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ZAGADNIENIA BIEZACE

Konsolidacja poglgdéw gospodarczych

W powodzi réznych enuncjacyj programowo - gospodarczych, ja-
kie w ostatnich czasach mnozg sie ze szczeg6lng sitg, na uwage za-
stuguja przede wszystkim dwie deklaracje najswiezszej daty, a mia-
nowicie: uchwaty Rady Naczelnej O. Z. N. z dnia 18 maja oraz
uchwaty Zgromadzenia Delegatow Centralnego Zwigzku Przemystu
Polskiego, powziete dnia 31 maja b. r. Zastugujg one na uwage z wie-
lu wzgleddw.

Przede wszystkim sg to enuncjacje organizacyj, ktérym przypisuje
sie szczegOlnie duzg role w obecnym ukfadzie stosunkéw polityczno-
gospodarczych Polski. Ob6z Zjednoczenia Narodowego jest wedtug
0gdlnego przekonania organizacjg polityczng reprezentujgca oboz rza-
dzacy w Polsce, czyli wedtug nomenklatury parlamentarnej stanowi
»partie rzadzacg”. Stad zrozumiatym jest, ze wszelkie enuncjacje Obo-
zu budzg duze zainteresowanie, gdyz w powszechnej opinii uchodzg
one za wyraz opinij i zamierzen ludzi kierujgcych obecnie nawg
panstwowa. Centralny Zwigzek Przemystu Polskiego, popularnie ,,Le-
wiatanem” nazywany, reprezentuje najwieksze i najwazniejsze gate-
zie naszego przemystu prywatnego, co samo przez sie uzasadnia wa-
ge, jaka przywigzuje ogot do opinij tego Zwigzku.

Nastepnie, uchwaly obu organizacyj zostaty powziete w czasie
i w warunkach stwarzajacych poprostu konieczno$¢ wyjasnienia spo-
teczenstwu obecnej sytuacji i wskazania drég dalszego rozwoju go-
spodarczego Polski. Od zachodu nadcigga widmo nowego kryzysu:
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konflikty miedzynarodowe zaostrzajg sie, powodujac szalony wyscig
zbrojen; te dwa niebezpieczenstwa sg tym grozniejsze, ze kraj nasz
ledwo otrzasnagt sie z destrukcyjnych wplywow ostatniego kryzysu
gospodarczego, ze pozostaje wcigz jeszcze na bardzo niskim pozio-
mie konsumpcji i wytworczosci, a na dobitek wszystkiego trwa w zgu-
bnej atmosferze kryzysu politycznego, pogtebionego antagonizmami
narodowosciowymi. To wszystko oddziatywuje na nastroje i na pry-
watno-gospodarcze dyspozycje. Chcgc, aby te dyspozycje szly zgod-
nie z interesami Panstwa, nalezy przede wszystkim robi¢ wszystko to,
co przyczynia sie do zmiany nastrojow, do optymizmu, wzajemnego
zaufania i wiary w przyszto$¢. W tym zakresie réwniez uchwaty i de-
klaracje réznych organizacyj politycznych i gospodarczych odgrywa-
ja powazng role, gdyz przyczyniajg sie do zmiany nastrojow i kon-
solidujg opinie.

Charakterystycznym przykitadem konsolidowania sie opinij sg wia-
$nie wspomniane dwie deklaracje.

Woprawadzie nie pokrywajg sie one ze sobg jesli chodzi o tematy za-
sadnicze, nie mniej jednak znajdujemy w nich identyczny poglad na
zasady polityki gospodarczej w Polsce a zwiaszcza na role Panstwa
w dziatalno$ci gospodarczej. W tezach uchwalonych przez Rade Obo-
zu znajdujemy takie zdania, jak to, ze ,,winna by¢ przedsiewzieta na-
tychmiastowa akcja, wyzwalajgca spoteczne sity gospodarcze”, przy
czym Panstwo ,,powinno utatwia¢ powstawanie nowych, szczego6lniej
drobnych i $rednich warsztatow”. Je$li chodzi o inwestycje, Rada
ustala doktadnie podziat rol, wskazujac, ze do Panstwa nalezy wy-
konywanie podstawowych inwestycyj komunikacyjnych, energetycz-
nych, fgcznosci itp. inwestycyj nie koniecznie rentujgcych sie bezpo-
Srednio oraz inwestycyj o szczegOlnej doniostosci dla celow ogdlno-
panstwowych, a do inicjatywy prywatnej nalezg inwestycje rentowne
w dziedzinie produkcji i wymiany. Mamy wiec w tezach Rady ne-
gatywne ustosunkowanie sie do tendencyj, etatystycznych przy pet-
nym jednak uznawaniu prawa Panstwa do ingerowania w stosunki
gospodarcze, jesli te nie uktadajg sie zgodnie z naczelnymi celami
Panstwa. Ot6z to stanowisko jest zgodne nie tylko z deklaracjg Cen-
tralnego Zwigzku Przemystu Polskiego, lecz takze z poglagdem wszy-
stkich organizacyj gospodarczych.

Inne tezy gospodarcze, uchwalone przez Rade O. Z. N. réwniez nie
sg sprzeczne z pogladami sfer gospodarczych tak dalece, ze nie by-
o bodaj w Polsce jeszcze uchwat organizacji politycznej, ktoreby bu-
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dzily tak mato kontrowersyj jak te ostatnie. Zrobiono tez z tego za-
rzut, ze tezy Rady sg powtarzaniem truizmow. Ale zarzut ten mogtby
by¢ stusznym tylko wowczas, gdyby mozna byto udowodnié¢, ze w Pol-
sce wszystkie wskazania o charakterze truizméw byly w praktyce
realizowane; skoro jednak wiemy, ze tak nie jest, trzeba i nalezy
propagowaé wszystkie, chociazby najoczywistsze wskazania w dzie-
dzinie polityki gospodarczej, az stang sie oczywistoscig nie w teorii,
lecz w praktyce dnia codziennego. Poza tym warto$¢ tych tez polega
na tym, ze opinia publiczna otrzymuje w nich pewien probiez oceny
realizowanego kursu polityki gospodarczej i mozno$¢ konfrontacji
haset, czy programow, z rzeczywisto$cia.

Uchwaly Rady O. Z. N. nie sg jednak pozbawione aktualnosci —
by tak powiedzie¢ — doraznej. Mianowicie duze zainteresowanie obu-
dzito silne podkreslenie w nich koniecznosci jak najszybszego wzmo-
zenia tempa rozwoju gospodarczego i zmobilizowania w tym celu jak
najwiekszej ilosci srodkow finansowych. Skiad osobowy Rady Obo-
zu wyklucza mozliwo$¢ dopatrywania sie w tych postulatach mo-
mentéw propagandowych i gestow obliczonych na efekt zewnetrzny,
totez sadzimy, ze sg one istotnie zapowiedzig nowych wysitkow, kté-
re beda podjete dla podniesienia aktywnos$ci gospodarczej.

Oceniajac ogolnie tezy uchwalone przez Rade Obozu, nalezy stwier-
dzi¢, ze odzwierciadlajg one niewatpliwie opinie wiekszosci naszego
spofeczenstwa, jesli chodzi o te sprawy, ktére w tezach zostaty poru-
szone. Nalezy tylko zatowa¢, ze uchwaly Rady objety stosunkowo bar-
dzo waski zakres zagadnien biezacych i nie dotknety innych proble-
mow, nie mniej waznych w naszym zyciu publicznym, a budzacych
wiecej kontrowersyj.

Przechodzac z kolei do enuncjacji Centralnego Zwigzku Przemystu
Polskiego, wypada stwierdzi¢, ze stanowi ona zupetnie skrystalizo-
wany wyraz pewnego $wiatopogladu i na tym Swiatopogladzie opar-
tego programu polityczno - gospodarczego. Widzimy w tym dodatni
objaw konsolidowania sie pogladéw naszych sfer gospodarczych, kto-
re do tej pory nie miaty jasno sformutowanych zatozen programo-
wych i niejednokrotnie w ustosunkowaniu sie do pewnych zagadnien
czy faktow wykazywaty zdumiewajgcg krotkowzroczno$¢, lub poste-
powaty niekonsekwentnie. Enuncjacja, o ktdérej mowa, pozwala przy-
puszczac, ze te wypadki bedg na przysztos¢ wykluczone, ze nasz ciezki
przemyst przejdzie z roli czysto defenzywnej do tworczej inicjatywy
w dziedzinie polityki gospodarczej.



4 BANK

Réwniez w tej enuncjacji znajduje sie szereg tez stusznych, ktore
niewatpliwie odzwierciadlajg opinie wiekszosci spoteczenstwa. Stusz-
nym jest twierdzenie, ze naczelnymi prawdami ekonomicznymi, kto-
re konsolidujg $wiadomos$¢ gospodarczg spoteczenstwa sa: najwyzsza
obronno$¢ kraju, odbudowa rynku finansowego, rownowaga budzetu
i podniesienie wsi drogg uprzemystowienia kraju i jego urbanizaciji.
Stusznym jest rowniez twierdzenie, ze konsolidacja polityczna jest
niezbednym warunkiem rozwoju gospodarczego; ze nie elitaryzm,
lecz kazdy wysitek powinien by¢ wykorzystany; ze funkcje kontroli,
decyzji i wykonania powinny by¢ rozgraniczone; ze musi nastgpi¢
stabilizacja norm ogoélnych, w ktérych rozwija¢ sie ma prywatna
ekspansja i twérczo$¢ gospodarcza; ze dziatalno$¢ gospodarcza moze
rozwijac sie tylko w ramach pokoju spotecznego i poszanowania pra-
wa, uktadoéw zbiorowych i rozjemstwa; ze przemystowcy winni dbac
0 urzadzenia zdrowotne i kulturalne dla swych pracownikéw a ener-
gie miodego pokolenia kierowa¢ ku dziatalnosci konstruktywnej.

Natomiast nie mozna pogodzi¢ sie z tymi tezami, w ktérych Cen-
tralny Zwigzek wystepuje pro domo sua i w bardziej lub mniej ukry-
tej formie broni wiasnych, partykularnych intereséw. Nie jesteSmy
bowiem pewni, czy rzeczywiscie Centralny Zwigzek ma. statutowe
i moralne prawo reprezentowania interesow catego polskiego prywat-
nego przemystu i czy rzeczywiscie dobrowolne zrzeszenia przemysto-
we ,,nie mogg by¢ zastgpione w najistotniejszych dla przemystu fun-
kcjach przez zadne inne formy organizacyjne”. Woatpliwosci nasze
umacniajg oddzwieki, jakie wywotata ta enuncjacja w organizacjach
Sredniego i drobnego przemystu, a wiec przewaznie przemystu prze-
tworczego, ktory stusznie zwalcza monopoliczne stanowisko i przy-
wileje faktyczne wielkich przedsiebiorstw zorganizowanych w jawne
lub ukryte kartele.

Sprawy te niejednokrotnie omawialiSmy na famach naszego mie-
siecznika i dlatego nie bedziemy sie tu nad nimi dtuzej zatrzymywac.
Dodamy tylko, ze skoro Centralny Zwigzek wystepuje przeciw pomy-
stom przymusowej czy pot-przymusowej organizacji przemystu, to
bedac konsekwentnym, powinien przeciwstawiac sie stosowaniu przy-
musu organizacyjnego zaréwno przez czynniki panstwowe, jak i przez
same organizacje przemystowe, ktére niejednokrotnie krepuja samo-
dzielno$¢ przedsigbiorstw w znacznie wyzszym stopniu, niz to mo-
zna zrobi¢ za pomocg norm prawnych.
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Problem organizacji naszego przemystu dojrzatl do rozwigzania
i mimo wszelkich oporéw niewatpliwie bedzie rozwigzany zgodnie
z interesami catego zycia gospodarczego Polski, a niekoniecznie zgod-
nie z interesami tej czy innej, istniejgcej organizacji przemystu. Nie
podobna jest uzgodni¢ interesow wszystkich gatezi naszego przemy-
stu; kazda organizacja dobrowolna, ktoraby gtosita, ze jedynie ona
reprezentuje poglady catego przemystu na zagadnienia polityki go-
spodarczej bedzie w istocie organizacjg samozwarczg. Natomiast
zupetnie mozliwe i wskazane jest nawet zajecie przez caty przemyst
jednolitego stanowiska w sprawach ustrojowo-politycznych. Proba
podjeta na tym odcinku przez Cenralny Zwigzek, jest probg konsoli-
dacji przemystu w zakresie politycznym, musi by¢ wiec oceniong po-
zytywnie jako powazny krok naprzéd w pracy nad polityczng kon-
solidacjg narodu, (s. b.).

K. K. O. a kredyt

Zanim bedziemy mogli naszych Czytelnikow szczegdtowo poinfor-
mowac o dziatalnosci komunalnych kas oszczednosci w roku ubie-
gtym, pragniemy tymczasem ogolnie scharakteryzowa¢ pewne mo-
menty w tej dziatalnosci, a zwlaszcza te momenty, ktére rzucajg
Swiatto na mozliwosci i potrzeby tej kategorii instytucyj kredytowych.

Ze sprawozdania Zwigzku Zwigzkéw K. K. O. za rok 1937 dowia-
dujemy sie, ze rok ten byt pierwszym rokiem wyraznej poprawy
sytuacji kas. Dzieki przyrostowi wkiadow i polepszeniu sie wypta-
calnosci kredytobiorcéw, a takze pomocy bankéw panstwowych i ko-
munalnych w postaci bonifikat niepokrytych strat, ptynnos¢ kas
zwiekszyta sie, a wyniki finansowe nieco sie polepszyly. Nie tyle
w tym jednak widzimy poprawe sytuacji kas, ile w fakcie, ze rok
ubiegly, jak réwniez biezacy sg okresami intensywnej akcji reor-
ganizacyjnej zarébwno w dziedzinie struktury instytucyj, jako tez
w zakresie metod pracy i form wspotpracy z innymi instytucjami.
Wymienié¢ tu nalezy: ogtoszenie rozporzadzenia wykonawczego do
dekretu o k. k. 0., ogtoszenie statutu wzorowego kas i w $lad za tym
nadanie statutow zwigzkom kas i poszczeg6lnym kasom; dalszym
etapem jest opracowywanie szeregu instrukcyj i ustalanie jednoli-
tych wzorow w zakresie bilansowania i sprawozdawczosci, praca nad
ujednoliceniem typu ksiazeczki oszczednosSciowej i nad ustaleniem
zasad wspOtpracy miedzy kasami w formie wzajemnego honorowa-
nia ksigzeczek. Jednym z najwazniejszych zdarzen na tym terenie
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byto przeksztatcenie Galicyjskiej Kasy Oszczednosci we Lwowie
w bank komunalny pod nazwa. ,,Centralna Matopolska Kasa Oszcze-
dnosci”. Sprawie tego przeksztatcenia poswiecimy odrebny artykut,
tu za$ ograniczymy sie do podkresSlenia, ze utworzenie trzeciego
banku komunalnego stanowi od dawna pozgdane uzupeinienie orga-
nizacji kredytu komunalnego w Polsce.

Ta wielka praca nad umacnianiem zrebéw komunalnych instytu.-
cyj kredytowych, moze wyda¢ wspaniate rezultaty w ciggu najbliz-
szych lat, jesli — po pierwsze beda to lata spokoju wewnetrznego i —
po drugie — zagadnienie personalne, to znaczy fachowego kierownic-
twa bedzie nalezycie rozwigzane. Juz dzi$ zresztg mozemy obserwowac
wielka zywotnos$¢ i bardzo dobre wyniki pracy poszczegdlnych kas
mimo, iz likwidacja strat kryzysowych jeszcze nie nastgpita. Coraz
bardziej wzrastajgca rola kas na rynku pienieznym nadaje im cechy
prawdziwych bankéw. W zwigzku z tym nasuwa sie nam wniosek,
ze bytoby rzeczg z wielu powoddw wskazang, aby wiegksze kasy miaty
prawo przyja¢ w swojej firmie nazwe ,bank” i aby ich typ spra-
wozdan dla celow statystycznych zostat dostosowany do sprawoz-
dawczosci bankowej. Chodzi tu nie tylko o wygode publicznosci, ale
takze o dostosowanie form do wymogow obrotu i przyzwyczajen, ze
to nieuzgodnienie moze wywotywac pozatowania godne pomyiki o tym
Swiadczy ostatnie sprawozdanie Ligi Narodow pt. ,,Apereue de la
situation monetaire”, ktére omawiamy w niniejszym numerze
w dziale artykutowym, a ktére przedstawia w Swietle wrecz fatszy-
wym kapitalizacje pieniezng w Polsce wskutek nie uwzglednienia kas
oszczednosci. Istotnie trudno jest logicznie uzasadni¢, dlaczego
wbrew zwyczajom catego Swiata nie kazdy bank w Polsce moze sie
nazywac bankiem. W takiej sytuacji nie mozna sie oburza¢ na to, ze
w szeregu wydawnictw zagranicznych sytuacja pienigezna i kredyto-
wa w Polsce jest przedstawiana wytgcznie na podstawie bilanséw
bankéw prywatnych, tj. na podstawie w coraz wiekszym stopniu
nie wystarczajacej.

Te nasze uwagi wynikajg z obiektywnej oceny faktow, a nie z ta-
kiego czy innego stanowiska w ujmowaniu zadan komunalnej ban-
kowosci. Pozostaje wcigz otwartym zagadnienie konkurencji kas
komunalnych z bankowos$cig prywatng jak rowniez kwestia wspot-
pracy kas z bankami panstwowymi i spotdzielniami kredytowymi.
W innych krajach konkurencja miedzy bankami prywatnymi i ko-
munalnymi jest unormowana w drodze uméw Zawieranych przez
zwiagzki tych instytucyj; w szczegdlnosci umowy te regulujg spra-
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we wysokosci stawek procentowych. U nas nie doszto jeszcze nawet
do tego, by Komitet Porozumiewawczy Instytucyj Oszczednoscio-
wych ustalit zasady swojej organizacji. Tymczasem istnieje szereg
zagadnien bardzo pilnych, ktére wymagajg rozstrzygniecia nie tylko
w interesie konkurujacych instytucyj, ale wrecz w interesie roz-
woju stosunkéw gospodarczych.

Na czolo zagadnien w tej chwili znowu wysuwa sie sprawa aku-
mulacji kapitatdbw w postaci wyktadow. Whbrew przewidywaniom czyn-
nikdw oficjalnych przyrost wkladéw w ostatnich miesigcach wyka-
zuje stabe nasilenie we wszystkich kategoriach instytucyj. Mozna
wyliczy¢ rézne przyczyny tego zjawiska, uwazamy jednak, ze jedng
z gtéwnych jest obnizenie stawek od wkiadéw. Jako argument prze-
mawiajacy za tym twierdzeniem, mozemy przytoczy¢ przyktad omo-
wiony blizej w ,,Czasopismie Kas Oszczednosci” (numer 6/7 z dnia
15 czerwca), a obawiamy sie. ze nie jest to jedyny przykiad. Miano-
wicie Zaktad Ubezpieczen Spotecznych, posiadajgcy powazne lokaty
w roznych kasach oszczednosci oprocentowane poprzednio na 5,5%
nie zgodzit sie na dokonang w styczniu obnizke oprocentowania wkia-
doéw i wypowiedziat na 1 kwietnia wszystkie lokaty. Jak stwierdza
Czasopismo, kasy beda musiaty zgodzi¢ sie na warunki podyktowane
przez Z. U. S., tzn. na utrzymanie m. in. stawki 5,5% w stosunku
do tych lokat, przy czym zarzut niezgodnosci tego oprocentowania
z rozporzagdzeniem o maksymalnych stawkach odpiera sie argumen-
tem, ze niezgodnos¢ ta jest tylko formalna, bo lokaty ztozone przez
Z. U. S. w kasach sg faktycznie pozyczkami, a nie wkiadami! Nie
wiemy, jak na te interpretacje bedg patrze¢ wiadze, naszym zda-
niem jednak w kazdym razie kto$ tu nie bedzie w porzadku: albo
kasy, albo Z. U. S. Przy takiej interpretacji norm tatwo dojdziemy
do tego, ze wszystkie wieksze wkiady zamienig sie w pozyczki,
a maksymalne stawki powigkszg liczbe polskich urojonych rzeczywi-
stosci. Byloby to zupetne wypaczenie zasadniczego celu obnizki sta-
wek, jakim byto podzwigniecie rynku papieréw wartosciowych.

Ostabienie akumulacji wkiadéw stwarza dla instytucyj kredytu
spotecznego problemy w dziedzinie polityki lokacyjnej ; im szczuplej -
sze sg Srodki tym oszczedniej nalezy nimi gospodarowaé, aby osia-
gna¢ jak najwiekszy wynik spoteczno-gospodarczy. W obecnych wa-
runkach tych wynikéw kasy powinny szuka¢ na wiasnym terenie
dziatalnosci w postaci bezposredniej dziatalnosci kredytowej. Rok
ubiegty nie przedstawia pod tym wzgledem pomysinego obrazu, gdyz
pomimo powaznego wzrostu $rodkow obrotowych, suma kredytow
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w kasach nie tylko nie wzrosta, ale nawet skurczyfa sie, natomiast
wzrést powaznie portfel papieréw wartosciowych. Uwazamy, ze jest
to zjawisko ujemne tym bardziej, ze nie mozna przypusci¢, aby byto
ono wynikiem spadku zapotrzebowania na ten typ kredytéw, jakich
moga udziela¢ kasy. Widzimy w tym raczej che¢ unikania ryzyka
przez kasy, chec¢ o tyle tylko chwalebng, o ile nie przekracza pewnej
miary. Natomiast w kasach ta miara narazona jest na przekroczenie,
jak o tym zdaje sie Swiadczy¢ stanowisko kas w sprawie poreki za
kredyty celowe bankéw panstwowych, rozprowadzanych przez kasy.
Kasy chcg wyeliminowac te poreke, ktéra — zdawatoby sie — jest
zupetnie naturalnym zjawiskiem w istniejgcej procedurze rozprowa-
dzania n.p. kredytéw rzemie$lniczych BGK. Wydaje nam sie, ze do-
szlibySmy do absurdu, gdyby$my na przykad zastosowali takg propo-
zycje, jaka znalezliSmy w jednym z referatow wygtoszonych na
Walnym Zgromadzeniu KKO w Poznaniu dn. 5 maja; ze mianowicie
kasy mogtyby tylko w takich wypadkach poreczaé kredyty w ban-
kach panstwowych, gdyby banki te zobowigzaly sie zwrdci¢ kasom
poniesione z tego tytutu straty! Wedtug stow referenta ,,koncepcja
ta bytaby zgodna z duchem statutow bankdéw”, Bytby to bardzo dziw-
ny duch, bo pozbawiony wszelkiej ludzkiej logiki.

Ta wybujata dazno$¢ do wyeliminowania ryzyka, nawet przy
udzielaniu poreki wobec bankéw panstwowych, Swiadczy przede
wszystkim o tym, ze kasy oszczednosci jako instytucje kredytowe
pozostawiajg jeszcze wiele do zyczenia. Gdyby takie nastawienie
miato byC trwalg cechg kierownikéw kas, uwazalibySmy za konieczne
przesuniecie punktu ciezkosci w polityce centralnych instytucyj kre-
dytowych z komunalnych kas na teren innych kategoryj instytucyj
kredytu lokalnego. (Acer).

Sptata dtugdéw rolniczych papierami wartosciowymi

Nieustanne zmiany przepisow regulujgcych obr6t gospodarczy
stwarzajg ws$rod uczestnikbw tego obrotu poczucie niepewnosci.
Zjawisko to od lat szeregu ujawnia sie jaskrawo przede wszystkim
na odcinku kredytu rolnego. Dzieje sie to ze szkodg dla interesow
obu stron transakcyj kredytowych. Dtuznik zawsze namysla sie,
czy wiasciwie warto sptacaC zobowigzania, gdy nazajutrz moga
powsta¢ mozliwosci, ze diug jego ulegnie redukcji, a jednocze$nie
— wierzyciel woli swoje zasoby poswieci¢ bardziej pewnemu inte-
resowi, niz ulokowa¢ je w rekach rolnika. W warunkach takich
trudno mowic¢ o odbudowie kredytu rolnego.
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Tak sytuacja sie uktada, ze oddtuzenie rolnictwa nie moze si¢ do-
czeka¢ zakonczenia, jakkolwiek niejednokrotnie deklarowano, ze
brak wszelkich danych na to, aby udziela¢ dalszych ulg gospodar-
stwom wiejskim. Rolnicy deklaracjom tym nie chca wierzy¢ i cia-
gle kotacza do réznych drzwi, twierdzac, ze to, co przyniosty do-
tychczasowe ulgi w splacie ich zobowigzan, nie jest wystarczajace.
Pozornie kotatania te nie odnoszg pozadanych skutkow, gdyz zadne
nowe zasadnicze normy prawne nie sg wydawane. Rzeczywistos¢
jednak wyglada inaczej, gdyz ustawodawstwo oddtuzeniowe z lat
ubiegtych, przyznajace gospodarstwom rolnym ulgi w splacie ich
zobowigzan jest tak elastyczne, ze bez wiekszych trudnosSci znaj-
dzie sie zawsze odpowiedni artykut, ktéry pozwala na wydanie
nawet bardzo daleko idgcego rozporzadzenia wykonawczego.

Takie ogolne refleksje nasuwajg sie w zwigzku z wydanymi ostat-
nio rozporzadzeniami Ministra Skarbu, dotyczacymi sphaty diugow
rolniczych papierami wartosciowymi (Dz. U. R. P. nr 21/38, poz.
178, 179 i 180). Koncepcja sptaty diugéw papierami wartosciowymi
w rolniczym ustawodawstwie oddiuzeniowym zostata juz zrealizo-
wana w r. 1934 w zasadniczym rozporzadzeniu Prezydenta Rzeczy-
pospolitej z dn. 24 paZdziernika, regulujagcym splate przedkryzy-
sowych dtugéw rolniczych na tzw. rynku prywatnym. Trudno sa-
dzi¢ o praktycznym znaczeniu tych przepisow wobec trwajgcego
jeszcze do dn. 1 pazdziernika rb. zawieszenia z mocy samego pra-
wa wymagalnosci wszelkich dtugéw rolniczych, powstatych przed
dniem 1 lipca 1932 r. Normy te jednak rozwazy¢ mozna pod paru
katami widzenia: po pierwsze z punktu widzenia rolnika, ktéry
korzysta, a po drugie — wierzyciela, ktory traci. Efekty tych prze-
pisbw réwniez powinny by mie¢ pewien wptyw na rynek papieréw
procentowych. Gdyby calg sprawe uja¢ w najogélniejszych zary-
sach i zastanowi¢ sie nad mozliwosciami wykorzystania przez rol-
nikbw uprawnien sptaty swych dtugéw papierami wartosciowymi
to nasuwatyby sie nastepujace uwagi. Uprawnienia te bedg wyko-
rzystywane w zwigzku z tym, co powiedziano przed chwilg, dopiero
poczynajgc od dn. 1 pazdziernika 1938 r., a nie dtuzej jak do konca
r. 1940. Nastepnie ustali¢ nalezy, co zyskuje rolnik sptacajgcy swe
zadtuzenie papierami wartosciowymi, a co z drugiej strony traci
wierzyciel. Wedtug obecnie obowigzujgcych norm rolnik, sptacajacy
prywatnego wierzyciela, zyskuje ca 40%; tylez samo wynosi strata
wierzyciela. Uprawnienia te dotyczg wszystkich rolnikéw posiada-
jacych zadtuzenie na rynku prywatnym, w praktyce jednak beda
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wykorzystywane tylko przez warsztaty rolne grupy B i C, czyli
przez warsztaty — powyzej 50 ha. Za postawieniem takiej tezy
przemawia nieznajomo$¢ rynku pienieznego przez rolnikéw grupy
A (do 50 ha), co bynajmniej nie uftatwi im nabycia odpowiednich
papieréw procentowych i uregulowania w ten sposob swoich zobo-
wigzan. Ponadto rolnicy nalezgcy do grupy A réwniez w stabszym
stopniu, niz inni posiadajacy wieksze gospodarstwa, mogg wyko-
rzystywa¢ omawiane uprawnienie, bowiem ustawodawca przewidu-
je, ze papierami mozna sptaca¢ tylko zobowigzania przewyzszajgce
500 zt, czyli kwote zazwyczaj przekraczajagca mozliwosci drobnego
rolnika. Nakoniec decydujgcym argumentem podtrzymujacym
twierdzenie o wykorzystywaniu spiaty zobowigzan papierami war-
tosSciowymi jedynie przez grupe B i C jest przywilej grupy A umo-
rzenia 200% zaptaconej sumy przy zaptacie diugu gotowizna.

W zwigzku z takim uktadem sytuacji nalezatoby sie spodziewac,
iz w niedtugim czasie, bo po dniu 1 pazdziernika rb. zacznie sie¢ pro-
ces regulowania zobowigzah papierami wartosciowymi przez rolni-
kow grup B i C. Jednakze nalezy pamietaé, ze tylko ci rolnicy
wejda w gre, ktorym starczy zasobOw na tego rodzaju transakcje;
pozostali — prawdopodobnie wiekszos¢ — beda korzysta¢ z szeregu
innych uprawnien ustawodawstwa oddtuzeniowego, ktore rozter-
minowuje zobowigzania na diugie okresy i nie zmusza do zbytniego
pospiechu (splata papierami wartosciowymi moze by¢ dokonana
tylko do dn. 31.X11.1940 r.).

Jezeli teraz chodzi o oddziatanie ewentualnych transakcyj regulo-
wania zobowigzan rolniczych na rynek tych papieréw, to raczej
nalezy sadzi¢, ze oddziatywanie to bedzie bardzo stabe, bo jakkol-
wiek mozliwy jest pewien wzrost popytu na te papiery ze strony
rolnikéw chetnych do regulowania, swoich dtugéw, to jednoczesnie
nie wiadomo, jak sie zachowa wierzyciel otrzymujacy papiery; czy
bedzie je uwazat za wiasciwg lokate, czy bedzie raczej wotat je
uptynni¢. Wszelkie sugestie na ten temat wydajg sie nie na miej-
scu, gdyz postawa posiadacza papieréw wartosciowych to raczej za-
gadnienie o bardzu wielu niewiadomych, zwilaszcza, ze posiadaczem
tym ma sie sta¢ prywatna jednostka.

A teraz nieco refleksyj na temat wspomnianych juz mozliwosci
regulowania papierami wartosciowymi dtugéw rolniczych wobec
instytucyj kredytowych. W tym przypadku wchodzg w gre dwie
rozne ewentualno$ci: po pierwsze sptata papierami wartoSciowymi
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dtugéw rolniczych nie objetych uktadami konwersyjnymi i po dru-
gie — splata papierami warto$ciowymi dtugoéw rolniczych objetych
uktadami konwersyjnymi. W obu wypadkach dtugi sptacane by¢
moga tymi samymi papierami, przy czym zysk diuznika wyniesie
do 30%. Jednak przy pierwszej ewentualnosci catkowity strate
ponosi instytucja wierzycielska, a przy drugiej — zasadniczo (z pe-
wnymi wyjatkami) koszt redukcji zadtuzenia dokonany zostaje na
rachunek Skarbu Panstwa. Takie postawienie sprawy jest kon-
sekwencjg winy instytucji wierzycielskiej, ktora nie zawarta z diuz-
nikiem ukfadu konwersyjnego, ale tylko z dtuznikiem grupy B (do
500 ha). Natomiast jezeli chodzi o dtuznika grupy A (do 50 ha), to
ta grupa najstabszych finansowo jest uprzywilejowana, bowiem ma
prawo sptaca¢ swe zobowigzania niezaleznie od tego, po ktérej stro-
nie powstaje wina w niedojsciu do skutku uktadu konwersyjnego —
po stronie diuznika, czy po stronie wierzyciela. Jezeli chodzi o gru-
pe C (powyzej 500 ha), to ustawodawca pomija jg milczeniem,
a wiec tym samym usuwa od ewentualnego dobrodziejstwa regulo-
wania jej zadtuzenia papierami wartosciowymi, nie wchodzac zu-
peinie w zagadnienie, po czyjej stronie lezy wina, iz uktad konwer-
syjny nie doszedt do skutku.

ZaznaczyliSmy juz poprzednio, ze przy uprawnieniu rolnikéw do
regulowania zobowigzan na rynku prywatnym papierami wartoscio-
wymi, ustawodawca pozbawit wierzyciela czesci naleznej mu sumy.
To samo powtarza sie przy splacie papierami wierzytelnosci rolni-
czych nie objetych uktadami konwersyjnymi, natomiast przy spta-
cie dlugébw objetych uktadami konwersyjnymi strata wierzyciela
zostaje przerzucona na Skarb Panstwa. Mimo takiej sytuacji rolnik
regulujacy swe zobowigzania wobec instytucji kredytowej zawsze
widzi redukcje ich sumy kapitatowej. Nie jest to pierwszy tego ro-
dzaju wypadek w ustawodawstwie oddtuzeniowym dotyczacym kre-
dytu instytucyjnego. Dla przykladu mozna przypomnie¢ powazne
redukcje zadtuzenia w kapitale pozyczek emisyjnych w obligacjach
melioracyjnych i listach zastawnych P. B. R. Na ten moment zwra-
camy uwage, bowiem pierwotna zasada akcji oddtuzeniowej — nie-
naruszalnosci czesci kapitatowej dilugu — znéw jest, tagodnie po-
wiedziawszy, zachwiana.

W uwagach na temat sptaty diugéw rolniczych papierami warto-
Sciowymi na rynku prywatnym poruszyliSmy jeszcze sprawe ewen-
tualnej reakcji rynku kapitatlowego. OS$wietlenie to dotyczy row-
niez w tym miejscu omawianej sprawy wierzytelnosci rynku zorga-
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nizowanego. Zastuguje jeszcze na podkreslenie, ze o ile wykorzy-
stanie omawianych uprawnien przez rolnikbw przy regulowaniu
zobowigzan prywatnych nasuwato trudnosci zwigzane z nieznajo-
moscig sposobdw uzyskania odpowiednich papierow wartosciowych,
to — jezeli chodzi o kwestie sptaty kredytu instytucyjnego — trud-
no$¢ ta zostata usunieta przez danie rolnikom powaznych mozli-
wosci wplacenia gotoéwki do instytucji kredytowej, ktora jest obo-
wigzana przeprowadzi¢ odpowiednie rozliczenie.

Ustawodawca, przewidujac sptate diugéw rolniczych, nieobjetych
uktadami konwersyjnymi na rynku zorganizowanym, papierami war-
tosciowymi, dat nieograniczong w czasie moznos¢ stosowania tego
przywileju najstabszej finansowo kategorii dtuznikbw grupie A —
natomiast dla grupy B ograniczyt moznos¢ korzystania z tego przy-
wileju na 2% roku — od 1 kwietnia 1938 r. do dn. 31 grudnia 1940
r. Tenze sam okres 2% roku moznosci korzystania z ulgowej spta-
ty przewidziany jest dla dlugéow objetych uktadami konwersyjny-
mi bez wzgledu na obszar gospodarstwa.

Praktycznie rzecz ujmujac, nalezatoby sie pokusi¢ o oceng, jaka
suma zadtuzenia rolniczego moze ulec sptacie papierami wartoscio-
wymi. Jezeli chodzi o liczby, to brak jest Scistych danych zaréwno
dla zadtuzenia rolnictwa na rynku prywatnym, jak i dla zadtuzenia
rolniczego na rynku zorganizowanym nieobjetego uktadami kon-
wersyjnymi. O konkretnej ocenie mozna méwié¢ bodaj tylko w wy-
padku zadtuzenia rolniczego objetego uktadami konwersyjnymi za
posrednictwem Banku Akceptacyjnego. Zadluzenie to réwna sie
kwocie ca 450 min zi. Teoretycznie na splate papierami wartoscio-
wymi moze wypas¢ mniej wiecej % tej kwoty wobec jej roztermi-
nowania na lat 10 lub 14 (sptata tylko do dn. 31.XI11.1940 r.). Fak-
tyczne wykorzystywanie papieréw wartosciowych dla omawianego
celu jest w obecnej chwili mato uchwytne wobec trwajgcej jeszcze
karencji dla sptaty kapitatu znacznej wiekszosci uktadoéw konwer-
syjnych.

Reasumujgc uwagi na temat spiaty dtugéw rolniczych papierami
wartosciowymi dochodzimy do nastepujagcych wnioskéw. Jezeli cho-
dzi o gospodarstwa rolne, to najwieksze przywileje uzyskaty go-
spodarstwa grupy A. Jezeli chodzi o rozne kategorie wierzycieli, to
w najkorzystniejszym potozeniu znalazty sie instytucje kredytowe,
ktore zawarty uktady konwersyjne za posrednictwem Banku Akcep-
tacyjnego. Jezeli chodzi o rynek papieréw wartosciowych, to raczej
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nie nalezy spodziewac sie powazniejszych zmian na tym rynku po
zastosowaniu omawianego sposobu sptaty dtugéw rolniczych, (w. i.).

Losyjdolara

W potowie czerwca rb. wystgpito na rynkach S$wiatowych zja-
wisko ,,ucieczki od dolara” przypominajgce poprzednie wybuchy kry-
zysu zaufania do waluty amerykanskiej, jak ten chociazby, ktore-
go bylisSmy S$wiadkami na jesieni roku ubiegtego. Na rynku lon-
dynskim wzmogta sie powaznie podaz dolara przy roéwnoczesnym
wzmozeniu popytu na ztoto. Powodem tej ,ucieczki od dolara” byty
uporczywe pogtoski 0 majgcej nastapi¢ ponownej dewaluacji dolara,
pogtoski utrzymujgce sie pomimo oficjalnych zaprzeczen sekreta-
rza Skarbu Morgenthau, wiadz Rezerwy Federalnej a nawet same-
go Prezydenta Roosevelta.

Ewentualnos¢ dewaluacji dolara, ktérg, w ustalonych w swoim
czasie granicach mogtby Prezydent Standéw Zjednoczonych przepro-
wadzi¢ kazdej chwili, nie byta w ogole brana w rachube jeszcze na
poczatku tego roku. Spodziewano sie powszechnie, lub przynaj-
mniej twierdzono tak w sferach oficjalnych, ze z koncem pierwsze-
go kwartatu roku zostanie przetamana depresja i nastgpi poprawa
sytuacji gospodarczej. Tymczasem, dobiega juz konca drugi kwar-
tat roku, a sytuacja w Stanach Zjednoczonych pozostaje zta. Ocze-
kiwana na wiosng poprawa zawiodla i nowy termin dla nadziei
zostat ustalony na jesien. O tej porze roku wystepuje bowiem zwy-
kle poprawa sezonowa, ponadto za$ przewiduje sie, ze do tego cza-
su proces likwidacji zapaséw posunie sie tak daleko, ze zajdzie ko-
nieczno$¢ ponownego ich uzupetniania, a wreszcie zwiekszone re-
zerwy przyczynig sie do ekspansji kredytowej podczas gdy uchwa-
lone ostatnio ustawy spowodujg doptyw kapitatbw do przemystu.
Przede wszystkim jednak do poprawy ma przyczyni¢ sie urucho-
mienie wielkiego programu nakrecania koniunktury, na ten cel
bowiem, po powaznym ograniczeniu wydatkbw w latach ostatnich,
zmobilizowano znéw obecnie okoto 5 miliardow dolaréw. Poczatko-
wo spodziewano sie, ze uchwalenie tak duzych kredytdw" na cele
wzmozenia aktywnosci gospodarczej da efekt — chociazby psycho-
logiczny — znacznie wczesniej; z czasem jednak zaczeto sobie zda-
wacC sprawe, ze osiggniecie peinego efektu projektowanych zarza-
dzerh wymagac¢ bedzie paromiesiecznego okresu.

W tych wiec warunkach powstata koncepcja, majaca zwolennikdw
tak posréd przedstawicieli zycia gospodarczego jak nawet i w kon-
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gresie — szukania $Srodkow zaradczych na drodze manipulacji mo-
netarnej, mogacej zapewni¢ natychmiastowy skutek. Aczkolwiek
polityka ponownej dewaluacji nie cieszy sie poparciem prezydenta
Roosevelta i pomimo oficjalnych zaprzeczen, wystarczyto pogtosek,
obok znacznie konkretniejszych obaw inflacji, dla postawienia przy-
sztosci dolara pod znakiem zapytania. Bo tez dolar nie ma dobrej
opinii, odkad Stany Zjednoczone zdecydowaty sie przed laty na zde-
waluowanie, z pobudek wyltacznie polityczno-gospodarczych jezeli
nie poprostu politycznych, waluty technicznie najmocniejszej i nie-
watpliwie najzdrowszej ze wszystkich zdewaluowanych w ostatnich
latach. Sam jednak jednorazowy zabieg dewaluacyjny nie wptynatby
prawdopodobnie tak ujemnie na reputacje dolara, gdyby wiadze
monetarne Standéw Zjednoczonych nie przyczynity sie pdzniej do jej
dalszego zachwiania. Nie uciekaly sie one juz wprawdzie do mani-
pulacji kursem dolara, jako $rodkiem polityki gospodarczej, prébo-
waly jednak oddziatywania na rozwoj koniunktury metodg wptywa-
nia na psychike rynku. Wszak w swoim czasie oficjalnie dawano do
zrozumienia, ze dolar moze by¢ dalej zdewaluowany; istniejg row-
niez podstawy do przypuszczania — jak to czyni np. Dr Einzig
w swej Swiezo wydanej ksigzce ,World Finance 1937/38”, Zze nie-
dawna ,,ucieczka od ztota™ w obawie przed obnizkg ceny ztota w do-
larach wywotana zostata pogtoskami, ktérych Zzrodta mozna szukac
w sferach kierujgcych amerykanska polityka gospodarcza.

ObserwowaliSmy w ostatnich latach ,tragi-komedie franka” ma-
jaca za gtdwne Zrodio brak zaufania do polityki bezsilnych rzadéw;
na przyktadzie Standw Zjednoczonych jesteSmy Swiadkami braku
zaufania, zrodzonego z prze$wiadczenia o zbyt duzej potedze rzadu,
ktory tak samo dobrze moze dolara zdewaluowaé jak i podnies¢
jego warto$¢ w dowolnym stopniu, rozporzadzajgc potowg prawie
Swiatowego zapasu ztota monetarnego.

Paradoksalne te kontrasty mogtyby zosta¢ ciekawym przyczyn-
kiem do ewolucji metod polityki gospodarczej gdyby nie przykra
okoliczno$é, ze posuniecia w zatozeniu wewnetrzne powodujg w go-
spodarce Swiatowej silniejsze i szkodliwsze moze wstrzasy, niz spo-
dziewane poczatkowo korzysci, (mr).

Problem diugoéw austriackich

Obawy, jakie powstaty w Swiecie bezposrednio po Anschluss’ie, ze
Niemcy nie bedg ptaci¢ bez trudnosci dlugéw zagranicznych Austrii,
ziscity sie. Po rozciggnieciu na Austrie niemieckiego systemu rygo-
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rystycznych ograniczern dewizowych i transferowych, co zamrozito
naleznosci wierzycieli zagranicznych z tytutu zobowigzan prywatno-
prawnych, Rzesza zawiesita obstuge zagranicznych pozyczek pan-
stwowych Austrii i nie wptacita w dniu 1 czerwca naleznych rat do
rgk powiernikow. Wywotato to w $Swiecie fale oburzenia i ostre pro-
testy wszystkich panstw wierzycielskich — z wyjagtkiem Wioch, kto-
re ze wzgledéw politycznych nie przytaczyty sie do ogodlnej akcji.
Rzesza jednak nie poprzestata na tym, a w dniu 16 czerwca minister
Funk wygtosit w Bremie wielkg mowe, w ktérej oSwiadczyt m. in., ze
pozyczki zagraniczne Austrii nie sg zobowigzaniami Rzeszy, poniewaz
pozyczki te byty udzielane jedynie celem uniemozliwienia Anschluss’u.
Gdyby wiec Rzesza uznata powyzsze pozyczki jako prawne zobowig-
zania, to ponositaby w ostatecznosci ciezary finansowe, powstate w
zwigzku z $Srodkami walki, stosowanymi swego czasu przeciwko jej
wihasnym interesom. Zdaniem ministra Funk’a zarbwno prawo mieg-
dzynarodowe jak i praktyka poszczeg6lnych panstw temu sie przeciw-
stawiaja. Na poparcie tych twierdzerh minister gospodarki Rzeszy
zaznaczyt, ze Stany Zjednoczone nie uznaty po wojnie domowej diu-
géw, zaciagnietych przez potudniowe Stany celem prowadzenia walki
zbrojnej ze Stanami potnocnymi, ze Anglia nie uznata dtugéw Potud-
niowo-Afrykanskiej Republiki Buréw, wreszcie ze traktat wersalski
w art. 255 zwolnit Polske z pewnych zobowigzan, cigzacych na teryto-
riach, przejetych od Rzeszy, jezeli zobowigzania te powstaty w zwigz-
ku z zarzadzeniami, majagcymi na celu wzmocnienie elementu niemiec-
kiego na ziemi etnograficznie polskiej. Poza tym, zdaniem ministra
Funk’a Austria nie otrzymata zadnych gospodarczych wartosci, zbu-
dowanych przy pomocy kredytow zagranicznych, wobec czego jej zo-
bowigzania zagraniczne sg klasycznym przyktadem diugéw politycz-
nych, ktére podobnie jak inne powstate po wojnie Swiatowej krepuja
niestychanie rozwdéj miedzynarodowego zycia gospodarczego i z tego
wzgledu winny ulec skre$leniu. Jezeli z powyzszego wynika, ze na
przyszto$¢ nie nalezy uprawia¢ polityki przy pomocy kredytow, to
zdaniem Niemiec moze to tylko stuzy¢ interesom miedzynarodowej
wspotpracy gospodarczej i odbudowy zdrowego ruchu kapitatowego.

Aczkolwiek stanowisko Niemiec odnosnie diugéw zagranicznych
Austrii zostato sprecyzowane — prawdopodobnie ze wzgledow we-
wnetrzno - politycznych — w dos$¢ ostrej formie przez ministra Fun-
ka, to jednak nie wydaje sie, aby Rzesza wypowiedziala w tej spra-
wie juz swoje ostatnie stowo, Swiadczy o tym m. in. zwrot, uzyty w
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powyzszej mowie, ze Niemcy pragng uzyskac z poszczegbdlnymi pan-
stwami wyrdwnania obopdlnych interesbw. Rzesza zapewne zdaje so-
bie bowiem sprawe, ze tym razem nie uda sie jej bezkarnie uchyli¢
od zobowigzan wzgledem krajoéw zagranicznych, gdyz z jednej strony
kraje te posiadajg zbyt dtugie i bolesne doSwiadczenie w tej dziedzi-
nie, z drugiej za$ rozmiary dtugéw austriackich i fakt, ze sg one w
czesci gwarantowane przez panstwa wierzycielskie, moze sie przy-
czyni¢ do zastosowania wzgledem Niemiec represyj, mogacych im
wyrzadzi¢ szkody znacznie wieksze od korzysci, zwigzanych z uchy-
laniem sie od ptacenia zobowigzan austriackich.

