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ZAGADNIENIA BIEZACE

Na progu rolniczego roku gospodarczego 1938-39

Trafno$¢ zabiegdw w polityce gospodarczej zalezy nie tylko od
znajomosci wiasciwych elementéw gospodarowania, na ktore nalezy
odpowiednio oddziatywac, ale zalezy réwniez od pewnego rodzaju
intuicji. Im jest wiecej sktadnikow niepewnych, lub, co gorsza, nie-
wiadomych, tym wiecej polega¢ nalezy na tej intuicji, nie wyrze-
kajac sie bynajmniej ambitnej aspiracji przekalkulowania z goéry
skutecznosci przedsiebranych Srodkéw.

Rok rocznie w okresie letnim przeszio 60,% polskiego spoteczen-
stwa jest najbardziej bezposrednio zainteresowanych w tym, co
przyniesie nowy rolniczy rok gospodarczy, rozpoczynajacy sie for-
malnie w dniu 1-szym sierpnia. Przewidywania na ten temat sg
bardzo trudne, bowiem nieuchwytne sg zasadnicze skiadniki, na
ktorych sie mozna oprze¢ w dalszych planach gospodarczych. Gtow-
ng niewiadoma jest wielko$¢ produkcji. Niewiadomg jest, w jakim
kierunku péjda dyspozycje ponad 3 milionéw podmiotéw gospoda-
rujgcych. Niewiadomg — jak uksztattuje sie miedzynarodowa Sy-
tuacja rolnicza, od ktorej rolnictwo nasze nastawione na eksport
(z reguty hodowlany a w wielu latach roslinny) uzaleznione jest
w powaznym stopniu. Moéwigc o trudnosci dyspozycji nalezy pamie-
ta¢ réwniez o tym, ze polskie warsztaty rolne cechuje wielokierun-
kowos¢ produkcji, co z jednej strony chroni je od ryzyka zwigzanego
z nastawieniem na wytwarzanie jednego artykutu, to jednak z dru-
giej — utrudnia przewidywania i dyspozycje, ktére musza niejed-

1 Bank nr. 8.
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nokrotnie przedstawiac sie bardzo réznie przy prowadzeniu wytwor-
czosci paru, kilku, lub nawet wiecej artykutéw. Przy takim skompli-
kowaniu proceséw gospodarczych nazwanych produkcjg rolng i przy
jednoczesnym stabym czesto wyrobieniu gospodarczym rolnikéw,
naszg wytworczo$¢ wiejskg w wielu wypadkach utrzymuje na od-
powiednim poziomie niezwykle Sciste zwigzanie producenta rolnego
z jego warsztatem.

Gdy obecnie stajemy na progu nowego 1938/39 rolniczego roku
gospodarczego, wypada rzuci¢ okiem wstecz i ustali¢, co pozytywnego
przyniost ubiegty okres i z jakimi planami rolnictwo wchodzi w no-
wy okres gospodarowania. W najogolniejszym zarysie mozna stwier-
dzi¢, ze ubiegty rok gospodarczy byt dalszym wyréwnywaniem strat
ktére rolnictwo poniosto skutkiem ostatniego kryzysu; rok ten byt
jednocze$nie okresem dalszej poprawy potozenia rolnictwa pomimo
niekorzystnej sytuacji produkcji roslinnej, ze wzgledu na nieurodzaj
ktory dotkngt wiele naszych warsztatow’ rolnych. Rok 1937/38 ze
wzgledu na ogdlng poprawe naszej koniunktury, a wiec i zwieksze-
nie spozycia i cen, zapewnit bezwzglednie dalsze urentownienie war-
sztatow’ wiejskich dzieki wzrostowi dochodowej strony budzetu rol-
nika przy jednoczesnym utrzymaniu sie na niezmienionym niemal
poziomie strony rozchodowej. Nastgpito w tym roku dalsze uspraw-
nianie zdezorganizowanego przez kryzys aparatu, ufatwiajgcego rol-
nikowi kontakt z rynkiem; zwiekszenie eksportu hodowlanego i jego
ugruntowanie na nowych rynkach odbiorczych. Poruszajgc sprawe
wywozu artykutdw produkcji rolnej, nalezy na jego minus zapisac
catkowite zasadniczo w tym roku zaprzestanie eksportu zb6z chle-
bowych i pastewnych, co moze utrudni¢ w biezagcym 1938/39 roku
odzyskanie poderwanych kontaktéw handlowych. Ten naszkicowa-
ny dorobek nie tylko byt rezultatem samoczynnych proceséw gospo-
darczych, ale nalezy go réwniez zawdziecza¢ w powaznej mierze
trafnej polityce gospodarczej na odcinku rolnym, a przede wszyst-
kim wielostronnemu oddziatywaniu tej polityki na rdézne odcinki
produkcji rolnej przy jednoczesnym dazeniu do zapewnienia wzro-
stu dochodéw gospodarstw wiejskich.

Jezeli przejs¢ teraz do oceny zamierzen polityki gospodarczej na
odcinku rolnictwa w 1938/39 roku gospodarczym, to sadzac z ostat-
nich enuncjacyj oficjalnych (wystgpienia Ministrow pp. Kwiatkow-
skiego i Poniatowskiego w sprawach kredytu rolnego i polityki zbo-
zowej) mozna sobie ustali¢ pewne zasadnicze nowe momenty, ktére
do obecnej polityki majg by¢ wprowadzone.
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Przede wszystkim zagadnienia zwigzane z kredytem. Nie po raz
pierwszy juz pada deklaracja, ze brak obecnie warunkéw dla pogte-
bienia kryzysowych ulg oddtuzeniowych przyznawanych rolnictwu
ze wzgledu zaréwno na konieczno$¢ dalszej odbudowy aparatu kre-
dytowego jak i ze wzgledu na koniecznos¢ zachowania réwnowagi
budzetu Panstwa. Stwierdzenie takie bezwzglednie przeciwstawia
sie poselskim projektom ustaw oddtuzeniowych, ztozonym w Sejmie
podczas ubiegtej sesji zwyczajnej. Projekty te jak wiadomo opie-
raty sie na memoriale w sprawie oddtuzenia rolnictwa, komentowa-
nym juz na tamach Nr 3 naszego miesiecznika. Za zakonczeniem
kryzysowej akcji oddtuzenia rolniczego przemawia konieczno$¢ od-
budowy kredytu rolnego. Tutaj moze by jeszcze nalezato poddac roz-
wadze stosunek pewnych kot rolniczych do zagadnienia oddtuzenia.
Ustawodawstwo oddluzeniowe posiada charakter przejsciowy,
kryzysowy, gtdwnym jego zadaniem byto dostosowanie kosztow
obstugi kredytu do zmniejszonej strony dochodowej warsztatow
wiejskich. Role swojg ustawodawstwo to spetnito. Tymczasem nie-
ktorzy. rolnicy pragneliby z oddiuzania uczyni¢ stale stosowane le-
karstwo na wszelkie trudnosci gospodarcze warsztatow wiejskich.
Jest to po czeSci prawdopodobnie wina przewlekania z koniecznosci
akcji przyznawania ulg w sptacie kredytéw. Teraz wobec zamie-
rzonej odbudowy kredytu nastepuje konieczno$¢ zastosowania ta-
kich rygoréw, ktére by przywrécity nareszcie normalne stosunki
pomiedzy kredytodawca a kredytobiorcg. Moze to by¢ dla niejedne-
go diuznika chwilowo bolesne, ale konsekwentne przeprowadzenie
tej koncepcji bezwzglednie zakoriczy¢ musi okres kryzysowy na od-
cinku kredytu rolnego.

Podkresli¢ nalezy iz w deklaracji p. Wicepremiera Kwiatkowskie-
go znalazta réwniez petny wyraz konieczno$¢ niskiego oprocentowa-
nia kredytéw udzielanych rolnikom drogg dotacji ze $rodkéw bud-
zetowych. Konieczno$¢ ta przy obecnej strukturze rynku kapitato-
wego powinna urosng¢ do znaczenia zasady. Wiadomo bowiem, ze
dopoki stopa procentowa ksztattuje sie niewspotmiernie wysoko
w stosunku do mozliwosci obstugi uzyskiwanego przez gospodarstwa
wiejskie kredytu, o innym rozwigzaniu kwestii finansowania rol-
nictwa trudno mysle¢. Zresztg dotychczasowa praktyka ostatnich
lat paru potwierdza stuszno$¢ tej zasady, gdyz kredyty udzielane
producentom wiejskim sg nizej oprocentowane, anizeli mozna by je
uzyska¢ na rynku nie reglamentowanym przez Panstwo, tylko dzie-
ki temu, ze pochodzg ze $rodkdw Skarbu Panstwa, badZ dzieki temu,
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ze Skarb Panstwa stosuje doptaty do oprocentowania. Poza kwe-
stig oprocentowania p. Wicepremier Kwiatkowski poruszyt réwniez
w swojej deklaracji konieczno$¢ odbudowy kredytu diugotermino-
wego dla $redniego i drobnego rolnictwa celem przeciwdziatania
nadmiernemu rozdrabnianiu warsztatbw wiejskich oraz utatwienia
konwersji obecnych zadtuzen krétkoterminowych, ktére powstaty
W zwigzku z kupnem ziemi lub procesami inwestycyjnymi. Wazng
jest rowniez zapowiedZ stworzenia dla najdrobniejszych gospo-
darstw mozliwosci zaciggania diugoterminowego kredytu bez zabez-
pieczenia hipotecznego za posrednictwem lokalnego aparatu kredy-
towego: spoétdzielni, gminnych kas, kas kredytu bezprocentowego
oraz kas komunalnych. Stworzenie zabezpieczenia innego poza hi-
potecznym dla kredytu diugoterminowego, udzielanego najdrobniej-
szym gospodarstwom wiejskim, stanowi wazki warunek, pozwalaja-
cy na kredytowanie tych gospodarstw, zwiaszcza na kresach wschod-
nich. Wiadomo bowiem, ze koszty wywotania hipotek i zwigzane
z tym formalnosci niezwykle podrazajg i utrudniajg zasilenie go-
spodarstw kredytem dtugoterminowym. Podkreslajac to zagadnie-
nie, bynajmniej nie uwazamy, ze obecny brak uregulowania praw-
nych stosunkéw w dziedzinie wiasnosci ziemi jest kwestia matej
wagi; przeciwnie, jest to jedna z powaznych bolgczek, jednakze jej
usuniecie wymaga wiele pracy i wiele czasu, a trudno w obecnej
sytuacji naszej wsi stwarza¢ nieztomng zasade dla wszystkich drob-
nych gospodarstw wiejskich — najpierw uregulowanie stanu praw-
nego, a potem udzielenie kredytu dtugoterminowego.

Poza problemami kredytowymi drugim powaznym odcinkiem, na
ktérym rolnicza polityka gospodarcza ulega w roku 1938/39 prze-
mianom, jest odcinek polityki zbozowej. Procz utrzymania znanego
$rodka ograniczania podazy zb6z drogg kredytéw rejestrowych i za-
liczkowych, précz ztagodzenia na okres pozniwny nacisku ptatnicze-
go na wie$, procz odnowienia rezerwy zbozowej — przywrdcone
zostajg zwroty cet stosowanych przy eksporcie zbéz oraz wprowa-
dzona zostaje ustawa o $rodkach finansowych na popieranie gospo-
darczo uzasadnionego ksztattowania cen artykutdw rolniczych. Jeze-
li chodzi o zwrot cet to zabieg ten zarzucony zostat na 1937/38 rol-
niczy rok gospodarczy, zasadniczo wskutek nieurodzaju zbdz, co spo-
wodowato ustanie eksportu. O skutecznosci i wysokosci zwrotu cet
w znacznej mierze decyduje relacja pomiedzy cenami S$wiatowymi
a poziomem cen, ktory pragnie sie utrzymac dla zapewnienia ren-
townosci upraw. Oczywiscie operowanie premiowaniem o tyle jest
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niezawodne, o ile odpowiednio wielkie $rodki moga by¢ poswiecane
na ten cel przez Skarb Panstwa, To zasadniczo utrudnia, a nawet
niejednokrotnie uniemozliwia skuteczno$¢ premiowania, wobec cat-
kowitej niemoznos$ci reglamentowania wielkoSci produkcji warszta-
tow wiejskich a tym samym i obliczenia z gory wielkosci eksportu.

Poza powyzszymi zabiegami w zakresie polityki zbozowej w gre
wchodzi catkowite novum, ktoére wprowadza wspomniana ustawa
0 popieraniu gospodarczo uzasadnionego ksztattowania cen artyku-
tow rolniczych. Ustawa przewiduje specjalng optate od maki z wy-
tgczeniem przemiatu dla wihasnych potrzeb rolnika w maksymalnej
wysokosci 3 zt od 1 g. Optata pobierana bedzie tylko wtedy, gdy
cena zyta jest nizsza niz 20 zt za 1 q. Wptywy pochodzgce z tej optaty
przeznaczone sg wylgcznie na pokrycie kosztéw podtrzymania cen
artykutdbw produkcji rolnej. Pobieranie optaty nastepuje z chwilg
wyjscia maki z mtynéw do obrotu handlowego. W ten sposéb ustawa
dgzac do utrzymania ceny zyta na pewnym poziomie, tym samym
usituje oddziata¢ na ceny innych zb6z, a wiec posrednio i na ceny
wielu innych artykutéw produkcji rolniczej. Nalezy sadzic, ze koszty
podtrzymania cen zbdz poniesie ostatecznie konsument miejski, jak-
kolwiek moze tego obcigzenia nie odczué, gdyz obecna gietdowa ce-
na zyta ksztaltuje sie na poziomie powyzej 20 zt za 1 g. Bodaj ze
najtrudniejszym zadaniem przy realizacji ustawy bedzie technika
Sciggania optat. Na to, aby optatg obtozy¢ calg make wychodzacy
na rynek, trzeba podda¢ kontroli wszystkie mtyny znajdujace sie na
terenie kraju — a jest ich ca 13 tysiecy. Jak ustawodawca zamie-
rza rozdzieli¢ make, ktora wychodzi z miyna na potrzeby rolnika
i nie podlega optacie, od maki wychodzacej na potrzeby innych kon-
sumentéw, to pytanie, na ktére trudno odpowiedzie¢. Pomijajac
wszystkie komplikacje wynikajace z zastosowania przewidzianych
optat, trudno w tej chwili przesadzaé, czy stale bedzie mozna utrzy-
mac na polskim rynku wewnetrznym cene na zboze w wysokosci
20 zt za 1 g. Zalezy to w znacznym stopniu od poziomu cen uzy-
skiwanych za nasz eksport zboza. Mozna tyle powiedzieé, ze nasza
cena wewnetrzna przy zwigzaniu polskiego rynku zbozowego z ryn-
kiem S$wiatowym bedzie sie ksztattowaé nastepujgco: cena na na-
szym rynku réwna sie cenie na zagranicznych rynkach zbytu plus
zwrot cla, plus doptata przewidziana omawiang ustawg. Bytby to
najkorzystniejszy dla rolnika poziom cen; przy tym nalezy pamie-
ta¢, ze nie uwzgledniono tutaj kosztéw transportu i posrednictwa.
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W konkluzji stwierdzi¢ nalezy, ze w mysl oficjalnych enuncjacyj,
polityka gospodarcza na odcinku rolnym w roku 1938/39 zajmie
wyraznie postawe czynng w zakresie kredytu rolnego i ochrony ren-
townosci produkcji zbozowej. Powodzenie tej polityki zalezy od wie-
lu warunkdéw, a miedzy innymi od odpowiedniego zharmonizowania
stosowanych $rodkéw oraz od mozliwosci budzetowych Skarbu Pan-
stwa. Sadzimy, ze rozpoczynajacy sie rok gospodarczy wobec dobrych
zbiorow i wzmozenia aktywnosci polityki rolnej doda naszemu zy-
ciu gospodarczemu nowych bodzcéw. Na najblizszg mete zyczy¢ by
sobie nalezato, aby rok ten przyniost dalsze zwigkszenie dochodo-
wosci gospodarstw wiejskich, aby byt krokiem dla stworzenia
przeSwiadczenia, iz jakkolwiek produkcja rolna nie jest interesem
szczegOlnie rentownym, to jednak jest interesem, ktéry na diuzsza
mete daje catkowitg gwarancje amortyzacji wiozonego wen kapita-
tu. Gdy powstanie takie przeSwiadczenie, wowczas wiele kapitalnych
zadan gospodarczych bedzie blizszych realizacji, bowiem bez dopty-
wu kapitatu do rolnictwa trudno mysle¢ o zrézniczkowaniu i inten-
syfikacji wytworczosci, o przebudowie ustroju rolnego, o daniu za-
trudnienia nadmiarowi rgk wiejskich, o stworzeniu ze wsi zbiorni-
ka zdrowego zar6éwno fizycznie jak i moralnie elementu ludzkiego.

w. i)

Ujemny bilans handlowy

Saldo ujemne bilansu handlowego Polski za pierwsze sze$¢ mie-
siecy r. b. wyniosto 106,4 milionéw ztotych, a wiec przecietnie okoto
18 milionéw ztotych miesiecznie. Bioragc pod uwage sytuacje dewizo-
wg Banku Polskiego, ktora od czasu wprowadzenia ograniczen dewi-
zowych w 1936 roku nie wykazata wiekszej poprawy, ten stan rze-
czy rnusiat wzbudzi¢ powazniejsze zaniepokojenie. Zaniepokojenie
szto w dwdch kierunkach. Pierwszym byto zagadnienie, czy wskutek
braku czynnych pozycyj bilansu ptatniczego, z ktérych moznaby po-
kry¢ ujawniony deficyt, nie groza zyciu gospodarczemu daleko ida-
ce restrykcje importowe, wzglednie walutowe, a nastepnie —
jaki to wywrze wptyw na zwyzkujgce tendencje koniunktury gospo-
darczej. Drugi problem sprowadzat sie do tego, czy i w jakim stop-
niu Rzad zechce od strony walutowej zwiekszy¢é mozliwosci e k-
S.portowe towardéw polskich, tak dotkliwie odczuwajgcych de-
waluacyjny dumping innych krajow na rynkach zagranicznych. Aby
zajaC wiasciwe stanowisko wobec tych zagadnien nalezy zanalizowac
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przyczyny, ktore spowodowaty tak powazny deficyt bilansu handlo-
wego.

W poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku, wywoéz
z Polski w ciggu pierwszych pieciu miesiecy roku biezgcego wykazat
spadek stosunkowo niewielki, a mianowicie 21.5 milionéw ztotych.
Natomiast znacznie wigkszg roznice zarejestrowano po stronie przy-
wozu, ktéry w badanym okresie wzrdst o 77.5 milionéw’ ztotych. Pod-
czas gdy spadek wywozu wigzat sie w pierwszym rzedzie z silnym
skurczeniem sie eksportu zb6z, w pewnym stopniu wyréwnanym
wzrostem wywozu produkcji zwierzecej, to wzrost przywozu przypi-
sa¢ nalezy gtownie zwiekszonemu zapotrzebowaniu na maszyny itp...
towary inwestycyjne oraz surowce przemystowe.

W tych warunkach jasng jest rzecza, ze zaobserwowany wzrost
przywozu pozostaje w bezposrednim zwigzku z og6lnym podniesie-
niem sie poziomu produkcji, a w pierwszym rzedzie ze zwyzkg dzia-
falnosci inwestycyjnej kraju, posiada wiec charakter zdrowy, nie
tylko uzasadniony ale i celowy z punktu widzenia gospodarczego. Z
tego tez wzgledu tylko nader powazne wzgledy walutowe moglyby
przemawia¢ za jego ograniczeniem. Przed tym wiec, nim mysle¢
0 wprowadzeniu w tym zakresie jakich$ ograniczen, czy to w postaci
zmniejszania kontyngentow przywozowych, czy to w postaci utrud-
nien w przydziale dewiz, nalezy zorientowac sie czy i jakie mozliwo-
§ci istniejg po stronie wywozowej naszego bilansu w sensie jego
zwiekszenia.

Jak juz mowilismy, odpowiedzialno$¢ za pogorszenie sie wywozu
spada prawie wylgcznie na odcinek zbozowy, faczy sie za$ z faktem
zamknigcia granicy dla eksportu zb6z w przewidywaniu nieurodza-
ju. Zniesienie tego zakazu w kwietniu nie wptyneto ozywiajaco na ek-
sport tego artykutu, a to ze wzgledu na nieprzywrdcenie zwrotu cta;
réznica bowiem poziomu cen w kraju i za granicag byta tak znaczna,
ze bez tej pomocy eksport zb6z zupetnie sie nie kalkuluje za wyjat-
kiem jeczmienia, nie odgrywajacego jednak w bilansie handlowym
Polski zbyt powaznej roli. Punkt ciezkosci zagadnienia spoczywa
przeto obecnie — podobnie jak w 1925 roku, cho¢ w stopniu mniej
jaskrawym — w rezultatach zbioréw tegorocznych. Dane jakie nad-
chodzg z roéznych stron kraju wskazuja, ze mozna sie spodziewac
urodzaju dobrego, co przy niezbyt pomysinym stanie zbioréw w nie-
ktorych krajach europejskich pozwoli na wyréwnanie dotychczaso-
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wych strat prawdopodobnie nawet kosztem niezbyt znacznych doptat
ze strony Skarbu Panstwa.

Opieranie polityki inwestycyjnej i walutowej kraju na czynniku
tak niepewnym, jakim jest rezultat zbioréw, nie bytoby jednak rze-
czg zbyt przezorng, tym bardziej, ze po stronie eksportu mamy w sg-
siedztwie pozycji ,,zboza” inng jeszcze pozycje niebezpieczng, na-
zywajacy sie ,artykuty zwierzece”. Niebezpieczenstwo tej pozycji
wigze sie z panujacag w kraju zarazg pryszczycy, ktéra moze po-
waznie zmniejszy¢ nasze mozliwosci eksportowe. W tych warunkach
jest rzeczg niezbedng przygotowanie sobie rezerw z innej strony na
wypadek, gdyby zaréwno jeden jak i drugi dziat ulegt powazniej-
szemu skurczeniu.

Pozostawiajgc na razie na uboczu sprawe naszych rezerw kruszco-
wo-walutowych, wyréwnanie, ewentualnych strat tej czesci bilansu
handlowego moze nastgpi¢ tylko od strony wywozu surowcéw i wy-
robow gotowych. Pogorszona ostatnio sytuacja gospodarcza krajow
odbiorczych i wzrastajgca w zwigzku z tym konkurencja innych do-
stawcéw Swiatowych spowodowaty powazne utrudnienia w tym za-
kresie, tak dalece, ze sfery gospodarcze coraz usilniej domagajg sie
zwiekszenia $wiadczen publicznych, majgcych na celu umozliwienie
walki konkurencyjnej z krajami o zdewaluowanej walucie lub stosu-
jacych wysokie premie eksportowe. Sytuacja Skarbu Panstwa, ob-
cigzonego realizacjg planu inwestycyjnego oraz wahania w stosowa-
niu tych czy innych metod pomocy eksportowej — uniemozliwity
uwzglednienie tych postulatow, skutkiem czego eksport w szeregu
niektérych jego dziatdw, zwiaszcza jesli chodzi o wyroby gotowe,
doznat powazniejszego uszczuplenia. By¢ moze, zblizajace sie oznaki
poprawy na rynkach miedzynarodowych spowodujg automatyczne
usuniecie przynajmniej czesci trudnosci, z ktorymi walczy¢ musi na
rynkach zagranicznych eksport polski. Gdyby to jednak nawet na-
stgpito i dotychczasowy stan posiadania zostat w najlepszym razie
utrzymany — brak jakichkolwiek podstaw do przewidywania takie-
go wzrostu eksportu, by nadwyzka w ten sposéb uzyskana stanowic
mogta rezerwe na pokrycie strat czesci rolniczej i hodowlanej na-
szego eksportu.

Niejednokrotnie wskazywaliSmy na tamach ,,Banku” na trudnosci
strukturalne i organiczne, z ktérymi walczy eksport polski, podajac
zarazem $rodki, jakich nalezatoby naszym zdaniem uzy¢ dla ich usu-
niecia a przynajmniej ztagodzenia. Niestety, do tej pory nawet nie
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uwzgledniono postulatéw eksportu w zakresie finansowania produk-
cji eksportowej, ubezpieczenia kredytow eksportowych, potanienia
i usprawienia obstugi kredytowej oraz uelastycznienia i uproszczenia
metod bezposredniej pomocy eksportowej; co wiecej mozna zaobser-
wowac na tym terenie pewne pogorszenie. Dalsze istnienie tych trud-
nosci uniemozliwia wykorzystanie tych mozliwosci jakie od pewnego
czasu istniejg, dla eksportu polskiego; niewykorzystanie za$ ich sta-
nowi z punktu ekonomicznego btagd niewybaczalny w na-
szych warunkach walutowych i produkcyjnych.

Poprawa w sytuacji eksportowej kraju, ktora by niewatpliwie na-
stgpita po dokonaniu proponowanych zmian i utatwien, nie ujawnia-
faby sie jednak z dnia na dzieA. Obecny, pomysiny stan rezerw Kkru-
szcowych Banku Polskiego pozwala na przetrzymanie tego okresu
przejsciowego. W tych wiec warunkach sytuacja walutowa kraju,
nawet gdyby zawiodty nadzieje na zbiory tegoroczne, nie budzi po-
wazniejszych obaw, co wobec nerwowosci naszych sfer gospodar-
czych nalezy wyraznie podkreslic. Natomiast od strony tendencji
dtugofalowej posiadajacej swoj osrodek w eksporcie przemystowym
sytuacja wymaga powaznego zastanowienia, (m. i. d.)

Nowy ukiad handlowy polsko-niemiecki

Zawarte w dniu 1 lipca br. uklady gospodarcze miedzy Polska
a Niemcami potaczonymi z Austrig wchodzg w zycie z dniem 1 wrze-
$nia rb. Reguluja one stosunki handlowe polsko-niemiecko-austriackie
az do 1941 roku czyli na dtugi okres 21/2 lat. W umowie przewidziano
kontyngenty, ktorych tgczna wartos$¢ jest szacowana na 260 min. zt.
Dotychczasowe umowy przewidywaty wywéz do Niemiec 170 min
i do Austrii 59 min. Po Anschlussie zatem obroty majg wzrosnac
0 blisko 12% ponad cyfry dotychczas osiggniete z obu krajami.

Obroty z Niemcami po upadku wymiany w latach wojny celnej
z roku na rok rosng. W latach powojennych i po rewindykacji G.
Slaska do Polski obroty te wynosity w przywozie polskim ogélnym
z gobrg 34%, w wywozie 50j%. W petni wojny celnej — w latach
1926 i 1928 cyfry te w przywozie wynosity 24% i 27%, w wywozie
zaS 25 i 34j%. W roku 1934, czyli w okresie kilku lat praktyko-
wania przez Niemcy reglamentacji dewizowej i ostatnim roku woj-
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ny celnej z Niemcami obroty nasze z Niemcami spadlty do 14% ca-
tosci. Byfa to najnizsza cyfra obrotow z Niemcami dotychczas spo-
tykana. Doda¢ nalezy, ze szereg przyczyn ziozyt sie na ten wynik.
Rok 1934 to rok najnizszych obrotow zagranicznych Polski, rok
najsilniejszego napiecia kryzysu. Nastepnie, jest to okres rozpo-
czynajgcego sie bojkotu zydowstwa w Niemczech i nawzajem. Od-
bito sie to niewatpliwie na wypadaniu ze statystyk w tym roku
i w latach nastepnych znacznej czeSci posrednictwa niemieckiego
w handlu polskim ze $wiatem. Dopomdgt do tego nasz. Gt. Urz. Sta-
tystyczny, ktory w tym czasie zaczyna przechodzi¢ na baze ,,kraju
przeznaczenia” i ,,kraju pochodzenia”. Wreszcie nie nalezy zapomi-
nac, ze reglamentacja dewizowa niemiecka zaostrzona w latach 1933
i 1934 zamrazata coraz wieksze naleznosci naszego eksportu. Jak
wiele to znaczy, zauwazymy z cyfr obrotu z Niemcami w min. zi

w roku 1934 1935 1936 1937
przywoz 108 124 143 . 182
wywoz 162 140 145 173
saldo %54 +16 +2 —5

W zestawieniu tym, salda plus oznaczajg nasze zamrozenia, saldo
minus roku 1937 sptate czesci tych zamrozen towarami niemieckimi.
Cyfr powyzszych nie nalezy przyjmowac a la lettre, poniewaz nie
jest do osiggniecia mimo wszystko w naszej statystyce handlu za-
granicznego Scista doktadnos¢ kierunkéw obrotu. Naleznosci zamro-
zone nie sg jeszcze sptacone w catoSci. W kazdym razie dwa fakty
sg niewatpliwe: obroty z Niemcami wzrastajg wraz z rozwojem
koniunktury i catosci obrotéw zagranicznych Polski.

Z drugiej strony nalezy sie liczy¢ z tym, ze bilans handlowy z
Niemcami, a obecnie takze z Austria, bedzie uktadat sie bez nadwyz-
ki dla kazdej ze stron. Kazdy wzrost wywozu bedzie pociggat za
sobg wzrost przywozu. Jesliby to nie nastepowato, wzrasta¢ beda
naleznosci polskie w Niemczech. Bilans ptatniczy bedzie ukiadany
na ,,remis”.

Jesli teraz scharakteryzujemy przebieg obrotéw z Niemcami w* la-
tach powojennych to zauwazymy w nim szereg ciekawych zjawisk.
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Lata bezposrednio po wojnie to olbrzymie zwiekszanie naszych
obrotdw z Niemcami. Zwieksza sie zalezno$¢ od rynku niemiec-
kiego catego naszego eksportu rolnego, tak np. wyrazna w wywozie
hodowlanym, drzewnym, zbozowym; z drugiej strony wzrasta cig-
zenie naszego rynku do zakupoéw w Niemczech, — ogromny popyt na
maszyny i surowce niemieckie, korzystanie z posrednictwa Nie-
miec. Jednocze$nie daje sie zauwazy¢ wyrazne cigzenie naszego han-
dlu do korzystania z posrednictwa handlowego, bankowego i tran-
sportowego Niemiec. Caty przywdz bawetlny amerykanskiej byt na-
bywany, finansowany i nawet transportowany do nas przez porty
niemieckie. A jednocze$nie, co jest paradoksem stosunkdéw poisko-
niemieckich, w Niemczech szaleje propaganda bojkotu towaru i —
co jest zawsze zawodne — odbiorcy polskiego na surowce niemiec-
kie. 1. G. Farbenindustrie chce zmiazdzy¢ polski przemyst widkien-
niczy, odmawiajagc mu dostawy barwnikéw i chemikalii. To samo
niemiecki przemyst maszynowy; to samo rolnictwo niemieckie prze-
ciw polskim artykutom hodowlanym. Na tym podtozu dopiero mozna
zrozumie¢ dlaczego w roku 1925 polska decyzja wojny celnej z Niem-
cami podjeta przez premiera Grabskiego zostata w Niemczech przy-
jeta bez silniejszego odruchu.

Dla nas ten okres zbiegajacy sie ze Swiatowym ozywieniem, pod-
kreSlonym w Polsce specjalnie koniunkturg weglowg strajku w An-
glii, stanowit silng odskocznie do samodzielnosci. Zbilansujmy w kil-
ku zdaniach wynik dziesiecioletniej wojny celnej z Niemcami:

uniezaleznienie transportowe Polski od portéw niemieckich; prze-
stawienie eksportu hodowlanego z Niemiec na Anglie i dalsze kraje
(poczatek fenomenalnego rozwoju przemystu konserw miesnych
w Polsce) ; powstanie i rozw0j przemystu chemicznego, maszyno-
wego, narzedziowego itd. w Polsce; uniezaleznienie sie w imporcie
surowcow Swiatowych od posrednictwa niemieckiego; powstanie re-
glamentacji importu, jako Srodka obrony bilansu handlowego.

Szereg jeszcze innych zjawisk wywotata wojna celna z Niemcami.
Duzo faktéw wtérnych zjawito sie w oparciu o usamodzielnienie
gospodarcze Polski. Przemyst nasz wszedt do szeregu porozumien
miedzynarodowych, zaczat tworzy¢ sie¢ przedstawicieli wiasnych.
Handel zaczat siega¢ po odleglejsze rynki zbytu. W bilansie tym
brak jest szeregu pozycyj, ktore trzeba bedzie wypetnié. | tak np.
usamodzielnienie handlowe od posrednictwa niemieckiego nie jest
jeszcze kompletne; z drugiej strony trzeba jednak przyznaé, ze
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przerzucenie sie na posrednictwo innych krajéw réwniez nie urza-
dza naszego gospodarstwa. Niewatpliwie za banderg idzie handel,
ale to nie wszystko. Trzeba pamieta¢, ze bezpos$redni transport to
jeszcze nie bezposredni zbyt lub zakup. Za banderg musi i$¢ bank,
posrednik finansowy, podobnie jak w Ameryce Potudniowej za stat-
kiem niemieckim szedt kupiec razem z bankierem. Nie ulega wat-
pliwosci, iz historia posrednictwa niemieckiego w polskim handlu
to historia stopy procentowej i tgcznej inicjatywy producenta, kup-
ca i bankiera polskiego.

Woracajac do obecnego ukkadu, wobec niemoznosci wyczerpujace-
go omawiania go na tym miejscu, ograniczymy sie do kilku naj-
ciekawszych jego znamion. Udziat wzajemny obu krajow w catosci
obrotow zagranicznych niewatpliwie wzro$nie. Juz od Kkilku lat
obserwowalismy lekkg poprawe udziatu Niemiec na rynku polskim.
Udziat Polski na rynku niemieckim rowniez ulegt poprawie. Jak
dotad, do roku 1936 wynosit on w przywozie Niemiec 1,8%, wywo-
zie za$ 1,5%. W roku 1934 wynosity te cyfry 1,7 i 1,3%.

Pewnym faktem cennym niewatpliwie dla obu krajow jest prze-
widywany wzrost obrotow, szersze rozwarcie rynkéw zbytu wsku-
tek wzrostu dynamiki gospodarczej obu, krajow. Dodac¢ nalezy, ze
Niemcy odczuwajg w dalszym ciggu wzrost zapotrzebowania na
zywno$¢, za ktoérg nie moga ptaci¢ dewizg. Jak wiadomo, na rynku
batkariskim wre walka miedzy blokiem anglo-francuskim a Niem-
cami 0 zakup zywnosci i surowcow. Wykupienie ich przez Anglie
w Rumunii niewatpliwie odbije sie na obrotach Niemiec z Polska.
Uktad obrotéw pozostaje taki sam. 70% eksportu naszego do Nie-
miec to artykuly zbozowe, hodowlane i drzewo. Gros przywozu
z Niemiec to maszyny i chemikalia, na ktore zapotrzebowanie wzra-
sta w Polsce kolosalnie wobec koniunktury inwestycyjne;j.

Zatatwiono pomyslnie sprawe wegla na rynku austriackim, kto-
rego Niemcy nie majg, jak sie okazato, za duzo, a nie chcg go brac
z Czechostowacji. Zatatwiono sprawe zamrozonych naleznosci z ty-
tutu tranzytu kolejowego w formie dalszych zakupow P. K. P.,
i rzadowych w Niemczech. Sprawy gdanskich kontyngentow, li-
kwidacji zamrozenn finansowych Austrii w Polsce i kursu zala-
twione sg ostatecznie w umowie, €O nie znaczy, Ze nie moga one
jeszcze da¢ sie odczu¢ w linii rozwojowej obrotow.

Kwestia kursu jest tak rozwigzana, ze od I.1X. obowigzywac be-
dzie w catosci obrotow jedna relacja walutowa, mianowicie kurs
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marki, relacja za$ szylinga do ziotego bedzie ustalona na podsta-
wie relacji obecnej szylinga do RM. (czyli jak 1,5 do 1). W jaki
sposob odbije sie to na poziomie cen towarow polskich w Austrii
niewiadomo. Sytuacja utozy sie pomysinie jesli nastgpi wyréwna-
nie cen w obu pofaczonych krajach. (Z. t.).

Przysztos¢ bankéw w Niemczech

W przeciwienstwie do praktyki dotychczasowej, daje sie zauwa-
zy¢ w ostatnich tygodniach dazno$¢ do zaktywizowania czynnosci
bankoéw kredytowych w Niemczech. Chodzi tu o wciggniecie prywat-
nych bankdéw kredytowych, ktére dotychczas byty niemal ze bier-
ne i staty jakby ,w cieniu koniunktury”, do kregu nowych zadan
finansowania, jakie wylonig sie w najblizszych juz miesigcach wo-
bec zmienionych metod finansowania publicznych inwestycyj. Za-
przestanie finansowania za pomocg weksli specjalnych, co byto me-
todg prawie panujgcg oraz zwiekszone zapotrzebowanie kredytowe
w zwigzku z dziatalno$cig inwestycyjng przemystu, wymagajg no-
wych zrodet kredytu, do pokrycia ktérego pragnie sie wciggngcé
w pierwszym rzedzie banki.

Banki, w szczegolnosci za$ bankowo$¢ prywatna, odgrywaty do-
tychczas nieco dziwng role. Wyszty one bardzo ostabione z kryzysu
w roku 1931, w czasie ktorego korzystaty z pomocy panstwa i ban-
kéw publicznych dla sanowania swych interesow, i ustosunkowaty
sie poczatkowo z wielkg rezerwg do ozywienia gospodarczego, jakie
rozpoczeto sie w roku 1933. Doswiadczenia ubiegtych lat oraz wiel-
kie straty materialne w owym okresie zmusity je do bardzo ostroz-
nego ustosunkowania sie do wysitkbw panstwa w kierunku zlikwi-
dowania bezrobocia. Ze wzgledu na to, ze finansowanie koniunktu-
ry, jako koniunktury panstwowej, odbywato sie na drodze ,,two-
rzenia” kredytdw i wypuszczania weksli pracy, banki nie widziaty
realnej mozliwosci przystapienia do tej akcji. W ten sposéb zosta-
ty one ,,na marginesie koniunktury”, na stanowisku mniej lub wie-
cej biernym. Przemyst powstrzymywat sie jak wiadomo bardzo dtu-
go od wiasnych inwestycyj i korzystat poczatkowo z zamdwien pu-.
blicznych. Nie tylko nie potrzebowat on zadnych kredytéw, lecz prze-
ciwnie .splacit cze$¢ swych dtugdw, zaciggnietych w czasie kryzysu.
W ten sposéb jednak zmniejszyt sie zakres dziatalnosci bankow.
Nie miato tez miejsca w ciggu lat kilku emitowanie przez banki akcyj,
obligacyj i listbw zastawnych. Sprawy te odegraty dopiero w roku
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ostatnim pewng role, kiedy to pozwolono niektorym gateziom prze-
mystu na wypuszczenie obligacyj dla zdobycia $rodkéw na rozbu-
dowe fabryk surowcow (w praktyce od lat istnieje ograniczenie emi-
sji dla zarezerwowania $rodkdw rynku kapitatowego na pozyczki
panstwowe). Wszelkie inwestycje przemystowe, o ile miaty w ogole
miejsce, przeprowadzane byty w ramach samowystarczalnosci finan-
sowej. Jako wynik tego stanu rzeczy suma bilansowa bankdéw kre-
dytowych, ktéra w koncu 1929 r. w czasie ostatniego okresu wyso-
kiej koniunktury wynosita 16 miliardow RM, a w koncu 1932 r.
w okresie najwiekszego natezenia kryzysu wynosita nieco ponad
10 miliardbw RM, skurczyfa sie w nastepnych latach koniunktury
i spadta ponizej poziomu z czasu kryzysu. Nawet jeszcze na poczatku
biezacego roku suma bilansowa jest nizsza niz w roku 1932. Specjal-
nemu zmniejszeniu ulegly kredyty gospodarcze (z ponad 5 mild. RM.
w koncu 1932 r. na okoto 4 mild. RM. obecnie). Zmniejszyty sie
réwniez wkiady. Jednym stowem koniunktura obecna nie uwydatni-
fa sie w ogble w tych waznych pozycjach bilanséw bankowych. Banki
wyciagnety z tej sytuacji konsekwencje i probowaly ze swej strony
wiaczy¢ sie do ogdlnego schematu finansowania. Probowaty one
dostosowac sie w miare moznosci do ogélnej tendencji przez przyj-
mowanie weksli specjalnych i pozyczek panstwowych. W wyniku tej
akcji w sumie bilansowej 10,5 mild. RM. dwunastu najwiekszych
bankéw kredyty w rach. biez, stanowig 34%, za$ weksle 29% (ko-
niec 1937 r.), wobec stanu z konca 1931 r., gdy w sumie bilanso-
wej 12 mild. RM. r-ki biez, stanowity okragto 50%, za$ weksle tylko
10%.

Oficjalny organ gospodarczy ,,Die Deutsche Volkswirtschcift” oce-
nit niezbyt pomysinie dalszy rozwoj bankowosci w Niemczech. Wy-
chodzac ze stwierdzenia faktu, ze w obecnym ozywieniu gospodar-
czym panstwo i Bank Rzeszy, nie za$ banki, pokrywaty zapotrze-
bowanie kredytowe, dochodzi to pismo do przekonania, ze w przy-
sztosci w Niemczech wystarczy znacznie mniejszy aparat bankowy
niz dotychczas, a to z tego wzgledu, ze zadania bankowo - polityczne
w gospodarce kierowanej majg byC¢ prostsze, niz w gospodarce li-
beralno - spekulacyjnej. Poza tym za$ sktonno$¢ przemystu do finan-
sowania z wiasnych zasobéw miata obecnie wzrosngé. Précz tego na-
lezy wzig¢ pod uwage, ze nauka ptynaca z inflacji wyrazita sie
w Niemczech w silnym dazeniu do lokowania w wartosciach rzeczo-
wych, a mianowicie do wiasnego domostwa itp. co zmniejsza koto
klientow banku. Rola bankéw, wedtug tego oficjalnego ujecia, moze



ZAGADNIENIA BIEZACE 127

stac sie znow powazniejsza tylko wtedy, kiedy ustanie dziatalno$¢ kre-
dytowa panstwa. Taki stan rzeczy zaistniat bodajze obecnie. Wpraw-
dzie nie ma mowy o catkowitym zahamowaniu zadtuzania sie przez
panstwo, gdyz bytoby to przy rozbudowie koniunktury i wysokim
napieciu jej wzrostu obecnie w og6le niemozliwe, ma jednak nastg-
pi¢ pewne zahamowanie w kredytowaniu przez skasowanie krétko-
terminowych weksli specjalnych. Takie zahamowanie musi jednak
pociggna¢ za sobg zmniejszenie publicznych zamdwien oraz silniej-
szg dziatalno$¢ inwestycyjng przemystu, czy to we wiasnym zakre-
sie, czy tez w ramach planu czteroletniego . W tym wiasnie lezy
gtdwny problem najblizszych miesiecy, a mianowicie w powolnym
przejSciu czynnosci inwestycyjnych z funduszéw publicznych na go-
spodarstwo prywatne. Jest rzeczg co najmniej mato prawdopodobna,
aby akcja ta udata sie catkowicie, gdyz chodzi tu o nadzwyczaj wyso-
kie sumy, ktérym sfery gospodarcze nie mogg podota¢, a po drugie
nie istnieje jeszcze konieczno$¢ przedsiebrania tak szeroko zakrojo-
nych inwestycyj w przemysle. W kazdym badZ razie okres najblizszy
bedzie stat pod wpltywem tendencyj ograniczajgcych, a tym samym
wchodzi w gre problem, dostarczenia przemystowi $Srodkéw do dy-
spozycji. Finansowanie we wiasnym zakresie znajduje sie prawie
w fazie koncowych mozliwosci. Wy#tania sie wiec konieczno$¢ uru-
chomienia obcych $srodkdéw na drodze kredytowej, co utatwi¢ majg
w najblizszym czasie przez swg dziatalno$¢ banki. Na tym wiasnie
polega dazenie do zaktywowania polityki bankéw, o czym wspomnia-
no wyzej.

