rze-
komo w tym kierunku szto wyjasnienie wiasciwego referenta w Mini-
sterstwie Skarbu, — jednakze stylizacja okolnika tego jest o tyle nie-
szczeSliwa, iz wydaje sie, jakoby okolnik ten polecat, ze we wszy-
stkich wypadkach, w ktérych do dysponowania kontem w bankach
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upowazniony jest prokurent, nalezy uiszczaé optate stemplowa, co
uwazac nalezy za biedne.

Po napisaniu tego artykutu, ukazat sie okoélnik Nr. 6 Zwigzku
Bankow w Polsce z dnia 12.111. 1938 wyjasniajacy, ze nie podlegaja
optacie stemplowej przewidzianej w art. 111 u. o. s. pisma 0s6b
prawnych, podajgce do wiadomosci wzory podpiséw o0s6b uprawnio-
nych do podpisywania za dang instytucje, — o ile pisma te sg podpi-
sane wSposob mechaniczny a wiec w drodze t. zw. facsimile, — sko-
ro pisma te nie mogg by¢ uwazane przez u. o. s. za dokumenty wy-
razajgce wole mocodawcy, gdyz k. z. nie przewiduje zupetnie tego
rodzaju podpisywania a k. h. dopuszcza go tylko w stosunku do akcji.
Zapatrywanie to uwaza¢ nalezy w zupetnosci za stuszne .

Przeglgd ustawodawstwa krajowego
(kwiecien — maj 1938 r.)

Postepowanie uproszczone przy regulacji hipotek parcelacyjnych.
Przeksztatcenie Galicyjskiej Kasy Oszczednosci we Lwowie.
Ratyfikacja polsko - fracuskiego uktadu ptatniczego.

Obnizenie taksy Pisarzy Hipotecznych dla matych nieruchomosci.
Obnizenie optat stemplowych i sadowych dla matych nieruchomo-
Sci.

Prawo o ustroju adwokatury.

Uporzadkowanie wspolnot gruntowych.

Ustawy o podatku obrotowym i optatach rejestracyjnych.
Rejestrowy zastaw na samochodach.
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1. W Nr. 29 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 255 zostata opublikowana Ustawa
z dnia 2 kwietnia 1938 r. o postepowaniu uproszczonym przy regulowaniu stanu
hipotecznego gruntéw w zwiagzku z przebudowg ustroju rolnego lub sptatami ro-
dzinnymi. Ustawa dotyczy nieruchomosci ziemskich, nabywanych na podstawie
Ustawy o wykonaniu reformy rolnej oraz takich, na ktére majg by¢ przyzna-
ne pozyczki Panstwowego Banku Rolnego na spiaty rodzinne. Stanowi ona, wia-
Sciwie biorgc, rozszerzenie i uzupetnienie ustawy z dnia 17 marca 1932 r. o po-
stepowaniu uproszczonym przy regulowaniu stanu hipotecznego gruntow w
zwigzku ze scaleniem, obowigzujacej w okregach sadéw apelacyjnych w Kra-
kowie i we Lwowie. Zwraca uwage okoliczno$¢ ze do wszczecia postepowania
uproszczonego potrzebny jest wniosek wiasciwego wojewody.

2. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 256 zostata zamieszczo-
na ustawa z dnia 9 kwietnia 1938 r. o przeksztatceniu Galicyjskiej Kasy Oszcze-
dnosciowej we Lwowie na Centralng Matopolskia Kase Oszczednosci. Statut tej
nowej organizacji zostanie wydany przez Ministra Skarbu, dziatajgcego w po-
rozumieniu z Ministrem Spraw Wewnetrznych. W celu powigkszenia kapitatow
wiasnych Kasy utworzony zostanie kapitat udziatowy, sktadajacy sie z nieograni-
czonej ilosci udziatow. Udziaty bedg imienne i moga by¢ nabywane jedynie przez
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Zwiazki Samorzadowe oraz te Komunalne Kasy Oszczednosci, ktére dziatajg na
obszarze Kasy. Wymienione wyzej Kasy Komunalne Oszczednosci winny posiadaé
udziaty Centralnej Kasy w wysokosci co najmniej 10% funduszu zasobowego.
Kasa zostata zwolniona od wszelkich podatkow — z wyjatkiem gruntowego i od
nieruchomosci, a ponadto Minister Skarbu moze udzieli¢ poreki panstwowej do

wysokosci 40 mil. zt za wklady oszczednosciowe. Poreka ta wygasa z dniem 31
grudnia 1944 r.

3. W numerze 30 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 263 zostata ogtoszona Ustawa

z dnia 23 kwietnia 1938 r. o ratyfikacji uktadu platniczego pomiedzy Polskg
a Francjg z dnia 29 grudnia 1937 r.

4. W 31 numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 274 zostato opublikowane rozpo-
rzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 29 kwietnia 1938 r. o zmianie taksy
dla Pisarzy Hipotecznych. Zmiana polega na obnizeniu do zt. 6 (wzglednie 10
i 18) wynagrodzenia dla Pisarzy Hipotecznych przy pierwiastkowej regulacji
hipotek, dotyczacych nieruchomosci do 50 ha, a potozonych poza granicami miast,
wydzielonych z powiatowych zwigzkéw samorzadowych.

5. Réwnolegle do rozporzadzenia o obnizeniu wynagrodzenia Pisarzy Hipotecz-
nych dla matych nieruchomosci ziemskich, ogtoszono w numerze 32 ,,Dziennika
Ustaw” pod poz. 276 ustawe z dnia 28 kwietnia 1938 r. o optatach stemplowych
i sagdowych, zwigzanych z przeniesieniem wiasnosci nieruchomosci. Ustawa do-
tyczy pism stwierdzajacych umowe o nabyciu nieruchomosci, sporzadzonych do
dnia 31 grudnia 1940 r., jezeli podstawa wymiaru nie przewyzsza 10.000 zi,
za$ nieruchomo$¢ nie znajduje sie w obrebie granic uzdrowisk ani nie jest obje-
ta prawomocnym planem zabudowania. Ulgi polegaja: a) na obnizeniu optaty
stemplowej z 4% do 1%, b) na zwolnieniu od statej optaty hipotecznej wpisu
prawa wiasnosci, ¢) na obnizeniu do potowy optaty za czynnosci w ksiedze grun-
towej.

6. W numerze 33 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 289 zostata ogtoszona ustawa
z dnia 4 maja 1938 r. zawierajgca prazoo 0 ustroju adwokatury.

7. Pod poz. 290 tego samego numeru ,,Dziennika Ustaw” zostata opublikowana
ustawa z tej samej daty co i poprzednia o uporzadkowaniu wspolnot gruntowych.

8. W numerze 34 ,,Dziennika Ustaw” — pod poz. 292 zostat zamieszczony tekst
nowej ustawy o podatku obrotowym. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia
1939 r. W poréwnaniu z dotychczas obowigzujagcymi przepisami wprowadza no-
wa ustawa szereg zmian, ktére wymagajg oddzielnego omoéwienia. Jedng z naj-
istotniejszych zmian jest przeksztatcenie Swiadectw przemystowych na optlaty
rejestracyjne, notabene znacznie obnizone. O tych optatach rejestracyjnych méwi
ustawa z dnia 25 kwietnia 1938 r., zamieszczona pod poz. 293 w tym samym 34
numerze ,,Dziennika Ustaw”. Ta ostatnia ustawa wchodzi w zycie dopiero z dniem
1 stycznia 1940 r.

9. W numerze 36 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 302 zostata ogtoszona ustawa
z dnia 28 kwietnia 1938 r. o rejestrowych prawach rzeczowych na pojazdach
mechanicznych, wprowadzajaca zastaw rejestrowy na samochodacn.
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SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Przeglgd ogoélny

Po zajeciu Austrii punkt ciezkosci miedzynarodowej sytuacji politycz-
nej przeniost sie do Czechostowacji. Zadania mniejszosci niemieckiej,
kierowane pod adresem rzadu praskiego, a inspirowane przez rzad berlin-
ski, majg stuzy¢ za pretekst do poddania Czechostowacji wptywom Nie-
miec. Wydawalto sie przez pewien czas, ze dysproporcja pomiedzy potenc-
jami wojennymi obu tych krajow oraz niewyjasnione stanowisko Wielkigj
Brytanii zamknie drugi akt dramatu, ktérego widownig jest obecnie Euro-
pa Srodkowa. Wizyta, jakg ministrowie francuscy nowego gabinetu Da-
ladiera ztozyli w Londynie, data jednak w rezultacie nie tylko zacie$nienie
przymierza militarnego pomiedzy dawnymi aliantami lecz réwniez spo-
wodowata uzgodnienie posunie¢ politycznych, w wyniku ktérych oswiad-
czono rzadowi berlinskiemu o catkowitej zgodnosci pogladéw rzadéw an-
gielskiego i francuskiego co do nienaruszalnosci granic Czechostowacji.
Rdéwnoczes$nie jednak dokonywa sie nacisk na rzad Czechostowacji aby
przez udzielenie mozliwie najdalej idacych ustepstw mniejszosci niemiec-
kiej usungt wszelkie preteksty do interwencji Rzeszy. Dla ukfadu sto-
sunkéw na tym terenie krytycznym byt dzien 22 maja t. j. dzien wybo-
row gminnych w niektérych okregach Czechostowacji. Wprawdzie okoto
90% gloséw niemieckich padto na liste sudecko - niemieckg Henleina, nie
mniej jednak zdecydowana postawa rzadu centralnego, ktéra znalazta
swlj wyraz w zmobilizowaniu dwéch rocznikéw oraz demarche Anglii,
Francji i Rosji Sowieckiej zmusity rzad berlinski do zreflektowania sie
i przesuniecia catego zagadnienia na tory interwencji o charakterze wy-
facznie dyplomatycznym.

Mimo odprezenia, jakie zaobserwowano na tym odcinku po dniu 22 ma-
ja, sytuacji za wyjasniong w dalszym ciggu uwazac nie nalezy. Wobec zu-
peinie niedwuznacznego nastawienia Rzeszy, konflikt zbrojny z Czecho-
stowacjg tylko wtedy moze by¢ zazegnany, gdy pozostate mocarstwa Eu-
ropy z Francjg na czele pozostang niewzruszenie przy swoim zamiarze
podtrzymania Czechostowacji choéby za cene wywolania wojny europej-
skiej. Najblizsza przyszto$¢ pokaze w jakim kierunku potocza sie wyda-
rzenia.

Sprawy czechostowackie odsunely na plan dalszy inne zarzewia przy-
sztej wojny Swiatowej a w pierwszym rzedzie zagadnienie hiszpanskie.
Mimo kilku powaznych zwyciestw wojsk narodowych, wojska rzagdowe pod-
trzymujg walke. Nie wydaje sie aby definitywne rozstrzygniecie nastg-
pito w najblizszym czasie. Wskutek tego stanu rzeczy porozumienie wiosko-
angielskie jak gdyby zawisto w powietrzu, za$ rozmowy wilosko-francu-
skie nie zostaly jeszcze zakonczone.
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Sprawy hiszpanskie byly prawdopodobnie przedmiotem wiekszosci roz-
mow, jakie prowadzit w czasie swej bytnosci w Rzymie Hitler. Tre$¢ za-
wartych porozumien nie zostata oczywiscie opublikowana — wolno sie
jednak domysla¢, ze w zamian za wolng reke w Hiszpanii dla Mussoliniego
Hitler otrzymat wolng reke w stosunku do Czechostowacji. Stwierdzi¢ na-
lezy w kazdym razie, ze w obu tych zagadnieniach — poza oczywiscie
stronami bezposrednio zainteresowanymi — najwieksze szkody poniesie
Francja, ktora coraz wyrazniej staje w obliczu dwoch wrogow, zamiast
jednego jak to miato miejsce przed wojng Swiatowg. Wydaje sie ze euro-
pejska publicystyka polityczna nie docenia konfliktu, dojrzewajgcego co-
raz wyrazniej na wybrzezu liguryjskim.

Jak uczy doswiadczenie ostatnich lat, inwazje na ogét nie dajg btyska-
wicznego rezultatu. Przyktadem tego moze stuzy¢ nie tylko Hiszpania, lecz
rowniez i Chiny, gdzie w miare przedtuzajgcej sie wojny wzrasta opor na-
padnigtego narodu. Tymczasem sytuacja gospodarcza w Japonii, Zywo
pod tym wzgledem przypominajacej Niemcy, jest tego rodzaju, ze dalsze
przecigganie sie wojny grozi nieobliczalnymi konsekwencjami. Ten stan
rzeczy stawia na porzadku dziennym sprawe dojscia do jakiego$ porozu-
mienia z Chinami, chocby porozumienie to nie dawato tych wszystkich
'korzysci, jakich oczekiwali inicjatorzy tej wojny.

Mimo porozumienia zawartego z Wiochami, trudnosci Wielkiej Bry-
tanii w Palestynie wcale sie nie zmniejszyly, a nawet jeszcze wzrosty.
Wskazuje to ze punkt ciezkosci zagadnienia lezy w samej Palestynie

ewentualnie za$ w arabskich krajach Azji Przedniej, co stwarza grozbe
permanentnego wrzenia na tym terenie.

Produkcja i obroty

Ogolny poziom wytwdrczosci Swiatowej, deprymowany wstrzgsami o
charakterze politycznym i napietg sytuacjg miedzynarodowa, wykazuje w
dalszym ciggu tendencje znizkowe, pozbawione jednakze objawow kryzy-
sowych. Wydaje sie, ze procz bezposrednich skutkéw alarmistycznych
pogtosek, ozdabiajacych kolumny wszystkich pism S$wiata, na omawiane
tendencje wytworczosci wptynely réwniez i przesuniecia w jej rodzaju.
Jest rzeczg zrozumiata, ze wobec istniejacej atmosfery, dziatalno$¢ inwe-
stycyjna, w normalnym, koniukturalnym tego stowa znaczeniu, ulegta bar-
dzo znacznemu zahamowaniu, ograniczajac sie¢ jedynie do dziatow, bezpo-
Srednio zwigzanych z akcja zbrojeniowg poszczegolnych rzadéw. W tych
warunkach mimo do$¢ znacznych zaméwien w stosunku do przemystu
wojennego, wyprodukowany towar nie wraca do obiegu, nie zwieksza tym
samym bogactwa narodowego a wiec w ostatecznej konsekwencji nie do-
pinguje producentéw do rozszerzania aparatu wytworczego. Ten moment
catkowicie tlumaczy tendencje, jakich ostatnio jestesmy Swiadkami, nie
mowiac juz o tym, ze szereg krajow wiodacych prym w akcji zbrojeniowej
(Niemcy, Japonia, Wiochy) kazdy wzrost produkcji materiatu wojennego
muszg okupi¢ zmniejszeniem wytwdérczosci innej gatezi przemystu, a to
ze wzgledu na szczupte mozliwosci surowcowe.
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Znizkowe tendencje rejestruje wiekszo$¢ krajow publikujacych staty-
styki produkcji. Wyjatek pod tym wzgledem stanowi Wielka Bry-
tania oraz Francja, gdzie trudnosci surowcowe nie wchodzg w
gre, dalej niektore kraje baittyckie aponadto Polska ze
wzgledu na prowadzong w intensywnym tempie akcje inwestycyjng. Po-
wyzszy obraz geograficznego rozmieszczenia tendencji znizkowych i zwyz-
kowych znajduje catkowite potwierdzenie przy uwzglednieniu branzowych
linii podziatu. |1 tak dalszy spadek zaobserwowano w zakresie Swiatowej
wytworczosci stali i zelaza. Osiggniety w pierwszym kwartale
poziom znajduje sie znacznie ponizej cyfr, ujawnionych w pierwszym
kwartale roku ubiegtego. Podobnie przedstawia sie sytuacja w przemysle
weglowym. Natomiast wydobycie ropy naftowvvej oraz
produkcja cynku wykazuje nie tylko poziom, wyzszy od osiggnietego
w roku ubiegtym, lecz réwniez i trwajacg w dalszym ciggu tendencje
ZWyzZkowa.

Roéwnolegle do zmian w poziomie wytwdrczosci Swiatowej przebiega
krzywa miedzynarodowych obrotow towarowych. Wprawdzie rok ubiegly
zostat zamkniety cyfrag, znacznie przewyzszajacag dane z lat ubiegtych a na-
wet osiggngt prawie 50% obrotow 1929 roku (31 miliardow dolarow w
1937 wobec 23 miliardéw obrotu w! 1934 roku i 68 miliardéw w 1929 roku)
— wykazuje jednak od potowy roku ubiegtego wyrazne tendencje znizko-
we, skutkiem czego powrdcilisSmy do punktu wyjscia ostatniej fali zwyz-
kowej z poczatku 1937 roku. Zwraca uwage okolicznos¢, ze stosunkowo
najpomysiniejszy stan rzeczy wykazujg zamorskie kraje surowcowe, pod-
czas gdy kraje Europy wykazujg rezultaty nader ujemne, zwlaszcza w ze-
stawieniu z rokiem 1929. Na uwage zastuguje rowniez bilans handlowy
Stanéw Zjednoczonych, coraz wyrazniej i silniej aktywizujgcy sie, co
znajduje potwierdzenie w trwajagcym w dalszym ciggu doptywie ziota do
tego kraju. Przyczyn tego zjawiska szukac nalezy w powaznych zakupach,
dokonywanych przez kraje europejskie dla celéw zbrojeniowych. Ten-
dencja tego rodzaju, gdyby utrzymata sie przez czas diuzszy, mogtaby
spowodowal dalszy wzrost trudnosci gospodarczych krajow europejskich.

W wyniku zmniejszajacych sie ilosci przewozonego towaru przy trwa-
jacym w dalszym ciagu wzroscie tonazu, opuszczajacego doki, wskaznik

frachtow okretowych na najwazniejszych drogach morskich wykazuje dal-
szy spadek.

Ceny

Dysproporcja, narastajgca na miedzynarodowym rynku towarowym po-
miedzy popytem a podaza; pocigga za sobg w konsekwencji spadek cen.
Précz momentéw o charakterze arytmetycznym w tym samym kierunku
dziatajg czynniki psychologiczne, wywotane miedzynarodowg sytuacjg po-
lityczng. W tych warunkach trudno z obserwowanych przejawéw wy-
ciggna¢ jakie$ dalej idace wnioski o charakterze koniunkturalnym lub
symptomatycznym. Ograniczajac sie wiec w tych warunkach do opisowe-
go przedstawienia faktow nalezy w pierwszym rzedzie podkresli¢, ze w
ostatnich tygodniach zaobserwowano pewne zahamowanie tendencji zniz-
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kowych. Specjalnie wyraznie ujawnito sie to na najwrazliwszym rynku
metali kolorowych, gdzie nawet sporadycznie zarejestrowano pewng zwyz-
ke. Odnosi sie to w pierwszym rzedzie do cynku. Dos¢ pomysinie ukta-
dajg sie rowniez wydarzenia w zakresie cyny, gdzie zostalo ostatnio usu-
nigte niebezpieczenstwo wystgpienia producentéw malajskich z miedzy-
narodowego porozumienia w zwigzku z nieuwzglednieniem ich zadan w
przedmiocie zwigkszenia kontyngentdw eksportowych kosztem Boliwii.
W zakresie miedzi notowania eksportowe wykazujg tendencje znacznie
pomysliniejsze anizeli notowania wewnetrzno amerykanskie.

W dziale surowcow wiokienniczych pewng poprawe zarejestrowata wet-
na, jak rowniez niektére gatunki Inu. Niezupelnie przejrzyscie przed-
stawia sie sytuacja jesli chodzi o bavwelne: lepszemu ukladowi cen ba-
welny brazylijskiej i rosyjskiej przeciwstawia sie raczej znizkowa ten-
dencja gatunkéw amerykanskich.

Miedzynarodowy rynek pszenicy pozostaje pod wptywem wiadomosci
jakie nadchodza o stanie zasiewOw ozimych. Wiedomdsci nadchodzace ze
Stanéw Zjednoczonych wskazujg na stan bardzo dobry, co powoduje pew-
ne ostabienie notowan. Wieksze zmiany nastgpi¢ moga dopiero po nadej-
§ciu wiadomosci co do obszaru objetego zasiewem zbdz jarych.

W zakresie towaréw kolonialnych staby nastrdj panuje w dalszym
ciggu na rynku kauczuku oraz kawy. (m.i. d)

Zagraniczne rynki pieniezne

Sytuacja na rynkach Swiatowych ksztatltowata sie w kwietniu na ogot
nieco pomyslniej niz w marcu. Pod wplywem doniostych wydarzen poli-
tycznych jak np. zawarcia ukladu angielsko - wioskiego oraz faktycznego
sojuszu wojskowego miedzy W. Brytania i Francjg nastroje staty sie bar-
dziej spokojne, za$ ogtoszenie przez prezydenta Roosevelta programu na-
krecania koniunktury przez zwiekszenie wydatkéw panstwa i ekspansje
kredytowa wywotato na gietdach dos¢ silng, cho¢ szybko przemijajaca, fa-
le optymizmu. Odptyw kapitatéw z Europy, do Stanéw Zjednoczonych ulegt
zahamowaniu, a tezauryzacja ziota ostabieniu. Na gieldach $wiatowych
kursy papierow wykazywaty w ciaggu miesigca dos¢ duze wahania, jed-
nak ruchy wzwyz byly silniejsze od ruchow w dét, a w rezultacie kursy
podniosty sie powyzej poziomu z konca marca. Natomiast na rynkach to-
warowych wobec trwajacej nadal recesji gospodarczej tendencja byla prze-
waznie staba zwilaszcza w dziale metali, ktoérych ceny spadty ponizej no-
towan sprzed miesigca.

Sytuacja na amerykanskim rynkiu pienieznym
ksztattowata sie w kwietniu przede wszystkim pod wplywem nowych za-
rzadzen prezydenta Roosevelta zmierzajgcych do przetamania recesji gos-
podarczej. Wedtug programu ogloszonego przez prezydenta Roosevelta
w potowie kwietnia rzad zamierza wydac¢ na cele nakrecania koniunktury
ogdtem 4.5 mird. $. Celem czesciowego pokrycia nowych wydatkéw rzad
postanowit zerwac catkowicie z dotychczasowg polityka sterylizacji ziota.
W zwigzku z tym zniesiono rachunek tzw. nieczynnego ziota i réwnowar-
tos¢ 1.183 min. $ przekazano Bankom Rezerwy Federalnej w certyfika-
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tach zlota. Jednoczes$nie postanowiono desterylizowaé réwniez zioto znaj-
dujace sie na rachunku Funduszu Walutowego w kwocie 196 min. $. Ogo-
fem wiec Banki Rezerwy Federalnej otrzymaty nowych certyfikatow zio-
ta za blisko 1.4 mird. $, ktora to sume zapisano natychmiast na dobro
rachunku Skarbu. Wpompowanie tak wielkiej kwoty w zycie gospodarcze
w drodze zwiekszenia wydatkow panstwa wymaga oczywiscie pewnego
czasu, prawdopodobnie — wg. zapowiedzi min. Morgenthau'a — okoto 6
miesiecy, gdyz wykup zapadajgcych weksli skarbowych emitowanych po-
przednio przez Skarb celem sfinansowania sterylizacji zlota moze by¢
uskuteczniony jedynie stopniowo. Aby umozliwi¢ bankom natychmiasto-
wg ekspansje kredytowa rzad postanowit obnizy¢ z dniem 16 kwietnia
0 12%% sume ustawowych rezerw, co wywotalo automatycznie wzrost
nadwyzek rezerw o 719 min. $. Wedtug obliczen desterylizacja zlota wraz
z obnizeniem ustawowych rezerw pociggnie za sobg zwiekszenie nadwyzek
rezerw do okoto 3.5 — 3.8 mird. $, co w warunkach amerykanskich pozwo-
litoby zwiekszy¢ dziatalnos¢ kredytowg bankéw o blisko 23 mird. $. Zda-
niem angielskiej prasy fachowej nalezy watpi¢, czy w obecnych warun-
kach zycie gospodarcze zechce skorzysta¢ z nowych mozliwosci kredyto-
wych. W takim przypadku zarzadzenia Roosevelta okazatyby sie oczywiscie
zupetnie bezskuteczne. Nie nalezy jednak zapominaé o programie nakreca-
nia koniunktury przez zwiekszenie wydatkéw panstwa. Jezeli bowiem wy-
datki te' bedg skierowane w ten sposob, ze, przyczynig sie do ogolnego ozy-
wienia' wytwdrczosci, to rozszerzenie podstawy kredytowej kraju moze sie
okaza¢ celowym. Jak dotychczas, te nowe posuniecia rzagdu wywotaly je-
dynie dalszy wzrost i tak juz wiecej niz wystarczajaco duzych nadwyzek
rezerw bankdw cztonkowskich z 1.560 min. $ w dniu 31 marca do 2.580
min $§ w dniu 28 kwietnia. Pomimo to nie nastgpita dalsza znizka stopy
procentowej, gdyz od diuzszego czasu ksztattuje sie ona! na tak niskim po-
ziomie, Ze wzrost podazy wolnego pienigdza nie ma juz obecnie Zadnego
wptywu na wysoko$¢ stopy.