Wedtug ostatnich danych oficjalnych, stan zagranicznych dtugéw
panstwowych Austrii przedstawiat sie w korcu 1936 r. nastepujgco:

. . Miedzy- . Zobow. pan-
Pozyczka Pozyczka narc?dogva Pozyczka stwaz tyt.pt. w.
Lklgl Nai. Miedzy- qw. po- ud2|el((:)na ,Live Claims” Ra-
sKonwert.  narod. 2yczka przez Cze- op, zagr. wz l. zem
w 1934 Austrii - paAgtw, chosto- Oesterrgichiscﬂe
11935r. 71930 71933 wacje  Kreditanstalt

Stan w koncu

1936 r. w min. S 567.—  323.—  245— 12— 37 — 1.184
Suma emisji w

min.
Anglia (£) 10,2 3— 45 — — —
Francja (fr.fr) 109.— — 408. - — — —
Szwajc. (fr. szw.) 15,8i 13,9' 25— 5,42) — — —
ptochy (L) 131.- 100 | 92,7 — — —
Belgia  (Belg.) 2,8 — 52 — — —
Czechost.  (Kr.)  364,6 — — - — —
Holandia (Flh.) 2— — 1— — —
Szwecja (Kor.szw) 8,6 10.— — — —
Hiszpania (Pez) 34— — — — — —
Stany Zj. %) 25— — — — _

1) Kredyt rzadowy B
2) Przewaznie zrepatriowano do Austrii

Do dtugébw wyszczegoélnionych w powyzszej tablicy dochodzi je-
szcze zadtuzenie przedwojenne Austrii wzgledem zagranicy na ogol-
ng kwote 346 min. $. Z sumy tej 169 min. $. stanowig dtugi, ktérych
obstuga jest zapewniona przez t. zw. ,,Caisse Commune”.

Najwiekszymi wierzycielami Austrii z tytulu emitowanych pozy-
czek zagranicznych sg: Anglia, Francja, Szwajcaria, Holandia oraz.
Stany Zjednoczone. W koncu 1937 r. Austria byta winna W. Brytanii
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okoto 470 min. S, Francji, Szwajcarii i Holandii tgcznie okoto 480
min. S, a Stanom Zjednoczonym — 20,6 min. $. Udziat Wioch w du-
gach Austrii zmalat znacznie w ciggu 1937 r., gdyz wieksza cze$¢
obligacyj austriackich emitowanych we Wioszech zostata w 1937 r.
/repatriowana. Poza wymienionymi Krajami wierzycielami Austrii sg
jeszcze Belgia, Czechostowacja, Dania, Szwecja i Hiszpania.

Trzy najwieksze pozyczki zagraniczne Austrii, emitowane po woj-
nie, a mianowicie pozyczka Ligi Narodow (skonwertowana w 1934
i 1935 r.) oraz pozyczki miedzynarodowe z 1930 r. i 1933 r. byly za-
bezpieczone na dochodach Awustrii z cet oraz monopolu tytuniowego.
Ponadto poszczeg6lne transze pozyczki z 1933 r. zostaty zagwaranto-
wane przez odno$ne panstwa co do kapitatu i odsetek (np. Anglia
gwarantowata transze w funtach, Francja transze we frankach itd.),
za$ pozyczka Ligi Narodow zostata zaopatrzona w tgczng gwarancje
wg. nastepujgcego klucza: W. Brytania gwarantuje 241/0% pozycz-
ki, Francja — 241/2%, Czechostowacja — 247%, Wiochy —
201/2%, Belgia — 2%, Szwecja — 2%, Dania — 1% i Holandia —
1%.

Stosownie do wartosci gwarancji panstw wierzycielskich ksztatto-
waty sie po Anschluss’ie kursy poszczegolnych pozyczek austriackich,
jak o tym $wiadczy ponizsze zestawienie notowan gietdy londynskiej:

Kurs Koniec 13111 9. VI
emisyjny 1937 r. 1938 r. 1938 r.
Pozyczka Miedzynarodo-
wa Austrji z 1930 r. 95 103 44 30'.
--—--- ,— 2 1933 r. 96 102 ioid/, 102
Pozyczka L|g| Narodow
(skonwertowana w 1934
11935 r.) 98'A 86>/2 54 52

Jak wida¢, najsilniej obnizyt sie kurs pozyczki z 1930 r. (niegwa-
rantowanej) bo o 7272, za$ pozyczka Ligi Narodéw (gwarantowa-
na przez rzad brytyjski w 241/2;%) spadta o 341/2 punkta, a pozycz-
ka z 1933 r., ktorej transza funtowa korzysta z petnej gwarancji rza-
du angielskiego, nie obnizyta sie w ogole.

W braku wptat ze strony sukcesorki Austrii, a mianowicie Rzeszy
Niemieckiej, panstwa gwarantujace pozyczki austriackie bytyby oczy-
wiscie zmuszone do wypetnienia swoich zobowigzan wzgledem posia-
daczy obligacyj austriackich. Wedtug komunikatéw, wydanych przez
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powiernikow pozyczek zagranicznych Austrii koniecznos¢ ta powsta-
je juz obecnie, gdyz z wyjatkiem pozyczki Ligi Narodéw, ktérej ku-
pon zapadajacy na dzien 1 czerwca moze by¢ zaptacony w catosci
ze Srodkoéw otrzymanych dotychczas, powiernicy posiadajg tylko 5/6
sumy potrzebnej na optacenie kuponéw od pozostatych dwu pozy-
czek phatnych 1 lipca r. b. Perspektywa ptacenia dtugdéw austriac-
kich nie usmiecha sie bynajmniej rzadom panstw gwarantujacych,
a spofeczenstwa tych krajow nie maja wcale ochoty ponosi¢ dodatko-
wych ciezarow podatkowych z powodu ztej woli Niemiec. To tez prasa
zagraniczna, zwiaszcza angielska i francuska, odpiera z catg stanow-
czoscig argumentacje ministra gospodarki Rzeszy, ze dtugi austriac-
kie, jako polityczne, winny ulec skreSleniu. M. in. zaznacza sie, ze
przyktad W. Brytanii, ktora wyparta sie rzekomo dtugéw Transwaalu
po wojnie burskiej, jest fatszywy, gdyz diugi te zostaty w catosci
sptacone wraz z odsetkami w 1903 r. W tych warunkach cze$¢ prasy
angielskiej uwaza mowe ministra Funka za wyzwanie, na ktére W.
Brytania moze tylko zareagowa¢ wprowadzeniem clearingu z Niem-
cami. Te same zgdania pod adresem rzadu wysunety réwniez sfery
gospodarcze. Np. zwigzek brytyjskich izb handlowych skierowat w
potowie czerwca do kanclerza Skarbu list, w ktérym domaga sie za-
jecia wobec Niemiec nieugietego stanowiska oraz wprowadzenia w
razie potrzeby clearingu w obrotach handlowych z Rzesza.

Pomimo wielkiego zaognienia opinii publicznej zarébwno w Niem-
czech jak w krajach wierzycielskich trudno sadzi¢, ze w sprawie dhu-
gow austriackich nie dojdzie w koncu do jakiego$ kompromisu.
Niewatpliwie Niemcy, ktorych bilans handlowy ulegt w roku bieza-
cym, a zwiaszcza po Anschluss’ie, b. znacznemu pogorszeniu (w pier-
wszych 5 miesigcach 1938 r. byla powazna nadwyzka importu nad
eksportem w kwocie 152 min. RM., podczas gdy w analogicznym
okresie 1937 r. osiggnieto w handlu zagranicznym duze saldo dodat-
nie 215 min. RM), muszg sie stara¢ wszelkimi sitami nie tylko
0 zmniejszenie nieproduktywnych wydatkéw w dewizach, ale ponad-
to o zdobycie Srodkéw zagranicznych na pokrycie importu surowcow
i zywnosci. Czy w tych warunkach ,,default” Niemiec odnosnie dhu-
gow austriackich nie jest po prostu manewrem, obliczonym na uzy-
skanie obnizki oprocentowania wszystkich dlugéw Rzeszy oraz przy-
znanie wiekszych kontyngentéw importowych dla towaréw niemiec-
kich ze strony W. Brytanii, Francji, Holandii i td.? Z drugiej strony
Rzesza — aczkolwiek posiada, z W. Brytanig bilans handlowy dodat-
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ni (7,3 min. £ w 1937 r.) — jest badZ co badz zbyt powaznym od-
biorcg towaréw brytyjskich, a zwiaszcza jej dominidw, aby Anglia
miata zgodzi¢ sie z lekkim sercem na ograniczenie obrotéw handlo-
wych przez wprowadzenie przymusowego clearingu, a to tym bar-
dziej, ze i bez tego daje sie juz odczuwa¢ w W. Brytanii w coraz sil-
niejszym stopniu ogdlne ostabienie aktywnosci gospodarczej. W kaz-
dym razie gra, rozpoczeta przez Niemcy, kryje w sobie duze niebez-
pieczenstwo. Gdyby bowiem Rzesza z jednej strony, a panstwa, gwa-
rantujgce pozyczki austriackie, z drugiej strony, wytrwaty nadal na
swoich dotychczasowych stanowiskach, to konsekwencje mogtyby by¢
wprost nieobliczalne. Pamieta¢ bowiem nalezy, ze obroty Niemiec
z panstwami gwarantujacymi pozyczki austriackie stanowig 45%
catego handlu zagranicznego Rzeszy. Wprowadzenie przez te pan-
stwa przymusowego clearingu z Niemcami rownatoby sie zatem nie-
omal powszechnej wojnie handlowej, ktérej nastepstwa musiatyby
sita rzeczy odbi¢ sie fatalnie na sytuacji gospodarczej Euro-

py. (J. P-a).
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BANKI ZAGRANICZNE
A HANDEL MIEDZYNARODOWY

Powstanie bankow zagranicznych wigze sie z okresem wzmozonej
ekspansji gospodarczej Europy zachodniej w pierwszej potowie
w. XIX. Banki staty sie jedng z podstaw tej ekspansji. Poniewaz
za kapitatem szedt towar, przeto moznaby z pewnym upro-
szczeniem powiedzie¢, ze sens bankdéw zamorskich stanowito finan-
sowanie wywozu towarow z ich kraju macierzystego do krajow za-
morskich. Do tego czasu system przywilejow i wytgcznosci stosunkow
handlowych sprzyjat istnieniu wielkich kompanii handlu zamorskie-
go, ktére zagadnienia finansowania swych obrotow rozwigzywaty sa-
modzielnie. W XIX w. wskutek wzrostu obrotow nastgpit rozdziat
funkcyj kupieckich i czysto finansowych, i dopiero wtedy staty sie
banki aktywnym czynnikiem w wymianie miedzynarodowej. Stwo-
rzyta sie wtedy Scista wspotzalezno$¢; rozwdéj obrotéw sprzyjat po-
wstawaniu bankdéw, a rozwoéj bankéw pozwalat na wzmozenie obro-
tow. Stopniowe przejmowanie przez bank ciezaru finansowania han-
dlu zagranicznego byto potgczone ze zmianami w zasadach finanso-
wania oraz instrumentach kredytu, co wyrazito si¢ w zmniejszeniu
kredytu w rachunku otwartym na korzys¢ kredytu wekslowego.

Tak wiec wzrost obrotéw spowodowat giebokie zmiany i to zarow-
no w podmiotach jak i w formach finansowania handlu zagranicz-
nego.

Mowigc o ewolucji form finansowania handlu zagranicznego,
stwierdzi¢ nalezy, ze przejscie od kredytu w rachunku otwartym, be-
dacym poczatkowo wytgczng formag finansowania eksportu przez
wielkie kompanie, do kredytu wekslowego odbywato sie stopniowo
i niepostrzezenie. Weksel w handlu zamorskim byt najpierw tylko
instrumentem wyréwnywania ujemnego dla importera salda w ra-
chunku otwartym w celu unikniecia przesytania ztota. Importer zwol-
ni¢ sie mogt z dtugu przez wykupienie traty ciggnionej przez ekspor-
tera, ptacgc sume w walucie traty lub walucie wedtug kursu, lub prze-
stanie eksporterowi rymesy, ktory ja realizowal w miejscu ptatno-
Sci (najczesciej Londyn). Rymesa musiata by¢ absolutnie pewna,
zwykle chodzito o0 zyrowany przez bank weksel lub akcept bankowy.
Oczywiscie dla przesyfania rymesy konieczne jest pewne rozgatezie-
nie sieci bankdw i rozwdj interesu zakupu trat eksporterskich przez
banki. Z tego powodu rymesa jako sposob wyréwnywania naleznosci
grata przed wojng powazniejszg role przy stosunkach z Ameryka Po-
tudniowg a znacznie mniejszg z Dalekim Wschodem.

Wyboru $rodka zaptaty: traty czy rymesy, dokonywat importer na
podstawie poréwnania procentu, jaki bank potrgcat od wyptaconej
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eksporterowi sumy przy zakupie od niego traty, z sumg kosztéw za-
kupu rymesy wraz z réznicg kursowg na niekorzySC importera, wy-
razonymi w procencie sumy ptaconej.

Z chwilg gdy ,rymesa pieniezna’’l) stata sie gtdwng formg wy-
wigzywania sie z zobowigzan wobec eksportera, otwarta byta dro-
ga dla weksla jako dla nowej formy kredytu, ktGra miata w zestawie-
niu z kredytem w rachunku otwartym te wielka zalete dla eksportera,
ze kredyt byt catkowicie bezsporny, miat okreslony termin ptatnosci
i stuzy¢ mogt jako podstawa do uzyskania kredytu bankowego.

W ten sposob odbyto sie przejscie od weksla jako Srodka zaptaty
w rachunku biezacym do weksla jako specjalnej formy kredytu. Naj-
istotniejszym punktem tej ewolucji jest umozliwienie rozgraniczenia
funkcyj czysto kupieckich od finansowo-kredytowych. Kredyt udzie-
lany poczatkowo przez eksportera samodzielnie i catkowicie na wia-
sny ciezar zostat zwigzany z kredytem bankowym. Eksporter, bank
i importer p.owigzani zostali we wspolny wezet kredytu.

Analizujac stosunek rozwoju bankéw do rozwoju wymiany miedzy-
narodowej, stwierdzi¢ nalezy, ze dziatalno$¢ instytucyj bankowych
na polu handlu miedzynarodowego polega na:

1) kredytowaniu eksportera,

2) kredytowaniu importera,

3) utatwieniach w sposobie zaptaty (inkaso, zakup i sprzedaz trat),

4) zblizaniu do siebie kontrahentéw transakcji handlowej (posred-

niczenie, informacja handlowa).

Gdy bank wstepuje miedzy eksportera a importera, udzielajgc kre-
dytu potrzebnego na przeprowadzenie transakcji, to stawia im do dy-
spozycji whasne kapitaty lub umozliwia korzystanie z kapitatdw znaj-
dujgcych sie na wolnym rynku. Ostatni wypadek ma miejsce przy kre-
dytach akceptacyjnym i rembursowym. Bank przyjmuje na siebie zo-
bowigzanie wekslowe i wydaje klientowi, ktory je sprzedaje na rynku
tatwo i przy nizszych kosztach, niz gdyby sprzedawat swoje wiasne
zobowigzanie; Przyczyna tego lezy w powszechnej znajomosci banku
przez publicznos¢ i wiekszej jego sile finansowej. Wchodzi tu réwniez
w gre zagadnienie ryzyka, ktore zdjete zostaje z jednej osoby, a roz-
tozone na eksportera, importera, bank i dyskontera akceptu banko-
wego.

Eksporter otrzymat kredyt, wiec transakcja moze doj$¢ do skutku,
bo eksporter bedzie mégt ofiarowa¢ importerowi dogodne warunki

) W odrdznieniu od ,rymesy naturalnej” oznaczajacej pokrywanie naleznosci
za towar przez przestanie rownowartosci w towarach.
H. Simon — Die Banken und der Hamburger Uberseehandel. Hamburg
1909. str. 62.
1925 Ai Sgchutt — Die Finanzierung des Hamburger Aussenhandels. Hamburg
str. 9.
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sprzedazy bez wiekszego ryzyka, bo swego kontrahenta doskonale
zna, a jesli nie zna, to posiada zabezpieczenie.

Bank mogt udzieli¢ eksporterowi kredytu w formie akceptu, bo nie
wymaga ta forma wyktadania wtasnego kapitatu i bank jest pewien,
ze nie straci, bo zna dobrze warunki eksportera i importera lub, jesli
zna mniej, posiada zabezpieczenie.

Nabyweca akceptu bankowego ma zaufanie do banku oraz wie, ze
na akcept zawsze znajdzie nabywcow.

Dzieki przeto odegraniu przez bank roli posrednika miedzy podaza
kapitatu a popytem premia za ryzyko ulega ograniczeniu do mini-
mum, co obniza stope procentowsa, bo premia za ryzyko jako najwaz-
niejszy sktadnik stopy procentowej jest niska. Bank okazuje sie nie-
zastgpionym posrednikiem jeszcze z jednego wzgledu. Zabezpiecze-
nie dawane przez eksportera bankowi nie zawsze mogtoby stanowic
zabezpieczenie dla innej osoby. Np. kredyt dokumentowy zwigzany
jest ze skomplikowanym inkasem. Bank wiec wystepowac moze jako
posrednik niwelujacy przedziat miedzy eksporterem a importerem
oraz miedzy wymienionymi a kapitalistg. Bank jest mezem zaufania
obu stron, posiada dokitadne informacje o stosunkach majgtkowych
i solidnosci kupieckiej kontrahentow. Majac swoje oddziaty zaréwno
w kraju eksportu jak importu, jest Swiadom sytuacji rynkowej, in-
formuje o zdolnosci kredytowej kontrahentéw transakcji handlowej,
0 zwyczajach rynkowych, potrzebach, gustach publicznosci, wreszcie
0 stosunkach prawnych i politycznych w obu krajach. Bank stanowi
réwniez punkt oparcia dla przedstawicieli handlowych dziatajgcych
na obcym terenie. Czesto dobre opinie banku o kliencie oparte sg na
otrzymanych od niego gwarancjach.

Ze wzgledu na tyle niezastgpionych ustug $wiadczonych przez bank
staraC sie bedg zawsze zarowno eksporter, jak importer o wspotprace
banku, udzielajgc mu szerokich petnomocnictw.

Przed wojng Swiatowa zwigzek miedzy bankami a obrotami mie-
dzynarodowymi byt bardzo istotny, co stanowito powazny czynnik
zar6wno rozwoju obrotow jak i bankéw. System kredytdéw organicznie
zwigzany z aparatem handlowym byt baza, na ktdrej opierata sie mie-
dzynarodowa wymiana towarowa’). Bezposrednio po wojnie banki
zaczety wycofywac sie z udziatlu w finansowaniu wymiany miedzy-
narodowej z uwagi na nieznajomos$¢ rynku. Dawne stosunki handlo-
we ulegly zerwaniu, a nowe nie zostaty jeszcze zorganizowane. Dalej
podkresli¢ nalezy wzrost ryzyka po wojnie wskutek trwajgcej nie-
pewnosci politycznej i anarchii walutowej. W takiej sytuacji stane-
ty przed bankami szczeg6lne problematy. Zadaniem byto stworzy¢ ta-
ki system, ktéry pozwalatby na zmniejszenie ryzyka kredytowego.

Z omowienia dziatalnosci bankow w sferze handlu zagranicznego
wynika, ze dla wiasciwego odegrania swej roli muszg banki odpowia-

a) J. Szenkman — Kredit w miezdunarodnoj torgowle. Moskwa 1925.



BANKI ZAGRANICZNE 23

da¢ pewnym specyficznym warunkom, ktore nie sg istotne dla banku,
ktérego terenem dziatalnosci Jest obszar wiasnego kraju.

Jako regute dziatalnosci uznac nalezy utrzymanie statego nadzoru
nad przebiegiem transakcji handlowej od chwili zwigzania z nig tran-
sakcji kredytowej do jej zakonczenia tj. od wyjscia towaru z rak
eksportera do chwili odbioru przez importera i zaptaty. Oczywiscie
zanim transakcja doszta do skutku bank musi by¢ doktadnie poinfor-
mowany o osobach eksportera, importera, ich krajach, towarze etc.

Owa ciagta tacznosé z transakcjg finansowang wymaga, aby bank
byt réwnoczesnie w kraju eksportu i importu. Ten stan osigga bank
za pomocg otwierania wiasnych oddziatow za granica, tworzenia in-
stytucyj bankowych odrebnych formalnie ale zaleznych finansowo,
wreszcie przez utrzymywanie z innymi bankami stosunkéw korespon-
dencji. Osobne miejsce zajmujg banki, ktorych sens istnienia tkwi w
dziatalnoSci na terenie zagranicznym. Sg to t.zw. banki zamorskie,
zagraniczne lub miedzynarodowe (orerseas, foreign, international
Banks, ubersee — Auslands-Bankes).

Trudno orzekac, ktory z tych systemow jest najlepszy, zalezy to bo-
wiem od istniejagcych warunkow. Przy wielkich, oparcie si¢ na syste-
mie bankow korespondentow jest nlewystarczajqce gorsze bowiem
sg wtedy informacje, wyzsze koszty wszelkich ustug i niemozliwe jest
finansowania przez jeden bank catego procesu od produkcji towaru
do jego konsumpcji.

Przy zakfadaniu natomiast oddziatéw bankéw zamorskich lub zwy-
ktych bankdéw depozytowych na terenie zagranicznym pojawia sie sze-
reg trudnosci natury prawnej i politycznej szczeg6lnie w obecnym
okresie rozwoju nacjonalizmu. Trudnosci te uniemozliwiajg czesto
catkowicie ekspansje bankow. Faktem jest jednak nie ulegajacym
zadnej watpliwosci, ze ekspansja na wielka skale na rynki zamorskie
bez oparcia 0 wihasng sie¢ bankdéw na tym terenie jest niemozliwa.
Wynika to z roli spetnianej przez te banki w handlu zagranicznym,
0 czym byfa mowa poprzednio.

Pierwszymi instytucjami bankowymi, ktore zajety sie finansowa-
niem handlu $wiatowego byty domy bankierskie, prosperujace gtow-
nie na rynku londynskim. Poczatkowa ich dziatalno$¢ przejawiata sie
w udzielaniu zagranicy dtugoterminowych pozyczek, pozniej ze wzro-
stem znaczenia kredytow krétkoterminowych w zwigzku z rozwojem
wymiaru miedzynarodowej gtébwnym ich interesem staty sie kredy-
ty akceptacyjne. Owi bankierzy, zwani ,,Merchant Bankers” powstali
i rozwineli sie w Anglii i zajeli w historii bankowosci odrebng po-
zycje, stajgc sie symbolem angielskiej ekspansji kredytowej w pier-
wszej potowie XIX w. Takie londynskie domy bankowe jak Barings,
Mastermans, Devaux, Rotshilds, Huths, Raphaels miaty swoje od-
dziaty we wszystkich wiekszych miastach Europy i prowadzity rozle-
gte interesy, miedzy ktérymi trudnoby przeprowadzic¢ linie podziatu
na czysto bankowe i kupieckie. Ze wzgledu na ten $cisty i bezposredni
zwigzek funkcyj kupieckich i bankierskich rozwijali swa dziatalno$¢
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Merchant Bankers wyfacznie w centrach handlowych. Upadek kre-
dytu personalnego powoduje zmierzch Marchant Bankers, a ich miej-
sce zajety wielkie banki akcyjne. Nie byly to wiec banki zagraniczne
w dzisiejszym pojeciu, a stanowity tylko jakby pierwowzér wspotcze-
snych bankdw.

Nowoczesne banki zagraniczne — zamorskie powstawaé zaczety
w 1835 r. (Bank of Australasia); pdzniej w 1836 r. stworzony zostat
The Colonial Bank, w 1840 Bank of British North America. Wszyst-
kie operowaty poczatkowo wytgcznie w granicach Imperium bry-
tyjskiego. Ale juz w 1848 r., jak podaje List of British Mercantile
Agents Abroad, byto angielskich bankow za granica: 4 prywatnych
bankierow w Paryzu, 4 w Rzymie, 7 w Aleksandrii, 2 w Nowym
Jorku i po jednym w Madrycie, Genui, Florencji, Wenecji, Patras,
Meksyku i Rio de Janeiros).

Szczegolnie silny rozwoj bankéw zamorskich miat miejsce w kon-
cu 50-tych i na poczatku 60-tych lat XIX e.; ,,Bankers Magazine”
pisze w 1863 r. z lekka ironig o bliskim zatozeniu banku dla ... pétnoc-
nego i potudniowego bieguna. Banki zagraniczne, powstate w owym
czasie, mialy po wiekszej czesci krotki zywot, byly one raczej im-
prowizowane dla doraznych celéw, dawaly mate bezpieczenstwo,
a zyski ich wahaty sie w ogromnych granicach. Byt to okres wiel-
kiej ekspansji kredytowej Europy, gtownie Anglii, pézniej Francji
a okoto 1875 — 80 r. weszty réwniez Niemcy.

W 1932 r. stan placowek bankéw zagranicznych wazniejszych
krajow przedstawiat sie nastepujgco: 1) (w rubryce ,ilo$¢” podana
jest liczba bankéw macierzystych):

; “x Bliski Daleki Ameryka
Banki llos¢  Europa  \cchod  wschéd  tacifiska M€
angielskie 32 62 224 73 98 5
niemieckie 7 11 5 5 36 —
francuskie 21 101 44 23 35 2
ameryk. 11 53 19 74

Powstanie w Anglii bankéw zamorskich jest typowym przyktadem
nieskrepowanej inicjatywy prywatnej i niezaleznosci przyczynan.
Dopiero po wojnie $wiatowe] objawia si¢ znaczny wzrost wpltywow
panstwa. Angielskie banki zagraniczne sg najstarsze, najsilniej roz-
winiete i najliczniejsze na Swiecie, dochodzac w niektorych krajach
do szczegolniejszego znaczenia jak np. Hong-Kong and Shanghai
Banking Corporation w Chinach.

Wielkie banki depozytowe dopiero w ostatnich latach przed wojng
zaczely zaktada¢ swoje oddziaty za granicg lub przejmowac kontro-

) A. S. J. Baster — The International Banks. London 1935.
4 A. S. J. Baster — lbidem.
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le nad niektorymi bankami, i obecnie razem ze specjalnymi bankami
zamorskimi stanowig bardzo wazny czynnik potegi angielskiego han-
dlu i angielskiej waluty. Jedynie Midland Bank ze wzgledu na wpty-
wy Sir Edwarda Holdeng ograniczat sie przez dtuzszy czas jedynie do
utrzymania stosunkéw korespondencji z bankami zagranicznymi3).

V.

Jak juz to poprzednio bylo wspomniane, banki finansujgce handel
zagraniczny otwierajg swoje oddziaty lub stwarzajg zalezne od nich
instytucje bankowe dla bezposredniej dziatalnosci w kraju finanso-
wanym, albo tez ograniczajg sie do korzystania z ustug koresponden-
tow. Bank pracujacy za granica spotyka sie z catym szeregiem prze-
szkod w swej dziatalnosci, ktére podzielic mozna na 3 grupy: prze-
szkody natury technicznej, prawnej i politycznej. Przede wszystkim
podkresli¢ nalezy brak Scistego kontaktu centrali banku, bedacej zwy-
kle w wielkich centralach finansowych Swiata, z jej oddziatem w
kraju, ktorego handel jest przez nig finansowany. Gtdwng przyczyng
jest tu odlegtos¢ uniemozliwiajgca statg kontrole. Z tego powodu
szczegolng wage dla bankow zagranicznych posiada kwestia doboru
personelu. | tak np. Comptoir d’Escompte otworzyt oddziaty w In-
diach, ktére jednak dla braku dobrego personelu szybko musiaty
by¢ zwiniete. Doskonale natomiast rozwijat sie Bangue de I'Indo-
Chine, ktory wymienionej kwestii poswiecit wiecej uwagi (przykia-
dy: Charles Addis).

W panstwach zamorskich wahania waluty sg zjawiskiem statym.
Wplywajg na to zaréwno czesto eksperymenty walutowe rzadéw
(Ameryka Potudniowa), a nastepnie w duzym stopniu zaleznos¢ kra-
ju czesto od jednego zbioru towaru, na ktdrego produkcji kraj opie-
ra calg swojg gospodarke narodowg (kawa w Brazylii, saletra w Chi-
le). Wahania w podazy i popycie owych towaréw odbijajg sie ja-
skrawo na walucie tych krajow. Wymienione okolicznosci sprzyjaja
rozwojowi spekulacji, ktora jeszcze bardziej zaostrza sytuacje. W re-
zultacie pewnos$¢ kalkulacji stoi zawsze pod znakiem zapytania. Mo-
ment ryzyka walutowego trudno tu wyeliminowa¢ nawet bankom,
ktore oczywiscie z reguty przyjmujg za podstawe obcg walute. Uciecz-
ka jednak od krajowej waluty ma swoje granice, banki bowiem przy-
najmniej rezerwy kasowe trzyma¢ muszg w walucie krajowej, przy
czym rezerwy muszg by¢ znacznie wieksze z uwagi na odlegtos¢ od
centrali i zawsze istniejgcg mozliwo$¢ powstania powszechnej paniki
i runu na banki. Po wojnie szczegélnie dotkliwg stata sie dla ban-
kéw zagranicznych panujgca konkurencja zarbwno miedzy sobg jak
i ze strony bankow krajowych. Wzrost konkurencji i wzrost nacjo-
nalizmu ?ospodarczego krajéw mato rozwinietych i dotychczas bier-
nych staty sie najbardziej charakterystyczne dla oceny potozenia
bankéw zagranicznych, przy czym oba zjawiska uderzajg w podsta-

a) A. S. J. Baster — lbidem.
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we tych bankéw. Wzmagajaca sie ograniczajgca dziatalnos¢ ustawo-
dawcy polega na kontroli, a czasem nawet formalnym zakazie otwie-
rania filii przedsigbiorstw zagranicznych jako osrodkéw obcej dy-
spozycji gospodarczej, nastepnie na specjalnym opodatkowaniu ka-
pitatdbw zagranicznych (Hiszpania 1920, Wiochy), przymusie lokowa-
nia w kraju kapitatdow w kraju uzyskanych (Czechostowacja), ogra-
niczeniu bankoéw zagranicznych w korzystaniu z redyskonta (Hisz-
pania 1927 r.), zakazie nalezenia do gietdy obcokrajowcom jaki pod-
czas wojny (1916 r.) istniat w Amsterdamie, uprzywilejowaniu wie-
rzycieli krajowych banku zagranicznego wobec innych wierzycieli
w formie ograniczenia odpowiedzialnosci krajowych wierzycieli ban-
ku zagranicznego za zobowigzania centrali, a zabezpieczenia majat-
kiem centrali wierzytelnosci krajowych wierzycieli oddziatu (Bra-
zylia), nakazie zatrudniania w handlu pewnego procentu krajowcow
itp. Owe ograniczenia dziatalnosci bankéw ze strony wiadz panstwo-
wych sg spowodowane tym, ze ekspansja kapitatdw jest czesto po-
tgczona z wpltywami politycznymi z uwagi na istniejgcg, czesto bez-
posrednig zalezno$¢ banku od rzadu swego kraju. | tak np. Imperial
Ottoman Bank wspotpracowat z francuskim Ministerstwem Spraw
Zagranicznych, Deutsche Bank ulegat wptywom rzadu niemieckiego
(budowa kolei w Bagdadzie), a w Yokohama Specie Bank prezesa
i dyrektorow mianuje minister japonski™). W tej chwili ustawo-
dawstwo dotyczgce bankdéw zagranicznych jest b. réznorodne. Wyj-
$cia z impasu, w jakim sie miedzynarodowa bankowo$¢ znalazta, szu-
ka¢ mozna w zrownaniu bankéw zagranicznych z krajowymi pod
wzgledem traktowania oraz oparcia stosunkow miedzy krajami w tej
materii na zasadzie wzajemnosci.

V.

Przed ograniczajaca dziatalnoscig panstwa bronity sie zawsze ban-
ki zagraniczne dosy¢ skutecznie. | tak, gdy zatozenie oddziatu jest
niemozliwe, kapitat banku zagranicznego stara sie przybrac¢ szaty
kraju, w ktorym pracuje. Staje sie wiec wspotwtascicielem banku,
ktérym kieruje na zasadzie wiasnosci akcyj.

Ta forma stosowana byta z r6znych wzgledéw przede wszystkim
przez banki niemieckie w dobie ich ekspansji w drugiej potowie
XIX w. | tak np. Deutsche Bank byt wiascicielem German Bank of
London, Commerz und Diskonto Bank w Hamburgu miat udziat
w banku The London and Hanseatic. Angielskie banki dopiero wte-
dy zaczetly stosowac ten system, gdy poza bankierami prywatnymi
i bankami zamorskimi zaczety bra¢ udziat w transakcjach handlu
zagranicznego rowniez banki depozytowe. Wtedy Barclays Bank
Limited stworzyt wiasny bank dla dominiéw i kolinii pod nazwa
Barclays Bank Dominion, Colonial and Orerseas, a Midland Bank

°) A. S. J. Baster — lbidem.
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zatozyt The Midland Bank Onerseas Branek. Po wojnie $wiatowej
zakladanie tego rodzaju bankow stato sie jednym z gtéwnych sposo-
béw ekspansji kapitatow z krajow bogatych. Banki te zajmowaty sig
dtugoterminowym kredytem w postaci inwestycyj w przemysle kra-
jowym i krotkoterminowym, finansujac handel. Jeszcze jedng bardzo
wazng zaletg tworzenia samodzielnych bankéw zagranicg jest ogra-
niczenie w ten sposéb ryzyka banku — wiasciciela (Mutterbank) do
wysokosci udziatu, w wypadku bankructwa zatozonego banku (Toch-
terbank). Istotnie praktyka bankéw niemieckich wykazata calg za-
lete tego systemu, bo tylko niewiele bankow poniosto z tego powodu
drobne stosunkowo straty. Poza konieczno$cig posiadania wiasnej sie-
ci oddziatow, kontrolowanych bankow, korespondentow, dla rozwo-
ju banku, Jako podmiotu finansowania handlu zagranicznego wielkg
wage ma udziat kraju, ktorego kapitat dany bank kontroluje w mie-
dzynarodowych obrotach. Dlatego tez udziat Wielkiej Brytanii w han-
dlu i przemysle Swiatowym zapewnia przyszto$¢ jej bankom dziata-
jacym zagranicg?)- Owa zalezno$¢ banku od stosunkow w jego kra-
ju ojczystym wynika z naturalnego nastawienia na finansowanie
obrotow przede wszystkim z krajem ojczystym oraz z faktu, ze bank
przez swojg ojczyzne zwigzany jest z silng waluta.

Dla ilustracji premii wynikajacej z zaptaty za posrednictwem sil-
nej waluty podaje Diouritch stynny juz dzisiaj przyktad kurséw prze-
kazow telegraficznych w Rio de Janeiro w roku 1903 na Berlin bez-
posrednio i na Berlin przez Londyn s) :

: kurs na Berlin P
Rok 1903 kurs na Berlin przez Londyn réznica

Styczen 1,006.343 1,004.979' — 1.364
Luty 1,020.390 1,015.734 —  4.656
Marzec 1,008.934 1,001.285 — 7.649
Kwiecien 984.930 981.069 3.861
Maj 977.843 973.058 — 4785
Czerwiec 952.770 921.804 — 30.966
Lipiec 980 256 980.047 — 0.209
Sierpien 983.266 983.066 — 0.200
Wrzesien 985.273 986.501 + 1.228
Pazdziernik 985.273 986.359 + 1.086
I Listopad 988.283 987.227 — 1056
Grudzien 993.300 990.777 — 2526

Widac stad, ze istnieje funkcjonalna zalezno$¢ miedzy rozpow-
szechnieniem i potegg waluty a rozwojem bankowosci. Jedng z wie-
lu przyczyn potegi bankéw angielskich jest rozpowszechnienie
funta szterl. w obrotach miedzynarodowych, z drugiej za$ stro-

’) William Spalding — The Finance of Foreigne Trade. London 1926.
s) Expansion des Banques Allemandes. Paris 1909. str. 263., A. S. J. Baster
— The International Banks str. 256.
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ny rozpowszechnienie funta szterl. mozliwe jest wiasnie dzieki orga-
nizacji bankéw angielskich zagranicg. Z tych wzgledéw Bismarck,
chcac rozpowszechni¢ na Swiecie walute markowg i akcept markowy,
a stad zyski z operacyj dewizowych, prowizji i réznic stop zachowaé
dla Niemiec, rozbudowat niemieckg bankowo$¢ zagraniczna.

Angielskie banki, a za nimi pdzniej inne, opieraty sie w swej
dziatalnoSci zagranica na zasadzie budowania centrali w kraju,
a catej sieci oddziatdbw na terenie krajow swej ekspansji. Wyjatek
od tej zasady stanowit tylko Anglo-Austrian Bank, zmieniony w
1926 r. na Wiener Kredit-Anstalt, ktérego centrala stworzona zosta-
ta w Wiedniu. Podobnie rzecz sie ma z Imperial Ottoman Bank, kto-
ry ma centrale w Konstantynopolu.

PrzypuszczaC nalezy, ze w miare postepu czasu bezposredni zwig-
zek banku z krajem jego dziatalnosci bedzie wzrastat i stopniowo
ciezar decyzji przesuwac sie bedzie do tego kraju. Ustawodawstwa
odnosnych panstw idg w kierunku przyspieszenia tego procesu. | tak
np. w Norwegii i Finlandii zakazano przedsiebiorstwom zagranicz-
nym prowadzenia interesow bankowych przez otwieranie w kraju
oddziatéw bankdw zagranicznych. Obecnie juz stwierdzi¢ mozna, ze
eksport kapitatdw za pomocg zaktadania odrebnych krajowych insty-
tucyj finansowych, a nie oddziatow znacznie sie zwiekszyt.

Banki dziatajgce za granicg rozwijajg sie w dwoch kierunkach:
udzielania kredytu krotkoterminowego dla finansowania handlu i
kredytu dtugoterminowego dla inwestowania w przemysle z prze-
waga jednej lub drugiej gatezi interesow. Trudno by wiec przepro-
wadza¢ rozgraniczenie. Pewng specjalizacje w tym zakresie zauwa-
zy¢ mozna przede wszystkim w bankach angielskich.

Charakterystyczne jest, ze banki zagraniczne, jesli inwestujg w
przemysle, to w tych przedsiebiorstwach, z ktérymi zwigzane sg kon-
cernowo. Inne przewaznie nie wchodzg w rachube. Oczywiscie Kkre-
dyt krétkoterminowy w operacjach bankowych stanowi wiekszos¢.

Banki zagraniczne powstajg nie tylko dla eksportu kapitatow za
granice. Istniejg rowniez banki zagraniczne stworzone dla korzysta-
nia z kredytu, a $ci$lej mowigc, posrednictwa w uzyskiwaniu kre-
dytu. | tak np. przed wojng istniat rosyjski bank w Paryzu, a nie-
miecki w Londynie, stworzone dla korzystania z krotkoterminowego
kredytu dla finansowania handlu i, za pomocg statych prolongat,
do finansowania przemystu swego kraju.

Jako ostatni warunek pomysinego rozwoju bankéw finansujgcych
eksport wymieni¢ nalezy Scisty zwigzek z wielkim, tanim i dobrze
zorganizowanym rynkiem dyskontowym. Punkt ciezkosci tkwi tu
w mozliwosci przejecia ciezaru finansowania handlu przez rynek dy-
_skontolzlvy, co rozszerza zakres finansowania, obniza jego koszty
i ryzyko.

W organizacji finansowania handlu zagranicznego przez banki wy-
odrebnity sie dwa systemy, ktére dla uproszczenia nazwa¢ mozna
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»angielskim” i ,.niemieckim”, poniewaz byIP/ charakterystyczne dla
tych krajow. W Anglii finansowanie handlu zagranicznego oparte
byto na najdalej idacej specjalizacji bankéw. Merchant Bankers
uprawiali kredyt personalny dla eksporterow (akcepty), a banki za-
graniczne kultywowaty kredyt pokryty zarowno dla eksporteréw jak
importeréw. Banki depozytowe byly mato zaangazowane w eksporcie’
i jesli braty udziat w finansowaniu handlu zagranicznego, to w for-
mie kredytéw rembursowych i w rachunku biezacym. Istniat Scisty
podziat pracy miedzy bankami, finansujacymi handel zagraniczny,
zarowno co do form finansowania jak i terenu dziatalnosci. Prze-
myst, handel, banki stanowity oddzielne grupy interesbw oparte na
zasadach przeciwstawnosci. Kredyt diugoterminowy uzywany byt
tylko dla finansowania przemystu, ktérym zajmowaty sie osobne ban-
ki. Jako szczeg6lng zalete angielskiego systemu podkreslic nalezy
ograniczenie kosztéw finansowania i ryzyka dzieki specjalizacji9).

Niemiecka bankowos$¢ tworzona byta w odmiennych warunkach niz
angielska, bo mogta sobie zdoby¢ miejsce tylko przez wyparcie ban-
koéw angielskich. Stad podstawowg cechg jej dziatalnosci jest zdo-
bywanie rynkow Swiata, gdy angielskie banki nastawione byly na
obstugiwanie juz zdobytych rynkow. W Niemczech, w przeciwien-
stwie do stosunkow angielskich istniata Scista wspotpraca przemystu,
handlu i finanséw, co wyrazito sie w zasiadaniu w radach poszcze-
golnych przedsiebiorstw przedstawicieli r6znych grup gospodarstwa
narodowego. Umozliwiato to wielkg koncentracje dziatania, ktorej
skutki objawity sie w niepohamowanej ekspansji Niemiec za grani-
ce, ktdrg powstrzymata dopiero wojna Swiatowall). Niemiecki prze-
myst i handel eksportowy korzystaty z obfitych kredytéw udziela-
nych im ze skoncernowanych z nimi bankdéw, stad tez moment bez-
pieczenstwa nie odgrywat tej roli co w Anglii. System niemiecki
okazat sie bardziej nowoczesny, stad tez znalazt szerokie zastosowa-
nie, zwyciezajgc nawet w Anglii. Okazalo sie to podczas wojny
w zwigzku z podjeciem inicjatywy ze strony angielskiego Ministra
Przemystu i Handlu Runcimana uaktywnienia angielskich bankdw,
ktore stale ustepowaty bankom niemieckim. W zwigzku z systemem
niemieckim zwr6ci¢ nalezy uwage na inicjatywe panstwa w zakre-
sie organizacji bankéw dla finansowania eksportu.

9 William Spalding — The Finance of Foreign Trade.
“) Handworterbuch des Bankwesens ,,Uberseegeschaft”.



Tadeusz Sotowij

STOPA PROCENTOWA NA RYNKU PIENIEZNYM

Artykut ten stanowi fragment wiekszej pracy i faczy sie
z artykutem drukowanym w N-rze 5 1 6. W nastepnych
N-rach ,Banku” zostanie zamieszczony dalszy cigg pracy
p. Sofowija na temat rynku pienieznego w Polsce.

Redakcja.

Poza ramy tej pracy wykraczatyby rozwazania nad znaczeniem
i naturg stopy procentowej. Ograniczymy sie tylko do stwierdzenia,
ze stopa procentowa jest ceng ptacong za dyspozycje pewnej kwoty
kapitatu przez pewien okres czasu. W stanie réwnowagi stopa pro-
centowa musi by¢ dosy¢ wysoka aby zrownowazy¢ podaz i popyt. Jak
dtugo istnieje roznica w stopach procentowych opfaca sie zawsze po-
zyczkobiorcy lub pozyczkodawcy zamieni¢ jeden rodzaj pozyczki na
drugi; w rezultacie bytaby — pomijajgc czasowe zamieszanie w okre-
sie przystosowania —mozliwa tylko jedna stopa procentowa na ryn-
ku. W praktyce jednak wiadomo, ze istnieje caty szereg stop procen-
towych i szereg specjalnych rynkéw pienieznych. Przyczyna tego
lezy przede wszystkim w trudnosciach swobodnego substytuowania
jednej pozyczki na druga.

Podstawowa klasyfikacje pozyczek mozna przeprowadzi¢ zaleznie
od ich terminu ptatnos$ci. Pozyczko-biorca stara sie dostosowac termin
pozyczki do swoich potrzeb okreSlonych np. okresem produkcji (jezeli
chodzi o kredyt obrotowy), oczekiwanym okresem wptywow podatko-
wych (jezeli chodzi o skarb) itp. Natomiast pozyczkodawca dostoso-
wuje czas trwania pozyczki do terminu, w ktérym, z tych czy innych
powodow, pragnie dysponowac swoim kapitatem.

Drugim waznym czynnikiem, ktéry rozniczkuje rodzaje kredytow,
jest element ryzyka. Ryzyko bywa rozmaitego rodzaju. Najbardziej
powszechne jest ryzyko niewyptacalnosci dtuznika. Ryzyko to moze
by¢ jednak zmniejszone przez specjalny wybor kredytobiorcow i ta-
kiego rodzaju lokaty, ktora zapewnia wigksze bezpieczenstwo przez
specjalng forme prawng (np. szybkie postepowanie windykacyjne
przy wekslach). Ryzyko moze byc takze walutowe tj. wynikajace z
mozliwosci zmiany warto$ci pienigdza, i transferowe, zwigzane z mo-
zliwoscig zablokowania nalezno$ci w kraju dtuzniczym. Ryzyka te sg
specjalnie aktualne przy lokatach zagranicznych. Niekiedy brane jest
pod uwage takze ryzyko polityczne polegajgce na ewentualnosci zmia-
ny ustroju politycznego i prawnego danego kraju i zwigzanej z tym
mozliwosci wkraczania przez ustawodawstwo w stosunki pomiedzy
dtuznikiem a wierzycielem.

Specjalny element ryzyka stanowi obawa, ze wskutek zmiany wia-
snego potozenia pozyczkodawca bedzie potrzebowat kapitatu wcze-
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$niej niz to przewidywat w chwili dokonywania lokaty. Ryzyko to
mozna nazwac¢ ryzykiem immobilizacji (risk of inavailability). Po-
zyczkodawca bedzie zatem z obawy tego ryzyka poszukiwat niekiedy
specjalnych lokat krotkoterminowych (np. pozyczek jednodniowych)
albo tez takich papieréw, ktére mozna zawsze uptynni¢ drogg redy-
skonta, zastawu lub sprzedazy gdyz istnieje dla nich pojemny rynek.
Mamy zatem trzeci podziat pozyczek zalezny od mozliwosci ich uptyn-
nienia.