Dotychczas narzekaty banki na desinteressement sfer gospodar-
czych w sprawie wyzyskiwania kredytéw, gdyz nie widziaty one
mozliwosci przynoszacych zyski. Obecnie, gdy banki staty sie osrod-
kiem zakrojonej na wielkyg skale polityki kredytowej, problemy za-
czynajg natychmiast pietrzy¢ sie jeden za drugim. Trudno sie temu
dziwié, gdyz stan obecny nie jest tym, gdy o kredyt ubiegaty sie
poszczegblne, na pewnych podstawach finansowych oparte przedsie-
biorstwa, lecz jest to masowe kredytowanie inwestycyj inspirowa-
nych, jesli nie wprost zadanych przez panstwo (przy czym o ren-
townosci tych inwestycyj zdania sg bardzo podzielone). Przenie-
sienie punktu ciezkosci pracy bankéw na te specjalng dziedzine
oznacza wiec zamiast dotychczasowego dyskontowania weksli, dla
ktorych mozliwym byto redyskonto w Banku Rzeszy: po pierwsze
udzielanie krétkoterminowych kredytéw obrotowych, i po drugie —
dtugoterminowych kredytow inwestycyjnych. Krotkoterminowe kre-
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dyty nie nasuwajg zadnych specjalnych probleméw. Ich udzielanie
ma sie odbywaé na dotychczasowych zasadach, czyli przy uwzgled-
nianiu zasady pokrycia i mozliwosci zabezpieczenia. Pociaggnie to za
sobg niewatpliwie ostrzejsza ocene przy udzielaniu kredytu, co ze
wzgledu na ,,wkasciwy ogolnogospodarczy podziat sum kredytowych”
jest zdaniem bankoéw nie do uniknigcia. Trudniej przedstawia sie ta
sprawa przy dtugoterminowym Kkredycie inwestycyjnym. Tu naj-
wazniejszg role odgrywa sprawa ptynnosci, ktéra z natury rzeczy
wyznacza waskie wzglednie granice. W tym celu pragnie sie uzy¢
cze$¢ wkiadow’ krotkoterminowych, a na usprawiedliwienie tego
stwierdza sig, ze pewna ilo$¢ wkiadéw stale pozostaje w bankach na
rachunku biezacym i rosnie ze wzrastajgcg dziatalnoscig gospo-
darcza i odpowiednio do niej zwiekszonym obrotem ptatniczym. Naj-
wazniejszym jednak Zrédtem kredytu pozostaje nadal kapitat wiasny
i rezerwy bankéw. Tu jednak zaznaczajg sie wyraznie granice dzia-
falnosci kredytowej i mozliwosci kredytowania, przy czym okazujg
sie one wzglednie waskie w stosunku do sum przewidywanych przez
pewne kota w zwigzku z wykonaniem zamierzonego planu czterolet-
niego. Przemyst zdaje sie juz teraz przygotowywac do tej przy-
sztej mozliwosci, gdyz szereg przemystowcoéw wystepuje do bankow
z zadaniem przyznania im ,kredytow pogotowia”, czyli z zgdaniem
wigzacego przyznania kredytu w okres$lonej sumie w wypadku przy-
sztego zapotrzebowania, przy czym przemystowiec ma mozno$¢ wy-
korzystania tego kredytu, lub odstgpienia od niego. W ten sposéb
zostajg banki obcigzone nieokreSlonymi promesami juz teraz, przed
ich wiasciwym wejsciem na arene kredytowg. W kotach bankowych
daje sie wobec tego odczuwac troska o mozno$¢ zrealizowania za-
mierzonej akcji. Wskazujg one na rynek kapitatowy, jako na Zrodto
mogace dostarczy¢ niezbednych sum i zadajg uprawnienia do emi-
syj prywatnych. Na to jednak nie moze sie zgodzi¢ panstwo, przez
wzglad na polityke pozyczkows. W tej sytuacji pozostaje bankom
jedynie przytgczenie sie w miare moznosci do akcji kredytowej, przez
co ich dziatalnos¢ zostanie niewatpliwie zaktywizowana, jednak
w sposob bardzo specjalny i o wartosci co najmniej watpliwej.
(K. Thi)]



Tadeusz Sotowij.

STOPA PROCENTOWA NA RYNKU PIENIEZNYM.

Stosunek s'tofpy dyskontdw ej bank u bile-
towego do stopy rynkowej w niektdrych
krajach zagranicznych i w Polsce.

Z samej definicji rynku pienieznego jako rynku nadwyzek kaso-
wych catego kraju wynika, ze istnieje on jako nadbudowa aparatu
kredytowego kraju, a zatem jako organizm, na ktérym banki przyj-
mujace od Klientow wkiady *) wypozyczajg je sobie i lokujg w for-
mie najbardziej ptynnej. Z powyzszego ujecia wynika, ze rynek pie-
niezny jest w pewnym sensie organizmem autonomicznym, a istnie-
nie jego jest niezalezne od banku biletowego. Obserwacje te po-
twierdza fakt, ze do najwiekszego rozwoju doszty rynki pienigezne
Anglii i Stanéw Zjedn. W pierwszym z tych krajoéw z przyczyn histo-
rycznych brak bezposrednich stosunkéw pomiedzy bankami depozy-
towymi a Bankiem Angielskim przyczynit sie do rozwoju rynku, na
ktérym banki te musiaty szukac mozliwie najptynniejszych lokat.
W drugim — rynek powstat i rozwijat sie z podobnych przyczyn na
dtugo przed stworzeniem nowoczesnego systemu bankow central-
nych. Specyficzny stosunek bankow depozytowych do Banku Angiel-
skiego i brak bankéw centralnych w Stanach Zjedn. przyczynit sie
nie tylko bezposrednio do wyjatkowego rozwoju rynkoéw pienieznych
w tych krajach, ale przez gteboki wptyw na strukture, bankowsg i roz-
woj obrotu czekowego dziatat takze posrednio w tym samym Kierun-
ku. Przyktad Stanow Zjedn. wskazuje nawet na to, ze rozwiniety ry-
nek pieniezny moze w pewnym ograniczonym zakresie kompensowac
brak banku centralnego, spetniajgc niektore jego funkcje przez wypo-
zyczanie nadwyzek pomiedzy bankami i wyréwnywanie sezonowych,
a nawet statych, réznic w zapotrzebowaniu na kredyt pomiedzy po-
szczegOlnymi czeSciami kraju. Ushlugi oddawane w tym zakresie
przez rynek pieniezny sg jednak ograniczone w swoich rozmiarach
przez fakt, ze $rodki tego rynku sg posrednio okreslone rozmiarami
wkiadow ztozonych w bankach. W rezultacie w razie powszechnego
w catym kraju i we wszystkich instytucjach kredytowych wzrostu za-
potrzebowania na kredyt lub spadku sumy wkiadéw, rynek pieniezny
nie moze nawet po najwyzszej stopie zaspokoi¢ zapotrzebowania na
kredyt swoich uczestnikdw. Objaw ten bardzo charakterystyczny
dla przedwojennych stosunkéw amerykanskich stat sie po kryzysie
bankowym 1907 r. przyczyna, ktéra ostatecznie zadecydowata o po-
wotaniu do zycia w 1914 r. systemu rezerwy federalnej 2).

) Dl?@ uproszczenia pomijamy zagadnienie kreowania przez banki wktadow

! :ie orownaj: Tadeusz_Sotowij ,Federal System” Encyklopedia Nauk Poli-
tycznych” tom 1l str. 152,

2 Bank nr. 8.
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Zadaniem bankow biletowych, ktérych zdolno$¢ dostarczania kre-
dytu nie jest ograniczona sumg istniejagcych wkiadow, ale opiera sie
na — teoretycznie nieograniczonej — zdolnosci kreowania kredytu,
jest wiasnie dostarczanie rynkowi tj. bankom na nim dziatajgcym
(a za ich posrednictwem catemu zyciu gospodarczemu) kredytu
w chwili sezonowego lub powszechnego zapotrzebowania na kredyt,
ktérego to zapotrzebowania nie mozna zaspokoi¢ z istniejgcych
oszczednosci. Zdolno$¢ stwarzania kredytu przez banki biletowe za-
wiera w sobie jednak powazne niebezpieczenstwo, a mianowicie, ze
wytworzony przez nie kredyt bedzie kredytem inflacyjnym, gdyz do-
datkowej sile kupna nie bedzie odpowiadata — tak jak; przy oszczed-
nosci — suma wytworzonych dobr. Inflacja poprzez zwyzke cen obni-
zy site nabywczg pienigdza wewnatrz kraju, a przez mechanizm bi-
lansu ptatniczego takze jego warto$¢ w stosunku do innych walut.
W ten sposdb dwa naczelne zadania banku biletowego, jakimi sg
z jednej strony piecza nad obiegiem pienieznym i kredytem, a z dru-
giej — utrzymywanie statej wartosci waluty, pozostaja pozornie
w zupetnej sprzecznosci. Wynika z tego konieczno$¢ ogromnie ostro-
znego dysponowania przez bank biletowy kredytem i ograniczania go
do finansowania sezonowego zapotrzebowania wywotanego juz wy-
produkowanymi dobrami, wzglednie do zastepowania 0szczednosci,
ktore chwilowo zostaty wycofane z rynku kredytowego i stezauryzo-
wane. W obu tych wypadkach kredyt banku biletowego nie bedzie
miat cech kredytu inflacyjnego. Innymi stowy aby utraci¢ cechy in-
flacyjne kredyt banku biletowego musi by¢ kredytem rezerwowym.
Pojecie to, zgodne ze wspdtczesnym pogladem na role bankéw central-
nych jako zrodta kredytu rezerwowego i depozytariusza rezerw ka-
sowych aparatu kredytowego, znalazto wyraz w nazwie nadanej ban-
kom biletowym Stanow Zj.

Instrumentem, ktory chroni od naduzycia kredytu w banku bile-
towym jest oficjalna stopag dyskontowa, ktérg banki biletowe utrzy-
mujg na poziomie wyzszym od kosztu kredytu na zorganizowanym
rynku pienieznym. W ten sposob instytucje kredytowe hamowane
sg w zadtuzaniu sie w banku biletowym tym, ze w normalnych wa-
runkach pozyczajg pienigdze na podobny termin taniej poza ban-
kiem. Poniewaz na rynku pienieznym dziatajg instytucje kredytowe,
ktore pozyczajg pienigdze gtdwnie w formie przyjmowania wkladow
od klientdbw a czesciowo od innych bankéw na rynku, stopa banku
biletowego powinna by¢ wyzsza od tych stép. Oczywiscie odnosi sie
to do stop poréwnywalnych tj. takich, na ktérych ksztattowanie sie
sktada sie jednaki termin, stopien ptynnosci, ryzyko kredytowe itd.
W praktyce wystarczy, jezeli stopa od dyskonta 3-mies. weksli w ban-
ku biletowym bedzie wyzsza od stopy wkiadéw bankowych z 3-mies.
wypowiedzeniem, gdyz tym samym bedzie automatycznie wyzsza od
wszystkich wktaddéw o krotszym terminie oraz od wiekszosci stop na
rynku otwartym. Przy takim ukfadzie stdp, bank, ktéry — wskutek
odptywu wkiaddw czy tez zbytniego rozszerzenia kredytow — wyczer-
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pie mozno$¢ pozyczania na rynku otwartym i bedzie zmuszony za-
dtuzy¢ sie w formie redyskonta, w banku biletowym pogorszy swoja
Kalkulacje, gdyz np. wyptata wkiadu z 3-mies. wypowiedzeniem be-
dzie dla niego oznaczata substytucje tanszego kredytu (wkiadu) na
drozszy (redyskonto). W tym sensie stopa dyskontowa banku bileto-
wego bywa nazywana stopg ,,karng” (penality rate), gdyz stanowi
ona dla bankéw pewnego rodzaju kare za utrate ptynnosci. Raz je-
szcze podkreslamy, ze zasada utrzymywania stopy oficjalnej powy-
zej stop rynkowych odnosi sie tylko do tych operacyj, ktore bank
biletowy dokonuje. Stopy rynkowe od operacyj dtuzszych niz 3 mie-
sigce lub krétszych (np. pienigdz dzienny) moga — i w praktyce
czesto bywaja — wyzsze od stopy banku biletowego. To samo od-
nosi sie do pozyczek gietdowych, ktérych banki biletowe w ogole
nie udzielajg i innych pozyczek zabezpieczonych papierami, ktérych
banki biletowe udzielajg ale w zakresie ograniczonym i zwykle
wg wyzszej stopy. Z tych samych przyczyn operacje dokonywane
materiatem nieodpowiednim do redyskonta w banku biletowym,
a wiec wszystkie operacje poza wiasc-iwym rynkiem pienieznym sg
dokonywane po stopie wyzszej. W krajach, w ktérych istnieje zor-
ganizowany miedzybankowy rynek pieniezny, wszystkie instytucje
kredytowe 0 odpowiednim standingu moga pozyczac w razie chwilo-
wego zapotrzebowania $rodkéw na tym rynku w formie pienigdza
dziennego albo uptynniania aktywow przez sprzedaz weksli z wia-
snego portfelu. Jak dtugo mogg one odbudowac swoje rezerwy na
rynku, tak diugo stopa dyskontowa banku biletowego nie jest dla
nich grozna; gdy jednak wiecej bankéw chce na rynku sie zadhu-
za¢ niz pozyczaé, wtedy stopy na rynku wzrastaja, gdyz caly apa-
rat kredytowy poszukuje pienigdza i wedtug londynskiego okreslenia
»I'ynek wchodzi do Banku”.

W rozwazaniach naszych przyjmujemy za podstawe, ze bank bi-
letowy zajmuje wobec sytuacji na rynku stanowisko bierne tj. do-
stosowuje stope dyskontowa do poziomu stép rynkowych. W prakty-
ce oczywiscie banki biletowe kierujg sie w swej polityce nie tylko po-
zycja techniczng rynku pienieznego ale takze wzgledem na ogolne po-
fozenie gospodarcze kraju, a przy systemie goldstandartu roéwniez
wzgledami na tendencje panujace za granicg. Dlatego tez w rzeczy-
wistosci uktad stop na rynku nie zawsze odpowiada idealnemu sta-
nowi réwnowagi.

Wyzszy poziom stopy oficjalnej od stop rynkowych nie oznacza
jednak aby stopa banku biletowego miata by¢ dla bankéw stopg pro-
hibicyjna. Sytuacja — zachodzaca w praktyce w niektérych krajach
— w ktérej kredyt banku biletowego przestaje by¢ zupetnie wyko-
rzystywany nie jest pozadana, a to z tego powodu, ze bank centralny
traci wtedy wptyw na rynek i polityke stopy dyskontowej musi za-
stepowac innymi posunieciami (polityka otwartego rynku, regulowa-
niem administracyjnym rezerw bankowych itd.). Z tych przyczyn
banki biletowe starajg si¢ na ogdt utrzymywac stope oficjalng tylko
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nieznacznie ponad stope rynkowa i w ten sposob nie traci¢ kontaktu
z aparatem kredytowym. W praktyce caly szereg okolicznosci dzia-
ta w kierunku wykorzystywania redyskonta nawet przy stosunkowo
wysokiej stopie oficjalnej. Banki skracajg sobie okres w ktorym ko-
rzystajg z drozszego kredytu w ten sposéb, ze redyskontujg weksle na
krotko przed ich terminem ptatnosci. Nastepnie redyskonto w banku
biletowym, ktory posiada zwykle najgestsza w kraju sie¢ oddziatow
i korespondentow, bywa traktowane raczej jako forma (zwykle ta-
niego) inkasa. Wreszcie, poza instytucjami kredytowymi, z dyskonta
w bankach biletowych korzystajg takze firmy przemystowe i handlo-
we, dla ktérych kredyt ten nie tylko nie jest drozszy, ale tanszy od
kredytu w, banitach prywatnych3).

Zagadnienie czy bank biletowy powinien udziela¢ kredytu firmom
handlowym i przemystowym taczy sie ze sprawg roli mstytucyj emi-
syjnych jako Pankow centralnych czyli ,,bankéw bankow" ogranicza-
jacych sie do roli rezerwowego Zrodta kredytu. Teoretycznie udzie-
lanie kredytu innym firmom poza bankami prywatnymi posiada wie-
cej cech kredytu inflacyjnego, poza tym bywa krytykowane z punk-
tu widzenia konkurencji, ktorg, udzielajac takich kredytéw, bank bi-
letowy robi swym naturalnym klientom tj. bankom prywatnym.
Z drugiej strony za utrzymywaniem bezposrednich stosunkéw kre-
dytowych z przemystem i handlem przemawiajg obawy ewentualnego
naduzywania przez banki prywatne ich monopolistycznego stanowis-
ka. W praktyce pewng role gra wreszcie przyzwyczajenie szeregu
bankéw biletowych do podtrzymywania dawnych stosunkow ze swy-
mi klientami z poza sfer bankowych. Mozliwo$¢ zbyt szerokiego roz-
winiecia bezposrednich kredytow przez banki biletowe jest zresztg
ograniczona innymi okolicznosciami, a mianowicie stosunkowo nie-
wiele firm odpowiada wysokim wymaganiom, ktére banki biletowe
muszg stawia¢ swoim klientom. Poza tym powszechnie stosowana
zasada, ze weksle dyskontowane w banku biletowym majg mieé trzy
podpisy stanowi powazng przeszkode dla firm przemystowych a zwia-
szcza handlowych. Tylko taka bowiem firma przemystowa, ktéra od
hurtownika otrzymuje weksle z podpisem detalistdw, a przez niego
zazyrowane, moze dopetni¢ tego warunku. Normalnie dopiero zyro
banku prywatnego uzupetnia liczbe podpiséw do trzech.

Niektore banki biletowe rézniczkujg stope od klientdw. Taktyke
ta wprowadzit jeszcze w XIX wieku Bank Szwedzki, ktory niekiedy
stosuje oficjalng stope dyskontowg tylko w odniesieniu do weksli
z podazy firm przemystowych i handlowych, natomiast przy redys-
koncie weksli bankom stosuje stope nizszg (zwykle o Prakty-
ka ta znalazta do$¢ licznych nasladowcow. Bank Rozrachunkéw Mie-

°) Pojecia banki prywatne uzywamy tutaj jako przeciwstawienie bankowi bi-
IetO\r/]v)emu bez wzgledu na prawny charakter i tytut whasnosci w tych instytu-
cjach.
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dzynarodowych 1) wymienia banki stosujace w poczatkach 1938 r.
nizszg stope przy redyskoncie niz przy dyskoncie, a mianowicie:
Bank Szwedzki, Norweski, Dunski i Portugalski. Oczywiscie w tych
krajach stopg miarodajng dla rynku pienieznego i oprocentowania
wkiadow jest stopa redyskonta a nie oficjalna stopa dyskontowa.

Poréwnujac wyzej przytoczone zasady z obecnym poziomem stopy
na rynkach londynskim I nowojorskim (Tabl. 8) oraz oprocentowa-
niem wkiadow w tych krajach (Tabl. 9 i 10) stwierdzi¢ mozna zupet-
ng zgodnos$¢ zatozen teoretycznych z faktycznym uktadem kosztow
kredytu na tych rynkach.

Kilka uwag nalezy jeszcze poswieci¢ specjalnym warunkom wia-
sciwym dla polityki bankéw biletowych tych panstw.

Oficjalnie publikowana stopa dyskontowa Banku Angielskiego jest
t. zw. stopg minimalng (minimum rate 5), po ktérej Bank, dyskontu-
je pierwszorzedne akcepty bankowe lub réwnie dobre weksle handlo-
we o0 terminie ptatnosci nie dtuzszym niz 95 dni. Weksle te musza
odpowiadac specjalnym wymaganiom Banku, a mianowicie: powinny
by¢ opatrzone przynajmniej dwoma podpisami majatkowo odpowie-
dzialnych oséb (firm), ktérych siedziba znajduje sie w Zjednoczo-
nym Krolestwie, przy czym jedna z tych oséb powinna figurowaé
na wekslu w charakterze akceptanta. Wskutek ogromnie surowych
kryteribw przy wyborze mogacych figurowaé na wekslach ilos¢ firm
odpowiadajgcych wymaganiom Banku wynosi zaledwie ok. 200. Po-
nadto wielka wage przywigzuje Bank Angielski do rodzaju transak-
cyj, z ktorej weksel powstat. Najbardziej cenione sg weksle ciggnio-
ne przez zagranicznego eksportera na angielskiego bankiera lub kup-
ca z tytutu wysyiki towarow posiadajacych pojemny rynek i ktorych
cena nie ulega silnym wahaniom. Przyjmowane sa réwniez weksle
handlowe powstate z obrotéw krajowych; natomiast weksle akcepto-
wane przez przemyst z tytutu zakupu surowcéw do przerdbki nie sg
w zasadzie dyskontowane. Tym bardziej nie sg przyjmowane zadne
weksle finansowe. Oczywiscie tak wysokim kwalifikacjom nie moze
odDowigda¢ wiele weksli nawet na rynku londyrskim.

Pozycja ,,Discounts and Advances” bilansu Banku Angielskiego,
ktorej stan jest zasadniczo niski (5.7 min. £. 15 czerwca 1938) nie
zawiera wielu weksli zdyskontowanych. Brokerzy londynscy korzy-
stajg chetniej z kredytu w formie pozyczek (advances) w Banku,
ktorych stopa (nie ogtaszana oficjalnie) wynosi zwykle 1/2% powyzej
stopy dyskontowej. Pozyczki takie udzielane sg na okres nie krotszy
od 7 dni na zastaw weksli nadajgcych sie do dyskonta z zastosowa-
niem 5%-wej marzy zabezpleczenla

Bank Angielski, podobnie jak i inne banki blletowe odmawiajac
dyskonta weksli nie wymienia powodu swego kroku. Zachodzﬂy row-
niez wypadki (zwaszcza w XIX wieku), ze bank zadat przy dyskon-

J) Banague des Reglements Internationaux ,,Huitieme Rapport Annuel” str.
89 i nast.
E) Hartley Whithers ,,The Meaning of Money”, London 1928 str, 223,
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cie stopy wyzszej niz w danej chwili obowigzywata oficjalnie. Ozna-
czato to zwykle, ze w nastepny czwartek (dzien zebran Rady Banku)
stopa oficjalna bedzie podniesiona.

Jakkolwiek dziatalno$¢ kredytowa Banku Angielskiego w formie
dyskonta czy udzielania pozyczek przestata wywiera¢ wptyw na roz-
miary kredytu wj Anglii, tym niemniej poziom stopy dyskontowej
i jej zmiany pozostaty nadal decydujgcym czynnikiem dla ksztattowa-
nia sie ceny kredytu wskutek zwyczajowego regulowania przez ban-
ki stopy ptaconej od wkiadow zaleznie od stopy dyskontowej Banku
Angielskiego. ,,Znaczenie stopy dyskontowej Banku Anglii jest typo-
wo angielskim zjawiskiem, ukrywajacym swojg prawdziwg site po-
za zastong zwyczajow i niepisanych konwencyj, dziatajgcych niezwy-
kle gtadko, ale nie dajacym sie uja¢ w Scistg definicje, okazujacym
nowe oblicze ilekro¢ stare okreSlenia majg by¢ zastosowane”, pisat
stusznie Kostanecki “).

Znacznie fatwiejszym jest zorientowanie sie w funkcjonowaniu
rynku nowojorskiego, gdzie wskutek braku specjalizacji charakte-
rystycznej tylko dla Londynu mniejsze jest zr6zniczkowanie insty-
tucyj i operacyj przez nie dokonywanych. Stosunek stop ptaconych
od wktadow, a posrednio wszystkich stop rynkowych, do stopy dys-
kontowej Bankow Rezerwy Federalnej jest regulowany w Stanach
Zjedn. przez to samo ciato tj. Rade Gubernatorow Rezerwy Federal-
nej.

W systemie amerykanskim istnieje natomiast znaczna rozmaito$¢
stép stosowanych przez Banki Rezerwowe. Ttumaczy sie ona teryto-
rialnym podziatem Standéw na 12 okregéw podlegajacych 12-tu Ban-
kom Rezerwowym, ktore stosujg czesto odmienne stopy zalezne od
lokalnych warunkéw rynkowych. Ponadto stopy tych bankéw sg bar-
dzo zrézniczkowane zaleznie od operacyj. | tak w chwili obecnej ofi-
cjalna stopa 1% Banku Rezerwy Federalnej] w New Yorku (a 11/2%
w innych Bankach Rezerwowych) jest stosowana do dyskonta wek-
sli z terminem platnosci do 3 miesiecy pochodzacych z faktycznie do-
konanych transakcyj i z podazy bankdéw cztonkowskich. Od 1932 r.
moga byC dyskontowane po stopie oficjalnej podobne weksle z poda-
zy 0sob i firm a nie tylko bankdéw, z tym jednak zastrzezeniem, ze na-
stapi¢ to moze tylko wtedy gdy dana osaba lub firma nie moze otrzy-
mani kredytu w bankach cztonkowskich. Takie kredyty podlegaja po-
nadto specjalnym ograniczeniom i przepisom ustalonym przez Rade
Gubernatoréw. Ta sama stopa odnosi sie takze do pozyczek udziela-
nych! bankom cztonkowskim z terminem do 3 miesiecy i zabezpieczo-
nych obligacjami Stanéw Zj. Po tej stopie sg wreszcie redyskontowa-
ne weksle rolnicze (pochodzace z transakcyj produktami rolnymi)

¢) Jan Kostanecki ,,Polityka Dyskontowa Banku Angielskiego 1914 — 1930~
Krakow 1930 str. 29. Cennych informacyj co do stosunkéw na rynku londyn-
skim w NIN wieku dostarcza Walter Bagehot ,,Lombard Street” London 1882,
a z nowszych autoréw: W.T.C. King ,,History of the London Discount Market”
London 1936.
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o terminie platnosci do 9 miesiecy. Natomiast stopa pozyczek udzie-
lanych bankom cztonkowskim z terminem ptatnosci do 4 miesiecy
mjest wyzsza i wynosi obecnie we wszystkich Bankach Rezerwowych
— 2%. Pozyczki udzielane innym osobom i firmom prywatnym (nie
bankom) z terminem do 3 miesiecy i zabezpieczone obligacjami Sta-
néw Zj. sg oprocentowane przez Bank Rezerwy Federalnej w New
Yorku na 3%%. (W innych Bankach Rezerwowych od 21/3% do
49%). Od 1934 r. udzielajg wreszcie Banki Rezerwowe t.zw. ,,pozyczek
przemystowych” przeznaczonych na uzupetnienie kapitatdw obroto-
wych firm,* ktére nie moga uzyska¢ srodkow z innych Zrodet. Sptata
takiego kredytu powinna nastgpi¢ najdalej w ciagu 5 lat. ,,Pozyczki
przemystowe” oprocentowuje obecnie Bank Rezerwy Federalnej
w New Yorku na 4 — 6%, a w innych Bankach Rezerwowych stopa
ich waha sie od 3%% do 6% 7) . Przy skupie akceptow bankowych
na wolnym rynku stosujg Banki Rezerwy Federalnej stope od 1/2%
do 1% zaleznie od terminu ptatnosci akceptow.

Z powyzszego opisu wynika, ze oficjalna stopa dyskontowa i stopa
skupu akceptow odnosi sie tylko do materiatu odpowiadajacego spec-
jalnie wysokim wymaganiom i zasadniczo tylko z podazy bankdw.
Kredyt dla oséb i firm przemystowych jest drozszy, a przy Srednio-
terminowych pozyczkach przemystowych ustalany na warunkach in-
dywidualnych znacznie wyzej.

Zasada harmonizowania stopy od wkiladdéw, a posrednio catego
ukfadu stop rynkowych, ze stopa dyskontowg banku biletowego, be-
daca wyrazem réwnowagi pomiedzy kredytem opartym na wktadach
bankowych a rezerwowym kredytem banku emisyjnego, jest stoso-
wana we wszystkich krajach. Wedtug Karin Kock8) ,,oficjalna sto-
pa dyskontowa (albo redyskontowa — o ile taka stopa jest stosowa-
na) stanowi w Szwecji gorng granice stopy od wkiadow, poniewaz
tak diugo jak banki moga otrzyma¢ dodatkowy kapitat drogg redy-
skonta w Riksbanku, nie beda ptacity wyzszej stopy aby przycia-
gna¢ kapitat w formie wkiadow”. Autorka ta cytuje nastepnie wy-
padek, w ktorym banki depozytowe w Szwecji utrzymywaly przez
pewien czas w 1928 r. stope od wkiadéw na poziomie 31/2% czyli
powyzej stopy redyskontowej Banku Szwecji (3%) zmuszone sta-
nowiskiem niektorych duzych bankéw oszczednoSciowych, ktére po-
przednio zapowiedziaty podwyzke stopy od wkiadéw do 4%%. Banki
depozytowe obawiaty sie wtedy, ze zwiekszenie marzy pomiedzy ich
stopg a stopa ptacong przez banki oszczednosciowe moze wywotaé
utrate czesci wkiadéw 1 doprowadzi¢ albo do koniecznosci ograni-
czania kredytow, albo do zbytniej zaleznosci od Riksbanku.

Powracajgc do zagadnienia polskiego rynku pienieznego stwier-
dzi¢ mozna odrazu zgodno$¢ ukitadu stop (poréwnaj Tabl. 11 i 12)
z zatozeniami teoretycznymi i praktyka stosowang za granicg. Sto-

"y Zrodba: ,The Federal Reserve Act as amendet to October 1, 1935” Wa-
shington 1935 oraz ,,Federal Reserve Bulletin” June 1938 str. 519,
') Opus cit. str. 187.
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pa dyskontowa Banku Polskiego jest na ogdt wyzsza od stop ptaco-
nych przez instytucje kredytowe i oszczednoSciowe od wkiadow
z 3-miesiecznym wypowiedzeniem. RdOwna sie ona stopie od podob-
nych lokat w bankach zwigzkowych i komunalnych kasach oszczed-
nosci posiadajacych ponizej 3 min. z{| wkiadéw. (W Tabl. 12 stawki
takich k.k.o. nie byly uwzglednione, gdyz nie dziatajg one na terenie
Warszawy). Byloby wprawdzie wskazanym z ogdlnych wzgleddw,
aby stawki bankow i mniejszych kas oszczednosci zostaty obnizone,
jednak zagadnienie to nie jest decydujace, gdyz tego rodzaju mniej-
sze kasy i tak tylko w niewielkim zakresie moga korzysta¢ z kredy-
tu w Banku Polskim. Stwierdzenie wiasciwego stosunku pomiedzy
tymi dwoma stopami stanowigcymi filary catego systemu kredytowe-
go, pozwala nam ponadto stwierdzi¢ z catg pewnoscia, ze pomimo bra-
ku otwartego rynku w Warszawie i notowan oficjalnych dla transak-
cyj miedzybankowych, stopy te muszg w tych warunkach uktada¢ sie
w sposob podobny do stosunkdw za granicg. Zasada regulowania sto-
py od wkiadéw' zaleznie od zmian stopy dyskontowej Banku Polskie-
go traktowana niekiedy jako wyraz zbednej i sztucznej' interewencji
w stosunki kredytowe jest nie tylko zgodna z praktyka liberalnej
Anglii XIX wieku, ale jest koniecznymi warunkiem aby — wskazane
przez obiektywne okolicznosci, a sygnalizowane przez zmiane stopy
dyskontowej — potanienie wzglednie podrozenie kredytu w catym
kraju rzeczywiscie nastgpito. Spontaniczne zmiany zachodzace w sto-
sunku podazy i popytu na kredyt w catym organizmie gospodarczym
odbijajg sie przez system bankowy na zorganizowanym rynku pie-
nieznym w formie znizki lub zwyzki stopy procentowej, $ledzenie
zmian stopy rynkowej ufatwia bankom biletowym odpowiednie do-
stosowywanie swej stopy dyskontowej i utrzymywanie w ten sposob
wiasciwej proporcji pomiedzy kredytem opartym na prawdziwych
oszczednosciach a kredytem inflacyjnym banku biletowego. Zorga-
nizowanie otwartego rynku pienieznego w Warszawie dostarczytoby
Bankowi Polskiemu czutego barometru wskazujgcego na zmiany za-
chodzace w podazy i popycie na kredyt w kraju. W krajach, w kt6-
rych nie ma zorganizowanego rynku pienieznego, bank biletowy ska-
zany jest w swej polityce na kierowanie sie mniej doskonatymi
a zwihaszcza mniej czutymi wskaznikami np. kursem papieréw, obser-
wowaniem zmian w sumie wktadow i kredytéw aparatu bankowego
i wykorzystania kredytow w banku centralnym. Oczywiscie baro-
metr jakim jest stopa na zorganizowanym rynku pienieznym nie jest
wskaznikiem idealnym; zwracaliSmy np. poprzednio uwage na fakt,
ze nadmierny przyptyw lotnych Kkapitatbw zagranicznych zaciera
obraz wynikajacy z naturalnego stosunku podazy i popytu na kre-
dyt w danym kraju. W kazdym razie istnienie otwartego rynku pie-
nieznego daje wiekszy stopien gwarancji, ze bank biletowy w swej
polityce nie popetni pomytki. Pomimo braku podobnego barometru
ostatnia obnizka stopy oficjalnej (z 5% do 4i/2%) dokonana 18
grudnia 1937 r. i towarzyszace jej 0golne obnizenie stopy od wkia-
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déow w catym kraju bylo dokonane we wiasciwym momencie i roz-
miarach. Potwierdzito to zycie, gdyz pomimo obnizenia oprocentowa-
nia przyptyw wkitadéw nie tylko nie ustat ale przeciwnie w pierw-
szych miesigcach 1938 r. nastgpit ich b. silny naptyw do bankow.
Rownocze$nie pomimo obnizenia stopy dyskontowej nie mozna byto
zaobserwowa¢ zadnego nacisku na bank biletowy | po normalnym
wzroscie na koniec roku kredyty Banku Polskiego obnizyty sie znacz-
nie, zgodnie z normalnym ruchem sezonowym, w dwdch nastepnych
miesigcach. W ten sposéb mozna empirycznie stwierdzi¢, Zze obecny
uktad stop na polskim rynku jest nie tylko w rownowadze jezeli cho-
dzi o stosunek oficjalnej stopy dyskontowej do stopy od wkiaddw,
ale ze obie te stopy sg na poziomie odpowiadajgcym naturalnemu
stosunkowi podazy i popytu ng kredyt w kraju.

Dr. Adolf Atlas.

ZAKEADY ZASTAWNICZE W POLSCE.

Ostatnio ogtoszone zostato Rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia
9 maja 1938 roku wydane w porozumieniu z Ministrami Spraw We-
wnetrznych, Przemystu i Handlu oraz Sprawiedliwosci o zaktadach
zastawniczych (Dz. U. R. P. Nr 41, poz. 337) Inne rozporzadzenie
tej samej daty reguluje sprawy dotyczace zaktadéw zastawniczych
komunalnych kas oszczednosci. Oba rozporzadzenia wrydane zostaty
na podstawie art. 89 Rozp. Prez. Rzplitej z dn. 17 marca 1928
0 prawie bankowym, w mysl ktérego miat Minister Skarbu w poro-
zumieniu z kompetentnymi ministrami innych resortow wyda¢ dro-
ga rozporzadzenia przepisy dotyczace trybu udzielania zezwolen
(koncesyj) na prowadzenie zakladow zastawniczych, oraz skiadania,
uzupetniania i zwrotu kaucyj, jak réwniez przepisy o prowadzeniu
zaktadow zastawniczych, a w szczeg6lnosci o zawieraniu umow za-
stawniczych, o obowigzkach i prawach zakladow zastawniczych
w razie niewykupienia zastawionego przedmiotu, o trybie przepro-
wadzania licytacji oraz o ksiegach zastawni. W ten sposob catoksztatt
spraw natury prawno - gospodarczej dotyczacych dziatalnosci zakita-
dow zastawniczych w Polsce, a poruszony w ogolnych zarysach
w prawie bankowym, znalazt ostateczne rozwigzanie.

Przystepujac do omowienia tych zwigzanych mocno ze stosunka-
mi codziennego zycia spraw, nie chcemy sie ograniczy¢ do rozwa-
zan opartych wytgcznie na wspomnianych przepisach prawnych.
Sadzimy ze sprawa normalnego funkcjonowania zaktadéw zastawmi-
czych, udzielajacych kredytu o specyficznym charakterze ludnosci
na ogdt pod wzgledem gospodarczym stabej, wymaga rozwazan,
wykraczajgcych poza granice norm ujetych w przepisy prawne, a to
tym bardziej, ze kwestia ta dotychczas nie znalazta nalezytego oswie-
tlenia w publicystyce gospodarczej naszego kraju. Dlatego tez omo-



138 BANK

wienie najbardziej zasadniczych przepisow wspomnianych rozporza-
dzen postuzy nam w pewnej mierze jako motyw dla wypowiedzenia
uwag, ktore naszym zdaniem postuzy¢ mogg jako materiat myslo-
wy do wysnucia odpowiednich wnioskow.

Wedtug danych ostatniego wydania Matego Rocznika Statystycz-
nego mieliSmy w koncu roku 1936 na terenie Polski 24 czynne za-
kfady zastawnicze (lombardy) w tym 4 miejskie, 12 komunalnych
kas oszczednosci, 3 instytucji dobroczynnych, 1 spétdzielni kredyto-
wych, 2 akcyjne i 2 inne, ktorych fundusze obrotowe wynosity na
ultimo tegoz roku 26,7 milionéw zt przy czym przeszto potowe sta-
nowity kapitaty pozyczone, reszte za$ kapitaty wiasne tgcznie z do-
tacjami instytucji patronalnych. W ciagu tego roku udzielono 635..
tysiecy pozyczek na og6lng sume 32.6 miln. zk. Stan bilansowy po-
zyczek zaréwno co do liczby pozyczek, jak i sumy udzielonych ogé-
fem kredytow obracat sie mniej wiecej w granicach 2/3 udzielonej
w ciggu roku liczby pozyczek i sumy pozyczkowej.

Jezeli wezmiemy pod uwage niklg stosunkowo sume, rozkiada-
jaca sie na ogromng liczbe kredytobiorcow, jezeli ponadto uwzgled-
nimy fakt, iz sptata tych pozyczek wykazuje dos¢ powolne tempo,
to dojdziemy tatwo do wniosku, iz z kredytéw tych korzystajg na
0go6t najubozsze warstwy ludnosci, dla ktérych pozyczka Kilkunastu
czy kilkudziesieciu ztotych stanowi juz pewng pomoc w ich ciezkiej
sytuacji materialnej. A jezeli tak jest, to przeciez ta wihasnie kate-
goria kredytu posiadajgca bardziej spoteczny, anizeli gospodarczy
charakter wymaga specjalnej opieki i specjalnej troskliwosci. Roz-
wazania nasze nad przepisami, dotyczacymi dziatalnosci lombar
dow wykaza, czy owe przepisy, niewatpliwie starannie przemysla-
ne i opracowane, temu kardynalnemu postulatowi czynig w odpo-
wiedni sposob zadosc.

Musimy juz na wstepie stwierdzi¢, ze o ile chodzi o zaktady ko-
munalne i zakfady instytucyj dobroczynnych, to zastrzezenia w sto-
sunku do niektorych punktow ich dziatalnosci bedg stabsze, ze wzgle-
du na to, ze posiadajg one w mniejszej mierze charakter zarobko-
wy anizeli spoteczny, natomiast jezeli chodzi o lombardy o charakte-
rze zarobkowym, to niedomagania z ich dziatalnoscig zwigzane wy-
magac¢ bedg gtebszych rozwazan, zmierzajagcych do zasadniczej po-
prawy istniejacego stanu rzeczy.

W Rozporzadzeniu Prez. Rzplitej z dn. 17 marca 1928 o prawie
bankowym, obejmujacym 122 artykuty, normy prawne dotyczace
zaktadow zastawniczych zostaty wyczerpane w zaledwie 6 artyku-
fach. Ten niewspétmierny stosunek liczby artykutéw dotyczacych za-
ktadéw zastawniczych do norm prawnych, regulujgcych catoksztatt
spraw zwiagzanych z funkcjonowaniem aparatu finansowego kraju,
wskazuje na to, iz ustawodawca podszedt do rozwazan nad dzia-
falnoscig zaktadéw zastawniczych od strony czysto gospodarczej,
albowiem z punktu widzenia gospodarczego ciezar gatunkowy lom-
bardébw w strukturze catego aparatu finansowego kraju jest nie-
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watpliwie maty. W przepisach wiec prawa bankowego dotyczacych
zaktadoéw zastawniczych uregulowano tylko Kkilka zasadniczych
spraw, jak niemozno$cC zaciggania zobowigzan przez zaklady zastaw-
nicze na przyjetych przez siebie zastawach, sposob przechowywania
ruchomosci, niemozno$¢ nabywania zastawOw przez zaklady zastaw-
nicze ani tez przez cztionkow wiadz i urzednikéw tych zakfadow,
cgolne zasady dotyczace sprzedazy zastawOw, sprawa zuzytkowania
nadwyzki pozostatej w wyniku licytacji po zaspokojeniu naleznosci
zakfadu. | na tym Kkoniec.

Rozporzgdzenie Ministra Skarbu wydane ostatnio reguluje te
sprawy sitg rzeczy juz bardziej szczegotowo, obejmuje bowiem 63
paragrafy.

Jak wynika z przepiséw ogolnych wspomnianego Rozporzadzenia
zaklady zastawnicze sg uprawnione jedynie do udzielania pozyczek
na zastaw rucnomosci i do przyjmowania ruchomosci na przecho-
wanie, natomiast komisowa sprzedaz ruchomosci z zachowaniem
oﬁovi/)iqzujalcych przepisbw wymaga osobnego zezwolenia Ministra
Skarbu.

W odniesieniu do zakladoéw zastawniczych istnieje system konce-
syjny, przy czym prawo udzielania zezwolen na prowadzenie zakia-
du zastawniczego zastrzezone jest Ministrowi Skarbu, ktory takich
zezwolen udziela wedtug swego uznania. — po uprzednim zasiegnie-
ciu opinii 1zby Przemystowo Handlowej o osobach zatozycieli i o ce-
lowosci przedsiebiorstwa, — w porozumieniu z Ministrem Spraw
Wewnetrznych. Opinia wiec samorzadu gospodarczego nie jest dla
Ministra Skarbu przy udzielaniu takich koncesyj wigzgca. Takie sa-
me zezwolenie jest potrzebne zresztg réwniez na przeniesienie sie-
dziby juz istniejgcego zaktadu zastawniczego, oraz na otwarcie od-
dziatu.

Rozdziat o trybie udzielania zezwolen zawiera szereg szczegdto-
wych przepiséw, dotyczacych tej kwestii, z ktérych na podkreslenie
zastuguje przepis, iz ubiegajgcy sie o koncesje muszg udowodnic¢
posiadanie kapitatu zakfadowego co najmniej w wysokosci okreslo-
nej w Rozporzadzeniu, o czym bedzie mowa pdzniej, oraz przepis,
iz osoby ubiegajace sie o zezwolenie muszg w ciggu dwoch miesie-
cy od doreczenia im wezwania ztozy¢ Ministrowi Skarbu kaucje
w wysokosci 1Q% kapitatu zaktadowego, reszte za$ kapitatu zakia-
dowego wptaci¢ do jednego z bankdw panstwowych, Banku Polskie-
go, lub za zgodg Ministerstwa Skarbu do jednego z bankéw, doméw
bankowych albo do jednej z komunalnych kas oszczednosci. Dowdd
zezwolenia moze by¢ wydany dopiero po wypetieniu tych warun-
kow ,a otwarcie zaktadu zastawniczego lub oddziatu zaktadu zastaw
niczeglo zagranicznego moze nastgpi¢ dopiero po otrzymaniu dowodu
zezwolenia.

Jak wida¢ z powyzszych postanowien, Ministerstwo Skarbu od-
réznia wyraznie dwie grupy instytucyj pienieznych, z ktérych jed-
na posiada petne prawa przyjmowania kapitatdbw zaktadowych ma-
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jacych powsta¢ zaktadéw zastawniczych, natomiast instytucjom po-
szczegblnym wchodzacym w skiad tej drugiej grupy musi to prawo
w kazdym indywidualnym wypadku by¢ przyznane.

Jezeli chodzi o przepisy, dotyczace skiadania, uzupetniania i zwro-
tu kaucji, to przepisy te, natury przewaznie formalnej, nie wyma-
gaja blizszego omoéwienia, na podkreslenie za$ zastuguje przepis
§ 9, ktéry powiada, iz przedsiebiorstwo ma prawo zada¢ zwrotu
kaucji dopiero po uptywie roku od dnia zakonczenia przez zakiad
likwidacji swoich intereséw, jezeli przed uptywem tego terminu nie
zostang zgtoszone do Ministerstwa Skarbu roszczenia do zaktadu
zastawniczego o naprawienie szkéd wyniktych z prowadzenia przed-
siebiorstwa.