Zapasy ziota Standéw Zjednoczonych zwiekszyty sie miedzy 31 marca
a 28 kwietnia z 12.794 min. $ do 12.860 min. $. Wzrost ten tlumaczy sie
przede wszystkim nadejsciem dalszych transportow ziota z Japonii, ak-
tywnym ksztattowaniem sie bilansu handlowego Stanéw Zjednoczonych
oraz skupem biezgcej produkcji krajowej. Z Europy otrzymano jedynie
kilka przesylek arbitrazowych ziota z Anglii.

Na gieldzie nowojorskiej panowata w ciggu pierwszych 3 tygodni
kwietnia na ogdt tendencja zwyzkowa zaréwno w dziale akcyj jak i obli-
gacyj. Thumaczy sie to bardziej optymistycznymi nastrojami wywotany-
mi wskutek pewnego odprezenia miedzynarodowej sytuacji politycznej,
a przede wszystkim nadziejami, ze nastapi przelamanie recesji gospodar-
czej przy pomocy $rodkéw rzadu o charakterze inflacyjnym. Réwniez do-
datnio na ksztattowanie sie kursow papierow oddziatywaty rozmowy pro-
wadzone przez prezydenta Roosevelta z przedstawicielami wielkiego prze-
mystu, w ktoérych miat wyrazi¢ wieksze niz dotychczas zrozumienie inte-
resow prywatnego kapitatu. Wywotato to wystosowanie listu do prezyden-
ta Roosevelta przez 16 wybitnych finansistbw — m. i. przez prezesa
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Chase National Bank Aldrich'a — zgtaszajgcych gotowos$¢ popierania no-
wego programu gospodarczego rzadu. W kierunku zwyzki kurséw dziatato
wreszcie ogtoszenie wynikéw finansowych przemystu za | kwartat r.b.,
ktére wykazato, ze w odniesieniu do niektérych towarzystw przeceniano
przedtem spadek dochodowosci. Nie mniej spadek ten byt bardzo powazny,
gdyz zyski netto 270 najwiekszych towarzystw przemystowych i handlo-
wych obnizyly sie w poréwnaniu z | kwartatem 1937 r. tgcznie o okoto.
60%. Najsilniej obnizyta sie rentowno$¢ przemystu stalowego, ktory
zamknat bilans za | kwartat 1938 r. stratg) w, wysokosci 6 min. $, podczas
gdy w analogicznym okresie roku ubiegtego wykazat zysk w kwocie 53
min. $. Réwniez przemyst sztucznego jedwabiu, ktdry osiggnat w 1937 r.
zysk w kwocie 3 min $, wykazat w roku biezacym strate. Zyski przemy-
stu automobilowego spadty o 80%, a przemystu chemicznego, elektrotech-
nicznego, maszyn biurowych i innych o okoto 50%. Stosunkowo niewiele
zmniejszyta sie rentowno$¢ przemystu naftowego i spozywczego, za$ prze-
myst samolotowy w zwigzku z duzymi zamowieniami na cele zbrojeniowe
wykazal wzrost zyskow o przeszto 100%.

Fala optymizmu wywotana czynnikami natury raczej psychologicznej
ustgpita w ostatnim tygodniu miesigca pesymizmowi. Na gieldzie wytwo-
rzyta sie bowiem opinia, ze rezultaty wykonania programu nakrecania
koniunktury moga sie dopiero) da¢ odczu¢ po pewnym czasie i ze do jesie-
ni nie nalezy sie spodziewac, chociazby ze wzgledéw sezonowych, znacz-
niejszego ozywienia. Poza tym podkresla sie, ze jedyna drogg do obnize-
nia kosztéw produkcji, a tym samym zwiekszenia wytworczosci, jest obniz-
ka ptac, zwlaszcza na kolejach amerykanskich (o 15%), co oczywiscie nie
jest zgodne z ogo6lng polityka prezydenta Roosevelta. Przeswiadczenie to
w polaczeniu z ogdélng sytuacjg gospodarczg Standw Zjednoczonych, ktora
cho¢ nie wykazuje juz dalszego pogorszenia, to jednak nie poprawia sie,
sktonito kapitalistow do zajecia stanowiska wyczekujacego (wait and see).
W zwigzku z tym transakcje akcjami spadly w ostatnim tygodniu kwiet-
nia z 4.99 min. sztuk do 2.75 min., a kursy tych waloréw obnizyty sie
przecietnie 0 6%%, za$ akcyj towarzystw kolejowych nawet o 7%. Je-
dynie papiery panstwowe miaty w dalszym ciggu tendencje zwyzkows,
gdyz wobec obnizenia ustawowych rezerw oraz wykupywania przez Skarb
zapadajacych weksli, banki amerykanskie skupywaty znaczne ilosci obli-
gacyj.

Na angielskim rynku pienieznym panowata w
kwietniu w dalszym ciggu b. duza ptynnos¢. Jezeli sie porOéwnuje sume
wkiadéw bankowych w Banku Angielskim w. ciggu pierwszych 14 tygodni
b. r. z analogicznymi cyframi z 1937 r., to stwierdza sie, ze wkiady wy-
noszg w roku biezagcym $rednio 114.1 min. £, wobec 94.5 min. £, czyli s3
mniej wiecej o 20 min. £ wieksze niz przed rokiem.

. Angielska prasa finansowa przytaczajgc powyzsze cyfry wysuwa stad
whniosek, ze wladze daza Swiadomie do wywotania ozywienia koniunktury
przez stworzenie dodatkowych mozliwosci kredytowych, gdyz uwzglednia-
jac nawet fakt, Zze dla przeciwdziatania deflacyjnym skutkom przyptywu
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kapitatow i zlota z za granicy nalezalo podnie$¢ pogotowie kasowe ban-
koéw londynskich o okoto 10 min. £, to pozostate 10 min. £ moze by¢ je-
dynie przeznaczone do ekspansji kredytowej. Dotychczas jednak ekspansja
ta nie nastgpita, a wrecz przeciwnie stwierdza sie w bankach — w zwigz-
ku z ostabieniem koniunktury gospodarczej — pewien spadek pozyczek.
W tych warunkach jedynym skutkiem polityki monetarnej wiadz angiel-
skich jest na razie staty wzrost pogotowia kasowego bankdéw oraz dalszy
spadek rynkowej stopy procentowej, ktora w odniesieniu do pozyczek pod
zastaw papierow udzielanych przez banki i osoby prywatne (t.zw. others
loans) obnizyta sie w koricu miesigca z 5/8% do %%.

Na gietdzie walutowej kurs funta ksztattowat sie w ciagu pierwszych
3 tygodni kwietnia mocno, a po ogloszeniu programu Roosevelta podwyz-
szyt sie w stosunku do dolara z 8 4.981/2 do $ 5.01 za £ 1. Natomiast
w ostatnim tygodniu miesigca po zapowiedzianej przez rzad angielski pod-
wyzce podatkéw kurs funta, w stosunku do dolara obnizyt sie do $ 4.9814
za £ 1 i utrzymat sie na tym poziomie do korica kwietnia. Jezeli chodzi
o dalsze perspektywy ksztaltowania sie relacji funt-dolar, to prasa angiel-
ska' sgdzi, ze w roku biezagcym nie nalezy sie spodziewa¢ wiekszych zmian.
Fakt desterylizacji ztota oraz obnizenia ustawowych rezerw bankow
cztonkowskich wskazuje bowiem na to, Zze Stany Zjedn. liczg sie z odpty-
wem kapitatdbw w nastepstwie wykonania programu inflacyjnego Roose-
velta i ze sg gotowe broni¢ kursu dolara na obecnym poziomie przez od-
powiednie sprzedaze i wysyiki ziota. Poza tym miedzynarodowa sytuacja
polityczna oraz niekorzystne widoki co do zbiorow w niektorych krajach
Europy Zachodniej i Srodkowej uwaza sie za czynniki dziatajace na ko-
rzy$¢ dolara.

Na rynku, ziota transakcje byty w kwietniu na ogét stabsze niz w mar-
cu. Jedynie w pierwszym tygodniu miesigca w zwigzku z mocng tenden?
cjg dolara dokonano kilku przesylek arbitrazowych ziota do Stanéw
Zjedn., co fgcznie z duzym popytem na; zioto ze strony tezauryzatorow eu-
ropejskich podniosto w niektérych dniach sume transakcyj do przeszio
1 min. £ Popyt na zioto byt w dalszym ciggu zaspakajany przez Angiel-
ski Fundusz Walutowy, ktdry panowat w zupetnosci nad rynkiem.

Cena zlota wahata sie na ogot w zaleznosci od kursu dolara, jednak
gdy cena zfota obnizyla, sie do 139 s. 6 d. za uncje, to dalsza znizka kursu
dolara w stosunku do funta nie wywolywata juz obnizenia ceny ziota,
lecz wytwarzata premig, ktora chwilami dochodzita do 7 d. Jezeli sie zwa-
2y, 7 w roku ubiegtym, kiedy wskutek zwyzki kursu dolara cena zlota
dochodzita w Londynie do 140 s. 6 d. istniat (przy tej cenie) deport (dis-
count), co popierato wywoz zlota, to zdaniem prasy fachowej mozna obec-
nie twierdzi¢, ze Anglia wprowadzita u siebie faktyczny standard zioty,
ktorego dolnymi i gérnymi punktami s ceny ziota w wysokosci 139 s.
6 d i 140 s. 6 d.

Na rynku srebra cena tego metalu wzrosta w kwietniu z 18 3/4 d. do
19 1/8d. czyli mniej wiecej do wysokosci ceny placonej przez Stany Zjed-
noczone za srebro importowe (43 cent). Nastroje bylty jednak w dalszym
ciggu niepewne wskutek obawy przed ewent. zalewem rynku przez srebro
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meksykanskie. Charakterystycznym dla tych nastrojow byt fakt, ze rzad
chinski nie zdotat znalez¢é banku, ktoéryby sie zgodzit udzieli¢ 1-rocznej po-
zyczki oprocentowanej na 4% pod zastaw srebra ocenianego dla celow
tej} transakcji na 12 d. za uncje.

Na gietdzie londyniskiej panowata w ciggu kwietnia na ogét mocna ten-
dencja i kursy walorow tak akcyj jak obligacyj zwyzkowaly prawie ze
nieprzerwanie. Niespodziankg dla gieldy, ktéra wywotala przejsciowg
znizke kursdw, byla decyzja rzadu, ogloszona w drugiej potowie miesigca
z okazji przediozenia preliminarza budzetowego w lzbie Gmin, podwyz-
szenia podatku dochodowego z 5 s. do 5 s. 6 d. od 1 funta dochodu oraz
podniesienia podatku od herbaty o 2 d. od funta i podatku od benzyny
0 1 d. od galona. Wspomniane podwyzszenie podatkow ma przynies¢ su-
me 30 miln. £, ktérg jest konieczng dla zréwnowazenia budzetu. Uwzgled-
niajgc wptywy ze zwiekszonych obcigzen podatkowych preliminarz budze-
towy na rok 1938/9 przewiduje dochody w wysokosci 944.8 min. £, a wy-
datki w kwocie 944.4 min. £, zatem zamyka sie niewielkg nadwyzka. W po-
réwnaniu z budzetem za rok ubiegly wydatki przewidziane w obecnym
preliminarzu sg ogdtem wyzsze o 81.5 min. £ Ze wzrostu tego przypada
55 min. £ na zbrojenia, 20 min. £ na administracje cywilng, a 6 min. £
na obstuge dlugdw.

Na francuski mrynku pienieznym sytuacja ksztal-
towata sie w pierwszych dwdch dekadach kwietnia znacznie korzystnigj
niz w marcu. Pod wplywem uzyskania przez nowy rzad Daladiera od par-
lamentu petnomocnictw duza wiekszoscig glosdw, tezauryzacja ostabla,
a ponadto wskutek krycia sie spekulantéw grajacych na znizke franka
nastgpit pewien przyptyw kapitatdbw z za granicy. W zwigzku z, tym plyn-
no$¢ rynku wzrosta, a stopa procentowa obnizyla sie. Natomiast w ciggu
trzeciej dekady kwietnia sytuacja rynku pogarszata sie coraz bardziej
w zwigzku przede wszystkim z dalszym wzrostem zadtuzenia Skarbu
w Banku Francji o 3.5 mird. fr. w okresie od 24 marca do 21 kwietnia
oraz pogtoskami o rozbieznosci pogladéw panujacych w tonie rzadu odnos-
nie charakteru zarzadzenn co do opanowania trudnosci finansowych i go-
spodarczych kraju.

Zmienne nastroje rynku paryskiego odzwierciadlity sie przede wszyst-
kim na gietldzie walutowej. Po uzyskaniu petnomocnictw przez rzad Dala-
diera wystgpit tak silny popyt na franki, ze kurs tej waluty w stosunku
do funta podniost sie z 162 fr. = 1 £ do, 158/a fr- — 1 £+ Kurs franka
bytby sie prawdopodobnie podniost jeszcze powyzej tego ostatniego pozio-
mu, gdyby nie operacje interwencyjne Francuskiego Funduszu Walutowe-
go, ktory podobno skupit w tym okresie za 15 — 20 min. £ zlota. Nato-
miast w nastepnej dekadzie kwietnia nastgpit znowu nacisk na franka,
ktorego kurs obnizyt sie chwilowo do poziomu 167 fr. = 1 £. Silny ten
spadek tlumaczy sie przede wszystkim pogtoskami, jakie sie pojawity na
rynku, ze niektérzy cztonkowie rzadu sg zdecydowani dopusci¢ do obnize-
nia sie kursu franka do poziomu 175 fr. = 1 £.

Cena ptacona przez Bank Francji za ztoto wzrosta z 36.585 fr. za 1 kg
w dniu 1 kwietnia do 36.602 fr. w dniu 2 maja.



BANK

W dniu 3 maja zostata ogloszona pierwsza seria dekretéw rzadu pre-
miera Daladier'a dotyczacych spraw budzetu, kredytu i produkciji.

Ogtoszenie powyzszych dekretow, ktore regulujg tylko w sposéb frag-
mentaryczny niektére podstawowe zagadnienia gospodarcze i finansowe
Francji, nie wywotalo poprawy nastrojéw. W szczeg6lnosci nie zdotaty
one rozproszy¢ obaw przed dalsza deprecjacjg franka. Okazato sie, ze oba-
wy te byly stuszne, gdyz w dniu 4 maja premier Daladier ogtosit przez
radio decyzje rzadu obnizenia kursu franka, podkreslajac przy tym, ze
uzyskano na to zgode ze strony pozostatych sygnatariuszy ukitadu mone-
tarnego 3 mocarstw, tj. W. Brytanii i Standw Zjednoczonych. Jednocze-
$nie zapowiedziat premier Daladier stabilizacje franka. W dniu 5 maja
kurs franka w stosunku do funta obnizyt sie do 179 fr. = 1 £ i ustabili-
zowat sie na tym poziomie. Ponowna deprecjacja franka wywotata podob-
no od razu znaczng repatriacje kapitatdbw francuskich.

Na gietdzie paryskiej panowata w kwietniu mocna tendencja zaréwno
w dziale waloréw krajowych jak zagranicznych. Zwyzka kurséw byla
szczeg6lnie silna w okresie nastepujgcym bezposrednio po uzyskaniu pet-
nomocnictw przez rzad Daladiera.

Na niemieckim rynku pienieznym nastgpito w cig-
gu kwietnia zmniejszenie ptynnosci w zwigzku z subskrybowaniem nowej
pozyczki panstwowej. Obieg sola - weksli Golddiskontbanku obnizyt sie
0 226 min. RM. do 535 min. RM., a stopa pienigdza dziennego wzrosta
z 23/4% w koncu marca do 3 3/8% w koncu kwietnia.

Przebieg subskrypcji nowej pozyczki konsolidacyjnej byt tak pomysla-
ny, ze pierwotna kwota pozyczki 1 mird. RM. zostata podwyzszona o 600
min. RM.

W dziedzinie zlgczenia gospodarczego dawnej Austrii z Rzeszg poczy-
niono w kwietniu dalsze postepy. Przede wszystkim wydane zostato roz-
porzadzenie, na zasadzie ktorego bilety Austriackiego Banku Narodowego
przestaty by¢ ustawowym srodkiem platniczym poczawszy od dnia 25
kwietnia. Rowniez w Kierunku likwidacji Austriackiego Banku Narodo-
wego poczyniono dalsze kroki i ustalono, ze akcjonariusze Banku otrzy-
majg wzamian za posiadane akcje 4VZ% obligacje ostatniej (emitowanej
W kwietniu r.b.) pozyczki konsolidacyjnej wg stosunku 125 RM. = 100
koronom ztotym.

W koncu kwietnia wprowadzono na teren Awustrii ustawodawstwo nie-
mieckie ograniczajgce transfer obstugi pozyczek zagranicznych. Oznacza
to, ze odtad dluznicy austriaccy bedg zwalniani ze swoich zobowigzan
wzgledem wierzycieli zagranicznych przez wptacenie naleznych  kwot
w markach do t.zw. ,,Konversionskasse”. Prasa niemiecka wyraza poglad
ze moratorium transferowe obejmuje rowniez obstuge pozyczek panstwo-
wych Austrii zaciggnietych za granicg, jednakze przypuszcza, ze sprawa
ta moze znalez¢ uregulowanie odmienne od ogdlnych zasad przez zawar-
cie specjalnych uktadéw z poszczegolnymi krajami. Faktycznie odsetki
nalezne od 7% pozyczki zagranicznej Awustrii (t.zw. pozyczki Ligi Naro-
dow) zostaty przekazane do Londynu w pierwszych dniach maja, nato-
miast odsetek od pozyczki dolarowej m. Wiednia oraz Tyrolskiego Towa-
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rzystwa Elektrycznosci nie przekazano, o czym zawiadomiono wierzycieli
amerykanskich. Z innych nowych dekretow gospodarczych Rzeszy na uwa-
ge- zastuguje rozporzadzenie marszatka Goeringa, ustanawiajace obowia-
zek zgtaszania wladzom majgtkOw zydowskich. Zdaniem prasy niemiec-

kiej powyzsze rozporzadzenie ma przede wszystkim na celu odzydzenie
austriackiego zycia gospodarczego, (j. p-a).

Wskaznik kurséw na gietdach Swiatowych

1933 | 1934 1935 1936 1938
28.X11[3LXI1. 27.XI. 3i.xn. 5V. 12V.

Paryz = Agence Econ. & Financ.)

[ndeK “ogolny ... 744 580 926 1017 1004

Renty panstwowe............... 806 877 181 772 7196 805
Lond%n (Financial News)

przemystowych . . . 837 942 1056 1238 890 874

20 paplerow procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1289 1287

New_York <Dow Jones)

30 ach przem s+owych .. 9929 100,26 14154 180,57 113,46 11855

20 public utl akey) © - - - - 2306 1700 2911 3492 1858 20,24

0 pozyczek ...l 8397 9512 9919 10543 86,80 88,56
Berlm (Frankfurter Zeitung)

pozyczek ....................... 8815 9542 9800 9913 102,83 102,90

25 1o/ [ 9457 100,72 110,73 13617 14499 14475

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny

Jak zwykle na wiosne wystapit w kwietniu wzrost zatrudnienia w dzia-
fach produkcji przemystowej zwigzanych z budownictwem i inwestycja-
mi. Wprawdzie ruch w budownictwie nieszkaniowym nie przybrat jeszcze
w kwietniu wigkszych rozmiaréw, jednak prace przy robotach publicz-
nych, rozpoczete w roku biezacym do$¢ wczesnie, prowadzone byly inten-
sywnie. Réwniez postepowata szybko budowa nowych obiektdw przemy-
stowych, gtownie w Centralnym Okregu Przemystowym. Ogélny stan
zatrudnienia w przemysle zwiekszyt sie » 35 tysiecy przekraczajagc w kon-
cu kwietnia 800 tysiecy robotnikdéw, wobec 733 tysiecy przed rokiem.
Obliczany przez Instytut Badania Uoniunktur wskaznik wytworczosci
przemystowej obnizyt sie 0 2,9% do 92,4. Wskaznik produkcji débr wy-
tworczych podobnie, jak w; marcu, po raq pierwszy od roku 1929 przekra-
czat najwyzszy poziom z 1928 roku. W poréwnaniu z kwietniem ub. r. ogol-
ny wskaznik produkcji wzrést 0 9,2%. Znizka wskaznika produkcji w kwiet-
niu spowodowana zostata sezonowym obnizeniem wytworczosci w przemy-
stach wiokienniczym i odziezowym oraz w hutnictwie zelaznym.
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W przemysle weglowym sytuacja w poréwnaniu z marcem nie ulegta
wiekszym zmianom. Wprawdzie wydobycie wegla nieznacznie sie zmniej-
szyto z 3.003 tys. ton do 2.911 tys. jednakze znizka ta spowodowana zo-
stata mniejszg o 2 liczbg dni pracy. Przecietne dzienne wydobycie wzro-
sto ze 111 tys. do 116 tys. ton. Lekko zmniejszyta sie sprzedaz wegla
w kraju z 1728 tys. do 1.697 tys. ton, natomiast eksport wegla wzrost
z 903 tys. do 947 tys. ton. Zarowno produkcja jak i zbyt wegla w kraju
i zagranicg byly w kwietniu wyzsze niz w tym samym miesigcu ub. ro-
ku. Wydobycie ropy naftowej utrzymato sie na poziomie z marca w ilo-
Sci 41,1 tys. ton. Wzrosta natomiast produkcja przetworow z 40,6 tys.
do 429 tys. ton. W sprzedazy, jak zwykle o tej porze roku zaznaczyla
sie znizka zbytu nafty, wzrosta za$ sprzedaz benzyny. W hutnictwie ze-
laznym nastgpit spadek produkcji suréwki o 6,6% do 76,9 tys. ton, stali
0 16,5% do 121,3 tys. ton, wyrobdw walcowni o 7,6% do 94,8 tys. ton
i rur o 8,9% do 7,3 tys. ton. W poréwnaniu z kwietniem ub. roku pro-
dukcja hutnicza byla nieco wyzsza. Sprzedaz wyroboéw hutniczych przez
Syndykat wzrosta z 46,9 tys. do 50,8 tys. ton dzieki zwyzce zamodwien
rzadowych z 3 tys. do 185 tys. ton, podczas gdy zakupy prywatne zma-
latly z 43,9 tys. do 32,3 tys. ton. Wytworczos¢ rynku w kwietniu nie-
znacznie sie zmniejszyta.

W przemysle przetwérczym zwyzke wykazaty gatezie doébr wytwor-
czych zwigzane z inwestycjami i budownictwem. Dalszy wzrost zatrud-
nienia wystgpit w metalowym przemysle przetworczym. Silniejsza zwia-
szcza poprawa uruchomienia zaznaczyta sie w odlewniach dzieki wiek-
szemu naptywowi zamowienn na artykuly z dziedziny sanitarno-budowla-
nej. Korzystnie przedstawiata sie nastepnie sytuacja w fabrykach obra-
biarek i réznych maszyn, w przemysle narzedziowym, w fabrykach
Srodkow przewozowych, armatur i konstrukcyj. Wzrost obrotow obser-
wowano w fabrykach maszyn i narzedzi rolniczych. W przemysle che-
micznym nastgpit lekki wzrost zatrudnienia fabryk, mimo ze w dziale
nawozOw sztucznych, w fabrykach barwnikéw oraz jedwabiu sztucznego
nastgpita znizka produkcji i obrotow. W innych dziatach przemystu che-
micznego wytworczos¢ badz utrzymata sie na poprzednim poziomie, badz
tez wykazata zwyzke. Dalsza dos¢ silna zwyzka uruchomienia zaznaczyta
sie w przemysle mineralnym. Wszystkie cegielnie zostaty juz uruchomio-
ne, pracujgc dos¢ intensywnie. Rowniez inne dzialy przemystu mineral-
nego z powodzeniem rozpoczely sezon wiosenny. Znacznie wigksze roz-
miary w poréwnaniu z rokiem ubiegtym osiggnela produkcja cementu.
W okresie 4 miesiecy b. roku produkcja cementu wyniosta bowiem 276
tys. ton wobec 183 tys. ton w takim samym okresie ub. roku. Zwiekszyto
sie nastepnie uruchomienie przemystu drzewnego, gdyz tartaki przecieraty
zwiezione w zimie drzewo. W przemysle drzewnym na ogot sytuacja nie
przestawia sie korzystnie. Popyt na tarcice na rynku krajowym byt nie-
wielki, a naptyw zamowien eksportowych ksztattowat sie stabo, zwlasz-
cza ze strony Anglii. Wywo0z drzewa i wyroboéw drzewnych, chociaz byt
mniejszy niz w marcu, osiggnat jednak dos¢ wysokg kwote 16,4 miln. zi
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W przemystach wytwarzajagcych dobra spozycia zaznaczyt sie spadek
uruchomienia. Zmniejszyta sie wiec produkcja w przemysle widkienni-
czym, w ktérym wytwdrczos¢ na sezon wiosenno-letni miata sie ku kon-
cowi. W przemysle bawetnianym réwnolegle z ostabieniem tempa pro-
dukcji wzrastaty zapasy przedzy bawetnianej u producentow. Mimo okre-
su Swigtecznego sprzedaz wyrobéw  bawelnianych wypadta w kwietniu
stabo, co spowodowane zostato panujgcymi chtodami oraz matg chionno-
$cig rynku wiejskiego. Wobec tego, ze tegoroczna produkcja sezonowa
byta wysoka , na skladach fabrycznych znajdowaly sie znaczniejsze za-
pasy towardéw. Ceny tkanin w zwigzku z tym znizkowaly. Rowniez w
przemysle wetnianym obroty w kwietniu przedstawiaty sie stabo i pro-
dukcja zostata ograniczona. Korzystniej ksztatltowata sie natomiast sy-
tuacja w przemysle dzianym, a zwiaszcza ponczoszniczym. W tym ostat-
nim dziale zapotrzebowanie towaru bylo duze, a to wskutek wyczerpania
zapaséw w okresie zakoriczonego dopiero pod koniec marca kilkutygod-
niowego strajku robotnikdw. Z innych przemystow produkujacych dobra
konsumpcyjne wzrost zatrudnienia zaktadéw zaznaczyt sie w przemysle
spozywczym. Sprzedaz cukru na rynku wewnetrznym utrzymata sie w
kwietniu prawie na takim samym poziomie co w marcu wzrosta jednak
w poréwnaniu z kwietniem ub. roku o 19,5%.