Wszystkie te pozyczki w ktorych instytucje finansowe posredni-
czg miedzy kredytobiorcg i kredytodawcg mozna uwaza¢ za jeden
wielki targ kredytowy, ktory skiada sie z szeregu drobniejszych ryn-
kow dla specjalnych rodzajow pozyczek. Wszystkie te drobne rynki
bywajg zwykle dzielone na dwie duze grupy: rynek kapitatowy | ry-
nek pieniezny. Samo znaczenie tych termindw bywa zresztg rdznie de-
finiowane. Jedni autorzy biorg je dostownie: rynek kapitatowy jest
rynkiem dla inwestycji, rynek pieniezny — rynkiem pienigdza jako
Srodka ptatniczego. Wedtug innego podziatlu sg to rynki dla pozy-
czek dtugo- wzglednie krétkoterminowych. Takie ujecie prowadzi je-
dnak do nieporozumien, gdyz trudno jest niekiedy wytyczy¢ Scisty
linie podziatu pomiedzy rynkiem dtugo- i krotkoterminowym, wobec
istnienia w praktyce mozliwosci substytucji i uptynniania rozmaitych
form kredytu. | tak np. obligacja reprezentuje kredyt dtugotermino-
wy z punktu widzenia kredytobiorcy (emitenta) a przez jej posiada-
cza — kredytodawce moze byc traktowana jako krotkoterminowa lo-
kata,ktora moze byc uptynniona przez zastaw lub sprzedaz na giet-
dzie. Jakkolwiek pomiedzy poszczeg6lnymi rynkami istniejg state
przesuniecia kapitatow to jednak — wskutek wyzej omoéwionych ro-
znic w terminach i wspétczynniku ryzyka poszczegoélnych operacyj —
nie wywotujg one wyrownania stopy procentowej. Fakt ten powszech-
nie znany bywa jednak niekiedy pomijany lub niedoceniany w rozwa-
zaniach teoretycznych, gdzie czesto targ kredytowy czy tez rynek pie-
niezny traktowany jest jako organizm na ktorym ksztattuje sie je-
dnolita stopa procentowal). Na tym tle powstawaty czesto w Pol-
sce nieporozumienia w odniesieniu do zagadnien rynku pienieznego,
do ktérych nieraz w ciggu tej pracy bedziemy musieli powracac.

W pracy naszej interesuje nas przede wszystkim, jak ksztaltuje sie
stopa procentowa na rynku pienieznym sensu stricto, okreslonym po-
Erzeplnio jako rynek nadwyzek kasowych catego kraju, na ktorym sty-

a sie podaz i popyt wolnych Srodkow.

Oczywiscie docydujacy wptyw na poziom stopy (a raczej stép) na
tym rynku ma stosunek popytu i podazy kapitatow na nim lokowanych
i poszukiwanych. Z opisu rynkow pienieznych wynika, ze operujg
na nich przede wszystkim instytucje kredytowe, skarb panstwa a nie-

") Zagadnieniom tym pos$wiecona jest interesujgca i dobrze udokumentowa-
na praca ekonomistki szwedzkiej Karin Kock ,,A study of interest rates”, Lon-
don 1929.
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kiedy najwieksze firmy handlowe i przemystowe. Decydujgce znacze-
nie, zwiaszcza jezeli chodzi o podgz, posiadajg instytucje kredyto-
we a wsérodd nich banki kredytu krétkoterminowego. Podaz tych ban-
kéw zalezy znowu, z natury interesu bankowego, od stanu i ruchu
obcych Srodkéw w bankach. Jak to wspomnieliSmy lokaty na rynku
pienieznym stanowig nadwyzke kasowg a robwnoczesnie rezerwe dru-
giego stopnia bankéw. Jezeli do danego banku przyptywaja wkiady
to czes¢ ich ulokuje bank na rynku pienieznym. Proporcja sumy ulo-
kowanej do sumy ztozonej w banku bedzie zalezata od szeregu czyn-
nikbw. Zaleznie od rodzaju wkiadow: bedzie wyzsza przy wkiadach
a vista, nizsza — przy terminowych, ktére bank lokuje raczej w po-
zyczkach handlowych. Proporcja ta bedzie takze zalezata od moznosci
szybkiego obrdcenia nowych wktadéw na kredyty handlowe wreszcie
od moznosci znalezienia odpowiednich lokat na rynku. Podobnie po-
stapi bank, ktéremu Klienci sptacili kredyty a chwilowo nie znajduje
nowych pozyczkobiorcéw. Odwrotnie, jezeli dany bank odczuje od-
ptyw wkiadow, lub wzrost zapotrzebowania na kredyt to bedzie on
redukowat swoje lokaty na rynku pienieznym albo nawet wystapi na
nim jako kredytobiorca. W rezultacie decydujacy wptyw na rynek wy-
wiera ptynnos¢ aparatu kredytowego a rozmiary operacyj rynko-
wych zalezg zatem ostatecznie od ogo6lnych rozmiaréw i rodzaju ob-
cych $rodkdw sktadanych w bankach. Im suma wkadow jest wiek-
sza, tym wieksze bedg lokaty na rynku w tych panistwach oczywi-
$cie, w ktorych,taki rynek funkcjonuje. Duzy wptyw na operacje ryn-
kowe ma takze struktura wkiadéw oraz ustawowe przepisy i zwy-
czaje bankowe w danym kraju. Poniewaz ruch wkiadow i kredytow
w bankach podlega wahaniom sezonowym, wahania te odbijajg sie
takze wyraznie na podazy $rodkow na rynku pienigznym. Jako gtow-
ni pozyczkobiorcy wystepujg na rynkach pienieznych najczesciej bro-
kerzy, skarb oraz instytucje finansowe a niekiedy i inne. Rozmiary
tego popytu sg oczywiscie rowniez zmienne i podlegajg wahaniom
sezonowym, zwiaszcza jezeli chodzi o skarb, ktory uzupetnia przez
emisje weksli na rynku swoje rezerwy kasowe w okresach sezono-
wego spadku wptywow podatkowych. Popyt zgtaszany przez broke-
row zalezy od stanu posiadanych przez nich portfeli wekslowych lub
tez zapotrzebowania na pozyczki gietdowe. Podaz akceptow banko-
wych pochodzgcych z finansowania handlu miedzynarodowego podle-
ga takze wahaniom sezonowym i wzrasta zwitaszcza w jesieni w okre-
sie finansowania zakupéw zboza i surowcow przez kraje przemysto-
we. Ogodlnie jednak biorac stwierdzi¢ nalezy, ze popyt na rynku pie-
nieznym jest mniej elastyczny od podazy. Wynika to stad, ze kwota
akceptéw bankowych lub weksli handlowych naptywajacych na ry-
nek zmienia sie tylko w dtuzszych okresach czasu zgodnie z ruchem
obrotéw handlowych. Wysoko$¢ emisji weksli skarbowych waha sie
normalnie rowniez w pewnych okreslonych granicach a nawet zapo-
trzebowanie na pozyczki gieldowe — pomijajgc okresy ozywionych
spekulacji — nie wykazuje bardzo gwattownych zmian. Natomiast
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stan wkiadow i kredytbw w bankach jest znacznie bardziej zmien-
ny i dlatego tez stopa na rynku pienieznym ulega znacznie czestszym
wahaniom (nie tylko sezonowym) i w granicach znacznie wiekszych
niz stopa kredytow handlowych udzielanych przez banki. Wynika to
wiasnie z istoty rynku pienieznego na ktérym banki regulujg swoj
stan rezerwy i pogotowia dgzac do mozliwej stabilizacji kredytow
handlowych. Konsekwencje stosunkowo stabej elastycznosci popytu
na rynku pienieznym odczuwajg wyraznie rynki krajow, do ktorych
kieruja sie w duzych ilosciach obce kapitaty wedrowne (t.zw. hot mo-
ney) a wiec np. rynek londynski i nowojorski. Lokowanie zagranicz-
nych kapitatéow w formie najbardziej ptynnej, a wiec na rynku pie-
nieznym, wywiera deprymujacy wptyw na stope procentowsg i wywo-
tuje, w niektdrych krajach konieczno$¢ neutralizowania tego wptywu
przez specjalng emisje weksli skarbowych na rachunek funduszu wa-
lutowego. Dalszg cechg stopy na rynku pienieznym sg jej wahania
sezonowe. Zwyzka stopy nastepuje najczesciej na medio a zwihaszcza
na ultimo miesigca, przede wszystkim na koniec kwartatu. Najbar-
dziej jaskrawo odbija sie to na ultimo roku a to w zwigzku z daze-
niem bankéw do wykazywania wysokiego pogotowia w bilansach
rocznych. W wiekszosci krajow zwyzka stopy rynkowej wystepuje
takze w jesieni tj. w okresie zwiekszonego finansowania przez banki
zbioréw rolniczych i przygotowan do kampanii w przemysle. Wszy-
stkie te objawy, wywotane przez wycofywanie przez banki $rodkow
z rynku, pozostajg takze w zwigzku z terminami likwidacji operacyj
gietdowych, ktére zwykle przypadaja w potowie i na koniec miesigca.

Jakkolwiek oczywiscie na poziom stopy na rynku pienieznym
wptywajg przede wszystkim rozmiary podazy i popytu to poza tym
stopa ta ksztattuje sie pod wptywem specjalnych warunkéw wiasci-
wych dla operacyj na tym rynku.

Przede wszystkim cechg rynku pienieznego jest ograniczenie sie
do operacyj najbardziej krotkoterminowych. Banki, ktore sg gtow-
nym Zrodtem podazy na rynku, ograniczajg sie¢ z tytutu struktury
swoich wkiadow, a zwykle | przepiséw ustawowych, do operacyj krot-
koterminowych. O ile jednak stan i rodzaj wktadow pozwala im udzie-
la¢ takze jednorocznych a nawet dtuzszych kredytow handlowych,
o tyle cze$¢ srodkéw ulokowanych na rynku pienieznym stanowigca
druga linie rezerw moze by¢ ulokowana na znacznie krétszy termin
nie przekraczajagcy normalnie trzech miesiecy a czasami ograniczony
do jednego dnia lub tygodnia.

Z drugiej strony konieczno$¢ jak najbardziej pewnego lokowania
powierzonych sobie srodkéw zmusza banki do wyjatkowo ostrej selek-
cji kredytobiorcow i do faworyzowania tych form kredytu, ktérym
prawo zapewnia specjalne bezpieczenstwo (np. skup weksli). Kroét-
koterminowy charakter operacji dziata zresztg dodatkowo w Kierun-
ku redukowania ryzyka niewyptacalnosci, gdyz mniejsza jest obawa,
aby w krétkim okresie czasu sytuacja kredytobiorcy ulegta takiemu
pogorszeniu, zeby pretensja zostata stracona czy nawet ulegta zamro-
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zeniu. Z tych samych przyczyn krétkoterminowy charakter operacyj
redukuje znacznie ryzyko walutowe i ryzyko polityczne.

Wreszcie kredytodawcy poszukujg przede wszystkim lokat o naj-
nizszym wspotczynniku ryzyka immobilizacji, gdyz banki zawsze mu-
szg sie liczy¢ z nieprzewidziang koniecznos$cig uptynnienia swych lo-
kat przed terminem ich likwidacji. Z tych przyczyn poszukiwane sg
zwykle na rynku weksle, ktére mozna uptynni¢ w drodze redyskonta,
cho¢ — jak to wykazemy ponizej — w Anglii wskutek tradycyjnego
ukfadu stosunkow weksle sg dla bankéw depozytowych najmniej
ptynng lokatg z posrdd operacyj rynkowych.

Wszystkie te wyzej omowione czynniki zwigzane z krotkotermi-
nowoscig operacyj i daleko posunietym ograniczeniem wszelkich ro-
dzajow ryzyka dziatajg w Kierunku obnizenia stopy procentowej na
rynku.

Z drugiej strony w tym samym kierunku dziata takze szereg czyn-
nikdw ze strony popytu na kredyt. Jak juz wspomnieliSmy podaz ,,su-
rowca kredytowego”, (ze uzyjemy terminu prof. H. Tennenbauma),
ktory odpowiadatby wysokim kwalifikacjom rynku pienieznego jest
ograniczona. Co wiecej ,,surowiec” ten nie moze by¢ dowolnie tworzo-
ny bez zepsucia jego jakosci. Jezeli np. w braku rembursowych akcep-
tow bankowych, posiadajgcych gwarancje zaptaty w automatycznej
likwidacji transakcji handlowej z ktérej powstaly, pojawig sie na
rynku akcepty finansowe, a wiec gorsze, to zdrowy rynek pieniezny
nie przyjmie takich akceptow wzglednie bedzie je dyskontowat stosu-
jac wobec nich wyzszg stope. Podobnie zareaguje rynek na nadmier-
ng i wywotang deficytem budzetowym emisje weksli skarbowych.

Oczywiscie — zwiaszcza w okresach znacznej ptynnosci rynku —
istniejg zawsze proby wprowadzenia na rynek drugorzednego ma-
teriatu i w praktyce nie wszystkie operacje odpowiadajg najwyzszym
wymaganiom. W kazdym razie mozna stwierdzi¢, ze operacje na
otwartym rynku pienieznym sa najbardziej ,,wysublimowanymi” for-
mami kredytu dokonywanymi po najnizszej stopie procentowej. Zu-
petna ptynnosé rynku pienieznego pojetego jako catosc¢ jest oczywiscie
nieosiggalna. Nawet w normalnych warunkach cze$¢ pozyczek spta-
canych jest po prostu zamieniana na pozyczki w innej instytucji lub
w innej formie. (Np. wspomniane wyzej przesuwanie pozyczek bro-
kerow londynskich z jednego banku do drugiego w dniu sporzadzania
bilansu). Niewatpliwie cze$¢ operacyj kazdego rynku, nawet naj-
lepiej zorganizowanego jest — przy zachowaniu pozoréw ptynnosci
— zamrozona. O ile w normalnych warunkach mozliwe jest nawet
natychmiastowe uptynnienie lokat rynkowych przez cze$¢ instytucii,
to nigdy nie moga tego réwnoczesnie zrobi¢ wszyscy wierzyciele ryn-
ku. Nawet przy petnym otwarciu tej klapy bezpieczenstwa, jaka dla
rynku stanowi mozno$¢ zadtuzania si¢ w banku biletowym, okazuje
sie, ze gdy wszyscy chcg wycofa¢ swe lokaty to cze$¢ ich pozostaje
zamrozona. Objaw ten obserwowano np. w Londynie po wybuchu
wojny Swiatowej.
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Jaka jest dolna granica stopy procentowej na rynku pienieznym?
Ze wzgledu na to, ze gtdbwnym kredytodawcg sg na rynku pienieznym
banki, a wiec instytucje pracujgce przede wszystkim pozyczonymi
(gtéwnie w formie wkiadow) kapitatami, wydawatoby sie, ze dolna
granica stopy na rynku zakreslona jest przez najnizszg stawke pila-
cong przez banki za obce kapitaty. Logicznie stopa na rynku powin-
na by¢ nawet wyzsza od najnizszej stawki ptaconej za wkiad a to z ty-
tutu proporcjonalnego udziatu w kosztach handlowych banku, premii
za — chocby najnizej oceniane —ryzyko i zysku. Pozyczanie ponizej
tak skalkulowanej stopy rownatoby sie stracie banku pozyczajgcego.
Oczywiscie rozumowanie takie jest zupetnie poprawne i dgzeniem
bankoéw pozyczajacych na rynku jest utrzymanie mozliwie wysokiej
stopy. Dazenia te przybierajgce niekiedy forme kartelu bankowego
(Jak np. wspomniana w poprzednim rozdziale umowa londynskich
bankoéw clearingowych) nie mogg by¢ jednak zupetnie skuteczne a to
z nastepujacych powodoéw: podaz na rynku pienieznym przekracza
niekiedy popyt i wywotuje ostrg konkurencje np. ze strony bankow
zagranicznych. Nastepnie sumy lokowane na rynku pienieznym sta-
nowig czes¢ pogotowia kasowego bankéw utrzymywanego zasadniczo
w formie gotoéwki lub pozostatosci na rachunku w banku emisyjnym
a zatem bez zadnego oprocentowania. Rynek pieniezny stwarza wia-
$nie dla bankéw mozno$¢ zmniejszenia tych sum lezacych bezprocen-
towo na korzys$¢ lokaty oprocentowanej, ktora ma te zalete, ze wsku-
tek ptynnosci moze by¢ w dniu w ktérym trzeba uzupeini¢ stan ka-
sy lub sporzadzi¢ bilans zamieniona na gotéwke. W tych warunkach
nowe niekiedy minimalne oprocentowanie lokaty na rynku jest dla
bankow atrakcyjne. Banki sg wreszcie ograniczone — nawet w okre-
sach duzego popytu — w $rubowaniu stopy na rynku pienieznym tym,
ze w razie znaczniejszej zwyzki stopy rynkowej ponad stope ptacong
od wkiadéw (ztozonych na podobnie diugi termin jak operacje ryn-
kowe) istnieje obawa, ze wkiady te moga byé z bankéw wycofane
i ulokowane bezposrednio na rynku. W praktyce niebezpieczenstwo to
jest ostabione tym, ze wkiadca nie ma zwykle bezposredniego doste-
pu na rynek, musi wiec optaca¢ koszty posrednictwa, ktdére moga
przekresli¢ kalkulacje substytucji lokat. Ponad to waznym czynni-
kiem jest nieche¢ klienta bankowego do angazowania si¢ w nieznane
mu formy lokat. Dzieki temu stopa na rynku pienieznym utrzymuje
sie niekiedy dla poszczeg6lnych lokat powyzej stopy ptaconej za
wkiady o analogicznym terminie. Gdy jednak réznica pomiedzy sto-
pa na rynku a stopg od wkfadow jest zbyt wielka na niekorzy¢ wkiad-
cy, moga nastepowac przesuniecia kapitatow z bankoéw bezposrednio
na rynek. Objaw taki wystepowat niekiedy zwiaszcza na rynku no-
wojorskim gdy w okresie silnej spekulacji gietdowej i gwaltownej
zwyzki stopy pozyczek gietdowych wycofywano wkiady i lokowano
je w spekulacji gietdowej.

Stopa na rynku jest oczywiscie ograniczona takze rentownoscig
operacyj dokonywanych pozyczanym pienigdzem przez kredytobiorce.
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Np. brokerom nie optaca sie zasadniczo pozyczac pienigdza dziennego
powyzej stopy po ktorej sami kupujg weksle lub powyzej rentowno-
$ci papierow stuzacych za zabezpieczenie pozyczki, gdyz wiasnie mar-
za miedzy tymi stopami stanowi ich zarobek. Nie wyklucza to jednak,
ze zarbwno broker jak i bankier poszukujacy kredytéw zdecyduje
sie pozyczac przez jeden lub kilka dni po stopie wyzszej od rentowno-
Sci lokaty wiasnej liczac na to, ze zwyzka stopy jest krotkotrwata
i strata poniesiona na odsetkach przez kilka dni bedzie mniejsza od
straty zwigzanej z uptynnieniem lokaty (np. redyskontem posiada-
nego portfelu weksli).

Ogolnie bioragc, mozna zatem stwierdzi¢ mozliwo$¢ znizki stopy
na ptynnym i naprawde wolnym rynku pienieznym do bardzo nawet
minimalnych stawek, co potwierdzajg przyklady szeregu zagranicz-
nych rynkow pienieznych.

Jaka jest gérna granica stopy na rynku pienieznym? Granica ta
oznaczona jest zasadniczo przez dwa czynniki: jednym z nich jest,
wspomniana wyzej, rentownos$¢ lokat. Oczywiscie nikt nie bedzie sta-
le pozycza¢ na rynku po takiej stopie, ktéra uniemozliwia rentowne
zatrudnienie pozyczonego kapitatu. Przy pewnych typach operacyj
i w pewnych warunkach granica ta moze by¢ jednak nieoczekiwanie
wysoka. Dotyczy to pozyczek gietdowych w okresie zwyzki papieréw
i operacyj walutowych w okresie silnych wahan kurséw. W obu tych
wypadkach mozno$¢ zarobienia paru czy nawet Kilkudziesieciu pro-
cent od zaangazowanego kapitatu w przeciggu jednego niekiedy dnia
pozwala zaciggng¢ na rynku kredyt po stronie zupetnie prohibicyj-
nej dla normalnych operacyj. Drugim ograniczeniem stopy na rynku
jest stopa banku biletowego; nie optaca sie bowiem pozycza¢ na ryn-
ku drozej niz to mozna zrobi¢ w instytucji emisyjnej. Regufa ta
stosuje sie oczywiscie wytacznie do tych operacyj rynkowych, ktére
dokonuje rowniez bank biletowy; a wiec przede wszystkim do dyskon-
ta wzglednie skupu wreksli i akceptow. W tych operacjach, ktérych
bank biletowy nie dokonuje wzglednie w zakresie ograniczonym i pod
specjalnymi warunkami (pienigdz dzienny, pozyczki gietdowe) sto-
pa na rynku moze sie podnosi¢ bardzo wysoko ponad stope oficjal-
ng. Zaznaczy¢ jednak juz teraz nalezy, ze reguta okre$lajgca stope
oficjalng bankutibiletowego jako gérng granice stopy od analogicz-
nych operacyj na rynku zna caty szereg wyjatkéw; ktore obszernie
bedg omdwione oddzielnie.

Reasumujac stwierdzi¢ nalezy, ze stopa od operacyj
niespekulacyjnych na rynku pienieznym,
bedgca normalnie najnizszg stopag od kre-
dytow w danym kraju, moze sie wahac
wr szerokich granicach od zupetnie mini-
malnej stawki po stope oficjalng banku
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biletovwego. Nie moze ona jednak trwale przekracza¢ stopy
od wkiadéw odpowiadajacych terminami lokatom rynkowym ani tez
przekracza¢ rentownosci tych lokat. Ograniczenia te wynikajg z sa-
mej natury rynku pienieznego, ktory nie tylko nie stanowi organizmu
autonomicznego odgrodzonego od warunkow na catym wielkim ,,tar-
gu kredytowym” a tym samym od catego organizmu gospodarczego
ale przeciwnie — jest jego najbardziej wrazliwg komorka. Jest rze-
Czg jasng, ze np. trwata i znaczniejsza zwyzka stopy na rynku ponad
stope wktaddéw i wywotane tym przesuniecia wyrazajace sie wycofy-
waniem wkiadow 1 bezposrednim ich lokowaniem na rynku dowo-
dza, ze stopa od wkiadow jest za niska. Objaw taki bytby sygnatem do
podniesienia stopy od wkladow a zapewne takze oficjalnej stopy ban-
ku biletowego. Podobnie zbyt niska stopa na rynku pienieznym be-
dzie dowodzita konieczno$ci obnizenia oprocentowania wkiadow i ofi-
cjalnej stopy dyskontowej gdyz bedzie wyrazem og6lnego obnizenia
ceny kredytu w kraju. Warto$¢ rynku pienieznego polega przede
wszystkim na tym, ze pozwala on na wyréwnywanie pozycji kaso-
wej instytucji kredytowych, jest wiec pewnego rodzaju izbg kredy-
towo-rozrachunkowg aparatu kredytowego. Specjalng zaletg rynku
pienieznego jest to, ze w notowaniach ceny pienigdza kréotkotermino-
wego okreslonych w warunkach wolnej gry podazy i popytu dostar-
cza on cennej wskazdwki co do ksztattowania sie kosztow kredytu nie
tylko w aparacie zorganizowanym ale posrednio i w catym organizmie
gospodarczym.

Z tych wzgledoéw, jakkolwiek przedmiotem tej pracy jest zasadni-
czo zagadnienie rynku pienieznego sensu stricto, bedziemy réwniez
poswiecali uwage zagadnieniom wykraczajgcym czesciowo poza za-
kreSlone w ten sposdb granice a mianowicie zagadnieniu stopy od
wkiadow i kredytéw bankowych oraz polityce kredytowej banku bi-
letowego.

Stopa na =zagranicznych rynkach pie-
nieznych.

Odmienna organizacja rynkoéw pienieznych i specjalne zwyczaje
panujgce na nich utrudniajg znacznie poréwnywanie stop praktyko-
wanych na poszczegoélnych rynkach. Rozdziat ten poswiecimy badaniu
stopy na rynku londynskim i nowojorskim.

Uktad stop dla najbardziej typowych operacyj na tych rynkach
w maju 1924 i 1938 r. przedstawia nastepujgce zestawienie 2):

) Zestawienie za maj 1924 wedtug Burgessa opus cit. str. 193. Zestawienie za
maj 1938 dla Londynu wedtug ,, The Economist” Nr. 4945 str. 576 dla New Yorku
wedtug ,,Federal Reserve Bulletin” June 1938 str. 520.
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Tablica 8 — Stawki w Londynie i New Yorku

Maj 1924 Maj 1938
Londyn New York Londyn New York
K % % %
Stopa od pozyczek udzielanych przez
banki klijentom ca b B[-5'/1 312-4>/2 2.40
90-dniowe pozyczki gietdowe = : 174
Stopa otwartego rynku od weksli han-
dlowychj) A 2—2%[s *e—1
Stopa dyskontowa banku biletowego 4 4 2 1
Stopa od 3-mies. akceptow bankow. 3 31/* 17}32-‘?}{6 7,6
Stopa od 3-mies. weksli skarbowych 25/s 3 s 916 0.04

Zestawienie dotyczace miesigca maja 1924. posiada obecnie war-
tos¢ raczej historyczng, jest jednak interesujgce z tego powodu, ze
w momencie tym stopy dyskontowe obu bankdéw biletowych byty
wyréwnane. Z drugiej strony jakkolwiek oba rynki nie powrécity
wtedy jeszcze do zupetnie normalnych warunkéw zaktoconych od cza-
su wybuchu wojny Swiatowej, to jednak sytuacja w-Londynie i New
Yorku, pomimo ich Swiatowego znaczenia, mniej byta wtedy zalezna
od kapitatdw zagranicznych, a wiecej od podazy i popytu kapita-
tow krajowych. Natomiast w 1938 r. zaréwno londynski jak i nowojor-
ski rynek pieniezny pozostawat pod przemoznym wptywem masy kroét-
koterminowych kapitatow zagranicznych (hot money) szukajacych
schronienia w tych krajach.

Najwyzsza z stop podanych w powyzszej tablicy, a mianowicie
stopa od pozyczek udzielanych przez banki klientom, nie jest zasa-
dniczo stopg rynkowa w Scistym tego stowa znaczeniu. Jezeli chodzi
0 Londyn, to dotyczy ona pozyczek udzielanych przez tamtejsze ban-
ki najlepszym klientom w formie kredytu w otwartym rachunku
(t. zw. overdraft). Dane dotyczace kosztow tego kredytu nie sg w
Anglii ogtaszane oficjalnie, wiadomo jednak, ze czes$¢ Srodkéw ban-
kow zaangazowanych w tych kredytach (bilansowa pozycja ,,advan-
ces to customers”) jest najbardziej rentowng z czynnych operacyj
bankéw. Nie oznacza to jednak, ze mozna stope te traktowac jako
gorng granice kosztow kredytu krotkoterminowego w Anglii. Z tej
formy kredytu moga bowiem korzysta¢ tylko firmy i osoby o wy-
sokiej zdolnosci kredytowej. Od gorszych kredytobiorcow, firm mniej
ptynnych, a takze na prowincji pobierajg banki na ogdt wyzsze staw-
i¢ od udzielanych w tej formie kredytéw. Stopa podana dla pozy-
czek bankowych w New Yorku stanowi $rednig wazng oprocentowa-
nia pozyczek udzielanych klientom przez banki w tym mieScie. Po-
dobne obliczenia zamieszczone w Federal Reserve Bulletin dla stopy

3) W maju 1938 Londyn: 3-mies. ,,Trade Bills””; New York: 4 — 6 mies.
,.Prime Commercial Paper”.
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bankéw w 8 miastach stanéw poétnocnych i wschodnich wynoszg w
maju 1938 r. 3,271%, a w 27 miastach na potudniu i zachodzie —
4,13%. Dowodzi to znacznej rozpietosci kosztéw kredytu pomiedzy
New Yorkiem, stanami przemystowymi i rolniczymi.

Z posréd omawianych stép dotyczacych wiasciwego rynku pienigz-
nego najwyzsza jest stopa 90-dniowych pozyczek gietdowych w New
Yorku, co ttumaczy sie tym, ze pozyczki te posiadajg — z punktu wi-
dzenia kredytodawcy — wysoki wspotczynnik ryzyka immobilizacji
(nie moga by¢ bowiem przed terminem ptatnosci uptynnione). W 1924
r. stopa od tych pozyczek byta w New Yorku nizsza lub réwna stopie
dyskontowej nowojorskiego Banku Rezerwy Federalnej; w 1938 r.
byta natomiast wyzsza. Stopa od pozyczek gietdowych w New Yorku
jest najbardziej elastyczng stopg na rynkach pienieznych. Somary4)
przypomina, ze przed wojng — a zatem zanim stworzono system re-
zerwy federalnej — stopa od dziennych pozyczek w New Yorku do-
chodzita w okresie paniki gietdowej do 1000% pro anno, czyli 3%
za dzien. Po tej stopie pozyczali spekulanci liczac, ze doczekawszy
uspokojenia rynku i zwyzki kurséw unikng wiekszej straty na przy-
musowej sprzedazy papieréw. Rachuby takie mogty by¢ nawet real-
ne wobec wahan kurséw dochodzacych do kilkudziesieciu procent.
Gwattowne wycofywanie przez banki prowincjonalne wolnych $rod-
kéw z rynku nowojorskiego wywotywato réwniez gwattowne skoki
stopy od pozyczek gieldowych. W marcu 1929 r. wynosita np. stopa
,»call money” 14% przy oficjalnej stopie dyskontowej 5%; w rok
pOzZniej stopa pozyczek gietdowych spadta do 2%, a stopa dyskontowa
wynosita 3%. Stusznie zauwaza Somary r'), ze ostre napiecia koniun-
ktury wystepuja najbardziej widocznie w stopie ,,cali money”. W Lon-
dynie nie praktykuje sie 90-dniowych pozyczek. Natomiast pozyczki
gietdowe na krotsze terminy (for periods between settlements) sa
zwykle oprocentowane ¥2% powyzej stopy Banku Angielskiego,
a wiec proporcjonalnie wyzej niz w New Yorku.

Stopa otwartego rynku od weksli handlowych (prime commercial
paper) byta w 1924 r. w New Yorku wyzsza od oficjalnej stopy dy-
skontowej. Obecnie, wskutek ogromnej ptynnosci rynku i prawie zu-
petnego braku kontaktu pomiedzy rynkiem a nowojorskim Bankiem
Rezerwy Federalnej, stopa ta spadfa nawet od weksli 4 i 6-miesiecz-
nych — a zatem ustawowo nie nadajgcych sie do redyskonta — po-
nizej stopy oficjalnej. W Londynie natomiast stopa od 3-miesiecz-
nych weksli handlowych (trade bills) jest przynajmniej réwna lub
wyzsza od stopy Banku Angielskiego. Przy wekslach o dtuzszych ter-
minach (a zatem nieodpowiednich do redyskonta w Banku Angiel-
skim) stopa ta wynosi: przy terminie 4-miesiecznym 2)4 — 2)4,
a przy wekslach 6-miesiecznych — 2)4 do 3%. Nalezy jednak pamie-
taC, ze po tej stopie skupywane sg jedynie akcepty wielkich i pier-5

) Opus cit. str. 54.
5) Opus cit. str. 205.
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wszorzednych firm, ktére odpowiadajg wysokim kwalifikacjom ryn-
ku londynskiego. Stopa dyskontowa od akceptoéw innych przedsie-
biorstw ksztattuje sie znacznie wyzej. Np. akcepty stabych firm
branzy futrzarskiej, ktéra nie cieszy sie zaufaniem na rynku lon-
dynskim byty dyskontowane w koncu 1937 r. po stopie dochodzacej
do 5%.

Stopa od 3-miesiecznych akceptow bankowych utrzymuje sie nor-
malnie na obu rynkach ponizej stopy dyskontowej banku biletowe-
go, a na rynku londynskim zréwnala sie ona obecnie nawet ze stopg
od weksli skarbowych. Réwnocze$nie w New Yorku stopa od 91-dnio-
wych weksli skarbowych obnizyta sie do poziomu niestychanie niskie-
go. Przyptyw obcych kapitatdbw wedrownych na te oba rynki dzia-
tajac znizkowo na ogodlne koszty kredytu na rynku wywotat spe-
cjalnie silng znizke stopy od akceptow bankowych, a zwtaszcza weksli
skarbowych czyli tych lokat, ktore sg najbardziej poszukiwane dla
lokowania zagranicznych kapitatow.

Poréwnujac stawki ptacone w 1924 i 1938 r. stwierdzi¢ mozna, ze
jakkolwiek w obu krajach nastgpito w tym czasie znaczne potanienie
kosztéw kredytu, to jednak dotyczy ono przede wszystkim stopy ha
wihasciwym rynku pienieznym. Stopa kredytéw bankowych jest —
zwihaszcza w Anglii — znacznie sztywniejsza i niniejsza wykazata
znizke. Fakt ten ttumaczy sie tym, ze pozyczki bankowe oparte sg
na kapitalizacji wewnetrzno - krajowej, natomiast na rynku pie-
nieznym lokowane sg w znacznej mierze kapitaty zagraniczne, ktére
w ostatnich latach naptynety do Londynu i New Yorku.

Przytoczona tablica uwzglednia stawki tylko od niektorych opera-
cyj rynkowych. Zwiaszcza na rynku londynskim istnieje jeszcze sze-
reg innych operacyj i odpowiadajgcych im stop.

Do najbardziej waznych nalezy stopa po ktorej banki clearingowe
pozyczajg brokerom i bankom dyskontowym pieniedz na jeden dzien
lub siedem dni (money at cali, lub at short notice). Dla unikniecia
konkurencji banki clearingowe, ktore sg najwiekszym dostawcg $rod-
koéw na rynku londynskim, zwigzaty sie w 1925 r. umowa, ze nie be-
da udzielaty tych pozyczek taniej niz 1% ponizej stopy dyskontowej
Banku Angielskiego. Zasada ta nie data sie jednak utrzymac¢ w okre-
sie ,,nadptynnosci” rynku wskutek konkurencji innych bankdéw nie
nalezacych do porozumienia tj. domoéw akceptowych, bankéw szkoc-
kich, kolonialnych a zwiaszcza zagranicznych. W rezultacie stopa od
,.cali money” zostata obnizona przez kartel w listopadzie 1934 r. do
1/2% od pozyczek zabezpieczonych wekslami skarbowymi wzglednie
akceptami nadajgcymi sie do dyskonta w Banku Angielskim (takze
z terminem ptatnosci do 6 miesiecy). Cali money od pozyczek pod za-
staw papierow o statym oprocentowaniu (6-miesiecznych bonoéw skar-
bowych) zostata ustalona na %% a od pozyczek pod zastaw innych
papieréw na 1%. Od konca 1934 r. stopa ta utrzymywana jest przez
banki clearingowe bez zmiany — nie wykazujac nawet wahan sezo-
nowych — pomimo, ze konkurenci, zwiaszcza banki zagraniczne, po-
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zyczajg niekiedy brokerom na nizszy procent. Charakterystyczng
cechg jest to, ze stopa cali money jest zawsze nizsza od stopy akcep-
tow bankowych a tym bardziej weksli handlowych. Teoretycznie wy-
daje sie korzystniejszym dla bankéw clearingowych wystepowa¢ na
rynku bezposrednio i kupowac weksle handlowe i akcepty oraz stawac
do przetargdw na weksle skarbowe niz pozycza¢ na nizszy procent
brokerom. W Londynie jednak wskutek tradycyjnej zasady nie ko-
rzystania przez banki depozytowe z kredytu w Banku Angielskim ani
tez pozbywania sie weksli z wiasnego portfelu, weksle nie moga by¢
przez te banki uptynnione droga redyskonta. Dlatego tez banki depo-
zytowe nigdy nie wystepuja na rynku jako nabywcy weksli (dyskon-
tujg je tylko wiasnym Kklientom) i zadowalajg sie mniejszym pro-
centem otrzymywanym od pozyczek, gdyz ta forma lokat jest dla nich
najbardziej ptynna. Brokerzy i banki dyskontowe ze swej strony
utrzymujg zawsze stope od skupu akceptéw bankowych, weksli han-
dlowych i treasury bills powyzej stopy wihasnych pozyczek, gdyz wia-
$nie marza — zwykle bardzo niewielka — pomiedzy tymi stopami
stanowi ich zarobek. Nawiasem warto zaznaczy¢, ze ta minimalna
marza Swiadczy najlepiej o wysokiej jakosci materiatu, ktorym rynek
operuje, gdyz w tych drobnych utamkach procentu wkalkulowany
jest nie tylko zysk ale takze koszty handlowe i premia za ryzyko.

Ze wzgledow na Scisty zwigzek zachodzacy pomiedzy stopg na ryn-
ku pienieznym a stopg od biernych operacyj bankow nalezy rowniez
poswieciC uwage stopie placonej przez banki londynskie od wkia-
dow.

Tabl. 9. — Oprocentowanie wkiadow
w Londynie.

W bankach clearingowych: %
Rachunki a vista i biezace C
Depozyty z 7-miodniowym wypowiedzeniem

Depozyty z 3-miesiecznym wypowiedzeniem 1
Wkiady oszczednosciowe 2ta
W bankach dyskontowych:

Rachunki a vista ta
Depozyty z 7-miodniowym wypowiedzeniem %
Depozyty z 3-miesiecznym wypowiedzeniem

Zestawienie to wymaga pewnego omodwienia. Stopa od wkiadow
miodniowych  jest od dawna ustalana tradyc%ijnie przez banki cle-
aringowe 2% ponizej stopy dyskontowej Banku Angielskiego. Od
czerwca 1932 r., tj. od czasu gdy stopa dyskontowa Bank of England
zostata obnizona do 2%, stopa od wkladéw z 7-miodniowym wypo-
wiedzeniem wynosi 1/"%. Wedtug tej stopy reguluja banki depozy-
towe stawki od wkiadow o dtuzszym terminie wypowiedzenia. Ban-
ki dyskontowe (Discount Companies) ze swej strony ptacg zwyczajo-
wo od wkiadéw a vista tyle samo co banki clearingowe od wkiadow
za 7-dniowym wypowiedzeniem; a od wkiadéw terminowych — zwy-
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kle 14% powyzej odpowiedniej stawki bankdéw clearingowych. Poli-
tyka taka jest tym usprawiedliwiona, ze Discount Companies trudnig
sie tak samo jak brokerzy — skupem weksli, a wiec przyjmujac
na powyzszych warunkach wkiady ptacg swym klientom prywatnym
tyle samo co brokerzy za pienigdz dzienny lub na krotki termin w
bankach clearingowych a zatem majg takg samg marze zysku. Od
wyzej podanych warunkéw oprocentowania wkiadéw istniejg pewne
odchylenia: w razie ztozenia wiekszych sum bywajg stosowane stawki
nieco wyzsze. Takze banki prowincjonalne (Country Banks) przyj-
mujg wkiady na wyzszy procent. Ze wzgledu, jednak na gesta sie¢ od-
dziatdbw i ogromng sume wkiadow (przeszto 1.200 min. t. sald kre-
dytowych rachunkow biezacych i przeszio 1.000 min. . depozytow)
stawki bankow clearingowych majg decydujgce znaczenie. W wyniku
zatem polityki stosowanej tradycyjnie przez te banki poziom stawek
od wkiadow w Anglii zalezy ostatecznie od stopy dyskontowej Ban-
ku Angielskiego i z nig ulega zmianom. Pewne perturbacje obserwo-
wane ostatnio na rynku angielskim wywotane sg naptywem wktadow
zagranicznych, ktore przyjmowane sg przez niektore banki po sto-
pie wyzszej od wkiaddw krajowych. ZaznaczyC jeszcze nalezy, ze sto-
pa oprocentowania wktadéw oszczednosciowych w Anglii dostoso-
wuje sie do stopy w P. K. O. (Post Office Sanings Bank) i bankdéw
oszczednosciowych (Trustee Sanings Banks) gdzie wynosi ona obec-
nie 2% . Banki clearingowe zasadniczo niechetnie przyjmujg wkia-
dy oszczednio$ciowe. Ostatnio poruszano w Anglii sprawe, ze wkiady
oszczednosciowe sg w instytucjach oszczednosciowych oprocentowane
zbyt wysoko. Pochodzi to stad, ze instytucje te lokujg je prawie wy-
tacznie w obligacjach panstwowych o wyzszej rentownos$ci i stosujg
zasade rzadkiego zmieniania stopy od wkiadéw oszczednoSciowych.

Maksymalna wysoko$¢ oprocentowania wkladéw w Stanach Zjed-
noczonych jest, w mysl ustawy, regulowana z urzedu we wszystkich
instytucjach kredytowych i oszczednosSciowych przez Rade Guberna-
torow Rezerwy Federalnej i wynosi bez zmiany od 1 stycznia 1936 r.:

Tabl. 10 — Maksymalne oprocentowanie
w Stanach Zjednoczonyc ho).
%
(ustawowy zakaz
ptacenia odsetek)

Wkiady a vista i rachunki biezace 0
Wkiady terminowe: do 90 dni 1
90 dni do 6miesiecy 2
6 miesiecy iwiecej 2%
Wktady oszczednosciowe 2%
Wkiady oszczednosciowe pocztowe 2%

“) Wedug ,,Federal Reserve Bulletin” June 1938, str. 519.
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Cechg charakterystyczng dla obecnych stosunkéw w Stanach Zje-
dnoczonych jest poddanie catego aparatu kredytowego Scistej kontroli
Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej a zatem posrednio rzadowi.
W mys$l ustawy maksymalne stawki oprocentowania wkladéw we
wszystkich instytucjach sg ustalane przez to samo ciato, ktére for-
malnie zatwierdza (a w praktyce — dyktuje) zmiany stopy dyskon-
towej poszczegolnych bankéw Rezerwy Federalnej. Poréwnujac staw-
ki powyzszej tablicy z oficjalng stopg dyskontowg w New Yorku trze-
ba jednak pamiegtac, ze tylko nowojorski Bank Rezerwy Federalnej
stosuje (od sierpnia 1937 r.) stope dyskontowg w wysokosci 1%;
pozostatych jedenascie bankdéw rezerwowych utrzymuje obecnie je-
dnolitg stope 1Vi%.

Wyjatkowo niski poziom stopy na rynku nowojorskim znajduje
swoje wytlumaczenie w tym, ze suma nieoprocentowanych z mocy
ustawy wkladoéw a vista we wszystkich bankach cztonkowskich w Sta-
nach przekracza 20.000 min. $ (z czego przeszto 6.000 min. $ w ban-
kach nowojorskich) a suma wktadéw terminowych i oszczednoscio-
wych w catym Kkraju wynosi przeszto 11.000 min. $ (w tym w New
Yorku niespetna 800 min. $).

Stopa na polskim rynku pienieznym.

Wobec nieistnienia w Warszawie otwartego rynku pienieznego w
sensie zagranicznym, nie dysponujemy rowniez oficjalnie publikowa-
nymi danymi co do oprocentowania wszystkich operacyj dokonywa-
nych miedzy instytucjami finansowymi i majgcych charakter opera-
cyj rynkowych. Zgodnie z tym co poprzednio pisalismy o polskim ryn-
ku pienieznym mozna zestawi¢ nastepujacag tablice:

Tabl. 11. — Stawki w Warszawvie.
maj 1938
%
Stopa od kredytéw udzielanych przez banki klientom 6 — 9%
Stopa redyskonta weksli (z terminem ptatnosci do 6 mies.) przez B.p.K. 4%
Stopa dyskontowa Banku Polskiego 4%
Stopa skupu weksli przez P.K.O. (z terminem piat, do 6 mies$.) 4
Stopa sprzedazy 3-mies. biletow skarbowych 3%
Stopa od rachunkéw nostro 2 — 2%

Na samym wstepie zastrzegamy sie ponownie, ze stopy od kredy-
tow udzielanych przez banki klientom nie traktujemy jako stopy ryn-
kowej sensu stricto. UmiesciliSmy ja powyzej jedynie dla zachowa-
nia poréwnywalnosci z tablicg 8, w ktérej byly podane koszty kredytu
bankowego w Londynie i New Yorku.

Dokfadne ustalenie $redniego oprocentowania kredytéw banko-
wych przedstawia wielkie trudnosci. Przyczyng tego jest z jednej
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strony romaito$¢ intystucyj trudnigcych sie udzielaniem krétkotermi-
nowych kredytéw, a z drugiej — rozmaitos¢ form, w ktorych kredyt
jest udzielany. Poza Stanami Zjednoczonymi gdzie tego rodzaju obli-
czenia robione co miesigc i publikowane w ,,Federal Reserve Bulletin”
(tylko w odniesieniu do jednego typu pozyczek) dokitadny wglad w za-
gadnienie kosztow kredytu bankowego mogg dac tylko specjalne an-
kiety.

Jezeli chodzi o stosunki warszawskie to kredytow krotkotermino-
wych udzielajg — w mniejszym lub wiekszym zakresie — oba banki
Eanstwowe banki nalezace do Zwigzku Bankow, banki i domy ban-

owe niezrzeszone, komunalne kasy oszczednosci a wreszcie spotdziel-
nie kredytowe. Juz sam fakt, ze instytucje te stosujg rozmaite stawki
od wktadow, ze podlegajg w roznym stopniu opodatkowaniu i ze —
czesciowo przynajmniej — pracujg z inng kategorig klientéw musi
by¢ przyczyng zrézniczkowania stopy od kredytéw. Druga przyczyna
lezy, we wiasciwym dla pozyczek bankowych zindywidualizowaniu
form kredytu. Uwzgledniajac tylko trzy gtowne grupy czynnych ope-
racyj a mianowicie: dyskonto, kredyt otwarty i pozyczki terminowe
przyja¢ musimy, ze nawet przy identycznej premii za ryzyko kredy-
towe, r6zna bedzie w tych trzech grupach premia za ryzyko immobili-
zacji dla pozyczajagcego banku. Trzecim czynnikiem wplywajgcym na
zrézniczkowanie kosztow kredytu bankowego jest oczywiscie rozma-
ita — i w rézny sposob oceniana — zdolno$¢ kredytowa dtuznika. Je-
zeli uwzgledni sie jeszcze, ze czasami forma kredytu nie zupetnie od-
powiada jego tresci gospodarczej i np. kredyt w formie dyskonta we-
ksli bywa pozyczka S$rednioterminowg prolongowang przez skiada-
nie weksli zastepczych, to tym bardziej wystapig trudnosci ustalenia
przecietnego kosztu kredytu nawet dla jednej tylko grupy operacyj
bankowych. Indywidualny koszt kredytu waha sie wreszcie zaleznie
od szeregu innych okolicznosci np. klient, na ktorym bankowi zalezy
ze wzgledu na to, ze posiada w danym banku ztozone powazne kapi-
taty lub dyskontuje dobre weksle, otrzyma prawdopodobnie kredyt
w otwartym rachunku na warunkach dogodniejszych niz rownie na-
wet dobry klient, ktérego z danym bankiem nie tgczg zadne, lub tez.
tylko dorywcze, stosunki.