Jezeli ten ostatni przepis majacy niewatpliwie na celu ochrone
interesbw komitentéw zaktaddéw zastawniczych zestawimy z prze-
pisami, dotyczacymi wysokosci kapitatow zaktadowych, to zobaczy-
my, ze ta ochrona obraca si¢ w do$¢ skromnych granicach. Najmniej-
sza bowiem wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi dla zaktadow
zastawniczych w Warszawie zt 250.000, w Krakowie, Lwowie, Po-
znaniu, Katowicach i todzi zt 150.000, we wszystkich innych miej-
scowosciach z+ 100.000. Kaucja wiec 10-procentowa majaca stuzyé
wyzej wspomnianym celom stanowi niewatpliwie do$¢ skromng kwo-
te w stosunku do mozliwych roszczen na wypadek likwidacji przed-
siebiorstwa.

Waznym jest przepis dotyczacy wysokosci kapitatu oddziatow,
znajdujacych sie w miejscowosci poza siedzibg zaktadu gtéwnego,
z ktorych kazdy powinien posiada¢ dotacje z kapitatu zaktadowego
jak samoistne przedsiebiorstwo w wysokosci co najmniej stawek
okre$lonych jako minima dla zaktadéw gtdwnych w odnosnych miej-
scowosciach.

Przepisy o prowadzeniu zakfadoéw zastawniczych sg do$¢ szcze-
gotowe a dotyczg zarbwno sprawy przechowywania i ubezpieczania
ruchomosci, przyjetych na zastaw, na przechowanie i do komisowej
sprzedazy, prowadzenia ksigg, sposobu udzielania pozyczek na za-
staw ruchomosci, a wiec zawierania umow zastawniczych, praw
i obowigzkow wynikajacych z tych uméw, oraz sprzedazy zastawow,
jako tez przyjmowania ruchomosci na przechowanie i komisowej
sprzedazy ruchomosci.

Jako zasada obowigzujaca przy przechowywaniu zastawOw wysu-
nieta zostata przejeta z kodeksu handlowego ,,starannos¢ sumien-
nego kupca”. Poniewaz zaklady zastawnicze obowigzane sg przed-
mioty zastawione, oddane na przechowanie lub do komisowej sprze-
dazy ubezpiecza¢ od pozaru i kradziezy w tych instytucjach ubez-
pieczeniowych, na ktére wyrazi zgode Ministerstwo Skarbu, a wiec
w instytucjach, ktére zdaniem kompetentnego czynnika rzadowego
gwarantujg petne odszkodowanie na wypadek strat z powodu po-
zaru lub kradziezy wynikajacych, nasuwa sie kwestia czy w wypad-
ku wydarzen losowych interesy zastawiajacego sg w petni chronio-
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ne. Zdawato by sie tak, skoro przepis § 13 powiada, iz suma ubez-
pieczenia powinna odpowiada¢ sumie ustalonego pomiedzy stronami
0szacowania przedmiotu.

Jezeli jednak wezmiemy pod uwage codzienng praktyke i fakty,
ktore tatwo dadzg sie sprawdzi¢, to dojdziemy do wniosku, iz ta
ochrona jest bardzo problematyczna. Stwierdzamy, ze pozyczki
udzielane pod zastaw ruchomosci obracajg sie na ogot w granicach
Ys, a najwyzej 12 wartosci rynkowej przedmiotu, a wartos¢ sza-
cunkowa podawana w dowodach zastawniczych nie jest ustalana,
jak méwi o tym przepis, pomiedzy stronami, lecz np. w najwiekszym
akcyjnym lombardzie stotecznym podawana jest bez jakiegokolwiek
wspotdziatania strony korzystajacej z kredytu o 10,% wyzej udzie-
lonej pozyczki. Na wypadek wiec strat z powodu pozaru lub kra-
dziezy strona zastawiajgca jest de facto pozbawiona swego przed-
miotu bez jakiegokolwiek odszkodowania. Owe bowiem 10,% nad-
wyzKi nie pozostajg w zadnym stosunku do réznicy miedzy kwotg
pozyczong, a istotng wartoscig zastawionego przedmiotu, a przeciez
suma ubezpieczenia odpowiada sumie ustalonego w dowodzie zasta-
wu oszacowania przedmiotu. Tylko w jednym wypadku odpowie-
dzialnos¢ zaktadu nie jest ograniczona ustalonym szacunkiem, a to
jezeli szkoda wynikta ze ztego zamiaru lub razgcego niedbalstwa.

Z ta sprawg ktorg naswietlilisSmy na tle faktycznych stosunkow
panujagcych w jednym z wielkich prywatnych zakfadéw zastawni-
czych stolicy, wigze sie w duzej mierze zagadnienie natury zasadni-
czej, ktore we wspomnianym rozporzadzeniu nie zostato poruszone,
ale powinno znalez¢ rozwigzanie chocby poza jego ramami. Chodzi
0 sprawe odsetek pobieranych przez zaktady zastawnicze. Zdawa-
to by sie, ze jesli w wyniku istnienia pewnych przestanek natury eko-
nomicznej uznano za konieczne reglamentowac stope procentowg
od udzielanych przez instytucje pieniezno-kredytowe kredytow, to
sprawa oprocentowania pozyczek, zacigganych pod zastaw rucho-
mosci w zaktadach zastawniczych winna tym bardziej by¢ uregu-
lowana wedtug zasad stusznosci i utrzymana w granicach, podykto-
wanych specjalnym charakterem kategorii kredytobiorcéw, korzy-
stajacych z tego kredytu, jako ze kredyt ten zahacza w duzej mie-
rze o polityke spoteczng panstwa. Wydaje sie rzecza zupetnie nie-
zrozumialy, dlaczego gorna granica stopy procentowej od kredytow
udzielanych przez instytucje pieniezno kredytowe nie moze prze-
kroczy¢ 9,5,% procenta — utrzymujac sie faktycznie ponizej tej
normy — a réwnocze$nie stopa procentowa pobierana od pozyczek
pod zastaw ruchomosci moze przekroczyé, jak to ma miejsce we
wspomnianej instytucji, nawet granice dozwolonych prawnie od-
setek, wynosi bowiem jakie$ 18% rocznie. Sprawa ta wymaga tym
szerszego omodwienia, 1z niewatpliwie istniejg argumenty, przema-
wiajace zarowno przeciw, jak i za mozliwoscig stosowania przez
zaktady zastawnicze wyzszej stopy procentowej. Jezeli chodzi
o kontr argumenty, to jasnym bedzie, iz kredyt udzielony pod za-
staw ruchomosci — ktorych szacunek w mys$l przepisow ma byé
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wprawdzie ustalany w porozumieniu z zastawiajgcym, co jednak
w Swietle codziennej praktyki jest fikcjg, gdyz sume pozyczkowa
ustala jednostronnie taksator, a sume szacunkowg podwyzsza
0 10% — stanowi badz co badz, przy uwzglednieniu stosunku wy-
sokosci pozyczki do realnej rynkowej wartosci przedmiotu i przy
uwzglednieniu rygoréw przystugujacych zaktadom zastawniczym
w razie nieptacenia odsetek znacznie wiekszg gwarancje, anizeli nor-
malny kredyt, udzielany przez banki, o ktérego sptacalnosci decydu-
ja poza dobrg wolg ptatnika i jego chwilowo dobrg sytuacjg rézne
momenty, ktorych kredytodawca w chwili udzielania kredytu prze-
widzie¢ nie jest w stanie. Z drugiej jednak strony za wyzszg stopa
procentowg przemawia zaréwno koniecznos¢ przechowywania zasta-
wionych przedmiotéw, jak i koszty zwigzane z ich ubezpieczeniem.
Faktycznie jednak zaktad zastawniczy nie ubezpiecza zastawiajgce-
go, tylko siebie. Przy istniejacym bowiem sposobie szacowania na
wypadek kradziezy czy pozaru, wiasciciel zastawu w razie zajscia
takiego wypadku zostatby wywiaszczony, gdyz suma uzyskana z ubez-
pieczenia wystarczytaby zaledwie na pokrycie poiflczki oraz na-
rostych odsetek. W najlepszym za$ wypadku pozostatyby do dyspo-
zycji pozyczkobiorcy dostownie grosze. Jezeli zresztg chodzi o koszty
ubezpieczenia, to znajac niskie stawki obowigzujgce dla ubezpie-
czen od kradziezy i od pozaru, zwiaszcza przy ubezpieczeniach ma-
sowych i to w okolicznosciach, jak ma to zresztg miejsce w zakita-
dach zastawniczych, ktére w minimalnym tylko stopniu czynig wy-
padek kradziezy czy pozaru prawdopodobnym, bynajmniej takiej
réznicy miedzy oprocentowaniem pozyczek w zaktadach zastawni-
czych, a kredytdbw w instytucjach pieniezno kredytowych nie uza-
sadniaja.

Stojgc na stanowisku czysto obiektywnym w odniesieniu do tego
kapitalnego, a przez publicystyke gospodarczg zaniedbanego zagad-
nienia, musimy powiedzie¢, ze sg inne momenty, ktore nie tyle prze-
mawiajg za pobieraniem wyzszych odsetek, ile w panujacych sto-
sunkach pobieranie takich odsetek uzasadniajg. Chodzi o to, ze —
jak wynika z podanych przez nas na innym miejscu danych liczbo-
wych — zaktady zastawnicze nie mogg wobec rosngcego popytu na
pozyczki ogranicza¢ sie do kapitatow wiasnych i muszg starac sie
o kapitaty obce, t. zw. lokaty. Ot6z nie ulega watpliwosci, ze chcac
takie lokaty przyciggna¢ i to na dluzsze terminy, muszg optacac
wyzsze odsetki, anizeli instytucje pieniezno kredytowe. To jest fakt
bezsporny. Jezeli sie jednak uwzgledni, ze ptacac wlysokie stosun-
kowo odsetki za kapitaty im powierzone, prywatne zaktady zastaw-
nicze wykazujg na og6t bardzo duza na nasze stosunki rentownosc,
to trzeba powiedzie¢, iz istniejg mozliwosSci znacznego obnizenia
odsetek pobieranych od zastawcow, nie tyle kosztem rentownosci
tych zaktadow, co z punktu widzenia gospodarczego i przysztej ewo-
lucji tego rodzaju niewatpliwie potrzebnych instytucyj nie bytoby
pozadane, ile przez umozliwienie tym zakladom korzystania z tan-
szych ,obcych kapitatéw. Uwzgledniajagc pewno$¢ lokaty i koniecz-
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no$¢ liczenia sie z punktu widzenia interesbw spotecznych panstwa
z sytuacjg finansowag ludzi korzystajacych z tej kategorii kredytu,
nalezatoby poczyni¢ odpowiednie kroki, aby rownolegle z zaopatry-
waniem zaktadéw zastawniczych w tani pienigdz, uregulowaé¢ w spo-
sob stuszny sprawe oprocentowania tej kategorii kredytow, ktora
w obecnych warunkach daje nam jaskrawy obraz oddania czesci spo-
teczenstwa zmuszonej do korzystania z tego rodzaju pomocy finan-
sowej ng tupi kredytu o charakterze wybitnie lichwiarskim.

Wracajgc do dalszych postanowien wspomnianego rozporzadze-
nia, dotyczacych zawierania umow zasadniczych, nalezy stwierdzic¢
Ze przepisy w sposdb bardzo szczegétowy omawiajg formalng stro-
ne tych umoéw, o czym na tym miejscu szerzej rozwodzi¢ sie nie ma
potrzeby.

Jezeli chodzi o prawa i obowigzki wynikajagce z umow zasadni-
czych, to na podkreslenie zastuguje przepis, iz za zobowiagzania z ty-
tutu pozyczki i naleznosci z nig zwigzanych, zastawca odpowiada
tylko zastawem, ztozonym celem zabezpieczenia pozyczki. Przepis
ten posiada na ogét, uwzgledniajac sposéb szacowania i ustalania
sum pozyczanych pod zastaw ruchomosci, znaczenie teoretyczne.
Niemniej jednak zdarzyty sie juz i u nas wypadki, kiedy zakiady
zastawnicze nie mogly przy sprzedazy uzyska¢ sumy pozyczonej,
jak to miato miejsce w okresie nagtego i to dos$¢ duzego spadku cen
diamentéw na rynku Swiatowym, czy tez cen srebra. W takim wiec
wypadku straty ponie$¢ musi zakiad zastawniczy. Jednakowoz
uwzgledniajgc catoksztatt interesu zaktadow zastawniczych i ich
sposob dziatalnosci nie nalezy z takich sporadycznych i rzadkich mo-
mentéw mozliwosci strat wysuwac¢ argumentu przemawiajacego za
nadmierng wysokoscig oprocentowania udzielanych przez zaktady
zastawnicze pozyczek.

Przepis, iz umowa zasadnicza powinna byC zawarta na Scisle
okreslony czas, nie krotszy jednak niz na jeden miesigc, ktéry moze
uchodzi¢ na pozor za niestuszny, gdyz daje mozliwo$¢ pobierania od-
setek za miesigc mimo krotszego trwania zastawu, uwzglednia na-
szym zdaniem stusznie moment kosztéw manipulacyjnych, dla kté-
rych przy przecietnie matych sumach pozyczkowych musi istnie¢
pewna mozliwo$¢ wyrdéwnania. Te same uwagi dotycza przepisow,
1z przy obliczaniu nalezno$ci zaktad zastawniczy moze liczy¢ kazde
rozpoczete 15 dni za petne.

Bardziej zasadnicze uwagi nasung sie¢ nam przy omdwieniu po-
stanowien, ujetych w grupie ,,sprzedaz zastawow”, albowiem bedzie-
my musieli rozwazy¢ jak wyglada bilans korzysci i strat zardwno
dla zaktadu zastawniczego, jak i dla korzystajgcego z tej kategorii
kredytu, w razie nieuiszczenia naleznosci zaktadu w przewidzianym
czasokresie i wykorzystania przez zaklad praw sprzedazy zastawu
przez licytacje.

Ot6z § 26 Rozporzadzenia stanowi, iz termin zwrotu pozyczki
udzielonej przez zakfad zastawniczy moze by¢ przedtuzony na Sci-
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$le okreslony czas, nie krotszy jednak niz 15 dni. W praktyce spra-
wa przedstawia sie w ten sposob, ze jak diugo nie ma zalegtosci
w odsetkach przekraczajgcych okres na ktory udzielony zostata po-
zyczka plus pewien okres ulgowy (rozporzadzenie mowi 0 2 miesig-
cach) zakfad zastawniczy z prawa sprzedazy zastawdw ani korzy-
sta¢ nie moze, ani pie korzysta. W odroznieniu wiec od innej ka-
tegorii kredytow, udzielanych na ogo6t przez instytucje pienigezno
kredytowe, ktérych prolongata zalezy przede wszystkim od woli
kredytodawcy, przy kredycie pod zastaw ruchomosci udzielanych
przez zaktady zastawnicze kwestia popadniecia w zwioke diuznika
I narazenia sie tym samym na egzekucje w formie sprzedazy za-
stawu przez licytacje redukuje sie do kwestii optacania odsetek.
Wobec tego, ze w tej dziedzinie praktyka idzie dalej niz przepisy
prawne i to dalej w sensie pozytywnym z punktu widzenia intere-
sOW pozyczajacego, nie nasuwaja sie tu oczywiscie zadne zastrze-
zenia.

Powazne zastrzezenia bedziemy musieli natomiast wysung¢ przy
omoéwieniu sposobow i skutkéw licytacji dla obu stron.

Mimo szeregu przepisoéw, ktére majg na celu ochrone korzystaja-
cego z kredytu w zaktadzie zastawniczym, jak ogtoszenie co najmniej
na 14 dni przed dniem licytacji terminu rozpoczecia licytacji, miej-
sca i godziny licytacji w ,,Monitorze Polskim” i koniecznos¢ poda-
nia w tym pisSmie nazwy i daty miejscowego pisma codziennego,
w ktorym zostang_ogtoszone numery zastawOw przeznaczonych na
licytacje, co ma mieC miejsce najpdzniej na 7 dni przed terminem
licytacji, mimo postanowienia, iz zaklady zastawnicze sg obowig-
zane wyda¢ zastaw po otrzymaniu spiaty pozyczki nawet po ogto-
szeniu licytacji, lecz przed jej odbyciem i mimo bardzo liberalnego
przepisu, iz koszty licytacyjne przed odbyciem licytacji nie moga
przekracza¢ jednego procentu kwoty niesptaconej pozyczki zabezpie-
czonej zastawem, nierowno$¢ sytuacji kredytodawcy i kredytobior-
cy w razie dojscia do skutku licytacji wystepuje w catej petni na jaw.

Przy obecnie panujagcym bowiem systemie szacowania zastawow,
ktérego rozporzadzenie niestety nie zmienia — postanowienie bo-
wiem o ustaleniu szacunku pomiedzy stronami skonfrontowane
z praktyka zyciowg jest i musi pozostac fikcjg — licytacja z matymi
wyjatkami prowadzi do catkowitego wywilaszczenia zastawcy, gdyz
osiaggniete ze sprzedazy zastawu sumy starczg przewaznie tylko na
pokrycie pozyczki, odsetek i kosztéw, bynajmniej w stosunku do
udzielonych pozyczek nie matych.

Te tak zwane publiczne licytacje sg opanowane przez zawodo-
wych licytantéw, ktdrzy nabywajg zastawy nie dla wiasnego uzytku,
lecz dla dalszej odsprzedazy. Kalkulujg przy kupnie przedmiotow
z szlachetnych metali ich warto$¢ kruszcowa, a przy innych przed-
miotach kalkulujg takg marze zarobkowa, ktoraby im, na ogét finan-
sowo stabym, pozwolita pozby¢ sie przedmiotu szybko z wzglednie
duzym zyskiem.
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Tego stanu rzeczy oczywiscie wobec zrozumiatej z rbéznych
wzgledéw abstynencji elementu niehandlarskiego Rozporzadzenie
zmieni¢ nie jest w stanie, gdyz licytacje sg publiczne i nikogo od
brania w nich udziatu bez wazkich powodéw usungé¢ nie mozna.
Jest jednak inna sprawa, ktora moze by¢ uregulowana przyczyniajac
sie w powaznym stopniu do ztagodzenia sytuacji zastawcow.

Jak wskazuje na to codzienna praktyka zyciowa, dowody zasta-
wu stanowig przedmiot bardzo zywych transakcyj. Sa bowiem
sprzedawane przez stabszych finansowo zastawcéw nawet przed
wyznaczeniem jeszcze licytacji jubilerom, zegarmistrzom i innym
kupcom w zaleznosci od przedmiotu zastawu. Wobec tego ze szacu-
nek nie bardzo sie r6zni od kwoty pozyczonej, a przedmioty przed
wykupieniem ich stanowig badZ co badz dla kupujacego dowod za-
stawu duzg zagadke, kupowanie tych dowodéw stanowi nie tran-
sakcje handlowg, a pewng gre, w ktdrej kupujgcy nie wiele chciatby
ryzykowa¢. Wobec tego sprzedajgcy uzyskuje za te dowody zastawu
czesto niewspotmiernie nikie kwoty.

Nalezatoby wiec, naszym zdaniem, da¢ zastawiajgcym mozliwo$¢
sprzedazy zastawionych przedmiotéw z wolnej reki przez stworze-
nie warunkéw, w ktorychby w pewnych okreslonych dniach i godzi-
nach takie zastawione przedmioty mogty by¢ przez chetnych do kup-
na obejrzane. Dotyczyloby to oczywiscie tylko takich zastawcow, kto-
rzy nie mogac optaca¢ odsetek, uchroniliby sie w ten sposoéb od strat
w razie egzekucyjnego sprzedania zastawow na licytacji, lub tez
sprzedazy dowodu zastawu na $lepo. Wykup zastawu przez chetnego
nabywce przed nabyciem go definitywnym dla obejrzenia go nie pro-
wadzi rowniez do pozadanego celu, gdyz czesto zastawca nie jest w
stanie w razie niedojscia do porozumienia zwrdci¢ kosztow zaptaco-
nych, nie majac zresztg gwarancji, ze na powtornie zastawiony przed-
miot otrzyma pozyczke w pierwotnej wysokosci — popada wiec
w duzg zalezno$¢ ocl chcacego dany przedmiot kupic, a taka zaleznos¢
prowadzi do niepozadanego wyzysku.

Waznym jest postanowienie, iz koszty licytacyjne w razie prze-
prowadzenia licytacji nie moga przekracza¢ 10;% niesptaconej po-
zyczki. W ten sposob ogranicza sie bowiem mozliwo$¢ skonsumowa-
nia do reszty nadwyzek osiggnietych przy sprzedazy zastawionego
przedmiotu, ktére jak praktyka wykazuje, po uwzglednieniu Kko-
sztbw o0szacowania, przechowywania i ubezpleczenia zastawu oraz
stosunkowo wysokich optat na rzecz Urzedu Probierczego (tych
ostatnich przy zastawach z metali szlachetnych), w duzej mierze
przyczyniajg sie do tego, iz w wyniku licytacji wiasciciel zastawio-
nego przedmiotu otrzymuje reszte niewspotmiernie matg w stosun-
ku do wartosci przedmiotu sprzedanego.

Przepisy dotyczace przyjmowania ruchomos$ci na przechowanie
i komisowej sprzedazy ruchomosci, ujmujgce bardzo szczegdtowo
forme i treS¢ umow zawieranych w tym celu, nie wymagaja bliz-
szego omowienia.
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W mysl przepisbw Rozporzadzenia rokiem obrotowym zaktadu za-
stawniczego jest rok kalendarzowy. Zaktad jest obowigzany na ulti-
mo kazdego kwartatu sporzadza¢ bilans surowy przedsiebiorstwa
wedtug wzoru ustalonego przez Ministra Skarbu, oraz ogtosi¢ ten
bilans najpdzniej w ciggu miesigca w jednym z miejscowych pism
codziennych. Bilans roczny winien by¢ sporzadzony w ciggu trzech
miesiecy po uptywie roku obrotowego, a z uptywem nastepnych
dwoch miesiecy winien by¢ zatwierdzony — jezeli chodzi o osoby
prawne — przez naczelny organ wiadz zakiadu.

Rozporzadzenie Ministra Skarbu dotyczace zaktadéw zastawni-
czych Komunalnych Kas Oszczedno$ci ujete jest wprawdzie tylko
w 9 paragrafach, ktore dotycza kwestii uprawnien tych zaktadow,
sposobu uzyskania zezwolenia na prowadzenie takich zakladdw,
kwestii prowadzenia ksigg handlowych i bilanséw, jednakowoz ze
wzgledu na to, ze postanowienia §§ 11 do 60 rozporzadzenia po-
przednio omowionego dotyczg rowniez i zakladow zastawniczych
komunalnych kas oszczednosci, mozna powiedzieé, iz roznice w usto-
sunkowaniu sie Ministerstwa Skarbu do dziatalnosci zakiadow za-
stawniczych w ogole, a zaktadow zastawniczych komunalnych kas
oszczednosci w szczegblnosci — poza kwestig kapitatu zakladowego,
ktora wobec odpowiedzialnoSci majatkowej odnosnych komunalnych
kas oszczedno$ci za prowadzone przez nie zaklady zastawnicze mu-
si mie¢ inne ujecie, i poza kwestig bilansowania dostosowanego do
instytucji patronalnych, nie istnieja.

Jezeli po doktadnym zapoznaniu sie z treScig omowionych przez
nas rozporzadzen, ktére majg wejs¢ w zycie z dniem 1 stycznia
1939 roku, sprobujemy ustali¢ wage tych rozporzadzeh z punktu
widzenia catoksztattu spraw wigzacych sie z zagadnieniem kapital-
nym kredytu zastawowego o charakterze wybitnie popularnym, to
bedziemy musieli powiedzie¢, ze o ile rozporzadzenia te w sposdb
przemyslany i doktadny regulujg prawne kwestie, dotyczace powsta-
wania i dziatalnosci zaktaddéw zastawniczych, o ile nawet 1dg one
dalej, albowiem niektére postanowienia zdradzajg duzg troske
0 mozliwe zabezpieczenie interesow warstw finansowo upos$ledzo-
nych korzystajacych z tej kategorii kredytu, to jednak z przyczyn
zrozumiatych rozporzadzenia te nie moglty uwzgledni¢ wszystkich
tych postulatow, jakie nasuwajg sie przy rozpatrywaniu sprawy
z punktu widzenia intereséw spotecznych. Nalezatoby sobie jednak
zyczyc¢, aby takie kwestie jak zblizenie kosztow kredytu w zaktadach
zastawniczych do norm panujgcych w dziedzinie kredytu zorgani-
zowanego w Polsce, oraz ustalenie norm chronigcych nalezycie za-
stawce przed wywiaszczeniem na wypadek niemoznosci dotrzymania
warunkow umowy zastawniczej, staty sie przedmiotem rozwazan
czynnikow kompetentnych i doprowadzity do pozytywnego roz-
wigzania.



Dr Jerzy Masialiki.

POLITYKA OTWARTEGO RYNKU W BELGII.

Polityka otwartego rynku polega na dostosowywaniu obiegu pie-
nieznego do potrzeb zycia gospodarczego przez banki biletowe drogg
skupywania i sprzedazy papierow wartosciowychl).

Banki biletowe moga regulowac obieg pieniezny, a wiec dostoso-
wywaé go do kazdorazowych potrzeb zycia gospodarczego w drodze
odpowiedniego zwviekszania lub zmniejszania
wielkosci swych aktywow. Obieg bowiem bankno-
téw (wraz z wktadami na rachunkach biezacych) ksiegowany po stro-
nie pasywow w bilansie banku biletowego moze zmieniac sie tylko pod
warunkiem, ze odpowiedniej zmianie ulegnag takze aktywa.

Aktywa banku biletowego mozna z punktu widzenia jego dziafal-
nosci emisyjnej podzieli¢ na: 1. zapas ztota (i dewiz), 2. pozyczki dla
rynku, 3. lokaty (w papierach wartosciowych)

Pierwsza pozycja nie wymaga blizszych wyjasnien. Przez p e-
zyczki dla rynku rozumie sie wszystkie aktywa poza
ztotem, ktore bank biletowy nabywa z inicjatywy rynku w ramach
obowiazujacych ustaw i statutow. L.okaty natomiast stanowig
wszystkie aktywa poza ztotem, ktore bank biletowy nabywa z wia-
snej inicjatywy. Beda to przede wszystkim papiery wartosciowe za-
kupione na rynku, o ile nie reprezentujg kapitatdw wiasnych banku
(zaktadowych, rezerwowych lub amortyzacyjnych). Zmiany tych
trzech pozycyj aktywéw decydujg o wielkosci obiegu banknotéw.

Na stan zapasu ziota bank biletowy nie ma bezposredniego wpty-
wu, gdyz zalezy on od ksztattowania sie bilansu ptatniczego. Posred-
nio moze bank biletowy wptywac na swoj zapas ztota przez oddziaty-
wanie na bilans platniczy poprzez poziom cen, stosujac odpowied-
nig polityke dyskontowg i otwartego rynku.

Jesli idzie o pozyczki dla rynku, bank stwarza tylko mozliwosé za-
ciggniecia kredytu redyskontowego lub zastawowego. Czy mozliwos¢
ta zostanie wyzyskana zalezy ostatecznie tylko od rynku. Na rozmiary

') Por. Dr Stanistaw Ozga, Polityka otwartego rynku, ,,Bank” Nr. 2/1938, str.
130.
D) J. M. Keynes. A treatise on money, tom II, str. 226.
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zaciggnietych pozyczek moze bank biletowy wptywacé, ale tylko do pe-
wnego stopnia, przez odpowiednie manipulowanie stopg dyskontowa.
Regulowanie zatem stanu pozyczek dla rynku jest przedmiotem poli-
tyki dyskontowej banku biletowego.

Trzeci rodzaj aktywow banku biletowego — lokaty — mogg zmie-
niac sie tylko z inicjatywy tego banku i w zupetnoSci podlegajg jego
kontroli. Ten fragment polityki pienieznej,
ktory polega na manewrowaniu lokatami
w papierach wartosciowych, nazywa sie
polityka otwartego rynku.

W celu dostosowywania_obiegu banknotow do potrzeb zycia go-
spodarczego, a réwnocze$nie wptywania na zdolnos¢ udzielania kre-
dytow przez banki, stowem w celu regulowania Srodkéw ptatniczych
oddawanych do dyspozycji rynku, bank biletowy moze w zasadzie
zmienia¢ wszystkie te zasadnicze elementy aktywow. Ktorym z tych
elementdw przede wszystkim reguluje on wielko$¢ obiegu pie-
nieznego, zalezy od systemu walutowego kraju i warunkéw panuja-
cych na rynku pienieznym.

Przed wielka wojng, gdy we wszystkich prawie krajach panowata
waluta ztota, wielko$¢ ooiegu pienieznego regulowana byta auto-
matycznie. Bank biletowy emitowat banknoty w zaleznosci od
zmian jego rezerw kruszcowycn. We wszystkich krajach jednak
ustawy walutowe nie wymagaty petnego pokrycia obiegu banknotéw
w zlocie, lecz zgodnie z pogladami ,,szkoty bankowej" dopuszczat}
emisje biletbw o pokryciu ,,bankowym” w $ciSle oznaczonej wyso-
kosci lub w pewnym stosunku do zapasu ztota. Na te cze$¢ emisji mo-
gty wpltywac banki przez odpowiednig polityke dyskontowa.

W czasie wojny i po wojnie nastgpita zmiana systemow waluto-
wych i prawie wszedzie waluta ztota zastgpiona zostata walutg mani-
pulowang, a automatyczny mechanizm regulacji obiegu pienigeznego
celowg polityka interwencyjna. W ten sposob
zwiekszyly sie zadania bankow biletowych.

Automatyczny mechanizm dostosowywania sie obiegu do potrzeb
zycia gospodarczego pod wptywem ruchow ztota nie tylko zostat cat-
kowicie zburzony, ale wedréwki kapitatéw powodujgce odpowiednie
przesuniecia ztota wywotalty w niektorych krajach obawe bardzo
gwattownych i niebezpiecznych dla zycia gospodarczego zmian wiel-
kosci obiegu pienigdza. Rzady wzglednie banki biletowe wielu krajow
musiaty przedsiewzig¢ Srodki majgce na celu neutralizowanie ujem-
nych skutkéw wspomnianych wyzej ruchow ziota.

Rownoczesnie ze wzrostem zadan banku biletowego na rynku pie-
nieznym faktyczna mozliwo$¢ Scistej kontroli obiegu pienieznego zo-
stata ograniczona wskutek rozpowvwszechnienia sie
obi-ot u bezgotdwkowego. Bank biletowy stracit swij
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monopol tworzenia kredytow, a kredyt redyskontowy coraz czesciej
zastepowany byt kredytem na rachunkach otwieranych przez banki

prywatne.

Wobec zmiany struktury rynku pienieznego polegajacej na tym, ze
kredyt redyskontowy w banku biletowym w coraz wiekszym stopniu
stawat sie kredytem rezerwowym, dotychczasowa polityka banku bi-
letowego polegajgca prawie wylacznie na manipulowaniu stopg dy-
skontowg okazata sie nie wystarczajgca. To sktonito banki biletowe
do zastosowania nowych $rodkow regulacji obiegu pienieznego, a mia-
nowicie polityki otwartego rynku. Banki biletowe wzorowaty sie przy
tym na Anglii, gdzie polityka ta stosowana byfa juz przed wielka
wojng w zwigzku ze specjalnymi warunkami panujagcymi na rynku
angielskim oraz w Stanach Zjedn., gdzie polityke otwartego rynku
wprowadzono juz w 1922 r.

Na zakonczenie zaznaczy¢ nalezy, ze zasadniczym warunkiem sto-
sowania polityki otwartego rynku jest — jak sam termin wskazu-
je — Istnienie rynku i to elastycznego. W przeciwnym
bowiem razie nazwa ta pozostaje bez wiasciwej treSci, a operacje
stajg sie jedng z form finansowania wydatkéw panstwowych. Zwo-
lennicy takiego wiasnie finansowania wydatkdéw skarbowych postu-
guja sie niekiedy terminen polityki otwartego rynku, tego rodzaju
stawianie sprawy jest jednak btedne albo nieszczere.

Reasumujac stwierdzi¢ nalezy, ze dla prawidtowego funkcjono-
wania banku biletowego i rynku koniecznym jest, aby nie tylko ry-
nek miat otwartg droge do banku, ale i bank otwartg droge na ry-
nek. Dopiero przy zachowaniu tych warunkéw nazwa polityki otwar-
tego rynku odpowiada swej istocie.

Ewolucja rynkéw pienieznych zmusita szereg panstw do z r e-
formowania swego ustawodawstwa banko-
w ego, w szczegolnosci w odniesieniu do banku biletowego, celem
umozliwienia mu skutecznego spetnienia zasadniczego zadania, pole-
gajacego na regulowaniu obiegu i kontroli rynku pienieznego.

Ostatnio tego rodzaju zmiang ustawodawstwa przeprowadzita
Belgia, umozliwiajagc Bankowi Narodowemu stosowanie polity-
ki otwartego rynku. Reforme bankowos$ci i banku biletowego oma-
wia jeden z artykutdow ,,Biuletynu” Banku Narodowego Belgii3),
przeprowadzajac poréwnanie przepisow obowigzujgcych w tym kra-
ju z analogicznymi przepisami w Anglii i Stanach Zjedn. Artykut
ten jest podstawa niniejszej pracy.

s) Banque Nationale de Belgigue, Bulletin d’information et de documentation,
vol. I, Nr. 8 z 25 kwietnia 1938, La politique d’open market en Belgique.
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System walutowy belgijski przed ostatnig reformag nie odbiegat
od ,,kKlasycznych” systemdwv panujacych przed wiel-
kg wojng w krajach kontynentu europejskiego. Pod wzgledem sto-
sunku banku biletowego do rynku pienieznego system ten charakte-
ryzowaly nastepujgce zasadnicze cechy:

1. Lokaty banku biletowego nie odgrywaty zadnej roli jako $ro-
dek regulowania obiegu pienieznego.

2. Pozyczki dla rynku ograniczone byly tylko wasciwosciami pa-
pierow przedstawionych do redyskonta, a wiec ich formag, termi-
nem, zabezpieczeniem, zdolnoscig kredytowg wystawcy itp. w ra-
mach obowigzujacych przepisow.

3. Banki nie mialy ustawag przewidzianego obowigzku utrzymy-
wania rezerw kasowych w $cisle okreslonym stosunku do wkiadow.

Polityka walutowa Banku Narodowego Belgii opierata sie zatem
wytgcznie na manipulowaniu stopg dyskontowa.

Pod wptywem zmiany struktury rynku pienieznego polegajacej na
nie wykorzystywaniu kredytu redyskontowego w banku biletowym
i rozpowszechnianiu sie obrotéw czekowych, kontrola Banku Naro-
dowego nad obiegiem pienieznym zostata ograniczona. To skionito
rzad belgijski do podjecia reformy bankowosci, a przede wszystkim
Banku Narodowego.

Zmiany warunkéw na belgijskim rynku pienieznym przedstawia
expose motywéw w formie raportu na rece krola, poprzedzajace
dekret z 13 marca 1935, na mocy ktorego utworzony zostat ,,Instytut
redy)skontowy i gwarancyj” (,,Institut de Reescompte et de Garan-
tie”):

»Wskutek stopniowej ewrolucji metod finansowania, ktéra to ewo-
lucja ze swej strony uzasadniona jest szeregiem czynnikow bardzo
skomplikowanych, ktére zwigzane sg z bezustannymi zmianami zy-
cia gospodarczego, znaczna cze$¢ kredytow bankowych nie odpowia-
da wiecej ani swag formag ani terminami warunkom wymaganym
przez przepisy statutu Banku Narodowego.

Kredyty w otwartych rachunkach, ktérych warunki i zabezpiecze-
nie moga zmieniac sie bez ograniczen i przystosowywac $cisle do wa-
runkéw specjalnych kazdego przedsigbiorstwa, zastgpity w duzej
mierze redyskont weksli, majagcych za podstawre rzeczywistg tran-
sakcje handlowa, a wiec odpowiadajacych okreslonej operacji kup-
na-sprzedazy.

Bank Narodowy nie mogtby bez daleko idacego odstgpienia od
tradycyjnych zasad zapewnic w kazdej chwili mobilizacji tych na-
leznosci bankowych, ktore z powodu ich charakteru, formy 1 termi-
néw nie nadaja sie normalnie do redyskonta. Z drugiej strony za-
potrzebowanie kredytu przez przedsiebiorstwa przemystowe, handlo-
we i rolne jest tak wielkie i tak zmienne, ze banki nie mogtyby od-
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mowi¢ jego zaspokojenia bez zmuszenia panstwa do uczynienia tego
w ich miejsce. Interwencja panstwa lub instytucji utworzonej z jego
inicjatywy jest stuszna, gdy chodzi o zaspokojenie pewnych spe-
cjalnych potrzeb kredytowych, ktérym nie mogg zado$¢ uczynic
banki.

Wynika z tego, ze pomijajgc ogolne wzgledy, ktore zostaty wy-
jasnione, argument techniki finansowania uzasadnia utworzenie In-
stytutu redyskontowego i gwarancyjnego”.

Takze raport na rece krola poprzedzajacy dekret z dnia 23 lipca
1937 dotyczacy zmiany statutu Banku Narodowego nastepujgco
charakteryzuje ewolucje rynku pienieznego:

.Koncentracja przemystowa i finansowa, ktéra pod réznymi po-
staciami z rozmaitych przyczyn zaznaczyfa sie b. silnie od 1926 r.
spowodowata réwnolegty ruch koncentracyjny w zakresie rozdziatu
kredytow, ktory zresztg nasuwat czesto usprawiedliwione obawy.

W zjawisku tym mozna szukac przyczyny spadku ilosci weksli
handlowych, $rodka kredytowego, ktory coraz bardziej zastepowany
bywa kredytem na rachunku otwartym.

Zmniejszenie sie ilosci weksli, ktére sg przedstawiane do redy-
skonta, ograniczyto znacznie dziatalno$¢ regulacyjng Banku Narodo-
wego na rynku pienigznym.

Nalezy wiec przywréci¢ bankowi biletowemu $rodki dziatania,
ktérymi poprzednio dysponowat”.

Niewykorzystywanie kredytu redyskontowego zblizyto strukture
rynku pienieznego w Belgii do systemu angielskiego,
gdzie pozyczki dla rynku nie decydujg o wielkosci obiegu pieniez-
nego. Pozyczki te zaciggane sg jedynie czasowo i na niewielkie.kwo-
ty w okresach sezonowej lub wyjatkowej ciasnoty na rynku. Wyja-
tek stanowig tutaj jedynie kredyty udzielane skarbowi panstwa
w formie pozyczek ,,on Ways and Means” oraz pozyczki udzielane
w ograniczonej ilosci i wielkosci przedsiebiorstwom finansowym
i handlowym o matym stosunkowo znaczeniu. Prawo zwyczajowe nie
pozwala bankom akcyjnym (joint stock banks) na bezpos$rednie za-
cigganie pozyczek w Banku Angielskim.

Jezeli banki angielskie pragng zwiekszy¢ swe rezerwy kasowe za-
przestajg subskrypcji weksli skarbowych (Treasury Bills) zmu-
szajgc skarb do zaciggniecia pozyczki w banku biletowym albo tez
zmniejszajg zakupy papieréw na rynku, wycofujac fundusze uloko-
wane na rynku cali money i zmuszajg w ten sposob brokeréw (bill
brokers) do zwrécenia sie o kredyt do Banku Angielskiego i do pod-
niesienia stopy procentowe;j.

Ze swej strony Bank Angielski dostosowuje obieg pieniezny do po-
trzeb rynku przez sprzedaz weksli skarbowych w okresie zbytniej
ptynnosci na rynku wzglednie ich skupywanie w okresach ciasnoty.
Regulacja obiegu odbywa sie w Anglii przez stosowanie polityki
otwartego rynku.
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Jakkolwiek rola kredytu redyskontowego zmalata w Belgii, po-
miedzy strukturg belgijskiego rynku pienieznego a systemem angiel-
skim istnieje zasadnicza roznica. Polega ona na tym, ze banki
w Belgii w przeciwienstwie do Anglii maja moznosc re-
dyskonta w Banku Narodowym.

Roéwnoczesnie na belgijskim rynku pienieznym coraz wiekszego
znaczenia nabiera — jak juz wspomniano — obrot czekowy, zbliza-
jac strukture rynku takze pod tym wzgledem do angielskiej i ame-
rykanskiej. Konieczng kontrole zdolnosci tworzenia kredytéw przez
banki przeprowadzono w Belgii na wzor systemu pa-
Nnujgcego w Stanach Zjedn. W kraju tym banki
cztonkowskie Federal Resewe System majg obowigzek utrzymywa-
nia minimalnej rezerwy kasowej w pewnej proporcii do przyje-
tych wkiadéw'. Proporcja ta przewidziana ustawg ustalana jest przez
Rade Gubernatoréw Federal Resewe System. Zmiany tej proporcji
regulujg zdolno$¢ udzielania kredytow' przez banki cztonkowskie.

Podobny system zastosowano w Belgii. Art. 11 dekretu z 11 lipca
1935 dotyczacego kontroli bankéw i sposobu emitowania wiasnych
zobowigzan dtuznych (asygnat kasowych, czekéw itp.) przewiduje,
ze komisja bankowa moze za zgoda min. finanséw i min. gospodar-
ki oznacza¢ proporcje jaka musi istniec:

a) pomiedzy aktywami ptynnymi i tatwo dajgcymi sie mobilizo-
wac z jednej strony a zobowigzaniami natychmiast ptatnymi i krot-
koterminowymi,

b) pomiedzy kapitatem i rezerwami bankdéw z jednej strony
a 0golng sumg wkiadow wzglednie zobowigzan natychmiast ptatnych
i krotkoterminowych.

Pomiedzy systemem belgijskim a amerykanskim zachodzg jednak
pewne roznice. Pierwsza polega na tym, ze banki w Stanach Zjed-
noczonych muszg utrzymywac rezerwy kasowe w Bankach Rezerwy
Federalnej, w Belgii natomiast dekret moéwi tylko o koniecznosci po-
siadania ptynnych i tatwm dajgcych sie zmobilizowaé aktywow w od-
powiedniej wysokosci. Druga roznica polega na tym, ze w Stanach
Zjedn. wysoko$¢ proporcji ustala Rada Gubernatorow Federal Re-
serve System, a wiec wiladza monetarna, podczas gdy w Belgii decy-
zja w tej sprawie nalezy do komisji bankowej, w ktérej jedynie za-
siada reprezentant Banku Narodowego. Kontrola zatem zdolnosci
tworzenia kredytow przez banki ze strony belgijskiego banku bile-
towego jest stabsza anizeli w Ameryce.

Bank Narodowy Belgii ma prawo zgodnie z przepisami nowego
statutud) kupowaé bony skarbowe oraz papiery krotko- i Srednio-
terminowe oraz pozyczki panstwowe. Wedtug art. 11 dekretu z 23
lipca 1937 r. czynnosci Banku polegajg m. in. na... § 3. Dyskon-
towaniu, kupnie i sprzedazy bonow skarbowych krotko- i Srednioter-
minowych a takze na udziale w licytacyjnych subskrypcjach papie-

4) Por. Zmiana statutu Banku Belgijskiego, Bank Nr. 10/1937, str. 351.
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row krétko- i $rednioterminowych wyktadanych przez rzad belgij-
ski, kolonialny lub instytucje uzytecznosci publicznej, ktérych zobo-
wigzania sg gwarantowane przez panstwo oraz na odprzedawaniu
tych papierow.

§ 4. Na kupnie i sprzedazy pozyczek panstwowych, emitowanych
przynajmniej przed dwoma laty i notowanych na gietdzie”.

Papierow tych nie moze Bank Narodowy kunowa¢ w dowolnej
ilosci. Statut ogranicza w art. 12 kwote bondéw i papierow krétko-
i Srednioterminowych, ktére Bank moze nabv¢, do 500 min. fr., przy
czym kwota ta nie moze przekracza¢ 200 min. fr. w ciggu 12 naste-
pujacych po sobie miesiecy. RoOwniez pozyczki panstwowe moze
Bank zakupi¢ zgodnie z przepisem art. 13 statutu tylko do kwcty
1 mlrd. fr. oraz dodatkowo na kwote réwng wykupionym papierom
panstwowym, ktére posiada Bank na mocy ustawy z 27 grudnia
1930 i 19 lipca 1932 r.