Zatrudnienie robotnikow w wiekszych zakladach przemystowych wzro-
sto w marcu o 35 tysiecy i wynosito w koricu tego miesigca 777 tysiecy
wobec 696 tysiecy w marcu ub. roku. Wzrost zatrudnienia w przemy-
$le i przy robotach publicznych spowodowat dalszy spadek liczby zare-
jestrowanych bezrobotnych, ktéra w kwietniu obnizyta sie o 100 tysiecy
do 389 tysiecy.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym wzrosty w kwietniu w zwigz-
ku z okresem S$wigtecznym. Zwyzka obrotéw zaznaczyla sie w branzach
spozywczej i konfekcyjnej. Ogolnie biorac obroty handlowe na rynku
wewnetrznym byly stabe. Obroty towarowe z zagranicg zmalaty tak po
stronie przywozu o 9,2 miln. do 114,4 miln. jak i wywozu o 85 miln. do
93,6 miln. zt Saldo bierne osiggneto w kwietniu 20,8 miln., a od poczat-
ku b. roku 78,4 miln. zt.

Wskaznik cen hurtowych w kwietniu nieznacznie sie podniést z 56,9
do 57,2 (1928 = 100). W poréwnaniu z kwietniem ub. roku wskaznik
cen hurtowych wykazat znizke o 4,8%.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Po przejsciowym i krotkotrwatym niepokoju jaki wystapit na rynku
pienieznym na poczatku drugiej potowy marca sytuacje w kwietniu ce-
chowat spokdj. Czes¢ wycofanych wkiadéw powrdcita do instytucyj, co
w duzej mierze wplynetlo na zwyzkowy ruch wkladéw szczednosciowych,
zwhaszcza w pierwszej potowie kwietnia. Pod koniec miesigca obserwo-
wano wprawdzie w niektérych osrodkach podejmowanie wkiadéw jednak
nie wywarto to wpltywu na ogoélny stan wkladéw oszczednosciowych, kto-
re w miesigcu sprawozdawczym wzrosty. Sytuacja na rynku pienieznym
ksztattowata sie pod wplywem czynnikéw sezonowych. Banki we wszy-
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stkich os$rodkach odczuwaly wzmozone zapotrzebowanie gotowki za-
rowno na cele konsumpcyjne w zwigzku ze zwiekszonymi zakupami wio-
sennymi oraz Swigtecznymi, jak i na cele produkcyjne wobec wzro-
stu uruchomienia przemystow produkujgcych dobra wytwdrcze oraz po-
dejmowanie w wiekszych rozmiarach prac inwestycyjnych. W rezultacie
nastgpit znaczniejszy wzrost zapotrzebowania kredytu oraz silniejsze
wykorzystanie zgromadzonych w bankach rezerw. Obok przedsiebiorstw
prywatnych lokaty na cele inwestycyjne podejmowaly réwniez przedsie-
biorstwa i instytucje publiczne. W wiekszych osrodkach przemystowych
obserwowano napiecie na rynku i wydatniejsze uszczuplenie ptynnych re-
zerw w bankach. Ultimo miesigca przeszto wskutek tego w niektdrych
bankach do$¢ ciezko.

Ogdblna suma wkiadéw w instytucjach finansowych w kwietniu pod
wptywem zwiekszonego zapotrzebowania pienieznego zmalata. W Poczto-
wej Kasie Oszczednosci stan wkiaddw oszczednosciowych podnidst sie
0 58 min. do 776 min. zt, zmniejszyly sie natomiast wklady czekowe 0 12,6
min. do 223,6 min. zt. W Banku Gospodarstwa Krajowego stan wkladéw
obnizyt sie 0 15 min. do 537,4- min. z, a w Panstwowym Banku Rolnym
rowniez o kilka milionéw ztotych. W komunalnych kasach oszczednosci
wklady oszczednosciowe wzrosty nieznacznie o 1,2 min. do 712,7 min. z,
natomiast na rachunkach biezgcych obnizyty sie o 3,1 min. do 101,2 min.
zt. W bankach prywatnych, wedtug tymczasowych danych, nastgpita zniz-
ka wkladow. Ogtoszony w potowie maja tgczny bilans brutto bankéw pry-
watnych za marzec wykazuje w tym miesigcu; wzrost wkiadéw o 15,7 miln.
do 632,2 min. zt.

Wieksze zapotrzebowanie kredytu obserwowano przede wszystkim ze
strony tych gatezi przemystowych, ktore pracujg dla potrzeb ruchu budo-
wlano -inwestycyjnego, jak hutnictwo, przemyst metalowy i mineralny.
Potrzeby kredytowe przemystu wzrastajg rowniez wskutek tego, ze du-
70 przedsiebiorstw, zwiaszcza hutniczych i metalowych, przeprowadzito
przy pomocy swych kapitatdw obrotowych powazne remonty urzadzen
produkcyjnych oraz znaczniejsze inwestycje. Do wzrostu zapotrzebowania
gotéwki przyczynity sie rowniez ptatnosci podatkowe. Ogolnie obserwo-
wano w kwietniu w bankach wzrost podazy weksli. Obok wymienionych
wyzej przemystow znacznie zwiekszone zapotrzebowanie kredytu obser-
wowano nastepnie ze strony przemystu widkienniczego w todzi, Bielsku
i Biatymstoku. Wzrosty réwniez kredyty dla przemystu cukrowniczego.
Wyptacalnos¢ w przemysle nie wykazata pogorszenia. Pogorszyla sie na-
tomiast ptatno$¢ zobowigzan rolnictwa. Stabe obroty w handlu wiokienni-
czymi w todzi nie przyniosty trudnosci na tym rynku poniewaz wzgledem
odbiorcow stosowane byty ustepstwa w postaci zamiany weksli i odracza-
nia ptatnosci w rachunkach otwartych. Og6lna suma protestow wekslo-
wych wzrosta w kwietniu z 20,4 min. do 22,1 min. zt. Odsetek protestow
w urzedach pocztowych nie wykazatl jednak zmiany i wynosit 11,9. W po-
rownaniu z kwietniem ub. roku nastgpito pogorszenie wyptacalnosci, co
wyrazito sie we wzroscie sumy protestow o 4,7 min. oraz odsetka prote-
stbw w urzedach pocztowych (z 10,5 do 11,9).
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Poszukiwanie kredytu wystgpito roéwniez na prywatnym rynku poza-
bankowym. Operacje nie przybraly jednak wiekszych rozmiaréw. Rynek
t6dzki, nie odgrywajacy obecnie tej roli co dawniej, cechowala ciasnota
gotowkowa. Plasowanie weksli na tym rynku nastreczato duze trudnosci;
stopa procentowa wzrosta wahajac sie w zaleznosci od materiatu wekslo-
wego w granicach od 15—24% p. a.

Opisana sytuacja znalazta wyraz w zmianach jakie zaszty w bilansie
Banku Polskiego. Dziatalnos¢ kredytowa Banku wzrosta o 37,4 miln. do
tacznej sumy 709,4 miln. z+ (wiecej o 95 miln. niz w kwietniu ub. roku).
Rozszerzenie dziatalnosci  kredytowej w miesigcu  ubieglym wystgpito
gtownie w dyskoncie weksli (wzrost o 27,7 miln. do 633,7 miln.) i lom-
bardzie papieréw (wzrost o 8,9 miln. do 32,9 miln. z}). Silng przejscio-
wg znizke w ostatniej dekadzie kwietnia wykazaty prywatne rachunki
zyrowe, ktore wyniosty na koniec tego miesigca 117,1 miln. wobec 188,0
miln. na 20.1V. i 143,2 miln. w marcu. Natomiast rachunki zyrowe kas
panstwowych wzrosty w kwietniu o 23,6 miln.. do 51,7 miln. z}, co nie-
watpliwie $wiadczy o poprawie sytuacji Skarbu Panstwa. Obieg biletow
bankowych zwiekszyt sie w miesigcu ub. 0 34,2 min. do 1.141 min. z
(wzrost w poréwnaniu z kwietniem, ub. roku o 145,3 miln. zt).

Rynek lokacyjny nie wykazat w kwietniu wiekszych zmian. Na gietdzie
warszawskiej obroty byly niewielkie, zmniejszajgc sie w dziale papierow
o statym oprocentowaniu z 14,4 miln. do 8,3 miln. zi. Silnie zwlaszcza
spadly obroty papierami panstwowymi. Na staby ruch na gieldzie w ostat-
nim czasie wptywa szereg przyczyn. Duza cze$¢ papierow znajduje sie
w mocnych rekach i jest wylaczona z obrotéw. Ogolnie panowat na giet-
dzie nastr6j pewnej rezerwy i wyczekiwania, co powoduje zardwno nie-
wielki popyt jak i matg podaz walorow. Nie bez wplywu na ten stan
jest brak kulisy gietdowej, ktéra po zarzadzeniach marcowych nie dzia-
ta prawie zupetnie. Kursy papierow w kwietniu mialy tendencje zwyz-
kowg osiggajgc najwyzszy poziom na poczatku trzeciej dekady miesigca.
Pod koniec kwietnia kursy znizkowaty. Notowania pozyczek panstwo-
wych przedstawiaty sie nastepujgco (kurs na poczatku miesigca, najwyz-
szy i w koncu miesigca). 3% Poz. Inwestycyjna 80,75 — 85.— 83 (I emi-
sji), 79,25 — 84 — 82 (Il emisji), 4% Prem. Dolarowa 41 — 43 — 42,
4% Poz. Konsolidacyjna- 66 — 69,25 — 67,75. Znacznie mniejsze waha-
nia wykazaty: 5% Poz. Konwersyjng 69,50—70,50—70 i 4/2% Poz. Wew-
netrzna 6550 — 65,75 — 65,50. RdAwnolegle do pozyczek panstwowych
ksztattowaly sie kursy listdbw zastawnych towarzystw kredytowych. Bar-
dzo silnie spadly rowniez obroty akcjami bo z 1,5 miln. do 900 tysiecy
zt. Kursy akcyj ksztattowaty sie niejednolicie w duzej mierze w zwigz-
ku z odbywajgcymi sie walnymi zgromadzeniami i uchwatami dywiden-
dy za rok 1937. Akcje Banku Polskiego ze 111,25 na poczatku zwyzko-
waty do 118 (w dniu 19.1V), a nastepnie obnizyty sie do 115. Z posrdd
akcyj przemystowych silnie zwyzkowat Lilpop z 66,75 do 71, a na po-
czatku maja do 75 w zwigzku z walnym zebraniem, ktore uchwalito dywi-
dende 6%. Zwyzkowat nastepnie  Norblin z 81 do 85 oraz Ostrowiec
z 53,75 do. 56,50. Akcje Zyrardowa notowane na poczatku miesigca po
69. miaty tendencje znizkowa, a po walnym zgromadzeniu spadty do 57.
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16 kwietnia — 15 maja

Podpisanie porozumienia angielsko - wioskiego w wyniku
prowadzonych od kilku tygodni rokowan. Uktad reguluje sto-
sunki miedzy obu panstwami na) Morzu Srédziemnym, w Af-
ryce oraz obejmuje sprawe wycofania ochotnikéw wioskich
w Hiszpanii. Po podpisaniu tego ukladu nawigzane zostaty
rozmowy francusko - wioskie.

Ustanowienie ambasady polskiej w Rumunii i rumunskiej w
Polsce. Pierwszym ambasadorem polskim zostat p. Roger Ra-
czynski, a rumunskim b. minister Ryszard Franasovici.

Wizyta brytyjskiego ministra wojny Hore Belisha w Rzy-
mie, gdzie odbyt rozmowy z Mussolinim i min. Ciano.

Wybor dotychczasowego prezydenta Estonii  Konstantego
Paetsa prezydentem na dalsze 6 lat.

Podpisanie ugody angielsko-irlandzkiej w Londynie. Obok
spraw gospodarczych, jak np. likwidacja wojny celnej miedzy
obu krajami, umowa reguluje szereg spraw politycznych,
.oraz koordynuje obrone Irlandii i Anglii na wypadek -wojny.

Podpisanie polsko-brytyjskiego uktadu morskiego. Uktad re-
guluje stosunek Polski do londyriskiego traktatu morskiego
zawartego miedzy Anglig, Francjg i Stanami Zjednoczony-
mi w 1936 roku.

Wizyta premiera francuskiego Daladier i ministra- spraw za-
granicznych Bonnet w Londynie. Przedmiotem rozméw, we-
dlug doniesien prasy, byly: aj porozumienie finansowe ma-
jace na celu rozbudowe zbrojen, b) likwidacja w Genewie
zagadnienia Abisynii, ¢) sprawa Hiszpanii, d) zagadnienie
mniejszosciowe w Czechostowaciji.

Wydanie dekretow finansowych we Francji majacych na ce-
lu odbudowe zycia gospodarczego i finanséw. Na mocy de-
kretow dokonana zostata generalna podwyzka podatkéw
i opfat panstwowych oraz dalsza dewaluacja franka o 10%.

Wizyta Kanclerza Hitlera we Wioszech, gdzie byt przyjmo-
wany z niezwyklg okazatoscig. W wygtoszonych przez obu
wodzéw mowach podkreslona zostata solidarno$¢ wspotpracy
wiosko-niemieckiej. Kanclerz Hitler zapewnit o nienaruszal-
nosci granicy wiosko-niemieckiej. W sprawie sudeckiej Wio-
chy mialy zgtosi¢ swe desinteressement.
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Jednogtosny wybdr Dr Hyde pierwszym prezydentem Irlandii.

Zjazd rady Malej Ententy w Sinaia przy udziale premiera
Jugostawii Stojadinowicza, min. spraw zagr. Czechostowa-
cji Krofty i min. spraw zagr. Rumunii Comnena. Przedmio-
tem obrad byla gtownie sytuacja wytworzona wskutek An-
schlussu oraz kwestia dalszych prac nad zblizeniem Wegier
z panstwami Malej Ententy.

Wizyta premiera tureckiego Dzebal Bajar i ministra spraw
zagranicznych Rusti Arasa w Biatogrodzie.

101 Zwyczajna Sesja Rady Ligi Narodéw. Rada Ligi zaapro-
bowata zawarty ukiad angielsko-wtoski, uznata integralnej
neutralno$¢ Szwajcarii, pozostawita swobode panstwom w
sprawie uznania stanu rzeczy w Abisynii i odrzucita rezolu-
cje hiszpanska w sprawie polityki nieinterwencji. Chili Zgto-
sity wystagpienie z Ligi Narodow.

Ustgpienie rzagdu Dr Daranyj na Wegrzech. Nowy rzad
utworzyt dotychczasowy minister gospodarki i prezes banku
emisyjnego Bela Imredy.

Ustapienie rzadu Jansong w Belgii. Nowy rzad utworzyt mi-
nister spraw zagranicznych socjalista Spaak, ktéry zatrzy-
mat poprzednig teke.

Henlein przywodca Niemcow sudeckich w Londynie. Hen-
lein odbyt szereg rozméw z politykami brytyjskimi w spra-
wie sytuacji ludnosci niemieckiej w Czechostowacii.

W prowadzonych walkach w Hiszpanii szereg dalszych su-
kcesow odniosty wojska gen. Franco.
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Bank Polski w kwietniu — maju
1938 r.

W kwietniu zapas ztota powiekszyt
sie 0 0,9 min. zt do 439,3 min. z}; stan
pieniedzy  zagranicznych i dewiz
zmniejszyt sie 0 3,9 min. z4 do 14,5 min.
zt. Portfel wekslowy powiekszyt sie o
27,6 min. zt do 633,7 min. z};" portfel
zdyskontowanych biletow skarbowych
wzrést 0 1,6 min. z+ do 42,8 min. zk
stan poz%czek zabezpieczonych zastawa-
mi zwiekszyt sie 0 8,9 min. zt do 32,8
min. zt. W rezultacie ogélna suma wy-
korzystanych kredytow wzrosta o 38,1
min. zt do 709,4 min. z o

Zapas polskich monet srebrnych i bi-
lonu zmniejszyt sie o 14,1 min. zt do
33,4 min. z. . )

Natychmiast ptatne zobowigzania ob-
nizyty sie o0 6,2 min. zt do 224,2 min.

zl.

Obieg biletow bankowych wzrést o
34,2 min. zt do 1.141,0 min. zt.

Pokrycie ztotem wynosi na 30 kwiet-
nia 34.73%. . .

W pierwszej dekadzie maja zapas
zlota powigkszyt sie 0 0,5 min. zt do
439,8 min. zi. stan pieniedzy zagra-
nicznych i dewiz wzrost o 2,5 min. z
do 17,0 min. zi.

Suma  wykorzystanych  kredytéw
zmniejszyta sie o 12,4 min. zt do 697,0
min, zt, przy czym_portfel wekslowy
oszy’: sie 0°14,0'min. z do 619,7 min.
zt.

P.K.O. w kwietniu 1938 roku

W miesigcu kwietniu wkiady oszcze-
dnosciowe wzrosty o0 5,9 miln. zt i wy-
niosty na dzien 30.1V.1938 r. 776,1 miln.
zt. oS¢ ksigzeczek o0szczednosciowych
wzrosta w tym samym czasie o 64.910
sztuk, osiggajagc na ultimo miesigca
sprawozdawczego liczbe 3.144.351.

Ogolny obrét czekow¥ wynosit w
kwietniu 3.009,8 miln. zl, z czego na
obrot gotowkowy przypada 710,7 miln.
zt, a na obrot” bezgotdwkowy 2.299,1
miln. zt, czyli 76,4% ogblnego obrotu.
Saldo na 77.413 rachunkach czekowych
V\*/ynosiio na koniec miesigca 223,6 miln.
zk.

Dzial Ubezpieczen na zycie wykazuje
na dzien 30.IV.38 r. 139.971 czynnych
p+oI|s na sume ubezpieczenia 205,6 miln.
z

W grupie operacyj cannych portfel
papierow wartosciowych wiasnych i
funduszu zapasowego wynosit na ko-
niec miesigca sprawozdawczego 900,4
miln. zt. Kredyty bezposrednie, a mia-
nowicie skup weksli i akceptow, pozy-
czki wekslowe oraz pozyczki na za-
staw papierow wartosciowych wynosi-
ty w tym czasie 49,1 miln. zi., w czym
najwiekszg pozycje, bo wynoszacg 21,4
miln. z}, stanowi pozycja skupu weksli.

Ustgpienie Prezesa Banku Rolnego

W dniu 12 maja, w zwigzku z upty-
wem kadencji, ustapit z zajmowanego
stanowiska prezes Panstwowego Ban-
ku Rolnego b. minister Rolnictwa i Re-
form Rolnych p. Seweryn Ludkiewicz.
P. min. Ludkiewicz sprawowat urzad
Prezesa Banku przez lat 10.

W dniu 12 maja odbyto sie w Pan-
stwowym Banku Rolnym uroczyste po-
zegnanie u_stepumce%o prezesa Sewe-
ryna Ludkiewicza. Ustepujacego pre-
zesa zeghat naczelny dyrektor min.
Wactaw _ Staniszewski, a” w imieniu
pracownikéw Banku prezes zarza-
du gtdwnego zrzeszenia pracownikow
Paristwowego Banku Rolnego.

Banki prywatne w marcu br.

Wedtug bilansu. iac.znegé), sporzadza-
nego przez Komisariat Bankowy Mi-
nisterstwa Skarbu dla 29 bankéw pry-
watnych i 28 doméw bankowych, sy-
tuacja w tych instytucjach przedsta-
wiafa sie w marcu nastepujaco:

Po stronie biernej nastgpit wzrost
0golnej sumly wkiadow o 15,7 miln. zt
do 632,2 miln. z. Wzrost ten przypa-
da catkowicie na salda kredytowe ra-
chunkdw biezacych, ktére ~podniosk
sie 0 15,7 miln, z do 216,9 miln. zf;
pozostate rodzaje wkiadoéw nie ulegi’ry
zmianie i wynosity fgcznie 415,3 miln.
zt. Redyskonto weksli i dyskonto ak-
ceptéow "Banku Akceptacyjnego wzro-
sto silnie, bo o 30,8 miln. zt do 167,1
miln. z}. Zobowigzania wobec bankéw
krajowych obnizylty sie o 9,8 miln. z



KRONIKA

do 50,1 miln. zt, a wobec bankdw za-
granicznych o 2,6 miln. zt do 70,2 miln.
zk. Po stronie czynnej suma udzielo-
nych  kredytow -~ krotkoterminowych
zwigkszyla sie w_ mlesu?)icu sprawoz-
dawczym o 21,6 miln. z+ do 869,6 miln.
zt, przy czym najsilniej podniost sie
portfel” wekslowy " tgcznie z wekslami
protestowanymi, bo o 18,6 miln. zt do
415,6 miln. z&. W mniejszym stopniu
wzrosty salda debetowé na rachun-
kach biezacych o 3,1 miln. zt do
3325 miln. " z. Pozyczki terminowe i
naleznosci z tytutu  uktadéw konwer-
syjnych z rolnikami_ otrz¥ma’fy sie w
wysokosci  121,5 miln. zt. Lokaty w
bankach krajowych zmniejszyly sie o
3.5 miln. z} do 29,8 miln. z}, lokaty za$
w bankach zagranicznych nieco wzro-
sty 0 0,2 miln. zt do 30,7 miln. zt. Stan
kasy i sum do dyspozycji podnidst sie
o 165 miln. zt do 70,8 miln. zt. Na-
leznosci, wzglednie zobowigzania z ty-
tutu transakcyj dewizowych na ter-
min i reportowych zwiegkszyly sie o
2,4 miln. zt do 9,6 miln. z

Suma bilansowa bankéw prywatnych
wynosita w dniu 31 marca br. 1.400,9
miln, zt wobec 1.386,9 miln. zt przed
miesigcem.

Banki komunalne w marcu br.

W dwdch bankach komunalnych, tj.
w Polskim Banku Komunalnym w
Warszawie i Komunalnym Banku Kre-
dytowym w Poznaniu w marcu zaszty
w poréwnaniu z lutym nastepujace
zmiany bilansowe: w pasywach ogolna
suma “wkladéw zmniejszyta sie 0 24
miln. z+ do 79,1 miln. "z+.” Salda kredy-
towe rachunkdéw biezacych obnizyty
sie 0 3,1 miln. zt do 16,6 miln. z4, na-
tomiast wkiady terminowe wzrosty o
0,9 miln. zt "do 422 miln. zt. Stan
wkladow a vista nie ulegt wigkszym
zmianom i wynosit 20,3 miln, zt. Po
stronie czynnej bilansu dziatalno$¢
kredytowa ~dwoch bankéw komunal-
ngch nieco sie\Nzwie;kszy}a i wynosita
50,2 miln. zt. Wzrost ten przypada na
salda debetowe rachunkéw biezacych
i pozyczki terminowe, ktore tacznie
zwiekszyty sie o 1 miln. zt do 43,4
miln. z. “Portfel weksli zdyskontowa-
nych skurczyt sie o 0,7 miln. zt do 6,8
miln. zk. Stan kred?/t()w dtugotermino-

wych lekko wzrost do 55,8 miln. zh
Kasa i sumy do_ dyspozycgi wykaza-
ty spadek o 0,7 miln. zI do 2,5 miln. zt.