Gtowny Urzad Statystyczny ogtasza co miesigc wysokos¢ odsetek
pobieranych przy dyskoncie weksli, ktére mogg by¢ redyskontowane
w Banku Polskim i przy rachunkach otwartego kredytu w bankach
kredytu krotkoterminowego. Stopa ta zostala obliczona 7) dla kwiet-
nia 1938 na 8,4% przy dyskoncie i 9,1% przy otwartym kredycie. Sg
to przecietne (nie wazone) odsetek odnosnych operacyj podawane
Gtownemu Urzedowi Statystycznemu przez wszystkie banki prywatne
i domy bankowe z catej Polski. Nie dajg zatem wyobrazenia o sto-
sunkach warszawskich ani tez nie uwzgledniajg kosztow kredytu w

') ,,Wiadomosci Statystyczne” zesz. 16 z 5.Y1.1938.
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bankach panstwowych. Opierajgc sie na informacjach nieoficjalnych
mozna przyjac, ze najnizszy koszt dyskonta w Warszawie wynosit
w omawianym okresie 6%. Stawka ta odnosi sie do dyskonta z podazy
bardzo dobrych firm i materialu handlowego odpowiedniego do dy-
skonta w Banku Polskim. Ta stopa stosowana byta w maju 1938 ra-
czej do wypadkéw rzadkich ograniczonych gtownie do klienteli ban-
kow panstwowych. Réwnie dobry materiat handlowy dyskontowaty
banki zwigzkowe najczescie po 7/2%- Materiat gorszy (np. weksle in-
westycyjne) byt dyskontowany przez te banki po 8 — 81/2% a ma-
teriat finansowy (weksle pozyczkowe, konsumpcyjne itp.) do 9%.
Koszty kredytu w otwartym rachunku niezabezpieczonym wynosity
w bankach prywatnych dla firm o bardzo dobrym standingu 8%, dla
firm o gorszej reputacji 8% — 9%%; przy czym w tym wypadku
duzg role grat rodzaj i E’rynnosc zabezpleczenla Kredyty w otwar-
tym rachunku w bankach panstwowych byty na og6t nizej oprocen-
towane.

Nalezy zaznaczy¢, ze w maju 1938 byly koszty kredytu w War-
szawie wyzsze niz w niektorych miesigcach 1937 i z poczatkiem ro-
ku 1938, co przypisa¢ nalezy z jednej strony dziataniu czynnikow
sezonowych (wiosenne ozywienie produkcji i obrotow’ handlowych)
z drugiej zas — politycznej sytuacji miedzynarodowej. (Obserwacji
tej nie potwierdzajg dane G. U. S., ktérego obliczenia wskazujg na-
wet na spadek stopy w kwietniu). W miesigcach wiekszej ptynnosci
wystepowata niekiedy dosy¢ ostra konkurencja zwiaszcza przy dy-
skoncie dobrych weksli handlowych, ktérych stopa spada wtedy bar-
dzo czesto do 6%. Pomimo jednak pewnego podrozenia kosztow kre-
dytu z wiosng 1938 tylko bardzo nielicznych operacyj dokonywano
w bankach warszawskich po 91/j% czyli po najwyzszej stopie do-
zwolonej od 9 listopada 1932 przez rozporzadzenie Ministréw Skarbu
i Sprawiedliwosci (Dz. U. R. P. Nr. 98, poz. 841).

Jest rzeczg charakterystyczng, ze koszty kredytu bankowego w
Warszawie sg niekiedy wyzsze niz w niektorych centrach prowin-
cjonalnych (np. w Krakowie i Lwowie). Fakt ten ttumaczy sie tym,
ze w miastach tych rozwinieta jest silnie kapitalizacja, dla ktorej
instytucje kredytowe nie znajdujg odpowiednio ptynnych lokat wobec
stabo rozwinietego (np. we Lwowie) przemystu i powolnego tempa
obrotow handlowych. Przemawia to za utworzeniem w Warszawie
otwartego rynku, na ktérym takie instytucje mogtyby w ptynny spo-
sob lokowaé swoje rezerwy. ROwnoczesnie nastgpitoby pozadane wy-
rowknanle kosztéw kredytu miedzy wiekszymi centrami finansowy-
mi kraju

Na zakonczenie nalezy zaznaczy¢, ze z rozmaitych powodow tru-
dno jest poréwnywac¢ koszty kredytu bankowego w poszczegdlnych
krajach. Pomijajgc nawet trudno$ci ustalenia przecietnej stopy
istniejg jeszcze niekiedy rozmaite koszty dodatkowe — ustalane za-
leznie od lokalnych warunkéw i zwyczajow — ktore mogg zwiekszac
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koszt kredytu. Sg to np. rozmaite prowizje, obowigzek utrzymywa-
nia przez dtuznika na rachunku nieoprocentowanym lub nisko opro-
centowanym, pewnego minimalnego salda itp.

Redyskonto weksli przez B. G. K. i skup weksli przez P. K. 0. ma,
jak to wykazaliSmy poprzednio, niektore cechy operacyj rynkowych.
Na uwage zastuguje niski poziom tych stép (zwihaszcza P. K. O.) w
stosunku do stopy dyskontowej banku biletowego. Stopy te dotycza
operacyj materialem nie standaryzowanym i o terminie ptatnosci
dtuzszym niz trzy miesigce. Tylko na rynku nowojorskim sg obecnie
kupowane weksle handlowe o dtuzszym terminie ponizej stopy ofic-
jalnej, w Londynie natomiast (poréwnaj tabl. 8) nawet trzymie-
sieczne standaryzowane weksle handlowe sg kupowane powyzej sto-
py Banku Angielskiego. Wolno stad wyciggnaC wiosek, ze w razie
utworzenia w Warszawie zorganizowanego rynku, stopa od pier-
wszorzednych weksli handlowych, a tym bardziej akceptow banko-
wych, obnizylaby sie ponizej obecnego poziomu.

Umieszczenie w tablicy 11 stopy sprzedazy trzymiesiecznych bile-
tow skarbowych moze budzi¢ zastrzezenie o tyle, ze w tablicy 8, doty-
czacej rynkow zagranicznych, figurowata stopa kupna weksli handlo-
wych na rynka a nie stopa po ktorej weksle te byty z przetargu sprze-
dane. Wprawdzie w Polsce nie dokonuje sie obecnie na rynku opera-
cyj biletami skarbowymi i nie posiadamy podobnego notowania moze-
my jednak przyja¢ za pewnik, ze stopa na rynku musiataby by¢ po-
dobnie jak za granicg nizsza od stopy sprzedazy przez skarb; nikt
bowiem nie kupowatby, w normalnych warunkach, biletéw po to aby
je potem bez zysku sprzedawac.

Rachunki nostro moga by¢ w obecnych warunkach przyréwnane do
pozyczek dziennych za granicg. Oprocentowanie tych rachunkéw by-
to w maju 1938, w zwigzku z obserwowanym podrozeniem kosztow
kredytu, wyzsze niz w pierwszych miesigcach 1938 r. Stopa ta jest
stosunkowo bardzo elastyczna. W dniach nagtego odptywu wkiadow
w potowie marca 1938 stopa ta wzrastata nawet w niektorych wy-
padkach, i na przecigg paru dni, do 5%. W razie gdyby powstat w
Warszawie rynek zorganizowany, na ktérym banki pozyczatyby so-
bie pienigdz dzienny, bytaby aktualna sprawa uchylenia, przynajmniej
w odniesieniu do operacyj rynkowych, obecnych ustawowych ogra-
niczen kosztow kredytu bankowego. Zwyzka stopy na rynku nawet
do stosunkowo wysokiego poziomu na krotki okres czasu moze by¢
bowiem wywotana chwilowym zmniejszeniem sie rezerw bankowych.
Dla banku, ktérego nieprzewidziane okolicznosci zmusity do zadtuze-
nia sie, moze by¢ nawet wygodniejsze pozyczenie pienigdza tylko na
jeden dzien np. na 12% p. a. niz zredyskontowanie na znacznie nizszy
procent portfelu weksli o dtuzszych terminach ptatnosci.

Na zakonczenie raz jeszcze zaznaczamy, ze w chwili obecnej koszty
pienigdza na rynku polskim mogg by¢ poréwnywane z notowaniami
ceny pienigdza na rynkach zagranicznych tylko z wieloma zastrze-
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zeniami, m. in. dlatego, ze wobec braku otwartego rynku w War-
szawie nie odpowiadajg one operacjom dostepnym dla wszystkich
instytucyj kredytowych. Pomimo to stanowig one ilustracje kosztow
kredytu i mogg da¢ wyobrazenie o tym jak, w przyblizeniu, ksztatto-
wataby sie stopa na rynku otwartym, gdyby taki rynek w Warsza-
wie powstat.

Znacznie wiekszy stopien poréwnywalnosci z warunkami zagranicz-
nymi posiadajg natomiast stawki oprocentowania wktadéw, ktére od
1 stycznia 1938 zostaty ustalone dla bankéw prywatnych przez zwia-
zek bankow, a dla komunalnych kas oszczednosci przez rozporzadze-
nie Min. Skarbu na poziomie nastepujacym:

Tabl. 12. — Oprocentowanie wkitadow
w Warszawie
W bankach zrzeszonych w Zwigzku Bankdic %
A vista bezprowizyjne 3
” Z prowizjg 314
Terminowe 1-miesieezne 3%
» 3-miesieczne 414
» 6-miesieczne i dtuzsze 5
Ksiagzeczki oszczednosciowe a. vista 3%
wkiadkowe z automatycznymi warunkami wypowiedzenia 4
w bankach panstwowych
A vista r-ki kasowe (zyrowe) bankéw miejscowych 1
R-ki czekowe, biezace i inne salda kredytowe 214
Whkiady terminowe 1-miesieczne 2%
" " 3-miesieczne 314
" 6-miesieczne 414
K5|qzeczk| oszczednosciowe 3
W Pocztowej Kasie Oszczednosci
R-ki czekowe 0.48
Whkiady oszczednosciowe 3
». umiejscowione z 1-mies. terminem wypowiedzenia 314
IV komunalnych kasach oszczednosci
R-ki biezace i czekowe 3
Whkiady oszczednosciowe ptatne na kazde zadanie 3%
N N za wypowiedz. 1-mies. 3%
” " ” 3-mies. 414
" " " 6-mies. i dtuzszym 414

Z punktu widzenia rynku pienieznego najbardziej interesujgcg jest
stopa od rachunkéw a vista i wkiadow o krétkich terminach wypo-
wiedzenia. lIstnienie tego typu pasywow decyduje bowiem przede
wszystkim o konieczno$ci angazowania sie bankdéw w operacje ryn-
kowe ze wzgledu na konieczno$¢ posiadania odpowiadajgcych im naj-
bardziej ptynnych lokat. Oprocentowanie wkiadéw a vista i krétko-
terminowych wywiera duzy wptyw na stope rynkowsg ze wzgledu na
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dazenie bankéw do zapewnienia sobie lokat wyzej oprocentowanych
na rynku. W krajach, w ktérych stopa rynkowa nie jest obnizana
przez przyptyw lotnych kapitatdw zagranicznych wyzsza rentownos¢
lokat rynkowych od stopy wktadow krotkoterminowych jest stosunko-
wo tatwa do utrzymania.

W poprzednim rozdziale zwracaliSmy uwage, ze discount companies
w Londynie, a wiec instytucje pracujace, tak jak i brokerzy, wytgcznie
na rynku przyjmujac krétkoterminowe wkiady od Eublicznoéci, ptaca
od nich takie same stawki jakie brokerzy ptacg bankom depozytowym
(clearingowym) za pozyczki udzielane na analogiczny termin. Tyl-
ko w Londynie wytworzyta sie, wskutek braku bezposrednich stosun-
kéw pomiedzy bankami depozytowymi i Bankiem Angielskim, taka
specjalizacja, ze obok siebie istniejg oddzielne instytucje depozytowe
i dyskontowe. W innych krajach banki depozytowe sg réwnocze$nie
bankami dyskontowymi, a zatem ich stopa od wktadow a vista
i z krotkimi terminami wypowiedzenia oznacza wiasciwie stope pozy-
czek rynkowych. Pienigdz dzienny moze by¢ oczywiscie przy pewnej
réwnowadze rynku pozyczany taniej miedzy bankami niz stopa od ra-
chunkéw a vista, gdyz jak uczy doswiadczenie rachunki a vista nie
sg nigdy w catosci | naraz wycofywane, natomiast pienigdz dzien-
ny moze by¢ odebrany bankowi pozyczajgcemu w catosci w jednym
dniu.

Wyposrodkowanie na tej podstawie ceny pienigdza dziennego w
Warszawie jest jednak utrudnione tym, ze istnieje znaczna rozpietos¢
pomiedzy stopami od rachunkéw a vista. | tak P. K. O. oprocentowu-
Je rachunki czekowe, ktore mogg byC¢ przez inne banki traktowane
jako rezerwa pierwszego stopnia i zaliczane do pogotowia kasowego
— na 0.48%. B. G. K. oprocentowuje podobne rachunki kasowe (zy-
rowe) bankéw miejscowych na 1%, a prywatnym klientom ptaci od
rachunkéw czekowych 2%%. Banki zwigzkowe wreszcie oprocen-
towujg wkiady a vista 3 — 37%. Ustalenie wobec tego jednej prze-
cietnej stopy pienigdza dziennego mogtoby nastgpi¢ tylko w warun-
kach wolnego rynku otwartego dla wszystkich instytucyj. Obecnie
najbardziej miarodajng dla ceny pienigdza dziennego bankéw pry-
watnych bedzie stopa 2 — 2i/2% czyli stopa oprocentowania rachun-
koéw nostro. Rozpietos¢ stopy oprocentowania rachunkéw a vista thu-
maczy w pewnym stopniu dlaczego tylko niektére instytucje skupuja
obecnie weksle wzglednie redyskontujg je innym bankom. Poza ramy
niniejszych rozwazan wykracza sprawa, ze ogélnie biorgc rachunki
a vista klientéw prywatnych w Polsce sg oprocentowane wyjatkowo
wysoko. Do sprawy tej powrdcimy pézniej. Mozna przyja¢ w kaz-
dym razie, ze jakkolwiek poziom oprocentowania wkiadow a vista
wplywa decydujagco na stope rynku otwartego, nie moze jednak de-
cydowac o tym, czy rynek taki moze powstac i rozwijac sie.
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SWIATOWA SYTUACJA MONETARNA
W OSWIETLENIU LIGI NARODOW

Wzorem lat ubiegtych, Biuro Ekonomiczne Ligi Narodéw ogtosito
W maju r. b. obszerne studium p. t. ,,Apereu cle la situation monetai-
re”, zawierajgce aktualne dane o rozwoju bankowosci centralnej,
bankéw handlowych, jak réwniez o ewolucji obiegu pienieznego, kur-
sow dewiz i ograniczen dewizowych, wreszcie o produkcji ziota.
Stosunkowo najbardziej interesujace sg uwagi dotyczace bankéw cen-
tralnych i ograniczen dewizowych.

Rozwdoj bankow centralnych. 0d 1929 r. zato-
zono w roznych krajach 14 bankéw centralnych, zas w 10 panstwach
dokonano daleko idacych reform statutow istniejgcych bankéw cen-
tralnych. Obecnie tylko dwa kraje, posiadajace zupetnie samodzielne
systemy pieniezne, a mian. Brazylia i Venezuela, nie majg jeszcze
banku centralnego; natomiast projekty takich bankoéw zostaty juz
opracowane. Statuty nowych bankéw centralnych oraz zmiany wpro-
wadzone do statutéw istniejgcych bankdéw czesto daleko odbiegaja od
tradycyjnych zasad przedwojennych, lub stosowanych po wielkiej
wojnie, w czasie odbudowy szeregu systemOw monetarnych. Prze-
pisy statutowe bankéw centralnych o charakterze najbardziej ,,no-
woczesnym” dotyczg gtdwnie 4 nastepujgcych zagadnien: a) Wzmo-
zenia wptywu panstwa na dziatalnos¢ banku centralnego, b) rozsze-
rzenia dziatalnosci kredytowej bankéw centralnych, ¢) zwiekszenia
kontroli bankéw centr. nad rynkiem pienieznym i bankowoscig pry-
watng, d) zmiany norm dotyczacych pokrycia banknotéw i zobowig-
zan banku centr. W szczegdlnosci

Ad a) Wzrost wptywow panstwa na bank centralny odbywa sig
z jednej strony poprzez zwiekszenie udziatu skarbu w kapitale za-
ktadowym banku, z drugiej za$ przez wzmozenie kontroli panstwa
nad dziatalno$cig banku. Skarb przejat w catosci lub czesciowo ka-
pitat zaktadowy bankéw centralnych w Danii, Kanadzie i we Wio-
szech oraz w Nowej Zelandii, przy czym-dotychczasowi akcjonariu-
sze sptaceni zostali obligacjami wypuszczonymi ad hoc przez bank
i gwarantowanymi przez skarb panstwa lub tez papierami panstwo-
wymi, wreszcie gotowizng. Zmiany w strukturze wiadz bankéw cen-
tralnych polegaty przede wszystkim na wprowadzeniu do Rady ban-
ku przedstawicieli skarbu lub instytucyj prawa publicznego. W dwdch
krajach, a mian, w Niemczech i w Nowej Zelandii, rzad uzyskat pra-
wo mianowania wszystkich cztonkéw rady zarzadzajacej lub tez wy-
konywanie bezposredniej kontroli nad cztonkami rady. W Argenty-
nie, Danii, Francji i we W}oszech panstwo umiescito swych bezpo-
Srednich przedstawicieli w radzie banku, a ponadto zapewnito repre-
zentacje w radzie szeregowi najwiekszych instytucji prawa publiczne-

4 Bank nr. 7.
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go o charakterze finansowym. W Swietle tych posunie¢ reforma Ban-
ku Belgijskiego stanowi wyjatek, poniewaz zmierza do utrzymania
niezalezno$ci banku: jedynie gubernator i jego zastepca sa miano-
wani przez Kroéla, natomiast wszyscy czionkowie rady, dyrekcja
oraz cztonkowie komisji rewizyjnej sa nadal wybierani przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy, a kapitat zaktadowy banku pozostaje
w catosci w rekach prywatn%ch akcjonariuszy. Skarb panstwa re-
prezentowany jest w radzie banku przez komisarza. Doda¢ nalezy,
ze cztonkowie rady Banku Belgijskiego nie mogg mie¢ jednocze$nie
»czynnych zaje¢” (occupation actire) w bankowosci, handlu lub
przemysle. Jak to wynika z powyzszych reform dokonanych ostat-
nio w réznych krajach, udziat przedstawicieli t. zw. prywatn e-
go zycia gospodarczego we wladzach banku centr.
zanika coraz bardziej. Sprawozdanie Ligi Narodéw zawiera charak-
terystyczne uwagi dotyczace stosunku gubernatora Banku Angiel-
skiego do skarbu. Gubernator Norman o$wiadczy¢ miat w 1937 r.,
ze Bank Angielski b. Scisle wspotpracuje ze skarbem parnstwa, bez
jakiegokolwiek badz przymusu ustawowego, ktory bytby zbyt obcy
obyczajom angielskim.

Ad. b.) Rozwoj dziatalnosci kredytowej bankoéw centralnych szedt
w ostatnich latach w 3 zasadniczych Kierunkach, a mianowicie:
uznania za ,,bancable” szeregu nowych waloréw, rozszerzenia listy
waloréw przyjmowanych jako zebezpieczenie pozyczek zastawowych
oraz wprowadzenia bezposrednich pozyczek przedsiebiorstwom han-
dlowym i przemystowym.

Pojecie walorow ,,bancable”, tj. nadajacych sie do (re) dyskonta,
ulegto silnemu rozszerzeniu zwiaszcza we Francji i w Stanach Zjedn.
Bank Francuski rozpoczat, jak wiadomo, w 1935 r. redyskonto na
szerokg skale bonéw skarbowych, a w rok pdzniej — wszelkich obli-
gow diugu ptynnego skarbu, ptatnych najdalej w ciggu 3 miesiecy,
przy czym redyskonto nie mogto mie¢ miejsca z podazy skarbu pan-
stwa. Ponadto Bank Francuski zgodzit sie na redyskonto warrantéw
rolniczych, weksli zabezpieczonych zastawem wina lub zboza oraz
weksli, wystawionych przez przedsiebiorstwa odczuwajgce trudnosci
w zwigzku z nowym ustawodawstwem socjalnym, zagwarantowa-
nych przez ,,Caisse Centrale des Bangues Populaires”, a ponadto
wierzytelnosci eksporteréw francuskich z tytutu sum zablokowanych
za granicg. Ten ostatni rodzaj papieréw (tzw. recepisses des expor-
tateurs) przyjmowat bank do dyskonta z podazy tzw. ,,Commission
d’Assura,nce — Credit”, (ktéra prawdopodobnie gwarantowata mo-
bilizacje wierzytelnosci eksporterow).

Bardziej zdumiewajgce sg posuniecia Rady Rezerwy Federalnej
w koncu 1937 r. w Kierunku rozszerzenia dziatalnosci kredytowej
bankéw cztonkowskich. W nowym regulaminie o dyskoncie i pozycz-
kach, opracowanym w miejsce przepiséw z 1930 r., Rada Gubernato-
row zaliczyta do kategorii walorow ,,bancable” weksle finansowe,
pochodzace z pozyczek na budowe doméw oraz weksle konsumpcyjne.
Ponadto nowy regulamin dopuszcza do redyskonta weksle powstate
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z handlu ratalnego. Niemniej zastanawiajgce sg zmiany wprowadzo-
ne w koncu r. ub. do przepisbw o walorach przyjmowanych jako
zabezpieczenie pozyczek zastawowych. Nowe postanowienia nie wy-
kluczajg zadnej kategorii walorow, lecz wymieniajg 9 typow naj-
bardziej rozpowszechnionych waloréw, w tym obligacje i bony wy-
puszczane przez poszczegolne stany oraz instytucje prawa publicz-
nego, jak rowniez weksle wystawione z tytutu ratalnej sprzedazy
towaréw. W tych warunkach weksle konsumpcyjne stuzy¢ moga
w Stanach Zjedn. za podstawe zarobwno operacyj redyskontowych
jak i lombardowych Bankéw Rezerwy Federalnej.

Udzielanie Srednioterminowych pozyczek przedsigbiorstwom prze-
mystowym i handlowym, pozostajgce zasadniczo poza normalng
dziatalnoscig kredytowag banku centralnego, dopuszczone zostato
ostatnio w bankach centr. 3 krajéw, a mianowicie w Nowej Zelandii,
w Stanach Zjedn. i we Wioszech. Banki Rezerwy Federalnej upo-
waznione zostaty w 1934 r. do skupu lub dyskonta z podazy bankow
i innych instytucyj finansowych obligacyj najwyzej 5-cioletnich,
wypuszczonych na cele udzielania pozyczek przedsiebiorstwom prze-
mystowym 1 handlowym. Bank Wioski upowazniony zostat w 1936
roku na okres 3 lat do udzielania nadzwyczajnych kredytéw dyskon-
towych niektorym gateziom przemystu; wreszcie bank centralny
Nowej Zelandii moze udziela¢ kredytéw na rachunku otwartym
rzadowi lub instytucjom prawa publicznego na sfinansowanie skupu
lub sprzedazy niektorych podstawowych artykutow produkcji kra-
jowej ; tak wiec bank centralny Nowej Zelandii finansuje obecnie
operacje zwigzane z wywozem produktow mleczarskich, bedacym
monopolem rzadu.

Ad. ¢) Kontrola dokonywana przez banki centr. nad rynkiem pie-
nieznym i bankowoScig prywatng zostata ostatnio silnie wzmocnio-
na, przy czym postugiwano sie czterema nastepujacymi metodami:
operacjami na wolnym rynku, regulowaniem przez bank centr. mi-
nimalnego pokrycia wkiadéw bankéw prywatnych, reforma przepi-
sow dotyczacych ogolnej sumy emisji biletow, wreszcie neutralizacjg
ruchow ztota i kapitatow zagran. — bezposrednio jak w Stanach
Zjedn. lub za pomocg Funduszu Walutowego jak w Anglii i Holandii.
Obecnie wszystkie niemal banki centr., z wyjagtkiem Francuskiego
i Szwajcarskiego, upowaznione sg statutowo do dokonywania opera-
cyj ,.open market”, czyli skupu i sprzedazy walorow na wol-
nym rynku, z wihasnej inicjatywy. Odnosne reformy statutow doko-
nane zostaty w latach 1931 — 1937 w Bankach Jugostowianskim,
Norweskim, Holenderskim, Szwedzkim, Belgijskim, Reichsbanku
oraz Banku Polskim (w lutym 1935). W wiekszosci krajéw ogolna
suma papierow, ktére bank moze skupi¢ na rynku nie jest ograni-
czona ustawowo, niektore jednak statuty okre$lajg gorng granice
tych operacyj, jak np. w Banku Belgijskim (1 mlrd. fr.), Banku
Polskim (150 min. ZJS, Banku Argentynskim (400 min. peso). Me-
toda kontroli rynku za pomocg regulowania minimalnych rezerw ka-
sowych bankéw prywatnych — wskazana po raz pierwszy w 1931 r,



52 fi AN K

w raporcie Mac Miliana — wprowadzona byta w zycie w Stanach
Zjedn., w Szwecji i Nowej Zelandii. Ponadto w Belgii odno$ne upra-
wnienia posiada komisja bankowa sprawujgca kontrole nad banka-
mi prywatnymi. Dodatkowym sposobem wptywania na rozwoj ryn-
ku pienigznego jest podnoszenie lub obnizanie ogolnego plafonu emisji
banknotow, jak to miatlo miejsce w Anglii; maksymalng granice
emisji banknotéw Banku Angielskiego nie pokrytych ziotem obni-
zono w koncu 1936 r. z 260 do 200 min. £ a w rok pdzniej podwyz-
szono do 220 min. £. Posuniecia te pozostawaty w zwigzku z ruchem
kapitatbw zagranicznych, ktory rzad angielski starat sie neutralizo-
wacé. W Japonii, Norwegii i Szwecji w latach 1932 i 1933, tj. w okre-
sie najgtebszej depresji podwyzszono plafon emisji banknotdw nie po-
krytych ztotem, w celu ulatwienia ekspansji kredytowe;j.

Ad. d) Liczne w ostatnich latach zmiany przepiséw dotyczacych
pokrycia miaty miejsce w réznych krajach, ktére zgrupowa¢ mozna
w 4 nastepujace kategorie: do pierwszej nalezg Anglia, Japonia,
Norwegia i Szwecja; w krajach tych podwyzszono ogd6lng sume ban-
knotow nie pokrytych ztotem, jak o tym powyzej. Do nastepnej gru-
py naleza kraje, ktére zatozyly ostatnio banki centralne (Argenty-
na, Kanada, Indie i Nowa Zelandia); minimalne pokrycie w ziocie
i dewizach obiegu oraz natychmiast ptatnych zobowigzan ustalone
zostatlo w Argentynie, Kanadzie i Nowej Zelandii na 25%, czyli
w wysokosci zalecanej przez konferencje londyriskg w 1933 r. Nato-
miast w Banku Rezerwy Indyj departament emisyjny utrzymywac
musi 40%-we pokrycie ziotem swych zobowigzan. Trzecig grupe
panstw stanowig Niemcy i Wiochy, ktére zawiesity przepisy statuto-
we dotyczace pokrycia, za$ czwartg grupe kraje, ktore obnizyty mi-
nimalny stosunek wymaganego pokrycia (Austria, Butgaria, Czecho-
stowacja, Dania, Gdansk, totwa, Polska, Jugostawia i Wegry).

W zwigzku z przeprowadzong niemal powszechnie dewaluacjg po-
szczegolnych walut, nasuwa sie zagadnienie rozdziatu zyskow wyni-
kajacych z przeliczenia zapasow ziota banku centr. W odréznieniu
od okresu powojennego, gdy tego rodzaju zyski przeznaczono niemal
wylgcznie na splate zobowigzan skarbu wobec banku centr., w ostat-
nich latach zuzytkowanie odnosnych zyskéw byto r6znorodne,
przy czym zyski te przeznaczano w kazdym kraju na caty szereg
celow. W wielu krajach nadwyzki uzyskane z przeliczenia rezerw
przeznaczono czesciowo na stworzenie funduszu stabilizacyjnego
(Belgia, Francja, Stany Zjedn. i Szwajcaria) oraz na finansowanie
robot publicznych (Belgia, Rumunia), a ponadto na sptate zobowig-
zan skarbu wobec banku centr.

Rozwd@j obiegu pienieznego. Na uwage zastuguja
spostrzezenia Ligi Narodow dotyczace obiegu bilonu w roznych kra-
jach. W okresie 1929 — 1937 udziat procentowy bilonu w ogdlnej
sumie obiegu pienieznego silnie wzrést w krajach rolniczych Europy
Potudniowej i Wschodniej m. in. w Polsce. Na 44 kraje objete ze-
stawieniem udziat procentowy bilonu byt najwyzszy w krajach na-
stepujgcych (w procentach ogdlnej sumy obiegu):
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Koniec roku 1929 1933 1937
Meksyk 93.6 73.0 405
Butgaria 45 24.0 32.8
Venezuela 43.7 46.3 31.3
Polska 12.3 25.4 29.3
Stany Zjedn. A. P. 39.1 18.9 26.8
Niemcy 153 26.7 22.0

W niektérych krajach zwiekszenie sie roli bilonu przypisuje Liga
Narodow’ zamianie drobnych odcinkéw banknotéw’ na monety wy-
emitowane przez skarb lub tez silniejszemu zapotrzebowaniu na bi-
lon wr krajach, ktére nie przeprowadzity ekspansji monetarnej i w
ktérych ceny pozostawaty na stosunkowo niskim poziomie w poréw-
naniu z 1929 r.

Co sie tyczy sumy obiegu pienieznego, to na 44 kraje objete ze-
stawieniem, jedynie w 4 panstwach — w Austrii, Czechostowacji,
Egipcie i Polsce, wysoko$¢ obiegu pienieznego byta w koncu 1937 r.
nizsza anizeli na ultimo 1929 r. (Sprawozdanie nie wspomina wszak-
ze, ze z posrdd tych 4 krajow jedynie w Polsce nie obnizono w mie-
dzyczasie parytetu waluty). W wiekszosci krajow' ogo6lna suma obie-
gu pienieznego byta w stosunku do wolumenu obrotow gospodar-
czych wyzsza na ultimo 1937 r. anizeli na koniec 1929 r.; wynikato
to prawdopodobnie ze zmniejszenia sie szybkosci
obiegu biletbw' bankowych, co znajduje ponadto potwierdzenie
w" fakcie tezauryzacji grubszych odcinkéw, ktorych obieg na ogot
znacznie wzrost (z wyjatkiem krajow, jak Polska ktorych ogolna
wysokos¢ obiegu pienieznego w miedzyczasie zmalata).

Sprawozdanie Ligi Narodow’ analizuje nastepnie przyrost wkiadow
w roznych krajach w latach 1929 — 1937. Wskutek tego, ze brane
sg pod uwage jedynie banki handlowe, z pominieciem innych insty-
tucyj kredytowych, sprawozdanie wykazuje b. znaczny spadek sumy
wkladow w Polsce, w Niemczech i w szeregu innych krajow, nie
wspominajagc o tym, ze spadek ten wynika gtownie z wyraZnego
przesuniecia wlLtadéw’ z bankéw’ handlowych do instytucyj kredyto-
wych prawa publicznego, a przede wszystkim kas oszczednosci. W re-
zultacie rozwoj wkiadow w Polsce przedstawia sie
w' ujeciu Ligi Narodow' w fatszywym sSwietle i sto-
sunkowo niekorzystnie w poréwnaniu z dynamika wkiadow w ok.
40 innych krajach objetych zestawieniem. Stosujgc dalej powyzsza,
tak niedostateczng metode, sprawozdanie dochodzi réwniez do nie-
odpowiednich dla Polski wnioskéw przy rozpatrywaniu ogolnej su-
my ,,$rodkéw’ ptatniczych do dyspozycji w kazdym kraju”, oblicza-
nej jako suma biletdw bankowych, bilonu, pozostatosci na rachun-
kach zyrowych banku centr. oraz wkiadow w bankach handlowych,
z potraceniem rezerw’ kasowych tych bankéw’. Z przytoczonych obli-
czen wynika, ze ogélna suma S$rodkéw’ ptatniczych byta w koncu
1937 r. stosunkowo najnizsza w Polsce, gdzie wynosita 86, przyj-
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mujgc za podstawe 1939 = 100, podczas gdy w wiekszosci krajow
odno$ny wskaznik wynosit od 110 do 170.

Sprawozdanie Ligi Narodoéw zastanawia sie m. in. nad aktualng
tendencja rozwojowg ograniczen dewizowych. Za-
sadniczym czynnikiem reglamentacji dewizowej pozostaje zakaz lub
co najmniej kontrola wywozu kapitatow. Kraje, ktére zlagodzity
ograniczenia dotyczace ptatnosci handlowych, jak np. Austria lub
Estonia w dalszym ciggu b. silnie kontrolowaty ruchy kapitatow.
Wreszcie kraje dtuznicze, nie stosujgce ogoélnej reglamentacji dewi-
zowej, starajg sie utrudni¢ wywoz kapitatdw innymi Srodkami; tak
np. Meksyk wprowadzit 4% optate za wszelkie przekazy dewiz za
granice o charakterze nie-handlowym.

Ograniczenia dewizowe wptywajg na ogot hamujgco na przyptyw
kapitatéw do krajow stosujacych reglamentacje. W niektérych wszak-
ze wypadkach inne czynniki mialy przewazajgce znaczenie, tak ze
kapitaty zagraniczne naptywaly do niektorych krajéw dtuzniczych
jak np. do Argentyny i Estonil; panstwa te wywigzywaly sie w cig-
gu catego okresu depresji ze swych zobowigzan wobec zagranicy.
Sprawozdanie wspomina jako ,.interesujgce” wysitki szeregu panstw
w kierunku ztagodzenia tych ograniczen dewizowych, ktdre stojg na
przeszkodzie do przyptywu kapitatow; przytoczone sg przy tym od-
noénhe decyzje powziete w Polsce (w grudniu r. ub.) oraz we Wio-
szech.

Bardzo czesto reglamentacja dewizowa miata gtéwnie na celu obro-
ne zbyt wysokiego kursu waluty, a to w drodze ograniczenia impor-
tu, ktoreby odpowiadato zmniejszeniu zdolnosci konkurencyjnej
eksportu danego kraju. Wiele krajow po wprowadzeniu ograniczen
dewizowych stopniowwo dopasowywato parytety swych wa-
lut, oszczedzajgc rynkowi skutku wstrzaséw natury psychologicz-
nej ; faktyczna dewaluacja waluty miata miejsce badz to na odcin-
ku kompensaty prywatnej (Austria), w ktorej wolno byto ustala¢
umowny kurs waluty, badZ tez na rynku nieoficjalnym (kraje Ame-
ryki Potudniowej), wreszcie na skutek stosowania przez bank cen-
tralny premii przy skupie dewiz (kraje batkanskie) lub og6lnego
powszechnego subwencjonowania eksportu (Niemcy). Specyficzny
system ustalania kursow dewiz stosowano w latach 1933 — 1935
w Argentynie: dewizy pochodzgce z eksportu sprzedawane tam byty
importerom z licytacji.

Charakterystyczne sg uwagi omawianego sprawozdania dotycza-
ce polskiej polityki dewizowej: ,,Reglamentacja dewizowa wsprowa-
dzona w Polsce i na Litwie posiada te ciekawg ceche, ze wplyw
restrykcyjny reglamentacji na obroty towarowe z zagranicg nie zo-
stat — o ile wiadomo — zlagodzony ani szerokim systemem premio-
wania eksportu, ani tez premiami kursowymi przy skupie walut,
ani zadnym innym sposobem odpowiadajgcym posrednio porzuceniu
oficjalnego parytetu ziota”.



DZIALALNOSC BANKU POLSKA KASA OPIEKI S. A,
W 1937 R.

Bank Polska Kasa Opieki S. A., utworzony przez Pocztowa Kase Oszczed-
nosci w celu otoczenia opiekg finansowag emigracji polskiej rozsianej po
catym Swiecie, wykazat w roku 1937 powazny rozwoj zaréwno jesli cho-
dzi o zakres wykonywanych czynnosci jak rowniez o stan kapitatow wia-
snych i obcych. Pomysine rezultaty osiggniete zostaty mimo dos$¢ nieko-
rzystnych warunkéw w niektorych krajach czy to ze wzgledéw finanso-
wych i gospodarczych 'czy tez politycznych. Wobec rozwoju obrotow
i agend Banku, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszéw
uchwalito w dniu 25 listopada 1937 r. podwyzszenie kapitatu zakladowego
Banku P. K. O. z kwoty 2.500 tys. do 5.000 zt. Calg nowg emisje akcyj
przejeta Pocztowa Kasa Oszczednosci.

W koncu ub. roku Bank P. K. O. posiadat 26 placowek zagranicznych,
w czym 3 Oddzialy Gowne: na Francje w; Paryzu, na Argentyne w Bue-
nos Aires, na Palestyne w Tel-Aviv oraz Wydziat Przekazowy przy Linii
Gdynia — Ameryka w New Yorku.

Najgestszg sie¢ placowek posiadat Bank P. K. O. we Francji. Obok
Oddzialu Gtéwnego w Paryzu oraz czterech Oddziatow w Lens, Metzu,
Tuluzie, i Montceau-les-Mines Bank pracowat przy pomocy 12 agencyj. W
dziatalnosci Oddziatu Banku we Francji poza prowadzonym gtéwnie po-
pieraniem oszczednosci emigrantow na podkreslenie zastuguje rozszerzenie
dziatalnosci kredytowej. Bank przyczynit sie do powstania Centrali Han-
dlowej Polskich Kupcow i Rzemies$lnikdw przyznajac jej odpowiednie kre-
dyty. Celem dziatalnosci Centrali bedzie pomoc kredytowa w finansowa-
niu obrotéw importowo-eksportowych miedzy Francjg a Polska. Poza tym
tym Bank rozpoczagt udzielanie kredytéw polskim osadnikom rolnym. Zor-
ganizowana zostata specjalna agencja objazdowa, ktérej zadaniem jest
nawigzywanie kontaktéw z rozproszonymi rodzinami emigracyjnymi pra-
cujagcymi na roli. Bank na terenie Francji prowadzit rowniez dziatalnos¢
spoteczng m. in. przez organizowanie Swieta oszczednosci, urzadzenie bi-
bliotek oraz subwencje na rézne cele spoteczne. Mimo niekorzystnych wa-
runkéw (dwukrotna w roku ubieglym dewaluacja franka) stan wkiadow
oszczednosciowych zwiekszyt sie 0 32 min. fr. do 124,7 min. fr. Przyrost
rachunkéw depozytowych wyniést 5,733 do 23.047. Na podkreslenie zastu-
guje bardzo duzy wzrost wkiadéw terminowych stanowigcych w 1937 r.
85,3% o0golnej, sumy wkiadéw wobec 25,9% w roku 1936. Wobec zmien-
nosci kursu franka nastgpito powazne przesuniecie na korzy$¢ wktadow
w ziotych i dwuwalutowych. W 1937 roku wkiady te stanowity 84,8%
ogoblnej sumy wobec 73,3% w roku poprzednim. Ws$rod wkiadcow przewa-
zaja gornicy (28,6% wszystkich wkiadcow) i robotnicy (23,5%).

Placowka Banku P. K. O. w Argentynie noszaca nazwe Banco Polaco
Polska Kasa Opieki S. A., rozwijata sie w roku ubiegtym pomysinie, po-
wiekszajgc obroty we wszystkich dziatach swej pracy. Przez swojg dzia-
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falnos¢ Oddziat przyczynit sie wydatnie do zwiekszenia obrotéw handlo-
wych polsko-argentynskich. Szczegdlng uwage zwrocit Oddziat na obstuge
firm importujgcych towary z Polski, otwierajgc firmom tym akredyty-
wy towarowe, udzialajgc kredytéw dyskontowych i na otwartych rachun-
kach. Suma skupionych dewiz, pochodzacych z eksportu do Polski wynio-
sta 15,8 min. pesow, a catkowity obrét dewizami 32 min. pesow. Poza
tym Oddziat rozwijat dziat dyskonta weksli kupieckich, zado$¢czynige
wymaganiom Banco Central, w szczeg6lnosci majac na celu dalszg obstu-
ge kredytowg firm pracujgcych z Polskg. Oddziat rozwijat opieke nad
emigrantami zakatwiajgc im wszystkie czynnosci bankowe i udzielajgc
wszelkich informacyj. Ajencja Objazdowa obstugujac emigrantéw zamie-
szkatych w osiedlu oddalonym od siedziby Banku oraz na statkach, spet-
niata swe zadanie nie tylko z punktu widzenia czynno$ci bankowych, lecz
stanowita réwniez wazny czynnik o charakterze propagandowym i spo-
fecznym. Sprzedaz kart okretowych na polskie statki w podrozy do Euro-
py wzrosta w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 100%, przy czym zna-
cznie zwiekszyt sie udzial obcokrajowcow. Obrot przekazowy wykazat
bardzo duzy wzrost. Dokonano 27 tysiecy przekazOw na sume 7,6 miln
pesdw, wobec 16 tys. przekazow na sume 4,7 miln. pesow w roku 1936.
Wkiady oszczednosciowe powiekszyly sie o 641 tys. pesow do 2.243 tys.
pesow, a liczba ksigzeczek wzrosta o 1.072 do 6.769. Ws$rod wkiadcow prze-
wazajg robotnicy rolni  (37,2%  wszystkich wkladcéw), rzemiesinicy
(23,3%) i robotnicy fabryczni (18,8%). Wobec znacznego rozwoju agend
i obrotow oraz zgodnie z zaleceniem wiadz argentynskich podwyzszono
z poczatkiem roku ubiegtego kapitat zakladowy placéwki argentynskiej
0 500 tys. peséw do 1 miliona peséw. W Buenos Aires otwarty zostat Od-
dziat Miejski w dzielnicy handlowej, ponadto prowadzono prace przygo-
towawcze celem zatozenia placéwek w Posadas i Puerto Wauda.

W trudnych warunkach pracowat w roku ubiegtym Oddziat Banku P.
K. 0. w Tet Aviv w, zwigzku z sytuacjg polityczng w tym kraju, co wpty-
neto na ostabienie zycia gospodarczego Palestyny. W zwigzku z tym ta-
kze roboty handlowo przekazowe w ramach umowy clearingowej polsko pa-
lestyniskiej, ktéra weszta w zycie w maju 1937 r., nie wykazaly spodzie-
wanego rozwoju. Banit) P. K. O. bedacy w Palestynie reprezentantem Pol-
skiego Instytutu Rozrachunkowego zatatwia przekazy miedzy Polska
a Palestyng. W ciggu roku ubiegtego wykonano blisko 22 tysigce przeka-
z6w na sume 162 miln. £p. Wkiady oszczednosciowe wzrosty o 6 miln.
tp. do 151 miln. &p. Liczba ksigzeczek oszczednosciowych, przekroczyta
5 tysiecy. Wsrdd wkladcow przewazajg robtnicy (53% wszystkich wkiad-
céw). Oddziat Banku P. K. 0. w Hailie poza normalnymi czynno$ciami
bankowymi prowadzi sprzedaz biletow na otwartg w ub. roku do Palesty-
ny nowg linie P. L. L. ,Lot”, kart okretowych Linii Gdynia — Ameryka
i biletow kolejowych P. B. P. ,,Orbis”.

Placowka Banku P. K. O. w New Yorku jest zorganizowana w sposob
odmienny od innych placowek zagranicznych Banku, spetnia bowiem role
Wydziatu Przekazowego Centrali Banku P. K. O. Terytorialny jej zasieg
obejmuje Stany Zjednoczone i czeSciowo Kanade. Wsrod klienteli obok
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Polakéw jest duza ilos¢ os6b pochodzenia niepolskiego. Powazng grupe
operacyj Wydziatlu Przekazowego stanowig czynnosci informacyjne. W
ciggu ub. roku dokonano ponad 52 tysigce zlecen przekazowych na ogol-
ng sume $ 1.283 tys.

Omoyriony rozwoj poszczegolnych placowek Banku Polska Kasa Opieki
wskazuje ng wielkie znaczenie tej instytucji. Ogdlna suma pozyskanych
przez Bank i wszystkie Oddzialy zagraniczne wktadéw oszczednosciowych
i na rachunkach biezacych wynosita w koncu 1937 roku w przeliczeniu
na ztote 34,2 miln. zt. Obrot przekazowy osiggnat ogoélng sume 71,1 miln.
zt. Ogolny obrét Banku P. K. O. oraz placéwek we Francji, Palestynie
i Argentynie wynidst okoto 900 miln. zt. Zysk bilansowy za rok 1937 wy-
niost 949 tys. zt. wobec 924 tys. zt w roku poprzednim. Dywidende wy-
dzielono w wysokosci 6%, a wiec w takiej samej wysokosci co w roku
1936.

Rezultaty, osiggniete w dziedzinie finansowej oraz na polu opieki nad
emigracja, Swiadczg o wielkiej zywotnosci Banku P. K. O. oraz o potrze-
bie jego istnienia i pozwalajg zywi¢ nadzieje, ze zaufanie jakim Bank
sie cieszy ws$rod emigracji polskiej, bedzie mu towarzyszy¢ nadal.

DZIAL PRAWNY

Dr S. B.