Pod tym wzgledem system belgijski rozni sie catkowicie od syste-
mu angielskiego nie przewidujgcego statutowo zadnych ograniczen.
Zakupy papierow ograniczone sg w Anglii faktycznie przez to, ze
zmniejszaja rezerwy banknotéw departamentu bankowego Banku
Angielskiego wzglednie stosunek tych rezerw do natychmiast ptat-
nych zobowigzan Banku. Rezerwy te moga zosta¢ zwigkszone w ra-
zle wzrostu zapasu ztota lub przez uprawnienie Banku do podniesie-
nia obiegu fiducjarnego. Sprzedaz papieréw natomiast ograniczona
jest stanem portfelu tych papieréw w Banking Department. Port-
fel ten moze by¢ zwiekszony przy uprawnieniu Banku do ograni-
czenia obiegu fiducjarnego, wtedy bowiem nastepuje przekazanie
papierow z departamentu emisyjnego do bankowego. W Stanach
Zjedn. operacje otwartego rynku nie sg ograniczone statutowo, lecz
0 ich rozmiarze decyduje Open Market Committee.

W zakresie przecivwdziatania ujemnym skut-
kom masowego naptywu ztota wywolanego rucha-
mi wedrownych kapitatdbw Belgia dysponuje odpowiednimi $rodka-
mi, ktore nie znajdujg sie jednak w rekach Banku Narodowego.
Celem uniemozliwienia nadmiernej ekspansji kredytowej przez ban-
ki na podstawie zwiekszonych rezerw ztota w Banku Narodowym
komisja bankowa moze podwyzszy¢ stosunek pitynnych aktywow
do wkiadéw. Réwnoczesnie rzad moze wylozy¢ do licytacyjnej sub-
skrypcji certyfikaty skarbowe w celu zmniejszenia obiegu pieniez-
nego. Aby obieg ten ponownie zwiekszy¢ Bank Narodowy moze od-
kupi¢ od skarbu certyfikaty, lecz tylko do kwoty 500 min. fr., ktérg
przewiduje statut dla tego rodzaju operacyj.

W Anglii celem neutralizowania naptywu ztota Fundusz Walutowy
emituje weksle skarbowe, a za uzyskane w ten sposob Srodki pie-
niezne kupuje ztoto i obce dewizy. W ten sposéb wzrost obiegu wy-
wotany naptywem ziota neutralizowany zostaje przez wycofanie
pieniedzy z rynku drogg emisji tych weksli. W razie odptywu ziota
Fundusz Walutowy kupuje weksle skarbowe uptynniajgc przez to ry-
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nek. Stabg strone tego systemu stanowi niezalezno$¢ operacyj Fundu-
szu Walutowego od bankéw. Bardziej skomplikowany jest amerykan-
ski system neutralizowania naptywu ztota. Polega on z jednej strony
na podnoszeniu ustawowego stosunku rezerw kasowych do depozytow,
ktore przeprowadza Rada Gubernatorow Federal Reserve System,
z druglej za$ emitowaniu certyfikatbw podobnie jak w Anglii.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze uprawnienie Banku Belgijskie-
go do stosowania polityki otwartego rynku nie daje mu bezwzgled-
nej kontroli nad rynkiem, gdyz po pierwsze banki moga otrzymaé
kredyt redyskontowy neutralizujacy polityke otwartego rynku, kté-
ra w zwigzku z tym musi by¢ stosowana tacznie z politykg dyskonto-
wag; po drugie zakres stosowania polityki otwartego rynku jest ogra-
niczony. Stosunek wreszcie rezerw do zobowigzan nie jest Scisle
okre$lony i moze by¢ ustalony nawet wbrew woli Banku Belgijskie-
go. Swiadczy to — zdaniem Biuletynu tego Banku — Zze dzieto re-
formy bankowosci, majace na celu dostosowanie jej do potrzeb zy-
cia, nie zostalo jeszcze dokonane ustawami z 1937 r.

MichatRogoyski

EWOLUCJA | DOSWIADCZENIE ANGIELSKICH
INVESTMENT TRUST OW

Omawiajgc w 6 numerze naszego miesiecznika zniesienie podwoj-
nego opodatkowania spétek akcyjnych, pisaliSmy w notatce pod ty-
tutem ,,Rynek kapitatowy a przemyst”, ze do drobnych kapitalistow
~W obecnej sytuacji zadne akcje bezposrednio nie trafig; moga
trafi¢ tylko posrednio, przez zorganizowanie takiego systemu finan-
sowego, ktory, rozkladajac ryzyko, pozwoli na odcigzenie drobnego
ciutacza od ryzyka ponoszonego przez przedsiebiorce”. Zrealizowa-
nie tego zadania nie bedzie ani proste ani tatwe, pragnac jednak
zapoczatkowa¢ nad nim dyskusje, uwazamy za niezbedne przede
wszystkim przedstawi¢ doswiadczenia, jakie w interesujgcej nas
dziedzinie nagromadzone zostaly przez inne kraje; z tego zatoze-
nia wychodzac poswiecamy pierwszy artykut stosunkom angielskim,
ktére pod wieloma wzgledami dajg najciekawszy i najbogatszy ma-
terial obserwacyjny. Redakcja.

Spotki lokacyjne czyli t. zw. investment - trusts pojawiajg sie
w Anglii w szesc¢dziesigtych latach ubiegtego stulecia. Tworzyty sie
celem lokowania wspolnego kapitatu w réznego rodzaju papierach
procentowych, przy czym ta forma lokowrania oszczednosci ma przede
wszystkim za zadanie unikniecie ktopotow, jakie pociggajag za so-
ba dla pojedyriczej osoby operacje lokowania pieniedzy w réznych
walorach, zwiaszcza zagranicznych. Jest bowiem szczegotem charak-
terystycznym, ze angielskie investment trusty w pierwszych okre-
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sach ich dziatalnosci lokujg w duzej mierze zebrane kapitaty w wa-
lorach dominialnych lub zagranicznych, w tym wypadku przede
wszystkim amerykanskich .

Nowo powstata forma dziatalnosci lokacyjnej zaczeta sie szybko
rozwijaé, w sposob jednak dos$¢ chaotyczny. Wielki kryzys gietdowy
z r. 1890, spowodowany zatamaniem sie domu bankowego Baring’a,
poddat inyestment trusty ciezkiej probie, ujawniajac stabe miejsca
ich organizacji. Wykazal on przede wszystkim szkodliwo$¢ niedosta-
tecznego roztozenia ryzyka na wiekszg ilos¢ waloréw oraz niebezpie-
czenstwa spekulacji. Wiekszo$¢ bowiem inyestment trustow szukata
w tym okresie zyskéw nie w normalnych dywidendach lub procen-
tach od waloréw, lecz raczej we wzroScie ich wartosci kursowej
i sprzedazy po wysokim kursie tanio nabytych waloréw. Kryzys z r.
1890, ktory przeszedt do historii pod nazwg Baringowskiego, trwat
prawie cztery lata i doSwiadczeniom jego zawdzieczajg w duzej mie-
rze inyestment trusty zasady swej poOzniejszej organizacji. Zgodnie
z tymi doswiadczeniami zaczynajg one stosowac sie do nastepuja-
cych zasad. Przede wszystkim przestrzegana jest pilnie zasada jak
najbardziej szerokiego rozktadania ryzyka a wiec uktadania mozli-
wie rozmaitego portfelu; w ostatnich latach przedwojennych nie
byto trustu, ktoryby miat w portfelu mniej jak 150 réznych papie-
row, w niektérych za$ wypadkach ilos¢ ta dochodzi prawie do tysig-
ca. Zanikajg rowniez zakupy o charakterze spekulacyjnym, do cze-
go przyczynia sie w duzej mierze rozdziat pomiedzy wladzami kie-
rowniczymi inyestment trustow a bankami, ktére, jako zaintereso-
wane w umieszczaniu niektorych waloréw, wywieraly czesto niepo-
zadany wptyw na skiad ich portfeli. Znalazto to swdj wyraz row-
niez i w skfadzie portfelu: przed wojng akcje zwyczajne stanowig
juz zaledwie jedng trzecig portfelu, reszta zas przypada na papiery
0 statym oprocentowaniu i akcje uprzywilejowane. Trzecim wreszcie
istotnym momentem jest zasadnicza zmiana sposobu rozdziatu zy-
skow: podczas gdy w pierwszym okresie istnienia dzielono pomiedzy
udziatowcow caty zysk, tak pochodzacy z dywidend jak i z zyskow
na kursie, w latach pdzniejszych zarzady inyestment trustow prze-
konywujg sie o konieczno$ci posiadania rezerw tak na zabezpiecze-
nie sie przed stratami na znizce, jak i dla wyrownywania dywiden-
dy z roku na rok. Zyski realizowane na sprzedazy papieréw po wyz-
sz%m kursie niz kurs nabycia przestajg by¢ uwazane za normalny za-
robek i przelewane sg przewaznie na rachunek rezerw, ktére tez po-
waznie rosng, dochodzac w wielu wypadkach do 50 a nawet i wiecej
procent kapitatu, stwarzajgc w ten sposob nie tylko duze bezpieczen-
stwo lokaty lecz i dodatkowe Zrodto dochodu w formie oprocentowa-
nia papierow, w ktorych réwniez musiaty by¢ lokowane.

Wielka wojna byfa drugim kryzysem, ktory dos$wiadczyt inyest-
ment trusty. Speknity one swoj obowigzek patriotyczny wobec pani-
stwa, odstepujgc mu prawie wszystkie posiadane przez siebie walory
zagraniczne i biorac udziat w subskrypcji pozyczek wojennych. Ta
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druga proba jednak, a zwiaszcza szybka odbudowa investment tru-
stbw po wojnie, wykazaly, ze okres doswiadczen przedwojennych
nie poszedt na marne i ze potrafity one wypracowac formy organi-
zacyjne zapewniajace im duzg odporno$¢ na wstrzasy.

Ciekawg proba byty rowniez lata ostatniego kryzysu, ktore wyka-
zaly, ze investment trusty, zwiaszcza starsze, a wiec dysponujgce po-
wazniejszymi rezerwami, zwyciesko ostaty sie wobec silnej 1 diugo-
trwate] znizki kurséw gietdowych, obnizajac przewaznie w niewiel-
kim tylko stopniu wypftacane przez siebie dywidendy. Doda¢ mozna
nawiasem, ze najwieksze straty na rentownosci poniosty trusty za-
angazowane w walorach zagranicznych.

Investment trusty przybierajg najczesciej forme prawng spoiki
z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spotki akcyjnej. Kapitat swoj
czerpig one czesciowo tylko z subskrypcji akcji czy udziatdw, ucie-
kajac sie ponadto do emisji obligacyj. Typowa struktura kapitatow
angielskich investment trustdbw wykazuje 2 obligacje na 1 akcje u-
przywilejowang i 1 akcje zwykia, podczas gdy w Szkocji stosunek
ten wyglada nawet jak 3 obligacje na 2 akcje uprzywilejowane i jed-
ng akcje zwyklg. Przy takiej strukturze oczywiscie akcje zwyczajne
zyskujg znacznie wieksze szanse zysku w razie korzystnych operacji.
Doda¢ nalezy, ze emitowane obligacje majg czesto charakter bezter-
minowy, tj. termin ich splaty okre$la dowolnie diuznik, akcje za$
uprzywilejowane sg najczesciej typu kumulatywnego, co pozwala na
wyrownywanie w latach pomysinych intereséw ewentualnych niedo-
boréow dywidend.

Bardzo duzo zalezy, jezeli chodzi o rozwoj intereséw investment
trustu, od charakteru jego dyrekcji. Pod tym wzgledem investment
trusty ngielskie stanowig przyktad niezwykiej solidnosci swych wiadz
kierowniczych, sktadajgcych sie zresztg zwykle z wybitnych specja-
listbw, mogacych nalezycie oceni¢ korzysci i ryzyka zamierzonej lo-
katy. Statuty investment trustow pozostawiajg im zresztg w tym
kierunku bardo duzg swobode, ograniczajgc tylko zwykle stosunek

rocento akcji zwyczajnych do catosci portfelu (np. nie wyzej
Jpak 40%V)v,ylub tjez r\#gksyjmglny dopuszczalrl?y procengt Ii]okaty Vv\\l/y akJ-
cjach jednego przedsiebiorstwa (zwykle 1%, co oczywiscie catkowi-
cie odbiera investment trustom charakter holdingéw) lub danej ga-
tezi przemystu J)-

Pomimo niewatpliwego sukcesu, jakim dla inyestment trustow by-
to zwycieskie przejscie proby wojny i kryzysu, instytucja ta nie za-
spokoita catkowicie potrzeb angielskiego inwestora. Przede wszyst-
kim dostepna ona byta przewaznie dla ludzi zamozniejszych; udzia-
ty w investment trustach wynosity zwykle okoto 100 funtéw (nomi-
nalnie) lub wiecej, sama za$ lokata przybierata z czasem raczej cha-

") Joubert Marc. Les Societes de Placement a long terme en valeurs mobi-
lieres ou ,,Investment - Trust”. Paris, 1932 Bichsel F. D.”. Investment - Trust,
Wesen und volkswirtschaftliche Bedeutung. Wien 1934.
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lakter udziatu w przedsigbiorstwie zarobkowym, wyspecjalizowanym
w operacjach finansowych, niz posredniego udziatu w pewnej ilosci
tych czy innych waloréw. Nie pomniejsza to oczywiscie ich roli —
nie nalezy wszak zapomina¢, ze w przededniu kryzysu warto$¢ port-
felu investment trustow szacowana byta, wedtug kursu gietdowego,
na prawie pot miliarda funtbw — pozostawiato jednak nie rozwigza-
nym zagadnienie udostepnienia lokaty w akcjach dla szerokich
warstw drobnych ciutaczy.

Potrzebie tej sprobowano zaradzi¢ zastosowujgc w r. 1931 nowa
forme organizacji, znang fixed innestment trust. Jest rzeczg cieka-
wa, ze forma ta byla juz stosowana przed przeszto piecdziesieciu la-
ty-: podobnego typu investment trust powstat bowiem po raz pier-
wszy w Anglii w r. 1876; wdwczas jednak ten typ investment tru-
stu nie spotkat sie z uznaniem, ponowne za$ wprowadzenie tej for-
my organizacji lokaty oszczednosci w papierach dywidendowych
oparte bylo raczej o przyktad amerykanski, gdzie fixed inuestment
trust zyskaty w latacn powojennych duzy rozgtos.

Anglicy potrafili przy tym wykorzysta¢ doSwiadczenie amerykan-
skie i unikna¢ btedow, ktdére niekorzystnie odbity sie na losach po-
dobnych instytucyj za oceanem. Istotna réznica pomiedzy dawnymi
investment trustami, lokujagcymi kapitat zebrany w formie sub-
skrypcji akcji lub udziatow oraz emisji obligacyj w wybranych przez
zarzad walorach, a fixed investment trustami polega na tym, ze te
ostatnie oferujg subskrybentowi udziat w skomplikowanym juz port-
felu papieréw wartosciowych. Komplet taki skilada sie zwykle ze
stosunkowo niewielkiej ilosci najwyzej kilkudziesieciu papierow
starannie dobranych, tworzony jest na z géry okreslony termin,
zwykle Kilkunastu, do dwudziestu, lat. W ten sposob nabywajacy
udziat w takim portfelu, zwanym ,,unit”, jest znacznie blizszy zwy-
ktej lokaty w akcjach; wybor grupy, w ktorej chciatby sie zaan-
gazowac, nalezy catkowicie do niego, trust za$ wyrecza go, dokonu-
jac wyboru akcji najlepszych przedsigbiorstw i dajagc mu mozno$¢
udzialu w akcjach wszystkich tych przedsiebiorstw.

Pierwszy fixed innestment trust powstaje w r. 1931, a wiec jesz-
cze w chwili gdy trwa znizka papierow pod wptywem kryzysu; na
jesieni tego roku nastepuje jednak dewaluacja funta i rozpoczyna
sie trwajaca kilka lat nastepnych zwyzka papieréw angielskich. Ten
korzystny zbieg okolicznosci jest niewatpliwie jednym z powodéw
powodzenia nowego ruchu. Nie mozna jednak zaprzeczy¢, ze nowa
koncepcja odpowiadata swym zatozeniem gustom i potrzebom inwe-
storéw.

Metoda dziatania fixed investment trustow odbiega dos¢ znacznie
od oméwionych powyzej t. zw. managment trustow. Podczas gdy w
tych ostatnich najprzéd zbiera sie kapitat, z kolei za$ nastepuje
kompletowanie portfelu, zwiekszanego nastepnie w miare nowych
emisji akcji czy obligacji, fixed inuestment, trust rozpoczyna swe ist-
nienie od utworzenia przez grupe lansujaca pakietu papierow war-
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tosciowych tzw. ,,unit” majacych stuzy¢ za podktad do emisji
udziatdw czyli t. zw. sub-units. Grupa tworzaca ten pakiet, zwykle
wyspecjalizowana w tego rodzaju operacjach spotka, sktada odnos-
ne papiery do instytucji powierniczej, wybierajgc zwykle w tym ce-
lu jeden z wielkich bankow o nieposzlakowanej opinii. Odtad rola
zarzadcOw ogranicza sie do minimum, spetniajacy za$ role powier-
nika bank inkasuje kupony i wyptaca posiadaczom udziatdw dywi-
dendy.

Cigkawa, rzeczg jest kalkulacja kursu nabycia udziatbw w takim
investment trudcie. Grupa zarzadzajgca, po nabyciu pakietu, doli-
cza najczesciej do kursu tego swag prowizje oraz pewien niewielki
procent na koszty zarzadu za caly okres istnienia trustu. W ten
sposob z biezacych zyskow potrgca sie tylko pewne sumy na rezer-
wy (o ile sg one tworzone) lub na fundusz wyréwnawczy dywidend
oraz minimalng prowizje na rzecz banku powierniczego, prawie za$
caly dochod dzielony jest pod postacig dywidendy. Statuty wiekszo-
ci investment trustow przewidujg mozno$¢ odprzedazy spoétce za-
Irzadzr?jacej posiadanych udziatébw (sub-units) na warunkach okres-
onych.

Bardzo ciekawg ewolucje przeszta sprawa zmian w skiadzie port-
felu fixed investment trustu.

Pierwsze bowiem fixed investment trusty przestrzegaty bardzo
Scile zasady niezmiennosci portfelu ograniczajgc bardzo surowo
wypadki w ktérych zarzadcom wolno byto eliminowaé z portfelu wa-
lory, przestajace odpowiada¢ z tych czy innych wzgledow wymaga-
niom bezpiecznej lokaty. Z czasem jednak zasada ta zaczyna by¢ co-
raz mniej rygorystycznie stosowana, zarzadcy otrzymujg coraz wiek-
szg swobode dziatania. Z chwilg gdy w kilku wypadkach uzyskali
oni nawet prawo nabywania nowych waloréw, na miejsce wyelimi-
nowanych, powstaje tzw. flexible investment trust, ktérego za-
sadg jest upowaznienie zarzadcéw do nabywania waloréw wedtug
ich uznania w granicach tylko pewnej ustalonej listy. Jest rzeczg
oczywistg, ze przy dostatecznie obszernej liscie oznacza to powrét
do dawnej formy swobodnego — managed — investment trustu. Na
podkres$lenie zastuguje fakt, ze forma ta cieszy si¢ uznaniem publicz-
nosci, jak o tym Swiadczy fakt, ze w ostatnich latach wiekszo$¢ no-
wo zatozonych investment trustow przypada na typ flexible a nie /i-
rred.

Obok podziatu na te dwie grupy, ewolucja wytworzyta jeszcze
dwa typy w zaleznosci od charakteru nabywanych akcji — trusty
ogoblne (generat), oferujgce nabywcom udziat w portfelu ztozonym
z rozmaitych papierow oraz wyspecjalizowane (specialized), zawie-
rajgce w swym portfelu akcje jednego rodzaju, jak np. kopali zto-
ta czy fabryk samolotow.

Pomimo swego krotkiego zycia, fixed investment trusty lub jak je
ostatnio zaczeto nazywac ,,unit trusts” rozwinety sie¢ w sposéb impo-
nujacy. Podczas gdy w r. 1935 liczono tylko 34 trusty, warto$¢ za$
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rozprzedanych przez nie udziatdw na przeszto 25 milionéw funtow,
obecnie jest ich juz 79, zebrane za$ przez nie kapitaty przekracza-
ja 75 milionéw funtéw. Nic tez dziwnego, ze dziatalnos¢ ich zwrdci-
fa uwage czynnikéw publicznych. W r. 1935 stanowig one przedmiot
badania komisji wytonionej przez gietde londynska, w roku za$ na-
stepnym gruntowng ankiete na ich temat przeprowadza specjalny
komitet fachowy, mianowicie przez Board of Trade. Ogloszony przez
ten komitet raport uznat na og6t instytucje fixed inyestment tru-
stbw za pozyteczng i wypowiedziat sie za pozostawieniem im catko-
witej swobody rozwoju. Ustawa, ktora wedtug zalecern komitetu
miata by¢é w tym przedmiocie wydana, uregulowataby wreszcie ich
statut prawny. Fixed inrestment trust bowiem — jest to zjawisko
typowo angielskie — nie miaty i nie majg dotad zadnej okreSlonej
formy, nie sg bowiem ani stowarzyszeniami ani spétkami kapitato-
wymi. Komitet uznat, ze nie uznajac ich za spétki (companies), na-
lezato by je jednak poddac¢ postanowieniom ustawy z 1929 r. o spot-
kach. Wsréd dalszych zalecen komitetu wymieniC nalezy zalecenia
dotyczace rachunkowos$ci i sprawozdawczosci trustow, zmierzajgce
do zwiekszenia jawnosci, nadzoru nad ich dziatalnoscig, osobami za-
rzadcow (wymaganie ztozenia kaucji przez zarzadcéw), prawdzi-
wosci informacji podawanych w prospektach itd.

Zalecenia komitetu pozostaty dotgd bez skutku i nie stychaé nic
0 ustawowym uregulowaniu sprawy fixed inyestment trustow. Zain-
teresowani jednak przyjeli juz do wiadomosci zalecenia komitetu
i wiekszo$¢ statutéw tak istniejgcych jak nowopowstajacych tru-
stow czyni zados¢ jego postulatom.

*

W powyzszym szkicu unikaliSmy celowo szczeg6tow organizacji
angielskich inyestment trustébw. Chodzito nam raczej o wykazanie
przemian jakie zachodzity w ich organizacji na przestrzeni ubieglego
potwiecza pod wptywem wymogoéw zycia oraz podkresSlenie dazenia
do przystosowania tych form organizacyjnych do potrzeb zycia, ze
cel ten byt osiggniety, Swiadczy powodzenie ruchu.

Jest rzeczg oczywista, ze obecnych form organizacji angielskich
inyestment trustow i unit trustow, bliskich doskonatosci z punktu
widzenia specyficznych warunkéw rynku angielskiego, nie mozna
uwaza¢ za wzOr nadajgcy sie zywcem do przeszczepienia na inny
grunt. Bogate doswiadczenie zebrane w Anglii powinno jednak w
kazdym razie by¢ brane pod uwage, pozwoli ono bowiem na unik-
niecie. szeregu btedow, ktore odbity sie tak fatalnie chociazby na roz-
woju amerykanskich inyestment trustow przez zaniedbanie wypra-
cowanych przez praktyke angielskg regut ostroznosci.
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Zdzistaw Lopienski.

ROZRACHUNEK | KOMPENSACJA

Nieraz mieszamy w potocznej mowie rézne pojecia, nadajac wspol-
ng nazwe réznym zjawiskom. Przyczyne, dla ktérej nazwy: rozra-
chunek (clearing) i kompensacja sg czesto mieszane ze soba, nalezy
przypisaC faktowi, ze sg to nazwy zjawisk, posiadajacych pozornie
wspolne cechy i ulegajagcych statym zmianom. Jednakze zjawiska te
istniejg juz tak dlugo, ze nalezy podja¢ probe dokiadniejszego ich
zdefiniowania, zwtaszcza z punktu widzenia form i techniki wyko-
nania. Nalezy podkres$li¢, ze trudno jest poda¢ definicje, ktéraby
obejmowata zarbwno strone prawna, polityczno - handlowca jak
i techniczng. Tutaj sprébujemy opisac cechy istotne tych nowych
form wymiany miedzynarodowej.

Najwazniejszym elementem rozrachunku jest zawieszenie trans-
feru naleznosci. Eksporter nie sprzedaje towaru za granice za dewi-
zy, ztoto lub inne $rodki ptatnicze. Importer rowniez nie ptaci swe-
mu dostawcy w ten sposob. Tak samo wierzyciel z tytutu weksla,
kontraktu pozyczkowego, sprzedazy nieruchomo$ci posiadanej za
granicg itp. nie otrzymuje pieniedzy przestanych mu wprost od diuz-
nika z za granicy. Dhuznik za$ z tytutu dlugu, zaciggnietego czy tez
powstatego za granicg, nie przekazuje naleznosci bezposrednio za gra-
nice. Wierzyciel natomiast z tytutu eksportu towaréw lub innych
naleznosci otrzymuje swg wierzytelno$¢ od instytucji rozrachunko-
wej w pienigdzu krajowym. Potrzebne fundusze instytucja clearin-
gowa gromadzi w sposéb nastepujacy: importerzy i dtuznicy krajo-
wi wobec zagranicy wptacaja zgodnie z ukladem clearingowym na-
lezne sumy do tej instytucji.

W ten sposob odbiorcy zagraniczni nie ptacg naszym eksporterom
droga przekazywania pieniedzy, ale pokrywajg swe naleznosci nalez-
nosciami eksporterébw za dokonane dostawy. To samo mozemy po-
wiedzie¢ o dtuznikach zagranicznych wobec wierzycieli krajowych.
Z drugiej strony importerzy krajowi ptaca naleznosci za towai- im-
portowany nalezno$ciami za towary naszego eksportera lub nalez-
nosciami naszego wierzyciela.

Oczywiscie na to, aby powstat tego rodzaju zbiorowy rozrachunek,
jest konieczne prowadzenie w obu krajach kont rozrachunkowych.
Na konta te wptacajg importerzy (odbiorcy, dtuznicy) naleznosci za
importowane towary (zapadte zobowigzania). Jednocze$nie z tych
kont otrzymujg swe naleznosci eksporterzy (dostawcy, wierzyciele)
do danego kraju. Konta te sg prowadzone w walucie kraju przyjmu-
jacego naleznosci, to znaczy w walucie krajowej. Poniewaz transfer
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waluty jest zawieszony, ptatno$¢ za import nastepuje w walucie wia-
snej kraju odbierajgcego towar. Sposob prowadzenia konta zalezy
od umowy instytucji, ktére administrujg kontami. Umowy te regu-
lujg jednoczesnie kurs, po jakim sg rozrachowywane naleznosci wza-
jemne. Do sprawy kursu wrocimy za chwile. Jak widzimy, ptatno$¢
w rozrachunku sprowadza sie wiasciwie do ptatnosci za towar eks-
portowany lub diug nietowarowy nalezno$ciami za towar importo-
wany lub diug. Dzieje sie to w ten sposdb, ze eksporter (wierzyciel)
stawia do dyspozycji instytucji rozrachunkowej swojg nalezno$¢ od
odbiorcy (dtuznika) w kraju odbiorczym. Pokrycie swojej faktury
otrzymuje on z sum postawionych w Polsce do dyspozycji przez za-
granicznego dostawce z kraju, do ktérego wywidzt swoj towar. Nie
oznacza to bynajmniej, ze z eksportera zdjeto troske o pokrycie, ja-
kie daje jego odbiorca. Pokrycie to bowiem stanowi podstawe do wy-
ptaty jego naleznosci z konta rozrachunkowego. Uregulowanie za$
miedzypanstwowe rozrachunku nie oznacza wcale przejecia przez
panstwo jakiego$ delcredere za odbiorce. Uregulowanie to zapewnia
natomiast state i ciggte funkcjonowanie rozrachunku i odpowiedzial-
no$¢ powierniczg za przyjete do rozrachunku pienigdze. Jezeli od-
biorca nie wpftacit naleznosci wcale, lub wptacit jg w innej od wy-
maganej wysokosci lub terminie, instytucja rozrachunkowa za to
nie odpowiada. Inaczej mowigc, instytucja rozrachunkowa petni ro-
le powierniczego przykazywania naleznosci z pominieciem transfe-
ru, nie petni natomiast roli banku windykujacego naleznosci lub han-
dlujacego towarem w zastepstwie. Umyslnie podkreslamy te cechy
rozrachunku, aby wyraznie okresli¢ warunki, w jakich pracuje kli-
ent instytucji rozrachunkowej.

Pienigadz rozrachunkowy, konta
rozrachunkowe

Jak powiedzieliSmy wyzej, importer (odbiorca) wptaca naleznos¢
na konto rozrachunkowe w walucie krajowej. Instytucja rozrachun-
kowa nie przyjmuje naleznosci w innej walucie, chociazby faktura
dostaw opiewata na inng walute. Nie przyjmuje jej w innej wa-
lucie chociazby dlatego, ze nie zajmuje si¢ skupem walut, pozosta-
wiajgc to bankom dewizowym. Ponadto zas wyptacajgc eksporterom
ich naleznosci rowniez w walucie krajowej bez wzgledu na walute
faktury — nie moze przyjmowac odpowiedzialnosci za zmiany kur-
su walut obcych. Co wiecej nie przyjmuje ona odpowiedzialnosci za
wahania kursu walut kraju partnera, w ktorym nalezno$¢ za towar
zostata wptacona. Przyjmujac wptate od odbiorcy (importera), prze-
licza jg natychmiast na walute kraju dostawczego wedtug kursu roz-
rachunkowego. Jednocze$nie awizuje te wptate instytucji rozrachun-
kowej kraju dostawcy.

Kursem rozrachunkowym albo przelicze-
Nniowym nazywamy stosunek walut obu krajow przyjety za
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podstawe do przeliczen na walute krajowg faktur, badZ innych zo-
bowigzan, opiewajgcych na zagraniczng walute. Ideatem tego kursu
jest jego niezmienno$¢. Zazwyczaj jest on ustalany umowg miedzy
panstwami, regulujgcymi swe ptatnosci w drodze rozrachunku. O ilel
nie ma takiej umowy, reguluje ja porozumienie pomiedzy instytucja-
mi rozrachunkowymi. O ile i takiej umowy nie ma, muszg ja zastgpic¢
porozumienia indywidualne klientow (dtuznikéw i wierzycieli), ale
wowczas rozrachunek nastepuje ,,0d transakcji do transakcji” i kon-
to rozrachunkowe jest rozbite na poszczegolne subkonta transakcyj.

Zazwyczaj kurs rozrachunkowy jest mato zalezny od gietdowych
notowan walut, tylko w razie wiekszych odchylen kursu rzeczywi-
stego (gietdy) jednego z krajéw stajacego do rozrachunku (lub kra-
ju trzeciego przyjetego dla poréwnan dwustronnych) od kursu roz-
rachunkowego ulega on, réwniez po porozumieniu, zmianom. Wa-
hania te sg zwykle okre$lone na 2 — 3% w dot lub w goére. W gra-
nicach zatem 4 — 6% wahan kursu rzeczywistego kurs rozrachun-
kowy wahaniom nie ulega. Postepowanie takie wynika z dwaoch przy-
czyn. Pierwszg jest fakt, ktéry podkresliliSmy juz wyzej, a miano-
wicie, ze instytucje rozrachunkowe nie powinny traktowa¢ rozra-
chunku jako handlu walutg. Powtore za$ nie powinny one zmienia¢
wysokosci kont rozrachunkowych. Inaczej mowiac, konta te nie mo-
ga rosng¢ ani male¢ w zaleznosci od poziomu kurséw walut — po-
wstawatyby duze niebezpieczenstwa obrotu. Wynikatyby braki po-
krycia wzglednie salda ,,niczyje” nie do rozwiktania. System rozra-
chunku ciggtego, ptynnego, nie znosi ryzyka kursowego i musi-
w imie sprawnosci by¢ od niego izolowany. Pozornie wyglada to na
fatwe odgradzanie instytucji rozrachunkowej od odpowiedzialnosci
kursowej. Zwazmy jednak na to, ze co jest w jednym wypadku
stratg kursowa, w innym jest zyskiem, z ktorego instytucja rowniez
rezygnuje. Mozna tylko kwestionowa¢ wysoko$¢ zmian kurséw, na
ktore instytucje majg reagowaé, nie mozna natomiast obarczac ich
odpowiedzialnoscig za zmiany kursow.

Tak wiec w granicach kilku procent strona przyjmuje na siebie
ryzyko walutowe. Nie znaczy to, aby miata je wlicza¢ w fakture.
Dlatego wiasnie za podstawe zmian wzieto stosunkowo mate waha-
nia aby nie odbijaty sie one na poziomie cen i aby strony mogty je
przyja¢ bez obawy istotnych strat, przekraczajacych normalne ry-
zyko kupieckie.

Nalezy zaznaczy¢, ze w obrotach Polski z Niemcami rozrachunek
odbywa sie nie na zasadzie kursu rozrachunkowego tak pojetego,
ale kursu dewizy notowanego na Niemcy na gietdzie w Polsce, a w
Niemczech na Polske. Natomiast w obrotach z innymi panstwami,
z ktérymi obrot odbywa sie na zasadach rozrachunku, obowigzuje
kurs rozrachunkowy.

Podkresli¢ trzeba, ze opisany wyzej kurs rozrachunkowy stosuje
sie do wiekszosci krajow, t. zn. do obrotow z Wiochami, Tur-
cja, Jugostawig, Butgaria, Palestyng. Natomiast w obrotach z We-
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grami i Rumunig stosuje sie nieco odmienny system kursu. Kraje
te nie uznaty oficjalnie deprecjacji swej waluty. Oficjalnie w roz-
rachunku z nimi obowigzuje kurs parytetowwy. Jestto
kurs wysoki pochodzacy z okresu przed zatamaniem poziomu cen.
Gdyby kurs ten byt rzeczywiscie stosowany wowczas ceny towarow
importowanych z tych krajow ptacone w rozrachunku bytyby niskie.
Dostawca wegierski otrzymywatby za towar wartosci okoto 64 zi.
réwnowartos¢ kursu oficjalnego, czyli 100 peng6 zdeprecjonowanych,
za ktére nie bytby w stanie naby¢ czy tez wyprodukowac tej samej
ilosci towaru. Z drugiej strony towary importowane z Polski do We-
gier bytyby dla odbiorcow na Wegrzech rowniez stosunkowo za ta-
nie. Dlatego tez w praktyce odbiorcy towaréw polskich na Wegrzech
i analogicznie w Rumunii, wptacajac nalezno$¢ fakturowag po kur-
sie oficjalnym, doptacajg pewng doptate ponad ten kurs, nazywa-
ng po niemiecku ,,Aufgeld”. Doptaty te sg gromadzone na specjal-
nym koncie, z ktérego sg przelewane na rzecz dostawcow z tych kra-
jow do Polski. Tg droga sa wyréwnywane réznice miedzy kursem
oficjalnym nierealnym w stosunku do poziomu cen, a kursem rze-
czywistym danej waluty.

Wydawaltoby sie pozornie, ze duzo prostszym rozwigzaniem tej sy-
tuacji bytoby uznanie deprecjacji waluty w danym Kkraju i przejscie
na kurs rozrachunkowy bliski realnego, to zn. zblizony do kursu
gietdy. Trzeba jednak doda¢, ze doptaty kursu nie sg stosowane jed-
nolicie, ze z pewnych wzgleddéw natury polityczno - handlowej kraje
wymienione stosujg roznolity kurs doptaty w zaleznosci od towaru
importowanego, badZ od rodzaju towaru eksportowanego. | z tego
tez wzgledu wolg utrzymywac fikcje kursu parytetowego w rozra-
chunku.

Dla Scistosci trzeba réwniez zaznaczy¢, ze poziom tych doptat jest
zmienny, wahajg sie one w pewnych okresach czasu. Nalezy row-
niez doda¢, ze przy pewnych towarach, wobec korzystnego poziomu
cen w danym Kkraju, cze$¢ doptaty ponosi¢ moze dostawca polski,
obnizajac odpowiednio ceny w fakturze pengowej (lejowej).

Kompensacja a rozrachunek.

Mowigc o rozrachunku, nie sposob jest poming¢ problem kompen-
sacji albo popularnie nazywanej wymiany kompensacyjnej — kom-
pensaty.

Juz wyzej upodobnialiSmy rozrachunek do wymiany towaru za to-
war bez transferu. Przy blizszym jednak przyjrzeniu sie mechanice
rozrachunku zauwazyliSmy, ze jest to wymiana naleznosci za towa-
ry eksportowane na naleznosci za towary importowane z danego
kraju. W petnym, uregulowanym umownie a zatem zbiorowym roz-
rachunku nie sg wymienione konkretne naleznosci za jeden towar
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na rownowazne konkretne naleznosci za inny. Wymienia sie w nim
i réwnowazy globalne sumy naleznosci. Ot6z w handlu kompensa-
cyjnym z reguty istnieje powigzanie naleznosci za dany towar z za-
ptatg za inny.

Niektérzy sg zdania, ze ten system handlu zbliza do bezposred-
niej pierwotnej wymiany towaru na towar. Tak byto istotnie w cza-
sach, w ktorych pienigdz nie istniat. Pienigdz w XX wieku, cho¢ za-
mykany w granicach danego terytorium panstwowego, nie przestat
i nie. przestanie petni¢ swej podstawowej funkcji miernika warto-
ci towardw.

Nawet przy istnieniu dla danego pienigdza réznych kurséw, kur-
Su wewnetrznego i zagranicznego, pienigdz nie przestanie by¢ mier-
nikiem wzglednym. Ponadto za$ zawieszenie transferu przy stoso-
waniu rozrachunku nie oznacza nic innego, jak forme réwnowaze-
nia a whasciwie absolutnego zapewnienia réwnowagi przyptywu i od-
ptywu pienigdza z za granicy. To samo, abstrahujac od innych celdw,
moznaby osiagna¢ przez ograniczenie przydziatu dewiz dla danego
kraju do sum dewiz, odprowadzonych z wywozu towaréw i.ustug
do tegoz kraju. Ale czy to ze wzgledu na obawe fluktuacji kursu de-
wiz, czy tez ze wzgledu na przypuszczalne zatory sald zamrozonych,
czy z innych powodow natury polityczno - handlowej i technicznej,
kraje, ktore majg reglamentacje dewizowg i rozwinietg administra-
cje rozrachunkowsa, zdecydowaty sie na regulowanie pretensji wza-
jemnych bez transferu. W dodatku metoda obrotu rozrachunkowego
tym lepiej izolowata obieg pienigdza od ruchéw zewnetrznych pie-
nigdza, przeptywow (ucieczki) kapitatu i innych ruchéw nie uzasad-
nionych normalnym obrotem towarow i ustug.

Wracajgc do odréznienia handlu kompensacyjnego od rozrachun-
ku, istotng réznice widze w powigzaniu danej konkretnej nalezno-
$ci za towar wywozony z konkretng naleznoscig za towar importo-
wany. Wiasnie to powigzanie stwarza pofaczenie losu jednej transak-
cji z inng. To potaczenie siega zazwyczaj gteboko. Na tym tle odby-
wa sie potgczenie kalkulacji transakcji importowej z transakcja
eksportowg. Eksporter jest zainteresowany nie tylko w dobrej loka-
cie swego towaru za granicg, ale w rownej mierze w lokacie towaru
wymiennego, importowanego do jego kraju. Ponadto jest on zwigza-
ny wysokosciami naleznosci wzajemnych i uzalezniony od terminu
i innych warunkéw zaptaty za towar importowany.

Niezaleznie od tego podnies¢ trzeba, iz w obrotach kompensacyj-
nych nalezno$ci moga by¢ z reguly przekazywane za granice czyli
transferowane, podczas gdy cechg istotng rozrachunku jest uchyle-
nie transferu.

Réznice zatem, jak widzimy, pomiedzy rozrachunkiem a kompen-
sacjg sg tak duze, ze mozemy mowic¢ o dwoch zupetnie réznych for-
mach wymiany z zagranica.
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Motywy transakcyj kompensacyjnych.

Powstaje pytanie, jaki jest cel praktykowania przez pewne kraje
tak pojetego powigzania obrotéw. Powigzanie takie bowiem wywotu-
je niewatpliwie podrozenie towaru importowanego dla odbiorcy
o premie ptacong eksporterowi plus koszty powigzania. Ot6z najwaz-
niejszym powodem takiej metody wymiany jest zazwyczaj potrzeba
forsowania nadzwyczajnego wywozu pewnych towarow. Jak powie-
dzieliSmy, jest to forsowanie nadzwyczaﬂ'(ne wywozu danego towaru,
t. zn. takiego towaru, dla ktérego srodki zwyczajne stosowane do-
tychczas lub do innych towarow nie wystarczajg. Czestokro¢ tez mo-
tywem stosowania takiej polityki wywozu jest osiggniecie wywozu
dodatkowego (Zusatzexport), czyli wywozu ilosci wiekszych dane-
go towaru od dotychczas normalnie uzyskiwanychl).

Wreszcie motywem tej polityki nieraz podawanym jest pomoc dla
handlu pionierskiego t. zn. wprowadzajgcego dany towar na jakis$
rynek po raz pierwszy w wiekszych ilosciach w celu umieszczenia sie
na nim.

Przy tym umieszczenie si¢ (zdobycie rynku) nalezy rozumieé jako
uznanie dostaw danego towaru z danego kraju jako rownego pod
wzgledem jakosci i warunkéw zbytu z dostawami dotychczasowej
konkurencji. Uznanie takich dostaw za konkurencyjne pozwala na
nawigzanie statych stosunkéw handlowych i otwarcie dodatkowego
rynku zbytu.

Motywy te zresztg zazebiajg sie z sobg. Faktycznym motywem ta-
kiej akcji jest zwiekszenie wywozu w kraju cierpigcym na niedo-
statek dewiz lub rynkéw zbytu dla pewnych gatezi produkcji posia-
dajacych nadwyzki eksportowe. Motywy te przypominajg dos$c wy-
raznie uzasadnienie dumpingu t. zn. sprzedazy po cenie nie-
zaleznej od ceny kosztu. Kraje praktykujace takie forsowanie wy-
wozu Kierujg sie jeszcze jednym momentem natury polityczno-admi-
nistracyjnej. Normalng drogg postepowania bytoby obtozenie przy-
wozu towardéw importowanych (stanowigcych obiekt dla obrotow
kompensacyjnych) ctami nadzwyczajnymi. Dochody z tych cet mo-
glyby byC¢ przeznaczone na dodatkowe wyrownywanie réznic cen
w wywozie dodatkowym czy pionierskim. Skutek bytby ten sam.
Kosztem obnizenia cen towarow eksportowanych uzyskanoby zwigk-
szenie wywozu w kierunku pozadanym. Wszelako zwioka 1 koszty,
jakie pocigga za sobg zbieranie dochoddéw oraz takie administrowa-

") Zdarza sie, cho¢ rzadko, sytuacja odwrotna. Jesli eksporter ma do czynie-
nia z krajem o reglamentacji dewizowej i naleznosci jego sg zablokowane, a mo-
ga by¢ uptynnione naleznosciami za towary pochodzace z kraju blokujgcego, by-
wa on zmuszony do forsowania importu tego kraju u siebie. Przed rokiem 1936
w obrocie z Niemcami nasi eksporterzy drzewa, drobiu itp. premiowali impor-
terow maszyn, chemikaliéw itp. z Niemiec do Polski w tym celu, aby uzyskac
pokrycie swych naleznosci, mogli je bowiem otrzyma¢ tylko w rozrachunku.
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nie tymi dochodami, aby trafiaty one niezwiocznie i w odpowiedniej
wysokosci do eksporterow, sg duze. Dlatego tez sprawe S$ciggania
obcigzen od importu i odpowiednie dotowanie eksportu pozostawia
sie importerowi i eksporterowi wzglednie obu tym stronom oraz po-
Srednikowi — kupcowi specjalizujagcemu sie w handlu eksportowym.

Powigzanie handlowe importu z eksportem
w obrocie kompensacyjnym.

Ponadto podkresli¢ trzeba jeszcze jedna ceche takiego obrotu,
0 ktorej wspominaliSmy juz wyzej. obopdlne zainteresowanie w lo-
kacie towarow na dwoch rynkach. Kupiec zagraniczny dostarczaja-
cy, dajmy na to, maszyny do pisania do Polski, o ile zbyt jego ma-
szyn uzalezniony jest od zbytu na przyktad Inu z Polski, gotow jest
przyczynic sie do otworzenia rynKu na len z Polski w danym Kkraju.
Jesli jest to kupiec zasobniejszy w kapitat od kupca polskiego, po-
stawi dla eksportera Inu z Polski kredyt do dyspozycji, utatwi na-
wigzanie stosunkéw bankowych, oy¢ moze zareczy za solidno$¢ pol-
skiego dostawcy, zacheci firmy przemystowe, zwigzane z nim, do po-
czynienia prob technicznych z Inem polskim zamiast np. z totewskim
lub rosyjskim. To powigzanie handlowe zbytu towaréw importowa-
nego z eksportowanym na danym rynku jest w praktyce rzadkie,
jednakze zdarza sie i powoduje najtrwalsze zwigzanie interesow
kompensacyjnych. Oczywiscie im bardziej masowe jest praktykowa-
nie takiej wymiany, im jest mniej wyjatkowe i indywidualnie sto-
sowane, tym wiecej zatraca sie charakter naturalny takiej wymiany
i pozostaje obraz obcigzenia importu dla premiowania eksportu, czy-
li powigzania wyltacznie kalkulacyjnego.