6 Bank nr. 6.
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Komunalne kasy oszczednosci
w kwietniu br.

W komunalnych kasach oszczedno-
sci w kwietniu nastapit spadek ogol-
nej sumy wkiadéw o 1,9 miln. zt do
813,9 miln. zk. Spadek ten przypada
catkowicie na wkfady na rachunkach
biezacych i otwartego kredytu, ktore
obnizyty sie o 3,1 miln. zf do 101,2
miln.” zk. Natomiast wklady na ksig-
zeczkach oszcz_?dnos’ciowych wykazat
wzrost 0 1,2 miln. zA do 712,7 miln. zk.
W dwoéch  niekomunalnych — kasach
oszczedno$ci stan wkiadow podnidst si
0 _P,S r+n|In. zt do facznej sumy 33,
miln. zk

Budzet Panstwa

Pierwszy miesigc roku budzetowego
1938/39 kazat nadwyzke dochodow
nad wydatkami w wysokosci 2,5 miln.
zt wobec 23,3 miln. z+ w miesiacu po-
przednim i okoto 800 tys. zt w kwie-
tniu ub. roku. W miesiagcu sprawoz-
dawczym dochody skarbowe w' porow-
naniu z marcem zmniejszyty sie dosc
znacznie, bo o 60,8 miln. "zt do 2019
miln. zt, a wydatki o 40 miln. zt do
1994 miln. zt" W poszczeg6lnych dzia-
fach dochodéw Skarbu Panstwa wzro-
sty jedynie wptaty z przedsiebiorstw
panstwowych o 1,4 miln. zt do 9,3 miln.
zt, natomiast pozostate rodzaje Wlp}y-
wow wykazaty spadek: daniny publicz-
ne o 24,3 miln. zt do 106,4 miln. zi,
cta 0 11,7 miln. zt do 12,6 miln. zi,
monopole o 14,9 miln. zt do 56,2 miln.
zt, i_,inne dochody” o 11,3 miln. z
do 17,4 miln. zt

W poréwnaniu z kwiethiem ub. ro-
ku ogblna suma dochodow skarbowych
wzrosta 0 11,2 miln. zi, tj. o 5,9%.
Z wyjatkiem wplywow z pozycji ,.in-
ne dochody”, ktore nieznacznie sie
obnizyty, wptywy w pozostatych dzia-
tach wykazaty zwyzke. Jesli chodzi o
dziat danin publicznych wzrost wyka-
zaly prawie wszystkie pozycje, spadty
natomiast w zwiazku ze znaczng re-
dukcja stawek wptywy z podatku spec-

jalnego, ktore niosty 8,6 miln. z
\l/(vobec 13,9 miln.V\g(w kwietniu ub. ro-
u.

Zwigkszone ogdlnie dochody budze-
towe zgiodnle z uchwalonym budzetem
pozwolity na dokonanie zapreliminowa-
nych wyzej w tym roku wydatkdw,
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ktére w Bor()wnaniu z wydatkami z
kwietnia ub. roku wzrosty 0 9,5 miln.
zt, czyli o 5%.

Obroty na gietldzie pienieznej
w Warszawie w kwietniu br.

Na warszawskiej gietdzie pienigznej
ogolna suma obrotow obnizyla sie z
56,087 tys. zt w marcu do 42,948 tys.
zb w kwietniu biezacego roku, czyli o
23,4%.

Obroty dewizami spadly z 40,191
tg/_s._z} do 33,777 tys. zi, "tj. o 16%.

ilniejszy spadek wkazaty obrotf/ do-
larami Stanow Zjednoczonych z 12,701
tys. zt do 9,776 tys. zt, frankami fran-
cuskimi  z .4,082_t?/s._ zt do 2,595 tys.
zt, funtami angielskimi z 17,182 tys.
zt do 14,738 tys. zt i florenami holen-
derskimi z 1,473 tys. zt do 1,014 tys.
zt. Wzrosty natomiast obroty belgami
belgijskimi z 1,994 tys. zt do 2,002 tys.
zt, koronami czeskimi z 1,466 tys. zt
do 1,547 tys. zt i koronami szwedzkimi
z 408 tys. zt do 1,379 tys. zi.

Obroty papierami o statym oprocen-
towaniu”w poréwnaniu z marcem spa-
djly w Kkwietniu bardzo znacznie, bo z
14,389 tys. zt do 8,271 tys. zi, czyli o
42,5%. Powazng znizke wykazaty zwta-
szcza transakcje papierami panstwo-
wymi, bo z 10,731 tys. zt do 5,036 tys.
zh tzn. o 53,2%.  Najsilniej spadty
obroty 4%% Pozyczka Wewnetrzng z
5190 tys. zt do 2,625 tys. zt, 5% Po-

2yczka} Konwersyjng 1924 r. z 2,091
tys. z+ do 516 tys. z, 3% Pozyczk
Inwestycyjng 1 — 11 emisyj z 2,21

tys, zt do 1,184 tys. zt i 4% Pozyczka
Konsolidacyjng z 832 tys. zt do 540
tys. zt. Obroty listami ~zastawnymi i
obligacjami bankéw i towarzystw kre-
dytowych obnizylty sie w ~stabszym
stopniu, bo z 3,658 tys. zt do 3,235
tys. zt, tj. 0 11,6%. Spo$réd tych wa-
lorow zmniejszyty sie obroty " 5% li-
stami zastawnymi Towarzystwa Kre-
dytowego m. Warszawy 1933 r. z 1,113
tys. zt do 647 tys. zt i1 5% listami za-
stawnymi Towarzystwa Kredytowego
m. todzi 1933 r. z 207 tys. zf do 171
tys. z& Wzrosty natomiast transakcje
%% listami ~zastawnymi Towarzy-
stwa.Kredytowe%o Ziemskiego'w War-
szawie ser, 5 z 876 tys. zt do 954 tys.
zt, 4%% listami zastawnymi Poznan-
skiego Ziemstwa Kredytowego ser. L
z 40 tys. z+ do 149 tys. zt i listami
zastawnymi Towarzystwa Kredytowe-
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0 Przemystu Polskiego ze 115 tys. zt
%o 176 t))/s. zt. J Y

~W dziale akc%j nastgpit w kwietniu
silny spadek obrotow z 1,507 tys. zi
do 900 tys. zt, czyli o 40,5%. Najsil-
niejszy spadek wykazaty obro%/ akcja-
mi Banku Polskiego, ho z 736 tys. zt
do 341 tys. zt. Spadty réwniez "obro-
Ely akcjami przemystu spozywczego z
6 tys. zt do 31 tys. zi, przemystu me-
talowego z 498 tys. zt do 312 tys. zi
i gornictwa z 87 tys. zt do 53 tys. zi.

zrost wykazaty obroty akcjami prze-
mystu wiokienniczego = (Zyrardéw) z
176 tys. z+ do 139 tys. zt

Walne zgromadzenie w Banku
Cukrownictwa w Poznaniu

W dniu 9 maja br. odbyo sie w Po-
znaniu doroczné Walne Zgromadzenie
Akcjonariusz6w Banku Cukrownictwa,
ktoremu przewodniczyt W-Prezes Rady
Nadzorczej p. Stanistaw Kartowski.

_ Sprawozdanie z dziatalnoSci Banku
i z zamkniecia rachunkéw za rok 1937
ztozyt Prezes Zarzadu, Naczelny Dy-
rektor Wiadystaw Demby. Po omowie-
niu sytuacji gospodarczej kraju Pre-
zes Demby szczeg6towo Zzanalizowat bi-
lans roczny, zwracajac uwage na dal-
_SZK wzrost operacyj, tak finansowych
jak i towarowych Banku. Zapoczatko-
wane juz w_zesztym roku finansowa-
nie kampanii cukrowniczej, gtownie
ze Srodkéw uzyskanych na rynku kra-
jowym, zostato w roku sprawozdaw-
czym jeszcze bardziej rozszerzone, mi-
mo to jednak Bank utrzymywat nadal
— aczkolwiek w mniejszych niz w la-
tach poprzednich rozmiarach — Kkon-
takt z rynkiem finansowym angielskim
i francuskim.

Rok sprawozdawczy przyniost dal-
szy przyrost kapitatow obcych (na ra-
chunkach biezacych i wkiadach), kto-
re na koniec roku osiagnety cyfre z
gorg zt 32.000.000. Sprzedaz cukru na
rynku_ krajowym_ksztattowata sig po-
mysInie, WK!(&ZUJQC wzrost W porow-
naniu z rokiem ‘poprzednim, sprzedaz
eksportowa data natomiast rezultaty
mniejsze, niz w roku ublegh‘(m. Znacz-
ny wzrost obrotéw wykazaty wydzia-
ty komisowo - towarowe Banku w za-
kresie sprzedazy nawozow sztucznych,

stodkow buraczanych, melasu, we-
gla i koksu oraz produktéw chemicz-
nych i workdw.
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Bilans Banku zamyka sie sumg zito-
tych 122.139.055.—; " czysty zysk do
podziatu wynosi zt 1.813.828,20. Z zy-
sku tego, po udotowaniu ustawowych
rezerw i statutowej tantiemy dla Ra-
dy Nadzorczej, wydzielono 6 proc, dy-
widende, przenoszac reszte zysku zt
427.600 na rok nastepny.

W uzupetniajacych wyborach do Ra-
dy Nadzorczej Walne Zgromadzenie
ﬁOWOl'al'(_) ponownie ustepujacych czton-
Ow, mianowicie: pp. Prezesa Mieczy-
stawa Broniewskiego, Prezesa Mieczy-
stawa Chfapowskiego, Posta Jana Ho-
tynskiego. Prezesa  Dobrogosta Losso-
wa, Dyrektora Antoniego Makowiec-
kiego, Prezesa Edwarda Natansona,
Dyrektora Czestawa Nowakowskiego,
Prezesa Ludwika Pannenke i Stani-
stawa Turno. o

Bilans Banku omoéwiliSmy w n-rze 4
naszego miesiecznika.

Walne zgromadzenie w Powszech-
nym Banku Zwigzkowym w Polsce
S. A

Dnia 17 maja br. odbylo sie Walne
Zgromadzenie ~ AKcjonariuszow  Po-
wszechnego Banku Zwigzkowego w Pol-
sce S. A. Sprawozdanie dyrekcji za rok
1937 stwierdza pomyslny rozwoj intere-
sow we wszystkich dziedzinach_ dziatal-
nosci, a wiec zaréwno po stronie wkia-
déw jak i interesu czynnego. Ten stan
rzeczy znalazt swoj dobitny wyraz w
rachunku zyskéw i strat, ktory za-
mknlSty zostat zyskiem w kwocie z
602.000.—. Z zysku tego postanowiono
zasili¢ fundusz rezerwowy oraz stwo-
rzy¢ rezerwe podatkowg w kwocie zt
195.000, reszte za$ w sumie zt 407.000
przenies¢ na nowy rachunek.
~Walne Zebranie udzielito absoluto-
rium wiadzom Banku i dokonato po-
nownego wyboru ustepujagcych Czion-
kéw Rady. Wobec choroby Prezesa
Rady, p.” Antoniego Wieniawskiego,
zebraniu przewodniczyt Czionek Ko-
mitetu Wykonawczego Rady — p.
Prezes Leopold Wellisz.

Walne Zgromadzenie w Banku Za-
chodnim

W dniu 30 kwietnia br. odbyto sie
pod przewodnictwem Zdzistawa ks.
Lubomirskiego 26 ~zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszow Banku
Zachodniego S. A.” Z przedstawionego
akcjonariuszom sprawozdania wynika,
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ze r. 1937 wykazal dalszy rozwdj in-
stytucji, co wyrazito sie przede wszyst-
kim w znacznym wzroscie wkiadow
oraz wykonanych operacji bankowych.
Po dyskusji 1 przyjeciu sprawozdan
dZyrekcji i komisji rewizyjnej Walne
gromadzenie na wniosek Rady Nad-
zorczej udzielito absolutorium wiadzom
Banku za r. 1937. Nastepnie Walne
Zgromadzenie dokonato uzupetniaja-
cych boréw do Rady Nadzorczej
oraz wyboru cztonkéw Komisji Rewi-
zyjnej. "W wyniku wyboréw sktad
wiadz Banku pozostat bez zmiany.

Bilans Banku omoéwilismy w n-rze 4
naszego miesiecznika.

Wqlne Zgromadzenie w Banku
Zwigzku Spoétek Zarobkowych
w Poznaniu

W dniu 24 maja br. odbyto sie Wal-
ne Zgromadzenie Akcjonariuszow Ban-
ku Zwigzku Spotek ~Zarobkowych S.
A. w Poznaniu pod przewodnictwem
Prezesa Rady Nadzorczej p. Wactawa
Staniszewskiego. Sprawozdanie z dzia-
falnodci Banku_zlozyt prezes Zarzadu
dyr. Broniewski.

Po przyjeciu do zatwierdzajacej
wiadomosci “sprawozdania, bilansu oraz
rachunku zyskéw i strat, przeprowa-
dzono nad ‘sprawozdaniami_ dyskusje.
Oswietlono w niej wyczerpujaco stosu-
nek Banku do spétdzielczosci. Ze stro-
ny wiadz Banku podkreslono, ze obok
wzrastajacych operacyj z kupiectwem,
rzemiostem i $rednim przemystem, da-
zeniem Banku bedzie pogtebianie sto-
sunkéw kredytowych ze spétdzielczo-
Scig, kredytowa miejska. Znalazto to
Swoj wyraz w uchwale o przeznacze-
niu "100.000 zt na Jaotanlenje kredytow
rozprowadzanych dla rzemiosta, kupie-
ctwa i $redniego przemystu za posred-
nictwem spotdzielni. Nadwyzke bilan-
sowg przelano na kapitat zapasowy,
rezerwe podatkowa i specjalna, a re-
szte przeniesiono na rok nastepny.

Po udzieleniu pokwitowania Zarza-
dowi i Radzie Nadzorczej, ustepujacyc
z Rady Nadzorczej pp.. Dr. W. ex—
dlitza,” St. Barcikowskiego i Dr. A.
Zbttowskiego wybrano ponownie; poza
tym powofano do Rady ustepujacych
cztonkéw Zarzadu pp.:” A. Legisa i E.
topuszanskiego.

Zarzad Banku spoczywa w rekach
dyr. Witolda Broniewskiego i dyr. Mi-
kotaja Przesmyckiego.
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Bilans Banku omoéwiliSmy w n-rze 4
naszego miesiecznika.

Naleznosci i zobowigzania zagra-
ni¢zne bankéw w Polsce

Ostatnio ogtoszone zostaty nalezno-
§ci i zobowiazania zagraniczne polskich
instytucji kredytu krotkoterminowego
wedtug stanu na_ 31.X11.1937 r. Ogol-
na suma zobowiagzan bankoéw wobec
zagranicy zmniejszyta sie w roku u-
bieglym i nosa” 187,7 miln. zt wo-
bec 218,5 miln. zt w koncu 1936 r. i
276,3 miln. zt w konicu 1935 roku.
Réwnocze$nie zmniejszyly sie nalez-
nosci bankéw za granica, osmgaéqc
75,9 miln. zt w porownaniu do 79,4

miln. w 1936 r. i 89,7 miln. zt w
1935 r.
Potowa  kredytow  zagranicznych

(94,8 miln. zt) jest ptatna natychmiast,
reszta za wypowiedzeniem do 3 mie-
siecy (30,1 miln. zt) i ponad 3 miesia-
ce {62,8 miln. z#). Naleznosci za gra-
nicg w % sg natychmiast ptatne (56,2
miln. z4), za wypowiedzeniem do 3 mie-
siecy niewiele 'bo 9,3 miln. z}, a re-
szta za WXpowledzenlem ponad 3 mie-
sigce (10,4 miln. zi).

Najwiekszym wierzycielem instytu-
cyj Kredytowych w Polsce byty Niem-
cy 441 miln. (spadek o 12 ‘miln. w
poréwnaniu z rokiem 1936), przy czym
w 4/5 sa to zobowigzania natychmiast
ptatne. Na jednakowym prawle pozio-
mie pozostajg _zobowigzania _wobec
Francji (37,4 miln. zt) i Anglii (36,0
miln. — wzrost 0 1,5 miln.). O ile jed-
nak kredyty udzielone przez Anglie
sa] przewaznie za wypowiedzeniem, o
tyle na kredyty francuskie duza kwo-
ta_przypada na_zobowigzania natych-
miast ptatne (17,5 mllni, a za Wypo-
wiedzeniem 19,9 miln. "zt Niewielki
wzrost w poréwnaniu_ z rokiem 1936
wykazuja zobowigzania wobec Gdan-
ska (wynosity w_koncu roku 152
miln.) i Szwajcarii (10,4 miln.). Bar-
dzo silny natomiast spadek zaznaczyt
sie w kredytach udzielonych bankom
polskim przez Wiochy, spadek o poto-
we z 29,9 miln. do 14,4 miln. zt, co
prawdopodobnie wigze sie z likwida-
cjg naleznosci w Polsce Banca Com-
merciale Italiana, nastgpnie Holandie
z 150 miln. do 5,6 miln. zt i przez
Belgie z 91 miln. do 1,2 miln. zl. Z
innych panstw_wymieni¢ jeszcze nale-
zy “zobowigzania wobec Stanow Zjed-

noczonych i Austrii (po_3,7 miln.) oraz
Czechostowacji (2,7 miln.) i Szwecji
(2,5 miln. z};

~Jedli chodzi o naleznosci palskich
instytucyj kredytowych za granicg to
najwieksza kwota przypada na Niem-
c¥ bo 18,1 miln. z}, nastepnie Anglie
17,1 miln. (duzy spadek w poréwnaniu
z rokiem 1936 o 85 miln.), Gdansk
11,8 miln. zt i Stany Zjednoczone Ame-
ryki 11,3 miln. zi.” Rezerwy utrzymy-
wane przez polskie instytucje kredy-

towe w innych panstwach “osiggnety
kwoty znacznie nizsze.
GdybysSmy poréwnab' naleznosci i

zobowigzania_bankow wobec zagranicy
i wyprowadzili saldo, to w stosunku
do prawie wszystkich krajow jest ono
ujemne \S\FI)rzewkaa otrzymanych kre-
yt()V\q. obec Francji wynosito ono —
34 miln,, Niemiec — 253 miln., An-
glii. — 19 miln., Wioch — 13,9 miln.
zt, Szwajcarii — 8,2 miln. zi, Holan-
dii — 4,8 miln. z. Jedynym krajem
w stosunku do ktdérego banki polskie
posiadaty saldo czynne byty Stan
Zjednoczone.; pozostawione w bankac
amerykanskich sumy byty wyzsze od
otrzymanych kredytow o 7,6 miln. zi

Dziatalnos$¢ zaktadéw zastawni-
czych w Polsce

Moéwiac o instytucjach udzielaja-
cych  kredytu uwzglédniamy zwykle
tylko banki, kasy oszczednosci i spot-
zielnie kredytowe. Obok tych instytu-
cyj dziatajg rowniez zakfady zastaw-
nicze. Jesl chodzi o sumy udzielonych
pozyczek to zaklady zaStawnicze nie
odgrywajg w Polsce wielkiej roli.
Uwzgledni¢ jednakze nalezy, ze udzie-
lane przez nie kredyty maja charakter
specjalny, liczba kredytobiorcow jest
stosunkowo bardzo duza, a pozyczki
udzielane sa w kwotach niewielkich.
Do zakfadéw zastawniczych — lom-
bardow zgtaszajg sie przewaznie klien-
ci, ktérzy w innych instytucjach kre-
dytu uzyska¢ nie mogg. Ofrzymujac
pozw:zke pod zastaw bizuterii czy in-
nych przedmiotdw ponosi¢ musza, po-
za stosunkowo wysokim oprocentowa-
niem, réwniez inne opfaty zwigzane z
przechowaniem zastawionych przed-
miotow. Koszt kredytu w" lombardzie
wskutek tego jest wysoki.

Dziatalno$¢ zaktadéw zastawniczych
nie znalazta przez szereg lat o$wietle-
nia, gdyz nie opracowywano zadnych
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statystyk z tego zakresu. Dopiero nie-
dawno ogtoszone zostaty ciekawe bada-
nia Gitownego Urzedu ~ Statystycznego
dotyczace zaktadoéw zastawniczych za
lata 1934 — 1936. Liczba czynnych za-
ktadow w tym okresie zmniejszyta sie
z 29 do 24. Na te ostatnig liczbg czyn-
nych w 1936 roku zakfadow zastawni-
czych najwiecej bo 12 nalezato do ko-
munalnych kas oszczednosci, nastep-
nie byty 4 zaktady miejskie, 3 dobro-
czynne,” 2 akcyjne, 1 spotdzielczy. Je-
$li chodzi_ o rozmieszczenie terytorial-
ne to najwiecej zakladéw zastawni-
czych byto w woj. potudniowych 16, w
centralnych 4 (w tym 2 w Warsza-
wie), w zachodnich 3 i we wschodnich
1 zakiad.

Z posréd tych zakladéw badaniami
objt(;to 21. Zgromadzity one 26.714 tys.
zt funduszéw obrotowych, z czego nal{-
wiecej bo 17.823 tys. zt 2 zaklady ak-
cyjne, 5.440 tys. zt 12 zaktadéw miej-
skich, 2.941 tys. zt 4 zaklady miejskie,
a reszte pozostate 3 zaklady. Juz z
tych cyfr wida¢, ze najwigksza role
wéréd zaktadow zastawniczych odgry-
wajg 2 zakfady akctyjne (w Warsza-
wie | Lwowie). Na fundusze obrotowe
skitadaj SI% kapitaty zaktadowe 3.055
tys. zt a(2.0 0 tys. zt w zakfadach ak-
cyjnych), rezerwy 1300 tys. zt (742
tys. zt w akcyjnych), dotacje i loka-
ty instytucji patronalnych 8.038 tys.
zt oraz kapitaty obce Pozyczone 14.321

tys. zt (13.982 tys. zt w tow. akcyj-
nych).
Dziatalno$¢ pozyczkowa zakladow

zastawniczych w ciggu 3 ostatnich lat
wzrastata. Liczba pozyczek zwiekszyta
sie z 564 tysiecy w 1934 do 636 tysle-
cy w 1936 roku, a suma pozyczek z
29.982 do 32564 tys. zt. Przecietna
wysoko$¢ pozyczki jest niewielka, gdyz
wynosita zaledwie™ 51 zt. Roéwniez ‘w
akcji pozyczkowej przoduja zaktady
akcyjne. Liczba udzielonych przez nie
pozyczek wynosita 240 tysiecy na su-
me "17.067 tysiecy zt, przy pr_zecuitne}]
wysokosci pozyczki w kwocie 71 zk.
Stan bilansowy pozyczek we wszyst-
kich zaktadach zastawniczych wynosit
w koricu 1936 roku 401 tysiecy pozy-
czek na sume 22.285 tysiecy zt. (W
zaktadach akcyjnych 196 tysiecy pozy-
czek na sume 13.762 tys. z}).

Podkresli¢ nalezy poprawe sptacal-
noéci pozyczek w omaW|angm okresie
trzech lat. Kiedy w roku 1934 na ogol-
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na sumﬁ umorzonych pozyczek w kwo-
cie 30.943 tys. zt umorzono przez sprze-
daz zastawow z licytacji 1.441 tys. zt,
czyli 4,7%, to w roku 1936 na 32.737
tyS. umorzono droga sprzedazy licyta-
cyjnej gozycz_ek na 899 tys. zt, czyli
2,7%, Odpowiedni odsetek dla liczby
pozyczek umorzonych przez sprzedaz
zastawow z licytacji zmniejszyt sie z
5,3% do 4,2%.

Jak wspominali$my poprzednio przez
zaktady zastawnicze udzielane sg prze-
waznie pozyczki w_kwotach niewiel-
kich. Charakteryzujg to nastepujace
cyfry: na_ogélng sume udzielonych w
1936 r. pozyczek 620 tysiecy, liczba po-
zyczek do 10 z wynosita 109 t%/siec ,
od 11 do 50 zt — najwiecej, bo 357
tysiecy, od 51 do 100 zt — 93 tysig-
ce, od 101 do 500 z+ — 57 tysiecy I po-
nad 500 zt nie cale 4 tysigce pozyczek.
Cyfry powyzsze wykazujg_ 1z ponad
Vs wszystkich pozyczek udzielana fest
w minimalnej wysokosci do 10 z, a
gros Jnozglczek, bo blisko 60% w kwo-
cie od 10 do 50 zt.

Jesli_chodzi o wyniki finansowe dzia-
falnosci  zakladow zastawniczych, to
byh{] one na ogot pomyslne. Przy ogdl-
nych kosztach wiasnych w 1936 roku
w wysokosci 3.605 tysiecy zt dochod¥
z udzielonych pozyczek wyniosty 4.14
?/S.lecy zt. Wykazane zyski wyniosty

33 tys. zk. Stosunkowo najwyzsza su-
ma zyskow bo 483 tys. zt przypada na
zaklady akcyjne. stosunku do ka-
pitatow akcyjnych tych zaktadow zy-
ski wynosza 24,1%, a do kapitatow
akcyjnych i rezerw 17,6%.