PRAWA RZECZOWE NA POJAZDACH
MECHANICZNYCH

W Dzienniku Ustaw nr 36, poz. 302 zostata ogtoszona ustawa z dnia
28 kwietnia 1938 roku o rejestrowych prawach rzeczowych na pojaz-
dach mechanicznych. Inicjatorami tej ustawy byty organizacje przed-
stawicieli firm samochodowych oraz kluby automobilowe, ktore
w obecnej fazie motoryzacji uzyskaty dla swoich projektow dostate-
cznie silne poparcie. Zasadniczym celem ustawy jest ufatwienie zby-
tu samochoddw przez stworzenie odpowiednich $rodkdéw zabezpiecze-
nia dla kredytu udzielanego na zakup samochodéw wzgl. motocykli.
Poniewaz chodzi tu o nowe formy zabezpieczenia kredytu, ktéry to
kredyt w ostatecznym etapie oprze sie o banki, jest rzeczg wskaza-
ng przyjrzec sie konstrukcji wspomnianej ustawy z punktu widzenia
interesow bankowych. Zanim jednak przejdziemy do analizy przepi-
séw, uwazamy za konieczne przedstawi¢ w Kilku zdaniach charakte-
rystyke naszego rynku samochodowego.

Jak wiadomo obecnie istnieje tylko jedna krajowa, — i to panstwo-
wa — wytwdrnia samochodow, ktéra réwniez montuje zagraniczne
samochod}- i produkuje motocykle oraz tylko jedna — niedawno pow-
stata na Slasku — prywatna wytwérnia motocykli wzgl. motorowe-
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row. Poza tym posiadamy jedng prywatng montownie samochodéw,
ktora stopniowo ma przejs¢ na produkcje wiasng, opartg na licencji
Generat Motors. Te zaklady w obecnych warunkach nie mogg zaspo-
koi¢ catego zapotrzebowania rynku, tak, iz nasza motoryzacja opiera
sie w dalszym ciggu jeszcze gtdwnie na imporcie gotowych pojazdow
mechanicznych. W ostatnich dwu latach powstata wielka ilo$¢ przed-
stawicielstw samochodowych, lansujagcych na naszym rynku najroz-
maitsze marki. Dos¢ powiedzie¢, ze na Targach Poznanskich wysta-
wionych byto nie mniej, nie wiecej, jak ponad sto gatunkéw samo-
chodow, a iloé¢, firm wystawiajacych wynosita 34. Firmy importujgce
sg W lwiej czesci przedsiebiorstwami stabymi finansowo, ktorych ca-
ty kapitat obrotowy jest ulokowany w kilku dostownie pojazdach
sprowadzanych z za granicy za gotowke. Zagraniczne fabryki samo-
chodéw z wyjatkiem Kkilku na ogét nie interesujg sie przewaznie
rynkiem polskim i dlatego, przy istniejgcych ograniczeniach dewizo-
wych i transferowych — przy ogdlnej niepewnosci politycznej —
niechetnie stosujg umowy komisowe a jeszcze mniej checi okazujg
do otwierania kredytow przedstawicielstwom. W tych warunkach
przedstawicielstwa skazane sg na kredyt w kraju, przy czym kredyt
dyskontowy jest tu najczesciej stosowang forma. Ale kredyt dyskon-
towy moze mie¢ tylko ograniczone zastosowanie; gtéwng trudnosc
stanowi tu zbyt krotki termin weksli nadajgcych sie do dyskonta, gdy
sprzedaz samochodéw wymaga operowania kredytem raczej Srednio-
terminowym, a réwnocze$nie dajacym sie szybko uptynniac. Otoz te-
go rodzaju kredyt moze powstac i rozwing¢ sie tylko w oparciu o tatwo
dostepne i petnowartosciowe zabezpieczenia.

Wspomniana ustawa ma zado$¢uczyni¢ tym potrzebom w zakresie
konstrukcji zabezpieczen, jak najbardziej odpowiadajgcych kredytowi
Srednioterminowemu. Majac takie zadanie ufatwi zbyt samochodow
zarbwno pochodzenia krajowego jak i zagranicznego, a przede wszy-
stkim poprawi sytuacje sprzedawcow samochodowych, zmuszonych
z jednej strony do udzielania kredytéw nabywcom, a z drugiej, do ko-
rzystania z kredytu bankowego.

Rola bankéw w finansowaniu sprzedazy samochodéw jest dos¢ po-
wazna w panstwie o duzym ruchu motorowym: szczeg6lnie w Amery-
ce rozwingt sie system finansowania przez banki sprzedazy samocho-
doéw na raty jako typ t. zw. kredytu konsumenckiego. W Polsce na te
droge wkroczyt do tej pory tylko Bank Gospodarstwa Krajowego, kté-
ry za posrednictwem organizacyj urzedniczych udziela kredytu na za-
kup samochoddéw i motocykli, sptacanego w ratach miesiecznych, przy
czym sptata moze by¢ roztozona dé 36 rat. Kredyt tego typu nie mogt
jednak znalez¢ szerszego zastosowania, gdyz konstrukcja jego zabez-
pieczenia opiera sie na statych, pewnych i poreczonych poborach
urzedniczych; w odniesieniu do tych nabywcéw, ktérzy sie rekrutuja
ze sfery os6b samodzielnie zarobkujacych, sprawa kredytu dotad roz-
bijata sie wiasnie o brak odpowiednich form zabezpieczenia. Skoro te
obecnie zostaty stworzone, nalezy przypuszczaé, ze instytucje kredy-
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towe zainteresujg sie W znacznie szerszym stopniu sprawg kredytow
na zakup samochodow.

Ustawa tworzy dwa rodzaje praw rzeczowych na pojazdach me-
chanicznych:

1) rejestrowe zastrzezenie prawa wiasno-
Sci do czasu uiszczenia ceny kupna, 2) zastaw rejestrowy
(art. 2) Na pojezdzie mechanicznym nie moze réwnoczes$nie cigzy¢
zastrzezenie prawa wiasnosci i zastaw rejestrowy. Przez pojazd me-
chaniczny ustawa rozumie taki pojazd, ktory jest poruszany silni-
kiem o pojemnosci skokowej powyzej 100 cm3 i nie jest przeznaczony
do ruchu po szynach (art. 1).

Oba rodzaje praw rejestrowych cechuje to, ze wihasciciel wzgi. wie-
rzyciel moze odda¢ pojazd mechaniczny w uzytkowanie dtuznikowi,
nie tracac swoich praw wiasciciela wzgl. wierzyciela zastawnego. Obie
instytucje — zastrzezenie wiasnosci i zastaw — sg do siebie podobne
jesli chodzi o ich sens gospodarczy i skutki faktyczne, tylko pierwsza
odpowiada bardziej potrzebom sprzedawcow, druga za$ wymaganiom
instytucyj kredytowych. Art. 28 wigze rejestrowe zastrzezenie prawa
wiasnosci z umowag sprzedazy, z czego wynika, ze zastrzezenie to mo-
ze by¢ ustanowione tylko w umowie sprzedazy i tylko na rzecz sprze-
dawcy. Natomiast zastaw rejestrowy mozna w/g art. 32 ustanowic
tylko na rzecz: 1) sprzedawcy z tytutu ceny kupna, wynikajacej z
umowy sprzedazy, 2) osoby, ktora dokonata nadwozie pojazdu, z ty-
tutu naleznosci za wykonanie, 3) osoby, ktora uiScita sprzedawcy po-
jazdu lub podwozia albo wykonawcy podwozia catos¢ lub cze$¢ nalez-
nosci, wymienionych w p. 1) i 2) — do wysokosci uiszczonej sumy.

Z p. 3) artykutu 32 wynika, ze zastaw rejestrowy moze by¢ zabez-
pieczeniem kredytu udzielonego przez osobe trzecig nabywcy pojazdu
tylko pod okreslonymi warunkami. Mianowicle: 1{ kre-
dyt musi by¢ udzielony na kupno pojazdu wzgl. podwozia, albo na za-
ptate wykonania nadwozia — w wysokosci odpowiadajacej co naj-
mniej cenie sprzedazy wzgl. umdéwionej cenie wykonania i 2) suma
kredytu musi by¢ bezposrednio przez kredytodawce wrptacona lub
przekazana sprzedawcy pojazdu, albo wykonawcy nadwozia tytutem
zaptaty catkowitej lub czeSciowej nalezno$ci. Rejestrowe prawo za-
stawu moze by¢ ustanowione tylko do wysokosci uiszczonej w ten
sposob sumy. '

Skutki prawne ustanowionych na pojazdach mechanicznych praw
rejestrowych przypominajg w ogolnym zarysie skutki istniejgcych
instytucyj zastawu rejestrowego na zbozu i na drzewie, abstrahujgc
oczywiscie od fundamentalnej roznicy, jaka istnieje pomiedzy zasta-
wem a zastrzezeniem wiasnosci. Nie mniej jednak zastaw rejestrowy
na pojazdach mechanicznych wykazuje w poréwnaniu z tamtymi za-
stawami pewne réznice na korzy$¢ wierzyciela, wynikajace z natury
przedmiotu zastawu. Wymieniajgc najwazniejsze z nich nalezy wska-
za¢ przede wszystkim na art. 5, ktory odnoszac sie zaréwno do za-
strzezenia wiasnosci jak i zastawu, postanawia, ze ,w razie zbycia,
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wydzierzawienia lub ustanowienia zastawu na pojezdzie mechanicz-
nym oraz w razie wprowadzenia w nim zasadniczych zmian konstruk-
cyjnych bez pisemnej zgody osoby, ktérej stuzy rejestrowe prawo
rzeczowe, wierzytelnoS¢ zabezpieczona rejestrowym prawem rzeczo-
wym staje sie natychmiast wymagalna, dokonana za$ czynno$¢ praw-
na jest wobec tej osoby bezskuteczna”. Ale mato tego. Wg ust. 2
tego samego artykutu ,,kto nabyt lub wzigt w zastaw pojazd mechani-
czny bez pisemnej zgody osoby, ktdrej stuzy rejestrowe prawo rzeczo-
we, odpowiada catym swoim majgtkiem solidarnie z diuznikiem za.
naleznos¢, dla ktdrej ustanowiono rejestrowe prawo rzeczowe”. Jak
dalece przepis ten uwzglednia interesy wierzycieli, 0 tym moze $wiad-
czy¢ poréwnanie n.p. z art. 11 ustawy o rejestrowym zastawie drze-
wnym, ktory w analogicznym przypadku postanawia, ze ,uprawnie-
nia zastawnika pozostajg w mocy w stosunku tylko do tych os6b trze-
cich, ktére nabywajac na tym przedmiocie prawo rzeczowe, dziataty
w zfej wierze”.

Dalej, na uwage zastuguje przepis art. 7, ktory stanowi, ze ,wie-
rzytelnosci zabezpieczonej rejestrowym prawem rzeczowym stuzy
pierwszenstwo zaspokojenia z pojazdu mechanicznego przed wszyst-
kimi innymi wierzytelnoSciami prywatno - prawnymi i publiczno-
prawnymi, z wyjatkiem kosztow egzekucji, skierowanej do pojazdu
mechanicznego”. To pierwszenstwo zaspokojenia rozcigga sie takze
na roszczenia do zaktadu ubezpieczen z tytutu ubezpieczenia pojazdu
od szkdd (autocasco) ; poza tym wierzyciel moze wykona¢ w swoim
imieniu wszelkie prawa wynikajace z umowy ubezpieczenia (art. 8).

Po za tymi przepisami wspélnymi istniejg odrebne przepisy co do
zastrzezenia wihasnosci i co do rejestrowego zastawu. Co do zastrze-
zenia wiasnosci, ustawa wprowadza na korzy$¢ wierzyciela — wiasci-
ciela rejestrowego szereg wyjatkéw zasad og6lnych, ustanowionych
czy to w kodeksie handlowym czy kodeksie postepowania cywilnego.
Ogodlnie nalezy podkresli¢, ze przez wprowadzenie tych wyjagtkow,
sprzedaz pojazdu moze by¢ wiasciwie traktowana jako sprzedaz na
raty, unormowana w art. 555 — 567 K. H.

W koncu ustawa wprowadza specjalne przepisy o realizacji praw
rzeczowych w przypadku, gdy wierzycielem jest kupiec rejestrowy,
(a wiec przepisy te bedg miaty z reguty zastosowanie, gdy samochdd
jest nabywany w przedstawicielstwie lub gdy kredyt na nabycie po-
jazdu jest udzielony przez instytucje kredytowsg). W tym przypadku
art. 36 stanowi, ze jezeli kupujacy zalega z zaptatg przynajmniej
dwdch rat umowionej ceny kupna pojazdu, osoba, ktorej stuzy reje-
strowe zastrzezenie prawa wilasnosci odebra¢ moze za posrednictwem
komornika pojazd, chociazby znajdowat sie we wiadaniu osoby trze-
ciej, przy czym odebranie uwaza sie za odstgpienie od sprzedazy. To
prawo odebrania stuzy sprzedawcy niezaleznie od ogoélnych przepisow,
przewidujacych licytacyjng sprzedaz pojazdu. Jesli natomiast chodzi
0 zastaw rejestrowy to art. 37 stanowi, ze jezeli diuznik zalega
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z zaptatg przynajmniej dwoch rat sumy zabezpieczo-
nej rejestrowym zastawem, osoba, ktorej stuzy tu ten zastaw, moze
zaspokoi¢ swoje roszczenie z pojazdu i w tym celu moze zgtosi¢ wnio-
sek do komornika o odebranie posiadaczowi pojazdu, chociazby znaj-
dowat sie we wiadaniu osoby trzeciej oraz sprzedanie go przez licy-
tacje publiczng. Sprzedaz ta odbywa sie w warunkach przewidzia-
nych przez art. 510 § 2, art. 512 i 513 K. H.

Art. 17 ustanawia rejestr praw rzeczowych na
pojazdach mechanicznych. Bedzie on prowadzony przez wiadze admi-
nistracji ogodlnej, wiasciwe miejscowo wedtug przepisbw o ruchu po-
jazddéw mechanicznych. Wobec 0s6b trzecich ustanowienie rejestrowe-
go prawa rzeczowego uzyskuje skutek prawny z chwilg wpisania
W rejestrze. Prawo rejestrowe wygasa automatycznie po uptywie
terminu, na ktory zostato ustanowione, a w kazdym razie po uptywie
lat pieciu od daty wpisu. Ten ostatni przepis ustala tym samym row-
noczesnie maksymalny termin kredytu, udzielonego na zakup pojaz-
du; zbigea on sie z przecietnym okresem zycia Sredniego pojazdu
w naszych warunkach drogowych i klimatycznych i -stad nalezy
uznaé, ze przepis ten jest stuszny. Natomiast zastrzezenia musi bu-
dzi¢ powierzeni rejestru wtadzom administracji.ogdlnej, a nie sgdom;
jest to fakt bez precedensu, ze rejestrowe wpisy konstytuujgce w za-
kresie nabycia czy utraty praw prywatnych dokonywane bedg przez
wiadze administracyjne. Mozliwe ze przemawiat za tym wzglad prak-
ktyczny, nakazujacy skoncentrowanie w jednej komorce zaréwno ad-
ministracyjnej rejestracji pojazdow jak i rejestracji praw rzeczo-
wych na tych pojazdach, nalezy sie jednak obawia¢, ze wtadze admi-
nistracyjne przy swoich bardzo rozlegtych kompetencjach i obowigz-
kgch nie beda mogty szybko dostosowac nowych funkcyj do wymagan
obrotu.

Ustawa wchodzi w zycie z dniem 1 lipca b. r., praktycznie jednak
nie bedzie mogta by¢ wykonywang zanim sie ukazg rozporzadzenia
wykonawcze.

Przeglgd ustawodawstwa krajowego
(maj-czerwiec 1938 rj).

1. Swieta bankowe we Francji.
2. Rozporzadzenie Ministra Skarbu o zaktadach zastawniczych.
3. Zamkniecie list adwokackich.

1. W numerze 38 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 325 zostalo opublikowane
oSwiadczenie rzadowe z dnia 11 maja 1938 r. o przyrownaniu we Francji nie-
ktérych dni powszednich do ustawowych dni $wigtecznych, zgodnie z Konwen-
cjg z dnia 19 marca 1931 r. w sprawie jednolite] ustawy o czekach. W mysl
powyzszego oSwiadczenia sobota i poniedziatek kaZde%;1 tygodnia przyrowna-
ne zostaly we Francji do ustawowych dni $wigtecznych, a wiec w tych dniach
zadna wpfata jakie%okolwiek rodzaju z tytutu walorbw, przekazu, czeku, ra-
chunku biezacego, zdeponowania funduszéw, papieréw wartosciowych itp. nie
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moze by¢ wymagana, jak réwniez nie moze by¢ sporzadzony zaden protest.

2. W numerze 41 ,Dziennika Ustaw” pod pozycjami: 337 i 338, zostaty
ogtoszone rozporzadzenia Ministra Skarbu, z tej samej daty 9 maja 1938 r.,
wydane w porozumieniu z innymi Ministrami zainteresowanymi o Zaktadach
Zastawniczych oraz o Zaktadach Zastawniczych Komunalnych Kas Oszczedno-
Sci. Szczegétowe omowienie tych rozporzadzen zamieScimy w jednym z naj-
blizszych numeréw ,,Banku”.

3. W numerze 40 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 334 Minister Sprawiedliwo-
Sci ogtosit rozporzadzenie z dnia 4 czerwca 1938 roku o zamknieciu list adwo-
kackich i list aplikantow adwokackich. W mysl tego rozporzadzenia zostaty do
dnia 31 grudnia 1945 roku zamkniete listy adwokatéw oraz listy aplikantow
adwokackich na terenie catej Rzeczypospolitej. Zamkniecie list nie dotyczy
0s6b, ktére przechodzg z sgdownictwa i magistratury.

PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Produkcja i obroty

Ogdlny wskaznik wytworczosci, obliczany dla Europy (bez Z.S.S.R.)
przez Lige Narodéw przy podstawie 1929 = 100, wykazat w marcu r. b.
cyfre 108,7, wobec 107,5 wlutym i 105,1 w styczniu. W poréwnaniu z osta-
tnim kwartatem roku ubiegtego oznacza to wprawdzie pewne obnizenie sie
poziomu, w zestawieniu jednak z analogicznym okresem 1937 roku osig-
gniete rezultaty sg mimo to lepsze. Aby unikna¢ btedu, nalezy zwrdci¢ uwa-
ge, ze powyzsze wskazniki nie sg oczyszczone od wplywu wahan sezono-
wych, wzrost przeto zaobserwowany pomiedzy styczniem a marcem nosi
charakter wyltgcznie sezonowy, po eliminacji ktérego okazatby sie w oma-
wianym, szeregu pewien spadek.

W poréwnaniu z sytuacjg Europy, potozenie krajow Ameryki Poinoc-
nej, a wiec Standéw Zjednoczonych i Kanady, przedstawia sie znacznie
mniej pomysinie. Wskaznik  wytworczosci tego kontynentu osiagnat w
marcu r. b. cyfre 68,0, wobec 68,9 w styczniu i 99,4 w marcu roku ubie-
gtego. Jak wiec widzimy zaréwno tendencje ostatnich miesiecy jak i po-
ziom obecny, w poréwnaniu z poziomem zesztorocznym, wykazujg dalsze
pogorszenie, zwiaszcza jesli i tu uwzglednimy role czynnikéw sezonowych.

Dane statystyczne, publikowane przez Lige Narodéw, nie podajg cyfr
za kwiecien i maj. Skadingd wiemy, ze w skali Swiatowej te dwa mie-
sigce przyniosty dalszy spadek, po wyeliminowaniu zjawisk o charakterze
sezonowym, znacznie jednak ztagodzony w tempie. Co wiecej, nie brak
juz tu i owdzie — badz pod geograficznym badz pod branzowym katem
widzenia — objawow pewnego polepszenia. Te ostatnie tendencje wigzg
sie z jednej strony z pewnym odprezeniem, jakie zapanowato w ostatnich
tygodniach w miedzynarodowej  sytuacji politycznej, z drugiej za$ —
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z do$¢ powaznym spadkiem zapasOw wyrobow gotowych, wigzaeym sie
z dysproporcjg pomiedzy spadkiem produkcji a spadkiem spozycia osta-
tecznego w ostatnich miesigcach. Z tych wzgledéw, mimo braku objawdw
poprawy w poziomie cen Swiatowych i w stanie zapasow najwazniejszych
surowcow przemystowych, coraz wyrazniej dochodzg do gtosu przedstawi-
ciele koncepcji, przez nas od dawna reprezentowanych, ze ostatnie ten-
dencje znizkowe koniunktury Swiatowej  bynajmniej nie sygnalizowaty
rozpoczecia kryzysu S$wiatowego.

Analizujac przebieg wydarzen w poszczegolnych krajach, wzrost wskaz-
nika wytworczosci zaobserwowano w Niemczech, Butgarii,
w Kanadzie, w Danii, w Esitoiiii, w Finlandii,
na L otwie oraz w Polsce podczasgdy w Belgii, Sta-
nach Zjednoczoanych Francji, Norwegii, HO0-
landii i Czechostowvacji, a takze w pewnym stopniu
w Wielkiej Brytanii zauwazono pewne obnizenie sie ogol-
nego poziomu wytworczosci.

Pod branzowym katem widzenia badana sytuacja produkcyjna Swiata
wykazuje do kwietnia wigcznie (ostatnie dane jakie posiadamy) pewng
jeszcze tendencje znizkowg w zakresie wytworczosci zelaza i st a-
1'i oraz wydobycia wegla kamiennego i ropy n af tlo-
w e j. Po oczyszczeniu jednak tych danych od wplywow tendencji sezo-
zonowych okaze sie, ze tempo spadku ulegto znacznemu ztagodzeniu, po-
zwalajagcemu przewidywac¢ zahamowanie tendencyj znizkowych w dos¢ bli-
skim czasie. Nastroje rynku juz znajdujg odbicie w kopalnictwie m i e-
dzi i cynku, ktére przy poziomie ostatnich dwoch miesiecy, niz-
szym w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubieglego, rejestrujg
do$¢ wyrazne zahamowanie tendencji znizkowych.

Sygnalizowane z roznych stron objawy zblizajgcego sie polepszenia w
sytuacji gospodarczej Swiata nie “znalazty jeszcze swego wyrazu w obro-
tach miedzynarodowych. Nie budzi to wiekszego zdziwienia, jesli sie
zwazy, ze realizowanie zwigkszonych dyspozycji gospodarczych, moze na-
stgpi¢ dopiero po catkowitym zahamowaniu znizki cen, co jeszcze nie
nastgpito. W zwigzku z tym zaréwno warto$¢ obrotéw miedzynarodowych
jak 1 ich ilos¢ ulegly w okresie sprawozdawczym pewnemu obnizeniu,
do$¢ zresztg tagodnemu w przebiegu. Sytuacje koniunkturalng zaciem-
niajg momenty o charakterze sezonowym oraz dziatanie czynnikéw o cha-
rakterze przypadkowym, jak naprzyktad zwiekszony dowéz do niektdrych
krajéw europejskich w wyniku pogorszenia sie stanu zasiewow. Mimo
omawianego obnizenia si¢ rozmiaréw obrotéw miedzynarodowych stawki
frachtowe na poszczegolnych liniach wykazaty daleko idaca statos¢, co
jest tym bardziej zastanawiajace, ze ulegly pewnemu zwiekszeniu rozmia-
ry tonazu niezatrudnionego.

Ceny

Sprzeczno$¢ dwoch tendencyj panujacych obecnie na rynkach Swiato-
wych, a mianowicie: znizkowych objawow w zakresie produkcji i wymia-
ny utrzymuje sie mniej wiecej na wysokosci roku ubieglego, reprezentu-
stanem zapasOw niektérych towardéw i pewnym przejasnieniem sie hory-
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zontu politycznego w Europie — powoduje niepewny nastréj w zakresie
cen. Zwraca jednak uwage okolicznos¢, ze ceny wyrobow gotowych wyka-
zujg raczej tendencje zwyzkowe, znizkowe natomiast objawy ujawniajg
sie raczej na rynku surowcOw, i to zreszta nie wszystkich.

Ogtaszane przez Lige Narodoéw materiaty, dotyczace sytuacji w stanie
zapasOw najwazniejszych surowcow, wykazujg, ze zaréwno w dziale su-
rowcow przemystowych jak i surowcéw spozywczych nastagpita na wiosne
r. b. pewna poprawa w poréwnaniu ze stanem w koncu roku ubiegtego.
Natomiast , jesli chodzi o poziom osiggniety obecnie, w poréwnaniu z
analogicznymi okresami lat ubiegtych, odmienne potozenie wykazujg z
jednej strony surowce przemystowe, z drugiej za§ — surowce Spozywcze.
Podczas gdy w marcu r. b. pierwsza z tych grup wykazuje poziom zna-
cznie wyzszy od osiggnietego w tym samym miesigcu poprzednich trzech
lat (1937, 1936, 1935), to przeciwnie, w drugiej grupie poziom tegorocz-
ny utrzymuje sie mniej wiecej na wysokosci roku ubiegtego, reprezentu-
jacego jak wiadomo minimum , nie osiggane od 1928 roku. W tych wa-
runkach, wigzacych sie gtownie z zesztorocznym nieurodzajem w niekto-
rych krajach eksportowych, oraz biorgc pod uwage obserwowane ostatnio
w niektérych krajach europejskich pogorszenie sie stanu zasiewow wsku-
tek zimna — wydaje sie ze rok biezacy przyniesie wydatniejszg po-
prawe w zakresie sity nabywczej warstw rolniczych. Niedostateczna kon-
sumpcja, panujgca wsrdd tych warstw od czasu kryzysu wskutek istnie-
jacego jeszcze w dalszym ciagu rozwarcia nozyc pomiedzy cenami ptodéw
rolnych a cenami wyrobdw przemystowych, pozwala przewidywaé wzrost
popytu na wyroby przemystowe, co oczywiscie nie pozostanie bez wptywu
na przebieg koniunktury Swiatowej.

Przechodzac do sytuacji, panujgcej ostatnio na najwazniejszych giel-
dach surowcowych $wiata, zwraca uwage dalsze ostabienie notowan
bawwvelny, i to zarbwno amerykanskiej i egipskiej. Ten stan rzeczy
przpisa¢ nalezy w pierwszym rzedzie obnizonej dziatalnosci przemystu ba-
wetnianego, skutkiem czego naprzykifad w Stanach Zjednoczonych pozo-
stato na sktadach obecnie, w przededniu nowych zbiordw, okoto 60% zbio-
ru zesztorocznego. W przeciwienstwie do sytuacji na rynku bawetnianym,
pomysliniej uktadajg sie wydarzenia w zakresie wwedny, gdzie ostat-
nie aukcje w Australii przyniosty wzrost cen 0 5% w poréwnaniu z noto-
waniami aukcyj poprzednich. Rowniez i jedwvvab zarejestrowat pew-
ng poprawe, podobnie jak juta i konopie. Natomiast notowa-
nia | n u wykazujg na pewne ostabienie sie sytuacji tego surowca na
gietdach $wiatowych.

Na rynku towaréw kolonialnych pogorszenie zarejestrowaty tylko
kauczuk i kakao. Pierwszy z tych artykutdw cierpi gtdéwnie
wskutek zmniejszonego zapotrzebowania Stanéw Zjednoczonych. Zmusito
to porozumienie miedzynarodowe producentéw do powaznego obnizenia
kontyngentdw eksportowych na trzeci kwartat roku biezacego. Silniejszy
spadek cen kakao wywotany byt zakonczeniem strajkow producentéw i rzu-
ceniem wiekszej ilosci towaru na rynek. W innych artykutach kolonial-
nych jak herbata i cukier, ceny wykazujg do$¢ znaczng sta-



PRZEGLAD KONIUNKTURY 65

bilnos¢, kawvva za$ nawet zarejestrowata pewng poprawe w zwigzku
z wiekszymi wysytkami brazylijskimi do Europy.

Niepewnos¢ najblizszych wydarzen gospodarczych najwyrazniej odbi-
fa sie na rynku metali, zwiaszcza kolorowych. Najsilniejszy spadek zare-
jestrowata ¢y n a, zanim otrzymano wiadomos¢ o obnizeniu kwot pro-
dukcyjnych do 45 —1 50%. Pewne ostabienie zarejestrowaty rowniez:
otow i cynk. Natomiast notowania Mmiedzi mimo stabszego
nastroju gietdy nie wykazaty wiekszych zmian.

Zagraniczne rynki pieniezne

W ciggu maja sytuacja na S$wiatowych rynkach ulegta do$¢ znacznemu
pogorszeniu. Wprawdzie w pierwszej potowie miesigca utrzymywaty sie na
0got spokojne nastroje, jednak nastepnie wytworzyt sie powszechny niemal
pesymizm, w zwigzku z wypadkami politycznymi w Europie Srodkowej —
kryjacymi w sobie grozbe wybuchu wojny — oraz rozszerzaniem sie de-
presji gospodarczej na coraz to wiekszg liczbe krajow.

Na ameryjkanskim rynku pienieznym nastgpi!
w maju dalszy wzrost Srodkdw. Wzrost ten ttumaczy sie przede wszyst-
kim, posunieciami rzagdu dokonanymi w kwietniu (desterylizacja ztota i ob-
nizenie ustawowych rezerw bankéw cztonkowskich) oraz brakiem wiek-
szego zapotrzebowania na kredyt ze strony zycia gospodarczego. Wabec
duzej obfitosci srodkéw amerykanskiego rynku pienieznego majowa emisja
91-dniowych bonéw skarbowych zostata dokonana na warunkach, ktore
zapewniaty subskrybentom oprocentowanie siegajace zaledwie 0.027%
przecietnie.

Zapasy ziota Stanéw Zjednoczonych zwiekszyly sie miedzy 28 kwiet-
nia a 2 czerwca 0 58 min. $ do 12.918 min. $ w zwigzku przede wszyst-
kim z przyptywem ztota z Japonii i Belgii, a w drugiej potowie maja row-
niez z Anglii. W dniu 30 maja przybyt do Nowego Jorku duzy transport,
ztota i srebra wystany przez rzad hiszpanski. Warto$¢ tego transportu
szacuje prasa finansowa na okoto 25 min. $. Nadestane zioto nie zostato
jeszcze wecielone do ogoélnych zapaséw Stanoéw Zjednoczonych, gdyz waobec
istnienia dwoch rzadow na terenie Hiszpanii rzad amerykanski pragnie
podobno wpierw wyjasni¢ kwestie tytutu wiasnosci.

Na gieldzie nowojorskiej kursy walorow zwyzkowaty w ciagu pierw-
szych dwoch tygodni maja, jednak nastepnie spadaty silnie obnizajac sie
w kofcu miesigca ponizej poziomu z ostatnich dni kwietnia.

Aczkolwiek ogolna sytuacja gospodarcza Standéw Zjednoczonych nie wy-
kazywata bynajmniej oznak poprawy, to jednak w pierwszej potowie ma-
ja panowaly na gietdzie nowojorskiej lepsze nastroje w zwigzku przede
wszystkim z przekonaniem, ze antagonizm miedzy rzadem a kapitatem
ulegnie ostabieniu. Szczegdlnie przychylnie komentowano zamiary rzadu
wspotpracowania z t.zw. towarzystwami uzytecznosci publicznej (prywat-
ne elektrownie, tramwaje itd.), gdyz umozliwitoby to im dokonywanie
nowych inwestycyj, ktorych dotychczas nie czyniono wskutek oba-
wy ingerencji i konkurencji ze strony panstwa. Wzrost dzia-
falnosci  inwestycyjnej prywatnych towarzystw uzytecznosci  publicz-
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nej przyczynitby sie znacznie do ozywienia przemystu débr wytwdrczych,
w ktorym panuje najwieksza stagnacja. Rowniez dodatnie wrazenie na
gietdzie wywarto ogtoszenie projektu rzadowego, przewidujgcego udziele-
nie towarzystwom kolejowym pomocy kredytowej przez ,,Refico” dla prze-
prowadzenia potrzebnych inwestycyj, oraz uchwalenie przez Kon-
gres ustawy przeprowadzajgcej gleboka reforme podatkows. Wedtug
dawnej , ustawy podatek od spotek wynosit 8% przy zyskach nie-
przekraczajgcych 2.000 a wzrastat nastepnie od 15%. | Poza tym
spotki musiaty jeszcze uiszcza¢ specjalny podatek od nierozdzielonych
zyskow, ktorego stawka wahata sie od 7% do 27%. Nowa ustawa wpro-
wadza dla spotek, ktorych roczny dochdd netto przekracza 25 tys. $ jedno-
lita stawke podatkowg w wysokosci 19% ; spotki o nizszej dochodowosci
beda! musiaty uiszcza¢ 12°% od pierwszych 5 tys. $ zysku netto, 14% od
nastepnych 15 tys. S, g 16% od pozostatych 5 tys. $.

Pogorszenie sie nastrojow, jakie nastgpito na gieldzie nowojorskiej
w drugiej potowie maja, pozostaje w zwiagzku z wypadkami politycznymi
w Europie Srodkowej, a przede wszystkim ze spadkiem cen surowcow
i ostabieniem aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjedn. Deprymujaco na
nastroje rynku dziatalo wreszcie zaniechanie wyptaty dywidendy od akcyj
niektérych wielkich towarzystw przemystowych (np. Anaconda Copper
Mining Company) wzglednie ich obnizenie (koncern maszyn do pisania
Remington’a, International Mining itp.). Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze
czestokro¢ zmniejszeniu dywidend towarzyszyto obnizenie ptac. Pomimo to
panuje w sferach gieldowych opinia, ze nie mozna sie spodziewa¢ szybkiej
poprawy sytuacji gospodarczej w Stanach Zjedn., poniewaz rzad usztywnit
ptace w wazniejszych gateziach zycia gospodarczego i uniemozliwia przy-
stosowanie ptac a tym samym i cen do zmienionych warunkow.

Na angielskim rynku pienieznym nastgpito w pierw-
szej potowie maja znaczne obnizenie sie ptynnosci, 0 czym Swiadczy spa-
dek wkitadéw bankowych w Banku Angielskim. Nagly po deprecjacji fran-
ka francuskiego odptyw ok. 30 — 40 min. £ kapitatdbw francuskich wywo-
fat na rynku wyjatkowo silne perturbacje, jakich nie odczuwano od Kilku
lat. Wszystkie oddzialy londynskie bankow francuskich oraz duza liczba
bankéw angielskich posiadajacych wklady kapitalistéw francuskich wyma-
wialy masowo pozyczki ,.cali money” udzielone rynkowi, aby sprosta¢ za-
daniom .swoich wktadcéw zagranicznych. Witadze angielskie staraty sie oczy-
wiscie zneutralizowa¢ ujemne skutki odptywu kapitatéw francuskich i w
drodze przeprowadzenia operacyj otwartego rynku usitowaly nie dopuscié
do nadmiernego obnizania sie ptynnosci rynku. W szczegolnosci  dziatat
w tym Kierunku Fundusz Walutowy, ktory jak zwykle przy odptywie kapi-
tatow za granice sprzedawat zloto wzamian za funty i lokowat te wolne
srodki krajowe w wekslach skarbowych nabywanych na rynku. Jednak wy-
sitki wiadz nie doprowadzity od razu do pozadanych skutkdw, poniewaz ry-
nek cierpigcy od dtuzszego juz czasu na brak lokat, a przewidujacy na przy-
szto$¢ dalsze obnizenie sie obiegu weksli skarbowych, pozbywat sie bar-
dzo chetnie posiadanych Treasury Bills. W tych warunkach wiadze dla
wywotania dawnej ptynnosci musiaty sie uciec do metody obnizenia kwot
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nowych emisyj weksli skarbowych w pierwszym tygodniu o 5 min. £, a na-
stepnie 0 20 min. £. W ten sposéb rynek otrzymywat co tydzien tytutem
zapadajacych Treasury Bills wiekszg ilos¢ $rodkow od tej, jakg mogt zu-
zytkowaé na subskrybowanie nowych weksli skarbowych. Stosowanie tej
metody w polaczeniu z zakupami papierow i weksli; na rynku doprowadzi-
to w drugiej potowie maja do stopniowego uptynnienia rynku. Nie mniej
przez szereg dni maja odczuwano prawdziwg ciasnote, a pozyczkobiorcy
byli niejednokrotnie zmuszeni pfaci¢ 1%od pozyczek 1-dniowych pod za-
staw obligacyj, co sie w ostatnich latach zdarzato tylko przy koncu roku.
Jezeli pomimo to rynek nie byt zmuszony korzysta¢ z drogiego, bo 2%-go
kredytu w banku biletowym, przypisa¢ to nalezy z jednej strony taktyce
dwu bankéw clearingowych, ktdére udzielaty bez jakichkolwiek ograniczen
pozyczek pod zastaw papieréw na zwyklych warunkach, z drugiej za$ po-
sunieciom Banku Angielskiego. Firmy dziatajgce na rynku w charakterze
makleréw Banku Angielskiego wyrazity gotowos$¢ nabywania kazdej ilosci
weksli z terminem ptatnosci do 3 miesiecy przy potraceniu jedynie

p. a. tytutem odsetek. Technika ta nie jest nowa, jednak dotychczas nie
stosowano jej nigdy w tak wielkich rozmiarach. Zdaniem prasy fachowej
angielski system kredytowy ulegt tym samym dalszemu uelastycznieniu,
gdyz obecnie w razie potrzeby uruchomienia gotéwki mozna zwrdci¢ sie
naprzdd do maklerow Banku Angielskiego, a w ostatecznosci dopiero do
samego Banku. Wigczenie tego posredniego ogniwa miedzy rynek a bank
biletowy, oznacza wiec dalsze wzmocnienie angielskiej polityki taniego pie-
nigdza.

Na rynku kapitalowym dokonano w maju emisji 3y2% pozyczki hrab-
stwa Londynu na kwote 10 min. £. Subskrypcje publicznosci osiagnety
jedynie sume 450 tys £, wobec czego konsorcjum emisyjne musiato prze-
ja¢ 95% kwoty pozyczki. Po niepowodzeniu pozyczki australijskiej w kon-
cu kwietnia ponowne niepowodzenie drugiej wiekszej emisji wywarto na
rynku niekorzystne wrazenie.

Toczace sie od pewnego czasu rokowania o0 kredyt dla T ur-
cj i zostaty zakonczone w maju podpisaniem odpowiednich ukfadow
w dziedzinie handlu, kredytu i clearingu, ktére wejdg w zycie z dniem 1
lipca r. b. W dziedzinie, kredytu zawarte zostaty dwie umowy, z ktorych
jedna przewiduje zakup przez Turcje wyrobdéw brytyjskich do ogdlnej
wartosci 10 min. £, a druga zakup materiatdbw wojennych w Anglii na
kwote 6 min. £. W pierwszej umowie jako wierzyciel gtowny figuruje
Export Credit Guarantee Department, a w drugiej rzad brytyjski. Zakupy
towarow w ramach kredytu 10 min. £ beda finansowane tureckimi weksla-
mi skarbowymi oprocentowanymi na 5%%, ktore po zaopatrzeniu w gwa-
rancje przez Export Credit Guarantee Department bedg mogty by¢ tatwo
ulokowane na angielskim rynku pienieznym. Kredyt zbrojeniowy w kwo-
cie 6 min. £ udzielony Turcji przez Rzad angielski bedzie oprocentowany
na 3% i sptacalny w 20 ratach pétrocznych od 1 stycznia 1943 do 1 stycz-
nia 1952 r. Aby umozliwi¢ Turcji sptate powyzszych kredytéw nowo - za-
warta umowa handlowa przewiduje zwiekszenie importu pszenicy turec-
kiej, metali, owocéw, drzewa itp. Znamienne sg klauzule zawarte w ukla-
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dach anglo - tureckich, np. ze zamoéwione na warunkach kredytowych to-
wary muszg zawiera¢ co najmniej 50% ich wartosci surowcéw lub pracy
brytyjskiej, ze ich transport musi by¢ zasadniczo uskuteczniany na stat-
kach brytyjskich, a wyjatkowo na tureckich oraz ze asekuracja moze by¢
jedynie powierzona angielskim towarzystwom ubezpieczeniowym.

Na gietdzie walutowej kurs funta ksztattowat sie mocno w pierwszej po-
towie miesigca, jednak nastepnie w zwigzku z duzym zapotrzebowaniem na
dolary wywotanym obawami powstatymi wskutek zaostrzenia si¢ sytuacji
politycznej w Europie Srodkowej, kurs funta w stosunku do dolara obni-
zyt sie do $ 4.937y8 = 1 £ czyli do poziomu nienotowanego od okresu
kryzysu ztota. W ostatnich dniach maja pewne odprezenie na arenie mie-
dzynarodowej oraz ponowne i bezpodstawne pogtoski o mozliwosci deprec-
jacji dolara wywotaty zwyzke kursu funta do $ 4.94 5y8| za 1 £.

Na rynku ztota dokonano w maju wyjgtkowo duzych transakcyj.
W pierwszych dniach miesigca w zwigzku z pogtoskami; o zamiarach rzadu
Standéw Zjedn. obnizenia kursu dolara wslad za deprecjacjg franka fran-
cuskiego oraz staba tendencjg belga zanotowano duzy popyt na zioto na
cele tezauryzacji. W jednym np. tylko dniu 4 maja Angielski Fundusz Wa-
lutowy sprzedat ztota za 3 min. £. W nastepnych dniach mniej wiecej do
potowy maja fala tezauryzacji ostabla, a ze strony kapitalistow francus-
kich zanotowanonawet sprzedaz ziota, jednak w drugiej potowie miesigca
naprezenie wiosko-francuskie wzmogto znowu tezauryzacje i monety ziote
sprzedane poprzednio zostaty odkupione z 4°%-wgj premig. Réwniez tran-
sakcje arbitrazowe ztotem byly w zwigzku ze stabg tendencjg funta w sto-
sunku do dolara do$¢ duze. Ponadto Fundusz Walutowy interweniujac na
korzys¢ funta wysytat ztoto do Standéw Zjedn. Aczkolwiek Fundusz otrzy-
mywat duze transporty ziota z Belgii, Szwajcarii, ZSSR., Holandii oraz
Potudniowej Afryki, to silny odptyw ziota do Francji po deprecjacji fran-
ka oraz wysyiki arbitrazowe do Stanéw; Zjedn. musiaty wywota¢ dos¢ zna-
czne zmniejszenie sie zapasow kruszcowych Angielskiego Funduszu Walu-
towego.

W maju Bank. Angielski zn;i st nieqgficejalne embar-
g o, wprowadzone w swoim czasie dla obrony franka, na transakcje ter-
minowe ztotem i na pozyczki pod zastaw tego metalu. Jezeli chodzi o znie-
sienie ograniczen transakcyj terminowych ztotem, to uwaza sie, ze zarza-
dzenie to byto stuszne, gdyz embargo istniejace w tej dziedzinie byto juz
od dtuzszego czasu bezskuteczne. Natomiast zniesienie ograniczen dla po-
zyczek pod zastaw ziota zostato skrytykowane przez prase finansowg, kto-
ra uwaza, ze zarzadzenie takie ulatwia zupetnie niepotrzebnie tezauryzo-
wanie ziota.

Na londynskiej gietdzjie pajpierdowvv panowata w maju stale
tendencja znizkowa, ktOra byta szczego6lnie silna w dziale akcyj. Ttumaczy
sie to obok czynnikow natury politycznej przede wszystkim wybitnym po-
gorszeniem sie ogolnej sytuacji gospodarczej W. Brytanii. Pomimo akcji
zbrojeniowej wskaznik produkcji (1930 = 100) obnizyt sie z 137 w osta-
tnim kwartale 1937 r. do 133 w pierwszym kwartale 1938 r., a w ostatnich
miesigcach wytworczos¢ uelgta jeszcze dalszemu zmniejszeniu.
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Sytuacja francuskiego rynku pienieznego ulegla
w maju znacznej poprawie. Wobec zwiekszenia sie ptynnosci rynku, obja-
wiajgcego sie we wzroscie wkladéw w bankach oraz spadku sumy wyko-
rzystanych kredytéw redyskontowych w Banku Francji, stopa procentowa
obnizyta sie silnie. Stopa dyskontowa Banku Francji zostata obnizona
w dniu 13 maja z 3% do 2%%. Stopa pienigdza dziennego spadia z 3%
do %%,! a oprocentowanie 2-letnich bonéw obrony narodowej zostato obni-
zone dwukrotnie z 3%% do 3l/t%, a nastepnie do 23/4%. Jednocze$nie
ulegto obnizeniu oprocentowanie bonoéw skarbowych z 231/3,% do 23/4%,
a nastepnie do 2%%-

Powyzsze pomysine ksztattowanie sie sytuacji na francuskim rynku pie-
nieznym pozostaje przede wszystkim w zwigzku z repatriacjg kapitatow,
jaka nastgpita po deprecjacji franka francuskiego. Przyptyw kapitatow
oceniany ogdtem na okoto 20 mird. fr. pochodzit przede wszystkim z Anglii.
Wedtug oszacowan pism fachowych kapitalisci francuscy wycofali z ban-
kow brytyjskich za ok. 40 — 50 min. £ wkiadéw, a ponadto uzyskali 20 —
30 min. £ w drodze sprzedazy banknotdéw i papierow angielskich oraz zto-
ta. Poza tym znaczne sumy zostaty repatriowane z Belgii, Szwajcarii i Ho-
landii oraz ze Standw Zjedn. Aczkolwiek sytuacja na rynku pienieznym
ulegta we Francji' wybitnej poprawie, to rynek kapitatowy odczuwa w dal-
szym ciggu brak Srodkéw, gdyz kapitaty, ktére zostaty repatriowane do
Francji obejmujg przewaznie t.zw. ,,hot money”, ktéry poszukuje jedynie
jak najbardziej ptynnych lokat. W zwigzku z tym stopa procentowa od
kredytow S$rednio- i dlugoterminowych utrzymuje sie nadal na wysokim
poziomie, o0 czym S$wiadczg np. warunki ostatniej emisji pozyczki miasta
Paryza na kwote 1 mlrd. fr. Pozyczka ta oprocentowana na 6% zostata
emitowana w dniu 7 czerwca po kursie 900 za 1000 i bedzie umorzona
w ciggu 30 lat, przy czym corocznie bedg wyplacane premie na ogoing
kwote 3 min. fr.