Dalej powstaje pytanie, jak duza ptaszczyzne wymiany z zagrani-
cg moze, praktycznie biorac, objaC ta metoda obrotu. Otéz okaza-
fo sie zarowno w Niemczech, ktore staraty sie jg szeroko stosowac,
jak i w Polsce, gdzie dotyczy ona nieduzej czesci obrotéw, ze mozna
Jja praktykowa¢ tylko w oparciu o nieliczne towary importowane.
Inaczej moéwiac, jest niewiele towarow importowanych, znoszacych
spore obcigzenie dodatkowe .potrzebne na podobne forsowanie wy-
wozu. Sg to towary przewaznie bezposredniej konsumcji, raczej spo-
zywcze, takie jak owoce, pozywki, wyroby gotowe nie niezbedne itd.
Zastosowanie tych metod obrotu juz w potgotowych wyrobach po-
draza powaznie ceny wyrobéw gotowych z nich wyrabianych. Za-
stosowanie za$ tych obcigzen w surowcach daje juz w wyniku po-
wazne trudnosci zbytu, kurczenie sie nawet rynku wewnetrznego,
nie moéwiac juz o zagranicznych rynkach zbytu dla wyrobow z da-
nych surowcow.

Aby dobrze zrozumie¢ mechanizm kompensacji trzeba dodaé, ze
obcigzenia towarow importowanych w tran-
sakcjach kompensacyjnych sa przerzuca-
ne przez importera na odbiorcow towarow,
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a przez nich na konsumentow. Dzieje sie to w sposéb na-
stepujacy. Z natury rzeczy kazdy kontyngent na import towaru sta-
nowi ograniczenie podazy. Wysoko$¢ kontyngentu jest niemal z regu-
ty wyznaczana tak, ze nie pokrywa catego zapotrzebowania. Wskutek
takiego uktadu rzeczy podaz danego towaru zagranicznego nigdy nie
osigga rozmiar6w popytu. Ceny wewnetrzne zatem towaru impor-
towanego sg wyzsze, nawet abstrahujgc od obcigzenia celnego, od
cen Swiatowych, po ktérych towar jest nabywany przez importera.
Dzieki temu powstaje mozliwos¢ inkasowania przez importera zy-
skéw duzych, wigkszych niz np. przy handlu artykutami produkcji
krajowej. Te nadzyski nazywajg sie rentg kontyngentowg przez
analogie do renty kartelowej, koncesyjnej itp. Powie ktos, ze prze-
ciez importerzy konkuruja ze sobg na rynku i w ten sposob zbija-
ja sobie ceny. Istotnie, jesli nie majg porozumienia miedzy sobg co
do rejonéw zbytu lub co do cen, to konkurencja taka moze ceny zby-
tu znizaé. Jednakowoz, jak powiedzieliSmy wyzej, podaz nie dosiega
popytu i zawsze bedzie istniata tendencja réznicy cen na rzecz po-
siadacza kontyngentu.

Jesli teraz natozymy na importerbw danego towaru obowigzek
Swiadczen na rzecz eksportu, to okaze sie, Zze bedg oni stosunkowo
fatwo mogli oddac cze$¢ renty, byleby reszte jej zachowac dla siebie.
Stanie si¢ to tym fatwiej, im proporcja kontyngentu do zapotrzebo-
wania, czyli podazy do popytu, jest nizsza. A bedzie zupetnie juz
Jratwym wtedy, gdy importerzy zawra porozumienie co do cen miedzy
sobg i przerzuca obcigzenia na odbiorcow.

Jest jasnym, ze tylko w odniesieniu do niektorych towarow impor-
towanych i eksportowanych mozna tym sposobem osiggng¢ zwieksze-
nie obrotu. W gruncie rzeczy uzyskuje sie raczej zmniejszenie im-
portu za cene niewielkiego zwigkszenia wywozu.

Chcac temu przeciwdziata¢, wprowadzono dla takiej wymiany, np.
kawy za wegiel w t. zw. zamorskich transakcjach kompensacyjnych,
nieraz warunek Kkilkakrotnie wiekszego wywozu od przywozul).
Warto$¢ wywozu miata byé dwa, trzy lub wiecej razy wyzsza od
wartosci przywozu. Liczono na to, ze kalkulacja importu zniesie tak
duze obcigzenia w niektérych towarach, ze starczy na pomoc dla wy-
wozu wiekszego od réwnowartosci przywozu. Inaczej mowiac, obcia-
zenia, jakie mozna w tej kombinacji przerzuca¢ na konsumenta po-
nad cene Swiatowa, pozwalaty na wyrownanie réznicy cen wigkszej
iloSci towaru eksportowanego. Jednakze takie ustosunkowanie cen
istniato tylko w niewielkim kregu towarow i w praktyce takie obro-
ty kompensacyjne nie rozpowszechnity sie. W kazdym razie umy-
$Inie omdéwiliSmy i te forme obrotow kompensacyjnych dla podkre-
Slenia raz jeszcze, ze cechg istotna, odrézniajagca kompensacje od
rozrachunku, jest bezposrednie wigzanie kalkulacyjne i handlowe

") Nalezy doda¢, Ze w tak pojetej kompensacji obrot dewizami jest wolny;
za cene wolnosci obrotu spodziewano sie jeszcze nadwyzki dewizoweyj.
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importu z eksportem, czesto tez zwilaszcza transakcje kompensacyj-
ne z krajami zamorskimi nazywane sg dlatego transakcjami wigza-
nymi. W rozrachunku natomiast mamy powigzanie mechaniczne na-
leznosci z nalezno$ciami. Dalej w kompensacie mamy do czynienia
z obrotem od transakcji do transakcji, w rozrachunku za$ transak-
cje importowe biegng niezaleznie od eksportowych. W transakcjach
kompensacyjnych o wyréwnanie rownowartosci troszczy sie sam ku-
piec, w obrotach rozrachunkowych — powiernik. Wreszcie w kom-
pensacie mamy z reguty transfer dewizy, podczas gdy w rozrachun-
ku jest on zawieszony.

Synchronizacja ptatnosci

Chodzi tu jeszcze o inng bardzo doniostg dla kupca sprawe,
a mianowicie 0 wyréwnanie naleznosci w jak najkrotszym czasie.
Eksporter nie moze czeka¢ na zaptate dtuzej niz pozwala na to jego
sytuacja finansowa. Nie posiada on nigdy tak wiele pieniedzy po-
nad terminy normalnie udzielanego kredytu. Zagraniczny dostawca
towaru jest w tej samej sytuacji. W transakcjach wigzanych sg za-
interesowani w tej synchronizacji bezposrednio eksporter, importer
i jego dostawca. W rozrachunku role synchronizatora ptatnosci pet-
ni instytucja rozrachunkowa. Ona wiasnie w interesie zespotu eks-
porterow dba o istnienie dostatecznego pokrycia rozrachunkowego,
czyli o zapetnienie konta rozrachunkowego naleznosciami wobec da-
nego kraju zagranicznego. Gdyby tworzenie sie tego pokrycia byto
pozostawione samemu losowi wypadkow, istniatyby stale zatory.
Eksporterzy musieliby oczekiwac na swe naleznosci ,,zamrozone”.
»Zamrozeniem (zatorem) rozrachunkowy m”
nazywamy tu stan, przy ktorym mimo, ze
odbiorca towaru zaptacit za towar w Kkra-
ju w walucie krajowvej, dostawe anie moze
tej naleznosci otrzymac u siebie w kraju,
poniewaz instytucja rozrachunkowa nie
rozporzadza w danej chwili pokryciem, czy-
li, ze konto rozrachunkowe jest puste.

W jaki spos6b mozna przeciwdziata¢ zjawieniu sie zamrozen
w rozrachunku, skoro transakcje importowe biegng niezaleznie od
eksportowych? Jedynym sposobem na to jest planowanie obrotdw.
Planowanie polega witasnie na kontyngentowa-
Nniu rozmiarow importu i eksportu, na do-
pasowywaniu rozmiarow ptatnosci debeto-
wych i kredytowych bilansu z danym kra-
j e m. Precyzyjne planowanie polega ponadto na braniu pod uwa-
ge jeszcze termindw zapadania sum poszczegOlnych ptatnosci. Plano-
waniem takim zajmujg sie nie tylko instytucje rozrachunkowe, do
ktérych nalezy czasem tylko wykonanie zawartych umoéw panstwo-
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wych. Zajmujg sie nig czestokro¢ komisje rzadowe, czy-
li ciata, ztozone z reprezentantéw urzedéw, zajmujacych sie polityka
handlowg w obu krajach stajgcych do umowy. Komisje te zbierajg
sie periodycznie i wyznaczajg obopolnie kontyngenty wzajemnych
importow. Oczywiscie komisje te nie istniejg w obrotach z kazdym
krajem, czestokro¢ zajmowac sie tg kwestia musi sama instytucja
rozrachunkowa, przy pomocy zwigzkéw branzowych.

Doda¢ nalezy, ze nawet przy planowaniu w ramach t. zw. p ka-
tondwv okresowych lub w drodze porozumien instytucji rozra-
chunkowych ze zwigzkami branzowymi, zdarza sie, ze powstaje ,,za-
mrozenie” nalezno$ci. WOAwczas do pomocy eksportera staje albo
bank, albo prywatny dyskonter. Eksporter ceduje na bank swag przy-
szig naleznosc, ktérg dyskontuje.

We Wioszech instytucja rozrachunkowa wydaje eksporterowi, po-
siadajgcemu zamrozenie, pewnego rodzaju obligacje, ktére moga byc¢
dyskontowane w bankach, jak weksle. W swoim czasie Office de
Compensation w Paryzu rowniez praktykowat wydawanie takich zo-
bowigzan o wartosci obiegowej, t. zn. ufatwiajgcej cedowanie na
osoby trzecie. Inflacja tych zobowigzan powstrzymata ich wydawanie.

*
* *

Omowilismy wyzej motywy kompensacji, jej formy i praktyki.
Nalezy dodaé, ze czestokro¢ ze wzgledu na jej formy nazywa sie jg
,,obrotami kompensacyjnymi”, czyli obrotami w stosunku do danych
towardw lub krajow w postaci tancuchoéw poszczeg6lnych transakcyj
importowo-eksportowych,  powigzanych kalkulacyjnie ze soba.
Z tychze wzgledéw obroty w tej formie nazywajg sie ,,transakcjami
wigzanymi” dla podkres$lenia, ze na obrot taki skiadajg sie oddziel-
ge szeregi transakcyj importowo - eksportowych powigzanych ze so-

3.

W obecnym stanie rzeczy w Polsce mamy do czynienia z tak poje-
tymi obrotami jedynie w wymianie z kilku krajami zamorskimi oraz
Hiszpanig i Szwajcarig. Co do Hiszpanii, to w danych warunkach,
wobec braku instytucji rozrachunkowej w Hiszpanii i wobec niepew-
nosci, jaka stwarza wojna w tym Kkraju, obroty z nig moga by¢
praktykowane tylko w formie prywatnego rozrachunku, co sprowa-
dza sie do kojarzenia interesow w ramach transakcji import - eks-
port.

Odnosdnie za$ Szwajcarii, to gtdwng miedzy innymi przyczyng ta-
kiej formy wymiany sg powazne rdznice cen w obu krajach. Rézni-
ce cen objawiajg sie w tym, ze wiele towardw polskich nie kalkulu-
je sie na rynku szwajcarskim, ktory po dewaluacji zachowat w pew-
nych towarach ceny nizsze od cen na innych rynkach zbytu w Euro-
pie. Odwrotnie ceny wielu towaréw szwajcarskich znoszg obcigzenia
na rynku polskim, ktéry moze wytrzymac ceny wyzsze od Swiatowych
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dla tych towardw. Z tych pono¢ wzgledéw celem podtrzymania obro-
tow na wyzszym poziomie bez uciekania sie do Srodkéw z dziedziny
polityki handlowej lub administracji publicznej jest wskazanym za-
chowanie obrotow w formie wigzanych transakcyj kompensacyj-
nych. Pod wzgledem formy obroty ze Szwajcarig sg bardzo specy-
ficzne. Mamy tu do czynienia i z rozrachunkiem t. zn. zawieszeniem
transferu i z kompensacjg. Inaczej mowigc jest to kompensacja roz-
rachunkowa, albo rozrachunek potgczony z kompensacja.

Transakcje wymienne

Od wigzanych transakcyj kompensacyjnych, ktore badZz co badz
zajmujg pewien odcinek obrotéw z zagranicg, nalezy odréznié tran-
sakcje wymienne. Sg to transakcje wymiany beztransferowej towa-
ru na towar, bez powigzania kalkulacyjnego. Polska praktyka dewi-
zowa jak réwniez i innych krajow utatwia powstanie takich tran-
;sakcy] na tle oszczednosci ruchow dewiz w indywidualnych wypad-
kach. Sg to wypadki, gdy np. pewne przedsiebiorstwo w Polsce sta-
le wymienia pewne wyroby na surowce od jakiego$ przedsigbior-
stwa zagranicznego, bedgcego zarazem dostawcyg surowca i odbiorcg
wyrobu. Jest to wiasciwie zaptata towarem za towar. Ponadto jest
to jedyna forma prywatnego rozliczenia, ktoérej nie mozna nazwac
kompensacjg. Wiasnie dlatego gdy wyjasnialiSmy pojecie rozrachun-
ku, mowiliSmy o wymianie ptatnosci za towar importowany ptatno-
$ciami za towar eksportowany, podczas gdy wymiana, ktérg tu przy-
taczamy, jest pozbawiona momentu ptatnosci rozrachunkowej. Impor-
ter nic nie pfaci, ani tez jego dostawcy nie nalezg sie pienigdze.
Importer otrzymuje za swodj towar inny towar, eksporter rowniez.
Wiasnie gdyby rozrachunek byt wymiang towaru na towar, obroét
musiatby sie odbywaé w postaci poszczegblnych uméw wymiennych.
-Jakze wtedy rozrachunek bytby skomplikowany!



DZIALALNOSC PANSTWOWEGO BANKU
ROLNEGO W ROKU 1937

Rok 1937 jest po kryzysie drugim z kolei rokiem uaktywnienia dziatal-
nosci kredytowej Banku.

Charakter i ilos¢ rozporzadzalnych srodkéw operacyjnych umozliwiaty
Bankowi w dalszym ciggu rozwoj akcji gtownie w zakresie kredytu kroétko-
terminowego, brak bowiem mozliwosci lokacyjnych na rynku kapitatowym
pozostawia sprawe odbudowy diugoterminowego kredytu emisyjnego nadal
lezacg odtogiem.

Przyjety przez Bank w r. 1936 kierunek finansowania przetworstwa rol-
niczego, eksportu i handlu wewnetrznego byt w roku sprawozdawczym kon-
sekwentnie kontynuowany, a dorobek kredytowy Banku na tym odcinku
przybrat powazne rozmiary.

Ogotem kwoty kredytéw krotko-' i $rednioterminowych, wyptaconych
w, r. 1937, wyniosty 181,0 min zt wobec 70,1 min zt w r. 1936, co oznacza
zwiekszenie ilosci dostarczonych rolnictwu $rodkéw obrotowych o 110,9
min zt. Po uwzglednieniu spiat stan t. zw. nowych kredytow (udzielonych
po dniu LVIIL. 1932 r.) dosiegat w koncu 1937 r. — 94,1 min. z wobec
57,1 min. zt przed rokiem. ldac po linii polityki gospodarczej Rzadu i jego
zamierzen na odcinku gospodarstwa rolnego, Bank, majgc na uwadze prze-
de wszystkim rentownos¢ drobnych gospodarstw, finansowat eksport arty-
kutéw hodowlanych, przyczyniat sie do organizowania przetwoérstwa rolne-
go i zbytu przetworow, popierat uprawe roslin przemystowych itp.

Kredyty eksportowe, wyptacone w ciggu r. 1937, osiagnety wysokosé
57,8 min zt wobec 21,9 min z} przed rokiem, umozliwiajgc w szczegdlnosci
sfinansowanie wywozu zwierzat i gtownych artykutéw zwierzecych na su-
me, stanowigcg blisko ogdlnej wartosci tego wywozu. W ten sposob
Bank przeciwdziatat ostabieniu tendencji cen hodowlanych oraz, tym sa-
mym, zwiekszaniu sie ujawnionej w roku sprawozdawczym rozpietosci cen
miedzy gospodarkg hodowlang a roslinna.

Rynek wewnetrzny stanowit réwniez teren intensywnej akcji kredy-
towej, zmierzajgcej bezposrednio do utatwienia obrotow handlowych, badz
do strukturalnego usprawnienia proceséw wymiany przez udzielanie kre-
dytéw obrotowych dla przetworstwa rolnego i inwestycyjnych dla budowy
urzadzen handlowo- i przemystowo-rolniczych. Na cele finansowania zbytu
wewnetrznego, wyptacono w ciggul r. 1937 — 33,0 min z+ wobec 6,7 min z
w r. 1936. Kredytow obrotowych dla przetwoérstwa rolnego wyptacono 31,4
min zt wobec 9,6 min zl w r. 1936, kredytow za$ na inwestycje prze-
tworcze i handlowo-rolnicze przyznano na sume 11,2 zt wobec 4,9 min
zt w rj| 1936. i

Zwiekszenie kredytow na Cele inwestycyjne, wsrod ktorych mleczar-
stwo i chtodnictwo zajmuja pierwsze miejsca, byto umozliwione dzieki pod-
wyzszeniu w ciggu roku specjalnej lokaty Ministerstwa Rolnictwa i Re-
form Rolnych! z 12 do 17 min zt. Momentem pierwszorzednej wagi w dziale
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popierania upraw specjalnych jest przejecie z ramienia Rzadu przez Bank
gestii Zaktadéw Zyrardowskich. Ponadto godnym podkreslenia wydaje sie
uruchomienie w koncu roku sprawozdawczego cukrowni ,,Podole”, ktérej
budowe sfinansowat Bank, oraz rozbudowanie sieci chtodni rolniczych w
Polsce. Po ukoniczeniu budowy i uruchomieniu chlodni w-Warszawie,
spotka ,,Chtodnia i Sktady Portowe w Gdyni”, ktérej Bank jest gtownym
wspotwiascicielem, prowadzita w roku sprawozdawczym budowe chtodni w
todzi, a poza tym rozpoczeta prace przygotowawcze do budowy chiodni
w Wilnie.

Wsréd kredytow, zasilajgcych bezposrednia srodki obrotowe gospodarstw
rolnych, nalezy wspomnie¢ o kredycie rejestrowym i Zaliczkowym, ktory
wzrost do 26,9 min zt wobec 14,7 min zt przed rokiem, oraz o kredytach
nawozowych, ktérych udzielono na sume 6,3 min zt wobec 3,5 min zt w roku
poprzednim. Ogotem rozprowadzono nawozéw sztucznych za ca 24,8 min zt
wobec 14,5 min zt w r. 1936; jednoczesnie ilos¢ sktadow konsygnacyjnych
wzrosta z 259 do 336.

Sptacalno$¢ nowoudzielonych kredytéw krétko- i $rednioterminowych,
zadowalajgca juz w latach poprzednich, wykazata, w nastepstwie poprawy
koniunktury i starannego doboru pozyczkobiorcéw, dalsze polepszenie, osig-
gajac bardzo wysoki poziom (do 100%).

Na tle ozywionej i szerokiej dziatalnosci Panstwowego Banku Rolnego
w zakresie kredytow krotko- i srednioterminowych odbija tym bardziej wy-
mownie obraz stagnacji kredytu dtugoterminowego, ktéry jest przeciez naj-
bardziej racjonalng formg zaopatrzenia rolnika w kapitat inwestycyjny
oraz gtowng site realizacyjng akcji, zmierzajacej do naprawy struktury rol-
nej w Polsce. Watty krajowy rynek kapitatowy, odradzajacy sie powoli z
niszczacych przejs¢ kryzysowych i wprzegniety do pracy nad realizacjg
wielkich planéw inwestycyjnych Rzadu, byt prawie niedostepny dla emisji
walorow ziemskich. Ogélna sytuacja zagraniczna nie stwarzata warunkdw,
ktore by umozliwity wspotprace kapitatdw miedzynarodowych. W tych wa-
runkach rezultaty zabiegdbw Banku o uzyskanie lokat na uruchomienie,
miedzy innymi, kredytu parcelacyjnego, zwigzanego z prowadzeniem przez
Bank komisowej parcelacji majatkéw ziemskich, sprowadzity sie do nie-
znacznej kwoty 2,5 min zt.

Zapoczatkowane w r. 1936 udzielanie przez Bank taniego dtugotermi-
nowego kredytu gotowkowego na spiate sched familijnych z uzyskanej z
Min. Rolnictwa i R.I R specjalnej lokaty 10 min zt dobiega juz konca. Cel
kredytu na sptaty rodzinne majgcego kapitalne znaczenie dla zachowania
zdrowych gospodarstw wioscianskich i hamowania ich rozdrabniania, sta-
wia przed Bankiem zadanie znalezienia za cene jak najwiekszych wysit-
kow takich srodkow i form, ktére by umozliwity kontynuowanie tego kre-
dytu i jego, rozwoj.

Na specjalne podkreslenie w pracach Banku w zakresie kredytu dtugo-
terminowego zastuguje akcja lustracyjna gospodarstw, nalezacych do duz-
nikéw kredytu w listach zastawnych. Lustracje warsztatow wiejskich, do-
konywane bardzo szczegétowo i wnikliwie, przeprowadzone zostaty gtownie
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2e wzgledu na konieczno$¢ zbadania sytuacji gospodarczej poszczegdlnych
dtuznikdw celem udzielenia im ulg idywidualnych, realizowanych w ciaggu
r. 1937; lustracje te stanowig cenny materiat zrédtowy do poznania wa-
runkéw bytu i pracy gospodarza polskiego oraz sytuacji jego warsztatu
rolnego. Akcja lustracyjna objeta ok. 15. tys. gospodarstw na ogoélng liczbe
ok. 40 tys. pozyczek w listach zastawnych.

(TTziatalno$¢ parcelacyjna Banku ulega dalszemu przestawianiu na par-
celacje komisowg. Z uwagi na uzgodnienie sprawy z czynnikami rzadowymi
i zainteresowanie nig; posiadaczy; majatkdw, akcja ta ma wszelkie warunki
rozwoju. Juz w r. 1937 przyjeto do komisowej parcelacji 7.532 ha, a ok.
5.000 ha znajduje sie w trakcie zawierania umoéw o parcelacje komisowa.
W ciagu r. 1937 Bank rozparcelowat 8,291 ha na 2.107 dziatek. Od poczatku
akcji Bank tacznie rozparcelowat 104.684 ha. Popyt na ziemie w r. 1937
byt duzy, mimo wzrostu; jej cen i mimo wymagania przez Bank 50% wpta-
ty gotowkowej; natomiast podaz ziemi na parcelacje byta mata i regulo-
wana gtdéwnie ustawowym obowigzkiem parcelacyjnym, wzglednie powodo-
wana obawg, przejecia majatku przez Skarb Panstwa za naleznosci skarbo-
we. Bank nabyt i przejat do parcelacji w ciggu roku sprawozdawczego tgcz-
nie 11.352 ha; zapas ziemi na koniec roku wyniost 21.578 ha.

Akcja kredytowa w dziale funduszéw rzadowych, administrowanych przez
Bank, doznata dalszego wzmozenia. Og6lna suma udzielonych w r. 1937 po-
zyczek wyniosta 5,3 min zt wobec 3,2 min zt w r. 1936. Ponadto Bank przy-
jat do administracji nowe naleznosci na sume 31,3 min z}, z czego 31,0
min zt z tytutuj zakredytowanej nabywcom przez urzedy wojewddzkie resz-
ty ceny kupna gruntéw z parcelowanych majgtkéw oraz 0,3 min. zt za wyda-
ny budulec z lasow panstwowych. Razem udzielono nowych pozyczek i przy-
jeto do administracji nowe naleznosci na sume 36,7 min. zi.

Przejeta do administracji na rachunek Banku Akceptacyjnego, w mysl
umowy z r. 1936, masa wierzytelnosci rolniczych Banku Zwigzku Spdtek
Zarobkowych zostata w roku sprawozdawczym przekazana P., B. R, w cze-
$ci, dotad administrowanej przez Bank Akceptacyjny; masa ta, pozostajaca
obecnie catkowicie w zarzadzie Parnstwowego Banku Rolnego, wynosita
ogotem, 61,8 min zk. na koniec r. 1937 wobec 41,4 min zi, przejetych przez
Bank do konca i\ 1936.

Poza biezaca dziatalnoscig kredytowg Bank w r. 1937 rnusiat wykonac
powazne prace, zwigzane z akcjg oddtuzeniowa. Ulgi oddtuzeniowe, zapro-
jektowane jeszcze w r. 1936 jako uzupetnienie ulg poprzednich, realizowane
sg na rachunek Funduszu Oddtuzenia, na mocy rozporzadzen Ministra Skar-
bu z dnia 21.X.1936 r. (Dz. U. R. P. nr 84, poz. 588), oraz z dnia
9.IV.1937 r. (Dz. U, R| P. nr 30, poz. 228). W ten sposob pierwotny Fun-
dusz Oddtuzenia, wynoszacy 92,5 min z, wzrést w roku 1936 o 38,0 min
zt, aw r. 1937 —o dalsze 37,4 min zt, czyli ostatecznie do kwoty 167,9 min
zt. Powigkszenie to dokonane zostato dzieki przekazaniu na Fundusz przez
Skarb' Panstwa obligacji 4% pozyczki konsolidacyjnej na' sume 55,4 min z
o+raz dzieki odpisaniu z funduszéw rezerwowych Banku kwoty 20,0 min
.
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Z calkowitej kwoty Funduszu Oddtuzenia do dnia 31.X11.1937 r. zuzyto
111,4 min zt na skre$lenia w poszczegolnych dziatach operacyj Banku,
a mianowicie: w| dziale kredytu dtugoterminowego w listach zastawnych—
18,3 min zt, wi dziale kredytu diugoterminowego w obligacjach melioracyj-
nych — 62,7 min zi, w dziale kredytu krétko- i $rednioterminowego —
14.1 min z, w dziale agrarnym — 16,3 min zt. Pozostata kwota Funduszu
Oddtuzenia w; wysokosci 56,5 min zi, zgodnie z preliminarzem, zostata roz-
dysponowania na dalsze skreslenia: w dziale kredytu w listach zastawnych
—j 11,2 min zi, wr dziale kredytu w obligacjach melioracyjnych — 7,0 min
zt, w! dziale kredytu krétko- i Srednioterminowego — 38,2 min zi, w dziale
agrarnym — 0,1. min zt. Z kwoty 38,2 min zt, przeznaczonej na skreslenia
w zakresie kredytu krotko- i Srednioterminowego, zakwalifikowano juz do
oddtuzenia zobowigzania na sume 28,6 min zt.

W dziale kredytu krotko- i $rednioterminowego realizacja postanowien
oddtuzeniowych, wydanych w latach ubiegtych, skoncentrowana zostata
w r. 1937 ;na regulacji zadtuzen w ramach Funduszu Oddtuzenia, kon-
wersje bowiem kredytow na Bank Akceptacyjny zakonczono, w zasadzie,,
juz w r. 1936. Uktady, zawarte na Bank Akceptacyjny, osiggnety na koniec
roku sprawozdawczego ostateczng sume 103,2 min zt, w czym 48,8 min z
w postaci uktadoéw bezposrednich i 54,4 min zt w postaci uktadow, zawie-
ranych za posrednictwem instytucji kredytowo-rozdzielczych.

Dziatalno$¢ oddtuzeniowa Banku, majaca na celu uporzadkowanie daw-
nych wierzytelnosci krétkoterminowych przy pomocy, czesciowych bonifikat
lub catkowitych odpiséw z Funduszu Oddtuzenia, t. j. nie wliczajac ulg
przyznanych z ogélnych funduszéw Banku, objeta w roku sprawozdawczym
8.1 min zk. Zaréwno skre$lenia, dokonane w r. 1937 jak i projektowane
(38,2 min. zt), majg w szczegolnosci na celu utrzymanie wytknietego od po-
czatku akcji uzdrowienia i ochrony rozdzielczego aparatu kredytowego
i dotyczg regulacji zobowigzan poszczegdlnych lokalnych instytuciji.

W ostatecznym wyniku obecng pozostatos¢ t. zw. starych kredytow
krotko- i srednioterminowych (udzielonych przed dniem 1;VI1.1932 r.) w
sumie 147,7 min zi, uporzadkowano jak nastepuje: 103,2 min zt skonwerto-
wano na Bank Akceptacyjny, 38,2 min z} przeznaczono na skreslenia z Fun-
duszu Oddtuzenia, a reszte t. j. 6,3 min zt zatrzymano do rozterminowania
badz do uregulowania w drodze dobrowolnych uktadéw.

Ulgi zasadnicze, stosowane z mocy samego prawa w zakresie diugoter-
minowego kredytu emisyjnego w ramach zamknietej w r. 1936 akcji oddtu-
zeniowej, polegaty w okresie sprawozdawczym na: a) odroczeniu zalegtosci,
powstatych przed dniem 1 lipca 1934 r., jeszcze na okres 1 roku t. j. do
dnia 1 stycznia 1939 r., b) pokryciu czeSci oprocentowania pozyczek w li-
stach zastawnych, e) trwajgcej do dnia 30 czerwca 1939 r. karencji w spta-
cie kapitatu pozyczek w obligacjach melioracyjnych, d) czesciowej bonifi-
kacie rat, wymierzonych w okresie od dnia 1 stycznia 1931 r. do dnia
3Q czerwca 1936 r. z tytutu kredytu w obligacjach melioracyjnych, e) cze-
Sciowym, a nawet, w pewnych wypadkach, catkowitym skresleniu pozyczek
w obligacjach melioracyjnych.
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Poza tym Bank w okresie sprawozdawczym na podstawie rozporzadze-
nia Ministra Skarbu z dnia 9.1V.1937 r. (Dz. U. R. P. nr 30, poz 228) reali-
zowat ulgi indywidualne w stosunku do poszczegdlnych dtuznikéw kredytu
w listach zastawnych w ramach zaprojektowanego w r. 1936 dodatkowego-
oddtuzenia, ktére usuwa pozostate przerosty po przeprowadzeniu zasadni-
czej akcji oddtuzenia. W tym zakresie dokonano czesciowych umorzen
kapitatu pozyczek i zalegtych naleznosci, powstatych po dniu 30 czerwca-
1934 r., oraz udzielono bonifikat rat biezgcych i zalegtych dtuznikom, do-
tknietym kleskami elementarnymi. Prace te sag w peinym toku i absor-
bujg wiele czasu i wysitku personelu Banku wobec podchodzenia do indy-
widualnych spraw z calg skrupulatnoscig. Ponadto, na mocy rozporzadze-
nia Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 22.11.1937 r. (Dz. U. R. P.
nr 25, poz. 127), przeniesiono na Fundusz Obrotowy Reformy Rolnej kapi-
tat pozyczek i dodatkowych naleznosci na sume 2,0 min zt.

Przy uwszglednieniu ostatecznych wynikow akcji oddtuzeniowej kapitat
pozyczek w listach zastawnych zmniejszy sie z 223,3 min zt do ca 148,0
min zt, a w obligacjach melioracyjnych — ze 111,3 min zk. do ca 58,k
min zk.

Zakonczona jeszcze w r. 1935 akcja oddiuzeniowa wymagata pewnych
uzupetnien w dziale parcelacyjnym, przeto w okresie sprawozdawczym
Bank udzielit nabywcom gruntdw z parcelacji dodatkowych ulg, polegaja-
cych na skresleniu czesci kapitatu na sume 2,0 min zt. Poza tym splate
wszelkich zalegtych naleznosci roztozono na okres do lat 10. Wreszcie w ra-
cie, ptatnej w dniu LIV. 1937 r., podobnie jak w ratach r. 1935 i 1936,
obnizono oprocentowanie z 4y2% do 3% w stosunku rocznym. Ogélna suma
dokonanych skreslen wynosi 13,3 min zi.

Akcja oddtuzeniowa w dziale funduszéw rzadowych, administrowanych
przez Bank, przeprowadzona juz w r. 1935, po dokonaniu nielicznych jeszcze
odpiséw w r. 1936 i 1937 data w ogolnym wyniku 224,8 min zt skreslonego
kapitatu pozyczek i zalegtych naleznosci) z tytutu rat. Ponadto tytutem ulg-
indywidualnych, zaréwno w kapitale pozyczek jak i zalegtych nalezno-
Sciach ratalnych, zbonifikowano 14,0 min zt, Z czego 12,0 min zt w r. 1937.
Doda¢ nalezy, ze Fundusz Obrotowy, Reformy Rolnej przejat dodatkowo na.
mocy rozporzadzenia Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 22.11.
1937 r.(Dzj U. R. P. ni\ 25, poz. 172) a) 1,7 min zt naleznosci z tytutu diu-
goterminowych pozyczek w listach zastawnych wobec przewidzianych w
rozporzadzeniu 3,0 min zt. Ogdtem F. O. R. R. do dnia 31.X11.1937 r. prze-
jat 55,9 min zt naleznosci z dziatu kredytu w listach zastawnych i 16,4 min
zt z dziatu kredytu krotko- i Srednioterminowego.

J) Ro6znica miedzy naleznosciami z tytutu listéw zastawnych P. B. R. przenie-
sionych na F. O. R. R.w kwocie 2 min z}, a przyjetymi przez F. O. R. R .w kwo-
cie 1,7 min zt wynika z przerachowania tych naleznosci po kursie 92 dla pozyczek
udzielonych w| 8% list. zast. i po kursie! 80 dlaj pozyczek udzielonych w 7% list.,
zast.
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Koszty handlowe Banku w r. 1937 w porOwnaniu z r. 1936 przedstawia-
ty sie jak nastepuje:

Wydatki  Wydatki Razem Razem
rzeczowe  osobowe  wr. 1937  wr. 1936
zt zt zt zt
Wiasny budzet Banku - _ _ _ 1.653.867 8.208.061 9.861.928  9.479.318
Budzet Woydziatow: Funduszow
Administr. i Likwidacyjnego 529.299  3.066.048  3.595.347  3.575.045

Ogotemn 2183166 11.274.109 13.457.275 13.054.363

W zwigzku z omawianym wyzej bardzo powaznym wzrostem dziatalno-
Sci Banku w zakresie kredytéw krétko- i Srednioterminowych, szybkim
i znacznym rozwojem operacyj bankowych, a przede wszystkim absorbowa-
niem wszystkich dziatéw pracy Banku wielorakimi czynnosciami zwigza-
nymi z realizacjg ustaw i rozporzadzen oddtuzeniowych, przy zasadzie in-
dywidualizacji ulg (ciggte zmiany i przerébki wielu dziesigtkdw tysiecy
kont, lustracje w kredycie dtugoterminowym), zaznaczyt sie w roku spra-
wozdawczym w catym: Banku' wyrazny ii bardzo powazny wzrost pracy biu-
rowej i buchalteryjnej. Personel, mimo wysitkéw organizacyjnych wiadz
Banku i przyjmowania nowych pracownikow, jest obcigzony pracg i wcigz
niewystarczajgcy. Wszystko przemawia za tym, ze tempo i rozmiary pracy
w Banku wzrasta¢ bedg w dalszym ciaggu w roku nastepnym.

Rozwdj dziatalnosci Panstwowego Banku Rolnego w ostatnim dziesiecio-
leciu obrazuje nastepujaca tablica:

Kapitaty Udzielone O%(_')Ina suma Obroty w ciggu

wiasne kredyty ilansowa roku
31.X11.1928 140.198.486 515.318.084 738.522.124  6.931.036.806
31.X11.1929 148.456.887 765.456.939  1.119.845.074  8.836.226.279
31.X11.1930 159.029.883 967.429.332  1.428.386.426  8.992.278.139
31.X11.1931 165.583.479 975.151.031  1.468.145.232  6.884.679.707
31.X11.1932 169.757.750 969.035.490 1.413.948.885 6.134.970.569
31.X11.1933 170.428.703 989.618.115 1.582.341.524 6.892.281.210
31.X11.1934 137.049.175 1.302.204.717*)  1.951.068.935 7.278.347.422
31.X11.1935 137.715543  1.120.482.038 © 1.728.768.543  7.701.271.413
31.X11.1936 138.365.646 1.135.876.953 1.799.876.723 7.450.005.478
31.X11.1937 119.024.039 1.180.765.718 1.912.043.675 9.305.157.917

(Bilans Banku znajduje sie ng str. 218).

z) Znaczny wzrost kredytow w roku 1934 ttumaczy sie gtdwnie wigczeniem,

poczynajgc od tego roku, do bilansu Banku( do pozycji ,,Fundusze administrowa-
ne”) likwidowanych naleznosci b. instytucyj finansowych i osadniczych panstw
zaborczych w kwocie 263,1 min zt
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Przeglqd ustawodawstwa krajowego
(Czerwiec — Lipiec — 1938 r.)

1. Polsko - litewska konwencja pocztowa.
2. Polsko - litewska konwencja, dotyczgca sptawu i zeglugi.
3. Ratyfikacja polsko - francuskiego uktadu ptatniczego.

1. W numerze 47 Dziennika Ustaw pod poz. 377 zostat opublikowany tekst
konwencji miedzy Rzeczapoﬂoolltaz Polska i Republika Litewskg w sprawach
poczty i telekomunikacji, podpisanej w Kownie dnia 2 maja 1938 r.

2. W numerze 48 Dziennika Ustaw pod poz. 379 zostat ogtoszony tekst
konwencji miedzy Rzeczgpospolita Polskg i Republiky Litewska, dotyczacej
zeglugi 1 sptawu, podpisanej w Kownie dnia 14 maja 1938 r.

3. W numerze 49 Dziennika Ustaw pod poz. 391 zamieszczone zostato o$wiad-
czenie rzadowe z dnia 11 czerwca 1938 r. w sprawie ratyfikacji uktadu ptatni-
czego miedzy Polskg a Francjg z dnia 22 maja 1937 roku.

Orzecznictwo Sqdu Najwyzszego
Przedawnienie wekslu przy akcepcie grzecznosciowym

W przedmiocie pozawekslowych stosunkow, ktorych wyrazem w stosunku do
danego wekslu byt akcept potozony z grzecznosci, Sad Najwyzszy przyjat teze
nastepujaca;

,.Przedawnienia wekslowego nie moze wystawca wekslu przeciwstawi¢ o0so-
bie, ktéra z grzecznosci podpisata weksel w charakterze akceptanta, nastgpnie
go w terminie pfatnosci, wykupita i dochodzi przeciwko wystawcy zwrotu wy-
tozonej za niego kwoty”. (Orzeczenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego N. C.
11. 831/36).

Teza powyzsza zostata uzasadniona w sposob nastepujacy.

»Zaskarzony wyrok jest prawnie trafny. Stusznie odrzucity sady zarzut rocz-
nego zadawnienia z art. 70 pr. weksl.

Nie zachodzi tu bowiem abstrakcyjne zobowigzanie wytacznie wekslowe, tj.
wynikajagce z samego faktu umieszczenia podpiséw stron interesowanych na
dokumencie wekslu i o odpowiedzialnosci tych oséb wytacznie z tego tytutu (art.
1, 24, 42, 46, 48 pr. w.), lecz zasadg skargi jest odrebny stosunek prawny,
powstaty migdzy stronami, a podlegajacy ocenie ze stanowiska ustawy cywil-
nej. Mianowicie wedhug ustalen Sadu Okregowego, przyjetych w catosci przez
Sad Apelacyjny, pozwany wraz z Zygmuntem N. zaciggneli w Miejskiej Kasie
Oszczedno$ci pozyczke, Ktérg sami mieli zwrdci¢ i wreczyli tej Kasie weksel,
ktory powodka na ich proshe podpisata z grzecznosci, jako akceptantka, a gdy
w terminie platnosci wekslu nie wykupili i powddka byta zmuszona za nich
sume dtuzng w Kasie zaptaci¢, przeto poniosta za nich taki wydatek, ktoryby
oni sami wedtug ustawy ponies¢ musieli (8§ 983, 1042 u. c.).”

5 Bank nr. S
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Zwolnienie z solidarnosci dtuznikéw wekslowych

Zagadnienie, czy posiadacz wekslu moze waznie zwolni¢ dtuznikéw z solidar-
nosci wbrew przepisom swego statutu — bylo przedmiotem rozwazan Sadu
Najwyzszego, ktory przyjat teze nastepujaca:

,»Wspdtdluznicy wekslowi moga by¢ przez zarzad Komunalnej Kasy Oszczed-
nosci waznie zwolnieni od odpowiedzialnosci solidarnej za diug wekslowy, mimo
ze statut Kasy zawiera postanowienie, iz pozyczek wekslowych Kasa udziela
tylko za przyjeciem solidarnej odpowiedzialnosci précz wystawcy jeszcze przez
dwie osoby”. (Orzeczenie Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego N. C. Il. 1083/36).

Poglad swo6j w tej sprawie uzasadnit Sad Najwyzszy w taki sposob.

Powdédka Komunalna Kasa Oszczednosci w Z. zaskarza wyrok Sadu Apela-
cyjnego z obydwdch podstaw art. 426 k. p. c¢. jednak bezzasadnie.

Wedtug niewadliwych ustalen Sadu Apelacyjnego przyszta w 1930 r. do skut-
ku miedzy powddka, dziatajgca przez Swiadka Jana B., i cztonkami Biura sprze-
dazy, a wiec i pozwanag, umowa, mocg ktorej odpowiedzialnos¢ dtuznikéw ze
spornego wekslu ograniczona zostata zgodnie z ich zastrzezeniem do wysokosci
ich udziatbw we wspomnianym Biurze sprzedazy, z wykluczeniem solidarnosci,
skutkiem czego odpowiedzialno$¢ pozwanej wynosi¢ ma jedynie 22% spornej
sumy.

Wobec tego, ze ograniczenie to odpowiedzialnosci pozwanej opiera sie na po-
wyzszej umowie, a nie na wekslu, nie naruszyt Sad Apelacyjny przepiséw art.
16, 46 pr. weksl.

O ile chodzi zas o waznos¢ i skutecznos¢ wspomnianej umowy, niestusznie za-
rzuca skarzaca naruszenie dalszych wyzej powotanych przepiséw ustawowych,
opierajac sie na postanowieniach swego statutu w 8§ 5, 7, 17 lit. fi 19, w szcze-
g6lnosci na tym, ze wedtug § 19 statutu Jan B. jako naczelnik zarzadu powodo-
wej Kasy miat prawo jg zastepowac¢ na zewnatrz tylko w sprawach biezacych,
wszelkie jednak os$wiadczenia wigzace powodowg Kase musiaty by¢ ujete na pis-
mie i podpisane przez obydwoch cztonkow zarzadu Kasy.

Powotywanie sie jednak na wspomniany przepis § 19 statutu nie jest Sciste.

Wedtug ustepu 3 tego paragrafu wychodzace od Kasy pisma oraz dokumen-
ty, moca ktérych Kasa zacigga zobowigzania wobec os6b trzecich jak niemniej
petnomocnictwa do zaciggania takich zobowigzan i do dziatania imieniem Ka-
sy muszg by¢ podpisanej pod wycisnieta firma Kasy przez dwoéch czionkéw Za-
rzadu Kasy.

Z postanowien tych zatem wynika, ze o ile chodzi o zaciggniecie zobowigzan
imieniem Kasy, to woéwczas potrzebne sg powyzsze formalnosci, w przypadku
tym natomiast Jan B. imieniem Kasy zadnych zobowigzan w o$wiadczeniu
spornym nie zaciagnat, lecz zgodzit sie na to, by dotychczasowy stan rzeczy,
ktory polegat na udzielaniu kredytu cztonkom Biura sprzedazy nie solidarnie,
lecz wedlug statych udziatow w tym Biurze, nadal zostat utrzymany w mocy,
mimo wekslowego zabezpieczenia, a takie zwolnienie diuznikéw od solidarnosci
nie jest rdbwnoznaczne z zaciggnieciem zobowigzania.