Zaklady zastawnicze od udzielonych
pozyczek = stosowaty wysokie stawki
procentowe. W zaktadach miejskich
stopa lombardowa facznie z dodatko-
mel optatami wahata sie od 9 do
24%, w zakfadach K. K. O. od 12 do
18%, w dobroczynnym zaktadzie 18%,
w spotdzielczym™ 18,5%, w zakladach
akcyjnych od 16,5 do 18,5%,

Likwidacja biura'delegata do spraw
3% Premiowej Pozyczki Inwestycyj-
nej

Ostatnio zostato zlikwidowane biuro
delegata do spraw 3% premiowej po-
zyczki inwestycyjne;j.

Petny zakres dziatania biura oraz
kompetencje delegata przejagt departa-
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ment obrotu pienieznego ministerstwa
skarbu.

Nie podjete dotychczas obligacje
wspomnianej pozyczki dawane _ be-
da subskrybentom w dalszym ciggu
przez urzad dlugbéw panstwa.

Ostatni miesiqc konwersji pozy-
czek dolarowych

Dnia 31 maja rb. ypiﬁnq} ostatecz-
ny termin zakonczenia konwersji po-
zyczek dolarowych na 4%i% wewnetrz-
ng pozyczke panstwowa 1937 r.

Jak sie dowiadujemy termin ten nie
bedzie przedtuzony. Wyniki konwersji
dokonanej w ciagu ubiegtych 11-tu
miesiecy przekroczyly w znacznej mie-
rze poczatkowe ]PrzeW|dywa_n|a, obej-
mUJliiC prawie catos¢ znajdujacych sie
w kraju obligacyj, co Swiadczy wy-
raznie, ze zarowno warunki wymiany
ak i warunki emisyjne nowej pozycz-
i zostaty korzystnie ocenione przez
posiadaczy papieréw dolarowych.

Do dnia 1 maja rb. skonwertowano
pozyczek ogétem” na sume 45.987.200
dolaréw, co stanowi réwnowarto$¢ w
obligacjach 4"%-ej poz. wewnetrznej
— 294.556.000 zt. [|ezeI| chodzi 0 kon-
wersje  poszczeg6lnych pozyczek, to
najwiecej  skonwertowano ~obligacyj
7%-wej ~ pozyczki stablllzacyinej, a
m!?nOV\iICIE na sume przeszto 150
miln. zt.

Komitet Redakcyjny ,,Banku"

Z Komitetu Redakcyjne%o miesiecz-
nika ,,Bank” ustgpili pp. Gerard Leh-
man | Stefan Warchot w zwiazku z
[,J\IrzeSIedIenlem sie ich na prowincje.

a miejsce p. G. Lehmana, ktory zo-
stal mianowany zast. kierownika Od-
dziatlu P. Banku Rolnego w Biatymsto-
ku, Zarzad Gtowny Zrzeszenia Prac.
P. Banku Rolnego wydelegowat do Ko-
mitetu p. Jana Pic de Replonge, kie-
rownika Biura Ekonomicznego Cen-
trali, zaS na miejsce p. Stefana War-
chota, ktory obejmuje stanowisko zast.
kier. Oddziatlu Banku Polskiego w So-
snowcu, Zarzad Gtéwny Zrzeszenia
Prac. B. Polskiego wydelegowat do Ko-
mitetu p. Tomasza Kuzniarza.

Z dniem 1 maja_br. opuscit stano-
wisko Sekretarza Redakcji p. Rudolf
Pituch, przechodzac do innego dziatu
pracy zawodowej.

BANK
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Zniesienie ograniczen obrotu zio-
tem w Anglii

Bank Angielski poinformowat lon-
dynskich makleréw, ze transakcje ter-
minowe ztotem sg od tej chwili wolne,
a ponadto ztoto moze byC przyjmowane
jako zabezpieczenie pozyczek. Banki nie
zostaty jeszcze oficjalnie poinformowa-
ne o zniesieniu nieoficjalnego embarga
na transakcje terminowe ziotem i na
pozyczki pod zastaw tego metalu, ale
Bodo_bno nastapi to Ep najblizszym ze-

raniu zwigzku bankieréw brytyjskich
w ciagu kilku dni. Jedynym ogranicze-
niem, jakie odtad pozostanie, bedzie,
abstrahujac od ograniczen dotyczacych
rynku kapitatowego, embargo na speku-
lacyjne transakcje walutg zagran.

_Pisma finansowe uwazaja, ze znie-
sienie ograniczenia transakcyj termi-
nowych ztotem byto stuszne, zwlaszcza,
ze ograniczenie to byto juz od dluzszego
czasu bezskuteczne.” Natomiast trudno,
zdaniem pism, powiedzie¢, jaki cel
miato w obecnych warunkach' zniesie-
nia embarga na pozyczki pod zastaw
zlota. Teraz jest okres goraczki tezau-
ryzacyjnej, a chociaz zmiana sytuacji
we Francji wywolata czeSciowg deteza-
uryzacje na rachunkach francuskich,
to jednak uzyskane stad zloto zostato
zaraz pochtoniete przez nowych tezau-
ryzatorow, gtéwnie belgijskich, holen-

erskich i szwajcarskich, ale rowniez i
amerykanskich. Ten nowy ruch tezau-
ryzacyjny rozpoczat sie’ we wrzesniu
1937 | trwat odtad prawie bez przerwy,
osiagajac od czasu do czasu b. znaczne
rozmiary. Tlumaczy sie on w znacznej
mierze_pogtoskami_ 0 malqcejl jakoby
nastapi¢ dewaluacji funta i dolara.

W tych warunkach nie ma celu po-
pieranie tezauryzacji ztota przez utat-
wianie  tworzenia wkladéw w ziocie
przy pomocy funduszoéw uzyskiwanych
z pozyczek.

Oddtuzenie gospodarstw rolnych
w Austrii

Min. rolnictwa Rzeszy (Reichserna-
hrungsminister) wydat "rozporzadzenie
0 oddtuzeniu austriackich gospodarstw
rolnych.

W mysl rozporzadzenia wykonawcze-
go przeprowadzenie oddtuzenia zostaje
powierzone urzedom administracji roi-
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nej Austrii t. zw. Landstellen. Termin
zgloszenia o oddtuzenie uptywa z dn. 31
grudnia 1938. Warunkiem dla przepro-
wadzenia oddtuzenia jest potrzeba od-
dtuzenia, odpowiednia zdolnos¢ kredyto-
wa danego przedsiebiorstwa rolnego
oraz to, czy zastuguje ono na oddtuze-
nie. Celem’ oddtuzenia urzad przepro-
wadzajacy je moze zazadaC m. in. sprze-
dazy czeSci ziemi. Poniewaz rozmiary
mzadluzenia austriackiego rolnictwa nie-
sa tak duze, a odcigzenie moze nastapic
przez zmniejszenie obcigzen z tytutu
Swiadczen powtarzajgcych sie, rozpo-
rzadzenie Rzeszy nie przewiduje przy-
musowego zmniejszenia roszczen wie-
rzycieli. Roszczenia te zostajg jedynie
skonsolidowane, a ich oprocentowanie
obnizone. Roszczenia z tytutu zalegtych
wynagrodzen wzgl. dostaw oraz roszcze-
nia mniejsze wszelkiego rodzaju do 100
RM. beda zawsze wyptacane. Poza tym
roszczenia takich wierzycieli, od Kto-
rych nie mozna zadac, atéy sie zgodzi-
li na konsolidacje na dtuzszy okres
czasu (Festschreibung) swoich nalez-
nosci moga by¢ skonwertowane czgscio-
wo lub w cafosci listami dtuznymi De-
utsche Rentenbank. Po zatwierdzeniu
planu oddluzeniowego i zaptaceniu
wzgl. skonsolidowaniu zadtuzenia, wia-
Sciciel przedsiebiorstwa rolnego bedzie
obowigzany do ptacenia renty oddiuze-
niowej, ktora zasadniczo wynosi 414%
kwoty wydatkowanej gotowka wzgled-
nie listami Deutsche Rentenbank dla
umorzenia diugéw. Renta ta moze by¢
obnizona w poszczegdlnych wypadkach
do 3%%, 3%, a nawet 2%%. Srodki
potrzebne do przeprowadzenia oddtuze-
nia odda min. skarbu Rzeszy do dyspo-
zycji poszczeg6lnym urzedom, przepro-
wadzajgcym oddtuzenie.

Przymusowe lokaty w Czechosto-
wagcji

W zwigzku z koniecznoscig urucho-
mienia w najblizszych latach znacznych
Srodkéw na finansowanie zbro‘ger’\, par-
lament czechostowacki uchwalif w kwie-
tniu ustawe, ktéra ma umozliwi¢ Pan-
stwu lokowanie odpowiednio wielkich
kwot pozyczek na rynku kapitatowym
oraz w instytucjach kredytu zorgani-
Zowanego. L
‘W tym celu ustawa przewiduje w
pierwszym rzedzie ograniczenie prawa
zwigzkow autonomicznych i organiza-
cyj publicznych do zaciggania kredy-
tow. Pozyczki przekraczajgce % min.
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kc. beda mogty by¢ w przysztosci emi-
towane jedynie za zezwoleniem Mini-
sterstwa Skarbu. Wprowadzajac w ten
sposob kontrole nad gospodarka finan-
sowg samorzadow i organlzacylj( pu-
blicznych stwarza sie na rynku kapita-
towym pierwszenstwo dla potrzeb kre-
dytowych Panstwa.

_Nastepnie ustawa dazy do uchwyce-
nia kapitalizacji wewnetrznej dla ce-
low kredytu panstwowego przez usta-
nowienie wzgl. Eodwyzszenle norm oho-
wigzkowych lokat w papierach pan-
stwowych bankéw oraz _instytuchN fi-
nansowych i ubezpieczeniowych. or-
my te Wynoszzi: dla bankéw akcyjnych
12% sumy wkiadow, nie przekraczaja-
cych czterokrotnie srodkow wiasnych,
a 20% od nadwyzki; za$ dla domow
bankowych  12%  oprocentowanych
wkiadow na rachunkach biezacych, o
ile ich suma nie przekracza 50 min. kc.,
a 30% od nadwyzki. Kasy zaliczkowe
i spotdzielnie obowigzane bedg — stoso-
wnie do ustawy — do utrzymywania
portfelu papierdw panstwowych w wy-
sokosci: 8% whktadow jezeli ich suma
nie przekracza 1 min. kc., 12% przy
wkiadach od 1 min. do 50 min. kc., a
25% od sumy wkladéw przekraczaja-
cej kwote 50 min. kc. Inst}ytucje kre-
dytu rolniczego bedg musiaty utrz?;my-
wac portfel papieréw panstwowych od-
Eowmdajapy 25% sumy wkladow, za$
asy oszczednosci 8% przy wktadach
do 1 min. kc., 22% przy wkiadach od 1
min. kc. do 50 min. Kc., a 25% przy
depozytach przekraczajacych te ostat-
nig kwote. Pocztowa Kasa Oszczedno-
§ci bedzie obowigzana do posiadania
papieréw panstwowych w ilosciach od-
Eowmda&ac% 25% sumy wkiaddw, zas
sigzeczkach oraz 25% sumy wkiadow
na rachunkach czekowych i biezacych
(po potraceniu kwoty wkiadéw pan-
stwa, samorzadow, instytucyj finan-
sowych, publiczno-prawnyeh  zaktadow
ubezpieczen spotecznych oraz prywat-
nych towarzystw ubezpieczeniowych).

Jezeli zapas! papierow panstwowych
nie_osiggnie w dniu ogtoszenia ustawy
wyzej wyszczegblnionych norm, to da-
ne instytucje muszg uzupetni¢ swoj

ortfel "papieréw do przepisanej wyso-

osci do dnia 31 grudnia 1942 r. Do
tego celu nalezy przeznaczy¢ co naj-
mniej 50% sumy ewent. przyrostu wkia-
déw. Jedynie w przypadkach nadzwy-
czajnych ‘minister skarbu moze uczynié
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jatki od tej zasady. Centralny Zaktad
Ubezpieczen = Spotecznych, Ogolny Za-
ktad Emerytalny, niektore prywatne
zaktady emerytalne (nE. kolei prywat-
nych w Brnie) oraz zaktad ubezpieczen
od wypadkéw bedg w latach 1938 —
1942 zobowigzane do lokowania w pa-
pierach panstwowych co najmnlief'_ 70%
przyrostu wolnego majatku. Jezeli cho-
dzi 0 Kasy Chorych, to co najmniej 30%
ich majatku gotéwkowego ~(pojecie to
bedzie okreslone specjalnym rozporza-
dzeniem ministra) ma by¢ ulokowane
w obligacjach panstwowych. Do czasu
osiagniecia tej normy Kasy Chorych
bgda musiaty przeznaczy¢ poczawszy od
1938 r. co najmniej 50% przyrostu ma-
jatku na powyzszy cel. Prywatne to-
warzystwa ubezpieczeri na zycie b(e)da
musiaty zuzytkowac co najmniej, 70%
przyrostu majatku na zakup papieréw
panstwowych, za$ prywatne towarzy-
stwa ubezpieczerh od wypadkow i szkod
50%. Normy powyzsze nie stosujg sie
do instytucyj, trudniacych sie wytacz-
nie ubezpieczeniem od gradobicia i po-
moru bydia, do towarzystw reasekura-
cyjnych, oraz do towarzystw ubezpie-
czeniowych, ktorych czysty majatek
nie przekracza 100 tys. kc.

Rzad, stosownie do ustawy, bedzie
moégt podwyzszy¢ po wystuchaniu opi-
nii rady finansowej normy obowigzko-
wych lokat w papierach panstwowych
0 dalsze 25%, jednakze jedynie do” 31
grudnia 1942 r. J. P-ka.

Schacht o roli bankéw niemieckich

Dnia 10 maja b. r. rozpoczat sie w
Berlinie VIII ,,Bankiertag”, na ktorym
ciekawe przemowienie powitalne wygto-
sit dr Schacht. Powiedziat on m. in.:
Przebudowa bankowosci niemieckiej nie
zostata dokonana wedtug jakichs regut
teoretycznych. Doktryna klasyczna nie
byta fatszywa jako taka, gidyz inaczej
nie bytaby sie ona utrzymata przez ta
dhugi czas, ale nauka ta stata sie fat-
SZYW?] wskutek zmiany przestanek. Je-
zeli chodzi o metode finansowania zbro-
jen, to nie byta ona zbyt klasyczn?z
Jednakze ci, ktorzy mnie krytykowali
— oswiadczyt dr Schacht — zaczynaja
obecnie zastanawiac sig, czy metoda ta
nie byta jedynie stuszng metoda. Pomi-
mo to nie Jestem Zzadnym przeciwni-
kiem rozwazan teoretycznych, gdyz
niektore teorie gospodarcze przedsta-
wiajg prawdy niewzruszone. Tak np.
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podstawg kazdej teorii pienieznej jest
to, Ze stworzenie pienigdza dodatkowe-
go bez jednoczesnego zwiekszenia dobr
wymiennych musi doprowadzi¢ do de-
precjacji pienigdza. Rowniez jest zupel-
nie ‘stusznym, jezeli teoria " pienigdza
twierdzi w dalszym ciagu, ze kazde
zwiekszenie obiegu pienieznego oddzia-
tywa na handel zagran, i na ceny. Gdyby
tak nie byto, to nie musielibySmy u sie-
bie wprowadzi¢ kontroli handlu zagran,
i komisarza cen. Natomiast twierdzenia
teorii _pienigdza, ktére sg oparte na
istnieniu tendencyj wyréwnawczych ,w
wolnej grze sit gospodarczych” sg fat-
szywe, gdyz gra ta nalezy Luz do prze-
sztosci. Obecna nasza epoka stoi pod
wptywem kierowania gospodarki przez
panstwo i z tego wzgledu kazda teoria
opierajgca sie na innej podstawie mu-
si niechybnie prowadzi¢ do pomyiek.
Jezeli dzisiaj przeszliSmy z automa-
tyzmu gospodarczego do kierowanej go-
spodarki, to mozemy uwaza¢ za zbedng
duza ilos¢ starych = teoryj gospodar-
czych. Jednakze nie mozemy nigdy u-
traci¢ sensu gospodarowania. Zasada
ta jest wazng dla wszystkich dziedzin
zycla gospodarczego, a w_szczegolno-
ci dla bankowosci. Banki niemieckie
zostaty wigczone do organizacji gospo-
darki “kierowanej przez panstwo | wy-
petnity donioste zadania. \Wprawdzie
niektore problemy, ktére nas zajmowa-
}{ juz na ostatnim kongresie bankier-
skim w 1928 r. pozostaty nadal aktual-
ne. M. in. wskazywatem juz wtedy na
to, ze ptynnos¢ bankdw jest nie wystar-
czajaca i ze w obrocie ptatniczym bez-
gotowkowym nastgpito  niepozadane
rozproszenie. Zdaje sobie w zupetnosci
sprawe ze bedziemy musieli jeszcze
przez dtuzszy czas rezygnowacC z prze-
prowadzenia naszych ~zyczen co do
zwigkszenia B’rynnoéu bankéw i ze
Bank Rzeszy bedzie rnusiat w dalszym
ciggu stanowi¢ gtowng rezerwe plyn-
nosci niemieckiego aparatu kredytowe-
go. Jednakze pragne podkresli¢, ze na-
lezy w dalszym ciggu dazy¢ do zwiek-
szenia wiasnej ptynnosci bankow nie-
mieckich. Rozszerzenie bezgotéwkowych
obrotéw ptatniczych przyczynito sie do
tego, ze ptynnosc bankow mogta sie sta-
le obniza¢ i ze rzeczywiscie stale sie
obnizata. Wprawrdzie zwi(i(kszy}a sie
ptynnos¢ Il stopnia, jednak ptynnosc
ta nie moze postawi¢ bankéw na wia-
sne nogi, lecz umozliwia im jedynie ko-
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rzystanie z kredytow Reichsbanku. Za-
miast systemu kilku rezerw mamy wiec
lfszcze dzisiaj system jedynej rezerwy,
téry obarcza Bank Rzeszy V\Qqutkowo
duzg odpowiedzialnoscia w dziedzinie
utrzymania zdolnosci dziatania apara-
tu Kredytowego. Poniewaz w tym stanie
rzeczy nie bedzie mogta nastgpi¢ zmia-
na w bliskim czasie, nalezy tym pilniej
baczy¢ na to, aby polityka kredytowa
bankoéw prywatnych byta uzgodniona z
polityka Banku Rzeszy.

Kierowanie gospodarki przez pan-
stwo nie jest mozliwe bez stosowania
przymusu, jednak przymus ten winien
doprowadzi¢ do zdrowego i Zyciowego
uporzadkowania zycia gospodarczego, a
nie do schematycznego biurokratyzmu
gospodarczego. - O tym niebezpieczen-
stwie nalezy stale pamietaé. Waznym
jest aby na czele bankéw staneli ludzie
tworczy i majgcy poczucie wihasnej od-
powiedzialnosci. Z tego wzgledu napet-
niato mnie troska to, ze banki niemiec-
kie w zwigzku z finansowaniem zbro-
jen budowaly swojg dziatalno$¢ przede
wszystkim na kredycie panstwa, a w
b. stabej mierze na wiasne ryzyko. Po-
cieszajgcym jest, ze metody finanso-
wania planu 4-roletniego doprowadzity
do tego, ze banki w coraz ~wigkszym
stopniu musza ponosi¢ same odpowie-
dzialno$¢ za swojg dziatalno$¢ kredyto-
wa. Bylo to potrzebne i rozwdj ten
szedt zupetnie po_linii narodowo-socja-
listycznej polityki gospodarczej. Inicja-
tywa wiasna i poczucie odpowiedzialno-
Sci wiasnej byty zawsze elementami zy-
cia; kto si¢ ich wyrzeka, wyrzeka sie
siebie samego.

Walne Zgromadzenie Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych

Dnia 9 maja odbyto sie w Bazylei
walne zgromadzenie akcjonariuszéw
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych.

Bank Polski reprezentowali pp. na-
czelny dyrektor dr. Leon Baranski i
dyr. Jerzy Nowak. )

Bilans "Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych na koniec VIII roku
operacyjnego, tj. na 31 marca rb. w
oréwnaniu z bilansem z okresu ana-
ogicznego w r. ub. wykazuje szereg
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zmian, ktore miedzy innymi wynika-
ja z przeliczenia wszystkich pozycyj
rachlunkowych na franki szwajcarskie
w zlocie.

Wobec  silnej deprecjacji  franka
francuskiego. W _ okresie “sprawozdaw-
czym odpowiednie sumy we frankach
francuskich po przeliczeniu na franki
ztote ulegly do$¢ znacznemu obnizeniu.

Suma bilansowa wzrosta o0 25 milio-
now frankow szwa‘lcarsklch w zlocie
do 644 miliondw frankdéw szwajcar-
skich. Najwazniejsza J)OZ Cjg po stro-
nie pasywow sg wklady dtugotermino-
we, gtownie rzadu francuskiego. Na
skutek wspomnianej deprecjacji fran-
ka francuskiego, rachunek ten" obnizyt
sie 0 15 miliondw frankéw szwajcar-
skich do 274 milionéw! frankow szwaj-
carskich; wkiady krdtkoterminowe Iul
a vista bankéw™ centralnych powaznie
wzrosty, a_mianowicie 0”50 milionéw
do 179 milionéw frankéw szwajcar-
skich; natomiast wkitady w_zlocie (a
vista) obnizyly sie z 23,3 miln. do 9,6
miln. frankdw szwajcarskich.

Po _ stronie aktywow  nastgpito
zmniejszenie pogotowia kasowego I re-
zerw ~ziota, podczas gdy dziatalnosc
kredytowa Banku wzrosta.

Tak wiec zapas zitota i dewiz zma-
lat z 71 miln. do 43 milionéw frankow
szwajcarskich, a sumy a vista z 26 do
16 miln. frankéw szwajcarskich; loka-
ty terminowe (niemal wylacznie do
trzech miesiecy) wzrosty z 29 miln. do
54 miln. fr, szwajcarskich, a rézne lo-
katy i papiery — z 259 miln. do 300
miln. fr. szwajcarskich. Portfel weksli
i biletdbw skarbowych zredyskontowa-
nych ulegt nieznacznemu spadkowi, o
2,4 miln. frankéw szwajcarskich.

Zyski netto Banku niosty 9.012
tys. fr. szwajcarskich wobec 9.072 tys.
rankow szwajcarskich w roku po-
przednim.

Dywidenda ustalona zostata przez
zgromadzenie akcjonariuszéw  podo-
tér(ye jak przed rokiem w wysokosci

0.

Udziat Banku Polskiego w kapita-
le akcyjnym Banku Rozrachunkow
Mledz%/narodowych wynosi  4.300 tys.
ztotych.
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Zgodnie z zyczeniami licznych prenumeratoréw naszego
pisma, otwieramy poczgwszy od niniejszego numeru, staty
dziat informacyjny, p.t. Zycie Pracownicze.

Redakcja.

Zjazd delegatéw Zrzeszenia Pracownikéw B. G. K.

W dniach 19 i 20 marca b. r. odbyt sie w Warszawie XIIl Walny Zjazd De-
legatow Zrzeszenia Pracownikow Banku Gospodarstwa Krajowego przy udzia-
le delegatow 19 Kot Zrzeszenia. Ustepujacy Zarzad ztozyt sprawozdanie z dzia-
falnosci za rok 1937, otrzymujac absolutorium. Do najwazniejszych spraw ja-
kie zostaty w roku ubiegtym przeprowadzone nalezy ostateczne przeprowadze-
nie akcji oddtuzeniowej wsréd pracownikéw Banku. Zjazd obradowat w 4 ko-
misjach: gtdwnej, wnioskowej, finansowej i statutowe;j.

Z wazniejszych uchwat powzietych przez Zjazd Delegatow wymieni¢ mozna
uchwaly wzywajgce Zarzad Gtéwny do starari nad poprawg sytuacji material-
nej pracownikéw B. G. K. m. in. przez podwyzke uposazen, przyznanie dodat-
kéw rodzinnych, rozszerzenie awanséw automatycznych, petny zwrot optat szkol-
nych oraz podwyzszenie dodatkéw lokalnych, nastepnie wzywajace Zarzad Gtow-
ny do opracowania szczeg6towego programu i metod akcji samoksztatceniowej
i udostepnienie tej akcji wszystkim Kotom Zrzeszenia, podjecie przez Zarzad
Gtowny staran o dostarczenie pracownikom Banku mieszkan, objecie ogétu pra-
cownikéw Pomoca Leczniczg, utworzenie i coroczne powigkszanie Funduszu Obro-
ny Praw Pracowniczych.