Niemniej dotychczasowe rezultaty deprecjacji franka uwaza sie na ogol
za pomyslne, chociazby z tego wzgledu, ze sytuacja franka ulegta obecnie
znacznemu wzmocnieniu. Przyczynita sie do tego w duzym stopniu, zreczna
taktyka Francuskiego Funduszu Walutowego, ktéry dopuszczat tylko do
niewielkiej stopniowej zwyzki kursu franka ponad dolny poziom ustalony
przez rzad (179 fr. = 1 £) i dzieki swym operacjom, interwencyjnym, zdo-
tat powiekszy¢ bardzo znacznie swoje zapasy kruszcowo-dewizowe. Srodki
Funduszu w walucie krajowej wyczerpaly sie tak silnie, ze zaszta konie-
czno$¢ ich uzupetnienia. Tym razem nie uciekano sie jednak do dawnego
systemu odstepowania ztota Bankowi Francji wzamian za franki. Z uwagi
na koniecznos¢ zachowania operacyj Funduszu w tajemnicy rzad wydat
dekret upowazniajgcy skarb do udzielenia Funduszowi bezprocentowych
pozyczek oraz zezwalajacy Funduszowi Regulacji Kurséw Rent nabywanie
ztota od Funduszu Walutowego. W ten sposob uniknie sie w przysztosci
momentéw paniki, jakie powstawaly dawniej, kiedy Bank Francji rnusiat
odstepowac z powrotem ztoto Funduszowi Walutowemu. Dzieki wzmocnie-
niu pozycji technicznej franka udato sie Funduszowi Walutowemu stosun-
kowo tatwo i kosztem! niewielkich strat ztota opanowa¢ nacisk na franka,
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jaki sie wytworzyt w drugiej potowie maja w zwigzku z wypadkami na
arenie miedzynarodowej. Kurs franka obnizyt sie wprawdzie do 1783/4
fr. za 1 £, jednak nasetpnie podnidst sie znowu da 1785/16 za 1 £.

Cena ptacona: przez Bank Francji za ztoto wzrosta z 36.602 fr. za 1 kg.
w dniu 2 maja do 40.224 fr. w dniu 1 czerwca.

W dniu 16 maja emitowana zostata nowa pozyczka obro-
Nny narodoiwej nakwote 5 mlrd. fr. po kursie 980 za 1.000. Opro-
centowanie pozyczki zostato ustalone na 5%, a amortyzacja na 30 lat
w drodze losowania co roku po kursie 1200 za 1000. Posiadaczom pozyczki
przyznano prawo zadania sptaty co 3 lata. Klauzula ta nadajgca pozycze?
charakter Srednioterminowy zostata zapewne wstawiona celem zwieksze-
nia atrakcyjnosci pozyczki dla mniej lub wiecej ptochliwych kapitatow
znajdujacych sie przewaznie na rynku paryskim. Stosunkowo niskie usta-
lenie kwoty emisji wskazuje na to, ze rzad pragnie zdrenowac tyiko cze-
Sciowo $rodki rynku kapitatowego, pozostawiajac reszte dla potrzeb pry-
watnego zycia gospodarczego. Emisja pozyczki zostata pokryta z bardzo
znaczng nadwyzkg, a kwoty subskrybowane ulegly repartyciji.

W dniu 25 maja zostata opublikowana druga seria dekretow rzadowych.
Na uwage zastuguje przede wszystkim dekret przewidujacy wykonanie
robét publicznych w latach 1938 — 1941 kosztem 11 mird. fr. oraz de-
kret, ktéry uelastycznia ustawe o 40-godzinnym tygodniu pracy. Zasada
tej ustawy zostala utrzymana, jednak jej zastosowanie zmienione, gdyz
w miejsce 5 dni pracy w tygodniu bedzie mozna stosowaé ograniczenie
pracy do 2.000 godzin w roku. Przepis ten moze przynies¢ duza ulge
w tych gateziach wytwodrczosci, w ktorych zatrudnienie jest zalezne od
czynnikéw sezonowych i z tego wzgledu wywotal na og6t zadowolenie
w sferach przemystowych.

Na gietdzie waloréw kursy rent zwyzkowaty w pierwszej potowie maja
ulegajac nastepnie silnej znizce. Rowniez kursy akcyj wykazaty po doko-
nanej deprecjacji franka do$¢ znaczng zwyzke, jednak nastepnie w zwigz-
ku z komplikujacg sie sytuacjg miedzynarodowg spadly ponizej poziomu
sprzed miesigca. [

Na belgijskim rynku pienieznym panowata w maju
ciasnota w zwigzku z silnym odptywem kapitatdbw za granice spo-
wodowanym przede wszystkim obawg, ze belg wslad za frankiem
francuskim ulegnie deprecjacji. Poza tym niekorzystnie na po-
zycje waluty belgijskiej wptywaty trudnosci  zréwnowazenia bu-
dzetu) panstwa oraz wybuch kryzysu gabinetowego. Bank Belgijski
celem obronienia waluty podnidst w dniu 10 maja stope dyskontowg z 2%
do 4%, a jednoczes$nie cofngt wszystkim bankom zagranicznym w Belgii
mozliwos¢ korzystania z redyskonta. Poza tym na polecenie komisji ban-
kowej prywatne banki belgijskie postanowity nie udziela¢ zadnych nowych
kredytéw, a dopuszcza¢ do petnego wykorzystania juz udzielonych kredy-
tow jedynie po stwierdzeniu celu przemystowego lub handlowego, dla kté-
rego majg by¢ zuzyte nowo-pozyczone srodki. Wreszcie celem utrudnienia
spekulacji walutowej wiadze polecity bankom belgijskim wstrzymanie sie
od zakupow belgéw; na termin. W zwigzku z tym stawki deportowe w tran-
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sakcjach terminowych belgami podskoczylty do poziomu odpowiadajgcego
nieraz oprocentowaniu zaangazowanych kapitatdw wg stopy 60% p. a.
Uczynito to wprawdzie bardzo kosztownymi operacje spekulacyjne skiero-
wane przeciwko walucie belgijskiej, jednak sam fakt pojawienia sie wy-
sokich deportéw, wywotat tak ujemne' wrazenie, ze wzmogt sie tylko nacisk
na belga na rynku gotdwkowym. Niemniej zarzadzenia wtadz oraz stosun-
kowo szybka likwidacja przesilenia gabinetowego i utworzenie nowego
rzagdu przez premiera Spaak’a spowodowaty w drugiej potowie maja osta-
bienie nacisku na belga. W zwigzku z tym sytuacja na belgijskim rynku
pienieznym ulegta stopniowo odprezeniu, a w koncu miesigca Bank Naro-
dowy cofnat ograniczenia kredytowe i obnizyt stope dyskontowg z 4% do
3%. Odptyw kapitatow za granice wywotat spadek zapaséw ztata Banku
Belgijskiego z 3.123 min. belgéw w dniu 28 kwietnia do 2.693 min. belg
w dniu 25) maja.

Na holenderskim rynku pienieznym utrzymywa-
fa sie w maju w dalszym ciggu bardzo duza ptynnos¢, pomimo odptywu
kapitatéw francuskich. Transakcje byly niewielkie i stopy procentowe nie
ulegty zmianie.

Na gieldzie amsterdamskiej panowaty na ogdl niepewne nastroje. Obro-
ty byly stabe i kursy waloréw spadly w koncu maja ponizej poziomu
sprzed miesigca. Poza czynnikami dziatajagcymi réwniez na innych giet-
dach, ujemny wpltyw; na kursy waloréw holenderskich wywarta niepomysl-
na sytuacja gospodarcza kraju oraz Indyj Holenderskich. Celem zwalcze-
nia bezrobocia rzad holenderski ogtosit w maju memoriat, ktéry przewidu-
je zwiekszenie kredytow na roboty publiczne z 30 do 60 min. flh.

Réwniez w Szwvvajcarii sytuacja gospodarcza przedstawia sie
niekorzystnie. Pomimo wielkiej ptynnosci rynku pienieznego i kapitatowe-
go, ruch budowlany nie osigga obecnie przecietnej pierwszych lat kryzy-
sowych, za$ w innych gateziach wytwoérczosci stwierdza sie ostabienie
wplywu nowych zaméwien. W zwigzku z tym rzad szwajcarski przedtozyt
Parlamentowi projekt ustawy upowazniajacy go do wydania w najbliz-
szych latach 400 min. fr. szw. na roboty publiczne, srodki te majg by¢ uru-
chomione przede wszystkim przez wykorzystanie mozliwosci kredytowych
w banku biletowym, a nastepnie skonsolidowanie przez emisje obligacyj
panstwowych na rynku kapitatowym. Poniewaz Bank Narodowy nie posia-
da ‘obecnie w swoim portfelu ani weksli skarbowych ani weksli handlo-
wych, skorzysta prawdopodobnie chetnie z okazji zdyskontowania weksli
skarbowych wedtug stopy 1%, pomimo inflacyjnego charakteru takiej ope-
racji.

Na niemieckim ryn ku pienieznym nastgpi! w pierw-
szych 3 tygodniach maja wzrost ptynnosci, o czym Swiadczy zwiekszenie
sie sumy obiegu sola-weksli Golddiskontbank’'u z 540 min. RM. w koncu
kwietnia do okoto 700 min. RM. Nastepnie jednak w zwigzku ze zblizajg-
cym sie ultimo miesigca obieg sola-weksli obnizyt sie do 600 min. RM.
w koncu maja. Stopy procentowe wykazaty dos¢ znaczne wahania. Np.
stopa pienigdza dziennego po obnizeniu sie do 2%% w trzecim tygodniu
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maja, wzrosta na ultimo do 3%%, a stopa procentowa Diskontkompagnie
z 1% do 2%%.

Z wazniejszych rozporzadzen wydanych w maju na uwage zastuguje de-
kret ministra gospodarki Rzeszy, ktory znosi z dniem 1-go czerwca ogra-
niczenia dewizowe miedzy dawng Rzeszg a Austrig, oraz zarzgdzenie urze-
du dewizowego w Wiedniu ustalajagce kurs przeliczeniowy szylinga w obro-
tach z zagranicg zasadniczo na 1 S — 0.46 RM., podczas gdy w obrotach
miedzy Rzeszg a Austrig obowigzuje ustawowa relacja 1.50 S — 1 RM.

W Czechostowvvacji nastgpit w maju silny odptyw wkiadow
z bankéw oraz kapitatdbw za granice. Swiadczy o tym spadek zapasu de-
wiz Banku Narodowego, ktéry pomimo dodatniego ksztattowania sie bi-
lansu handlowego kraju obnizyt sie w okresie od 30 kwietnia do .15 maja
0 20 min. kc. Eksporterzy czescy pozostawiajg prawdopodobnie swoje na-
leznosci za wywdz za granicg i pokrywajg swoje potrzeby pieniezne przez
wykorzystanie mozliwosci  kredytowych w kraju. W zwigzku z pogorsze-
niem sie ptynnosci rynku wzrosta silnie dziatalnos¢ kredytowa Czechosto-
wackiego Banku Narodowego, jednak wobec tego, ze w koncu maja wkia-
dy podobno zaczynajg wraca¢, prasa czeska przewiduje uptynnienie ryn-
ku i odcigzenie Banku Narodowego w pierwszych tygodniach czerwca.

W drugiej potowie maja zostato ogtoszone zarzadzenie ministra skarbu,
ktére zakazuje przywozu banknotow czeskich w odcinkach powyzej 50 kc.,
a ogranicza import banknotow nizszych odcinkéw oraz monet. Zarzadzenie
powyzsze mag na celu uniemozliwienie powrotu banknotow czeskich wywie-
zionych nielegalnie za granice. J. P-ka..

Wskaznik kurséw na gietdach $wiatowych

1933. 1934 1935 1936 1938
28.X11. 3LXII 27.XII. 3L.XI. 9.VI. | 23.VI.
Paryz Agenc? Econ. & Financ.)

IndeK “ogolny  vereriinn, 744 580
Renty panstwowe ................ 806 87,7

Lond n (Financial News)
akcyj przemystowych . . . 837 942 1238 804
20 papierow procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1284 1283

New York (Dow Jones)

30 ak cw rziamﬁ(s’rowych .. 9929 100,26 14154 18057 11574 127,40

20 public util. akcy) 2306 1700 2911 3492 195 2056

40 pozyczek .l 8397 9512 9919 10543 8559 86,30
Berlin (Frankfurter Zeitung)

0ZYCZEK  overeiieceereia, 8815 9542 9300 9913 102,68 102,62

0 T 9457 100,72 110,73 13617 14263 14260

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny

Na stan produkcji przemystowej w Polsce wptywajg gtownie czynniki
natury sezonowej. Podobnie jak w roku ubieglym dos¢ silna zwyzka wy-
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tworczosci wystepujaca w pierwszym kwartale roku zostata w kwietniu
i maju zahamowana, zaznaczyto sie natomiast pewne ostabienie obrotdw
gospodarczych. W duzym stopniu wptynat na to stabo rozwijajacy sie do-
tad ruch budowlany co tlumaczone jest nowymi przepisami budowlanymi
w zwigzku z przygotowaniami obrony przeciwlotniczej i przeciwgazowej.
Natomiast inne inwestycje prowadzone byly intensywnie, zaréwno podej-
mowane prazez Panstwo i instytucje publiczne jak przez przedsiebiorstwa
przemystowe, zwihaszcza jesli chodzi o budowe fabryk w Centralnym Okre-
gu Przemystowym. Mimo pewnej znizki stanu zatrudnienia w niektorych
przemystach ogélny stan liczby zatrudnionych robotnikow podniést sie
w maju o przeszio 20 tysiecy. Wskaznik produkcji przemystowej obliczany
przez Instytut Badania Koniunktur nieznacznie sie¢ obnizyt i wynosit 91,7
wobec 92,4 w kwietniu (1928 = 100), byt jednak o 7,3% wyzszy niz
w maju ub. roku.

W przemysle weglowym wytworczos$¢ i zbyt utrzymywaty sie bez zmian
na poziomie z kwietnia b. r. Wydobycie wyniosto 2.858 tys. ton (wzrost
w poréwnaniu z majem ub. roku o 14,5%), zbyt na rynku wewnetrznym
1.659 tys. ton (wzrost 0 11,5%) i eksport 935 tys. ton (wzrost o 8,9%).
Wydobycie ropy naftowej lekko sie zwiekszyto i wynosito 42 tys. ton, nie-
co zmalata natomiast produkcja przetworéw naftowych, ktéra wynosita
facznie z gazoling 41,6 tys. ton wobec 42,9 tys. w kwietniu. Korzystnie
rozwija sie sprzedaz produktéw naftowych na rynku wewnetrznym, wy-
noszaca podobnie jak i w kwietniu 28,1 tys. ton. Silnie wzrasta zwiaszcza
zapotrzebowanie benzyny tak ze wysuwane sg nawet obawy iz przekro-
czy ono obecne mozliwosci produkcyjne przemystu naftowego. W zwigzku
z tym nie zostata odnowiona z Czechostowacjg umowa na wywo6z benzy-
ny. Ogdlny eksport przetworéw naftowych zmniejszyt sie w poréwnaniu
z rokiem ubiegtym bardzo silnie. Produkcja hutnictwa zelaznego wyka-
zala w maju lekki spadek w poréwnaniu z kwietniem. Wytworczos¢ su-
rowki zmniejszyta sie 0 15,7% do 64,9 tys. ton wskutek przejsciowego
unieruchomienie w ciggu maja dwdch wielkich piecow, a stali o 8,5% do
111,1 tys. ton. Produkcja wyrobow walcowni w ilosci 93,9 tys. ton i rur
7 tys. ton utrzymata sie prawie na poziomie z miesigca poprzedniego.
Sprzedaz wyrobow hutniczych przez Syndykat zmniejszyta sie z 50,8 tys.
do 41 tys. ton co spowodowane zostato spadkiem zleceri instytucyj publi-
cznych z 185 do 4,6 tys. ton. Zamdwienia prywatne natomiast wzrosty
przekraczajac o ok. 10% stan z maja ub. roku. Tempo wzrostu wytwor-
czosci hutnictwa) zelaznego w roku biezacym jest stabsze niz w roku 1937.
Sprzedaz Syndykatu w ciggu pieciu miesiecy b. r. osiggneta rozmiary
zbytu w takim samym okresie roku ubiegtego dzieki zwyzce zlece rzag-
dowych, podczas gdy zamdwienia rynku prywatnego zmalaty. Silnie skur-
czyt sie rowniez eksport wyrobdw hutniczych. Wytwdrczos¢ cynku w ma-
ju nieznacznie wzrosta w poréwnaniu z miesigcem poprzednim.

W przemysle przetwdérczym stan  uruchomienia poszczegolnych gatezi
nie ksztattowat sie jednolicie. W gateziach zaliczonych do grupy produ-
kujagcych t. zw. dobra wytworcze zaznaczyt sie wzrost uruchomienia za-
ktadéw, mimo ze wskutek stabego ruchu budowlanego zwyzka w niektd-
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rych dziatach byla bardzo staba, a niektére zaklady nawet zmniejszyty
stan zatrudnienia. W przemysle metalowo-przetworczym wiekszo$¢ dzia-
tow byta dobrze zatrudniona. Dotyczy to przede wszystkim fabryk ma-
szyn, zwiaszcza fabryk obrabiarek. Ten ostatni dzial, obecnie silnie sie
rozbudowujacy, posiadat stan zamoOwien  zapewniajgcych petne urucho-
mienie fabryk na dluzszy okres czasu. W dziatach zwigzanych bezposred-
nio z budownictwem stan zamoéwien ksztattowat sie stabo. Najbardziej
odczuwaly niedostateczne zamowienia odlewnie, fabryki drutu i gwozdzi;
ostra konkurencja fabryk drutu i gwozdzi, po rozwigzaniu kartelu,-do-
prowadzita ostatnio do znizki cen. W przemysle mineralnym zatrudnienie
zakladéw wykazato normalny o tej porze roku wydatny wzrost. W po-
rownaniu z rokiem ubieglym zwyzka jest jednak niewielka. Stosunkowo
najkorzystniej przedstawiaty sie obroty w cementowniach. W ciggu pie-
ciu miesiecy b. r. zbyt cementu wyniost 470 tys. ton wobec 353 tys. ton
w takim samym okresie roku poprzedniego. W przemysle drzewnym Sy-
tuacja nadal przedstawiata sie niekorzystnie. Obroty w tej branzy byty
stabe, zaréwno wskutek matego zapotrzebowania ze strony rynku wew-
netrznego, jak réwniez mniejszych zamowien  eksportowych. Eksport
drzewa i wyroboéw zmniejszyt sie z 16,4 miln. do 14,5 miln. zt. Ceny na
rynkach $wiatowych znizkowaly wskutek obnizenia cen drzewa sowiec-
kiego. Rowniez na rynku wewnetrznym ceny drewna sie obnizyly.
Zatrudnienie przemystu wiokienniczego doznato sezonowego ostabienia,
gdyz po zakonczeniu produkcji na sezon wiosenno-letni fabryki wkroczy-
ty przewaznie w okres miedzysezonowy. Natomiast obroty wzrosty, dzieki
poprawie pogody. Tegoroczny sezon wiosenno-letni zaznaczyt sie wzro-
stem wytworczosci w porownaniu z rokiem ubieglym. Zwyzka produkcji
silniej wystgpita w przemysle bawetnianym niz wetnianym. Obroty mie-
dzy przemystem a handlem hurtowym byly duze, natomiast w handlu de-
talicznym obroty byty stabe na co wplynely niekorzystne w miesigcach
letnich warunki atmosferyczne. W rezultacie wystgpito pewne pogorsze-
nie ptatnosci zobowigzan kupiectwa, co znalazto wyraz w wydtuzaniu ter-
minéw wekslowych. Z poszczegolnych osrodkoéw przemystu widkienniczego
korzystnie ksztattowat sie tegoroczny sezon w Bielsku - Bialej, a nastep-
nie w todzi. Stabiej ksztatltowata sie sytuacja w Biatymstoku, na co wpty-
neto zmniejszenie zbytu wyrobow tego przemystu zaréwno na rynku kra-
jowym, jak za granicg, a zwilaszcza na rynkach Dalekiego Wschodu. Pew-
ne ostabienie sezonowe wystgpito w maju réwniez w przemysle odziezo-
wym. Od szeregu miesiecy niekorzystnie ksztaltuje sie sytuacja w gar-
barstwie w duzym stopniu pod wptywem dos¢ znacznych wahan cen su-
rowcOw zagranicznych, a nastepnie stabej organizacji tego przemystu
i braku kapitatdbw obrotowych. Ostatnio w trudnosciach ptatniczych zna-
lazt sie szereg do$¢ powaznych firm w Radomiu, Warszawie i innych
osrodkach. v
Zatrudnienie robotnikbw w przemysle wzrosto w kwietniu o 18 tysiecy
do 794 tys. Zwyzka ta prawie w catosci przypada na przemyst przetwor-
czy, gtownie przemyst mineralny i budowlany. Stan zarejestrowanych bez-
robotnych poszukujacych pracy zmniejszyt sie w ciggu maja o 89 tys. do
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304 tys. gtownie wskutek zwiekszenia zatrudnienia przy robotach publi-
cznych.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym wzrosty w maju, zwiaszcza
w branzach widkienniczej, konfekcyjnej i czesciowo artykutéw budowla-
nych. Ogdlne obroty z zagranicg utrzymaty sie bez zmian. Wywoéz towa-
row wyniést 959 miln. (+2,3 miln.), przywéz 1125 miln. (—1,9 miln.).
Saldo bierne osiggneto 16,6 miln., a od poczatku b. roku 95,5 miln. zk

Wskaznik cen hurtowych wykazat w maju lekkg znizke osiggajac 56,9
wobec 57,2 w miesigcu poprzednim (1928 = 100). W poréwnaniu z majem
ub. roku wskaznik cen hurtowych obnizyt sie 0 5%.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Sytuacje na rynku pienieznym w maju cechowat spokdj. Przejsciowe
wycofywanie wkladow  oszczednoSciowych w niektorych osrodkach nie
wywarto wptywu na ogolny stan tych wkiadéw, ktére wykazaly zwyzke.
Pozostate natomiast wkiady znizkowaly co spowodowane zostato podejmo-
waniem przez przedsiebiorstwa i instytucje zgromadzonych poprzednio
rezerw pienieznych na cele inwestycyjne. Obnizyty sie sumy na rachun-
kach biezacych oraz wkiady terminowe. Przesuniecia miedzy poszczegol-
nymi rodzajami wkladéw spowodowane  zostaly czesciowo dokonanymi
poprzednio wymowieniami lokat terminowych. Zapotrzebowanie kredytu
i nacisk na instytucje kredytowe byty w maju niewielkie i stabsze niz
w kwietniu. Na ten stan wptywa na ogo6t staby dotad ruch budowlany
oraz niewielka tylko zwyzka uruchomienia w przemystach sezonowych,
a w niektorych przemystach ograniczenie produkcji. Ptynnos¢ rynku pie-
nieznego byta w maju do$¢ duza. Ultimo miesigca przeszto w bankach
zupetnie lekko, przy mniejszym niz w kwietniu zapotrzebowaniu gotowki

Ogolna suma wkiadéw w instytucjach finansowych w maju zmalata. W
Pocztowej Kasie Oszczednosci stan wkladéw nie wykazat znaczniejszych
zmian: wklady oszczednosciowe wraz z wkiadami zwaloryzowanymi wy-
nosity 776,0. miln. (znizka o 0,1 miln.), wkiady czekowe 224,3 miln. zk
(wzrost o 0,7 miln). W komunalnych kasach oszczednosci wklady oszczed-
nosciowe wzrosty o 4,5 miln. do 717,2 miln., a na rachunkach biezacych
0 7,6 miln. do 108,8 miln. zt. W Banku Gospodarstwa Krajowego stan
wkiadéw zmniejszyt sie 0 28,2 miln. do 509,3 miln. zt. a w Panstwowym
Banku Rolnym o 2,2 miln. do 155,8 miln. zt. W bankach prywatnych, jak
mozna przypuszcza¢ na podstawie fragmentarycznych danych, ruch wkia-
dow nie przedstawiat sie jednolicie, ogolna suma wktadéw lekko znizko-
wata. W kwietniu wkiady w bankach prywatnych zmniejszyty sie o 7,9
miln. do 624,3 miln. zi, co spowodowane zostato znizkg sald kredyto-
wych o 10,3 miln. do 206,6 miln. zt, natomiast pozostate rodzaje wktadow
wzrosty tgcznie o 2,4 miln. do 417,7 miln. zh

Zapotrzebowanie kredytu ze strony zycia gospodarczego nie wykazato
w' maju wzrostu. Wieksze zapotrzebowanie kredytu wykazaly niektore
dzialy przemystu mineralnego, jak cegielnie oraz przemystu metalowego.
Rowniez przedsiebiorstwa prowadzace poszukiwania nafty i rud zgtasza-
ty wiekszy popyt na kredyt. Na Slasku zapotrzebowanie pienigdza w po-
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réwnaniu z kwietniem wydatniej zmalato. W gtéwnych osrodkach przemy-
stu widkienniczego zmniejszyto sie poszukiwanie kredytu w okregu todz-
kim dzieki poprawie obrotdw handlowych, a nastepnie w okregu bielsko-
bialskim. Natomiast w Biatymstoku przedsiebiorstwa zgtaszaty wieksze
zapotrzebowania kredytu w zwigzku ze wzrostem uruchomienia fabryk.
Ogodlnie obserwowano zywsze poszukiwanie kredytu przez $rednie i drob-
ne przedsiebiorstwa oraz rzemiosto. Wyptacalno$¢ w poszczegoélnych bran-
zach nie przedstawiata sie jednolicie. Stabo przedstawiata sie wyptacal-
no$¢ w garbarstwie, pewne pogorszenie wystgpito réwniez w branzy wio-
kienniczej co znalazto wyraz w wydtuzaniu terminéw wekslowych. W nie-
ktérych osrodkach pogorszyla sie takze ptatnos¢ zobowigzan rolnictwa.
Ogolna suma protestow wekslowych wzrosta i wynosita 21,7 miln. zt wo-
bec 19,7) miln. w kwietniu i 17,4 miln. zt w maju ub. roku.

Dziatalno$¢ kredytowa Banku Polskiego doznata w maju dalszego wzro-
stu o 9,7 miln. do tgcznej sumy 719,1 miln. zi, co spowodowane zostato
zwiekszeniem portfelu wekslowego o 13,4 miln. do 647,1 miln. z}, pod-
czas gdy pozostate kredyty zmalaty, dyskont biletow skarbowych o 2,7 miln.
do 40.D miln. i lombard papieréw wartosciowych o 1,0 miln. do 31,9 miln.
zt. Zadtuzenie Skarbu Panstwa z tytutu kredytu bezprocentowego zmniej-
szytlo sie o: 5 miln. do 45 miln. zt. O poprawie sytuacji Skarbu Panstwa
Swiadczy rowniez wzrost rachunkéw zyrowych kas panstwowych o 9,9
miln. do 61,6 miln. zt. Wzrosty takze prywatne rachunki zyrowe o 40,5
miln. do 157,6 miln. oraz rozne rachunki o 3,3 miln. do 58,8 miln. zl.
Obieg biletow obnizyt sie o 17,7 do 1.123,3 miln. zt. W; poréwnaniu ze sta-
nem z maja ub. roku zaszly charakterystyczne zmiany. Skarb Panstwa
sptacit potowe swego zadtuzenia z tytutu bezprocentowego kredytu tj. 45
miln. wzrosty réwniez rachunki zyrowe kas panstwowych o 60,5 miln.
Swiadczy to niewatpliwie o poprawie sytuacji Skarbu i tworzeniu pew-
nych rezerw. W ten sposdb Bank Polski uzyskat mozno$¢ rozszerzenia
akcji kredytowej, ktéra wzrosta o prawie 140 miln. z. w pordwnaniu
z majem ub. roku, gtéwnie przez zwiekszenie portfelu wekslowego. Obieg
biletbw w tym samym czasie wzrést o 148 miln. zi.

Rynek lokacyjny cechuje od pewnego czasu apatia przy niewielkich
obrotach. W maju obroty papierbw o statym oprocentowaniu wykazaty
dalszy spadek o 11,7%. Jedynie na poczatku miesigca obroty byly zywsze
i kursy lekko zwyzkowaly. Pod koniec miesigca kursy wszystkich prawie
papieréw panstwowych obnizyty sie. 3% Poz. Inwestycyjna | emisji zniz-
kowata w ciagu miesigca z 83,50 zt do 80,25 z. Kursy innych papieréw
nieznacznie sie obnizyly i notowane byly w koncu maja: 4% Poz. Kon-
solidacyjna 67,50%, 41/2% Poz. Wewnetrzna 65, 5% Poz. Konwersyjng
70%. Mocna tendencja i wieksze zainteresowanie panowaty natomiast
w dziale listbw zastawnych towarzystw kredytowych wobec moznosci
sptacania tymi papierami zobowigzan hipotecznych. W dziale akcyj obro-
ty silnie wzrosty, kursy ksztaltowaly sie niejednolicie. Zwyzkowat Bank
Polski ze 116 do 118,75, Norblin z 85 do 86 i Lilpop. Inne akcje znizko-
waly, dalszy silny spadek wykazat zwhaszcza Zyrardéw z 59 do 52. Cs. 0.)
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PRZEGLAD WYDARZEN

IG maja — 15 czerwca.

Wizyta premiera rumunskiego patriarchy Dr Mirona Cristea
w Polsce.

Wybory samorzagdowe w Czechostowacji. Dalsze wybory od-
byly sie 29.V i 12.VI. Wybory przyniosty duze sukcesy partii
sudecko - niemieckiej Henleina, ktora zdobyta ok. 90% gto-
sow niemieckich, oraz innym mniejszosciom. Sytuacja w
dniach 21 i 22 maja w Czechostowacji doznata najwiekszego
napiecia. Rzad czechostowacki zarzadzit mobilizacje dwoch
rocznikow.

Wizyta ministra Jozefa Becka w Sztokholmie.

Rekonstrukcja rzadu japonskiego. Z rzadu ustgpit minister
spraw zagranicznych Hirota, ktérego stanowisko objat gen.
Ugaki. Do rzadu wszedt poza tym gen. Araki jako minister
oswiaty.

Wizyta szefa sztabu rumunskiego gen. Jonescu w Polsce.
Wizyta ministra spraw zagranicznych Estonii Seltera w Fin-
landii.

Konferencja panstw battyckich w Rydze z udziatem min.
spraw zagranicznych Litwy Lozorajtisa, Estonii Seltera
i Lotwy Muntersa.

Wizyta ministra Becka w Estonii, gdzie odbyt rozmowy z
min. Selterem i Prezydentem Paetsem.
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Bank Polski w maju 1938 r.

W maju zapas ztota powiekszyt si¢ o
1.1 min. zt do 4405 min. z};, stan pie-
niedzy zagranicznych'i dewiz wzrést
0 58 min. zt do 20,3 min. zk. )

Portfel wekslowy zwiekszyt sie o
134 min. zt do 647,1 min. zt, portfel
zdyskontowanych  biletéw skarbowych
zmniejszyt sie¢ o 2,7 min. zt do 40,1
min. zt; stan pozyczek zabezpieczonych
zastawami  spad! o 10 min. zt do
31,9 min. zt. W rezultacie ogdlna su-
ma ngorzystanych kredytow wzro-
sta 0 9,7 min. zf do 719,1 min. zt. Za-
pas polskich monet srebrnych i bilo-
nu powiekszyt sie o 12,4 min. zt do
45,7 min. zk. Natychmiast platne zo-
bowigzania wzrosty o 53,8 min. zt. do
278,0 min. zt. Obieg biletbw banko-
wych obnizyt sie o 17,7 min. zt. do
1.123,3 min. zt. Pokrycie zlotem wyno-
si na 31 maja 33.85%.

W pierwszej dekadzie czerwca za-
pas ziota powiekszyt sie o 51 min. zt
do 4456 min. zk;, stan pieniedzy za-

ranicznych i dewiz zmniejszyt sie o

2 min. zt do 14,1 min. zt.

Suma wykorzystanych kredytéw ob-
nizyta sie 0 22,5 min. z do 6%6,6 min.
zt. przy czym portfel wekslowy zmniej-
szyt sie 0 7,6 min. zt do 6395 mlin
zt. Natychmiast ptatne zobowiazania
zmnlejszy(’f)y sie 059 min. zt do 2721
min. zt. "Obieg biletow bankowych —
w wyniku Wyzef' omowionych zmian —
ob_nizyi sie 0 17,9 min. zt do l.pf,4
min. zt.

Panstwowy Bank Rolny w miesiqcu
maju 1938 r.

Wazniejsze pozycje bilansowe na
dzien 1 czerwca w poréwnaniu z dniem
1 maja wykazujg nastgpujace zmiany:

Po stronie biernej;

Kapitaty wiasne wzrosty o 04 min z
do 19,4 min zt wskutek ~powiekszenia
funduszéw rezerwowych w zwigzku z
podziatem czystego zysku Banku za r.
1937.  Fundusz Oddtuzenia zmniejszw
sie 0 0,7 min zt do 51,9 min zt dzieki
dokonanym dalszym odpisom w zwigz-

ku z umorzeniem naleznosci w poszcze-
golnych dziatach kredytow. Wkiady
terminowe i na ksigzeczki oszczedno-
Sciowe spadty o 1,2 min zt do 103,7 min
zt i rachunki czekowe o 1,0 miln zt do
52,1 min z}, Natomiast lokaty termi-
nowe skarbowe wzrosty 0 0,9 min zt do
37.4 min. zt. Banki ,,Nostro” zagranicz-
ne zmniejszyty sie 0 0,5 min zt do 13,5
min zt. Redyskonto weksli, tacznie z
akceptami Banku Akceptacyjnego, ule-
gto zmniejszeniu 0 2,1 min zt do 150,5
min z} gtownie wskutek dalszej splaty
kredytow pod rejestrowy zastaw pro-
duktow rolnych i zaliczek zbozowych,
Emisja listow zastawnych i obligacyj
mellora%)/Jnych zmniejszyta sie o 0,
min zt do 2132 min zt. Fundusze rza-
dowe, administrowane przez Bank,
zvyiek?zy’ry sie 0 0,8 min zt do 716,0
min zt.

Po stronie czynnej:

Kredyty krétko i S$rednioterminowe
zmnie}jszy’ry sie 0 2,0 min. zt do 210,0
min zf, przy czym weksle zdyskontowa-
ne, po potraceniu weksli na akcje zleco-
ne, spadty o 2j0 min zt do 58,0 min z
oraz rachunki biezace zabezpieczone o
0,4 min zt do 20,1 zt, natomiast pozycz-
ki zabezpieczone wekslami i innymi do-
kumentami zwiekszyty sie 0 0,2 min z
do 59,4 min zt i naleznosci z ukfadéw
konwersyjnych o 0,2 min zt do 652
min zt. ~ Pozyczki towarowe w sumie
6.4 min zt pozostaty bez zmiany. Po-
zyczki wlistacn zastawnych i obliga-
cjach melioracyjnych zmniejszyty sie o
0,2 min zt do 2146 min zt ~gtéwnie
dzieki dokonanym dalszym skresleniom
kapitatlu  skonwertowanych pozyczek,
przy jednoczesnym udzielaniu nowych
pozyczek w 4% % listach zastawnych
serii 1-ej na sume 0,3 min zk. Stan po-
zyczek udzielonych z dotacyj skarbo-
wych i gwarantowanych przez Skarb
Panstwa wzrést o 1, 1 min zt do 31,4
min zt, przy czym pozyczki inwesty-
cyjne zwigzane z usprawnieniem obro-
tu artykutami rolnymi zwiekszyly sig o
0,7 min zt do 12,2 min zt, na splaty ro-
dzinne o 0,4 min zt do 58 min zt (na-
tomiast pozostale pozyczki w sumie
13.4 min zt nie ulegly zmianie). Stan
rachunku ,,Dluznicy za nabyte grunty
z majgtkdéw Banku” zwiekszyt sie o 0,2
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min zt do 40,5 min zt, podczas gdy stan
rachunku ,,Majatki wtasne w parcela-
cji”  zmniejszyt sie o 0,8 min zt do
11,4 min zt Pozyczki i naleznosci z
funduszéw rzadowych, administrowa-
nych przez Bank, wzrosty o 0,8 min
zt do 674,3 min zt.

Suma bilansowa zwiekszyta sie 0 3,6
min zt do 1.977,4 min zi.

P. K. O. w maju br.

W miesigcu maju wktady oszczedno-
Sciowe w P. K. O. wzrosty o 699,2 tys.
zt. i wynosity na dziehn 31. V. 38 r.
ogbtem 776,0 miln. zi.

Jednoczesnie ze wzrostem wktadow
oszczednosciowych wzrosta w tym cza-
sie i liczba oszczedzajacych w P. K. O.
W ciggu miesigca sprawozdawczego
otwarto w P. K. O. 52,268 nowych
ksigzeczek oszczednosciowych. Liczba
czynnych ksigzeczek oszczednosciowych

wynosita na koniec maja b. .
3.179.141.
0Ogolny obrét czekowy osiggnat w

miesigcu majub kwote 2.9k23,3 miln. zt,
z czego na obrot gotowko rzypa-
da 6792,0 miln. zi, ga na o\évr)(/ﬁtpbe)z/po-
towkowy 2.251,3 miln. zi, tj. 77% cate-
Eo obrotu czekowego P. K. O. Stan
apitatu czekowego na ultimo maja b.
r. wynosit 224,3 miln. zi.

Dziat Ubezpieczen na zycie P. K. 0.
wydal w ciggu okresu sprawozdawcze-
go 3.174 nowe polisy na tgczng sume
ubezpieczenia zt. 4.8 miln zt.  Stan
ubezpieczen na zycie na koniec maja
wynosit 141.374 polisy na sume  zi.
207,7 miln. zt.

Portfel tpapier()w wartosciowych
wiasnych i funduszu zapasowego wy-
nosit na ultimo miesigca 893,2 miln.
zt. Kredyty bezpo$rednie, a mianowi-
cie skup” weksli i akceptow, pozyczki
wekslowe oraz pozyczki na zastaw pa-
pierow wartosciowych wynosity na
dzien 31. V. 38 r. o0g0lng sume 44.2
min. zt, w czym najwiekszg pozycje,
wynoszacg 17,8 miln. zi, stanowia po-
zyczki na zastaw papierow wartoscio-

wych.

Banki prywatne w kwietniu br.
Sﬁtuacja_ w instytucjach kredytu
krotl otermlnoweé;o, wedtug  bilansu
facznego sporzadzanego przez Komi-
sariat  Bankowy Ministerstwa Skar-
bi. dla 29. Dankéw prywatnych i 28 do-

moéw bankowych, przedstawia sie w
kwietniu nastepujgco:

Po stronie biernej og6lna suma
wkiadéw w poréwnaniu z marcem

kazata spadek o 7,9 miln. zt do
624,3 miln. zt. Znizka ta przypada wy-
facznie na salda kredytowe rachunkéw
biezacych, ktére zmnle&szy’fy sie 0 10,3
miln. "zt Wiasciwe wkiady wzrosty o
24 miln. zt do 4cznej sumy 4177
miln. zt. Zastaw waloréw podnidst sie
0 25 miln. zt, do 59 miln. z. Zobo-
wigzania wobec bankdw krajowych
zwiekszyly sie o 6,8 miln. zI do 56,9
miln. zf, ‘a wobec bankéw zagranicz-
nych o 04 miln. zt do 70,6 miln. zI.
Redyskonto weksli i dyskonto akcep-
tdw Banku Akceptacyjnego obnizyto
sie 0 58 njlin. zt do 161,3 miln. "zt

Po stronie czynnej, stan kredytow
krotkoterminowych udzielanych przez
banki prywatne w kwietniu podnidst
sie 0 8,2 miln. zt do 877,8 miln. zi
Najsilniejszy wzrost wykazaty pozycz-
ki terminowe i naleznosci z tytutu
uktadow konwersyjnych, ktére zwiek-
szyly sie 0 4,8 miln. zt do tgcznej su-
my 126,3 miln. zt. W mniejszym stop-
niu wzrosty kredyty w ‘rachunkach
biezacych, bo o 05 miln. z¢ do 333,0
miln. zt. Dyskonto weksli wraz z pro-
testami zwiekszyto sie o 2,9 miln. z
do 4185 miln. zt. Lokaty w bankach
krajowych wzrosty o 1,2 miln. zt. do
31,0 miln. zt, natomiast lokaty w ban-
kach zagranicznych obnizyly sie o 0,3
miln. zt do 30,4 miln. zt. Diugotermi-
nowe pozyczki hipoteczne utrzymywa-

sie w sokosci 20,6 miln. zi
Portfe ;apierow wartosciowych zma-
lat 0 09 miln. zt do 54,8 miln. zk
Stan kasa/ i sum do dyspozycji skur-
czy! sie dos¢ znacznie, bo o 13,1 miln.
zt do 57,7 miln. zt. Naleznosci, wzgle-
dnie zobowigzania z tytutu transakcyj
dewizowych na termin i reportowych
zmniejszyty sie o 1,0 miln. zt do 8,6
miln. 'z "Suma bilansowa w koncu
kwietnia b. roku wynosita 1.393,1 miln.
zt wobec 1.400,9 miln. zt w koricu mie-
sigca poprzedniego.

Banki komunalne w kwietniu b. r.

W Polskim Banku Komunalnym w
Warszawie i Komunalnym Banku Kre-
dytowym w Poznaniu "w kwietniu w
poréwnaniu z marcem zaszty nast(—gfu—
Jjace zmiany.  Ogolny stan wkladow
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zmniejszyt sie 0 1,5 miln. zt do tgcznej
sumy 77,6 miln. zt, przy czym wkiady
a vista wzrosty o 0,5 miln. zt do 20,8
miln. zt i wktady terminowe o 1,0 miln.
zi do 43,2 miln. z}, natomiast inne
salda kredytowe spadty o 3 miln. z
do 13,6 miln. zt.  Redyskonto weksli
nieco wzrosto i wynosito 0,9 miln. zi
Stan kredytéw krotkoterminowych pod-
niést sie 0 1,1 miln. zt do 51,3 miln.
zt. Salda debetowe rachunkéw bieza-
cych i pozyczki terminowe wzrosty o
1,1 miln. zt do 44,5 miln. zt. Dyskon-
to weksli tacznie z protestami utrzy-
mato sie na niezmienionym poziomie
w kwocie 6,8 miln. zt. Stan Kkredytow
dtugoterminowych zwiekszyt sie 0 0,8
miln. z+ do 56,6 miln. zt. Kasa wyka-
z4a+a wzrost 0 0,6 miln. zt do 3,1 miln.
zt.

Komunalne kasy oszczednosSci
w maju br.

~W komunalnych kasach o0szczednos-
ci nastgpit w maju silny wzrost wkia-
dow o 11,8 miln. zt do #acznej kwoty
826 miln. z. Wzrost ten przypada za-
rowno na wkiady oszczednoSciowe, kto-
re. wzrosty o 44 miln. zt do 7172
miln. zt, jak i wkiady na rachunkach
biezacych i otwartego kredytu powiek-
szonych o 7,4 miln. zt do 108,8 miln.
zt. W dwdch niekomunalnych kasach
oszczednosci ogblny stan wktadow u-
trzymat sie z niewielkg zwyzkg w wy-
sokosci 33,7 miln. zt

Nowy oddziat P. K. O. w Gdyni

Dnia 11 czerwca b.‘r. zostat otwar-
ty Oddziat PKO w Gdyni przy ul. 3
Maja 29. Poswiecenia nowego Oddzia-
tu dokonat miejscowy proboszcz w o-
becnosci  przedstawicieli  lokalnych
wiadz panstwowych, samorzadu gospo-
darczefqo, sfer gospodarczych i insty-
tucyj |nansom(ljych.

Otwarcie Oddzialu w Gdyni stwarza
szereg powaznych udogodnien dla
gdynskich firm, bedacych wiasciciela-
mi kont czekowych. Konta te, ktére do-
tychczas byly prowadzone w Warsza-
wie lub Poznaniu, bedg mogli przenies¢
do Oddziatu w Gdyni. Umozliwia to
firmom gd?/r’lskim dysponowanie na
miejscu saldem gotowkowym, znajdu-
jacym sie na koncie i udzielanie zle-
cen na wyptaty zardwno bezgotowko-
we jak i gotowkowe w postaci czekow

rzelewowych, przekazowych i kaso-

5vych be%éredn’i)o Oddzi\g?(;wi P. K. Q.
w Gdyni, ktory zatatwiaé je bedzie we
wihasnym zakresie. Przyczyni sie to o-
becnie do przyspieszenia catej mani-
pulacji. Poza tym Oddziat PKO w Gdy-
ni bedzie uskuteczniat wyptaty i przyj-
mowat Wp}atg na ksigzeczki oszczedno-
Sciowe oraz bedzie zatatwiat czynnosci
bankowe, tacznie z inkasem weksli.

Budzet Panstwa

W maju_ 1938 r. dochody Skarbu Pan-
stwa zmniejszyly sie w poréwnaniu z
kwietniem o 1.9 miln. zt do 200 miln.
7zt a datki o 0,2 miln. zt do 199,2
miln. zf. Nadwyzka budzetowa w o-
kresie sprawozdawczym wynosita oko-
fo 800 tys. zt wobec 2,5 miln. zt przets
mikesiacem i 300 tys. zt w maju ub.
roku.

W poszczegdlnych dziatach dochodow
skarbowych wzrosty wplywy z mono-
poli 0 7,6 miln. zt do 63,8 miln. z}, z
ce%*o 15 m(jiln.b;+ do 14,1 miln. zg i
wptaty przedsiebiorstw panstwowych o
11 mﬁn. zt do 10,4 miln. zi. Spadek

z danin publicznych
0 94,7 miln. zt i ,,in-
0,4 miln. zt do 17,0

wykazaty dochod
0o 11,7 miln. zt
ne dochody” o

miln. zi.

W stosunku do maja ub. roku w
miesigcu  sprawozdawczym  nastgpit
wzrost dochodéw z danin  publicznych

0 94 miln. zt, z cet o 0,4 miln. zt, z
monopoli o 65 miln, zt, z przedsie-
biorstw panstwowych o 3,0 miln. zt i
w pozycji ,,inne dochody” o 0,3 miln.
zI. Ogolna suma dochodéw wzrosta o
1?,6 miln. zI i wydatkéw, o 19,1 miln.
z

W ciggu dwoch miesiecy biezacego
roku budzetowego (kwiecien — maj
1938) dochod?/ Skarbu Panstwa wyno-
sity 401,9 miln. zt i rzewyisza’?/ -
datki (398,6 miln. zt) o 3,3 miln. zk;
w analogicznym okresie ubiegtego ro-
ku budzetowego nadwyzka dochoddw
3711 miln. z) nad wydatkami
370,0 miln. zt) wynosita 1,1 miln. zi

Obroty na gieldzie pienieznej
w Warszawie w maju br.