Okolicznos¢, ze Komunalne Kasy Oszczednosci stoja pod specjalng ochronag
prawa (rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 13 kwietnia 1927 poz.
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dz. u. 339, rozporzadzenie Min. Skarbu z 26 marca 1928 poz. 424 dz. u.) nie
stoi na przeszkodzie w przyjeciu trafnosci wniosku Sadu Apelacyjnego, ze po-
stanowienia § 46 L. 7 statutu, zawierajgce zastrzezenie, iz pozyczek wekslowych
moze Kasa udziela¢ tylko za przyjeciem solidarnej odpowiedzialnosci wystaw-
cy jeszcze przez dwie osoby, ocenia¢ nalezy jedynie jako instrukcje wewnetrzng
dla organéw Kasy, brak bowiem przepisu prawnego, ktéryby postanawiat, ze
w razie jesli Kasa udzieli osobom trzecim pozyczki na warunkach ulgowych,
tj. z pominieciem wspomnianego zabezpieczenia lub z uwolnieniem od obowigz-
ku solidarnosci, to mimo to postanowienia te statutu wchodzg automatycznie
w zastosowanie.

W Swietle tych rozwazan brak podstawy do przyjecia, ze w przypadku tym
ocena prawna Sadu Apelacyjnego sprzeciwia sie przepisom prawa publicznego,
w szczegOllnosci obu wyzej powotanym rozporzadzeniom, a tym samym bez-
zasadnie zarzuca skarzagca, jakoby ocena ta sprzeciwiata sie porzadkowi pu-
blicznemu (art. 434 k. p. c.).

PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Przeglad ogdlny

Wizyta krélewskiej pary we Francji, ktadaca podwaliny pod nows ,,En-
tente Cordiale”, stanowi najwazniejsze wydarzenie polityczne ostatniej do-
by. Przeciwwaga, jaka w ten sposéb powstata dla osi Rzym-Berlin, stwa-
rza podstawe do przypuszczenia, ze wiszace nad Europg widmo wojny zo-
stalo na razie zazegnane.

Sytuacja dla Niemiec ulegla pogorszeniu réwniez i od strony dwoch
pozostatych katow trojkata: Berlin - Rzym - Tokio. Italia, bedaca tradycyj-
nie sojusznikiem do$¢ niepewnym, obecnie, pod wplywem wiasnej sytuacji
gospodarczej oraz pod wrazeniem sojuszu francusko-angielskiego, coraz wy-
razniej skiania sie do zawarcia jakiego$ kompromisu z Anglig w sprawie
hiszpanskiej. Rowniez i sytuacja Japonii, zagrozonej zbrojng akcjg Rosji
Sowieckiej, moze jg zmusi¢ do szukania porozumienia z Anglia a moze
i z Francjg, co oczywiscie znacznie ostabi wiez, tgczacg Tokio z Berlinem.

W obliczu grozacej izolacji, polityka zagraniczna Rzeszy Niemieckiej
ulegta zmianie. Coraz mniej mowi sie o akcji bezposredniej a coraz cze-
Sciej podkresla sie dazenie do pokojowego zatatwienia konfliktow. W tych
warunkach wzrosty szanse na zawarcie kompromisu w sprawie sudeckiej,
mimo, iz bedzie on daleki od definitywnego zatatwienia tej sprawy. Punkt
ciezkosci rokowan, toczacych sie pomiedzy rzadem Hodzy a partig; sudecka
spoczywa w dalszym ciggu w Londynie, przy czym, rzecz znamienna, coraz
mniej stycha¢ o presji wywieranej dawniej przez Anglie na rzad czecho-
stowacki, by sprawel zatatwi¢ mozliwie jak najszybciej, chocby kosztem na-
ruszenia suwerennosci tego panstwa.
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Zaognienie stosunkow japonsko-sowieckich kieruje uwage catego Swia-
ta W. tym kierunku. Sadzi¢ jednak nalezy, ze sytuacja gospodarcza Japonii,
a przede wszystkim trudnosci na froncie chinskim, skionig rzad tokijski
do polubownego zatatwienia konfliktu, bez uciekania sie do rozstrzygniec
oreznych.

W okresie sprawozdawczym odnotowano dalsze zaostrzenie stosunkow
w Palestynie, gdzie nasilenie rozruchow przybiera charakter prawdziwej
wojny.

Produkcja, obroty, ceny

Ogdlne rozmiary wytwdrczosci ulegty w czerwcu pewnemu jeszcze obni-
zeniu, jak Swiadczg 0] tym wskazniki, publikowane przez poszczegdlne kra-
je. Spadek ten byt jednak niezbyt znaczny w rozmiarach, wigzat sie za$
z dziataniem momentéw pozagospodarczych. Najsilniejszy spadek zaobser-
wowano w Blelgii, Frangqgji, Holandii, oraz w krajach
battyckich i skandynawskich (Finlandia, Estonia, t.otwa,
Norwwegia i Szwecja). Natomiast dalszy wzrost wskaznika
wytwdrczosci zauwazono w Niemczech, AustVii orazw D a-
nii. Stany Zjednoczone rejestrujg dalsze jeszcze ostabie-
nie tempa wytwdrczosci i wymiany, podczas gdy Kanada juz odno-
towata przetamanie dotychczasowych tendencyj znizkowych.

Mimo, iz wiekszo$¢ krajow, publikujagcych wskazniki wytwdrczosci, no-
tuje spadek, niektére artykuty wykazaty'w skali Swiatowej tendencje,
wskazujgce na zakonczenie proceséw recesyjnych. | tak zarbwno stal
jak i zelazo wykazaly w okresie sprawozdawczym zatrzymanie do-
tychczasowych objawow znizkowych, za$ cynk wykazat nawet pewien
wzrost wytwaérczosci.

Tendencje sezonowe, zaostrzone dzialaniem momentéw politycznych,
wptywajg ujemnie na poziom ilosciowych rozmiarow obrotow miedzyna-
rodowych. Specjalnie uwidocznia sie to w eksporcie krajow surowcowych.
W zwiazku z tym wskazniki frachtow ulegly na poszczegélnych szlakach
pewnemu ostabieniu.

Objawy konczacej sie recesji i zblizajacej sie poprawy gospodarczej
najwyrazniej wystapity w okresie sprawozdawczym na rynku cen najwaz-
niejszych surowcow miedzynarodowych. Tendencja znizkowa, panujaca
niepodzielnie na gietdach towarowych jeszcze przez catg wiosne, obecnie
ustgpita miejsca duzej trwatosci z coraz wyrazniej ujawniajgcymi sie
nastrojami, zwyzkowymi.

Najsilniej poprawa nastgpita w sprzedazy cynku, zwiaszcza pod
wplywem wiadomosci o mozliwosci odnowienia kartelu miedzynarodowego.
Podobnie uktadata sie sytuacja, jesli chodzi 0 cyne, podczas gdy no-
towania mied z i, pod wplywem danych o stanie zapaséw w Stanach
Zjednoczonych i znizkujacych jeszcze tendencjach spozycia przemystowego
w tym kraju, wykazujg nastawienie stabngce.
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Mniej wyraznie ale rowniez dos¢ pomysinie wyglada sytuacja na rynku
surowcow widkienniczych. Zaréwno jesli) chodzi o jute jakio wet
ne. Narynkach blaw!etny tendencjal jest chwiejna, mimo, iz osta-
tnie dane o obszarze zasiewu w Stanach Zjednoczonych oraz w Egipcie
pozwalaty przypuszczaé powr6t tendencji znizkowej.

Zagraniczne rynki pieniezne

Na rynkach Swiatowych w czerwcu przewazaty nastroje niepewnosci.
Ponowne pojawienie sie pogtosek o deprecjacji dolara, ktore pomimo kilka-
krotnych zaprzeczen przez ministra Morgenthau’a utrzymywaty sie przez
czas dtuzszy, wywotato silng fale tezauryzacji ziota, za$ brak poprawy ko-
niunktury Swiatowej oraz do$¢ powolne tylko wyjasnianie sie sytuacji mie-
dzynarodowo-politycznej oddziatywato deprymujaco zaréwno na rynki pie-
niezne, jak towarowe. Dopiero w ostatniej dekadzie czerwca nastgpita po-
prawa: tezauryzacja ziota! ustata, aj pomysiniejsze wiadomosci nadchodzace
ze Standéw Zjednoczonych, ktére komentowano jako zwiastuny bliskiego juz
przetamania recesji gospodarczej, spowodowaty wzrost cen surowcOw oraz
silng, nie notowang od kilku miesiecy, zwyzke kursow papieréw na giet-
dach.

Na ameryjkanskim rynku pienieznym nastgpit
w czerwcu dalszy wzrost ptynnosci. Nadwyzki rezerw bankéw cztonkow-
skich, ktére w zwiazku z dokonang w kwietniu desterylizacjg ztota oraz
obnizeniem ustawowych rezerw podniosty sie do 2.640 min. $ w dniu 2
czerwca, zwigkszylty sie do 2.900 min. $ w) dniu 30 czerwca. Wobec obfito-
Sci Srodkdw oraz spadku zapotrzebowania na kredyt ze strony zycia go-
spodarczego stopa od dyskonta weksli skarbowych obnizyta sie do 0.016%.

Aby przeciwdziata¢ dalszemu wzrostowi wolnych $rodkéw w bankach
oraz celem utatwienia kredytu dla mniejszych przedsiebiorstw, rzad wydat
w koncu czerwca nowe przepisy, ktére od 1'lipca pozwalajg bankom udzie-
la¢) kredytéw na okres do 10 lat, podczas gdy przed tym okres ten nie mogt
przekracza¢ 9 miesiecy. RoOwnoczesnie przyznano bankom prawo lokowa-
nia ich aktywow w obligacjach mniejszych towarzystw, nawet w takich,
ktore nie sg notowane ng gietdzie. Poza tym nowe przepisy pozwalajg ban-
kom wykazywa¢ w bilansach papiery pierwszorzedne po kursie kupna,
a nie jak dotychczas wedtug wartosci gietdowej. Powyzsze zarzadzenia zo-
staty przyjete z duza rezerwa przez angielskie sfery finansowe, ktére wy-
razajg watpliwos¢, czy banki amerykanskie beda chciaty skorzysta¢ z upraw-
nien mogacych im tylko przysporzy¢ niepotrzebnego ktopotu z dtuznikami
0 watpliwej wartosci.

Na rynku kapitatowym dokonano w dniu 2 czerwca emisji wielkiej po-
zyczki United Corporation na 100 min. $. Emisja ta pomimo stosunkowo
niskiej rentownosci obligacyj i ciezkiego potozenia amerykanskiego prze-
mystu stalowego miata duze powodzenie. Pozyczka oprocentowana nha
3/i% zostatal emitowana po kursie 100 za 100, a juz wj pierwszym dniu po
emisji kurs podskoczyt do 103. Pozyczka jest ptatna w ciggu 20 lat, a amor-
tyzacja nastgpi przez przekazywanie do specjalnego funduszu co pét roku
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2% min. $. Kwota ta bedzie stuzy¢ do wykupywania obligacyj na rynku
lub ich wylosowywania.

Zapasy ziota Standéw Zjednoczonych, pomimo pewnego odptywu kapita-
tow w zwigzku z pogtoskami o deprecjacji dolara, zwiekszyty sie w okresie
od 2 do 30 czerwca z 12.918 min. $ do 12.962 min. $. Ttumaczy sie to przede
wszystkim aktywnym ksztattowaniem sie bilansu handlowego Stanéw Zjed-
noczonych, nadejsciem kilku dalszych transportéw ziota z Japonii oraz
skupem biezacej produkcji, kopaln krajowych.

Na gieldzie nowojorskiej kursy walorow, po pewnej zwyzce w poczat-
kach czerwca, znizkowaty, jednak w ostatniej dekadzie miesigca nastgpit
b. znaczny wzrost kurséw przy duzych obrotach (np. 2.6 mnl. sztuk akcji
w dniu 28 czerwca) i zakupach ze strony tzw. investment-trusts oraz kapi-
talistow europejskich.

W trzeciej dekadzie czerwca nastgpito na Wall Street do$¢ niespodziewa-
ne znaczne polepszenie nastrojéw’. Przyczyny tego nagtego optymizmu byty
przede wszystkim natury psychologicznej, a w mniejszej tylko mierze na-
tury gospodarczej. Opinia, ze duze wydatki rzgdowe spowodujg ozywienie
juz w lecie wzgl. wczesng! jesienig, rozszerzata sie coraz bardziej. W zwiagz-
ku z tym coraz powszechniejsza stata sie wiara, Zze kryzys osiagngt juz
swoje dno i twierdzono, ze zapasy surowcOw i towaréw w przemysle zmniej-
szyty sie juz do tego stopnia, iz stato sie koniecznym ich odnowienie, a na
poparcie tego twierdzenia wskazywano na niektére wieksze przedsiebior-
stwa, ktore rzeczywiscie poczely uzupetnia¢ swoje zapasy surowcoéw'. Byé
moze, ze zakupy surowcow przez przemyst byly powodowane czesciowo
powyzszymi wzgledami, jednak —i zdaniem prasy fachowej — gtowna przy-
czyng byfa obawa przed wzrostem cen na rynkach towarowych pod wpty-
wem zwyzki kurséw waloréw na gietdach. Rowniez pewne odznaki popra-
wy gospodarczej, na ktére przed tym nie zwracano uwagi, zaczeto uwazaé

. W trzeciej dekadzie czerwca za zwiastuny bliskiego juz polepszenia ko-
niunktury. Szczeg6lnie dobre wrazenie zrobit wzrost produkcji w przemy-
$le stalowym z 26% do 28% zdolnosci wytworczej oraz obnizenie ceny stali
przez wielkie koncerny przemystowe do poziomu z 1928 r. Aczkolwiek ostat-
nia zwyzka na Wall Street ma przede wszystkim podtoze psychologiczne,
to rozmiary jej! sg tak duze, zei — zdaniem} prasy — moze sie okaza¢ bodz-
cem, ktdry obudzi zycie gospodarcze z letargu.

Sytuacja na angielskim rynku pienieznym
ksztattowata sie w czerwcu przede wszystkimi pod wptywem emisji pozycz-
ki Obrony Narodowej w kwocie 80 min. £, operacyj! Funduszu Walutowego
oraz zblizajgcego sie ultima potrocza.

W pierwszej potowie miesigca nastgpit wzrost ptynnosci rynku w zwigz-
ku z optaceniem przez skarb kuponu od pozyczki wojennej oraz nabywa-
niem przez Fundusz Walutowy weksli skarbowych ze srodkéw uzyskanych
W maju wzamian za ztoto odptywajgce do Francji. Operacje powyzsze wy-
wotaty w bilansie Banku Angielskiego spadek anormalnie wysokich wkia-
dow publicznych, a wzrost wkiadéw bankowych do poziomu przekraczaja-
cego 110 min. £. W potowie miesigca sytuacja rynku ulegta pewnemu skom-
plikowaniu wskutek emisji pozyczki Obrony Narodowej. Pozyczka ta, opro-
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centowana na 3%, ptatna w latach 1954-58, zostata emitowana na kursie
98 za 100 na nastepujacych warunkach subskrypcji: 10% ptatne przy zgto-
szeniu, dalsze 48% w dniu 1 lipca, a pozostate! 40%w dniu 12 sierpnia r. b.
Subskrypcja zostata otwarta 15 czerwca i zamknigta tego samego dnia. Za-
pisy przekraczajace 5.000 £ ulegty repatrycji do 66%, jednak z tego nie na-
lezy wnioskowac, ze cata kwota pozyczki zostata ulokowana ws$rod publicz-
nosci. Zdaniem, angielskich pism fachowych nie ma watpliwosci, ze wsrod
duzych subskrybentéw znajdowaty sie przede wszystkimi instytucje publicz-
ne, ktére prawdopodobnie otrzymaty co najmnie potowe ogolnej kwoty po-
zyczki. Przypuszczenie takie jest zresztg zgodne z ogélnymi tendencjami rzg-
du. Gdyby bowiem publicznos¢ otrzymata catg kwote pozyczki, mogtoby to
mie¢ ujemne skutki, poniewaz w takim przypadku skarb, ktory przeciez
wyda pozyczke tylko stopniowo przez okres 12 miesiecy zuzytby uzyskane
srodki na wycofanie z rynku weksli skarbowych, co dziatatoby ,,deflacyj-
nie”. Niebezpieczenstwo podobnej deflacji istnieje nawet w razie gdy pu-
blicznos¢ otrzymata 50% sumy pozyczki, gdyz pozwoli; to skarbowi zmniej-
szy¢ przez okres najblizszych miesiecy emisje weksli skarbowych, tym bar-
dziej, ze Fundusz Walutowy rozporzadzajac znacznymi wolnymi $rodkami
wskutek sprzedazy ztota bedzie oczywiscie dazyt do mozliwie szybkiego u-
lokowania tych srodkéw w Treasury Bills.

Bezposrednim skutkiem subskrypcji pozyczki Obrony Narodowej byt
przejsciowy spadek ptynnosci rynku. Na dzien 15 czerwca znaczna liczba
bankow wymawiata pozyczki ,,cali money” i gdyby nie interwencja ze stro-
ny Banku Angielskiego, ktory' przez swoich makleréw kupowat weksle, ry-
nek bytby sie prawdopodobnie znalazt w dos$¢ trudnej sytuacji. Samo ulti-
mo przeszto zupetnie tatwo: tlumaczy sie to zupetnym brakiem wycofywa-
nia cali money przez banki clearingowe, stosunkowo niewielkim portfelem
wekslowym w posiadaniu rynku, a przede wszystkim przerzuceniem cieza-
ru ultima na skarb.

Na rynku kapitatowym suma nowych emisji (bez pozyczek panstwo-
wych) osiggneta wj czerwcu jedynie 8.51 min. £ wobec 27.4 min. £ w maju,
a 24.51 min. £ w czerwcu 1937 r. Wedtug danych ogtoszonych przez Midland
Bank emisje kapitatowe wynosity w! | potroczu 1938 r. ogétem 147 min. £
wobec 206 min. £ w analogicznym okresie roku ubiegtego. Nalezy zazna-
czyé, ze duza czes¢ emisji zostata w roku biezacym przejeta przez syndyka-
ty emisyjne.

Najwazniejszym wydarzeniem na angielskim rynku walutowym byt w
czerwcu silny spadek dolara w stosunku do funta. Juz w pierwszej dekadzie
mogtoszenie przez prezydenta Roosevelta jego polecenia wydanego wiadzom,
aby przyspieszyty wykonanie programu nakrecania koniunktury, wywotato
pogtoski, ze dolar ulegnie deprecjacji. Wprawdzie pogtoskom tym zaprze-
czat kilkakrotnie min. Morgenthau, ale dopiero o$wiadczenie ambasadora
Kennedy ztozone po jego przybyciu do Stanéw Zjednoczonych potozyto im
ostateczny kres. Ambasador Kennedy zaprzeczyl kategorycznie istnieniu
jakiegokolwiek planu jednoczesnej deprecjacji dolara i funta i o$wiadczyt,
ze takie posunigcie bytoby ,,gorzej niz niepotrzebne” (worse than ttselessj,
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gdyz w $lad za Anglig i Stanami Zjednoczonymi poszly inne kraje. Zda-
niem ambasadora Kennedy minat juz czas na eksperymenty walutowe. O-
Swiadczenie to oraz ponowne kategoryczne zaprzeczenie wszelkim pogto-
skom o deprecjacji dolara przez ministra Morgenthau’a, ktéry odpowie-
dzialnoscig za te pogtoski obarczat spekulantow, wywotato w 3-ej dekadzie
czerwca zwyzke kursu dolara do poziomu 1 £ = 4.95#4$. Zdaniem pism
fachowych kurs dolara bedzie sie prawdopodobnie w ciggu najblizszych
miesiecy ksztattowat mocno. Zlozg sie na to nastepujgce czynniki: zwyzka
kursow na Wall Street i wzrastajgce nadzieje ozywienia koniunktury na
jesieni przyciaggng kapitaty do Ameryki; importerzy, ktoérzy dotychczas
wstrzymywali sie z nabywaniem dewiz, beda obecnie musieli kupowaé
znaczniejsze ilosci dolaréw; a wreszcie — na jesieni — sezonowy wzrost
popytu na dewize amerykanskg bedzie szczegblnie duzy, wobec dobrych
zbioréw w Stanach Zjednoczonych, a stabszych na ogdét w Europie.

Silny ruch tezauryzacyjny, jaki powstat w zwigzku z pogtoskami o po-
nownej deprecjacji dolara, wywotat na angielskim rynku ziota wyjatkowo
duzy wzrost obrotéw, ktére w niektérych dniach siegaty 2 — 3 min. £.
Fundusz Walutowy przeciwdziatajgc aprecjacji funta, oddziatywat na do-
lara przede wszystkim poprzez rynek ztota podnoszac stopniowo premie
ponad ,,shipping\ parity to\ New. York” z 6 d. do 1 sh., a wreszcie do 1 sh.
2 d. Taktyke te krytykowano twierdzac, ze natychmiastowe podniesienie
premii do np. 2 sh. wywotlatoby przyptyw ztota ze Stanéw Zjednoczonych
dostatecznie duzy dla zaspokojenia catego popytu na ztoto dla celdéw teza-
uryzacji. Jednak nalezy pamieta¢, ze Fundusz Walutowy kupuje réwniez
stale znaczne ilosci ztota na rynku po cenach na nim obowigzujgcych. Gdy-
by wiec ustalit zbyt wygorowang cene ztota, szkodzitby swoim wiasnym in-
teresom. Nie wydaje sie zresztg, aby Fundusz Walutowy tracit na swoich
transakcjach ztotem. Zauwazono, ze wiekszg cze$¢ dolardw sprzedawanych
wzamian za ztoto kupowat Fundusz Walutowy. Oczywiscie dolary te sprze-
dawat natychmiast amerykanskiemu Funduszowi Walutowemu wzamian za
ztoto, zdeponowane w Nowym Jorku na rachunek ,,earmarked”. Poniewaz
wobec ustalenia premii od ztota moznaj bylo nabywa¢ za te samg ilos¢ do-
larow mniej ztota w Londynie niz w Nowym Jorku, Angielski Fundusz
Walutowy moégt zrealizowaé przy istnieniu wysokiej premii pokazne zyski
na powyzszych transakcjach. W trzeciej dekadzie czerwca w zwigzku ze
zwyzka kursu dolara i zaprzestaniem tezauryzacji przez wielkich kapita-
listdw, obroty ztotem zmalaty, a premia obnizyta sie do 5 d. Znamienne
jest, ze w Londynie istnieje stale duzy, niezalezny od zadnych tendencyj,
popyt na monety ztote. W czerwcu przywieziono takich monet z Potudniowej
Afryki za blisko 3 min. £ i sprzedano natychmiast na rynku londynskim.

W koncu czerwca ogtoszony zostat przez ministra skarbu stan A n-
gielskiego Funduszu Walutowego na dzien 31 mar-
ca 1938 r. Zapasy ziota Funduszu przeliczone po cenie 140 sh. za uncje
wynosity 297.8 min. £ wobec 278.9 min. £ w koncu wrzes$nia 1937 r. Fun-
dusz zyskat zatem blisko 20 min. £ ziota wobec 113 min. £ w okresie od
marca do wrzesnia 1937 r. Jednak ten ostatni wzrost byt wywotany wy-
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jatkowymi okolicznosciami wskutek tzw. kryzysu ziota. Ostatnio sytuacja
ulegta odwréceniu, bo od grudnia 1937 r. obserwuje sie raczej tezaury-
zacje ztota, co oczywiscie musiato wywota¢ spadek zapasow ziota Fundu-
szu.

Gdy sie obliczy tgczne zapasy ztota Banku Angielskiego i Funduszu
Walutowego po cenie 140 sh. za, uncje, to pokrycie obiegu biletéw banko-
wych ztotem wynosi 173%, a obiegu oraz innych natychmiast ptatnych
zobowigzan 127%. Obecne zapasy ztota Funduszu Walutowego sg, zdaniem
prasy fachowej, prawdopodobnie nizsze od rezerw wykazanych na dzien 31
marca r. b. Jednak nie sadzi sie, aby roznica byta duza, poniewaz odply-
wowi ztota do Francji towarzyszyt przyptyw z Belgii, a ponadto skupiono
powazne ilosci ztota rosyjskiego i potudniowo-afrykanskiego.

Na londynskiej gietdzie papierdw panowata stagnacja w pierwszych 3
tygodniach czerwca, za$ nastepnie pod wptywem zwyzki kursow na Wall
Street transakcje ozywity sie i kursy akcyj podniosty sie powyzej pozio-
mu z konca maja. Obligacje miaty na ogét tendencje utrzymana.

Na francuskim rynku pienieznym panowata w czer-
wcu znaczna ptynnos$¢. Portfel wekslowy Banku Francji obnizyt sie z 9.6
mird. fr. w dniu 26 majg do 7.3 mlrd. fr. w dniu 23 czerwca, a w bankach
prywatnych zanotowano wzrost wkiadéw w zwigzku z detezauryzacjg bi-
letow bankowych przez ciutaczy francuskich. Wprawdzie stopa od pienia-
dza dziennego wzrosta w zwigzku ze zblizajgcym sie ultimo potrocza dc
1"2 — 1%%, a w koncu czerwca nawet do 2°4%, co m. i. sklonito rzad
do podniesienia oprocentowania rocznych bonoéw skarbowych z 2.75% do
3%; jednak zwyzka ta nie stoi w zadnym stosunku do tej, jaka miata
miejsce w czerwcu 1937 r., kiedy za pienigdz dzienny ptacono 6%, a na-
wet 8%.

Pomysiny rozwoj sytuacji na rynku pienieznym tlumaczy sie przede
wszystkim wzrastajacym zaufaniem do franka oraz pomys$inym ksztatto-
waniem sie sytuacji skarbu. Przez caly czerwiec frank miat mocng ten-
dencje, a Fundusz Walutowy w zwigzku z silnym ruchem turystycznym na-
bywat przewaznie nieco wiecej dewiz niz sprzedawat. Na ogdt sadzi sie,
ze doi jesieni' i do otwarcia sesji parlamentarnej sytuacja franka nie uleg-
nie zmianie.

Cena ptacona przez Bank Francuski za zioto wzrosta tylko nieznacznie
z 40,224 fr. za 1 kg w dniu 1 czerwca do 40.236 fr. w dniu 1 lipca.

W zwigzku z pomysinym ksztattowaniem sie wptywdw podatkowych,
ktére przewyzszyly w maju kwoty preliminarza budzetowego, oraz znacz-
ng ptynnoscig rynku pienieznego, skarb, niej napotykat w czerwcu na zadne
trudnosci kasowe. Niemniej, aby zabezpieczy¢ sie na wszelki wypadek na
przysztos¢, rzad skorzystat z udzielonych mu przez Parlament w dniu 12
kwietnia petnomocnictwu zawart z Bankiem Francuskim uktad, ktory pod-
nosi gérng granice kredytéw dla skarbu o 10 mird. fr. Ukfad ten zostat
ratyfikowany dekretem. Poza tym wydat rzad w czerwcu szereg nowych
dekretdw zmierzajagcych do uzdrowienia finanséw i rozwoju zycia gospo-
darczego. i
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Na uwage zastuguje przede wszystkim dekret, ktory upowaznia Bank
Francuski do stosowania polityki otwartego rynku, o czym piszemy
w ,,Kronice”.

W polityce otwartego rynku duze ustugi moze odda¢ bank dyskontowy,
utworzony w koncu czerwca w Paryzu na wzoér londynskich ,,discount hou-
ses”. Nowy bank, ktéry rozpoczat swojg dziatalnos¢ w dniu 3 lipca pod
firma ,,Caisse Centrale de Reescompte” zostat zatozony przez ,,Banque de
Paris et de Pays-Bas” oraz domy bankowe ,,Lazard Freres et Co. i Morgan
et Co”. Aczkolwiek nowe przedsiebiorstwo rozporzadza stosunkowo niewiel-
kim kapitatem w kwocie 20 min. fr., to jednak w zwigzku z cennymi ko-
neksjami miedzynarodowymi swych zatozycieli odegra na rynku paryskim
prawdopodobnie duzg role. Prasa fachowa sgdzi, ze nowy bank bedzie
wspotpracowat Scisle z Bankiem Francuskim nad zreorganizowaniem ryn-
ku pienieznego.

Celem uelastycznienia rynku pienigdza krétkoterminowego Rada Ban-
ku Francuskiego postanowita w dniu 1 lipca obnizy¢é marze zabezpiecze-
nia przy udzielaniu pozyczek pod zastaw papieréw wartosciowych. Dotych-
czas Bank udzielat pozyczek do wysokosci 80% wartosci kursowej papie-
row. Obecnie kwota ta przy papierach zapadajgcych do umorzenia w ter-
minie do 2 lat bedzie wynosita 90 — 95%.

W drugiej potowie czerwca ogtosit rzad konwersje 4% bonéw skarbo-
wych platnych dnig 5 sierpnia r. b. na nowe 3% bony. Posiadacze 4% bo-
néw moga je zgtosi¢ do konwersji miedzy 28 czerwca a 15 lipca, co zapew-
nia im pobieranie przez pewien czas podwdjnego oprocentowania, gdyz
odsetki od nowych bonéw sg ptatne z gory.

Na gieldzie papierow obroty byly w pierwszej potowie czerwca niewiel-
kie przy utrzymanych na ogo6t kursach. Jedynie akcjami kopalh ziota in-
teresowano sie wiecej. W drugiej potowie miesigca w zwigzku ze zwyz-
ka kursow na Wall Street oraz poprawg miedzynarodowej sytuacji poli-
tycznej, obroty wzrosty na gietdzie paryskiej, a kursy papierow krajowych
podniosty sie dos¢ znacznie, przekraczajac w dniu 30 czerwca poziom
z konca) maja.

Na holenderskim rynku pienieznym utrzymywa-
ta sie w czerwcu w dalszym ciggu bardzo duza ptynnos¢, transakcje byly
niewielkie i stopa procentowa nie ulegta zmianie.

Na gietdzie amsterdamskiej obroty byly niewielkie w pierwszej potowie
czerwca, jednak przy mocnej na ogét tendencji. W drugiej potowie mie-
sigca nastgpit pod wptywem poprawy na Wall Street wzrost obrotow i sil-
na) zwyzka kurséw walorow.

Na niemieckim rynku pienieznym odczuwano
w zwigzku ze zblizajagcym sie ultimo pétrocza pewien brak Srodkoéw, a stopa
procentowa pienigdza dziennego podniosta sie w koncu miesigca do 3 3/s
— 33/s%. Wprawdzie obieg sola-weksli Golddiskontbanku wynoszacy
w dniu 30 czerwca 680 min. RM. byt 0 80 min. RM. wyzszy niz w koncu
maja, jednak nie osiggnagt sumy z konca marca (760 min. RM.).
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Rozporzadzeniem z dnia 26 czerwca minister skarbu Rzeszy zniést clo
austriackie od niemieckich towarow rolniczych i spozywczych, znacznej
liczby towar6w wiokienniczych, skoérzanych i metalowych oraz maszyn
i aparatow elektrycznych. Ogdélna warto$¢ przywozu towardéw zwolnionego
obecnie od cta osiggnie okoto 30 min. RM. tj. mniej wiecej % importu
Austrii z Niemiec w 1937 r.

W czerwcu rzad Rzeszy zawiesit obstuge zagranicznych dtugdéw austriac-
kich motywujac to tym, ze wspomniane dtugi ze wzgledu na ich cha-
rakter polityczny nie moga obcigza¢ skarbu Rzeszy. Pomimo tego o$wiad-
czenia rzad Rzeszy — prawdopodobnie obawiajgc sie zastosowania clearin-
gu w obrotach handlowych niemiecko - brytyjskich — zawart w koncu
czerwca umowe z rzadem angielskim, ktora reguluje sprawe pozyczek au-
striackich bedacych w posiadaniu obywateli brytyjskich. Rzesza zgodzita
sie podja¢ obstuge diugéw austriackich za cene ulg przy obstudze dtugow
niemieckich. M. i. obnizono oprocentowanie pozyczek Dawesa i Younga
z 7% wzgl. 5%% do 5% wzgl; 4%%.

Wskaznik kurséw na gietldach swiatowych

1933 1934 1935 1936 1938
28.KII. 3LXIL 27.XI1. 31X, 7.VII. 114 VII.

Paryz Agence ficon. & Financ.)

Indeks ogolny - . - - .. 744 58,0 926 1010 999

Renty p ns WOWE......ccc.eaee. 806 877 781 772 115 7167
Londg)(/)n &Flnanmal News)

[przemys’fowych .. 837 942 1056 1238 898 864

20 papierow procenfowych . . 1287 1399 1368 1366 1298 1299
New York (Dow Jones)

30 achJ przem){(s’rowych oo 9929 100,26 14154 18057 137,45 13581

20 pub cutl akcy] - - - . 2306 1700 2911 3492 22115 2105

0 pozyczek .0l 8397 9512 99719 10543 88167 8869

Berlin (Frankfurter Zeitung)
0ZYCZEK  ovviveeeireeienen 8815 98,00 99,13 10263 10253
1 7 9457 100 72 110,73 136,17 14341 140,47

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI
Produkcja, obroty, ceny

Sytuacja W| zakresie produkcji i obrotéw gospodarczych ksztattowata sie
w czerwcu pomyslniej anizeli w miesigcu poprzednim, wykazujac tendencje
zwyzkowa, zwiaszcza w dziatach bezposrednio zwigzanych z ruchem in-
westycyjnym.

Rozpatrujgc sytuacje w poszczeg6lnych gateziach przemystowych musi-
my stwierdzi¢, ze wieksze na ogot niz w roku ubiegtym zatrudnienie prze-
mystu przyczynia sie do wzrostu wydobycia wegla, ktére przy 2.902 tys.
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ton bylo w czerwcu wyzsze w poréwnaniu z miesigcem poprzednim i utrzy-
mywalo sie mniej wiecej na poziomie wydobycia z czerwca ub. roku. Pod
wplywem wzrostu zapotrzebowania ze strony przemystu zbyt wegla
w kraju ksztattowat sie w czerwcu pomysinie.

Zwiekszyty sie réwniez wysytki wegla opatowego na skiadnice, dostawy
dla kolei wynosity 100% normalnego zapotrzebowania. Eksport wegla pod
wzgledem ilosciowym utrzymat sie w czerwcu prawie na poziomie maja.
Nastgpito natomiast ostabienie cen pod wptywem obnizenia sie cen wegla
angielskiego. Najsilniej; spadek cen zaznaczyt sie przyj eksporcie do Belgii,
Holandii i Szwajcarii, a wiec do krajoéw, gdzie Polska konkuruje z weglem
niemieckim, angielskim i lokalnym. W ciggu | pdtrocza 1938 wydobycie
wegla osiggneto 18,1 miln. ton, a wiec o 8,1% wiecej niz w tym samym
okresie roku poprzedniego, zbyt wegla na rynku krajowym zwiekszyt sie
0 19,2%, natomiast eksport tylko o 3,5%. Pewne ostabienie obserwujemy
w gornictwie naftowtym, co powoduje rbwniez zmniejsze-
nie wytworczosci w przemysle rafineryjnym. Zbyt przetworéw naftowych
na rynku wewnetrznym utrzymywat sie w czerwcu bez wiekszych zmian,
wykazujac poprawe zbytu niektorych produktéw. W stosunku do czerwcg
ub. roku zbyt wewnetrzny byt wyzszy o okolo 19%. Znizkowo ksztattuje
sie natomiast wywoz produktéw za; granice. W hutnlictwie zelaz-
nym nastgpita niewielka zwyzka wytworczosci. W zakresie zbytu wytwo-
row hutniczych na rynku wewnetrznym nastgpito w czerwcu ostabienie na
skutek zaréwno spadku zamoéwien przemystowych jak i zlecen odbiorcow
rzadowych i samorzadowych. Z metalowego przemystu przetwoérczego jedy-
nie dziatl fabryk gwozdzi i drutu wykazat wzrost zamowien. Eksport
wyrobow hutniczych w czerwcu doznat nieznacznej zwyzki. Stan zatrudnie-
nia w* zaktadach przemystu przetworczego wskazuje na dalszg poprawe sy-
tuacji w szeregu gatezi tego przemystu. Najwieksza poprawa zaznaczy-
fa sie w przemysle metalowym, gdzie stwierdzono petne zatrudnienie we
wszystkich zaktadach. Odnosi sie to zwiaszcza do fabryk maszyn i kon-
strukcyj zelaznych, urzadzen transportowych, przemystu elektrotechniczne-
go oraz fabryk maszyn, Srub i nitbw. Rowniez cynkownie blach zwiekszy-
ty produkcje. W zwigzku z ruchem inwestycyjnym powazny wzrost produk-
cji notuje rowniez przemyst cementowy: wytwdrczo$¢ cementu w
pierwszym poétroczu biez, roku osiggneta poziom bardzo wysoki i dotych-
czasowe rezultaty zapowiadaja, ze tegoroczna produkcja cementu osiggnie
rozmiary dotgd jeszcze w Polsce nie notowane. W pozostatych dziatach
przemystu mineralnego oraz w przemysle drzevwwnym obro-
ty byly nizsze niz przedg rokiem, w zigzku ze stabym ruchem budowlanym.
Zwiekszone zapotrzebowanie na materiaty budowlane wystepowato tylko
w Centralnym Okregu Przemystowym oraz w niektérych miastach prowin-
cjonalnych w zwigzku z prowadzonymi remontami. Zatrudnienie w prze-
mysle wiokienniczym bylo nieznacznie wyzsze niz w analogicznym okresie
roku ub.

Wiokiennictvwo wkroczyto w drugg polowe swego okresu
miedzysezonowego, w ktdrym rozpoczyna juz produkcje dla potrzeb sezonu
jesienno-zimowego. Okres miedzysezonowy wykorzystywany jest dla ewen-
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tualnej likwidacji pozostatosci towarowych z poprzedniego sezonu oraz
czesciowych remontéw w zwigzku z urlopami robotniczymi i wykanczaniem
kolekcji na nadchodzacy sezon. Bilans sezonu wiosenno - letniego na ogot
jest niezbyt dodatni, poniewaz pozostatosci towarowe we wiokiennictwie,
zwlaszcza w okregu todzkim i biatostockim, sg stosunkowo do$¢ znaczne.
Korzystniej pod tym wzgledem przedstawia sie sytuacja w okregu biel-
skim, gdzie przebieg sezonu miat charakter bardziej réwnomierny. Pozo-
statosci towarowe oznaczajagce zamrozenie pewnej czesci kapitatdw obro-
towych, zmuszajg przemyst widkienniczy do ostroznego planowania swych
dyspozycyj produkcyjnych na nadchodzacy sezon, bez nadmiernego rozma-
chu produkcyjnego. Ostroznos$¢ ta ma stanowi¢ pewnego rodzaju zabez-
pieczenie na wypadek gdyby konsumcja miast i wsi nie ulegta w dalszym
ciggu zwiekszeniu. Stosunkowo najintensywniej przygotowuje sie do kam-
panii sezonowej przemyst bielski. O ile sytuacja obecna na S$wiatowych
rynkach surowcOw utrzyma sie, mozna przewidzie¢ redukcje cen niekto-
rych artykutdw gotowych.

Powazng, zwyzke zatrudnienia zanotowano w przemysle chemicz-
nym. Fabryki nawozdw sztucznych wobec martwego sezonu pracowaty
przewaznie na sktad. Wi dziale weglopochodnym nastgpito ozywienie zbytu.
Przemyst papierniczy wykazuje zwyzke produkcji, przy nieznacznym sto-
sunkowo wzroscie zatrudnienia. Powazne trudnosci przechodzi przemyst
garbarski, ktory wobec gwattownego spadku cen skér surowcowych po-
niost dos¢ dotkliwe straty.

Obroty handlu wjejwenetrznego byly w czerwcu na ogot
stabsze. RdAwniez obroty handlu zagranicznego zmniejszyty sie powaznie,
przy czym wobec silniejszego spadku przywozu o 13,7 miln. zt do 98,8
miln. zt niz wywozu o 8,1 miln® zt do 87,8 miln. z}, saldo ujemne bilansu
handlowego bylo mniejsze niz wi miesigcu poprzednim (11 miln. zt wobec
16,6 miln. zt). Na spadek przywozu ztozylo sie gtdwnie zmniejszenie im-
portu nasion, owocéw potudniowych, skor surowych, bawetny, zelastwa
i miedzi. Za okres pierwszego pdtrocza 1938 r. w pordwnaniu z takim
okresem roku ub. wywo6z towaréw zmniejszyt sie o 26,6 miln. zt do 555,6
miln. zt, natomiast przywo6z wzrést o 67,4 miln. zt do 662 miln. zk.

Wskaznik cen hurtowych wykazal w czerwcu nieznaczng
znizke z 56,9 do 56,8 (1928 = 100). W pordwnaniu z czerwcem ub. roku
nastapit spadek wskaznika o 5,8%.

W zwigzku ze wzrostem liczby zatrudnionych robotnikéw w przemysle,
stan zarejestrowanych bezrobotnych poszukujacych pracy wyka-
zat w czerwcu spadek o 42 tysigce i wynosit w dniu 1 lipca 259 tysiecy.
W tym samym czasie roku ubiegtego liczba zarejestrowanych bezrobotnych
byta o 34 tysigce wieksza, (b. b.).

Rynek pieniezny i lokacyjny

Sytuacja na rynku pienieznym ksztattowata sie w czerwcu w dalszym
ciggu spokojnie. Lekko przeszto tez ultimo pdtrocza. W poréwnaniu z ma-
jem nastgpito pewne ozywienie operacyj bankowych, chociaz zazwyczaj
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miesigce letnie odznaczajg sie mniejszg intensywnoscig ruchu w tej dzie-
dzinie. Na podstawie tymczasowych danych mozna stwierdzi¢, iz ogélny
start wkladéw wykazat na koniec sprawozdawczego miesigca zwyzke. Jezeli
chodzi o rodzaj wktadéw, to zwiekszyty sie gtownie wkiady oszczednosciowe.
Co do poszczeg6lnych grup instytucyj pienieznych, to wzrost wktadow za-
znaczyt sie w P. K. O., bankach prywatnych i komunalnych kasach oszczed-
nosci. W, bankach panstwowych nastgpit spadek wktadow wskutek wycofa-
nia znacznych sum przez instytucje i przedsiebiorstwa publiczne. Zapotrze-
bowanie kredytéw bylo w zestawieniu z miesigcem poprzednim cokolwiek
mniejsze, poniewaz niektdre galezie przemystu w zwigzku z okresem
miedzysezonowym musiaty zmniejszy¢ zatrudnienie. Stan wyptacalnosci
pogorszyt sie w rolnictwie, przemysle garbarskim i wiokienniczym. Du-
zych $rodkdw pienieznych wymagato finansowanie rob6t i inwestycyj pu-
blicznych. Silny popyt na kredyt istniat rowniez ze strony przedsiebiorstw,
ktérych produkcja pozostaje w zwigzku z tymi inwestycjami; w pierw-
szym rzedzie odnosi sie to do przedsiebiorstw w Centralnym Okregu
Przemystowym. Na, rynku lokacyjnym w dalszym ciggu panowaty nastroje
biernosci i wyczekiwania.