Walny Zjazd Delegatow uchwalit przez aklamacje nada¢ godnosé¢ Cztonka Ho-
norowego Zrzeszenia p. Wiceprezesowi Banku Jozefowi Kozuchowskiemu.

Wybrany przez Zjazd na okres dwoch lat Zarzad Glowny Zrzeszenia praco-
wnikéw B. G. K. po ukonstytuowaniu przedstawia sie nastepujgco: kol. Nebelski
Adam prezes, kol. kol. Bober Tomasz i Gutkowski Kazimierz wiceprezesi, kol.
Stankiewicz Wiodzimierz sekretarz generalny, kol. Pierozynski Stanistaw skar-
bnik, kol. Olenski Stanistaw referat kulturalno - oswiatowy, kol. Gdyk Felicjan
referat sportowy, kol. Pudto Aleksander domy wypoczynkowe, kol. Dutkie-
wicz Edmund czionek Zarzadu oraz kol. kol. Domanski Stanistaw, Mizera Ste-
fan, Petru Genowefa i Zielinski Mieczystaw jako zastepcy czlonkéw Zarzadu.
Do Zarzadu Gitdwnego wchodzg ponadto prezesi wiekszych kot Zrzeszenia kol.
kol. Borowicz Artur (Poznan), Dabrowski Leszek (Gdynia), Domanski Stani-
staw (Lo6dz), Fornelski Ludwik (Warszawa), Solski Tadeusz (Lwdw), Szunie-
wicz Leopold (Wilno), Szuro Jan (Krakéw), Wencel Roman (Radom) i Wotek
Tomasz (Katowice).

Doroczne Zgromadzenie delegatéw Zrzeszenia Pracownikéw
Banku Polskiego

W dniach 10, 11 i 12 kwietnia b.r. odbyto sie w Warszawie XIX Doroczne
Zgromadzenie Delegatéw Zrzeszenia Pracownikéw Banku Polskiego, na
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ktorym ustepujacy Zarzad pod przewodnictwem kol. Stefana Zielinskiego
ztozyt sprawozdanie z dziatalnosci w roku 1937. Do spraw ktére doczekaty sie
realizacji nalezy przede wszystkim podjecie akcji oddtuzeniowej wsrdd kole-
géw dzieki zyczliwemu ustosunkowaniu si¢ wiadz Banku. Zarzad otrzymat abso-
lutorium.

Z wazniejszych uchwat powzietych przez Zgromadzenie Delegatéw wymienic¢
nalezy te, ktorych realizacja przyczyni sie do poprawy bytu og6tu pracownikow’.
Nalezg tu m. in. uchwaly wzywajace Zarzad Giéwny do akcji w celu unormo-
wania pragmatyki stuzbowej wyptaty bilanséwki, wprowadzenia automatyczne-
go awansu, zniesienia wprowadzonych w ostatnich latach ograniczen pomocy
lekarskiej, bonifikaty optat szkolnych, przywr6cenia dodatkéw lokalnych w
Warszawie i Gdyni z1 10% do 20%,- w Katowdcach, Chorzowie i Bielsku na 10%
oraz w Krakowie, todzi i Poznaniu na 10%j Z innych uchwat wymieni¢ nalezy
przyjecie poprawki do § 7 statutu, na zasadzie ktorej w Zrzeszeniu Pracowni-
kéw] Banku Polskiego wprowadzony zostat t. zw. paragraf aryjski.

Faktem duzej doniostosci jest uchwalenie przez delegatow] Deklaracji Progra-
mowej w sprawach zawodowych. Deklaracja powyzsza zreasumowana brzmi na-
stepujaco:

Dobro Rzeczypospolitej mie¢ pragniemy za drogowskaz dla naszej dziatal-
nosci. i

Oparcie stuzby publicznej na zasadach sprawiedliwosci spotecznej deklaruje-
my za naczelny cel naszego ruchu.

Uznajemy konieczno$¢ polepszenia naszych stosunkéw spotecznych przeciwsta-
wiajgc sie jednoczesnie tendencjom rozktadowym.

W mysl tych zalozen, uwazamy za niezbedne i dojrzate do realizacji:

1) Wprowadzenie przedstawiciela pracownikéw do Rady Instytucji.

2) Dopuszczenie przedstawicieli pracownikdéw do wspétudzialu w pracach nad
sprawami personalnymi.

3) Jawnos¢ opiniowania personelu.

4) Uwzglednianie pracownikdw przy podziale zyskéw Instytucji.

5) Popieranie dazen pracownikéw do posiadania wiasnego dachu nad gtowg
przez odpowiednig polityke lokacyjna funduszéw ubezpieczeniowych.

W dazeniu do realizacji powyzszych postulatbw umacnia nas przekonanie, ze
ptyng one z ducha wiary chrzescijanskiej i pozostajg w zgodzie z ideg zjedno-
czenia Narodu i solidarnosci spotecznej.

Wybrany na Zgromadzeniu Delegatow Zarzad Gtdwny po ukonstytuowaniu
przedstawia sie nastepujaco: kol. Kawecki Karol prezes, kol. kol. Olexy Bogdan
i Partyka Jan wiceprezesi, kol. Wiodarski Leopold sekretarz, kol. Dudzinski
Wiadystaw skarbnik, oraz kol. kol. Kutnerowa Helena, Arnoldowa Wanda,
lwaszkiewicz Adam, Majewski Zygmunt, Trebert Aleksander, Dr Zbijewski Wa-
lery, Kuzniarz Tomasz, Chajecki Stefan i Abramowski Zygmunt jako cztonkowie
Zarzadu. Ponadto do Zarzadu wchodzg z prowincji: kol. kol. Bracik Wihadystaw
(L6dZ), Bentkowski Stefan (Poznan), Jarnuziewicz Wiadystaw (Lwoéw), Kono-
grodzki Stanistaw (Katowice), Pawtowicz Jan (Wilno) i Pietrzycki Roman
(Krakéw).
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Zgromadzenie delegatow Zrzeszenia Pracownikéw P. K. O.

W dniach 2 i 3 kwietnia br. odbyto sie w Warszawie XVI Zgromadzenie De-
legatdw Zrzeszenia Pracownikdw PKO. Zjazdowi przewodniczyt kol. Kazimierz
Rudzinski.

Sprawozdanie za okres ubiegtej kadencji ztozyt Prezes Zrzeszenia kol. Wito-
szynski Jozef. W toku obrad szczeg6towo przedyskutowano i uchwalono szereg
wnioskéw i dezyderatéw, dotyczacych spraw zawodowych ogdtu pracownikéw
oraz dokonano wyboréw nowego Zarzadu Gidwnego oraz Giéwnej Komisji Re-
wizyjnej.

Nowoobrany Zarzad na Plenarnym Posiedzeniu w dniu 4.1V. br. ukonstytuowat
sie nastepujaco: Kol. Wrdbel Antoni (prezes), Kol. Kol. Olechno Edmund i Sko-
tnicki Antoni wiceprezesi, Madanowski Stanistaw Sekretarz Generalny, Blachow-
ski Marian zast. sekr. generalnego, kol. Wieczyriski Adam skarbnik, kol. Onichi-
mowski Marian Bohdan sekcja ubezpieczeniowa, oraz kol. kol. Augustowski Sta-
nistaw i Surata Kazimierz jako zastepcy.

Poza tym w sktad Zarzadu Gldwnego wchodzg przewodniczacy két prowincjo-
nalnych: kol. Gryl Marian (Warszawa), kol. Rzgsa Aleksander (Krakow), kol.
Zakowski Czestaw (Poznan), kol. Szczawinski Stanistaw (Katowice), kol. Tusz-
kiewicz Bronistaw (Lwow), kol. Staniszewski Antoni (L6dZ).

Do Gtoéwnej Komisji Rewizyjnej powotani zostali: kol. kol. Wertz Antoni, Wi-
toszynski Jozef, Schubert Eugeniusz, Gotebiowski Edmund (zastepca).

Walne Zgromadzenie delegatéw Zrzeszenia Prac. P. Banku Rolnego

Walne Zgromadzenie Delegatéw. Zrzeszenia Pracownikéw Panstwowego Ban-
ku Rolnego odbyto sie w dn. 30 kwietnia rb. W wyniku dokonanych wyboréw
Wiadze Zrzeszenia ukonstytuowaty sie, jak nastepuje:

Zarzad GHtowny: Prezes — Sikorski Tadeusz, Wiceprezesi — Pa-
roli Tadeusz i Ullman Adam, Skarbnik — Matachowski Tadeusz, Sekretarz —
Skoraczewski Piotr, Czitonkowie Prezydium — Dwornicki Stanistaw, Freytag
Whodzimierz, Gasowski Zygmunt (Pers), Wyka Marian i Zalewski Jozef.

Cztonkowvie: z Bialegostoku — Szmurto Wiadystaw, z Gdyni — Ma-
linowski Antoni, z Grudzigdza — Gajewski Jan, z Katowic — Tarkowski Ta-
deusz, z Kielc — Trzecieski Mieczystaw, z Krakowa — Ullman Adam, z Lubli-
na — Rackman Karol, ze Lwowa — Kubala Ludwik, z £ucka — Mongird Wa-
ctaw, z Pinska — Dziekonski Zygmunt, z Poznania — Czatbowski Lucjan,
z Wilna — Tyman Franciszek.

Komisja Rewizyjna: kol kol Gqssowski Zygmunt, Stawinski
Jan, Stomczyniski Ryszard.

Zgromadzenie Delegatéw powzieto wiele doniostych uchwa’f zmierzajacych do
poprawy! materialnej ogdétu pracownikéw P. B. R.

Walne Zgromadzenie delegatow Zwigzku Zawodowego
Prawnikéw Bankowych i Kas Oszczednosci R. P,

W dniach 24 i 25 kwietnia b. r. odbyt sie w Warszawie XVI Walny Zjazd De-
legatow Zwigzku Zawodowego Pracownikéw Bankowych i Kas Oszczednosci R.
P. przy udziale przedstawicieli oddziatow Zwiazku z 18 miejscowosci. Na Zjez-
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dzie ustepujacy. Zarzad ztozyt sprawozdanie ze swej dziatalnosci, ktore po dys-
kusji przyjeto udzielajac jednomyslnie absolutorium. Na Zjezdzie p. Stanistaw
Kotonski wygtosit referat na temat: ,,Potozenie pracownika bankowego w chwi-
li obecnej”.

Zjazd obradowal w komisjach: statutowo - organizacyjnej, finansowej, pra-
sowej i poprawy bytu. Z posrod wnioskéw przedstawionych przez komisje uchwa-
lono m. in. wniosek domagajacy sie ustanowienia przedstawicielstwa pracowni-
kéw bankowych w Radach Nadzorczych bankéw z wyboru z posréd pracownikéw
odnos$nych instytucji, wprowadzenia ustawodawstwa 0 rozjemstwie przymuso-
wym, nastepnie wniosek wzywajacy Zarzad Giowny do intensywnej i wzmozo-
nej akcji, zmierzajacej db rozszerzenia umowy zawartej 31.111 ub. roku miedzy
grupa 8 bankéw, a Zwigzkiem na pozostate banki prywatne, domy bankowe
i Komunalne Kasy Oszczednosci. Walny Zjazd Delegatéw udzielit w tym zakre-
sie Zarzadowi Gtéwnemu jak najdalej idacych petnomocnictw.

Do Zarzadu weszli prawie wszyscy dotychczasowi cztonkowie Zarzadu Gtowne-
go. Po ukonstytuowaniu Zarzad Glowny przedstawia sie nastepujgco: Betski Eu-
geniusz prezes, Kotonski Stanistaw, Kierski Bolestaw i Nanke Feliks (ze Lwo-
wa) wiceprezesi, Fedorowicz Zygmunt sekretarz, Cyrulinski Edmund skarbnik
i Michatlowski Edward redaktor organu Zwigzku dwutygodnika ,,Pracownik
Bankowy”. Do Zarzadu poza tym weszli: z Warszawy pp. $ledniewski Wactaw,
Glowacki Franciszek, Perl Pawet, Rejman Franciszek, Grzybowski Julian,
Gryszkiewicz Wactaw, Wylezynski, Kazimierz oraz z prowincji pp. LabedZz Mar-
ian (Radom), Gotonski Jan (Torun), Kawka Henryk (Krakéw), Wize Adam
(Poznan), Milewski Jozef (L6dZ), Micinski Jézef (Katowice), Nikiel Emil
(Gdynia).

Pozegnanie p. Prezesa Panstwowego Banku Rolnego

W zwiagzku z uptywem kadencji i ustgpieniem ze stanowiska Prezesa Banku
p. Seweryna Ludkiewicza, Dyrekcja i pracownicy Banku zegnali Pana Preze-
sa w dniu 12 maja.

Imieniem Dyrekcji zegnat ustepujacego p. Prezesa Naczelny Dyrektor p. Wa
ctaw Staniszewski, w imieniu za$ pracownikéw Banku — Prezes Zarzadu Glow-
nego Zrzeszenia p. Tadeusz Sikorski.

Pan Naczelny Dyrektor podkreslit gtowne wytyczne, ktorymi p. Prezes Lud-
kiewicz kierowat sie¢ na swym odpowiedzialnym stanowisku, a mianowicie: tro-
ska o og6lne dobro rolnictwa, wysokie poczucie odpowiedzialnosci oraz przezor-
no$¢ w gospodarowaniu groszem publicznym. Wielkg zaletg p. Prezesa Ludkie-
wicza bylo pozostawienie Dyrekcji swobody w podejmowaniu inicjatywy i wy-
konywaniu swych zadan, przy jednoczesnym kierowaniu instytucjg pewnie
oraz w sposob Swiatty i doswiadczony.

Prezes Zarzadu Gtownego Zrzeszenia zobrazowat w swym przemdwieniu wiel-
kie zastugi Pana Prezesa Ludkiewicza nad umocnieniem spotecznego i zawodo-
wego stanowiska pracownikow Banku, zrozumienie i wyczucie potrzeb pracow-
niczych oraz zawsze zyczliwe ustosunkowanie sie do spraw zrzeszeniowych. Ta
troska najwyzszego zwierzchnika o los personelu stwarzata specjalnie sprzy-
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jajace warunki pracy, za ktore pracownicy odptacali ofiarng stuzbg dla insty-
tucji i dla kraju. Og6t pracownikow zegna p. Prezesa ze szczerym zalem
i wdzieczno$¢ swojg zachowa na dtugo w pamieci.

Wreczono nastepnie Panu Prezesowi imieniem Zrzeszenia pracownikow adres
pozegnalny w artystycznie oprawionej teczce oraz wigzanke roz.

W odpowiedzi na wygtoszone przemdwienia, p. Prezes podziekowat za zgo-
towane Mu tak serdeczne pozegnanie, podkresSlajac, ze wprawdzie rozstaje sie
Z Bankiem, jednak niejednokrotnie jeszcze zetknie sie zaréwno z instytucja,
ktorg przez tyle lat kierowal, jak i z poszczegélnymi ludzmi Banku w dalszej
swej pracy. Pan Prezes zaznaczyt dalej, ze wszystko co wykonywat na powie-
rzonym Mu stanowisku uwazal za swoj obowigzek, starajgc sie odgrywac ro-
le piorunochronu w tych okolicznosciach, kiedy w Jego zrozumieniu dobro Ban-
ku mogto by¢ zagrozone.

Pozegnanie miato charakter samorzutnego wyrazu serdecznych uczu¢ pra-
cownikéw dla osoby Pana Prezesa Ludkiewicza.

Niezaleznie od tego w dniu 25 maja rb. Wiadze Banku zegnaty ustepujgce-
go Prezesa bankietem, w ktérym wzieli udziatl cztonkowie Rady Nadzorczej,
Dyrekcji, PP. Komisarze Ministréw, Przewodniczacy Komisji Rewizyjnej, Dy-
rektorzy Oddziatéw, Szefowie Wydzialdbw oraz Prezes Zarzadu Gléwnego Za-
rzadu Zrzeszenia. Na bankiecie wygtoszono kilka przemowien, ilustrujacych wy-
bitne cechy charakteru oraz dorobek pracy P. Prezesa.

Otwarcie Domu Wypoczynkowego w Ortowie Morskim

Zrzeszenie Pracownikow Panstwowego Banku Rolnego przejeto od Spoétdziel-
ni Pracownikéw Ministerstwa Rolnictwa i Reform Rolnych Dom Wypoczyn-
kowy w Orfowie Morskim. Willa posiada 43 pokoje mieszkalne, sale jadalna,
bawialnie, taras i holi i jest nowocze$nie urzadzona (wanny, kanalizacja, elek-
trycznos¢, woda biezaca w pokojach, telefon). Potozona jest malowniczo w opar-
ciu o las, z rozlegtym pieknym widokiem, dogodnym, cienistym dojsciem do mo-
rza. Pofaczenie morza, lasu i wzgdrz stwarza wyjatkowe warunki wypoczyn-
kowe.

Sezon otwarty zostaje z dn. 4 czerwca rb. i trwaé bedzie do 15 wrze$nia rb.
Czlonkowie zaprzyjaznionych Zrzeszen pracownikdéw Banku Gospodarstwa Kra-
jowego, Banku Polskiego i P. K. O. moga korzysta¢ z pobytu w Domu Wypo-
czynkowym na warunkach ulgowych.

Niezaleznie od tego Zrzeszenie prowadzi Dom Wypoczynkowy w Rabce, z kto-
rego roéwniez korzysta¢ moga cztonkowie zaprzyjaznionych Zrzeszeh Pracowni-
czych.

PRZEGLAD PRASY
Ekonomia w odwrocie
W zeszycie majowym miesiecznika ,,Drogi Polski” dr S- Buczkowski w arty-
kule pod powyzszym nagtowkiem wytyka braki nauki ekonomii w Polsce a wprost
zatosny stan publicystyki gospodarczej.
Stwierdza on na wstepie, ze ,,przedmiotem ekonomiki nie jest ustalanie i ocena
celéw polityki gospodarczej, ani kwalifikowanie Srodkéw, jakie maja by¢ zastoso-
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wane przy realizacji okreslonych celéw”. Do polityki gospodarczej podchodzi eko-
nomika wytacznie od strony ,,badania nastepstw, jakie pociggneto za sobg stoso-
wanie okreslonych Srodkéw i narzedzi polityki”. ,,Rola ekonomisty w praktyce
zycia” polega¢ zatem moze jedynie na tym, ze ,przy wyborze $rodkéw i drog
dziatalno$ci gospodarczej ekonomista moze wystgpi¢ w charakterze nie tyle do-
radcy, co rzeczoznawcy wyjasniajgcego, do jakich wynikéw doszta nauka, ba-
dajac procesy spoteczno - gospodarcze i wyniki stosowania podobnych drég i $rod-
kow przy innych okazjach”.

Ale wyniki badan ekonomicznych majg warto$¢ ograniczong w czasie i prze-
strzeni. Dlatego ,,dla kazdego kraju wiekszg warto$¢ posiada suma do$wiadczen
wiasnych niz obcych”. Ta wzglednos¢ wynikéw jest jedng z przyczyn, dla kto-
rych nauka ekonomii bywa bezuzyteczna, a nieraz szkodliwg doradczynia. Po wto-
re, nauka ta bywa abstrakcyjng, nie opartg na zatozeniach, zaczerpnietych bez-
posrednio z rzeczywistosci. Po trzecie, trudno$¢ badan ekonomicznych wynika
coraz czedciej stad, ze dane statystyczne i bilansowe bywajg ukrywane lub fat-
szowane.

Powyzsze uwagi autora mozna, zdaje sie uzupetni¢ twierdzeniem, ze nauka
ekonomii nie tylko bada nastepstwa juz zastosowanych Srodkéw polityki gospo-
darczej, lecz znajac mechanizm i funkcjonowanie danego $rodka gospodarczego
moze przewidzie¢ nastepstwa stosowania takiego lub innego $rodka. Najczestszym
btedem politykéw gospodarczych jest osiaganie przez nich skutkdw nie zamie-
rzonych i niemozno$¢ osiagniecia zamierzonych — wskutek wiasnie nieznajo-
mosci danego mechanizmu gospodarczego w jego funkcjonowaniu.

W Polsce stan nauk ekonomicznych jest niski pod wzgledem ilosci prac Scisle
naukowych, ktérych naktad jest w dodatku maty i krag czytelnikdw nader ogra-
niczony. Poza tym, publikacje w zakresie polityki gospodarczej pozostajg w ra-
73cej sprzecznosci z rzeczywistoscia, t.zn. z realizowanym kursem polityki gospo-
darczej.

Dlatego autor zada, aby Panstwo u nas wskazato zagadnienia, ktérych zbadanie
irv*aza dla siebie za szczegdlnie wazne, i aby opracowywano polskie stosunki gos-
podarcze i spoteczne oraz wydawano prace popularne, przystepne dla szerokich
warstw.

Sprzecznos¢ miedzy szerzonymi w kraju pogladami gospodarczymi a rzeczy-
wistg tendencjg polityki gospodarczej polega na tym, ze ,powazniejsza literatura
ekonomiczna jest w wiekszosci wypadkéw manifestacjg pradéw liberalnych, gdy
tymczasem zycie idzie zdecydowanie w kierunku antyliberalnym”. Sprzeczno$¢
ta wynika z niesamodzielnosci polskiej mysli ekonomicznej, z ewolucji w Pol-
sce pewnych stosunkéw politycznych i spotecznych uchodzacych uwagi, z niedo-
statecznego wyksztatcenia ekonomicznego wykonawcéw polityki gospodarczej.

Autor konczy swe wywody apelem, ktéremu tylko przyklasnag¢ mozna;

»Czas dojrzat do tego, by okrzykna¢ mobilizacje duchowg ekonomistow, za-
jetych w zaktadach naukowych i biurach badawczych, celem zespolenia ich wy-
sitkow i skoncentrowania na pewnych pracach szczegdlnie waznych dla Paristwa”.

Sadzimy jednak, ze te prace rzucityby tylko Swiatto na dane Srodowisko go-
spodarcze. Wydaje sie ponad to koniecznym, aby zesp6t najcelniejszych naszych
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ekonomistéw stale wyjasniat, jakich nastepstw w tym Srodowisku nalezy sie spo-
dziewaC ze stosowania tych czy innych zarzadzen.

Publicystyka gospodarcza

W ,,Ruchu prawniczym, ekonomicznym i socjologicznym”, wydawanym w Po-
znaniu, clr Tadeusz Brzeski, prof, uniwersytetu J. Pitsudskiego w Warszawie za-
miescit (w zeszycie Il 1938 r.) ciekawy artykut o ,,Publicystyce gospodarczej”,
— ciekawy, chociaz budzacy zastrzezenia.

»Literatura publicystyczna — pisze prof. Brzeski — nie jest literaturg nauko-
wg”. Nalezy jg uznaé ,,za odrebny dziat piSmiennictwa gospodarczego”. ,,Przed-
miotem publicystyki gospodarczej sg wydarzenia, sytuacje i zagadnienia, ktore
Powstajg w szybkim i zmiennym nastepstwie i ktore sg dos¢ wazne, aby w cza-
sie mozliwie krotkim zostaty stwierdzone, opisane i wyjasnione czytelnikowi”.

Publicystyka taka musi mie¢ przede wszystkim charakter informacyjny. Moze
ona stuzy¢ celom zarobkowym swych odbiorcow (kapitalistow, przedsiebiorcéw
itd.), ale ,,nie jest to publicystyka wyzszej rangi. ,,Publicystyka wyzszej klasy
»przynosi informacje nie dla ludzi interesu, lecz dla tych wszystkich, ktérzy
$ledzg sprawy gospodarcze z punktu widzenia interesow 0 szerszym zasiegu”. Ta
ka publicystyka podaje informacje ,z pierwszej reki, doktadne i wiarogodne”
oraz tlumaczy je wyjasniajgc przyczyny faktow, wydarzen i przewiduje ich
przyszty rozwdj. To przewidywanie jest konieczne, gdyz jednym z najwazniej-
szych celéw publicystyki jest ,,dopomaganie w miare swoich srodkéw do rozwig-
zywania praktycznych probleméw”. Dla wykonania catej tej pracy publicysta
musi posiada¢ ,,dobre i gruntowne przygotowanie fachowe, ktére moze dac tylko
nauka”.

Inng stronag publicystyki gospodarczej jest strona programowa. Programowos$é
wyrazi¢ sie moze ,w zasadach, jako ogolnych dyrektywach” oraz w programie,
jako blizej sprecyzowanym sposoble postepowania w konkretnym, z realnyml wa-
runkami liczacym sie ujeciu”.