Na warszawskiej gietdzie pienieznej
ogblna suma obrotow wzrosta z 42.948
tys. zt w kwietniu do 50.638 tys. zt w
maju b. roku tj. o 18%.

broty dewizami podniosty sie z
33.777 tys. z+ do 42.378 tys. zt czyli o
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254%. Zwyzka ta spowodowana zo-
stata przede” wszystkim kilkakrotnym
zwiekszeniem obrotéw frankami fran-
cuskimi z 2.595 tys. zt do 8.747 tys. zi.
Podniosty sie rowniez obroty dolara-
mi_amerykanskimi z 9.776 tys. zIl do
12.078 tys. zt, funtam angielskimi z
14,738 tys. zt do 15.605 tys. z}, ko-
ronami czeskimi z 1547 tys. zt do
1.994 tys. zt i frankami szwajcarski-
mi z 221 tys. zt do 500 tys. zt. Spa-
d+¥ obroty koronami szwedzkimi z
1.379 tys. zt do 587 tys. zt i belgamr
belgijskimi z 2.002 tys. zI do 1.490
tys. zt

Obroty papierami o statym oprocen-
towaniu” w maju zmniejszyly sie z
8.271 tys. zt do 7.303 tys. zt tj. o
11,7%. Silniej, bo 0 22,7% skurczyty
sie transakcje emisjami bankéw i to-
warzystw kredytowych, podczas gdy
obroty Eozyczkaml panstwowymi zma-
laty tylko o 4,6%.

Znizka obrotow papierami panstwo-
wymi z 5.036 tys. zt do 4.803 tys. zi,
przypada na 3% Premiowa Pozyczke
Inwestycyjna, ktorej transakcje obni-
z?/’ry sie z 1.184 tys. zt do 1.007 tys.
zt,  412% Pozyczke Wewnetrzng z
2.625 tys. zt do 2.559 tys. zt i 5% Po-
zyczke Konwersyjng 1924 r. z 516 tys.
zi do 352 tys. zt. Niewielki wzrost
obrotéw kazaty: 4% Premiowa Po-
zyczka Dolarowa z 104 tys. zt do 117
tys. zt, 4% Pozyczka Konsolidacyjna z
540 tys. zt do 607 tys. zt i 5% Pozycz-
ka Kanwersyjna Kolgowa z 1926 1. z
67 tys. zt do 161 tys. zt. Obroty lista-
mi zastawnymi i obligacjami bankéw
i towarzystw kredytowych obnizyty sie
z 3.235, tys. zt do 2500 tys. zf. Spo-
$rod tych walorow najsilniejszy spa-
dek obrotéw wykazaty 4% % listy za-
stawne ~ Towarzystwa Kredytowego
Ziemskiego w Warszawie seria 5 z
954 tys. zt do 833 tys. zt, 4%% listy
zastawne  Poznanskiego  Ziemstwa
Kredytowego seria L, z 149 tys. zt do
45 tys. zt, 5% listy zastawne Towa-
rzystwa Kredytowego m. Warszawy
1933 r. z 647 tys. zt do_ 473 tys. zi
i 5% listy zastawne Towarzystwa
Kredytowego m. todzi 1933 r. z 171
tys; zt do 91 tys. zt

W dziale akcyj w maju wzrosty
obroty o 6,3%, z 900 tys. zt do 957
tys. zt, gtownie dzigki zwigkszeniu
transakcy] akcjami  Banku Polskiego
z 341 tys. zt do 500 tys. zt. Wazrosty

réwniez obroty akcjami Warszawskie-
go Towarzystwa Kopalii Wegla z 53
tys. z+ do 62 tys. zt i Lilpopa z 129
tys. zt do 138 tys. zt. Najsilniejszy
za$ spadek obrotow wykazaly akcje
Zyrardowa z 139 tys. zt do 42 tys. zt

Z Walnego Zgromadzenia Banku
Cukrownictwa w Poznaniu

W dniu 9 czerwca odbyto sie w Po-
znaniu doroczne Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszéw Banku
Cukrownictwa, ktéremu przewodniczyt
Wice-Prezes Rady Nadzorczej p. Sta-
nistaw Kartowski.

Sprawozdanie z dziatalnosci Banku
i z zamkniecia rachunkoéw za rok 1937
ztozyt  Prezes Zarzadu Naczelny Dy-
rektor Wiadystaw Demby, ktory po
omdwieniu sytuacji gospodarczej kra-
ju szczegdtowo zanalizowat bilans ro-
czny, wskazujac na rozszerzenie agend
i zwigkszenie obrotdw Banku i zwra-
cajac uwage na dalszy wzrost opera-
cy] tak finansowych jak i towarowych
banku.

Zapoczatkowane juz w zesztym ro-
ku finansowanie kampanii cukrowni-
czej gtownie ze Srodkow uzyskanych
na rynku krajowym, zostato w roku
sprawozdawczym jeszcze bardziej roz-
szerzone, mimo to jednak Bank utrzy-
mywat nadal — aczkolwiek w mniej-
szych, niz w latach poprzednich roz-
miarach — kontakt z rynkiem finan-
sowym angielskim i francuskim.

Rok sprawozdawczy przyniost dal-
szykpr_zyrostk kapi.taiOV\i obc;f/ch, ktore
na koniec roku osiagnety cyfre z goéra
z+ 32.000.000. Agnely eyite 2 9

Sprzedaz cukru na rynku krajowym
ksztattowata sie pomyslnie. W okre-
sie tym sprzedano w zaokragleniu o
28.000 ton. cukru wiecej ,niz w roku
Eoprzednim. Sprzedaz cukru na ryn-

u wewnetrznym w cyfrach absolut-
nych przewyzszata wyniki uzyskane w
najlepszym = dotychczas roku 1929; a
chociaz przy uwzglednieniu przyrostu
ludnosci w tym okresie spozycie na
gtowe ludnosci w roku 1937 nie doszto
Jeszcze do norm roku 1929, to jednak
sg wszelkie widoki, ze rok 1938, wy-
kazujacy —dalszy przyrost spozycia,
i te roznice w catosci wyrdwna.

Sprzedaz eksportowa dala w zasa-
dzie rezultaty mniejsze, niz w roku
ubieglym. Ogotem sprzedano ca 45.600
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ton, przy czym gtéwnymi odbiorcami
by:?/ Finlandia i Wielka Brytania, do-
kad sprzedano tacznie 76% catego
eksportu, pozostate za$ ilosci uloko-
wano w_szesnastu réznych krajach.
Ceny osiggniete za cukier eksportowy
byly nieco lepsze niz w roku zesztym,
Wat ajac sielw granicach okoto 6 sh. za
cwi.

Znaczny wzrost obrotow wykazaty
wydziaty komisowo - towarowe Banku
w zakresie sprzedazy nawozow sztucz-
nych, wystodkéw buraczanych, mela-
su, wegla i koksu, oraz produktow che-
micznych i workow.

Bilans Banku zamyka sie sumg zt
122.139.055—; czysty zysk do podzia-
tu wynosi z+ 1.813.828.20. Z zysku te-
go po udotowaniu ustawowych rezerw
I statutowej tantiemy dla Rady Nad-
zorczej wydzielono 6%-owg dywiden-
de, przenoszac reszte niepodzielnego
zysku zt 427.600. na rok nastepny.

W uzupetniajgcych wyborach do Ra-
dy Nadzorczej Walne Zgromadzenie
EOWO*&*O.pOHOWI'_]Ie ustepujacych czton-
ow, mianowicie: pp. Mieczystawa
Broniewskiego, Mieczystawa Chtapow-
skiego, Jana Holyriskiego, Dobrogosta
Lossowa, Antoniego Makowieckiego,
Edwarda Natansona, Czestawa Nowa-
kowskiego, Ludwika Pannenke i Sta-
nistawa Turno.

Bilans surowy banku omowilismy
\évgsn—rze 4-tym naszego mie$, na Sstr.

Walne Zgromadzenie Banku
Zwigzku Spoétek Zarobkowych
S. A. w Poznaniu

W dniu 24 maja rb. odbyto sie Wal-
ne Zgromadzenie akcjonariuszOw Ban-
ku Zwigzku Spétek Zarobkowych S. A.
w Poznaniu pod przewodnictwem Pre-
zesa Rady Nadzorczej b. min. W. Sta-
niszewskiego. Sprawozdanie z dzia-
falnosci Banku ztozyt Prezes Zarzadu
dyr. W. Broniewski podnoszac, iz na
tle ogolnej zwyzkowej koniunktury
operacje Banku wykazaty w roku 1937
zwxzkowg rozwoj we wszystkich dzia-
fach. Obroty ogdlne WZI‘OS}(}/ do 4,1
miliardow ztotych, czyli o 17%. Przy-
rost wktadow byt bardzo powazny;
ogblna suma wkladéw zwiekszyta sie
z 62,2 do 79,2 milionow_zfotych. Przy-
rost wynosit wiec 17 miliondw ztotych
czyli 27%, podczas gdy wzrost wkia-
dow w catej bankowosci polskiej wy-

nosit ca 15 — 17%. Swiadczy to naj-
lepiej o catkowitym powrocie” zaufania
do Banku, ktéry w oparciu o wspot-
prace z handlem, przemystem i rze-
miostem catej Polski w szybkim tem-
Eie zdobywa wiasciwg pozycje w ban-
owosci polskiej. Rownolegle do wzro-
stu wkiadéw rozszerzono dziatalnos¢
kredytowa, ktéra zwiekszyta sie o
16.768.000 ztotych. Na szczeg6lng u-
wage zastuguje tak doniosta dla sta-
nu sredniego  dziatalno$¢ kredytowa
Banku w kierunku popierania ~ akcji
ﬁrzesiedler'lczej oraz rozprowadzania
redytow dla kupiectwa i rzemiosta
przy utrzymaniu i pogtebieniu wspot-
pracy ze spotdzielntami kredytowymi
0 przewaznym  charakterze Kklienteli
miejskiej. Kredyty te osiagn(—;-’ry W ro-
ku ubieglym sume 5.613.000.— ziotych.
Po dokonaniu normalnych odpiséw bi-
lans zamyka sie nadwyzka w sumie
408.640.— zt. ) o
Po  przyjeciu do zatwierdzajacej
wiadomosci sprawozdania, bilansu oraz
rachunku zyskéw i strat przeprowa-
dzono nad sprawozdaniami  dyskusje.
Oswietlano w niej wyczerpujaco sto-
sunek Banku Zwigzku do spotdziel-
czosci, omawiano stosowang przez
Bank polityke kredytowg oraz charak-
teryzowano kompleks warunkéw, w ja-
kich Instytucja pracuje. Wigzano przy
tym przyszte drogi rozwoju zycia go-
spodarczego  Wielkopolski z “dalszym
rozwojem dziatalnosci Banku. Ze stro-
ng &ego wiadz silnie =~ podkreslono, ze
obok rozrastajacych sie operacyj z ku-
piectwem, rzemiostem i Srednim prze-
mystem, dazeniem Banku bedzie po-
ianie stosunkéw kredytowych ze
gteb it k kredytowych
spotdzielczosciag  kredytowo - miejska.
Znalazto to_swéﬂ' raz w uchwale o
przeznaczeniu [0C.000— z na pota-
nienie kredytow rozprowadzanych dla
rzemiosta, kupiectwa i Sredniego prze-
mystu za posrednictwem  spotdzielni.
Nadwyzke bilansowg przelano odpo-
wiednio na kapitat zapasowy, rezer-
we podatkowg i specjalng, a reszte
przeniesiono na rok nastepny.

Po udzieleniu pokwitowania Zarza-
dowi i Radzie Nadzorczej, ustepuja-
cych z Rady Nadzorczej .. Dr W.
Seydlitza, St. Barcikowskiego i Dr A.
Zobttowskiego wybrano ponownie; poza
tym powofano do Rady ustepujacych
cztonkéw Zarzadu pp.: A. Legisa I E.
topuszanskiego.
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Zarzad Banku Zwigzku spoczywa w
rekach  dyr. Witolda Broniewskiego
i dyr. Mikotaja Przesmyckiego.

Bilans surowy banku, omowilisSmy
g\éﬁn-rze 4-tym mies. ,,.Bank” na str.

Walne Zgromadzenie Akcjonariu-
sz6w Powszechnego Banku
Kredytowego S. A.

Dnia 30 maja br. odbyto sie pod
przewodnictwem prof. Adama Krzy-
zanowskiego, Prezesa Rady, Walne
Zgromadzenie  Akcjonariuszow  Pow-
szechnego Banku Kredytowego S. A.
w Warszawie. Przedtozone na tym
Zgromadzeniu sprawozdanie Dyrekcji
z dziatalnosci za rok 1937 azuje
powazny wzrost operacyj Banku. Po-
wierzone Bankowi wkiady oszczednos-
ciowe i lokaty zwiekszyty sie z 37,8
miln. zt do 46,7 miln. zt, a udzielone
kredyty z 41,1 miln. do 49,4 miln.
zt. Dochodowo$¢ Banku, ktora w cig-
gu ostatnich lat ksztattowata sie po-
mys$lnie, czego wyrazem byto wypfta-
cenie przez Bank “dywidendy w ‘roku
1934 w wysokosci 4%, 1935 — 5%,
1936 — 6% — byta réwniez w roku
sprawozdawczym zadawalajgca.  Czy-
sty zysk, po dokonaniu rezerw i od-
piséw, wyniost 974 tys. zt wobec 718
tys. zt w roku 1936. Stosownie do
wniosku Rady Walne Zgromadzenie
postanowito z powyzszego zysku wy-
ptaci¢ dywidende w wysokosci 6L>%,
na zasilenie funduszu rezerwowego
przeznaczono 119 tys., na rezerwe po-
datkowg 300 tys. zt, a na rok 1938
przeniesiono 190 tys. zt.

Poza tym Walne Zgromadzenie wy-
bratlo do” Rady trzech ustepujacych ‘w
mys| statutu cztonkéw Rady ponownie
na dalsza kadencje, zatwierdzito koop-
tacje do Rady pp.: Tadeusza Diugo-
sza i Bertranda hr. Clauzel'a, oraz
5-ciu _cztonkdow  Komisji Rewiz%jnej i
2-ch ich zastepcow na rok 1938.

Walne Zgromadzenie Zwigzku
K.K.O. w Wcrszawie

_Dnia 21 maja b.r. odbyto_sie w Wil-
nie Walne Zgromadzenie Zwigzku K.
K. 0. w Warszawie. W Zgromadzeniu
wzieto udziat 81 delegatéw reprezen-
tujagcych 76 kas. Zebraniu przewodni-
czyt p. Maleszewski, prezydent m. Wil-
na.

Sprawozdanie z dziatalnosci Zwiagz-
ku ztozyt dyr. Chudzynski, prezes
Zwiazku Warszawskiego. Sprawozdaw-
ca przedstawit sytuacje K. K. O. na
terenie  wojewddztw  centralnych i
wschodnich, stwierdzajac iz potozenie
finansowe kas doznato w roku ubiegtym
poprawy. Zwigzek poza funkcjami nad-
zorczymi popierat we wszelkich dzie-
dzinach interesy K. K. O, poéwief\cajac
szczego6lng uwag% sprawie bonifikaty
strat poniesionych przez kasy na_ kre-
dytach z bankow panstwowych. Zwig-
zek dqzii do usprawnienia organizacji
i techniki zrzeszonych kas i wspolnie
z pozostatymi Zwigzkami K. K. O. or-
ganizowat propagande na rzecz kas.

Zgromadzenie przyjeto do wiadomo-
§ci sprawozdanie z dziatalnosci Zwigz-
ku i sprawozdanie rachunkowe, uchwa-
lito budzet Zwigzku na rok 1938 i usta-
lito wysoko$¢ sktadek  cztonkowskich
na rzecz Zwigzku w roku 1938 w pro-
porcji do sumy bilansowej poszczegol-
nych Kkas.

Nastepnie dyrektor Chomicz  wice-
prezes Zwiazku wygtosit referat p. t.
LK. K. 0. na tle struktury gospodar-
czej Polski”. Omawiajgc znaczenie kas
oszczednosci, prelegent szczeg6lng u-
wage zwrocit na role K. K. O. prz
popieraniu osiedlajacych sie na kresac
wschodnich  kupcow i rzemie$Inikow.

Zebranie dokonato wyboréw do or-
ganoéw Zwiazku. Do Zarzadu na okres
trzechletni powotano pﬁ. yr. T. Hein-
richa i O. Tomaszewskiego, a na za-
stepcow pp. dyr. A. Mitkowskiego i K.
Poskoczyma. Wybrano nastepnie trzech
cztonkow Komisji Rewizyjnej i dwaoch
zastepcOw-.

Zgromadzenie miato charakter uro-
czysty. Zwotane zostato do Wilna w ce-
lu” zapoznania delegatow K. K. O. z
ziemig wilenska.

Walne Zgromadzenie Zwiazku
K. K. O. we Lwowie
Dnia 24 kwietnia br. odbyto sie we
Lwowie Walne Zgromadzenie Zwigzku
Komunalnych  Kas Oszczednosci  we
Lwowie. ~Zjazdowi przewodniczyt wi-
ceprezes Zwiazku p. Witold Ostrow-
ski z Krakowa. Udziat w Zebraniu
wzieto 82 delegatow Kas.
Sprawozdanie z dziatalnosci Zwigz-
ku ztozyt prezes Zwigzku Dr St. Uh-
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ma. Prezes Dr Uhma stwierdzit, iz
rok ubiegty stat pod znakiem uporzad-
kowania stanu  organizacyjnego kas,
w ciagu ub. roku w zupefnosci ukon-
czono prace nad zmiang statutow.
Dwukrotna obnizka oprocentowania
wkladoéw oszczednosci  pozwolita na
zwiekszenie  rentownosci kas ostabio-
nej akcjg oddtuzeniowa dla rolnictwa
i samorzadéw. Po znizce w roku 1936
stan wkiadéw oszczednosSciowych w ka-
sach nalezacych do Zwiagzku podnidst
sie w roku sprawozdawczym o prawie
23 miln. do 242,6 miln. zt i 2,3 miln.
?.  Stan rachunkoéw biezacych wzrdst
réwniez o okoto 10% do 12,6 miln.
zt. Dodatnim objawem iESt znaczny
spadek redyskonta weksli. Kapitaty
wiasne kas V\g/nosi’ry z koncem 1937
roku sume 31,3 miln. zt. przedstawia-
jac okoto 11,8% ogolnej sumy wkia-
dow oszczednosciowych i lokat na ra-
chunkach biezacych. Suma udzielonych
kredytow wyniosta 241 miln. z, w
czym portfel wekslowy wyni6st ponad
77 miln., pozyczki hipoteczne ponad
78 miln. zt, a naleznodci z tytutu
uktadéw konwersyjnych 43 miln. zl.
Rezerwy gotéwkowe wyniosty prawie
30 miln., wzrastajgc w poréwnaniu z
rokiem 1936 o przeszto 18 miln. zl, o-
siggajac przecietnie 11,1% stanu wkia-
déw oszczednosci.

Pod wzgledem organizacyjnym K.
K. 0. na terenie Matopolski posiada
nas'epuj%ce placowki: 28 kas miej-
skich, 63 powiatowych, 2 miedzyko-
munalne, 8 oddziatéw i -40 zaktadéw
zastawniczych K. K. O.

Zgromadzenie przyjeto do wiadomo-
§ci sprawozdanie prezesa oraz zam-
kniecie rachunkowe Zwigzku. Naste-
pnie dyr. Leonard Makowski wygtosit
referat o planach wspotpracy Central-
nej Matopolskiej Kasy Oszczednosci z
komunalnymi kasami oszczednosciowy-
mi. |

Po przyjeciu regulaminéw, wnioskdw
0 zmianie statutu Zwigzku oraz preli-
minarza na rok 1938 dokonano wybo-
row uzupetniajacych na cztonkéw " Za-
rzadu Zwigzku. Wybrano na trzy lata
Dr Michata Piechowicza, prezydenta
m. Drohobycza, i Stanistawa Kulpin-
skiego, dyrektora K. K. O. pow. Brze-
zany.

Na zakoniczenie zebrania powzieto
szereg uchwat, m. in. w sprawie uptyn-

nienia skonwertowanych kredytow rol-
niczych w drodze zmian?/ dotychczaso-
wego_stanowiska centralnych  instytu-
cyj finansowych, w pierwszym rzedzie
Banku Polskiego oraz w sprawie lo-
kowania rezerw zakladéw ubezpieczo-
nych w miejscowych K. K. O., co za-
pobiegtoby wychodzeniu z obrotu po-
szczegblnych osrodkéw powaznych sum
optacanych za ubezpieczenia i odpro-
wadzanych do central instytucyj ubez-
pieczeniowych.

Walne Zgromadzenie Zwigzku
K. K. O. w Poznaniu

Dnia 5 maja br. odbyto sie w Poz-
naniu Walne Zgromadzenie Zwigzku
Komunalnych Kas Oszczednosci w Po-
znaniu. W Zgromadzeniu uczestniczy-
fo 103 delegatéw, reprezentujgcych 98
komunalnych kas oszczednosci wroj.
Foznahskle o i pomorskiego na ogoln
iczbe 121 kas. Zjazdowi przewodniczy
. Kontrowicz, dyrektor K. K. 0. m.
oznania.

Sprawozdanie z roku 1937 t.j. pierw-
szego roku dziatalnosci Zwiazku ztozyt
dyrektor Zwigzku p. Adamczewski. W
roku 1937, w przeciwienstwie do kilku
lat poprzednich, zaznaczyt si¢ wzrost
wkiadéw w K. K. O. Zwigzku Poznan-
skiego. Przyrost wkiadow i rachunkow
biezacych wynidst 13,5 min. zt do ok.
156 min. zt czyli o 9,5%. Wzrost wkia-
dow w kasach wojewodztw zachodnich
byt jednak stabszy niz w pozostatych
czesciach kraju. Dziatalnos¢ kredytowa
wzrosta stosunkowo stabo, o czym
Swiadczy wzrost kredytow tylko o %
min. do ok. 160 min. zt. Wiekszg bo-
wiem cze$¢ Srodkdw obrotowych, uzy-
skanych z przyrostu wkadow, zuzyly
kasy na poprawienie ptynnosci. Stan
gotowki w kasie wraz z pozostatoScia-
mi w bankach i biletami skarbowymi
w stosunku do wszystkich zobowigzan
Kas Zwiazku podniost sie w roku u-
biegtym z 7,7% do 12,6%. Kredyty ko-
munalne udzielone przez K. K. O. wia-
snym i obcym samorzagdom zmniejszy-
ty sie lekko w roku ub. i wynosity ok.
48 min. zt tj. blisko 30% catej akcji
kredytoweg'l, a 34% wkiadéw oszczed-
nosciowych. Akcja koncentracji i wia-
Sciwego rozmieszczenia kas prowadzo-
na byfa nadal. Troskg Zwigzku byto
rychte zamkniecie agend K. K. O. w
likwidacji. Zwiazek zabiegat o pomoc
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finansowg dla Iikwidujqczch sie kas.
W roku ubiegtym Zwiazek prowadzit
intensywng dziatalno$¢ interwencyjng
w zakresie obrony interesow K. K. O.

Po sprawozdaniu dyr. Adamczew-
skiego Zebranie zatwierdzito zamknie-
cia rachunkowe za rok ubiegty, uchwa-
lito budzet Zwigzku na rok 1938, usta-
lito skladki cztonkowskie kas, uchwa-
lito regulaminy oraz dokonato wybory
dwdch cztonkdw Zarzadu. Wybrani zo-
stali p. Linke, dyrektor K. K. O. m.
Gdyni (ponownie), i p. Sobolewski, dy-
rektor K. K. 0. m. Kalisza jako czton-
kowie Zarzadu oraz p. Mystkowski,
prezydent m. Wioctawka jako zastep-
ca.

Pod koniec Zebrania p. Moczynski,
dyrektor K.K. O. pow. chetminskiego
wygtosit referat p.t. ,Wspotpraca K.
K. 0. z bankami panstwowymi”.

Poprzedniego dnia, tj. 4 maja odbyt
sie zjazd dyrektoroww ko-
munalnych kas oszczed-
Nnosci  wojewodztw poznanskiego i
pomorskiego, ~ obradujacy nad aktual-
nymi zagadnieniami dotyczacymi kas.
Zjazdowi  przewodniczyt “dyr. “Michcin-
ski. W zjezdzie wzieto udziat 101 repre-
zentantow K. K. O, w tym 93 dyrek-
torow kas oraz 8 zastepcow dyrekto-
row i kierownikéw wydziatow K. K. O.

Wygtoszone  zostaty trzy referaty.
P. Jenka dyrektora K. K. O. pow.
gnieznienskiego (f t. ,,Przywileje i b-
prawnienia nadane komunalnym ka-
som oszczednosci nowym prawem o K.
K. O. a banki spoétdzielcze”, p. Kontro-
wicza dyr. K. K. 0. m. Poznania p. t.
~Wkiady premiowe w K. K. 0.” i p.
Linkego dyr K. K. O. m. Gdyni p.t.
,Wzajemne honorowanie przez K. K.
0. ksigzeczek oszczednosciowych”. Nad
referatami rozwineta sie obszerna dy-
skusja.

W wyniku obrad Zjazdu postanowio-
no powota¢ Zrzeszenie Dyrektoréw K.
K. 0. woj. poznanskiego i pomorskie-
0. Zrzeszenie ma miec na celu: a) od-
ywanie wspolnych zjazdéw i konfe-
rencyj dla omoéwienia zagadnien facho-
wych i kasowych, b) przedktadanie Za-
rzadowi Zwiagzku K. K. O. w Poznaniu
wnioskow i dezyderatow  Zrzeszenia,
c) obrone wiasnych intereséw zawodo-

wych.

Walne Zgromadzenie S. A. Firley

W dniu 8 czerwca 1938 r. odbyto_sie
zwyczajne walne zgromadzenie Zje-
dnoczonych Fabryk Portland - Cemen-
tu ,,Firley” S. A.

Walne zebranie zatwierdzito jedno-
myslnie sprawozdanie Zarzadu, bilans
za rok 1937, oraz rachunek strat i zys-
kow i udzielito wiadzom Spotki abso-
lutorium.

Wynikajacy z bilansu zysk za rok
operacyjny  postanowiono przela¢ na
fundusz amortyzacyjny.

W wyniku uzupetniajgcych wyboréw
do wihadz Spotki  wiladze tejze pozo-
staty w niezmienionym skiadzie.

Zakonczenie konwersji pozyczek
dolarowych

W dniu 31 maja br. zakonczona zo-
stata konwersja ~pozyczek dolarowych
na 4%% Wewnetrzng Pozyczke Pan-

stwowag 1937 roku.

Wedtug prowizorycznych obliczen
wyniki konwersji_przedstawiajg _sig
nastepujaco (w milionach dolarow):

7% Poz. Stabilizacyjna 21,2

8% Poz. Dillonowska 9,8

6% Poz. Dolarowa 1920 r. 6,8

7% Poz. m. Warszawy 47

7% Poz. Slaska 6,1

Razem skonwertowano na sume 48,6
miln. dolaréw, co odpowiada okoto
312,3 miln. zt w obligacjach 412% We-
wnetrznej Pozyczki Panstwowej. Kwo-
ta ta ulegnie pewnemu zwigkszeniu na
skutek napiywaLacych zgtoszen wy-
miany przyjetych przez banki zagra-
niczne przed dniem 1 czerwca br.
Ostateczna _ suma emisji  41A% We-
wnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937
roku ustalona "bedzie po definitywnym
obliczeniu wynikéw konwersji, poczym
ogtoszony zostanie plan jej umorzenia.

W ciggu czerwca osoby, ktore po-
przednio nie wymienity Swiadectw
tymczasowych na wiasciwe obligacje
412% Pozyczki mogty to uczyni¢ we
wiasciwych placowkach. Od dnia 1 lip-
ca wymiana S$wiadectw tymczasowych
przeprowadzana bedzie wylacznie przez
Urzad Dlugéw Panstwa w Warszawie.

Kredyt dtugoterminowy w | kwartale
1938

W pierwszym kwartale. br. instytu-
cje kredytu dtugoterminowego w Pol-
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sce emitowaty listbw zastawnych i o-
bligacyj na sume 7.129 tys. zt. Z kwo-
ty tej na banki panstwowe przypada
3.337 tys., z czego Bank Gospodarstwa
Krajowego 2.562 tys., a Panstwowy
Bank Rolny 775 tys. zi.

Z posrod pozostatych instytucyj to-
warzystwa kredytowe miejskie emito-
waly 2.732 tys., towarzystwa ziemskie
641 tys., banki komunalne 336 tys.
i banki hipoteczne prywatne 83 tys.
zt.

Dzieki nowym emisjom ogélna suma
listow zastawnych i obligacyj znajdu-
jacych sie w obiegu wzrosta w_ciggu
pierwszego kwartatu o 4,2 miln. do
1978,1 miln. zt. Najwieksza kwota
przypada na banki panstwowe bo pra-
wie 57% ogo6lnej sumy. Emisje Banku
Gospodarstwa  Krajowego  wynosity
9089 tys. zt, a Panstwowego Banku
Rolnego 2134 tys. zt. Suma emisji
towarz‘lystvv kredytowych ziemskich o-

a

siggnefa 378,3 miln. zt, towarzystw
kredytowych miejskich 314,5 miln., To-
warzystwa Przemystu

KredYtowego

Polskiego 30,8 miln., 2 bankéw komu-
nalnych 31,3 miln., i bankéw prywat-
nych 100,8 miln., z czego na Wilenski
Bank Ziemski przypada 79,0 miln. zi

PtatnoSC zobowiazan  kredytu diu-
goterminowego wykazuje stale, popra-
we, 0 czym Swiadczg zmniejszajace sie
zalegte raty. Do spadku zalegtych rat
?rz czynia sie réwniez konwersja za-
egtosci na nowe emisje. Stan zale-
glych rat w instytucjach kredytu dtu-
goterminowego (bez bankéw pan-
stwowych), wynosit w koncu marca
br. 52,1 miln. wobec 53,2 miln. w gru-
dniu 1937 i 67,1 miln. w koncu 1936
roku. W ostatnim kwartale zmniej-
szyty sie zalegtoSci we wszystkich in-
stytucjach z = wyjatkiem towarzystw
miejskich, w ktoérych zalegtosci wzro-
sty 0 3,1 miln. do 10,7 miln. zk

Nowa emisja T.K.M. w todzi

Ministerstwo  Skarbu udzielito ze-
zwolenia  tddzkiemu  Towarzystwu
Kredytowemu Miejskiemu na dokona-
nie nowej emisji listow zastawnych na
0g6lng sume 3.000.000 zt.. Oprocento-
wanie nowej emisji wynosi¢ bedzie 5%,
a okres amortyzacji ustalony zostat na
33 lata.

Nowe listy zostang wypuszczone w
odcinkach po zt 100, 250, 1.000 i 3.000.

Cofniecie uprawnien bankéw dewi-
zowych

W Monitorze Polskim nr 143 z dnia
25 czerwca 1938 r. ogtoszone zostato
obwieszczenie Ministra Skarbu, na mo-
cy ktorego cofnieto uprawnienia ban-
kow dewizowych Bankowi Komercjal-
nemu S. A., w Krakowie i Dresdner
Bank Oddziat w Katowicach. Poza tym
cofnieto uprawnienia bankéw dewizo-
wych nastepujgcym instytucjom: Bank
Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego
w Poznaniu, Bank Kwilecki, Potocki i
S-ka S. A. w Poznaniu, Ziemski Bank
HlFoteczny S. A. we Lwowie i Komu-
nalna Kasa Oszczednosci miasta Lwo-
wa we Lwowie i nadano im uprawnie-
nia agentur dewizowych.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Waluta chinska

Az do marca rb. sytuacja finansowa
Chin byta wyjatkowo dobra. Aby unj-
kna¢ runu na banki, od poczatku woj-
ny rachunki w bankach gostaty zablo-
kowane, a tygodniowe wyptaty gotow-
kowe zostaty ograniczone do 5% sal-
da z tym, ze jednorazowo nie mozna
byto podja¢ wiecej niz 1508. Wszelkie
wyplaty przekraczajgce te sume mo-
gty byc dokonywane jedynie w drodze
rozrachunku miedzy bankami, zwanego
~Wei - Wah”, W pierwszych dniach
wojny disagio ,,Wei - Wah” w stosun-
ku do wolnej gotowki wynosito ok. 6%,
po czym stopa spadta  stopniowo do
61£%. Sze$¢ miesiecy wojny byto fi-
nansowane bez uciekania sie do inflan-
cji, a wymiana waluty krajowej na ob-
ce byfa utrzymana bez wiekszych tru-
dnosci; kapitaty nie uciekaty za grani-
ce, krotkoterminowy kredyt mozna by-
fo otrzymac przy oprocentowaniu 3%
rocznie. Dopiero w marcu b.r. ta po-
mys$lna sytuacja ulegta _zatamaniu
wskutek utworzenia z “inicjat ja-
ponskiej banku emisyjnego w Pekinie.
Bank ten noszacy nazwe. ,Federated
Rcserve Bank of North China” posia-
da kapitat 50.000.000 $, z czego potowe
wniést Tymczasowy Rzad Republiki
Pdtnocno - Chinskiej, (ktory jest tyl-
ko kuktg w rekach ja_lpohskich?( — dru-
ga za$ potowe musiaty subskrybowac
miejscowe banki chinskie. Chociaz, wg.
statutu, banknoty emitowane przez
bank powinny mie¢ conajmniej 40%
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pokrycia w zlocie, srebrze i dewizach,
przepis ten pozostat martwa literg —
jednym pokryciem jest kredyt rzadowy
w wysokosci 100 min. yen. Poniewaz
yen Jest pienigdzem kontrolowanym,
nowe_ banknoty de facto nie moga byc
wi/mlenlane na Walutz obce. Nie mnigj
wiladze japonskie nakazaty, by byty
one przyjmowane po kursie al pari
wzamian za walute chifnska, ktéra w
tym czasie mogta by¢ swobodnie wy-
mieniana na waluty zagraniczne, gdyz
dawato to Japonii mozno$¢ nabywania
walut obcych, dyskredytujac jednocze-
$nie walute chinskg. Aby temu zara-
dzi¢ rzad chinski byt zmuszony wpro-
wadzi¢ ograniczenia dewizowe. Nie
mniej jednak nowe banknoty kompli-
kowaty nadal handel i operacje banko-
we w Chinach. Importerzy zagran,
épo_za Japonig) wstrzymali dostawy do
hin, gdyz nie wiedza w jakiej 'walu-
cie otrzymajg naleznos¢. Korzysta na
tym handel japonski. Ludno$¢ miej-
scowa niechce przyjmowaé nowyc
banknotéw, to tez banki zagran., kto-
re zdecydowaty sie przyjmowac nowe
dolary, zmuszone sg prowadzi¢ oddziel-
ne rachunki dla starej i nowej waluty.
Aby zmusi¢ ludnos¢ do przyjmowania
nowych bnaknotow wtadze japonskie
groza wstrzymaniem pozwolen przy-
wozowych i wywozowych. Wprowadze-
nie nowych banknotéw wywotato takie
zamieszanie, ze w pewnym momencie
nawet banki japonskie nie chciag)y
nowej waluty wymienia¢ na yeny. O-
becnie nowe banknoty majg by¢ wy-
cofane. Szkody jednak, jakie wyér_zqd_m-
ty autentycznemu  dolarowi chinskie-
mu sg tak silne, ze obecnie waluta
chinska ulegta zatamaniu.

Operacje i bilans B. R. M. za
r. 1937 38

W 6smym roku sprawozdawczym
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych zakoriczonym w marcu 1938, tran-
sakcje ztotem na rachunek bankow cen-
tralnych byty bardziej ozywione na
wiosne 1937, w okresie paniki ziota,
oraz w marcu r. b. Techniczna strona
tych operacyj nie ulegta zmianie, je-
nakze ,clearing” ztotem byt utrud-
niony przez to, ze wiekszo$C bankow
centralnych dokonywata za posrednic-
twem B. R. M. analogicznych transak-
cyj ztotem (w jednakowym kierunku),

tj. skupu wzgl. sprzedazy ztota. Ostat-
nio nastgpita zresztg pod tym wzgledem
pograwa. ]

anki centralne w dalszym ciagu
sptacaty kred udzielone im w po-
przednich latach przez B. R. M. na
termin_ nieokreslony, miejsce tych lo-
kat za&e’fy kredyty sezonowe oraz spec-
jalne kredyty stuzace do finansowania
andlu zagran. Bank sprecyzowat tech-
niczne szczegOty tych kredytow.

W bilansie Banku na koniec marca
r. b. nastgpl%y w poréwnaniu z bilan-
sem sprzed roku do$¢ powazne zmiany,
m. in. zwigzek z deprecjac#'a[ fanka fr.,
ktorego rownowartos¢ we fankach szw.
ztotych (w ktérych ustalony jest bi-
lans B. R. M.) ulegta powaznemu ob-
nizeniu; tak np. 100 fr. fr. odpowiadato
w karicu marca r. b. zaledwie 9.38 fr.
ztotym, wobec 14.04 fr. przed rokiem.

Suma bilansowa wzrosta o 25 min.
fr. ztotych do 644 min. fr. Najwazniej-
szg pozycja po stronie pasywow sa
wk+ad}§/ ugoterminowe; na Sm{ek de-
precjacji franka fr. rachunek ten obni-
zyt S|§ 0 15 min. do 259 min. fr. zt
Whkiady krotkoterminowe lub a vista
zdeponowane przez banki centralne w
B. R. M. wzrosty powaznie, a mian,
0 50 min. do 179 min. fr., natomiast
wkiady w zlocie, a vista, obnizyly sie
z 233 do 9.6 min. fr.

Po stronie aktywOw pogotowie kaso-
we i rezerwy ziota ulegty spadkowi, na-
tomiast dziatalnos¢ kredytowa Banku
wzrosta. W szczeg6lnosci zapas ziota i
dewiz zmalat z 71 min. do 43 min. fr.,
a sumy a wista z 26 min. do 16 min,
fr. Lokaty terminowe Banku, niemal
wylacznie do 3 miesigcy, wzrosty z 29
min. do 54 min. fr., a r6zne lokaty i pa-
piery — z 255 do 300 min. fr. Portfel
weksli i biletéw skarbowych zredyskon-
towanych ulegt nieznacznemu spadkowi
(0 2.4™min. fr, przy czym wzrosta znacz-
nie suma zredyskontowanych weksli i
akceptow bankowych, natomiast por-
tfel biletow skarbowych silnie zmalat.
W wyniku tych zmian na poszczegol-
nych rachunkach, ptynno$¢ Banku ule-
gta zmniejszeniu. ) )

_Rachunek zyskow i strat wykazuje
nieznaczne zmiany w poréwnaniu z po-
przednim rokiem operacgjnym. Wpty-
wy brutto zmalaty o 278 tys. fr., za$
wydatki Banku o 232 tys. fr. (dzieki
oszczednosciom na wydatkach  osobo-
wych. Zyski netto nieznacznie sie obni-
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zyty do 9.012 tys. fr. wobec 9.072 tys.
fr. "a dywidenda uchwalona przez Wal-
ne Zgromadzenie w dniu 9 maja r. b.
pozostata na niezmienionym ~ pozio-
mie 6%.

Nowe przepisy walutowe
w Czechostowacji

W C. S. Dzienniku Ustaw, zostaty o-
gtoszone przepisy w sprawie wywozu i
przywozu czechostowackich  srodkow
ptatniczych. Na zasadzie zarzadzenia
min. skarbu przyw6z banknotéw w od-
cinkach 50 kc. i powyzej jest w ogole
zabroniony. Monety  czechostowackie
oraz bilety 10- i 20-koronowe moga
by¢ przywiezione do Czechostowacji do
sumy 300 kc. na osobe. Zakaz przy-
wozu_bedzie stosowany na przysztos¢
rowniez w stosunku do obywateli za-
granicznych, przyjezdzajacych do Cze-
chostowacji. Dla matego ruchu gra-
nicznego ustalono wolng kwote przy-
wozu czechostowackich srodkow plat-
nicznych na 80 kc. na dzien i osobe, a
na 100 kc. na dzien i osobe w dniach
Swigtecznych.  Przepisy o wywozie
Srodkéw platniczych nie ulegajg w za-
sadzie zmianom. Bioragc pod uwage,
ze od 2?7 lat istnieje juz zakaz wy-
wozu czochostowackich ~ srodkow ptat-
niczych, nalezy przypuszczaé, ze za
granica nie_ma juz obecnie bankno-
tow wywiezionych w sposob legalny,
lecz jedynie nielegalny. Zarzadzenia
uniemozliwiajgce IeEaIny przywoz Kko-
ron czeskich w banknotach ma na ce-
lu uniemozliwienie powrotnego prze-
mytu nlelegalnle wywiezionych bank-
notéw do Czechostowaciji.

Uelastycznienie francuskiego
Funduszu Walutowego

'Francuski Fundusz Walutowy (Fonds
de stabilisation des changes), po-
wotlany zostat do zycia po dewaluacji
franka ustawg z dnia 1 pazdziernika
1936 r. Zadanie Funduszu polega na
interweniowaniu na gietdzie w celu
nie dopuszczenia do zbyt wielkich, wy-
niktych ze spekulacji ~wahan waluty.
Fundusz ten otrzymat dotacje w zio-
cie na kwote 10 mird. fr. "z zysku
ksigzkowego otrzymanego z przelicze-
nia zapasow ziota Banku Francuskie-
go. Wskutek prawie statej tendencji
znizkowej franka Fundusz — inter-
weniujac przeciwko zbyt gwattownym

jego zalamaniom — odsprzedat stop-
niowo posiadane zitoto i rnusiat nawet
kilkakrotnie odnawiaC swoj zapas dro-
ga zakupna kruszcu w Banku Fran-
cuskim. W zwigzku z deprecjacja
franka warto$¢ nominalna Funduszu
wzrosta obecnie do 14 mlrd. fr. Wzrost
ten jest jednak tylko zyskiem Kksigz-
kowym, gd¥2 w rzeczywistosci  Fun-
dusz poniost przez swe operacje po-
wazne straty. Dotacja 10 mird. fr.
Auriola (wg. parytetu 1 fr. — 49 mi-
ligr. ztota) gdyby pozostata niezmniej-
szona stanowifaby 17.5 mlrd. fr. obec-
nych (wg. parytetu 1 fr. = 28 miligr.
zlota).

Z koficem kwietnia rb. Fundusz
Walutowy dysponowat ztotem na kwo-
te 1 — 2 mird. fr. reszte stanowity
franki, ktére zdeponowane byly na
rachunku biezagcym Banku Francuskie-
go.

Po ogtoszeniu  deklaracji rzadowej
wyznaczajacej dolng granice kursu
franka nastapit znaczny naptyw kapi-
tatbw z zagranicy. Aby nie dopusci¢
do zbyt gwattowniej zwyzki franka,
Fundusz Walutowy ~ skupowat napty-
wajace ztoto i dewizy wzamian za pie-
nigdze krajowe. Poniewaz repatriacja
kaPltak’)w' wynosita  wedtug réznych
obliczen 17 — 22 mlrd. fr. zapasy go-
towkowe Funduszu zostaty catkowicie
wyczerpane i braktlo mu $rodkéw na
dalszg interwencje.

W celu uruchomienia S$rodkéw maogt
Fundusz odprzeda¢ Bankowi Francus-
kiemu zioto, jak to zwykt byt robic
dotychczas. Ostatni raz w listopadzie
ub."r. przekazat on w ten sposéb Ban-
kowi Francuskiemu zitoto za 4 mlrd.
fr, — w trza/ miesigce pozniej zmu-
szony byt jednak odkupi¢ go, gdyz
tym “razem braklo mu kruszcu na in-
terwencje przeciw znizce franka. Ope-
racja ta stanowita do pewnego stop-
nia odstoniecie tajemnicy czynnosci
Funduszu i wywotata bardzo ujemne
wrazenie w_ spofeczenstwie. Dlatego
tez postanowiono w inny sposéb zasi-
lic Fundusz w gotowke i tymczasowo
skarb panstwa udzielit mu pozyczki
na zakupno ztota i dewiz.

Ten system uelastycznienia Fundu-
szu Walutowego zostat nastepnie za-
twierdzony dekretem z 17 maja rb.,
wydanym przez.rzad w ramach otrzy-
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manych od parlamentu petnomocnictw.
Dekret zezwala skarbowi parstwa na
udzielanie  Funduszowi bezprocento-
wych pozyczek podlegajacych natych-
miastowemu  zwrotowi na  zadanie.
Srodki na udzielenie tych pozyczek
qu_ska skarb przez emisje bonéw lub
obligacyj. Poza tym gotowka bedaca
w posiadaniu  Funduszu  Regulacji
Kurséw Rent moze takze by¢ zuzyta
za posrednictwem Funduszu Waluto-
wego za zakupno. ztota. W ten sposéb
Fundusz Walutowy moze nabywac te-
oretycznie nieograniczong ilos¢ ztota
bez = koniecznosci odprzedawania go
Bankowi Francuskiemu.

Uelastycznienie  Funduszu Waluto-
We%o byto bardzo pozadane, albowiem
z chwilg gdy zasoby jego sktadajg sie
wytacznie ze ziota lub wylgcznie z
gotdwki, to najmniejszej nawet ope-
racji na gieldzie ‘towarzyszy¢ musi
sprzedaz lub kupno ztota w Banku
Francuskim. Przez to znikneta by ta-
jemnica operacyj Funduszu, bedaca
,:sto_tnym celem Jego istnienia i dzia-
ania.

Tygodniowe bilanse Banku Francus-
kiego_ odzwie_rciedlajg do pewnego
stopnia operacje Funduszu Walutowe-
go posiada on bowiem swe konto
wsrod rachunkow biezacych tego Ban-
ku. Tak wiec w czasie od 5 do 19 ma-
ja_rb. saldo rachunkéw biezacych ob-
nizyto sie o 3.2 mird. fr. pomimo, ze
wzrasta ono normalnie w tej czesci
miesigca pod wplywem wptat instytu-
cyj prywatnych. Spadek rachunkow
wywotany zostat niewatpliwie wycofa-
niem gotowki przez Fundusz Waluto-
W¥, gdyz W tym czasie naptyw kapi-
talévy z zagranicy miat najwieksze na-
silenie.

Tygodniowy stan rachunkéw Banku
Francuskiego z dnia 2 czerwca rb.

kazuje dalszy spadek salda rachun-
kow biezacych o 3.2 mird. fr. Wyco-
fanie kapitatow przez rézne instytu-
cje na pokrycie ptatnosci na przeto-
mie miesigca nie moze ttumaczy¢ od-
ptywu az tak powaznej kwoty. Praw-
dopodobnie  wiec 'Fundusz Regulacji
Kurséw Rent wycofat swe wkiady go-
towkowe, trzymane na rachunku bie-
zacym w Banku Francuskim, w celu
przejecia od Funduszu Walutowego
ztota zakupionego za kwoty pozyczone
od skarbu. Skarb rnusiat uptynni¢ te

kwoty ze wzgledu na ptatnosci z po-
czatkiem czerwca. Nalezy pamietac,
ze skarb francuski dysponuje obecnie
wptywami z pozyczki wewnetrznej e-

mitowanej na_ kwote 5 mird. fr. W
zwigzku z tymi operacjami rachunek
biezacy skarbu panstwa w Banku

Francuskim zmniejszyt sie tylko o nie-
cate 300 min. fr.J sy

Prasa francuska wyraza powazne
watpliwosci co do celowosci zachowy-
wania tajemnicy operacyj Funduszu
Walutowego. Bytoby znacznie lepiej —
pisze ,Le Temps” — gdyby publicz-
nos$¢ dowiadywata sie, jak to miato
dawniej miejsce, o sytuacji walutowej
na podstawie zmian stanu zapasoéw zto-
ta wykazywanych w tygodniowych bi-
lansach Banku Francuskiego, moze
wtedy opinia spoteczna nie dopusci-
faby do takich eksperymentow, jakich
Swiadkiem byfa Francja w ciggu o-
statnich dwu lat.