Jak wspomniano juz, wyzej, ogélna’ suma wkladéw wj instytucjach finan-
sowych wykazata w czerwcu zwyzke. Dotyczy to przede wszystkim wkia-
doéw oszczednosciowych. W Pocztowej Kasie Oszczednosci stan wkladow
oszczedno$ciowych podniost sie mianowicie o 11,9 miln. do 787,9 miln. zt
Réwniez wkiady czekowe wzrosty w tej instytucji o 5,5 miln. do 229 miln.
zt. W komunalnych kasach oszczednosci wzrost ogdtu wkiaddéw wynidst 5,3
miln. i przypada w catosci na wklady oszczednosciowe, ktére zwiekszylty
sie 0 8,7 miln. pokrywajac tez spadek wkladoéw czekowych o 3,4 miln. zk;
catkowita suma wktadow uksztattowata sie w ten sposéb w wysokosci 831,4
min. zt. Natomiast w Banku Gospodarstwa Krajowego wskutek podejmowa-
nia lokat przez instytucje i przedsiebiorstwa panstwowe nastgpit spadek
wkiadow o 10,2 miln. do 498, 9 miln. zt. W Panstwowym Banku Rolnym
wkiady obnizyty sie 0 3,8 miln. do 99,9 miln. zt, a rachunki czekowe wzro-
sty o 55 min. do 57,6 miln. zt (og6tem przyrost 1,7 miln. z}).
W bankach prywatnych, o ile pozwalajg na ocene fragmentaryczne dane,
suma wktadoéw zwiekszyta si® mniej wiecej o 3,2 miln. zt. W miesigcu po-
przednim doptyw wkladéw w bankach prywatnych wynidst 29,3 miln. zt,
w zwigzku z czym ich kwota catkowita podniosta sie do 653,6 miln. zi
Wozrost ten przypada przede wszystkim na salda kredytowe rachunkow
biezacych, ktére zwyzkowaty o 20,8 miln. do 227,4 miln. zt; pozostate ro-
dzaje wktadow zwiekszyly sie tgcznie o 8,5 miln. do 426,2 miln. zi

Mniejsze zapotrzebowanie kredytowe nie wywotato wyrazniejszych zmian
w ogo6lnym stanie udzielonych kredytdw, poniewaz skurczenie sie operacyj
w bankach prywatnych wyréwnat w pewnym stopniu wzrost sumy przy-
znanych pozyczek w kasach oszczednosci, a czesciowo takze w spotdziel-
niach kredytowych. Mniejszy popyt na kredyt wykazaty w pierwszym rze-
dzie te gatezie przemystu, ktdre w okresie miedzysezonowym musiaty przer-
wac swojg prace lub ostabi¢ jej tempo. Niektére przedsiebiorstwa wyko-
rzystaty ten czas na przeprowadzenie remontow i udzielanie urlopéw ro-
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Lotniczych. Zmniejszenie produkcji ze wzgleddw sezonowych zaznaczyto sie
przede wszystkim w przemysle widkienniczym oraz w niektorych dziatach
metalowego przemystu przetwérczego. Pewne ostabienie dato sie zauwazyé
réwniez w prywatnym budownictwie mieszkaniowym, w zwigzku z czym
nastgpit spadek zatrudnienia w przemysle ceramicznym. W dziale kredytu
Srednioterminowego popyt ze strony przemystu na cele inwestycyjne byt
podobnie jak w maju dos¢ silny. Wzmozone zapotrzebowanie na tani kre
dyt dato sie rowniez odczu¢ w zwigzku z akcjg porzadkowania osiedli. Ce-
lem umozliwienia wiascicielom nieruchomosci zaciggniecia drobnych pozy-
czek na wszelkiego rodzaju remonty wielkie kasy oszczednosci uruchomi-
ty na prowincji specjalny kredyt $rednioterminowy (do 5 lat), przyzna-
jac go na dos¢ liberalnych warunkach. Takze ze strony rolnictwa w nie-
ktérych okolicach poszukiwano dos¢ intensywnie kredytu na niewielkie su-
my do czasu ukonczenia zbiorow. Wyptacalnos¢ w przemysle i handlu ksztat-
towala sie dos¢ réznorodnie. W $laskim* okregu przemystowym stan wypta-
calnosci byt na og6t dobry, chociaz zwiekszyta sie podaz weksli o terminach
obiegu nieco dtuzszych. Pewne pogorszenie wyptacalnosci i wydtuzanie ter-
mindw wekslowych dalo sie odczu¢ w przemysle widkienniczym (Biata-
Bielsko, £0dz); ttumaczy) sie ta stratami jakie przemyst ten ponidst na po-
czatku sezonu wskutek niesprzyjajacych warunkow atmosferycznych. Nie-
pomyslnie przedstawiata sie wyptacalnos¢ w przemysle garbarskim, ktéry
pracuje nadal w bardzo trudnych warunkach oraz w przemysle metalowym
w* Radomiu. Réwniez w rolnictwie nastgpito pogorszenie wyptacalnosci we
wszystkich prawie okregach rolniczych kraju. Ogdlna suma protestow wek-
slowych ulegta jednak niewielkiemu zmniejszeniu o 0,7 miln. do 21,0 miln.
zt. W czerwcu ubieglego roku suma zaprotestowanych weksli wynosita 17,6
miln. zt. Zmiany na polskim rynku pienieznym znalazty wyraz w prze-
sunieciach, jakie zaznaczyty sie w pewnych pozycjach bilansowych Ban-
ku Polskiego. Dziatalno$¢ kredytowa Banku wykazata w czerwcu dalszy
wzrost 0 22,3 miln., do tgcznej) sumy 741,4 miln. z, ( w czerwcu ubiegtego
roku 597,9 miln. z}). Na wzrost ten ztozylo sie gtownie zwiekszenie port-
felu wekslowego q 32,7 miln. do 679,8, miln. z. Lombard papieréw, wartos-
ciowych podnidst sie réwniez i wynosit w koncu czerwca 33,2 miln. z
(wzrost 0 1,3 miln.). W przeciwienstwie) do tego dyskonto biletéw skarbo-
wych ulegto: zmniejszeniu o; 11,7 miln. do 28,4 miln. zk. Zadtuzenie Skarbu
Panstwa z tytutu kredytu bezprocentowego utrzymato sie bez zmian i wy-
nosito 45 miln. zk. Natomiast rachunki zyrowe kas panstwowych wykaza-
ty silny spadek o 24,2 miln. do 37,4 miln. zt. Mniejsze zmiany nastgpity
w prywatnych rachunkach zyrowych, ktére wzrosty o 3,3 miln. do 160,9
miln. zt. oraz w réznych rachunkach, ktére zwiekszyly sie o 2,1 miln. do
60,9 miln. zt. Inne aktywa spadly w ciggu czerwca o 16,2 miln. do 225,7
miln. z}, a inne pasywa zwiekszyty sie 0 2,5 miln. do 161,0 miln. zt. Obieg
biletow bankowych wynosi! 1.137,4 miln. zt w poréwnaniu z 1,123,3 miln.
w miesigcu poprzednim! (wzrost 0 14,1 miln.) oraz z 989,5 miln. w czerwcu
ubiegtego) roku (wzrost o 147,9 miln. zi).

Na rynku lokacyjnym w dalszym ciggu dawat sie odczu¢ pewien zastoj.
Obroty na gietdzie warszawskiej byty niewielkie i w dziale papieréw o sta-
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tym oprocentowaniu spadty z 7,3 do 6,0 miln® zt, tj. 0 17,6%. Szczegolnie
nikte byty obroty w pierwszych dwdéch dekadach miesigca, kiedy zanotowa-
no tez kursy stosunkowo najstabsze. Cokolwiek mocniejsza tendencja prze-
jawiata sie w) ostatniej dekadzie czerwca, lecz pdzniej znowu sie zatamata
Notowania pozyczek panstwowych przedstawiaty sie nastepujaco: 3% Pre-
miowa Pozyczka Inwestycyjna | emisji podniosta sie z 80,25 do 81,75 w
trzeciej dekadzie czerwca, lecz na ultimp znizkowatal do 81,25 zt kurs tej-
ze pozyczki Il emisji podnidst sie analogicznie z 81,50 do 82,75 i spadt do
82 zk; 4% Premiowa Pozyczka Dolarowsg z 41,7 zwyzkowata' na ultimo do
42,63 zt, 5% Panstwowa Pozyczka Konwersyjna z 1924 r. z 70,25% do
71,00% oraz 4%% Panstwowa Pozyczka Wewnetrzna z 65,00% do 66,00%.
Natomiast 4% Pozyczka Konsolidacyjna znizkowata z 67,63% do 66,75%.
Jesli chodzi o emisje towarzystw kredytowych, to mocniejsza tendencje
miaty wsrdd nich, listy zastawne towarzystw kredytowych miejskich, gdyz
istniejg rzekomo widoki ponownego podjecia losowan tych papieréw. Obro-
ty akcjami spadty z1 957 tys. do 886 tys. zi, tj. 0 7,4%. Kursy akcyj ksztat-
towaty sie na ogot dosc! korzystnie. W: kazdym razie wiekszo$¢ akcyj miata
na ultimo czerwca kursy wyzsze niz na poczatku tego miesigca. Bank Pol-
ski zwyzkowat ze 118,25 doi 119,50, Wegiel z 28,50 do| 29,88, Lilpop z 73,00
do 74,00, Norblin z 87,00 do 88,00, Ostrowiec z 55,00 do' 57,25 i Zyrardow
z 50,50 do 52,50. Akcje Towarzystwa Fabryk Cukru i Modrzejowa notowa-
no bez zmiany (34,00 i 12,50). Starachowice wahaty sie w granicach
36,50 — 37,00. (Kor.)
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KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w czerwcu 1938 r.

W czerwcu zapas ziota powiekszyt
sie 0 58 min. zt do_ 4462 min. zt
stan pieniedzy zagranicznych i dewiz
obnizyt sie 0 7,9 min. zt do 12,4 min. zi.

Portfel  wekslo wzrést o 32,7
min. zt do 679,8 min. zk; portfel zdy-
skontowanych  biletbw  skarbowych
spadt o 11,7 min. zt do 28,4 min. zl;
stan pozyczek zabezpieczonych zasta-
wami powieiks\%’f sie 0 1,4 min. zt do
33,2 min. zt rezultacie ogolna su-
ma wykorzystanych kredytow wzro-
sta 0 22,3 min. zt do 7414 min. zt
_Zapas polskich monet srebrnych i
bilonu zmniejszyt sie 0 6,1 min. zt do
39,6 min. zt.

Natychmiast
bnizyly sig¢ o

tatne zobowiazania o-
8,7 min. zt do 259,3

min. zt.

Obieg biletow bankowych wzrést o
14,1 min. zt do 1.137,4 min. z}.

Pokrycie ztotem wynosi na 30 czerw-
ca 34.41%.

W pierwszej dekadzie lipca zapas
ztota powiekszyt sie¢ o 0,3 min. zt do
446,5 min. zt, “stan pieniedzy zagra-
nicznych i dewiz zmniejszyt sie o 0,7
min. zt do 11,7 min. zt

Suma  wykorzystanych  kredytow
zmniejszyta sie o 1,7 min. zt do 739,7
min. zt.

Natychmiast ptatne zobowigzania
powiekszyty sie o 29,0 min. zt do
288.3 min. zk. _Obieg biletdbw banko-
wych — w wyniku wyzej omdwionych
zmian — obnizyt sie 0 35,1 min. zt do
1.102.3 min. zk

Panstwowy Bank Rolny w czerwcu
1938 r:

Wazniejsze  pozycje bilansowe na
dzien 1 lipca w porownaniu z dniem
1 maja 1938 r. wykazuja nastepujace
zmiany: '

Po stronie biernej:

Fundusz Oddtuzenia zmniejszyt sie o
3.3 min. zt do 48,6 min. z
dokonania dalszych odpisow w zwigz-
ku z umorzeniem naleznosci w ‘lposzcze-
goélnych dziatach kredytow. Wkiady ter-

6 Bank nr. 8.

minowe i na ksigzeczki oszczednoscio-
we spadlty o 3,8 min. zt do 99.9 min.
zt, natomiast rachunki czekowe wzro-
sty 0 55 min. zt do 57,6 min. zt. Lo-
katy terminowe skarbowe .zwi%kszyiy
SI& 0 0,6 min. z do 38,1 min. zt. Stan
r-ku Banki ,Nostro” zagraniczne
wzréost 0 0,2 min. zt do 13,7 min. zi
Redyskonto weksli, tacznie z akcepta-
mi Banku Akceptacyjnego, zmniejszy-
to sie¢ 0 0,3 min. zf do 150,2 min. zt.
Emisja listow zastawnych spadta o 2,4
min. zt gtdwnie wskutek wycofania li-
stow zastawnych i oinEacyH' meliora-
cyjnych w zwigzku ze skresleniem ka-
pitafu pozyczek. Fundusze rzadowe,
administrowane przez Bank, zmniej-
s+zy}y sie '0 4,0 min. zt do 712,0 min.
zt.

Po stronie czynnej:

Kredyty krétko — i $redniotermino-
we wzrosty o0 1,5 min. zt do 211,5 min.
zt, przy czym weksle zdyskontowane,
po potraceniu weksli na akcje zlecone
w sumie 58,0 min. zt pozostaty bez
zmiany, pozyczki zabezpieczone wek-
slami “wzrosty o 1,6 min. zt do 60,9
min. zt, rachunki biezace zabezpieczo-
ne o0 0,4 min. zt do 21,4 min. zi, nato-
miast pozyczki towarowe zmniejszyty
sie 0 0,2 min. zt do 6,2 min. zI'i na-
leznosci z ukfadow k_onwers;lg'nych 0
0,3 min. zt do 650 min. zt Pozyczki
w listach  zastawnych i obligacjach
melloracyinych ulegty zmniejszeniu o
2,4 min. zt do 212,2 min. zt miedzy in-
nymi wskutek dokonania dalszych skre-
§len kapitatu, pozyczek w obligacjach
melioracyjnych i w listach zastawnych
na sume 1,6 min. zi, jak réwniez dzie-
Ki przeniesieniu pozyczek w listach za-
stawnych na F. 0. R. R. w_sumie 0,4
min. zt. Stan pozyczek udzielonych z
dotacyj skarbowych i gwarantowanych
przez” Skarb zwiekszyt si¢ o 1,6 min,
zt do 33,0 min. zt przy czym pozyczki
na_ sptate dziatow rodzinnych wzrosty
0 0,4 min. zt do 6,1 min. zt, inwestycyj-
ne zwigzane z usprawnieniem obrotu
artykutami rolnymi o 1,0 min. zt do
13,1 min. zt oraz inne kredyty o 0,2

wskutek min. do 13.8 minj z+. Stan r-ku ,,Dtuz-

nicy za nabyte grunty” z majgtkéw
Banku wzrést o, 0,1 min. zt do 40,6
min. zi, podczas gdy stan r-ku ,Ma-
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jatki wihasne w parcelacji” zmnie&-

szyt sie 0 0,4 min, zt do 11,0 min. zt.
Pozyczki i naleznosci z funduszow
rzadowych — administrowanych  przez

Bank zmniejszy’?/ sie 0 2,9 min. zl do
671,4 min. zt gféwnie wskutek doko-
nanych sptat i umorzen.

Suma bilansowa spadta o 3,9 min.
zt do 1.973,5 min. zt.

P. K. O. w czerwcu br.

Stan wkadoéw oszczednosciowych w
P. K. O. w czerwcu br. wzrést o 12,2
milionéw zt i wynosit na koniec mie-
sigca ogdtem 787.9.

Réwnocze$nie w ciggu _ czerwca o-
twarto 49.890 nowych ksiazeczek. O-
gotem liczba czynnych ksigzeczek osz-
czednosciowych ~wynosita na ultimo
czerwca 3.213.862.

Stan kapitalu na  77.869 kontach
czekowych wynosit w koncu czerwca
229.7, czyli wzrést w poréwnaniu ze
stanem na ultimo maja o 5.4 milio-
néw zt. Ogolny obrot czekowy w czerw-
cu oswi nat kwote 2.974,5 miliondw,
tj. o 51.2 milionéw wiecej niz w ma-
ju.  Z kwoty ogolnego obrotu —
29745 min. — na_obrot gotowkowy
Brzypada 693.3 milionéw, a na obrot
ezgotowkowy  2.281,2 milionéw, co
stanowi 77.7% og6lnego obrotu mie-
swcznego. ) .

Dziat Ubezpieczen na Zycie wyka-
zuje na 30.VL. br. 143.061 czynnych
olis na sume ubezpieczenia 210.1 mi-
ionéw zt.

W grupie operacyj czynnych, port-
fel papieréw wartoSciowych wiasnych
i funduszu zapasowego wzrést w Cia-
gu miesigca 0 4.2 min. do 897.7 milio-
néw. Kredyty bezposrednie obejmuja-
ce skup weksli i akceptow, pozyczki
wekslowe oraz pozyczki pod zastaw
papieréw wartosciowych, wynosity na
ultimo czerwca 40.1 miliondw, przy
czym najwieksza pozycje — 18.4 min.
— stanowity pozyczki pod zastaw pa-
pieréw wartosciowych.

Banki prywatne w rraju br.

Wedtug bilansu_tacznego, sporzadza-
nego przez Komisariat Bankowy Mi-
nisterstwa Skarbu dla 29 bankoéw ak-
cyjnych i 2S5 doméw bankowych, sy-
tuacja w tych instytucjach w maju
b. roku przedstawiata ‘sie nastepu-
jaco:

BANK

Po stronie biernej w poréwnaniu +
kwietniem  nastgpit  bardzo  silny
wzrost wkiadéw, bo o 29,3 min. zt do
ogolnej sumy 653,6 min. zt.  Najsil-
niejszy wzrost w%kaza}y salda kredy-
towe rachunkéw biezacych, bo o 20,8
min. zl do 227,4 min. zt, a pozostate
rodzaje wktadow zwiekszyty .sie o 85
min. zt do 426,2 min. zf. "Zobowigza-
nia wobec bankéw krajowych obnizy-
ty sie 0 1,7 min. zt do 55,2 min. 1z,
wobec bankdéw zagranicznych o 3,7
min. zt do 66,9 min. zt. Redyskonto
weksli i dyskonto akceptow ~Banku
Akceptacyjnego spadto o 16,1 min. zl
do 1452 min. zt. Zastaw waloréw réw-
niez wykazat spadek o 2,1 min. zt do
3,8 min. zt. Po stronie czynnej bilan-
su ogolna suma kredytéw krotkoter-
minowych  udzielonycl przez banki
prywatne obnizyta sie w _maju o 5,6
min. zt do ogolnej sumy 872,2 min. zi
Dyskonto weksli  tgcznie z wekslami
protestowanymi zmniejszyto sie o 6,5
min. zt do 412,0 min. zt.  Pozyczki
terminowe i naleznosci z_ tytutu u-
ktadow konwersyjnych zmniejszyty sie
0 1,3 min. zt do 125,0 min. zt. Nato-
miast salda debetowe na rachunkach
biezacych  wzrosty o 22 min. zt do
3352 min. zt. Stan dlugoterminowych
pozyczek hipotecznych utrzymywat sie
w wysokosci 20,5 ‘min. zt. Lokaty w
bankach krajowych obnizyty sie o 1,7
min. zt do 29,3 min. z," a lokaty w
bankach zagranicznych wzrosty o 11
min. zt do 315 min. zi. Portfel pa-
pieréw wartosciowych zwiekszyt sie o
2,0 min. zt do 56,8 min. zt, a udzialy
konsorcjalne o 2,3 min. zt do 26 min,
zt. Stan kasy i sum do dYSpOZ‘ly%lt')
podnidst sie powaznie o0 9,9 min. z
67,6 min. zt. Naleznosci wzglednie zo-
bowigzania z tytutu transakcyj dewi-
zowych na termin i reportowych nie-
co sie zmniejszyty o 0,2 min. zt do
8,4 min. zt. Suma bilansowa bankdéw
prywatnych lekko zwiekszyta sie i
wynosita w koncu maja 1.396,2 min.
zt wobec 1.393,1 min. zt w koncu mie-
sigca poprzedniego.

Nowy dyrektor Banku Handlowego
w Warszawie

Na ostatnim posiedzeniu rady Ban-
ku Handlowego w Warszawie, dotych-
czasowy cztonek rady Banku dyr. Jan
Koziet!" mianowany zostat przewodni-
czacym dyrekcji gtownej.
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Komunalne kasy oszczednosci
w czerwcu br.

~W komunalnych kasach oszczednos-
Ci nasthli w czerwcu wzrost ogolnej
sumy wktadéw o 54 min. zt do 8314
min.” zt. Wzrost ten przypada catko-
Wicied na Wk’radhy kna ksiaze(l:(zkajfch 0-
szczednosciowych, ktore zwieksz si
0 8,% min. \g‘ydo 725,9 min? z},y )rllatoe-
miast  wkiady na rachunkach bieza-
cych i otwartego kredytu zmalaty o
3,4 min. zt do 105,4 min. zt. W dwbch
niekomunalnych  kasach oszczednosci
ogS(JIny stan” wktadow  podniost sie o
0,5 min. zt. do 34,2 min. zt.

Budzet Panstwa

Dochody Skarbu Panstwa w czerw-
cu wzrosfy w poréwnaniu z majem o
700 tys. z+ do 200,7 min. zt, a W)]{
datki 0 2,2 min. zt do 201,4 min. zt;
miesigc ten zostat zamkniety nadwyz-

wydatkow nad dochodami w su-
mie ok. 700 tys. zi, wobec 800 tys.
zt nadwyzki dochodéw w miesigcu po-
przednim i 600 tys. zt deficytu w
czerwcu ubiegtego roku. W poszcze-
g6lnych dziatach dochodoéw skarbowych
wzrosty Wp’ny\Q/ z danin publicznych
0 41 min. zt do_98,8 min. zt i wptly-
wy objete pozycga »inne dochody” "o
1,3 min. zt do 18,3 min. zl, natomiast
spadek kazaty dochody z cet o 11
min. zI do 13,0 min. z, z monopoli
0.2,4 min. zt do 61,4 min. zt i z przed-
siebiorstw panstwowych o 12 min. z
do 9,2 min. z,

W stosunku do czerwca roku ubie-
glego w miesigcu sprawozdawczym
nastapit wzrost dochodéw z danin pu-
blicznych o 700 tys. zt, z cet o 500
tls. zf, z monopoli 0 10,6 min. zt i w
pozycji ,.inne dochody” o 3,4 min. zt.
Obnizyty si¢ natomiast o 700 tys. zi
dochody z Iprzed5|eb|orstw panstwo-
wych. Og() na suma dochodéw wzro-
sta o 145 min. z, wydatkéw o 14,6
min. zk.

W ciggu trzech miesiecy biezacego
roku budzetowego (kwiecien — czer-
wiec 1938) dochody Skarbu Panstwa
wynosity 602,6 min. zt przewyzszajac
0 26 min. zt wydatki (600,0 min.
zb); w analogicznym okresie ubiegte-
go roku dochody skarbowe (557,3
min. z¥) przewyzszaty datki (556,8
min. z8) o ok. 500 tys. zi
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B. G. K.
Kredyty dla handlu hurtowego

W porozumieniu z Radg Naczelng
Zrzeszen Kupiectwa Polskiego Bank
Gospodarstwa Krajowego w rozszerze-
niu dotychczasowe] a cj*i kredytowej
dla Kkupiectwa przystapit do urucha-
miania ulgowego kredytu dla polskie-
go zorganizowanego handlu hurtowego.

Podania_os6b zainteresowanych win-
ny by¢ kierowane do Banku za po-
Srednictwem lokalnych organizacy% u-
pieckich przez Naczelna Rade  Zrze-
szen Kupiectwa Polskiego.

Kredyty moga by¢ w zasadzie u-
dzelane  na okres do 3 lat przy je-
dnorocznym okresie  karencyjnym w
sphatach “kapitatowych.  Oprocentowa-
nie kredytow tych wynosi¢ bedzie 6%
rocznie.

. Kredyty zbozowe Panstwowego

Banku Rolnego

Wzorem lat ubiegtych Panstwowy
Bank Rolny przystgpit do rozprowa-
dzania bezposrednio  wsréd rolnikow
kredytu rejestrowego pod zastaw zh0z
oraz za posrednictwem terenowych in-
stytucyj kredytowych — kredytu- za-
liczkowego na zboza.

Kredyt rejestrowy, oprocentowany
w wysokosci 4,5% w stosunku rocz-
nym, udzielany bedzie na zboza oraz
na rzepak i rzepik, jak tez — wyla-
cznie w ziarnie — na gryk?(, groch,
peluszke, tubin, fasole, len i konopie.

Rolnicy, ktorzy korzystali juz z kre-
dytu rejestrowego i nalezycie si¢ wy-
wigzali 'z pozyczki, sptacajac jg w ter-
minie, moga ubiega¢ sie o zaliczki na
kredyt w wysokosci 25% przewidywa-
nego kredytu jeszcze przed zatatwie-
niem wymaganych formalnosci, zwig-
zanych z zastawowg formg kredytu.

Splata kredytu rejestrowego musi
nastgpi¢ najdalej do dnia 30 czerwca
1939 roku, przy czym pozyczki zacig-
gn_lete_ w miesigcach lipiec — paz-
ziernik r. b. musza by¢ sptacone do
dnia 31 maja 1939 r. Kredyty pta-
tne bedg w szesciu ratach miesiecz-
nych, poczynaja}(c od grudnia r. b. Na
zabezpieczenie  kredytu, oprocz zareje-
strowanej w sadzie umowy o zasta-
wie oraz polisy ubezpieczeniowej za-
stawionego na rzecz Banku zboza, skita-
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dane beda weksle z wystawienia po-
zyczkobiorcy. ) .

Minimum pozyczki na rejestrowy za-
staw zboza wynosi z+ 2.000. Wysokos¢
przyznawanej = pozyczki nosi¢ be-
dzie najwyzej 60% wartosci gietdo-
wej zboza w snopie lub 70% — w
ziarnie, dla ros$lin oleistych 50% war-
tosci gietdowej, dla pozostatych za$
roslin — 30% warto$ci gietdowej.

Panstwo Bank Rolny zwraca sie
do przysztych pozyczkobiorcow z pros-
ba, aby — o ile to mozliwe — skia-
dali podania o kredyt rejestrowy na
specjalnych blankietach do tego Pprze-
znaczonych. Ubiegajacy si¢ 0 kredyt
zbozowy po raz plerwszy w Panstwo-
wym Banku Rolnym = powinni do
wspomnianego _podania dotaczy¢ wy-
cigg wykazu hipotecznego z czterech
dziatébw™ hipoteki, —ewentualny szacu-
nek nieruchomosci  przez instytucje
kredytu dtugoterminowego oraz urze-
dowo poswiadczone  wzory podpisow
osob, ktére maja by¢ wekslowo zobo-
wigzane. )

Kredyt zaliczkowy, oprocentowany
w wysokosci 4% w stosunku rocznym,
obejmuje te same ptody co_ rejestro-
wy z_ wyjatkiem rzepaku i rzepiku.
Terminy sptat pozyczek zaliczkowych,
jak tez wysokos¢ rat sg takie same,
Jak przy kredycie rejestrowym. Po-
zyczka nie moze przekracza¢ zt 2.000
— dla osoby flzyc_zngl. Wysokos$¢ przy-
znawanej pozyczki dla zbéz w snopie
wynosi¢ bedzie najwyze] 60% war-
tosci gietdowej, dla zbdz za$ w_ziar-
nie — 70%, przy siemieniu Inianym
zt 20 za 100 klg, a przy gryce, stra-
czkowych i siemieniu konopnym — do
wysokosci 50% ceny rynkowej.

Na zabezpieczenie kredytu zaliczko-
wego, rolnik skfadac bedzie instytucji
posredniczacej weksle badZ z ostatecz-
nym _terminem splaty, badz tez bez
terminu _pfatnosci, lecz _z odpowiednig
deklaracja, upowazniajacg do wypet-
nienia wekslu ta data. Ponadto” rol-
nik sktada zobowigzanie przechowywa-
nia zastawionych ptodéw.

Walne Zgromadzenie AKkcjonariu-
széw Banku Dyskontowego
Warszawskiego

Dnia_27 czerwca br. odbyto sie 66
zwyczajne walne zgromadzenie akcjo-
nariuszow Banku Dyskontowego War-
szawskiego, na ktorym naczelny dy-

fi aisr k

rektor p. dr Mikulecki ztozyt spra-
wozdanie z operacyj i stanu interesow
Banku', zaznaczajac, iz dziatalno$¢
Banku wykazata w 1937 roku wzrost
we wszystkich dziedzinach. Poza tym
wspomniano, ze Bank nabyt wiekszos$¢
akcyj solidnej prowincjonalnej instgl-
tucji finansowej tj. Slaskiego Zaktadu
Kredytowego w Bielsku. W toku dy-
skusji nad sprawozdaniem poruszono
sprawe o zasadniczym znaczeniu, mia-
nowicie, ze Bank od lat 8-miu nie
wydziela dywidendy. Stwierdzono, ze
Bank wypetnia $cisle swe zobowigza-
nia zaciagniete wzgledem oséb trze-
cich, primo loco — klientow i wyka-
zat nadzwyczajng odporno$¢ zwiaszcza
w krytycznym™ okresie zachwiania sig
Kreditanstaltu w Wiedniu, jednego z
najpowazniejszych akcjonariuszy Ban-
ku  Dyskontowego, wierajacego sil-
ny wplyw na jego dziatalnos¢. Z te-
go wynika, Ze sytuacja Banku jest
ugrunfowana, a dzieki 'zaS pomysinej
koniunkturze w ostatnich latach™ row-
niez czes¢ zamrozonych naleznosci zo-
stata odzyskana. W 1937 roku osia-
gnieto zysk w sumie okoto 100 tys. zt
czyli 1% od kapitalu akcyjnego. W
pierwszej potowie roku biezacego obro-
ty wzrosty i bilans brutto za, pierw-
szy kwartat wykazuje nadwyzke okoto
500 tys. zt. W czasie obrad wptynat
wniosek, potraktowany ze wzgledéw
formalnych jako dezyderat i poparty
przez szereg akcjonariuszy, aby zgo-
dnie z par. 365 Kodeksu Handlowe-
EO Bank Dyskontowy umorzyt czesé
apitatu akcyjnego. ~ Walne zgroma-
dzenie zatwierdzito kooptacje do ra-
dy p. dra Michata Heilperina, profe-
sora ekonomii politycznej i nadto, ja-
ko przedstawiciela mniejszosci, wybra-
n|(()_ p. dra prof. Wiodzimierza Kozub-
skiego.

Obroty na gieldzie pienieznej
w Warszawie w czerwcu b r.

Na \,/vars.zawskielb gietdzie pieniez-
nej ogolna suma obrotéw obnizyta sie
w czerwcu z 50.638 tys. zt do 43.824
tys. zt tj. o 13%.

Obroty dewizami spadt
z 42378 tys. zt do 36.920 tys. zt tzn.
0 12,9%. ~ Spadek ten spowodowany
zostat gtdwnie  dwukrotnym przeszto
zmniejszeniem obrotéw frankami fran-
cuskimi, a mianowicie z 8.747 tys. z

W Czerwcu
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do 3.886 tys. z. Spadek wykazaty
rowniez obroty dolarami amerykan-
skimi z 12.078 tys. z+ do 9.807 tys. zt
i florenami holenderskimi z 1.019 tys.
zt do 927 tys. zk. Podniosty sie nato-
miast obroty belgami z 1.490 tys. zt
do 2.009 tys. zt.  funtami angielski-
mi z 15.605 tys. zt do 16.540 tys. zt
i koronami czeskimi z 1.994 tys. zt do
2.188 tys. zt.

W dziale papieréw o statym opro-
centowaniu obroty zmniejszyty sie z
7.303 tys. z+ do 6.018 tys. zi, t{(. 0
17,6%. Transakcje emisjami bankow
i towarzystw kredytowych zmalaty
silniej z 2.500 tys. zt do 1.756 tys. zt
czyli o 29,8 tys. zt, a obroty pozycz-
kami panstwowymi zmniejszyty sie z
4803 tys. zt do 4.262 tys. zi, tj. o
11,3%.

Z pozyczek panstwowych najsil-
niej spadty obroty 3% Premiowg Po
zyczka Inwestycyjna z 1.007 tys. zt
do 779 tys. zt, 4%% Pozyczka We-
wnetrzng z 2.559 tys. zt do 2.184 tys.
zt 1 5% Pozyczka Konwersyjng Ko-
lejowg 1926 r. z 161 tys. zt do 7 tys.
zt. Wzrosty natomiast obroty 4% Pre-
miowg Pozyczka Dolarowg z 117 tys.
zt do 138 tys. zt, 4% Pozyczka Kon-
solidacyjng z 607 tys. zt do 631 tys.
zt i 5% Pozyczke Konwersyjng z 1924
r. z 352 tys. zt do 523 tys. zt. Spo-
§rod  listbw  zastawnych " i obllgacyH]
bankéw i towarzystw kredytowyc
naf'silniejszy spadek  obrotow wyka-
zalty: 4%% listy zastawne Towarzy-
stwa Kredytowego Ziemskiego w War-
szawie ser. V. z 833 tys. zt do 450
tY<$' 7, 4% listy zastawne Poznan-
skiego Ziemstwa Kredytowego ser. L
z 45 tys. zt do 6 tys. zt i 5% listy
zastawne Towarzystwa Kredytowego
m. Warszawy 1933 r. z 473 tys. zt do
348 tys. zt.

W dziale akcyj ogdlna suma obro-
téw obnizyta sie w czerwcu o 7,4%
i wynosity 886 tys. zt wobec 957 tys.
zt.  Spadek ten spowodowany zostat
gtéwnie zmniejszeniem sie obrotow
akcjami  Banku Polskiego z 500 tys.
zt do 356 tys. zt

Roéwniez obnizyty sie obroty akcja-
mi przemystu metalowego i elektro-
technicznego z 313 tys. zt do 292 tys.
zt.  Prawie trzykrotny wzrost tran-
sakcyj, bo z 42 tys. zt do 110 tys. zi,
wykazaty akcje Zyrardowa. Obroty
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akcjami przemystu spozywczego pod-
niosty sie z 22 tys. zt do 44 tys. zt i
gornictwa z 62 tys. zI do 74 tys. zt.

Ogolna suma obrotow na gietdach
prowincjonalnych  zmniejszyta sie z
1.266 tys. zt w maju do 1.015 tys. zt
w czerwcu czyli o okoto 20%.

KRONIKA ZAGRANICZNA
Bank Hiszpanski

Po raz pierwszy od chwili wybuchu
wojny domowej Bank Hiszpanski —
na mocy upowaznienia ministra fi-'
nansow — opublikowat swoj bilans.
Sporzadzenie tego bilansu na koniec
kwietnia 1938 r. napotkato na powa-
zne trudnosci  wywotane faktem, ze
szereg odziatow, znajdujacych sie o-
becnie na obszarze zajetym przez woj-
ska gen. Franco, stracit zupeinie
kontakt z centralg Banku. W opubli-
kowanym bilansie zostaty wziete pod
uwage ostatnie sumy rachunkow, ja-
kie nadestaty oddziaty przed zaljeciem
miejJtowosci, w ktérych s potozone,
przez wojska narodowe. Poniewaz je-
dnak najwieksze oddziaty jak Madryt
i Walencja oraz prawie cata Katalo-
nia bedaca najbardziej uprzemysto-
wiong prowincjg Hiszpanii znajdowa-
ty sie w kwietniu pod panowaniem
rzadu barcelonskiego, opublikowany
bilans obrazuje z dos¢ znaczng Scisto-
Scig sytuacje Banku Hiszpanskiego.
Bank ten zaprzestat publikowania bi-
lansbw w sierpniu 1936 r.  Ponizej
i)rzyjeto dla poréwnania bilans z 18
ipca 1936 r. czyli ostatni z okresu
poprzedzajacego wybuch wojny domo-
wej.

Jak wynika z zestawienia zapas zto-
ta Banku zmniejszyt sie w czasie od
18 lipca 1936 r. do 30 kwietnia 1938
r. o prawie 600 min. pesetow. Row-
niez pozycja ,korespondenci zagra-
niczni Banku i Skarbu” ulegta zmniej-
szeniu 0 110 min. pesetow wskute
sptaty czesci kredytu zabezpieczonego
ztotem, zaciagnietego w Banku Fran-
cuskim w 1931 r. w celu podtrzyma-
nia_kursu waluty hiszpanskiej. Likwi-
dacji ulegly takze po stronie aktywow
,f0zne rachunki”  obejmujace przej-
sciowo ztoto i dewizy, ktére w lipcu
1936 wynosity 124 min. pesetow. Za-
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pas ztota w bilansach wykazywany
Jest wg wartosci parytetowej (1 kg
— 3.444 pesetéw), a zatem wartosc
jego wynositaby z koricem kwietnia
1938 r. okoto 2.762 min. zt. Nalezy
zwrdci¢ uwage, iz wg szacunku lon-
dynskiej firmy ,Samuel Montagu &
Co.” zapas ten miat wynosi¢ z kon-
cem 1937 r. tylko 1.843 min. zl.

Cze$¢ zfota i dewiz z wymienionych
wyze] pozycyj bilansowych nie odpty-
neta z Banku, lecz przesunieta zosta-
ta na rachunek utworzonej centrali
dewizowej  (Centro de Contratation
de Moneda, Oro y Devisas). Zapas
dewiz centrali wynosit w dniu 30
kwietnia r. b. 401 min. pesetow.

Na podstawie bilanséw mozna za-
tem stwierdzi¢, ze aktywa Banku w
zlocie i dewizach zmniejszyty si% 0
okoto 430 min. pesetéw, z czego 321
min. pozyczono skarbowi panstwa.

W t?/m_ sameym czasie zapas srebra
obnizyt sie z 657 min. pesetow do 550
min. pesetéw tj. o 107 min.

W styczniu 1937 r. rzad hiszpanski
wydat ~ komunikat, w Kktorym stwier-
dzit, ze caty zapas ztota i ‘srebra, be-
dazc&/ podstawg ﬁokry_cia, znajduje si
w kasach  Banku Hiszpanskiego po
kontrola rzadu. Wysyiki ziota za gra-
nice, jakie miaty miejsce, dokonywa-
ne byty przez rzad w celu zaplaty za
kupione towary, a nie w celu tworze-
nia depozytow" zagranicznych.

W czerwcu 1938 r. wszczeto nato-
miast przed sadem paryskim proces
0 wydanie ztota zna&dulqce 0 sie w
depozycie w Banku Francuskim. Ja-
ko strony w procesie wystepowat Bank
HISZEanSkI w Walencji i Bank Hisz-
anski w Burgos. Przedstawiciel Ban-
u Hiszpanskiego w Walencji powo-
tywat sie na to, ze reprezentuje bank
panstwowy rzadu uznanego formal-
nie we Francji jako jedyny rzad le-
Ealn[;_/'._ Natomiast przedstawiciel Ban-
u Hiszpanskiego w Burgos powoty-
wat sie na fakt, ze rzad gen. Fran-
co posiada 40 tys. akcyj dawnego
Banku Hiszparskiego, natomiast rzad
walencki ma zaledwie 5 tys. akcyj.

Dnia 30 maja 1938 r. — jak dono-
si prasa — nadeszta do Nowego Jor-
ku przesytka ziota i srebra wartosci
okoto 25 "min. $ stanowigca wiasnosé
rzadu Walencji.

Na pokrycie wydatkéw wojennych
skarb zaciggnagt w Banku szereg no-
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wych pozyczek na taczng kwote 9.055
min. pesetow. Papiery — wartosciowe
wihasne Banku stanowigce w lipcu
1936 r. niewielkg kwote 20 min. pe-
setow, wzrosty prawie pieciokrotnie do
93 min. pesetow. Portfel wekslowy
ulegt natomiast skurczeniu o 134 min,
pesetéow  wskutek przeﬂecia czesci
przedsiebiorstw  przemysfowych przez
rzad. Przedsiebiorstwa te finansowa-
ne $rodkami skarbowymi korzysta’gl w
znacznie mniejszym' stopniu z kredytu
dyskontowego.

Wskutek  wspomnianego przejecia
czesci przedsiebiorstw  przemystowych
przez panstwo oraz zamkniecia giel-
dy, dziatalnos¢ kredytowa bankow
prywatnych ulegta silnemu ogranicze-
niu. Przejawiato sie to w ogromnym
wzroscie wkiadéw na rachunkach bie-
zacych w Banku Hiszpanskim, ktore
zwiekszyty sie prawie szesciokrotnie z
1.129 min. pesetéw w lipcu 1936 r. do
6.145 min. na koniec kwietnia r. b. tj.
0 5.016 min. pesetow.

Obieg banknotéw wzrést w omawia-
nym okresie 0 3.761 min. pesetow i
wynosit na koniec kwietnia r. b, 9.212
min. pesetow. Na podstawie dekretu
ministra finanséw, wydanego z po-
czatkiem r. b, Bank Hiszpanski za-
przestat emisji  biletow w odcinkach
ponizej 100 pesetow. Drobniejsze od-
cinki zostaly emitowane przez skarb
panstwa a dawne banknoty po 50 i 25
pesetdbw sg zastepowane przez bilety
skarbowe w miare ich ukazywania
sie. Précz tego znajdujg sie Jeszcze
w obiegu certyfikaty srebrne po 10 i
5 pesetow, emitowane takze przez
skarb. Bilety skarbowe i certyfikaty
srebrne sg — na mocy deklaracji mi-
nistra finanséw — przymusowym $rod-
kiem pfatniczym.

Jak donosi prasa w kwietniu r. b.
Bank Hiszpanski w Walencji posta-
nowit wyptaci¢ — po raz pierwszy od
wybuchu wojny domowej w _lipcu 1936
— dywidende” w wysokosci 30 pese-
tow od akcji wartosci nominalnej 500
pesetow.

Rozszerzenie dziatalnosci Banku
Francuskiego

W ramach otrzymanych od parla-
mentu petnomocnictw rzad francuski
wydat dekret w formie dodatkowego
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artykutu do ustawy zawierajgcej sta-
tut Banku Francuskiego, ktory umo-
zliwia temu Bankowi stosowanie po-
lityki otwartego rynku.

Dekret ten upowaznia Bank Fran-
cuski do bezposredniego kupowania i
sprzedazy na rynku weksli i akcep-
tow handlowych nadajacych sie do
dyskonta oraz_krotkoterminowych pan-
stwowych papieréw wartosciowych (bo-
néw skarbowych, bonéw Obrony Na-
rodowej i innych bonéw podobnego
typu, 0 ile Zzostang wyemitowane).

?. oficjalnych  komentarzy celem
polityki otwartego_rynku jest regulo-
wanie obiegu pienieznego. = Przy sku-
pie weksli 1_krotkoterminowych Eaplg-
row Bank Francuski emitowa¢ bedzie
bilety zwiekszajac ptynne srodki, przy
sprzedazy natomiast SciggaC bedzie
nadmiar” biletbw z obiegu zmniejsza-
jac przez to zbytnig ptynnos¢ rynku.

Dotychczas regulowanie obiegu pie-
nieznego przez Bank Francuski odby-
wato sie wytgcznie drogg manipulo-
wania stopg dyskontowa. Drugi $ro-
dek polegajacy na mniej lub bardziej
liberalnej”™ ocenie materiatu wekslowe-
go przedstawionego do redyskonta od-
grywat bardzo matg role, gdyz cen-
zura weksli — zdaniem prasy fran-
cuskiej — opiera sie na statych zasa-
dach uswieconych tradycja.

Czesta_zmiana wysokosci stopy dy-
skontowej napotyka na techniczne
trudnosci i stanowi w obecnych cza-
sach zbyt sztywny system regulacji
obiegu pienieznego, a polityka otwar-
tego rynku ma stanowic¢ Jej uzupet-
nienie.

Bank Francuski miat juz teoretycz-
ng mozliwos¢ stosowania polityki o-
twartego rynku, gdyz w 1928 r. — z
okazji reformy walutowej i stabiliza-
cji — uprawniony zostat do sprzeda
ZK na r?l/nku i “odkupywania bonow
skarbowych, ktore otrzymat w drodze
uktadu z 3 lutego 1927 r. na pokry-
cie  pozyczek udzielonych w czasle
wojny rzadom  zagranicznym. Mozli-
wos¢ ta w praktyce nie zostata wy-
korzystana, gdyz z jednej strony trze-
ba byto zacza¢ od sprzedazy bonéw, a
wiec zaciesnienia rynku, z drugiej
zas strony bony te sg bezprocentowe
i podlegaja opodatkowaniu, wskutek
cze?(o niechetnie bytyby nabywane na
rynku.
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Zaznaczy¢ nalezy, ze Bank Fran-

cuski miaf takze ﬂrawo do zakupywa-
nia weksli i krotkoterminowych pan-
stwowych  papierow  wartoSciowych,

lecz tylko na rachunek zagranicznych
bankéw emisyjnych.

Projekt ustawy finansowej z 1937
r. zawierat artykut uprawniajacy Bani;
Francuski do “stosowania polityki o-
twartego  rynku, artxku’r ten zostat
jednak w ostatniej chwili skreslony,
gdyz rzad Bluma zdawat sobie spra-
we, ze parlament nie uchwali go w
obawie przed posrednig inflacja. Aby
uniemozliwi¢ skarbowi |gaﬁstwa wy-
korzystanie uprawnienn Banku Fran-
cuskiego do stosowania polityki o-
twartego rynku w celu zaciggania po-
Srednio  kredytow, zamieszczony zostat
w nowym dekrecie przepis “zakazu-
jacy skupu krotkoterminowych papie-
row bezposrednio od skarbu lub in-
stytucyj emitujacych.

Operacje otwartego rynku ograni-
czone Sg wylacznie do papieréw krot-
koterminowych, papiery  $rednio- i
dlugoterminowe sg z operacyj tych
bezwzglednie wytaczone. Jest to zgo-
dne z celem polityki otwartego ryn-
ku, ktory polega_ na regulowaniu
rynku pieniezne go. Re-
ulowanie rynku kapit a-

0w e g o0 powierzone zostato we
Francji w lipcu 1937 r. Funduszowi
Regulacji Kurséw Rent. O rozmiarach
operacyj i szczeg6towych ich warun-
kach decydowa¢ bedzie kazdorazowo
i wytgcznie Rada Banku.