Powyzsze poglady prof. Brzeskiego budzg pewne zastrzezenia. Nie wydaje
sig, aby artykuty ,,zarobkowe” nalezaly do publicystyki, sq to reportaze, rekla-
my, inseraty opisowe, ale z publicystyka nie majg nic wpolnego. Publicystyka nie
zajmuje sie réwniez zbieraniem i podawaniem informacyj, lecz tylko o$wietla-
niem i thtumaczeniem przyczyn. Pod tym wzgledem nie rézni sie ona wcale, wbhrew
temu, co sadzi prof. Brzeski, od pracy naukowej. Wiasciwie publicystyka gospo-
darcza jest badaniem naukowym, skierowanym na zjawiska gospodarcze chwili
biezacej, gdy nauka obejmuje i przesztosé. Publicystyka moze stuzy¢ pewnym
dazeniom praktycznym, zasadom i programom; czyni to takze nieraz nauka.
Do istoty nauki jednak nie nalezy zaktadanie jakichkolwiek praktycznych celdw,
gdy publicystyka nie sprzeniewierza sie swemu istotnemu zadaniu, gdy staje na
stanowisku subiektywnym i cele takie wysuwa. Zaréwno wszakze nauka, jak
i publicystyka moga wskazywa¢ na Srodki do osiggniecia pewnych celéw gospo-
darczych, — celéw, ktére nauka przyjmuje za dane, a ktére publicystyka mo-
ze sama wytknac.
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Koniunktura wewnetrzna pod lupe opozycji

,»Czas” z 10 maja widzi ,,Blaski i cienie koniunktury. Do ,blaskow” zalicza
»dobrg sytuacje skarbowa” i ostrozng polityke kredytowg Banku Polskiego. Do
»cieni”, podlug autora, nalezy niepewno$¢ co do udania sie planu inwestycyjne-
go, gdyz zalezy ono od niewiadomej: wzrostu wktadéw. Poza tym ,nie dobrze
zarysowuje sie sytuacja eksportowa”. Dlatego w przysziosci okaze sie, ze ,,utrzy-
mywanie parytetowego kursu zitotego jest tylko fikcjg” oraz ze ,,forsowanie in-
westycyj panstwowych nawet kosztem zaniechania najpotrzebniejszych reform
podatkowych zwréci sie¢ w rezultacie przeciwko tym inwestycjom”.

Wiecej w tym wszystkim wr6zb niz obserwaciji.

Inny krytyk, prof. R. Rybarski wj ,,Kurierze Warszawskim” z 15 maja w ar-
tykule ,,Ksztattowanie sie wewnetrznej koniunktury” widzi wzrost produkcji
przemystowej od 1932 do 1937 roku, ale nie widzi odpowiedniego wzrostu zatrud-
nienia ani kapitalizacji wewnetrznej, ani przede! wszystkim wzrostu konsumpcji
a wiec sity nabywczej ludnosci. Ten brak réwnowagi jest, wedtug autora, nie-
pokojacy.

Szkto powiekszajgce prof. Rybarskiego wyolbrzymia jednak ten brak réwno-
wagi. Stwierdza on. np.- ze wskaznik produkcji we wspomnianym, wyzej okresie
wzrdst ze 100 do 157,4, gdy kapitalizacja pieniezna w postaci wkiadéw ze 100 do
150,4. RoOznica to przeciez zaledwie nie catych 5 proc, na przestrzeni 6 lat. Poza
tym, wskaznik konsumpcji jest zawsze znacznie sztywniejszy od wskaznika pro-
dukcji zaréwno podczas ozywienia, jak i depresji, — objaw to powszechny.

,,Polityka Gospodarcza” (z 30 kwietnia) nie méwi ani o blaskach i cieniach,
ani o braku réwnowagi, lecz rzuca wprost odwazne ,,J'accuse” o ,,Zmarnowanie
dobrej koniunktury". Nalezato — powiada to pismo — wyzyska¢ okres koniun-
ktury obecnej, aby ,,odbudowac rynek pieniezny, zreformowac system podatkowy,
wreszcie poprawi¢ strukture w pierwszym rzedzie przez $miate rozwigzanie pro-
blemu kartelowego”. Ale ,zadne z tych wielkich zadah nie zostalo rozwigzane”.

Autor zapewnia, ze ,.czasu do zatamania sie koniunktury pozostaje juz zbyt
mato”, nalezy wiec ten krétki czas pospiesznie wykorzysta¢, azeby bodaj co$ nie
co$ ,,odrobi¢”; ,,moznaby jeszcze, powiada on, dziatajac natychmiast, obnizy¢ sze-
reg stawek podatkowych i rozwigza¢ kartel weglowy oraz syndykat hut zelaz-
nych”.

Krytyk z ,,Polityki Gospodarczej” jest bardzo niecierpliwy. Koniunktura, do-
bra” koniunktura, trwwa w Polsce od niedawna, a juz chciatby on, aby caly jego
program zagadnien zostat zrealizowany. Nawet jego ,,Sofortprogramm” sprawit-
by nie maly galimatias. Kaze on podczas dobrej koniunktury obnizy¢ podatki.
Coz on kaze uczyni¢ podczas zatamania sie koniunktury, do ktérego, jak zapowia-
da, ,,pozostaje juz zbyt mato czasu?” Znowu podnies¢ podatki? A moze dalej
obnizy¢? Albo zostawi¢ na poziomie z czaséw dobrej koniunktury? Co do rozwia-
zania kartelu weglowego i hutniczo-zelaznego, to krytyk, jak wida¢ wyobraza so-

bie, ze wywotlane tym zaburzenie rynku uchronitoby koniunkture od ,,zatamania
sie”. Wolno o tym watpic.

Znizka cen, spadek rentownosci i wzrost produkciji

We wstepnym artykule ,,Przegladu Gospodarczego” z 1 maja p. E. R. przyta-
cza dane statystyczne, z ktdrych wynika, ze od roku ceny w Polsce zaréwno pro-

- Bank nr fi
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duktéw przemystowych, jak i rolnych, wydatnie si¢ obnizyly. P. E. R. ten stan
rzeczy przypisuje depresyjnemu dziataniu rynkéw miedzynarodowych na nasz
wewnetrzny poziom cen. Wspomniany spadek cen napawa autora troskg co do
.Kksztaltowania sie rentownosci w procesach wytworczych w roku biezagcym”.

Dlatego autor sadzi, ze nalezy zachowa¢ najdalej idacg ostroznos¢ ,,w zakresie
wszelkich posunie¢, ktorych efekt mégtby sie wyrazi¢ podwyzszeniem kosztdw wy-
tworczosci”, np. obcigzen. Trzeba ponad to pamietaé, ze znizkujgce ceny na ryn-
kach zagranicznych uderzajg w nasz eksport i ze takze z tego wzgledu utrzyma-
nie rentownosci polskiej produkcji napotyka na trudnosci.

Autor jednak nie wspomina, ze ogromna cze$¢ przemystu surowcowego, i nie
tylko surowcowego, ustala ceny ,,kierowane” przez organizacje kartelowe, ochra-
nia wiec dos$¢ skutecznie w tej dziedzinie poziom cen od wptywéw depresyjnych
zagranicy.

W ,,Codziennej Gazecie Handlowej” p. Al. Bar. w dwoch artykutach: ,,Znizka
cen a ozywienie gospodarcze” (z 11 maja) i ,,0 zachoioanie dobrej koniunktury”
(z 15/16 maja) ujmuje zagadnienie znizki cen na szerszej ptaszczyznie wigzac
je z kwestig produkcji.

Stwierdza on, ze od marca r. ub. do kofica marca r. b. wskazniki cen hurto-
wych produktéw przemystowych, z wyjatkiem artykutéw skartelizowanych (wsku-
tek podniesienia cen zelaza), obnizyly sie. To samo dotyczy artykutdéw agrarnych
sprzedawanych bezposrednio przez rolnikéw. ,,W warunkach, w ktérych zbyt
przeznaczony jest jedynie dla rynku prywatnego, a inwestycje czynione sg przez,
przedsiebiorstwa prywatne, nie mozei by¢ wzrostu zaméwien przy cenacli znizku-
jacych". Ceny znizkujace sg skutkiem malejacego zbytu i jednocze$nie jego przy-
czyna. A jednak w tym samym okresie od marca do marca, gdy ceny obnizaty sie,
statystyka stwierdza wydatny wzrost produkcji przemystowej. Dochodzi to stad,
ze zamOwienia dostarczane byty przemystowi przez czynniki panstwowe w ra-
mach wielkiego planu inwestycyjnego.

Tym sie tlumaczy. — dowodzi autor — ze gdy znizka cen na rynkach miedzy-
narodowych spowodowata w wiekszosci krajow zachodnio - europejskich i w Sta-
nach Zjedn. spadek produkcji, wj Polsce znizka cen, ktora jest odbiciem znizko-
wej fali cen miedzynarodowych, nie tylko nie wywotata skurczenia sie produkcji,,
ale przeciwnie, idzie w parze z jej wzrostem.

Ale wzrost ten nie moze uchroni¢ przemystu od zaniku rentownos$ci bedacego
skutkiem znizkowej tendencji cen. , Tedy, przez ten wylom, przenika do Polski
czynnik niekorzystny recesji Swiatowej. Nie mogac obnizy¢ na razie poziomu
produkcji przemystowej, obniza on poziom jej rentownosci”. Ale zaden prze-
myst ,,a la longue” nie moze pracowac deficytowo i ,spadek cen poprzez spadek
rentownosci musi sitg rzeczy doprowadzi¢ do spadku produkcji”.

Autor sadzi, ze ,,poniewaz koniunktura przemystowa w Polsce jest oparta na
zaméwieniach panstwowych”, panstwo ma w swym reku $rodek, ktéry moze
praktycznie hamowac zanik rentownosci, a mianowicie: panstwo powinnoby udzie-
la¢ przemystowi zamoéwieri po cenach optacalnych.
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Finansowanie inwestycyj przemystowych

W ,,Przegladzie Gospodarczym” z 15 maja p. A. I. wysuwa projekt niezbyt
fortunny finansowania inwestycyj publicznych. Redakcja opatrzyta artykut uwa-
ga, Ze jest on ,,dyskusyjny”.

Autor dowodzi, ze istnienie, wedtug danych statystycznych, znacznej liczhy
zaktadéw nieczynnych Swiadczy o dostatecznej zdolnosci wytwdrczej polskiego
przemystu, z wyjatkiem moze tylko hutnictwa. Problem natomiast tkwi, w niedo-
statecznym wyposazeniu technicznym zaktaddw, co sprawia, ze poziom cen u nas
jest stosunkowo do zagranicy wysoki, bo koszty produkcji sg nadmierne, rento-
wnos$¢ za$ niska. Nalezy wiec przede wszystkim usprawni¢ wytworczosg.

Skad jednak wzig¢ na to fundusze? Autor powiada: ,przy obecnym stanie
rynku kapitatowego na emisje przemystowe i wstrzemiezliwej postawie zaréwno
bankéw, jak i kredytobiorcow sfinansowanie potrzeb inwestycyjnych przemystu
moze dokonywac sie wytgcznie droga autoinwestycji”. Ale samofinansowanie nie
dopuszcza do wydzielania dywidendy, a wiec przeszkadza doptywowi Swiezego
kapitatu do przedsiebiorstw z zewnatrz.

Co6z wiec autor proponuje? Zapomina on o tym, co dopiero powiedziat, i sadzi,
ze odpowiednia ,polityka lokacyjna bankéw” brakowi funduszéw potrzebnych
mogtaby zaradzi¢. Trzeba byloby tylko w tym celu, aby banki ostroznie lokowa-
ty posiadane wkiady ,.w emisjach przemystowych, przeznaczonych na renowacje
i modernizacje urzadzen przemystowych”. Takie ,lokaty bankowe w papierach
przemystowych miatyby stosunkowo duze mozliwosci uptynnienia z chwilg odbudo-
wy rynku kapitatowego na akcje”, a na razie umozliwityby ,szerszg wyptate
dywidendy”.

Cozby jednak posiadacze wkladow powiedzieli, gdyby kazano im czeka¢ z od-
biorem gotowki az doi ,,uptynnienia” owych lokat ,.z chwilg odbudowy rynku ka-
pitatowego na akcje”? Czy wobec tego nie nalezy sie spodziewac ,,wstrzemiezli-
wej postawy” bankéw wobec — projektu autora? Autor jednak widocznie pro-
jekt swéj uwaza za doskonaty, gdyz go po raz drugi opinii prezentuje; pierwszy
raz pod literami I. £. w ,,Czasie” z 30 kwietnia.

Nieréwnomierny ciezar podatku dochodowego

Szczegbtowg analize poréwnawczg podatku dochodowego w Polsce i innych
krajach przeprowadzit p. M. Mikuskiewicz w ,,Polsce Gospodarczej” z 30 kwiet-
nia w art. ,,Skale podatku dochodowego”. Dowodzi on, ze skala ta nie tylko nie
jest antykapitalizacyjna, jak jej zarzucaja, ale przeciwnie, popiera kapitali-
zacje.,

Z zestawienia skali podatku od dochodu oséb fizycznych w Polsce i za granicg
wynika, ze ,,minimum egzystencji w dochodach z handlu i przemystu jest najwyz-
sze w Stanach Zjedn. A. P., nastepnie za$ w Anglii, we wszystkich innych pan-
stwach jest ono nizsze niz w Polsce. Dochody natomiast z pracy sg prawie we
wszystkich ustawodawstwach zagranicznych traktowane korzystniej niz docho-
dy z przemystu i handlu”.

W Polsce podatek w procentach dochodu z przemystu i z pracy przedstawia sie
jak nastepuje: od 1500 zt z przemyshu 2,9 proc., z pracy 1 proc., od 7000 zt z prze-
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mystu 6,4 proc, z pracy 6,8 proc., od 21000 zt z przemystu 11,7 proc., z pracy 16
proc., od 64000 zt z przemystu 19 ﬁroc., z pracK 21,2 proc. _

~ Dla uzupetnienia obrazu opodatkowania dochodu w Polsce zaznaczy¢ nalezy,
ze w ogole, zarowno w handlu i przemysle, jak i w dziedzinie pracy, minimum
dochodu wolne od podatku nalezy w Polsce do najwyzszych, obciazenie za$ do-
chodow matych — do najnizszych. Z tablicy poréwnawczej podatku wynika, ze
r()erez obcigzenie dochodéw Srednich i wyzszych nalezy w Polsce do najniz-
szych.

Z powyzszych faktow autor wysnuwa wniosek, ze w Polsce istnieje dazenie
+Z jednej strony urzeczywistnic w pewnym przynajmniej stopniu zasady sprawie-
dliwosci podatkoweﬂ] (stosunkowo wysokie minimum egzystencji w Polsce, fagodne
opodatkowanie dochodow najnizszych, umiarkowana progresja w odniesieniu do
wyzszych dochodow), z drugiej za$ strony — dzigki wtasnie umiarkowanej pro-
[qresu skali — nie szkodzic procesowi kapitalizacji. W Polsce popieranie dzia-
alnosci_produkceyjnej oraz ochrona kapitalizacji znalazta swoj wyraz w. szcze-
golnosci w daleko silniejszym, niewatpliwie whrew zasadom  sprawiedliwosci,
obcigzeniu dochodow' ptyngcych z pracy, w poréwnaniu z innymi dochodami”

Zaden jednak z motywOw, przytoczonych przez autora, nie tumaczy, dlaczego
podatek od dochodu minimalnego 1500 zt z przemystu jest wiekszy (2,9 proc.)
niz z pracy (1 L)roc..). Poza tym nie jest przekonywujacy motyw, przytoczony
przez autora, nakazujacy silniej opodatkowywac dochdd z pracy niz z przemystu,
mianowicie, jakoby dochody z pracy w wigkszej mierze byty konsumowane niz
kapitalizowane, podczas gdy u.0s0b osiggajacych dochody z przemystu czy hand’u
tendencja do kapitalizacji jest znacznie wieksza. Poglad taki jest zupetnie do-
wolny. Wobec tego, silnigjsze obcigzenie dochodow z pracy nie tylko jest prze-
ciwne Jak zaznacza autor, zasadom sprawiedliwosci, lecz wydaje sie rdwniez nie
uzasadnionym gospodarczo.

PRZEGLAD WYDAWNICTW

Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, maj 1938

zawiera m. in. nastepujace artykuty: Recorery of the Creditanstalt, Re-enter Dr
Schacht (Paul Einzig),Currency Expansion and Bank Credit (A. V. Barber),
The Effective Clause” (W. W. Syrett), Trustee Sa/uings Bank Year (W. M.
Dick) jak rowniez szereg artykutow omawiajacych poszczegolne dziaty gospodar-
ki totewskiej.

THE BANKERS' MAGAZINE, London maj 1938

omiawia szczegélowo w dwuch artykutach budzet angielski oraz zamieszcza
artykut Money Market Control by the Central Institution.
THE BANKERS MAGAZINE, New York, maj 1938 .
~ przynosi jak zwykle bogaty materiat, a w szczegélnosci nastepujace artgku}y
| wieksze notatki: Bank Inrestment Policy and the New Depression (A. Philip
Woolfson), The Confusion Regarding Money (Harvey Chasel), Argentine Ban-
king — Past and Present, Appraising Municipal Credit (Basil C. Rodes), Learn
to Interpret Banking Figures (R. D. Skinner).
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RIVISTA BANCARIA, 20 marca 1938

zawiera dokoriczenie wigkszego studium: Luigi Luzzati et il credito popolare
(G. Ghezzi), artykut Considerazioni tributarie et sui saggi di interesse (M. Maz-
zuchelli), korespondencje ze Stanéw Zjednoczonych La politica attuale della Fe-
deral Reserue (M. Palyi) oraz szereg mniejszych notatek.

LA REVUE BANQUE ET BOURSE, mai 1938
poswieca ostatni numer zagadnieniu zwyzki cen i drozyzny, ktére omawia w 11

artykutach; poza tym numer zawiera jak zwykle szereg mniejszych notatek
i wiadomosci kronikarskich.

BANQUE, maj 1938

zawiera nastepujace artykuty: Notions complementaires sur les Nantissements
de Marches Administratifs, La Loi et la Bangue (D. Laroche), Les Conseguen-
ces Economigues et Financieres de I’Anschluss (J. Desbois), Contentieux Banca-
ire (Nameless), Notions Elementaires de Bangue (P. Francelin).

Czasopisma krajowe

RUCH PRAWNICZY, EKONOMICZNY | SOCJOLOGICZNY.

Wyszedt z druku Il zeszyt ,,Ruchu Prawniczego, Ekonomicznego i Socjolo-
gicznego” za rok 1938. Na tres¢ zeszytu sktadajg sie: Artykuty: Doc. A. My-
cielski: ,,0 nadrzednosci polskiej ustawy kwietniowej”; prof. A. Ohanowicz:
,.uchylenie sie od skutkéw prawnych oswiadczenia woli w kodeksie zobowig-
zan”; prof. Br. Stelmachowski: ,,Egzekucja w sprawach spadkowych na zie-
miach mocy obow. wiem. k. c.”; prof. WL Wolter: ,,Przepisy karne dekretu
dewizowego™; prof. T. Brzeski: ,,Publicystyka gospodarcza™; prof. Ig. Czuma:
,»,O skarbowosci Polski w dobie rozbiorow”; prof. A. Roszkowski: ,,Faszyzm
a ekonomika™; doc. K. Stojanowski: ,,Z antroposocjologii Uniwersytetu Poznan-
skiego i W. S. H.".

Numer uzupetniajg jak zwykle bogate dzialy piSmiennictwa, orzecznictwa,
kroniki etc.

PRZEGLAD EKONOMICZNY.

Ukazat sie tom XXII, ktéry zawiera nastepujace rozprawy: prof. Ignacego
Czumy: ,,Duchowe pierwiastki w skarbowosci polskiej”; X. Alex. Waycickiego:
,.Ku ustrojowi korporacyjnemu’; Mariana Rudzinskiego: ,,Powojenne stosun-
ki kredytowe w rolnictwie polskim”; prof. Tadeusza Brzeskiego: ,,0 niepodziel-
nosci gospodarstw wioscianskich”; prof. Jézefa Krala: ,,Masaryk jako socjolog”
i prof. Czestawa Strzeszewskiego: ,,Przebudowa agrarna Rosji sowieckiej”, oraz
wspomnienie po$miertne prof. Wiadystawa Grabskiego.

W ,Bibliotece Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego we Lwowie” ukazato .

sie jako tom IX — dzieto pt. ,,Polityka gospodarcza 111 Rzeszy”, czes¢ |,
str. 152, na ktore sktadajg si¢ prace prof. Leopolda Caro pt. ,,Przewrot gospo-
darczy w Il Rzeszy” i doc. Ant. Zabki-Potopowicza pt. ,,Rolnictwo w Il Rze-

szy”. Cena 5 zi, dla czlonkéw 3 zt 50 gr. Druga cze$¢ tego dzieta ukaze sie
w listopadzie br.
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B | L ANS
Banku Gospodar sfwa Krajowego
STAN CZYNNY z dn. 31. XIl. 1937 r. STAN BIERNY
DZIAL. HANDLOWY. ziotych  gr- DZIAL HANDLOWY. ztotych  gr.
1. Kasa, Bank Polski i P. K. O....cccceeunee. 70.503.018 55 1. Kapitat zaktadowy..........ccccocviiiinnnnne 150.000.000 __
2. Bilety skarbowe i bony inwestycyjne . 56.869.875 — 2. Fundusz rezerwowy . . - - . 19.582.706 32
3. Waluty zagraniczne...........ccccoeeevecnnnee. 405.399 41 3. Wkiady a ViSta . oo 330.160.081 46
4. Papiery procentowe........... e 44.859.185 09 4 Wkiady t . 174.847 144
5. Papiery prOCGntOWQ Wl'aSHEJ emisji 42.471.393 34 . K ady terminOWE ..o . . 09
6. Akcje i udziaty w przeds. koncernowych 5. ROzne salda kredytowe . . . . _ .. 35.171.215 o5
I iInnych.......... JRTT SRS RO 37.482.021 79 6. Lokaty celowe . . . 23.614.934 g1
7. Wyllgsowane papiery wartosciowe i ptat- 884625 02 7. Redyskonto Weksli  w.ooveveveveeeeieeeenane, 1.028.015 32
Ne KUPONY ..o . : (-
8. WEKSIR..oroormsrorion oo 167.537.734 97 > ga”‘;'. ”'O”’t | ——— Sﬁiéggé 51
9. Weksle protestowane.............ccoo..co..... . 119601 20 ANKT ,NOSTTO v A9 88
10. Akcepty Banku Akceptacyjnego - - - - 25978.099 — 10. Bank Akceptacyjny ex re kredytu akcep-
11.  PozyczKi terminowe...........o..ccccocvvunnen. 51.097.966 45 tACYJNEGO v 25.978.099 —
12. Naleznosci z tytutu uktadow konwersyij- 11. Przekazy na Bank oo 467.028 84
nych - _._._ ... PR 36.248.816 67 12.  Sumy przechodnie.........cccoovvvvevreesrereenen. 43.909.863 98
13. Dhuznicy w rachunkach biezacych . 116.458.706 29 13. Odsetki na 1938 r 4.111.003 60
14, Banki ,,J0ro ... 4.840.885 09 14' Saldo dziat e 23.974.708
15.  Banki ,,N0St0 . ........oooooovereeecrreesessrsrreeeeeen 11.217.697 15 - Saldo dzialu emisyjnego............... e 214 33
16. Pozyczki z lokat celowych........................ 23.614.934 81 15. Saldo dziatu operac. ze Skarbem Panstwa 34.040 13
17. Naleznosci z tytutu doptat dla Panstw. 16. Czysty zysK |, i, 3.233.069 39
Fund. Bud......ccooieiiniiiccec 15.996.494 18
18. Pozyczki komunalne............c..c.... ... 68.077.920 24
19. Pozyczki dtugoterminowe........................ 65.121.491 14
20.  Nieruchomosci ..., 31.623.308 83 DZIAL EMISYJINY.
21, RUCNOMOSCI.......ovviiiiiiisiiicisicsis 450.607 83
22. Sumy przechodni€.........ccccovvinneiereninne e 16.229.048 56 17. Specjalna rezerwa dla pap. wiasnej
EMIS]Lciiiiiiiiee e 29.087.205 28
DZIAL EMISYJINY. 18. Listy zast. i oblig. b. PoI Banku Kraj.
. W obiegU......ccccvevvieninnnne, 23.235.583 139
23. Pozyczki emisyjne b. Polskiego Banku 19. Listy zastawnei obligacje wtasne w obiegu 883.151.625 74
Krajowego ................................................. 23.235.583 39 20. Wy'osowane ||Sty zastawne i 0b||gacje
24. Pozyczki W emisjach...........ccccocevevereennnne., 883 151.625 gg w obiegu - - - 701471 77
25. Zalegte raty pozyczek emisyjnych . . 21.450.006 21. Kupony zapadte w oblegu ______ 1.749.960 98
26. Kupony od wylosowanych listow zast. » R q
i OBlQACY ... oo 107.415 49 . Raty przedterminowe..........c..uenen 2.392.793 33
27. ROzne rachunki emisyjne...........c....... 29.436.623 60 23. Wptywy na raty biezace poz. emisyjnych  11552.601 57
28 Saldo w dziale handlowym.................... 23.274.708 33 24. ROzne rachunki emisyjne........ccccccee..... 28.784.721 44
980.655.963 50 980.655.963 50



STAN CZYNNY

DZIAL OPERACYJ ZE SKARBEM  Z2oweh  gr.
PANSTWA
29. Kredyty udzielone z lokat Skarbu Pan- '
stwa.....e,
a) kredyty budowlane z Panstw. Fund.
Budowl. L 241.851.321 —
b) kredyty sanacyjne dla bankéw . . . 36.985.657 19
c) rozne kredyty . . 91.495.290 40
30. Rachunki specjalne . 317.002.940 76
31. Saldo w dziale handlowym 34.040 13
687.369.249 48
Suma bilansowa 2.556.114.043 59
INKASO ...cocvvveiiins 27.528.956 75
Dluznicy za gwarancje e vy . v 20607567 31
Dhuznicy za akceptacje I 1.541.697 95
Ogdtem 2.605.792.265 60
RACHUNEK
Banku Gospodar
STRATY za rok
ztotych ar.
1. OdsetKi.iiiiceee e 24011645 13
2. Roznice kursowe na papierach wartoscio-
WY CH ..o 1.490.239 02
3. Koszty handlowe.............cccoooviiiiiininenns 14.342.373 88
4. AMOItYZACA....cciiiiiiieeie e 1.249.906 24
5. OdPISY..coiiriiiriiiinirieee s 9.053.722 81
6. Oddluzenie samorzgddw............ccccevervennne. 6.031.278 55
7. Czysty ZYSK..oooiiiiiiiiiiiieieee e 3.233.069 39

Ogotem 60.312.235 02
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STAN BIERNY

DZIAL OPERACYJ ZE SKARBEM  Zfoweh  gr.