Z gospodarczego  punktu widzenia
zakupywanie ztota z kwot wyciggnie-
tych z rynku pienieznego przez emi-
sje bonéw i obligacyj panstwowych
i nie odstepowanie go Bankowi Fran-
cuskiemu  stanowi pewnego rodzaju
nsterylizacje” ztota. ~ Skarb, Fundusz
Walutowy i rynek pieniezny stanowié
beda we 'Francji zamkniety system,
krory usunie wptywy ruchow ziota na
wewnetrznym rynku pienieznym. Dzia-
tajacy we Francji mechanizm, ktéry
w pewnej mierze spetniat funkcje
klasycznego standartu ztota i przy
ktérym obieg pieniezny wzrastat w
razie naptywu ziota, a malat przy je-
go odptywie, przestat funkcjonowac.
Naptywajace ztoto nie bedzie wywo-
fato rozszerzenia rynku pienieznego
i nie umozliwi ekspansji kredytowej
co sprzeczne jest z polityka taniego
pienigdza, ktéra zamierza prowadzi¢
rzad francuski. Zacie$nienie rynku
utrudni tez rzadowi zaciggniecie pozy-
czek wewnetrznych, przy pomocy kto-
rych majg by¢ finansowane datki
budzetu nadzwyczajnego (j. n\w

Warunki pracy i ptacy w gdanskich
bankach prywatnych

Powiernik pracy (Landestreuhander
der Arbeit) W. M. Gdanska wydat
rozporzadzenie, ktére reguluje ‘wa-
runki pracy i ptacy w gdanskich ban-
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kach prywatnych. Rozporzadzenie to
nie dotyczy urzednikéw zatrudnionych
w Bank von Danzig, w kasach oszcze-
dnodci i innych instytucjach publicz-
nych. Ustanowione w taryfie normy
uwaza sie za norrr]% minimalne. Za-
trudnienie pracownikbw w bankach
prywatnych nie moze nastgpi¢ na gor-
szych warunkach od tych, jakie sg
przewidziane w rozporzadzeniu po-
wiernika pracy.

Czas pracy wynosi
dniowo. Zatrudnienie pracownikdéw w
godzinach nadliczbowych winno nasta-
pi¢ tylko w wypadkach wyjatkowyc
za specjalnym wynagrodzeniem usta-
lonym w taryfie, zeleznie od dnia i
pory, w ktérych odbywa sie powyzsza
dodatkowa praca. W taryfie przewi-
dziane sg 4 grupy pracownikéw: do |
grupy zalicza sie” woznych, do Il pra-
cownikéw wykonujgcych proste prace,
do grupy IIT pracownikow z mwyksztat-
ceniem techniczno - bankowym, a do
grupy IV pracownikéw z wyksztatce-
niem techniczno - bankowym konu-
jacym prace bardziej odpowiedzialne,
od tych jakie sg przewidziane dla pra-
cownikdéw poprzedniej grupy. Wyna-
grodzenie wg. taryfy wynosi w | gru-
pie od 132 guld. miesiecznie do 203
guld. w Il _gruFie 150 — 236 guld.,
w Il grupie 169 — 307 guld., a w
IV grupie 199 — 385 guld. miesiecznie.
Do tyc V\Smagrodzeﬁ (dla kawalerow)
dochodzg dla zonatych dodatki rodzin-
ne oraz dodatki na dzieci. Taryfa ptac
jest utozona wg. lat stuzby, tak, ze
corocznie w dniu 1 stycznia wsz_ysgy
pracownicy awansujg automatycznie do
WyZzszej grupy uposazeniowe].

Urlopy sa normowane zaleznie od
wieku pracownika i wynosza minimal-
nie od 10 do 24 dni w roku. Urlop jest
przeznaczony dla odpoczynku i w ra-
zie przyjecia w czasie urlopu ptatnego
zajecia” pracownik traci prawo do wy-
nagrodzenia za urlop. Zwolnienia z
pracy sa dopuszczalne jedynie w ra-
mach obowigzujacych przepisow usta-
wodawstwa pracy, przy czym obowia-
zuje w szczegolnoscl § 20 gdanskiej u-
stawy pracy o koniecznosci zakomuni-
kowania  powiernikowi pracy zamie-
rzonych zwolnien pracownikow. Tary-
fa ptac_przewiduje wyptate 13 pensji
wszystkim pracownikom i to w poto-
wie do dnia 15 kwietnia, a w drugiej

46 godz. tygo-

potowie do dnia 15 grudnia w danym
roku.

Dom bankowy M. M. Warburg et
Co w Hamburgu przedsiebiorstwem
aryjskim

Istniejacy od 1797 r. prywatny dom
bankowy M. M. Warburg et Co, ktory
nalezy do 5 najwazniejszych domow i
odgrywa w Potnocnych Niemczech po-
wazng role w dziedzinie finansowania
eksportu oraz przemystu hamburskie-
go, zostat ostatnio przeksztatlcony na
spotke komandytowa.  Wspdlnicy po-
chodzenia niearyjskiego  opuscili fir-
ma a jako wspdlnicy komandytowi
wstgpili: Bank fur deutsche Industrie-
Obligationen, Berliner Handelsgesell-
schaft oraz Q(Przedsiebiorstw przemy-
stowych i handlowych. Zdaniem prasy
niemieckiej, poprzedni wiasciciele do-
mu bankowego M. M. Warburg et Co
bedg jeszcze przez pewien czas w kon-
takcie z nowym przedsiebiorstwem w
?_vwa_zku z likwidacjg ich intereséw w
irmie.

,Lujemny"procent w Stanach
Zjednoczonych

Stopa procentowa od operacji krot-
koterminowych utrzymuje sie na ryn-
ku amerykanskim od dtuzszego czasu
na rekordowo niskim poziomie. Stopa
ta spadia szczegdlnie silnie dla krot-
koterminowych pozyczek panstwowych:
tak wiec bony skarbowe lokowane sg
od dtuzszego czasu przy dyskoncie
wynoszacym utamek procenta, czasami
za$ nawet po cenie nominalnej. W
maju r. b. miat miejsce jednak fakt
dotad jeszcze nie notowany: jak do-
nosi o tym korespondent = nowojorski
»The Ekonomist” przy subskrybowa-
niu 90 dniowych bonow skarbowych
jeden z nabywcow zaoferowat ~ za
10.000 dolaréw bonéw 10.001 dola-
row gotowka. Parodoksalny ten fakt
znajduje swe wytlumaczenie w tym, ze
w szeregu Standéw wkiady a vista nie
tylko, ze nie sg oprocentowane, lecz
obcigzone sg optatami i podatkami.

Kredyty prywatne w bankach
amerykanskich

W momencie, kiedy depozyty w ban-
kach wzrastajg, a popyt na kredyty
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handlowe jest minimalny, banki han-
dlowe amerykanskie szukaja nowych
lokat. To tez coraz wiecej brane jest
pod uwage rozszerzenie kredytow pry-
watnych. Ankieta przeprowadzona
przez American Banking Association
wsréd 229 bankoéw kazata, ze % po-
wyzszych bankéw od 1933 r. wprowa-
dzito wydziaty kredytu prywatnego.
Badania'w tej dziedzinie dowodza, 1z:
1) najdogodniejszg forma kredytu pry-
watnego sg pozyczki na splaty ra-
talne, 2) banki pobieraja mniej wiecej
te same odsetki co i towarzystwa po-
zyczkowe, finansujace zakupy na ra-
ty, 3) banki starajg sie nie rozciggac
sptat na okres zbyt dtugi, gdyz to po-
Wi?ksz_a ryzyko, 4) pozyczki prywatne
optacaja sie bankom tylko o ile obro-
ty w tym dziale sg dostatecznie duze,
5% nie mozna w zadnym razie uwazac
pozyczek prywatnych za catkowite roz-
wigzanie  problemu lokat bankowych.
Przeciwnicy tego rozdaju kredytu wy-
suwaja_argument, iz ludzie, ktorym
odméwi bank kredytu beda szerzy¢ zig
wole w stosunku do banku. Zwolenni-
cy pochzek twierdzg natomiast, iz
banki, ktére w ostatnich latach nara-
zone byty stusznie czy nie stusznie na
ostra krytyke ze strony spoteczenstwa,
powinny obecnie staraC sie nawigzac
dobre stosunki z publicznoscia, do cze-
go_rozszerzenie Kkredytow prywatnych
daje im doskonaly okazje. Rozwoj po-

zyczek prywatnych zalezy¢ bedzie od
tego, czy banki potrafig skutecznie
konkurowa¢ z tow. pozyczkowymi o-
raz od tego, czy w razie poprawy ko-
niunktury i zwiekszenia popytu na kre-
dyty handlowe banki nie zaniedbajg
tego dziatu kredytu.

Nowy Prezes Wegierskiego Banku
Narodowego

Na wniosek min. skarbu regent We-
gier mianowat dotychczasowego na-
czelnego dyrektora Wegierskiego Ban-
ku Narodowego prezesem tejze insty-
tucji.

Dr. Baranyai pracowat poczatkowo
w wydziale = prawnym Banku Naro-
dowego, a nastepnie przejat kierowni-
ctwo wydziatlu bankowego i dewizo-
wego. Dr. Baranyai byt pierwszym
wspoOtpracownikiem  prezesa  Banku
Beli Imredy i odgrywat wielkg role w
dziele zreformowania wegierskiej go-
spodarki dewizowej. Byt on szefem
sztabu ogolnej polityki kredytowej,
nastepstwem ktoérej byto w ostatnic
latach ozywienie calego zycia gospo-
darczego ~ Wegier. Brat on rowniez
wybitny ~udziat w opracowaniu pla-
nu 5-cioletniego. Opinia wegierska u-
waza dr. Baranyai za wybitnego fa-
chowca i z_tego wzgledu przyjeta je-
go nominacje z wielkim zadowoleniem.
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Urlopy grupowe

Dzieki finansowemu poparciu Prezydium PKO organizowane sg w r.b., po-
dobnie jak w latach ubiegtych, dla pracownikéw instytucji urlopy grupowe o cha-
rakterze wypoczynkowo-sportowym. Pracownicy udajacy sie na te urlopy
otrzymujg bezzwrotng zapomoge, ktérej wysoko$¢ uzalezniona jest od wyso-
kosci uposazenia: im jest ono nizsze, tym wyzsza zapomoga. Dzieki tej zasadzie
i dogodnym warunkom pobytu urlopy grupowe cieszg sie duza frekwencjg, da-
jac mozno$¢ nalezytego wykorzystania okresu urlopowego wszystkim pracowni-
kom PKO.

Urlopy grupowe organizowane sg latem i zima. W czasie urlopéw Kierownic-
two kiadzie nacisk na uprawianie ¢wiczen sportowych i gimnastycznych, pro-
wadzonych przez fachowych instruktorow.

Akcja spoteczna zrzeszenia

Zgodnie z uchwatg Walnego Zgromadzenia Delegatéw z dnia 2 i 3 kwietnia
br. Zarzad Gtowny Pracownikéw PKO rozpoczat akcje, zmierzajgcg do ufundo-
wania Domu Ludowego w jednej z miejscowosci na kresach wschodnich. W zwigz-
ku z tym delegaci Zarzadu Giownego przeprowadzili szereg rozméw z odpo-
wiednimi czynnikami i zbadali mozliwosci wybudowania Domu Ludowego w gmi-
nie Buszcze. Jednoczes$nie przystgpiono do zbidrki ofiar dla biblioteki, ktéra
istnieC bedzie przy Domu Ludowym.

Projektowana budowa domu ludowego jest, obok opieki nad szeregiem szkot,
jednym z fragmentéw dziatalnosci spotecznej Zrzeszenia Pracownikéw PKO,
przyczyniajacej sie do podniesienia poziomu kulturalnego  naszych kresow
wschodnich.

Z dziatalnosci sekcji ekonomicznej

Sekcja Ekonomiczna ogtosita w ubiegtym miesigcu drugi Konkurs Publicysty-
czny dla Pracownikéw PKO na tematy gospodarczo - spofeczne, zwigzane z PKO.
Za najlepsze prace, zakwalifikowane przez specjalny Sad Konkursowy, przy-
znane zostang nagrody pieniezne.

Konkurs ma na celu zainteresowanie ogétu pracownikéw PKO aktualnymi Za-
gadnieniami gospodarczo - spotecznymi oraz dziatalnoscig Sekcji Ekonomicznej.
Aktualny konkurs budzi duze zainteresowanie wsréd pracownikow PKO .
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Funkcja ztota w obecnej sytuacji Swiata

Ostatni zeszyt (maj—czerwiec) przegladu miesiecznego ,,Midland. Banku"
omawia ciekawe zagadnienie funkcji ztota w obcenym uktadzie stosunkow.

»Uptynat zaledwie rok od ,ucieczki od ziota”, Scisle zwigzanej z zatama-
niem boom'u na rynkach surowcowych; w tym krotkim jednak czasie nasta-
pita jakby przemiana w finansowej i gospodarczej sytuacji Szeregu panstw.
Byto to w kwietniu r. 1937, gdy prezydent Roosevelt niespodziewanie dat wy-
raz swym obawom, jakimi napetniata go szybka zwyzka cen i jego wystgpie-
nie, tacznie z duzg podazg ziota rosyjskiego na rynku londynskim, przyczynito
sie w krotkim czasie do rozpowszechnienia obawy, ze Stany Zjednoczone, od-
czuwajac trudnosci z powodu nadmiernego zapasu ziota, pOjdg na hamowanie
jego doptywu przez obnizke ceny ptaconej za zioto Kraj ten iuz uciekat sie
zresztg do niezwyklych zarzadzen celem uniemozliwienia naptywajgcemu ztotu
inflacyjnego oddziatywania na rynek pieniezny i powszechnie przypuszczano,
ze za zarzadzeniami tymi poéjda inne, majagce na celu zatrzymanie samego
doptywu ziota. W przewidywaniu, ze Stany Zjednoczone, ostateczny nabywca
ztota po statej cenie, mogltyby ograniczy¢ swg gotowos¢ do pochtaniania tak
regularnego doptywu nowego ztota jak i okazyjnej podazy przez publicznych
i prywatnych posiadaczy, wydawato sie, ze cena zitota ksztattowac sie powinna
na nizszym poziomie. W ciagu roku sytuacja ulegta radykalnej zmianie — jak
radykalnej, przekonamy sie dalej, po omodwieniu biegu wypadkéw w tym
czasie”.

Po omoéwieniu produkcji ztota w ostatnim roku, ktéra wykazata dalszy wzrost,
osiggajac przeszto 1.200 miln. dolaréw, artykut podkresla, ze w normalnych
warunkach produkcja ta bytaby podzielona pomiedzy szereg krajow, tymcza-
sem w r. ub. Stany Zjednoczone zwiekszyly swoj zapas ztota o 1.500 miln. do-
larbw, a wiec znacznie wiecej niz wyniosta cata produkcja Swiatowa.

»Powodem, dla ktérego zapas ztota w Stanach Zjednoczonych zwiekszyt sie
tak powaznie byto poprostu to, ze cudzoziemcy uwazali za wiasciwe nabywac
powazne ilosci dolaréw, trzymanych badz na rachunku biezacym, badz w for-
mie lokat. Te aktywa w dolarach byly zaptacone — upraszczajgc wyktad —
w formie odstepowania wiladzom amerykanskim, po statej cenie przez nie pta-
conej, catej Swiatowej produkcji ziota i powaznej kwoty ponad nig. W ten
sposdéb  Stany Zjednoczone, bez zadnej wiasnej inicjatywy, zaciggajg nowe
dtugi wobec zagranicy i odkfadajg zioto do skarbca na zabezpieczenie tego
dtugu”.

Omawiajac dalej ruchy ztota w poszczegélnych krajach w r. 1937, Przeglad
Istwierdza, ze dwa tylko kraje poza Stanami zwiekszyty swoj zapas w wiek-
szym stopniu, a mianowicie Anglia i Holandia. Najpowazniejsze straty zostaty
natomiast poniesione przez Francje i Japonie.

»Pierwszg uwagg jaka nasuwa sie po rozejrzeniu sie w wypadkach roku
ubiegtego, bedzie wiec stwierdzenie, ze nie zaznaczyt sie zaden postep w Kkie-
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runku lepszego rozdziatu zapasow ztota; ztoto nadal koncentrowato sie w kra-
jach wierzycielskich, ktorych zapasy szacowane sg obecnie na 85% catkowi-
tego zapasu S$wiatowego ztota monetarnego. Bank dla Wyptat Miedzynarodo-
wych podkresla jednak, ze liczby te sg w pewnej mierze nierealne, gdyz wzrost
zapasOw ztota jest rdéwnowazony w pewnej mierze zwiekszonymi rezerwami
dewizowymi bankéw emisyjnych w krajach dtuzniczych, zwiaszcza za$ w kra-
jach bloku szterlingowego. Druga uwagg bedzie, ze przesuwanie sie zapasow
ztota nie wynikalo z wymiany miedzynarodowej, lecz powodowane byto ru-
chami kapitatéw... Mozna wiec powiedzie¢, ze zmiany w zapasach ztota byly
rezultatem zmian w podziale prywatnych kapitatdbw pomiedzy poszczeg6lnymi
walutami narodowymi oraz walutami, a ztotem.

»W celu pogtebienia niniejszych rozwazan, nalezy przypomnie¢ nastepnie, ze
powazne i stale zmieniajgce sie ilosci ziota .znajdujg sie w prywatnym po-
polityki monetarnej. Ogolna suma tych prywatnych zapaséw ziota przekracza
prawdopodobnie powaznie 1.000 miln. dolaréw. Podczas gdy Stany Zjednoczone
moga by¢ uwazane za ostatecznego nabywce ziota, Wielka Brytania stanowi
jedyny wiekszy wolny rynek ztota, zniesienie za$ ostatnio pewnych drobnych
ograniczen tranzakcji ztotem w Londynie wskazywatoby, ze pozostanie on nim
i nadal. W ten sposob wiekszos¢ prywatnych transkacyj ztotem zalatwiana jest
w Londynie i wieksza cze$¢ nalezacego do os6b prywatnych ztota jest tam
przechowywana, aczkolwiek obywatele brytyjscy nie biorg udzialu w tych
obrotach w znaczniejszych rozmiarach. W badaniach naszych nalezy przeto
uwzgledni¢ czynniki powodujace zmiany tak w prywatnych jak i w oficjal-
nych zapasach ztota. Nalezy zapyta¢, dlaczego, w kazdym danym okresie, za-
mieniajg banki centrale zioto na dewizy lub odwrotnie i dlaczego osoby pry-
watne zamieniajg majgtek w jednej walucie na inng lub na zioto, lub zloto
na waluty ?

»Jezeli poréwnamy bilanse réznych bankéw emisyjnych na koniec kwietnia
r. b. z bilansami z przed roku, stwierdzi¢ mozemy szereg przeciwnych ruchéw.
W roku poprzednim, szereg krajow wzmocnito swg pozycje miedzynarodowsa,
osiggajac lub utrzymujac nadwyzki w bilansie -wydatkdw i wptywow z tytutu
wymiany towarow i ustug oraz korzysci materialnych. Ich aktywa miedzyna-
rodowe wzrosty; podkresli¢ jednak nalezy fakt, ze stosunek tej poprawy do
posiadanych ztota i dewiz wykazuje duze wahania, nawet w krajach, ktore
uwaza sie zwykle za Scisle ze sobg zwigzane. Tak wiec banki centralne Danii
i Finlandii zadowolity sie wzrostem swych rezerw dewizowych, nie zamienia-
jac ich prawie na zitoto; z drugiej strony Szwecja i Norwegia w znacznie szer-
szym stopniu konwertowaty naptywajace dewizy na zioto. Bank Szwecki po-
nadto sprowadzit do kraju powazng ilos¢ ztota przed tym trzymanego za gra-
nicg. Banki emisyjne totwy i Estonii zwiekszyly réwniez swe rezerwy dewi-
zowe, podczas gdy zapas ziota pozostat niezmieniony; Litwa natomiast, przy
niezmienionej ogdlnej sumie rezerw, a przeto, jak mozna przypuszczaé, nie
majac nadwyzki w biezacych rachunkach, zamienita cze$¢ posiadanych dewiz
na zfoto. Ta sama procedura zwyklej konwersji stosowana byta przez Polske,
podczas gdy Czechostowacja, zwiekszajac powaznie swe naleznosci za granica,
czes$¢ z nich uruchomita w zlocie. Pomiedzy odlegtymi krajami surowcowymi.
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ktérych bilans ptatniczy moze w danej chwili ksztattowac sie deficytowo, Indie
poniosty w ciggu roku powazne straty w walucie angielskiej, podczas gdy za-
pas ztota centralnego banku pozostat niezmieniony. Argentyna, ktorej sprawy
monetarne ulegaty w roku ubiegtym skomplikowanym wplywom tak na od-
cinku pfatnosci biezacych jak i ruchu kapitatow, $ciggneta na jesieni r. ub.
powazne kwoty ziota, trzymane przed tym w Londynie, w ciggu jednak roku
ukoriczonego w kwietniu jej rezerwa aktywow zagranicznych ulegta powazne-
mu zmniejszeniu.

Jezeli teraz spojrzymy na dwa kraje, Holandie i Szwajcarie, ktérych sy-
tuacja monetarna ksztattowata sie raczej pod wptywem ruchu kapitatdw, a nie
biezacych razrachunkoéw, stwierdzi¢ mozemy inny razacy kontrast. W Holan-
dii nadmiar kapitatow powstat przewaznie pod wptywem powrotu kapitatdw
holenderskich. Odpowiedni do tego przyptyw aktywow miedzynarodowych przy-
brat prawie catkowicie posta¢ przyptywu ztota, ktére w duzej czesci zostato
efektywnie sprowadzone do Holandii. W Szwajcarii natomiast obfitos¢ pienia-
dza spowodowana zostata w duzej czesci jezeli nie catkowicie przez naptyw
pieniedzy nalezacych do obywateli zagranicznych i podczas gdy zapas ziota
Banku Narodowego zwigkszat sie nieustannie, nastgpit jednoczesnie powazny
wzrost jego zapasu walut i dewiz obcych, zwiaszcza w drugiej potowie roku
a wiec w okresie po ,ucieczce od ztota”. Ponadto, znow6z w przeciwienstwie
do Holandii, wieksza cze$¢ zakupionego ziota zostata zatrzymana za granica.

Whioski, jakie dadzg sie wysnu¢ z tych réznic polityki bankéw centralnych
sg jasne. Po pierwsze, jest rzecza oczywista, ze ruchy ztota nie miaty ,,nor-
malnego” lub ,,automatycznego” zwigzku ze zmianami w stanie biezacych roz-
rachunkéw poszczegdlnych krajow z resztg Swiata. Nadwyzka w bilansie bie-
zacych platnosci moze lub nie powodowaé wzrost zapasu ztota danego kraju
podczas gdy — moéwimy to na podstawie do$wiadczenia — deficyt tego bilansu
nie powoduje zmniejszenia zapasu ziota tak dtugo, jak nie bedg wyczerpane
rezerwy dewizowe. Po drogie, jezeli nawet mozna stwierdzi¢ Scislejszy zwia-
zek pomiedzy ruchami ztota a ruchami kapitatdw, ostatnie doswiadczenia
Belgii, ktora tracita ostatnio zioto, oraz Francji, od wrzesnia 1936 r,, wska-
zywatoby, ze ruchy kapitatow byly o tyle wieksze i nieregularniejsze od roz-
rachunkéw biezacych, ze nie mozna byto ich zalatwi¢ samymi tylko wyptatami
z rezerw dewizowych.

Operacje ztotem na rachunek prywatny wykazuja w roku ubiegtym znacznie
wyrazniejsze ruchy, bedace wyrazem duzej jednomysinosci opinii. Wedtug
danych Banku dla Wyptat Miedzynarodowych, ztoto w posiadaniu prywatnym
w Europie, mogto by¢ szacowane we wrzesniu r. 1936 na 1.500 — 2.000 miln
dolaréw, z czego wiekszo$¢ znajdowata sie w Lnodynie na rachunek za granicy.
W ostatnim kwartale r. 1936, po deprecjacji walut dawnego bloku ztotego
i wydaniu we Francji ustawy o odsprzedazy ztota panstwu, okoto 500 miln do-
larbw opuscito prywatne schowki i przeszto do zapasow oficjalnych. Proces
ten trwat w pierwszym kwartale r. 1937 po czym, jak stwierdza Bank, zaszia
zasadnicza zmiana stosunku publicznosci do ztota jako lokaty o niewatpliwej
pewnosci. Rynki opanowata ucieczka przed ziotem. Na samym tylko rynku
londynskim sprzedano okoto 300 miln. dolaréw, ogolna za$ detezauryzacja zio-
ta w pierwszej potowie roku 1937 wyniosta prawdopodobnie okoto 450 miln
dolaréw. W ten sposob, aczkolwiek powody tego byty rozne, prywatne zapasy
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ztota zmniejszyty sie prawie o potowe, w ciggu 9 miesiecy od zatamania sie
bloku ztotego.

W potowie roku ub. zaszta nowa zmiana w opinii publicznej, spowodowana
gtdwnie postanowieniem angielskiego funduszu wyréwnawczego zwiekszenia
swych zasobow. Akcja ta, ktora pozwalata przypuszcza¢, ze Fundusz jest zde-
cydowany wchtaniaé dalsze powazne ilosci ztota, wydata sie gwarancjg wiek-
szej statosci ceny ziota, niz to przypuszczano. Ponadto ,ucieczka od ztota”
ustgpita na jesieni miejsca ,ucieczce od dolara”, kiedy pod wpltywem depresji
w Stanach Zjednoczonych bardziej prawdopodobng zaczeta wydawac sie po-
nowna dewaluacja dolara, a nie obnizka ceny ztota. W wyniku, w drugiej po-
towie roku, a zwilaszcza w ostatnim jego kwartale nastgpity ponowne zakupy
ztota dla celdw tezauryzacji, szacowane na 150 miln dolaréw. Aczkolwiek Bank
nie podaje dalszych liczb, przypuszcza¢ mozna, ze w pierwszych miesigcach
rb. nastgpito dalsze niewielkie zwiekszenie tezauryzacji ztota.

Przypatrujagc sie tym ruchom przekona¢ sie mozna z calg oczywistoscia, ze
zwazywszy na powszechny brak zaufania, dominujace znaczenie odgrywaty
fakty, przypuszczenia i pogtoski odnosnie zmian polityki monetarnej Stanow
Zjednoczonych. Rok temu Stany Zjednoczone, pomimo deficytowosci bilansu
biezacych pfatnosci, absorbowaty w powaznych iloSciach naptywajgce zioto;
sytuacje gospodarczg cechowata tendencja zwyzkowa, ceny roéwniez zwyzko-
waty, spekulacja za$ panowata nad rynkami surowcow i waloréw. W tym mo-
mencie, stowa prezydenta, nastepujgce po sterylizacji naplywajgcego ziota
i innych zarzadzeniach zmierzajacych do zahamowania ekspansji monetarnej,
daty powod do powatpiewania, czy ,0stateczny nabywca” bedzie chciat skupy-
waé zloto catego Swiata bez konca. Powstaty bezposrednie obawy ograniczenia
zawartosci ztota w dolarze. Dzi§ sytuacja jest catkiem inna: Ameryka prze-
chodzi znowu okres depresji, ceny znizkuja, spekulacja ustala, inwestycje pra-
wie zamarly; ztoto, wycofane z zycia przez wladze Stanéw Zjednoczonych, zo-
stato ,,desterylizowane” i mozliwosci ekspansji pienieznej zwiekszone; pomi-
mo prawdopodobnej nadwyzki bilansu biezacych ptatnosci, doptytv ziota do
Stanéw w pierwszych miesigcach roku biezacego zmniejszyt sie powaznie,
pomimo, ze wszystkie $srodki zmierzajagce do ograniczenia tego doptywu zo-
staty zniesione. Wszelkie mysli o obnizce ceny zakupu ztota zostaty zarzucone.

»W trakcie tego przegladu, przekonalismy sie juz, ze ruchy ztota nie majg
zadnego zwiagzku z bilansami biezacych wplywdéw i wydatkow, za wyjatkiem
tych wypadkéw gdy banki centralne zdecydowaly sie z wiasnej woli na za-
mienienie czesci naptywajacych dewiz na zioto. Nastepnie, ze ruchy ziota
nie wywieraly prawie zadnego znaczniejszego wpltywu na sytuacje monetarng
zyskujacych lub tracgcych zioto krajow. Jezeli za$ taki wpltyw dawat sie od-
czu¢, nastepowato to raczej pod wptywem akcji wladz monetarnych kraju
a nie ,naturalnych” skutkow tranzakcji ziotem jako takich. W ten sposob
mozna stwierdzi¢, ze ztoto nie spetnia juz nigdzie funkcji standartu wartosci:
dowdd tej prawdy znalezé mozna np. w fakcie, ze warto$¢ nabywcza ziota
w stosunku do towaréw jest znaéznie wyzsza obecnie, niz przed dziesieciu
laty pomimo znacznego zwiekszenia produkcji ztota i jego, zapasow; Swiadczy
o tym tak samo fakt, ze ceny w Ameryce sg nizsze obecnie niz przed dzie-
sieciu laty, pomimo, ze zapas ziota jest tam wiekszy i, ze na skutek de-
waluacji, kazda jednostka ziota stata sie szersza bazag dla kredytu.
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Czy zloto zachowato jeszcze jakie tradycyjne czy racjonalne funkcje?
OdpowiedZ dajg fakty tu przedstawione. Wykazujg one, ze -zloto nalezy wciagz
jeszcze uwaza¢ za zapas wartosci, majacej najwiecej cech bezpieczenstwa ze
wszystkich innych doébr. W przeciwienstwie do innych aktywow, zdaje sie ono
zapewnia¢ -posiadaczowi najwiekszg pewno$¢ mozliwosci zamiany na kazda
inng walute i w kazdym czasie; wreszcie — pomimo pewnych watpliwosci
w ostatnich czasach — mozna przypuszczaé, ze ma ono najwieksze szanse
zosta¢ statym lub nawet zyska¢ na wartosci w stosunku do jego pienigdza
narodowego. tatwo je zrealizowa¢, warto$¢ jego jest wzglednie bezpieczna;
czeg6z jeszcze wymagac? Posiadacz ziota sktonny wiec jest do zrezygnowa-
nia z mozliwosci zysku jakie dajg inne aktywa dla tych specyficznych war-
tosci, ktore wydaje mu sie, ze ma zioto. Tak dlugo, jak ogolna sytuacja nie
nabierze cech wiekszej statosci, nie bedzie on skionny do zamienienia ziota
na czynne inwestycje prywatne czy publiczne. Co do oficjalnych posiadaczy
ztota, gromadzenie przez nich ztota oparte jest podobnie o przypuszczenie, ze
w razie potrzeby znajdzie sie zawsze nabywca na nie po cenie odpowiada-
jacej zobowigzaniu zaciaggnietemu przy jego nabywaniu, przyczym uwazajg
oni ztoto za najbardziej ptynny ze wszystkich aktywéw i za najmniej grozacy
deprecjacjg. Jako rezerwuar wartosci zioto ma jeszcze przeto swe miejsce
w uktadach monetarnych i finansowych, prawie wszystkich narodéw i niezli-
czonych jednostek; i moze najbardziej pocieszajgcym w zachodzacych obecnie
przemianach jest wiasnie to, ze $wiat odrzucajgc skrepowania wiasciwe syste-
mom monetarnym opartym o zfoto, zachowat ustugi tego metalu w dziedzi-
nie, ktérg spetnia on od wiekéw. (m. r.).

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ

Kontrola dewiz nie zaszkodzita?

W ,,Przegladzie Gospodarczym,” z 1 czerwca p. E. R. zastanawia sig, czemu
przypisac, ze rezerwy naszej instytucji emisyjnej od czasu wprowadzenia kon-
troli dewiz wzrosty o 60 mil. zt. gdy jednoczesnie bilans handlowy Polski stat
sie silnie ujemny (minus 78 miln. z+ w ciggu | — IV rb.).

Wedtug p. E. R. objasni¢ to nalezy w pewnym stopniu detezauryzacjg obcych
walut, nastepnie wptywem pozyczki francuskiej i zesztoroczng t. zw. koniunktu-
ra hiszpanska. Kontrola dewiz natomiast nie odegrala, jak sadzi p. E. R, tu
decydujacej roli. Z jednej strony, rzekomo nie hamowata importu, z drugiej
strony, nie zatamowata doptywu kredytow zagranicznych, gdyz on ustat juz
w 1931 r., i nie przysporzyta wiekszych oszczednosci na transferze w zakresie
prywatnych naleznosci zagranicy, dajac jedynie znaczniejsza o0szczedno$¢ na
obstudze pozyczek zagranicznych. W innym miejscu autor wspomina, ze kontro-
la utrudniata takze ,w pewnej mierze wycofywanie z Polski zagranicznych lo-
kat kapitatowych”. Na og6t jednak rzekomo ,,wprowadzenie kontroli dewiz,
wbrew oczekiwaniom, nie przyniosto zbyt radykalnych zmian w uktadzie na-
szego bilansu ptatniczego”.

To ujemne saldo, ktére w r. b. jakoby nie koniecznie musiato dalej wzra-
sta¢, budzi pewien niepokdj w autorze. Radzi on przeto wzmdc eksport. ,,W obec-
nej fazie koniunkturalnej tutaj, moéwi on, bodaj w wyzszym jeszcze niz dotad
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stopniu, tkwi w naszym mniemaniu punkt ciezkosci catej naszej sytuacji go-
spodarczej i szczegllnie walutowej”.

Ale w naszym mniemaniu, tu tkwi takze gtdwna trudno$¢. Kontrola dewi-
zowa bowiem hamujac import, a hamuje ona nawet najbardziej potrzebny, wpty-
wa na wzrost cen wewnetrzno-krajowych. Poziom tych cen jest u nas wyzszy
niz za granica, zwilaszcza obecnie, gdy znizka ogarneta rynki $wiatowe. W tych
warunkach nie nalezatoby tak pochopnie ,,punktu ciezkosci catej naszej sytuacji
gospodarczej” przesuwaé na eksport.

Prof. Rybarski w ,,Kurierze Warszawskim” réwniez rozwaza sprawe ujem-
nego bilansu handlowego w zwigzku z poprawg koniunktury. Nie rozpatruje jed-
nak tej kwestii ani w catoksztatcie bilansu ptatniczego, co wydaje sie nieodzow-
nym, ani nie daje zadnej wskazowki, jak kwestie te rozwigzac.

Ujemny bilans handlowy

Powazny niedob6r, ktéry w r. b. ujawnit sie w handlu zagranicznym, staje
sie przedmiotem szczegdtowej dyskusji. ,,Polska Gospodarcza” z 4 czerwca po-
Swieca temu deficytowi wstepny artykut p. t. ,,Analiza biernosci bilansu han-
dlowego" piora p. W. S-ki.

W okresie styczen — kwiecien r. b. przywéz wynidst zt 450.769 tys., wywoz —
zt 371.907 tys., a zatem saldo bylo ujemne — zt 78.862 tys. W r. ub., w ana-
logicznym okresie, saldo byto dodatnie: 8,6 mil. zi.

W 1938 r. w poréwnaniu z r. ub. wartos¢ przywozu zwiekszyta sie, gdy war-
tos¢ wywozu spadta. Wydaje sie to osobliwym, gdyz ceny Swiatowe od roku
spadty; ponad to ,,volumen” przywozu wzrést o 1,6 proc., gdy wartos¢ wzrosta
0 15,1 proc. Po czesci ttumaczy sie to stosunkowo wyzszymi cenami ztomu i rud,
ktére Polska importuje. Gtowng jednak przyczyng jest zmiana nomenklatury
przywozu: silnie mianowicie zwigkszyt sie import Srodkéw produkcji — silni-
kow, obrabiarek, maszyn wiokienniczych i elektrycznych itd., a wiec towarow
»objetosciowo znacznie lzejszych” od surowcow i poétabrykatow, ale ,,warto-
Sciowo powazniejszych”. Sprawit to, powiada autor, zwiekszony ruch inwesty-
cyjny w Kkraju.

Szkoda jednak, ze autor nie zanalizowat naszego przywozu z Niemiec, ktéry
wzrasta wskutek pokrywania nim nie tylko naszego wywozu, lecz i tranzytu
przez Pomorze, i ktory zawiera, jak skarzy sie nasz przemyst, artykuty, mo-
gace by¢ i bedace produkowanymi w kraju. Znany ekonomista angielski Paul
Einzig w niedawno wydanej ksigzce ,,World Finance 1937 — 1938” wykazuje,
jak Niemcy wydobywujg z krajow, z ktdrymi majg rozrachunek ,,clearingowy”,
surowce i potprodukty, za ktdre ptacg produktami, a ktorych owe kraje niezbyt
potrzebujg. Co do wywozu, to w poréwnaniu z r. ub. iloSciowo obnizyt sie on
0 3,8 proc., gdy wartosciowo o 7 proc. Réwniez i ten fakt jest osobliwy, gdyz
ceny za granicg sie obnizyly. Wytlumaczy¢ go nalezy tym, ze w r. b. Polska
wecale nie wywozita zyta oraz znacznie mniej innych zb6z oraz maki.

Autor sadzi, ze ,wyniki wywozowe sg stanowczo nie zadowalajgce’: ,ilo-
Sciowe redukcje wywozu, jakie obserwujemy w obecnym okresie, — okresie
wzmozonego przywozu inwestycyjnego — odbijajg sie na rdéwnowadze naszego
bilansu handlowego szczegdlnie dotkliwie”. Zwiekszenie tego wywozu jednak
jest w chwili obecnej niezwykle trudne, gdyz ceny Swiatowe majg teraz ten-
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delicje znizkowa, ktora ,,szczegolnie sprzyja powstrzymywaniu sie nabywcy za-
granicznego od realizowania transakcyj”. Autor jednak nie wspomina o0 innej
trudno$ci, mianowicie, 0 wyzszym poziomie cen wewnetrzno-krajowych u nas
w poréwnaniu z rynkami miedzynarodowymi, — tym wyzszym, ile ze ceny $wia-
towe znizkuja.

Nalegajac na koniecznos¢ wzmozenia eksportu, autor zaleca jednocze$nie
bacznie obserwowac kierunek naszego handlu. Polska posiada saldo ujemne z kra-
jami zamorskimi, dodatnie z europejskimi. W r. b. pierwsze wzrosto, drugie
zmniejszyto sie. Na poprawe tego stanu rzeczy powinny by¢ skierowane wy-
sitki.

Drogowskaz gospodarczy ,,Czasu”

Podobno etap koniunktury, ktéry mamy za sobg i ktéry nacechowany byt
pewnym ozywieniem, byt nastepstwem wptywow ozywienia Swiatowego. Tak
twierdzi p. 1. £. w artykule ,,Bilans koniunktury”, zamieszczonym w ,,Czasie-"
z 8 czerwca.

Dotychczas powszechnie myslano, Ze pewna poprawa koniunktury w Polsce
byta wynikiem dokonywania coraz wiekszych inwestycyj publicznych. P. 1. t.
jednak sadzi, ze ,nasza koniunkture nakrecato ozywienie Swiatowe”. Szkoda,
ze pogladu swego nie prébowat udowodni¢, gdyz stuszno$¢ tej tezy w kazdym
razie nie jest oczywista.

Poniewaz ,,koniunktura $wiatowa” obecnie cofa sie, grozi, wedtug p. I. £., Pol-
sce to samo. Jest to tym bardziej niebezpieczne, ze od 1929 roku wiasciwie
~ZbiednieliSmy na majatku i na dochodzie”. Co tu robi¢? P. I. L. zapomina
0 swym punkcie wyjsciowym, mianowicie, ze od $wiatowej koniunktury nie mo-
zemy spodziewaé sie obecnie ozywczego bodZca, i staje na innym punkcie wi-
dzenia. Istnieje teraz, twierdzi autor, ,dyspersja cen polskich i Swiatowych”.
W tych warunkach mozna zajg¢ trojakie ,potozenie” wobec gospodarstwa Swia-
towego: 1) uczyni¢ zabieg walutowy, ale to jest mozliwe tylko w spoteczenstwie
,0 duzej ekonomicznej kulturze i o duzym spokoju”, 2) zastosowa¢ metode
deflacyjng, ktora, jak przekonaliSmy sie, jest wprost szkodliwa; 3) przepro-
wadzi¢ autarkie w potaczeniu z inflacjg kredytowa, ale to ,oderwie” nas od
rynku $wiatowego.

Wyhor zatem jest trudny. Zanim jednak wybra¢ bedziemy musieli, p. I. £
zaleca nastepujacy program tymczasowy: 1) nie dopuszcza¢ do podnoszenia
pfac i skracania czasu pracy; 2) zrewidowaé szereg ,,0bcigzen sztywnych”, prze-
de wszystkim obcigzen spotecznych; 3) spowodowac ,,doptyw kapitatow do prze-
mystu na inwestycje, modernizujgce zaklady przemystowe.

Autor sadzi widocznie, ze jego tymczasowy program nie jest trudny do wy-
konania. Czyzby jednak rewizja ubezpieczen, a zwiaszcza doptyw kapitatow
nie nastreczaty szczeg6lnych trudnosci?

Unikniecie depresji

Ta samg sprawe: jak uniknaC depresji, ktora do nas ,,idzie” z zagranicy —
rozwaza p. St. Rz. W ,,Gazecie Polskiej” z 19 czerwca w artykule ,,Mozliwosci
umkniecia depresji?’.
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P. St. Rz. sadzi, ze u nas ,nie widaC takich objawow, ktore by juz kazaty
obawia¢ sie ,,zatamania” koniunktury. Wprawdzie powstajg u nas ,trudnosci na
odcinku handlu zagranicznego, zwigzane ze stosunkiem cen wewnetrznych i Swia-
towych, ale trudnosci te nie wydaja sie by¢ niepokonanymi i dotad jeszcze nie
dziatajg hamujaco na bieg koniunktury Kkrajowej”.

P. St. Rz. sadzi, ze ,za granicg depresja bedzie sie pogiebiata, my za$ za-
chowamy koniunkture izolowang”. Wprawdzie nie przypuszcza on, ze ,taka
koniunktura izolowana” moze by¢ utrzymana ,w bardzo dtugich okresach cza-
su”, ale jest nadzieja, ze w miedzyczasie depresja zagraniczna wygasnie i ze
pojawi sie ,mozliwos¢ ,,przeskoczenia” przez nas ponad Swiatowym okresem
depresyjnym”.

Powyzsze wywody nasuwajg nastepujace uwagi: 1) Wbrew twierdzeniu p. St.
Rz. obecny spadek cen Swiatowych jest dla przebiegu koniunktury u nas nie
korzystny. 2) Autor nie wyjasnia, dlaczego naszg koniunkture uwaza za ,,izo-
lowang” i w jaki sposéb mozemy jg zachowa¢. 3) Trudno przypusci¢, aby ko-
niunktura ,izolowana” po ,,przeskoczeniu” ponad $wiatowag depresjg mogta zno-
wu ,.izolacji” sie pozby¢ i z ozywienia $wiatowego skorzystac.

Tym samym zagadnieniem zajat sie p. Al. Bar w dwdch artykutach p. t.
,,Ostatni etap koniunktury w Polsce” i ,,Przesadne alarmy” (,,Codzienna Gaze-
ta Handlowa” z 10 i 19/20 czerwca).

Wykazuje on na podstawie danych statystycznych, ze znizka cen surowcow
na rynkach S$wiatowych silnie oddziatywa na pogorszenie sie sytuacji gospo-
darczej we wszystkich krajach. W Polsce jednak ,,program inwestycyj publicz-
nych przypada niezwykle w pore... Inwestycje te tagodza niezmiernie owe skutki,
stwarzajac potezne bodzZce, ktére ozywiajg stabngca prace warsztatow i roz-
szerzajg podstawy lepszego zagospodarowania Kraju”.

Ten sam temat porusza ,,Przeglad Gospodarczy” z 15 czerwca we wstepnym
artykule p. E. R.

Autor twierdzi, ze ,,perypetie gospodarstwa Swiatowego” nie sg dla nas ,,0bo-
jetne”, a ,zwihaszcza w zakresie obrotow towarowych wplywy zagraniczne na
nasze wewnetrzne potozenie sg réznorodne i powazne, takze o ile chodzi o ceny”.
Ale ,,w zakresie obrotow kapitatowych” Polska znacznie sie od zagranicy unie-
zaleznita, tak, ze ,depresyjne objawy na zagranicznych rynkach pienieznych
dzisiaj juz wiekszego znaczenia dla nas nie majg”. W tych warunkach wyda-
je sie autorowi mozliwym, a nawet pozadanym, aby polska polityka gospodar-
cza ,,forsowata” wiasng naszg koniunkture ,bez wzgledu na to, co sie za gra-
nicg dzieje”. W tym celu nalezy pobudza¢ zaréwno publiczna, jak i prywatng
dziatalnos¢ inwestycyjna.

Autor przy tym wysuwa ,postulat racjonalnego uwzglednienia potrzeb za-
rowno publicznych jak prywatnych przy repartycji srodkow, jakie akumulujg
sie na rynku”. Zapewne, zalegtosci w zakresie inwestycyj publicznych sg wiel-
kie, ,,ale che¢ natychmiastowego ich odrobienia przerasta wielokrotnie obecne
mozliwosci finansowe naszego kraju”. Zresztg poprawa, oparta wylgcznie na
tych inwestycjach bytaby ,z koniecznosci nader nie trwata”. W kierunku po-
prawy powinny dziata¢ réwniez ,,prywatne procesy inwestycyjne”. Srodkéw do
tego winna dostarczy¢ nie tylko detezauryzacja, lecz i zyski zaktadéw wytwor-
czych, a wiec ich rentowno$¢, oraz uzyskane kredyty, a wiec dostep do rynku
kapitatowego.