PANSTWA

Lokaty Skarbu Panstwa i fund, admini-

strowane:

a) fundusze budowlane .................... 244314362 94

b) . sanacyjne dla bankéw . . . 35421553 90

C) r6zne 1oKaty oo, 95.406.522 88

Rachunki specjalne..........cccccccoovvveuenunnn. 312.226.809 76

687.369.249 48

Suma bilansowa 2.556.114.043 59

ROzZni za iNKaso  — .o 27.528.956 75

Udzielone gwarancje..........ccccccevvevvninennnn. 20.607.567 31

Wierzyciele za akceptacje........cccccceeuenee. 1541697 95

Ogdtem 2.605.792.265 60

STRAT | ZYSKOW

stwa Krajowego

1937 ZYSKI

ztotych ar.

1. OdSEtKi e 48.168,742 37

2. Prowizje.....iiiicieieec e 5.602.062 58

3. RoOznice kursowe na dewizach i walutach 735,568 05
4. Dodatek na koszty administracyjne dziatu

EMISYJNEJO...ciiiiieiee e 4.035.848 70

5. Administracja nieruchomosci................... 557.131 47

6. Zwrot dawniej odpisanych naleznosci . . 1.212.881 85

Og6tem  60.312.235 02



BILANS

KOMUNALNEJ KASY OSZCZEDNOSCI

na dzien 31 grudnia 1937 r.

M. STOL. WARSZAWY

Stan czynny (w ztotych) Stan bierny

Kasa i sumy do dyspo- Kapitaty Kasy . ... 329878243
ZYCJl i, 33.975.273,37 Fundusz  wyréwnawczy

Bilety skarbowe - _ _ _  7.000.000,— wartosci papieréw war-

Papiery wartosciowe wia- tosciowych wiasnych 1.287.262,24
sne 1 funduszu zasobo- Fundusz amortyzacji nie-

JVL=To [ R s 36.148.612,71 ruchomosci ........cccc...... 125.117,41

D){skonto i pozyczki weks- Rezerwa na mozliwe stra-
owe ... TP 4.648.079,56 WY s 489.842,56

Skrypty dtuzne gwaran- Whkiady oszczednosciowe 75.170.807,77
towane przez Minister- Whkiady oszczednosciowe
SIWA i, 16.034.214,33 terminowe . . . . . 31.304.226,63

Pozyczki w Rachunkach Wktady oszczednoSciowe
biezacych (rachunki o- w obcej walucie . . . 181.905,82
twartego kredytu) 6.533.804,14  Rachunki biezace ilokaty 39.083.076,40

Pozyczki terminowe na Rachunek biezacy w Ban-
zastaw papieréw war- ku Polskim na zastaw
tosciowych ...........cceee. 5.173.190,— papieréw  wartoscio-

Pozyczki = rzemie$Inikow wych wiasnych . 11.287—
i drobnych wytwdrcow 622.204,50 Komunalne Kasy Oszczed-

Pozyczki udzielone Zwigz- nosci . . . . . . . 43.068,—
kom Komunalnym i ich Zobowiazania hipoteczne 899 059,83
przedsiebiorstwom . 1.84-2.17587  Procenty i prowizje 1938 r. 706.624,96

Komunalne Kasy Oszczed- ROZNe ™ ., 1.152.883,82
nosci . . ., . . . 111.243/48 Czysty zysK.......cceunn. 908.832,64

Pozyczki wekslowe zabez-
pieczone hipotekami 27.098.303,03

Pozyczki hipoteczne (czy-

Sty WPIS).coooiieeie, 9.196.311,05

Weksle protestowane . 131.511,03

Nieruchomosci - - - -  5.364.715,74

Ruchomosci.................. 110.821,35

Procenty zalegte 169.382,40

ROzNne.....coieen 502.934,95

154.662.777,51 154.662.777,51
Dokumenty do inkasa. 560.707,56  Rozni za inkaso . . . 560.707,56
Zobowigzania z tytutu_u-
Udzielone gwarancje . 196.700,— dzielonychgwarancyj . _ 196.700,—
155.420.185,07 155.420.185,07
Rachunek strat i zyskdw za 1937 rok
Straty Zyski

Procenty wyptacone Procenty otrzymane 8.568.223,66
wzglednie doliczone . 6.170.855,99  Prowizje pobrane 235.364,39

Prowizje wyptacone . . 3.90236 RoOznice kursowe na wy-

Koszty  administracyjne . 1.887.055,13 losowanych  papierach

Zapomogi na cele spo- wartosciowych — wias-
feczne . . . . . 324.292,— nych oraz wylosowane

Amortyzacjell . . . . 17.661,41 remie................. . 656.838,03

Odpisy i rozne straty 283.700,16  Dochdd z nieruchomosci 143.247,14

Czysty zysk za 1937 . 908.832,64 ROzne dochody - - - - 52.626,47

9)656 299,69 9.656.299,69

Centrala — Traugutta 5 (dom wiasny)
Oddziat 111 — Bagatela 14 (PI. Unii Lubelskiej’)

Oddziat I — Bielanska 8

| — Praga — Targowa 65

" IV — Wolska 6



POWSZECHNY BANK ZWIAZKOWY W POLSCE SP. AKC.

Bilans na dzien 31 grudnia 1937 r.

Aktywa Pasywa
Kasa i sumy do dyspo- Kapitat zaktadowy. 8.000.000.—
ZYCJl i 9.875.953.74 Kapital 530,000
Waluty zagraniczne 180.05058 | oPaly Tezerwowe 2eTE

; fni Fundusz amortyzacyjny
Papiery wartosciowe . 1.296.750.32 nieruchomosci - - - - 666.468.28
Papiery war. ustawowe-
go Kapitatu zapasowe- 3512160 Whkiady.. 40.463.296.89
90 o VM Rachunki biezace - - . 5.683.430.77
Udziaty konsorcjalne . 982.915.69 . A '
N 6zne natychmiast ptatne
Banki krajowe . . .. 52834263 zobowia?éania FPETE 40505584
Banki zagraniczne . 145562984 gooki krajowe - - - . 4.047577.49
Dyskonto , .....ccovverveeenen .616.914. . .
Pyt . 24.616.914.04 Banki zagraniczne . 2.630,704.62
(0] 1= YRR .278. .
y 94027853 pedyskonto weksli 13.933,626.08
KLedyty KV rachunkach Dyskonto akceptow Ban
iezacyc - - - 23807.388.98 ( -
_ @?’ ) ku Akceptacyjnego. 636.590.—
Pozyczki terminowe 9.354.761.85 . .
) _ Zohowigzania z tyt. kre-
Kredyty akceptacyjne i dytow akcept, i rem-
rembursowe . _ - -  4.178.584.02 bursowych.................. 4.178.584.02
Nieruchomosci - - - -  4.873.417.78 ROzne rachunki . - - - 942.820.99
Rozne rachunki . . - . 114865540 ZysSK.....ocoooiiicinicnne 602.000.58
.Suma bilansowa 83.722.164.56 Suma bilansowa 83.722.164.56
Dtuznicy z tytutu gwa- Zohowigzania z tytulu
(10101 Y/ [ 9.014.004.86 udzielonych gwarancyj  9.014.004.86
Inkaso . . . 12.392.766.54  ROzni za inkaso - - - - 12.392.766.54
Rachunek strat i zyskéw za rok 1937
Rozchody Dochody
Procenty i prowizje wy- Pozostato$¢ zyskow z lat )
ptacone ... 2.739.238.05 ubiegtych................. 160.816.19
Koszty handiowe . . . 364110310 PTSCERY 1 PrOWIZIC PO oo
PodatKi.......cc.coeeeninnnne 210.127.57  Roznice kursowe - - - 40119111
Amortyzacja ... 100.683.32 Dochody z nleruc_hpmosc_l 42.273.63
Zwrot sum dawniej odpi-
Zysk . ... 0", 602.000.58 sanych . . .~ . . . 4503784
Razem 7.293.152 71 Razem  7.293.152.71
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STATYSTYKA
Tabl. .

(W milionach zt.) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe _ - g5 =
Rk Waluty i deviey 8 2 g% 85 5§ g2°
mesqe o0 g Qe 28 BF 82 §x §E
pokrycia pokrycia N 85 N
1930 IV 702,2 2977 1118 5906 787 13260 2677 6144

1931 IV 5674 228,6 1160 5441 753 12589 1641 5501
1.1475

1932 IV 5743 408 1173 6329 1170 11475 1062 4817
1933 IV 4909 — 672 6248 1071 10210 1558  44,95)
19341V 4828 — 583 5629 659 9311 2072 4551
1935 1V 5083 — 190 6167 457 9461 2008 4733
1936 IV 3806 — 152 65,7 863 10100 1473 36,01
1937 IV 4088 — 36,3 5607 505 9957 2448 3582
. IX 431,0 — 3Bl 5726 296 10447 2547 3519
. Xl 4339 - B4 5736 312 10341 2915 3449

X1l 4349 — 361 6609 243 10595 3242 3300
19381 436,0 — 321 5924 287 10140 2552 3516
» U 4371 — 265 5700 295 10159 2486 3575
. I 4384 — 184 6060 240 11068 2023 3544
. 1V 4393 145 6337 329 11410 1725 3473

') Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajac od konca marca 1933 r. wg
nowych zasadt B?kr C'ﬁ' t. zn. przedstawia _stosunek  ziota do objlfegu biletow

I natychmiast ptatrych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miln. zt
Tabl. 1.
Rynek pieniezny i lokacyjny
i Nienia Rentow-

Rk UGN e Liata o B4 Rl

i . . ogtoszo- List Zast. paZyeli

' W tym bi-  Wweksli Tow, Kr E%Z Czeiﬁ'

miesigc Ogdtem  Jon Tmone- Protest. ypadfosci m. W-wy [OWer-

ty srebrne P 219330 SYinej
1930 1V 1.555,7 2297 115 14 1096 . 11,32
1931 1V 1.497.2 2383 116 62 11,60 13,18
1932 1V 1.416.3 208,8 12,6 58 1441 16,97
1933 |V 1.350,5 330,5 9,0 28 14,55 15,66
1934 IV 12724 344 3 74 13 10,72 10,40
1935 1V 1.326,0 3799 6,4 1 9.80 10,14
1936 1V 1.4094 3994 26 1 10,16 9,53
1937 1V 14189 4232 , 1 8,97 8,97
. IX 1.494.3 449 6 zslg 9 8,68 8,81
» Xl 1.468,9 4348 , 12 8,52 8,92
- Xl 1.497,6 438 1 42 13 7,80 7,95
19381 14335 4195 44 7 7,65 7,19
. 1.438,0 4221 45 10 1,12 7,81
» 1l 1.530,3 4235 10 1,13 1,62
, 15786 4376

. AV .
Uwagi do tablic: o )
Tabl. I Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego. .

Tabl. 1. Dane z. dekadowtych_bllansow Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesiecznych tablic statystycznych , Koniunktury Gospodarczej”.

bliczenia rentownosci, poszczegolnych ~papierdw procentowych” — dokonywane
Z uwzglednlenle_m Cplanow amortyzacyjnych przez ‘Instytut Badanig Konitnktur
Gospodarczych i Cen, wg wiasnej metody, na podstdwie notowan z ostatnie-
go pigtku Kazdego miesigca.
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Tabl. Il
Kursy na gietldzie pienieznej w Warszawie.

Przx pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-
nych paplerach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnosza sieg
do transakcyj koncowych danych dni.

21 IV 30.1IV 7.V 14V 21V

za 1938 1938 1938 1938 1938

Papiery procentowe:
$ Prem” Poz. Inwesty-

cyjna | em.......cc.c... zt. 84,50 83,00 81,38 81,00
3% Prem. Poz. Inwesty-

cyjna Il em................. ] 8350 8200 8275 8L75 82,00
4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 42,50 — 4175 — —
4% Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. 69,25 67,75 — 68,50 68,00
5% Panstw. Poz. Konwer-

syjna 1924 r................ zt. 70,00 - 7050 70,25
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . . zt. - — 68,50
4'/% Panstw. Poz. We-

wnetrzna 1937 r. . . zt. 65,75 6500 6500 6500 65,00
5VS% listy zast. i obi. B.G.K. zt. 81,00 8100 81,00 81,00 81,00
™ , . P.BR.iB.GK. zt. 83,25 8325 8325 8325 8325
% oo " zt. 94,00 94,00 9400 9400 94,00
Listy zastaw, 'tow. kredyt.
445 L. Z. Tow. Kredyt.

Ziemsk. .w Warszawie zt. 64,13 63,75 6450 6475 64,63
4'2» Tj. Z. Ztotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K. 1933 zt.
5% L.Z.T.K. m. Warszawy 74,25 — 74,75 — —
5 . . , 1933 71,75 7025 7225 7200 73,00
5 . . m. todzi . . — — — 64,00 65,00
5% L, . na. Siedlec . — — — —

Akcje:

Bank PolsKi.................. 100 zt. 11550 11550 116,50 116,50 118,00
LOifa i Swiattoll - - - = 50 ,, — — — — —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, — — 35,00 35,00 -
Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, 29,75 27,50
Ostrowieckie Zaktady . . 50 ,, 56,00 — — — —
Lilpop, Rau i Loewenstein 100 ., 70,25 69,75 7475 68,75 74,00
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50. ,, 14,50 — 1400 '— 11,50
Warsz 'S.A. Bud. Parowoz. 25 .. — — — —
Starachow. Zakt. Goérn. 100 ,, 38,75 3725 38,00 3725 36,25
Haberbusch i Schiele . . 100 ,, 47,00 — _ -
Zyrardow......... ceerereen, 100 ,, 6500 58,00 5900 — -

Dewizy zagraniczne: )
Belgia.......ccoovnnnn, 100 Big. 89,50 89,30 8945 8945
Berlin.......c.cocoovviniinnn, 100 Mk.  — — — —
Holandia...........ccccovevuenne 100 FI. 295,10 — 295,15 294,00 293,90
Londyn ..o, 1t 2647 - 2645 2642 26,37
Nowy-YorK........cccccceenne. 1 Doi. 530-, — 529=/, — 5,30=],
Nowy-York telegr. . 1, 530=/, — 5,30/, 531 531
Paryz......ivivinnns 100 Fr. 16,63 — 1490 1485 1484
Praga.......cooomsseeeeeeeennnnnnans 100 K. 1845  — 1846 1849 1847
Szwajcaria........c.ccoeeennee. 100 Fr. 122,15 =

. 121,35 121,15 121,45
Wiochy ..., 100 Lir. — — — 27,97
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Portfel Natychmiast

Data Ztoto Dewizy ksl ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony t).
31X11. 1931 121.3 — 21.3 174.4 364,1
1.1, 1936 200.6 — 23.7 177.8 4118
30.XI. ,, 314.2 — 17.5 201.9 467,4
29.XI1. 1937 326.4 — 9.2 168.6 505,3
26.1. 1938 3264 — 10.4 164.0 473,2
3011, 326.4 — 8.7 163.3 485,4
27.1V. N 326.4 — 7.1 160.7 489,3
Bank Francji (rniliony frankéw)
31,XI11. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.X1l1. 1933 77 098 161) 5881 15 736 82 613
30.XI1. 1936 60 359 14 11289 15 744 89 341
2.1X. 1937 55718 16 9421 17 119 90 002
30X, 58 933 — 10 066 22 787 93 837
27.1. 1938 58 933 — 12 053 26 409 92 255
3i.ni. 55 807 L= 10 321 23643 98 095
28.1V. 55 807 — 11498 24039 98 519

U. S. A. Fed. Res. Bimk (miliony dolaréw)

38.XI1. 1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1
31.XI1. 1934 3568,8 — 2216 2829,2 3081,0
31.XI1. 1936 91295 — 7.2 7187,2 4167,9
29.XI11. 1937 9120,0 — 16,0 7535,0 4283,0
19.1. 1938 9118,0 — 11,0 7772,0 4155,0
23.111. 9197,0 — 10,0 7915,0 4120,0
20.1V. 10642,0 — 10,0 9323,0 4121,0
Bank Rzeszy (iniliony marelQ
31.XI11. 1931 984,0 172,3 41440 754,9 47458
30.XII. 1933 386,2 94 3177,0 2) 639,8 3645,0
31.XI11. 1936 66,5 57 5447.6 1012,4 4980,1
31.XI1. 1937 71,0 6,0 6131,0 1059.0 5493,0
311, 1938 71,0 50 5519,0 851,0 5199,0
31.111. 71,0 50 5902,0 1323,0 5622,0
300V, ., 71,0 5,0 5853,0 1031,0 6086,0
Barik Gdanski [pniliony guldetlow)
31.X11. 1931 21,8 25,5 10,4 9,4 440
30.XI1. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40,2
15.X11. 1936 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6
31.XII. 1937 28,0 3,0 17,0 12,0 36,0
311 1938 28,0 3,0 17,0 13,0 35,0
31.111. 28,0 2.0 16,0 13.0 34,0
30.1V. 28,0 30 16,0 13,0 35,0

Nie zaliczone do pokrycia. . ] )
2 W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do pokrycia
papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabi. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 maja 1938 r.

<raj Data o_statnlej Poprzedonla Obecn?
zmiany stopa % stopa %

Anglia 30.VI. 1932 2 2
Austria 10.VII. 1935 4 ?7,
Belgia 10.v. 1938 2
Bulgaria 15.VI11. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XI1. 1935 37, 3
Dania_ 19.X1. 1936 3 4
Estonia I.X. 1935 5 37,
Finlandia 1.XI1. 1934 4’0
Francja 13.V. 1938 3 %7,
Gdans 11 1937 5
Grecja 41. 1937 7 6
Hiszpania 3.VIII. 1935 51/, 5
Holandia 2X11. 1936 27, 2
Irlandia 30.VI. 1932 37 3
Japonia 6.1V. 1936 3,65 3.285
Jugostawia I.Il. 1935 67, 5
Litwa L.LVH. 1936 6 57,
totwa I.XI. 1936 57,-6 5—57,%)
Niemcy 22.IX. 1932 5 4
Norwegia 51. 1938 4 7,
Polska 17.XI1. 1937 5 -
Portugalia 11.VII. 1937 47, 4
Rumunia 5V. 1938 47, %7,
Stany Zj. (New-York) 26.VIII. 1937 17,
Szwajcaria 25.X1. 1936 2 17,
Szwecja 29.XI1. 1933 3 %7,
Wegry 28.VIII. 1935 47,
Wiochy 18.vV. 1936 5 47,

_*2_ Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
oséb i firm.
Tabi. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
(przecietne miesieczne w %)

Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

Data Nowy  Lon- - . Nowy Lon- Ber- :
York dyn Berlin  Paryz | York  dyn lin Paryz

1
1936 11 0,75 0,75 2,97 3,00 | 019 056 3,00 374
1937 1 1,00 075 3,10 326 | 041 056 3,00 4,06
1938 | 100 050 290 249 ! 047 056 288 343
li 1,00 0,50 2,76 2,46 047 056 288 350
" 1,00 0,75 2,77 2,29 047 05 288 350
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski
Redaktor odpow.: Stanistaw Olenski. Sekretarz red.: Rudolf Ritach

Zakt. Graf. ,,DRUKPRASA“ Sp. z 0. 0. Nowy-$wiat 54, tel.: 615-56 i 242-40.



WKLADY i LOKATY

na ksigzeczki wkladkowe imienne
I na okaziciela przyjmuje

POLSKI BANK
KOMUNALNY

Spotia Ay jima

Warszawa, Plac Napoleona Nr. 7
(g m a ¢ h wiasny)

Bank zatozony w roku 1919, liczy 514 akcjo-
nariuszéw, w tym 208 miast, 179 powiatdw,
gmin i zwigzkéw specjalnych oraz 127 Ko-
munalnych Kas Oszczednosciowych

Bank wykonuje zlecenia gietdowe, inkasowe
I przekazowe w kraju i za granica; za-
latwia wszelkie czynnosci bankowe.

Wynajmuje w skarbcu swoim kasetkKi

Tajemnica wkiladdéw zastrzezona

Korzystne warunki inkasa



PRENUMERATA ,,BANK U”.
WYynosi
w kraju: zagranicag:

rocznie 18 zt. potrocznie 9 zi. rocznie 20 zt. potrocznie 10 zt
dla pracown. bank. rocz. 12 zi. dla pracown. bank. rocz. 15 zi.

Cena pojedynczego numeru zt. 1.50.
Prenumerate nalezy wptaca¢ na konto P. K. O. Nr. 2.777.

CENNIK OGLOSZEN WYSYLAMY NA ZADANIE

DOM WYPOCZYNKOWY

Zrzeszenia Pracownikéw Banku Gospodarstwa

Krajowego w Zalesiu Gornym

Z dniem 1 maja b. r. zostat otwarty Dom Wypoczynkowy
Zrzeszenia Pracownikow B. G. K. w Zalesiu Gornym pod
Warszawg. Dom jest potozony w duzym parku, w otocze-
niu wysokopiennych lasow.

Pokoje stoneczne, z balkonami, woda ciepta i zimna,
prysznice, wanny, oSwietlenie elektryczne. Na miejscu
oprécz normalnego catodziennego dobrego utrzymania
prowadzony jest bufet obficie zaopatrzony i kawiarnia na
wolnym powietrzu.

Ceny przystepne. Dla cztonkéw Zrzeszeh zaprzyjaznio-
nych i ich rodzin, przy dtuzszym pobycie — znaczne znizki.

Pokoje nalezy zamawia¢ w Zarzadzie Domu Wypoczyn-
kowego w Zalesiu Gérnym tek: Podmiejska 11, Gotkdw 29,
wzglednie w Sekretariacie Zrzeszenia, Warszawa, ul. Brac-
ka 18, tel. 2.46-19 w godz. od 9 do 15-€j.

Komunikacja kolejowa linia Warszawa — Radom.



150 miliondw Zi

to wyraz zaufania
Mieszkancéw Stolicy do Swej
T 1 Z MIASTA ST TRAUGUTTA 5
IV IV W  warszawy  BIELANSEgatelaGi®WAGS

NAJWIEKSZA KOMUNALNA KASA OSZCZEDNOSCI W POLSCE

WZROST WKEADOW W KWIETNIU rb. zt 4.851.890
OGOLNY STAN WKEADOW NA DZIEN 30.1V.38 r.z+ 148.370.035

Wktady sq korzystnie oprocentowane za kazdy dzien lokaty.
Odsetki sq doliczane do kapitalu dwukrotnie w ciqgu roku.

Ksigzeczki oszczednosciowe Kasy sq honorowane przez
KKO w wiekszych miastach i wuzdrowiskach.

SWOIM STALYM WKLADCOM KASA Z_AF’EWNIA
PIERWSZENSTWO W OTRzYMANIU POZYCZEK

CZASOPISMO

,GLOS GOSPODARCZY

WYDAWNICTWO
Federacji Zrzeszen Przedstawicieli
Handlowych i Komisantow R. P.

Wychodzi 1-go kazdego miesigca

zawiera artykuty pidra wybitnych ekonomistéw i publicystow
gospodarczych, os$wietlajagce aktualne zjawiska i problemy
gospodarcze.

Prenumerata kwart zt. 3.—
numer pojedynczy zt. 1.—
Redakcja i Administracja — Warszawa, Krolewska 16.