Dzieki otrzymanym uprawnieniom
Bank Francuski — jak = stwierdzajg
oficjalne komentarze — bedzie odgry-
wat czynng role na rynku pienieznym
i z wiasnej inicjatywy regulowat je-
?0 g_iynnoét;. Dotychczas rola jego by-
a bierna i mogt udziela¢ pozyczek
dla rynku tylko w razie przedstawie-
nia mu odpowiednich papierow do re-
dyskonta  lub zastawni. Prawo do
czynnej' interwencji na rynku ma juz
obecnie szereg zagranicznych bankéw
biletowych, a przede wszystkim Bank
Angielski i amerykanskie Banki Re-
zei;wy Federalnej.

Uzyskanie prawa czynnej inter-
wencji ma dla Banku Francuskiego
tym ‘wieksze znaczenie, ze wplyw Je-
go na rynek zmniejszyt sie ostatnio
wskutek ~ stabszego “wykorzystywania
kredytow redyskontowych i zastawo-
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wych.  Przyczyng tego zjawiska jest
zwiekszona ptynnos$¢ rynku ofana
czesciowg repatriacjg ~kapitatow oraz
zahamowanie  aktywno$ci — gospodar-
czej i spekulacji, “na ktérg przede
wszystkim zaciggane byty pozyczki w
Ranku w okresie silnych wahan kur-
su franka.

Rozszerzenie  dziatalnoSci  Banku
Francuskiego przyjete zostato z nie-
pokojem przez sfery gospodarcze. Za-
chodzi powazna obawa, ze pomimo
przepisbw uniemozliwiajacych bez-
posrednie korz¥stanie przez
skarb uprawnienia do polityki otwar-
tego rynku w celu zaciggniecia no-
wych pozyczek w Banku, polityka ta
stanie sie osrednio 7ro-
dtem nowych kredytéw dla skarbu
i przyczyna dalszeL inflac{(i. Bank
Francuski bowiem skupujac krotkoter-
minowe papiery wartosciowe na ryn-
ku, uptynnia go i umozliwia skarbo-
wi emisje nowych seryj bondw. W
ten_sposéb operacje otwartego rynku
majace na celu usuniecie zwyzki “ceny
pienigdza w okresach silnego ozywie-
nia gospodarczego lub duzych ptatno-
Sci, statyby sie nowym srodkiem in-
flacyjnego " finansowania deficytu bud-
zetowego. Obawy te rozproszy¢ moze
tylko ostateczna® sanacja francuskich
inanséw publicznych.

Zmiana statutu Banku Wegierskiego

Staty rozwej Zzycia gospodarczego
oraz zmiana pogladow na zadania ban-
kow biletowych w odniesieniu_do ca-
he_go gospodarstwa danego kraju zmu-
sifa instytucje te do przystosowania
ram prawnych svyej dziatalnosci do
nowych warunkéw. = Do szeregu ban-
kow biletowych, ktére w ostatnim cza-
sie zmienity swe statuty, dotaczyt sie
ostatnio Bank Narodowy Wegier.

Konieczno$¢ reformy Banku Naro-
dowego stwierdzit obecny szef rzadu
wegierskiego  Dr. Imredy bedac na
stanowisku prezesa Banku i zapowie-
dziat ja_w mowie ~programowe WZ
gtoszonej po objeciu rzadéw. Projekt
zmiany statutu uchwalony zostat przez
Nadzwyczajne  Walne Zebranie Ak-
cjonariuszéw, ktére odbyto sie dnia
24 czerwca r. b

Reforma Banku Narodowego doty-
czy: 1) udzielania kredytow panstwu,
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5) polityki otwartego rynku, 3) kre-
ytu zastawowego, 4) kredytu dla rol-
nictwa, 5) pokrycia obiegu”biletow, 6)
zagadnien organizacyjnych.

Dotychczasowy statut Banku We-
gierskiego z 1924 r. wyraznie zaka-
zywat udzielania kredytow panstwu i
samorzadom, a dawne zobowigzania
skarbowe miaty ulec stopniowej likwi-
dacji. Zasada ta zostata jednak zia-
mana w 1933 r., kiedy to Bank udzie-
lit panstwu kredytu na kwote 100 min.
pengd. Kwota ta przeznaczona zostata
na pomoc dla rolnictwa. Dtug skarbu
panstwa wynosi obecnie tgcznie z da-
wnymi zobowigzaniami 120 min. pen-
gbh.” Réwnoczesnie jednak skarb posia-
da wierzytelnosci w stosunku do Ban-
ku Narodowego na kwotg 200 min.
pengo.

Nowy statut upowaznia Bank do
udzielenia panstwu dalszego kredytu
do wysokosci 100 min. pengd. Kredyt
ten ma by¢ jednak zuzyty na sptate
krétkoterminowych — zobowigzan skar-
bowych w bankach prywatnych. Wy-
wofa to — zdaniem autoréw projektu
nowego statutu — uptynnienienie tych
bankow i zmniejszy wykorzystanie
kredytow w Banku “Narodowym. W
ten sposob nowy kredyt dla skarbu
nie bedzie miat” skutkéw |nflachInych
i _przyczyni_sie jedynie do uregulowa-
nia sytuacji na rynku pienieznym. O-
peracje kredytowe ulegng uproszcze-
niu, gdyz banki prywatne nie beda
musiaty posredniczy¢”™ pomiedzy skar-
bem a Bankiem Narodowym, jak to
miato miejsce dotychczas.

Poza tym Bank Narodowy otworzy
skarbowi kredyt na kwote 30 min.
pengé na rachunku biezacym. Kredyt
ten bedzie mogt zostaC wykorzystany
corocznie po 1 marca i sptacony naj-
pozniej do 30 listopada tego samego
roku. Jest to kredyt przejSciowy ma-
jacy na celu dostarczenie skarbowi
srodkéw na biezace wydatki w okre-
sie roku, ktéry wobec rolniczego cha-
rakteru kraju jest dla skarbu szcze-
g6lnie ciezki.

W celu umozliwiehia Bankowi Na-
rodowemu odpowiedniego oddziatywa-
nia na wewnetrzny rynek pieniezny
i kapitatowy w zwigzku z wykonaniem
planu 5-letniego ank ten upowaz-
niony zostat do stosowania polityki
otwartego rynku. Polityka polega¢ be-
dzie na bezpo$rednim skupowaniu i
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sprzedazy papieréw wartosciowych na
rynku oraz na nadzorze nad instytu-
cjJami majacymi_ wplyw na_ s]}/tuaqe
na rynku pienieznych i kapitafowym.
Operacje otwartego rynku moga byc¢
Erze_prowad_zone do kwo wiasnego
apitatu, tj. 45 min. pengo.

Poza tym Bank Narodowy ma pra-
wo do udzielania pozyczek pod zastaw
papierow wartosciowych do kwoty 40
min. pengo. Pod zastaw przyjmowane
beda rozne papiery (poza akcjami), a
nie jak dotychczas tylko pozyczka Li-
gi Narodéw i bony “skarbowe. W ten
sposdb — jak stwierdza oficjalny ko-
mentarz — Bank Narodowy ,bedzie
mogt zwiekszy¢  ptynnos$¢ instytucyj
kredytowych i rynku — takze w zwigz-
ku z wykonaniem planu 5-cioletniego”.

W zakresie kredytu rolnego dopu-
szczone zostaty do “redyskonta 9-mie-

sieczne  weksle rolnicze. Juz w po-
przednim statucie istniato prawo do
redyskonta weksli rolniczych — 6-mie-

siecznych — podczas gdy termin ptat-
nosci innych weksli nie mcre przekra-
czaC 3 miesiecy — co umozliwiato rol-
nikom zaciggniecie kredytow z wiosng
i sptate bezposrednio ~ po  zniwach.

Przedtuzenie czasu ptatnosci tych kre-
dytbw ma pozwoli¢ rolnikom na nie-
sprzedawanie produktow bezposrednio
po zbiorach, lecz przeczekanie nieko-
rzystnego dla nich — z powodu ni-
skich cen — okresu jesiennego.

Zmianie ulegt rzepisy dotyczace
pokrycia obiegug gile'r[)c’)w.ps%/atut ¥ 1824
r. przewidywat stopniowe zwiekszanie
pokrycia, 'ktore w pierwszych 5 la-
tach- miato wynosi¢ 20%," w nast%p-
nych 5 latach 24%, w dalszych 28%,
a wreszcie 33%%. Stosownie do tego
przepisu pokrycie to wynosi obecnie
28%, a w 1938 r. powinno by¢ pod-
wyzszone do 33%%. Nowy statut u-
chila te przepisy i ustala minimalne
pokrycie na 25%. W razie obnizenia
sie pokrycia ponizej tego minimum,
Bank Narodowy jest obowigzany opta-
ca¢ specjalny podatek od nadwyzki o-
biegu biletow. Pokrycie odnosi¢ sie be-
dzie do rzeczywisteqo obiegu biletow
i rachunkéw biezacych poza rachunka-
mi skarbu panstwa, a wiec odmiennie
niz dotychczas.

_Z posréd zmian o charakterze orga-
nizacyjnym wymieni¢ nalezy przepis na
mocy ktérego cudzoziemcy, ktorzy w
przysztosci nabedg akcje Banku Naro-
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dowego nie bedg mogli bra¢ udziatu w
Walnym  Zebraniu =~ Akcjonariuszow.
Wg o$wiadczenia prezesa dr Bara-
nyai'a przepis ten wprowadzony zostat
dlatego, ze w zwigzku z nowym sta-
tutem wptyw Banku Narodowego na
zycie gospodarcze ulegt znacznemu
zwiekszeniu. Prawa dotychczasowych
akcjonariuszéw zagranicznych nie “zo-
staty naruszone.

Zmianie ulegt wreszcie skfad Rady
Banku, w ktorej bedzie zasiadat tylko
jeden przedstawiciel bankowosci pry-
watnej, a na miejsce 3 pozostatych wej-
da reprezentanci bankéw panstwowych.
Wobec wzrostu znaczenia kredytow
rolnych w dziatalnosci Banku zarezer-
wowane zostaty 2 miejsca w Radzie dla
przedstawicieli rolnictwa. j. m.

Fuzja 3 bankéw wiedenskich

Rokowania toczgce si¢ od czasu An-
schlussu w sprawie fuzji Mercurbank
z Zentral uropaische _Landerbank
oraz filia wiedenskg Zivnostenska
Banka zostaty zakoriczone. Mercur-
bank przejmuje interesy austriackie
pargsklej Zentral Europaische_ Lan-
derbank oraz filie wiedenska Zivno-
stenska Banka. Wymienione instytu-
((:j]e naleza do najstarszych bankéw
awnej monarchii  austriacko - we-
gierskiej i odegraty réwniez po woj-
nie duza role w Zyciu gospodarczym
Austrii. Nowa instytucja otrzyma na-
zwe ,Landerbank”. Bilans fuzji nie
zostat jeszcze ustalony, jednakze przy-
puszcza sie. ze suma bilansowa przy-
sztego banku wyniesie 280 — 300 min.
RM. Kapitat prawdopodobnie wynie-
sie 20 min. RM. Pracownicy wspom-
nianych instytucyj finansowych beda
przejeci w_catoscl przez nowg insty-
tucje dezell sg obywatelami Rzeszy i
ochodzenia aryjskiego. Nowy wielki
ank, ktdrego suma bilansowa o0sig-
gnie ok. % sumy bilansowej Oester-

reichische  Creditanstalt - Wiener
Bankverein, bedzie oczywiscie zata-
twiat wszelkie czynnosci  bankowe.

Obok intereséw krajowych zwigzanych
z ozywieniem gospodarczym i wyko-
naniem planu 4-roletniego, bank  be-
dzie miatl przede wszystkim na uwa-
dze rozbudowe stosunkéw gospodar-
czych z zagranicg, a szczegolnie z kra-
jami Europy Potudniowo - Wschodniej.
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Najwiekszym z przejetych przez 287 min. S. Suma bilansowa filii wie-
Mercurbank “bankiem jest Landerbank denskiej Zivnostenska Banka wynosi
oddziat w Wiedniu, ktorego suma_bi- 40 — 50 min. S.
lansowa wynosita w koncu 1936 .

PRZEGLAD PRASY

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ

Czy nasza statystyka rolnicza jest bltedna?

W lipcowym numerze miesiecznika ,,Drogi Polski” p. B. Swiatlowski w art.
,,Dysproporcja, statystyczna, a rzeczywistos¢ realna, w naszym rolnictwie” ostro
krytykuje nasza urzedowq statystyke rolnicza. Wykazuje ona bowiem jakoby
btednie, ze ,,przyrost ludnosci wyprzedza w wysokim stopniu produkcje rolng”,
za zatem zachodzi w Polsce ,,ujemna dysproporcja rozwoju”.

Ze statystyki urzedowej wynika, ze ludno$¢ w ciggu ostatnich 12 lat (od
1925 do 1937 r. ) wzrosta o 16,6 proc. Tymczasem produkcja zbdéz chlebowych
w ciggu tego samego okresu spadta o 3,5 proc., produkcja pastewnych réwniez
spadta o 0,3 proc., produkcja 4 zb6z (pszenicy, zyta, jeczmienia i owsa) skur-
czyla sie o 2,4 proc., jedynie produkcja ziemniakow zwiekszyta sie wydatnie,
mianowicie 0 52 proc.

P. Swiatlowski stara sie dowie$¢, ze powyzsze dane statystyki rolniczej nie
odpowiadajg rzeczywistosci i ze ,,poziom dobrobytu mas szerokich ustawicznie
wzrasta”, pomimo rozmnazania sie ludnosci ,w stopniu zblizonym do przed-
wojennego”. Dowody swe autor ujmuje w 7 punktach:

1)[ ,,Przyzna¢ musimy zgodnie, ze poziom naszej konsumpcji pozostaje w tyle
w poréwnaniu do panstw bardziej zasobnych, nie mniej postepowy charakter
jej nie wymaga udowodnienia... Ludno$¢ polska odzywia sie co raz lepiej i obfi-
ciej... w poréwnaniu do lat 1920—1925”.

Jest to jednak tylko twierdzenie, nie dowdd.

2) ,,Punkt ciezkosci konsumpcji przesungt sie wyraznie w Kierunku arty-
kutéw pochodzenia zwierzecego”. Nie oznaczaj to jednak, ze zmniejszyto sie ,,za-
potrzebowanie na artykuty pochodzenia roslinnego”.

| to jest tylko twierdzenie bez dowodu.

3) Wywdz maki, zboza, ttuszczOw ,,wzrost w powaznym stopniu... Fakt ten
znowu musi Swiadczy¢ o zwiekszeniu produkcji ponad poziom przyrostu ludno-
sci i konsumcji”.

Wozrost wywozu nie $wiadczy bezposrednio o zwiekszeniu produkcji; wniose”
musiatby uwzgledni¢ poziom konsumpcji zapasow.

4) Autor przytacza dane liczbowe o wzroscie ludnosci w Polsce w ciggu
ostatnich lat i o wzroscie pogtowia zwierzat domowych. Nastepnie wychodzac z za-
fozenia, ze roczne spozycie ludzi wynosi u nas tyle to, zwierzat domowych
za$ tyle to, autor dochodzi do wniosku, ze ,,zwiekszone zapotrzebowanie wyrazi
sie w wysokosci co najmniej 45 mil. kw, zboza i 110 mil. kw. ziemniakow”.
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Co wiecej, ,,pomimo zwiekszenia konsumpcji, w podanej wyzej wysokosci nie za
brakto nam zboza ani ziemniakéw, — przeciwnie zaznaczyt sie ich nadmiar,
wywotujacy powazne komplikacje w spieniezeniu na rynku wewnetrznym i za-
granicznym?”,

By¢ moze, ,.zapotrzebowanie” jest takie, jakie podaje autor; czy jednak rze-
czywiste ,,spozycie” jest takie, trzebaby dopiero dowies¢. To jest wihasnie istotny
punkt catej sprawy. Jezeli punkt ten nie zostat udowodniony, to nic nie zo-
stato udowodnione.

5) Autor przytacza dane statystyczne o wywozie gtownych ziemioptodow
i stwierdza, ze ,wywodz gtownych ziemioptodéw (czterech zasadniczych zbdz oraz
maki pszennej i zytniej) przekroczyt w 1936 r. 10 milionow kwintali przy zwiek-
szonym zapotrzebowaniu wewnetrznym, wynoszacym, jak; podano wyzej, co naj-
mniej 45 milionéw kwintali”.

Niepodobna zakwestionowaé statystyki wywozu, ale nie wzbudza najmniejsze-
go zaufania, jak to juz wspomnielisSmy, owa liczba ,,spozycia” 45 miln. kwintali,
chociaz, by¢ moze, ,zapotrzebowanie” w tej wysokosci istnieje. Miedzy bowiem
potrzeba, a jej zaspokojeniem droga bywa bardzo daleka, nieraz nieprzebyta.

Autor twierdzi, ze usilny wywoéz zboza nie spowodowat ,trudnosci aprowiza-
cyjnych”, co wiecej, z trudem tylko udato sie utrzymywac ceny ,,na poziomie
.wzglednej samowystarczalnosci”. | widzi w tym jasny dowdd, ze produkcja
wzrosta, nie za$ zmniejszyla sie, jak to btednie wykazuje statystyka urzedowa.

Ale zeby istotnie byt to dowdd jasny, musiatby autor dowies¢, ze ,trudnosci
aprowizacyjne.., powszechnie znane wsi polskiej sg legendg i ze ceny pozosta-
tyby niskie, gdyby ta ludnos¢, ktéra chcialaby sobie zywnos$¢ kupic¢, miataby za
co to uczynic.

6) Poniewaz wywoz artykutow hodowlanych wzrasta, to nalezy tez, wedtug
autora, powiekszy¢ ilos¢ zboza i ziemniakéw stanowigcych ,.konsumpcje i zapo-
trzebowanie do 60 mil. kw. zboza i 125 mil. kw. ziemniakdw.

Zdaje sie, ze do dowolnosci ustalenia ilosci ,,spozycia” autor dodat ,,double
emploi” obliczenia przyrostu zwierzat domowych (punkt 4) i wywiezionych ar-
tykutéw hodowlanych.

7) Ostateczny wiec wniosek autora brzmi: ,,Caloksztatt zagadnienia wskazuje,
iz mamy do czynienia z dysproporcjg dodatnig, tj. nienadazaniem przyrostu
naturalnego i konsumpcji krajowej za zwiekszeniem produkcji rolnej”.

Trudno, wobec wyzej zaznaczonych watpliwosci, uzna¢ ten wniosek autora
za dowiedziony. A jeszcze mniej mozna polega¢ na jego cyfrowym wniosku:
.28 prawdziwe zbiory czterech zasadniczych zbdz w Polsce wahaty sie w 1937
roku okoto 170 mil. kw.,) zamiast 113 mil., podanych przez statystyke”.

W zwigzku z projektami ustaw, rozwazanymi w izbach ustawodawczych,
o srodkach finansowych dla podtrzymania cen zb6z w obecnej kampanii i o$wiad-
czeniach urzedowych co do wytycznych polityki zbozowej, p. Al. Bar. w ,,Co-
dziennej Gazecie Handlowej” (art. ,,Rzadowa polityka zbozowa na tle staty-
styki”) dochodzi do wniosku na podstawie liczb G. U. S., ze ,,ani produkcja zbéz
u nas sie nie zwieksza, ani nie ma podstaw do twierdzenia, ze zwieksza si¢ u nas
i spozycie i ze mamy istotne nadwyzki”.
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O statystyce zbozowej, prognozach i polityce zbozowej pisze p. Franciszek Ko-
ztowski w ,,Gospodarce Narodowej” z 15 lipca wart. ,,Rachunek sumienia”.

Stusznie powiada on: ,,Nasze mozliwosci przewidywania podazy i eksportu,
materiat cyfrowy, materiat statystyczny i znajomos$¢ dynamiki zagadnienia zbo-
zowego sg niedostateczne na to, azebySmy mogli w naszej polityce stawiaé so-
bie takie cele, lub stosowac takie $rodki, ktére wymagajg doktadnej liczbo-
wej oceny, doktadnego liczbowego przewidywania kampanii zbozowej”.

Wydaje sie réwniez trafnym poglad, ze chybi¢ musi polityka, ktéra dazy do
utrzymania jakiej$ okreslonej sztywnej ceny za zboze, zamiast do ,,0siggniecia
mozliwosci najkorzystniejszego wyniku, mozliwie do pozadanej ceny! zblizonego”.
Polityka bowiem sztywnej ceny musi rozporzadzaC Srodkami pienigznymi nie-
ograniczonymi.

Niepodobna jednak przyzna¢ stusznosci uwadze autora, ze jednostronna kon-'
centracja pomocy na odcinku zbozowym prowadzi¢ musi do podciecia produkcji
i cen innych artykutow. Ta jednostronna bowiem polityka, zaniedbujgca inne
artykuty rolnicze, np. hodowlane, podbija ceny tych artykutéw. Widzimy dzi-
siaj, ze ceny zboza sg niskie, miesa za$ wysokie. Stuszng natomiast jest uwa-
ga, ze ,,grzechem” jest niepopieranie produkcji owych innych artykutéw i po-
Swiecanie wszystkich $rodkéw pienieznych na zboze”.

Charakterystyczne i nieco zabawne jest wobec obecnej rzadowej polityki zbo-
zowej stanowisko ,,Czasu”. Dziennik ten, ktory w gwattowny sposéb atakowat
stale min. Poniatowskiego (za jego polityke parcelacyjng), wystgpit w dniu
19 lipca z artykutem ,,Program polityki zbozowej”, petnym najwyzszych po-
chwatl. Nawet stylem i formg przemowienia ministra ,,Czas” juz sie zachwyca,
chociaz oczywiscie najwiecej mu sie podobajg wysobie ceny za zboze.

W ,,Gazecie Polskiej” z 2 lipca (b. w.) w artykule ,,Urojone ,kleski” nad-
produkcji" wychodzi z, innego zatozenia i dochodzi doj wysuniecia innych postu-
latéw polityki. Chociaz zatozenia, wydajg sie stusznymi, postulaty sa, jak zoba-
czymy, dos$¢ osobliwe.

P. (b. w.) wychodzi z zatozenia, ze ludno$¢ polska ,,za mato konsumuje, za
mato zuzywa débr”. Stad wniosek, ze ,,przy obecnym poziomie konsumpcji i zuzy-
cia ,,nadprodukcja” w Polsce jest nadprodukcjg... gtodowg”. ,Im mniej zboza
skonsumuje i zuzyje w gospodarstwie chtop polski, tym wieksza jest owa ,,gto-
dowa” nadwyzka, tym nizsze sg ceny, tym... mniejsze dochody tegoz chiopa”.

Na razie wszystko, zdaje sie, w twierdzeniach jest w porzadku. Ale oto p.
(b. w.) z kolei przechodzi do postulatow i radzi, jak osiagna¢ wzrost konsum-
cji. Tutaj zaczynajg sie osobliwosci.

Zepewnia on, ze ,potrzeby istniejg, tylko sg ttumione”. Trzeba je ,,niejako
wydoby¢ na Swiatto dzienne”. W tym celu: ,,OSwiata? Tak, oczywiscie. Ale
tez i ogolna propaganda racjonalnego spozycia, i lepsza organizacja obrotu,
i walka z panikarstwem i pesymizmem”. A nade wszystko nalezy zarzucic¢ ,,po-
lityke zaciskania pasa”. Ta ,polityka ograniczania sie, czekania — da¢ musi
w rezultacie martwote konsumpcji i utrgcenie mozliwosci rozbudowy produkcji”.

Z wielkim zdziwieniem stuchatby zapewne tych rad chtop polski z ,,gtodowsq
nadwyzkg”, o ktorym wspomina p. (b. w.). Z niemniejszym zdumieniem wy-
stuchatby ich i chtop niemiecki, ktérego konsumpcja spadfa od czasu, gdy w
Niemczech zapanowato ,totalne zagospodarowanie”.
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Przeciw ,,funduszom"

,,Polityka Gospodarcza” Nr. 64 dowodzi, ze trzeba zlikwidowa¢ Fundusz Dro-
gowy i Fundusz Pracy.

Fundusz Drogowy zadtuzyt sie na 160 mil. zI. i na sptate zobowigzan musi
preliminowac¢ wiecej niz w ogdle ma dochodu. Podczas gdy Fundusz Drogowy
wydaje okoto 50 mil. rocznie, to Fundusz Pracy w 1936/37 r. okoto 165 mil.,
a w b. r. preliminowana jest suma 134 mil. zk

Fundusz Drogowy miat budowac drogi z podatkéw obcigzajacych powstaja-
cq dopiero motoryzacje. Skutek jest ten, ze nie wybudowat drég i zaciggnat
wielkie dtugi. Administracja jego kosztuje 5,8 mil. zi

Fundusz Pracy wydaje na administracje okoto 9 mil. zt, system jego opfat
jest ,,dokuczliwy i drobiazgowy”, a w skutek tego i kosztowny; poza tym akcja
jego jest tylko utamkiem panstwowej akcji inwestycyjnej. Po c6z wiec istnie-
je odrebnie?

Fundusz Pracy nie rozwigzat problemu bezrobocia, Fundusz Drogowy — pro-
blemu drég. Oba dojrzaty juz do likwidacji. Fundusz Drogowy i tak utrzymuje
sie dzisiaj z doptat Skarbu Panstwa, a dochody Funduszu Pracy ,moznaby
o wiele lepiej ii bardziej celowo zuzytkowa¢ w ramach ogdélnej polityki inwesty-
cyjnej”.

Likwidacja obu Funduszéw databy oszczedno$¢ na administracji i na odset-

kach od zadtuzenia, ktére wzrasta co roku wskutek dziatalnosci wspomnianych
Funduszdw. [

Trudno orzec, czy propozycja autora zlikwidowania odrebnych Funduszéw
i ,wcielenia” ich ,,agend” do Ministerstwa Spraw Wewnetrznych czy Minister-
stwa Skarbu databy wyniki spodziewane przez autora. Akcja oszczedno$ciowa
w dziedzinie administracji zazwyczaj ma mato wspdlnego z ,wcielaniem” lecz
z wotaj i umiejetnoscig oszczedzania.

Brak podobienstwa

Prezes Banku Rzeszy Hjalmar Schacht wygtosit niedawno na zjezdzie nie-
mieckich pracownikéw bankowych przemowienie, w ktérym dowodzit, ze dotych-
czasowe metody krdtkoterminowego ,,Vorfinanzierung" za pomocg ,,Sonder-
wechsel” i innego rodzaju skryptéw dtuznych — powinny usta¢. Wedtug Schach-
ta, finansowanie zbrojen i inwestycyj publicznych powinno by¢ i bedzie doko-
nywane przy pomocy pozyczek diugoterminowych i takich zobowigzan krétko-
terminowych, ktore bedg mogty by¢ sptacone w terminie gotdwka.

Z tego o$wiadczenia prezesa Reichsbanku wysnuwa p. E. R. w ,,Przegladzie
Gospodarczym” wniosek (podobnie jak to uczynit p. F. Z. w ,,Codziennym Ku-
rierze llustrowanym"), ze ,,zwlaszcza w Polsce ostatnie wynurzenia prezesa Ban-
ku Rzeszy winny byC ze szczegdlng uwagg czytane”.

W Niemczech bowiem, wedtug p. E. R., inflacyjne, krotkoterminowe finansowa-
nie publicznych inwestycyj (p. E. R. nie wspomina nigdzie o zbrojeniach) za
pomocy ,,Geldmarktrorgriffe” stanowity rzekomo ,,w catosci obrazu... tylko frag-
ment”. ,,Bez ogromnego przyrostu kapitalizacji pienieznej i bez réwnolegtego
ogromnego wzrostu wplywow podatkowych” finansowanie zamowien publiez-
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nych na tak wielkg skale, jak to czyniono w Niemczech, bytoby niemozliwe.

Poniewaz w Polsce rozmiary kapitalizacji pienieznej sa niedostateczne, a wzrost
wptywow podatkowych stosunkowo skromny, zwolennicy metod finansowania,
praktykowanych w Niemczech, powinni ,,dobrze sie zastanowi¢” nad przestro-
ga prezesa Reichsbhanku.

Uszto jednak uwagi p. E. R., ze wzrost ogromny kapitalizacji pienieznej
i wptywow podatkowych w Niemczech nastgpit wiasnie wskutek olbrzymich in-
westycyj i zbrojen, finansowanych metodami inflacyjnymi.

Tworzenie pienigdza bankowego

Kwestia, czy banki depozytowe moga swa wiasng dziatalnoscig tworzy¢ pie-
niezne srodki obiegowe, nie jest tylko kwestig teoretyczng. Jezeli bowiem praw-
da jest, ze banki za pomocg udzielania kredytdw stwarzajg Zrodta nowych wkia-
doéw, to jasnym jest, ze poglad, jakoby wkiady wzrastaty jedynie z zyskéw
i oszczednos$ci — poglad uchodzacy u nas niemal za dogmat — musiatby ulec
sprostowaniu.

Wspomniang kwestie rozstrzasa w zeszycie Il rb. ,,Ruchu Prawniczego,
Ekonomicznego i Socjologicznego” wydawanego w Poznaniu, dr Michat A. Heil-
perin z Genewy. Wiasciwym celem artykutu byta che¢ wykazania biednosci
,.reorii wktadow, czekowych™ prof. Feliksa Miynarskiego"”, wytozonej w ,,Ruchu
Prawniczym"™ w zesz. Il 1937 r.

Chodzi o emisje ,,pienigdza bankowego” — drogg tworzenia wkladow czeko-
wych przez udzielanie pozyczek w wysokosci przekraczajacej powierzong ban-
kom gotéwke. Obrofcami tej teorii "“tworzenia wktaddéw czekowych” sg miedzy
inn. F. A. Hayek i J. M. Keynes. Sprawa polega na nastepujacym:

»Pienigdze pozyczone klientowi przez jeden z bankdw, mogg by¢ przez te-
go klienta wyptacone komus, kto je ztozy w innym banku. W tym drugim wy-
padku ostabi sie rezerwa zasobowa pierwszej instytucji, a wzmocni rezerwa
kasowa drugiej. W ten sposéb wzrost wkitadéw banku bedzie wynikiem akcji
kredytowej pierwszego banku-.. Dla catej struktury bankowej oznacza to, ze
ilos¢ ,,pienigdza bankowego” bedzie dgzyta do maksimum zaleznego od ilosci go-
tjwki w kasach systemu bankowego i od stopy pokrycia, jakie banki uznajg
za stosowne utrzymac”.

Prof. Miynarski w ,,Teorii wktadéw czekowych” i w ,,Proporcjona/lizmie eko-
nomicznym" cz. Il. rozdz. 3 zwalcza dialektycznie te teorie. Wedtug niego, te-
oria ta zaklada, ze ,pierwszy wkiad niejako wedruje z banku do banku, kur-
czac sie na kazdym przystanku, ale pozostaje podczas tej wedréwki mniejszg
lub wiekszg czescig sumy wyjsciowej,... nie przestaje by¢ czesScig samego sie-
bie”. A wiec teoria ta doprowadza jakoby do niedorzecznego twierdzenia, ze
~wkiad pierwszy w banku pierwszym bytby sam sobg i réwnoczesnie czescig
samego siebie”.

Prof. F. Miynarski twierdzi, ze bank ,nie tworzy, ani wkladoéw, ani wiek-
szej sumy kredytu niz suma oryginalnych wkiadéw, lecz tylko przez utatwia-
nie kredytu przyspiesza cyrkulacje pienigdza... Istota rzeczy polega nie na kre-
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acji wkitadu w drugim banku przez bank pierwszy, lecz na przesunieciu go-
towki.”

Stusznie na to odpowiada dr. Heilperin, ze ,wielokrotne pozyczanie tej sa-
mej sumy gotowkowej, ktora wraca do systemu bankowego jako wkiad i jest
na nowo wypozyczana itd., nie jest wedrowka jednego) wkiadu, lecz tworzeniem
coraz to nowych wktadow przez wedréwki sum gotéwkowych”. Sadzimy tez, ze
ma racje dr Heilperin, gdy powiada, ze nikt nie twierdzi, jakoby jeden bank
Ltworzy¥” wkiad w drugim banku, lecz ze ,,akcja kredytowa jednego banku ma
za skutek tworzenie wkiadu w innym (lub nawet w tym samym) banku przez
klienta pierwszego banku”.

Co do twierdzenia prof. Mtynarskiego, ze banki nie tworza nowych wkiadow,
lecz tylko przyspieszajg wedréwke pienigdza z jednej transakcji do drugiej,
przyspieszaja cyrkulacje pienigdza, to i w tym wypadku dr. Heilperin, zdaje
sie,ma racje, gdy odpowiada na to, ze dziatalno$¢ bankdéw, nie ma nic wspdlnego
z takim przyspieszaniem. Szybko$¢ bowiem obiegu pienieznego ,,jest stosunkiem
miedzy iloscig Srodkow obiegowych, istniejacych (przecigtnie) w pewnym okre-
sie czasu, a wartoscig transakcyj przeprowadzonych przy pomocy tego obiegu
pienieznego”. j [

Podalismy dos¢ szczego#owo catg kontrowersje, gdyz teoria wktadow, tworzo-
nych przy; pomocy; kredytow, jest mato u nas znana. Z powyzszego przedstawie-
nia kontrowersji jednak wynika, ze spor dotyczy raczej takiego lub innego de-
finiowania faktow niz samych faktow.

Handel polsko-niemiecki

Roztrzasajagc zagadnienie zawartych niedawno ,,Polsko - niemieckich uktadéw
gospodarczych” p. Oskar Stahoszewicz w ,,Przegladzie Gospodarczym” z 15 lip-
ca stusznie powiada:

»Paradoksalne wyda¢ sie moze twierdzenie, kt6re niemniej musimy w tym
miejscu wypowiedzie¢, ze za najbardziej pozytywny rezultat zakofnczonych roko-
wan poczytywaé nalezy to,i iz przewidziany udziat Niemiec i b. Austrii w obro-
tach towarowych Polski z zagranicg utrzymany zostat tylko w granicach ok.
26 proc., pomimo bliskiego sgsiedztwa, rentownosci wywozu z Polski do Nie-
miec oraz "ogromnego znaczenia gospodarczego powiekszonych Niemiec w cen-
tralnej i wschodniej Europie. Nadmierne bowiem zwiekszenie udzialu w na-
szym handlu zagranicznym, kraju o tak dalece scentralizowanej dyspozycji gos-
podarczej i mogacego w kazdej chwili catkowicie podporzadkowac¢ swg wymia-
ne towarowag z zagranicg momentom politycznym, bytoby w naszych warun-
kach objawem wysoce niebezpiecznym”.

Wspomniany jednak wyzej przez p. Slaboszewicza ,,pozytywny rezultat” tra-
ci wiele ze swej ,,pozytywnosci”, gdy sie zwazy, ze koszty tranzytu przez Po-
morze Niemcy pokrywajg swymi towarami. Warto przypomnie¢, ze saldo nasze-
go bilansu handlowego z Niemcami (tacznie z Austrig) bylo w ciggu pierw-
szych 5 miesiecy 1937 r. dodatnie i wyniosto 5.403 tys. zi, w ciggu za$ takiego
samego okresu! 1938 r. byto ujemne w wysokosci 9.994 tys.

W innym artykule ,,Przegladu Gospodarczego” z 15 lipca p. tyt. ,,R6znice po-
zioméw cen, sygnowanym C. D,, autor m.inn. rozwaza role ,,Aufgeld’'u” jako
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»technicznego ii czasowego $rodka, mogacego wyréwnywacé réznice pomiedzy po-
szczeg6Inymi poziomami narodowymi cen w ziocie (wzgl. pomiedzy poszczeg6l-
nymi artykutami przywozonymi i wywozonymi do i z danego kraju!)”.

Zdaje sie, ze autor nie dostrzega w. stosowaniu np. przez Niemcy ,,Aufgeldiu”
— $rodka dumpingowego, gdyz powiada:

»Przeciwko tym ,technicznym” sposobom wyréwnywania pozioméw cen pod-
nosza sie stale glosy potepienia. Nie chcemy wecale twierdzi¢, iz sg to sposoby
proste i przyjemne. Wydaje sie nam jednak, ze wiekszos¢ potepien polega albo
na nieznajomosci mechanizmu i sensu gospodarczego tych zarzadzen, albo —
na silnie rozpowszechnionych ,,nawykach” anglosaskiego ,liberalizmu” w han-
dlu miedzynarodowym, ktéry dewaluacji... nie uwaza za manipulacje, natomiast
,Aufg.eld” gromi”.

Ale autor, zdaje sie, zapomina, ze 1) dewaluacja czesto bywa wymuszong,
zywiotowa, nie jest wtedy ,manipulacjg”; 2) ,,Aufgeld” np. niemiecki bywa
potepiany, gdyz dokonywany jest w duzej mierze przy pomocy skupu za bez-
cen marek blokowanych, t.j. kosztem wierzycieli zagranicznych, ktérych Niem-
cy nie zaspokoity;! 3) jezeli dewaluacja jest premia, to premig doktadnie znang,
bo jawng i stalg, ,,Aufgeld” za$ jest nieograniczony i ukryty; jest to typowy
,»,dumping”.

Koniunktura ,,wyspowa"

W ,,Polsce Gospodarczej” z 2 lipca p. W. Skrzywan rozwaza zagadnienie
,.Perspektyw koniunkturalnych”.

Po ocenie dos¢ optymistycznej widokdéw koniunkturalnych w Stanach Zj. i W.
Brytanii na najblizszg przyszto$¢, autor przechodzi ,,do kwestii, specjalnie nas
obchodzacej, mianowicie: jakie sg szanse utrzymania sie koniunktur ,wyspo-
wych” w obliczu recesji” w t.zw. gospodarce $wiatowej. Ot6z, ,w catej gospo-
darce regulowanej i podpadajacej pod kategorie konkurencji monopolistycznej
synchronizm przebiegu, koniunktury w, kraju i za granicg” jest luzny, zwilaszcza
jesli gospodarka w kraju skierowana jest na ,,koniunkture inwestycyjng”.

Ta niezalezno$¢ koniunktury krajowej od zagranicznej bywa ograniczana
przez to, ze prywatni przedsiebiorcy ,tacza przewidywania i oceny sytuacji
W| kraju z oceng sytuacji za granicg. Powigzania te sg specjalnie silne w wy-
padku silnych powigzan kapitatowych i wysokiego udziatu kapitatu zagranicz-
nego w; kapitatach przemystowych i bankowych”. Jest jednak na, to sposob, we-
dtug autora: ,0g6lno - gospodarcze planowanie, wykonywane rygorystycznie,
normujace rozmiary produkcji i wyptat wynagrodzen za prace, moze wywotaé
pozadany) efekt”.

Co do Polski, to, zdaniem autora, Polska ma szanse osiggna¢ takg ,,koniunk-
ture wyspowg”, gdyz ,,plan inwestycyjny Rzadu istnieje i jest rygorystycznie
wykonywany”, a z drugiej strony, ,,polityka gospodarcza przedsiebiorcéw i ich
oceny przysztosci” — uktadajg sie pomysinie.

Zdaje sie jednak, Ze przedsiebiorcy ze swa politykg i ocenami nie wiele mie-
liby do powiedzenia w; rygorystycznym ogdélno - gospodarczym planowaniu, kto-
re ma na mysli autor. Rzecz inna, za w Polsce nie maj oznak, aby takie plano-
wanie, na wzor niemieckiego lub sowieckiego, byto urzeczywistniane — pomimo
istnienia 4-letniego planu inwestycyj.
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Recenzje

Jozef Kozuchowski. PRZEBUDOWA GOSPODARCZA POLSKI. Warszawa
1938, stron 262.

Pod powyzszym tytutem P. Jozef Kozuchowski, b. Wiceminister Przemyslu
i Handlu, a obecny Wiceprezes Banku Gospodarstwa Krajowego, ogtosit w oka-
zatym wydaniu ksigzkowym swoje prace, napisane po roku 1932. Zajmujac
przez diugie lata wysokie stanowiska w zyciu gospodarczym, jak niemniej
rowniez dzieki wszechstronnej dziatalnosci na terenie pracy spoteczno-gospo-
darczej, P. Kozuchowski, jak rzadko kto inny, mial mozno$¢ bezposredniego
zapoznania sie z naszym stanem gospodarczym, z wadami i brakami naszego
organizmu gospodarczego oraz z zadaniami i problemami, ktére muszg by¢ roz-
wigzane, aby zapewni¢ Polsce nalezne jej miejsce w gospodarstwie Swiatowym.
Ta gleboka znajomo$¢ naszej rzeczywistosci gospodarczej oraz troska o odpo-
wiednie kierunki przysziego rozwoju gospodarstwa narodowego przebija z prac
J. Kozuchowskiego, zarébwno gdy daje wnikliwg, poparta danymi statystyczny-
mi, analize stanu obecnego, jak i w tych czesciach, w ktérych nakre$la wy-
tyczne ,,przebudowy gospodarczej Polski”.

Jak sam Autor zaznacza, ogtoszone prace obejmujg: memoriaty, artykuty,
odczyty i przemoOwienia. Ich tytuly Swiadczg o tym, ze jest to materiat o sze-
rokiej gamie zainteresowan, obejmujacy rézne problemy i odcinki zycia go-
spodarczego. Przez wszystkie jednak prace przewija sie jedna mysl wspolna,
wyrazona przez Autora tak plastycznie w stowach ,do czytelnika’: ,,Polska
jest panstwem zorganizowanym pod wzgledem prawnym, jest poza tym zunifi-
kowanym obszarem celnym, natomiast z punktu widzenia gospodarczego —
Polska jest organizmem ciggle jeszcze chronicznie chorym. Organizm ten trzeba
zbiorowa wolg przebudowa¢ na gospodarczo i narodowo aktywne panstwo”.

Istota przebudowy gospodarczej tkwi w tym, ze Kryzys w Polsce
jest strukturalny, gdyz w latach niewoli Polska byta pozbawiona
moznosci oddziatywania na losy wiasnej gospodarki i ksztattowania wiasnego
organizmu. Z wad naszej struktury demograficznej i gospodarczej wynika
za$, ze polski organizm gospodarczy jest niedostatecznie odporny na przejawy
kazdego koniunkturalnego wstrzgsnienia na rynkach miedzynarodowych. Do-
chodzi do tego dalszy czynnik, natury pozagospodarczej, a mianowicie Kk o-
niecznos¢ dozbrojenia Polski, wyptywajgca juz zasadniczo z na-
szego potozenia geopolitycznego, a dzi$ nabierajgca specjalnego ciezaru gatun
kowego wobec gorgczkowego tempa zbrojen naszych sagsiadéw na zachodzie
i wschodzie. Przebudowie gospodarczej stawia zatem P. Kozuchowski trzy fun-
damentalne zadania: rozbudowe zdolnosci produkcyjnej kraju, zlikwidowanie
bezrobocia jako gtdwnego czynnika zitego podziatu dochodu spotecznego oraz
obrone kraju.

Naprawa struktury gospodarczej kraju to przede wszystkim zagadnie-
nie iNndustrializacji Polski, obejmujace przebudowvve
i rozbudowe produkcji przemystowvvej. Polska bowiem
miedzy uzbrojonym Zachodem i agresywnym Wschodem moze sie osta¢ tylko

7 Bank nr. 8
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jako panstwo militarne i przemystowe. Rozbudowa przemystu pozwoli na in-
tensyfikacje kultury rolnej poprawiajgc stosunek miedzy gospodarka rolniczg
i przemystowa, wprowadzi celowo$¢ do gospodarki komunikacyjnej i elektryfi-
kacyjnej, wreszcie pozwoli ujaé w racjonalne ramy gospodarke surowcowg oraz
zaniecha¢ naszego dotychczasowego, ze wzgledéw dewizowych przymusowego
nieraz, eksportu surowcowego.

Sposréd podstavwowych wytycznych przebudowy
gospodarczej Autor wymienia:

1) zwiekszenie potencjatu technicznego, opartego na $rednim i wielkim prze-
mys$le w systemie obrony Panstwa;

2) opracowanie polityki gospodarczej w zakresie surowcow krajowych, opar-
tej na uzyciu ich jako bazy dla przemystow przetwoérczych, zmniejszenie de-
wastacji surowcowej, dokonywanej przez eksport oraz dostosowanie programu
komunikacyjnego do potrzeb i rozwoju surowcéw krajowych;

3) rozbudowe matych i $rednich zakladéw przemystowych, jako naturalnych
konsumentéw krajowych surowcdéw oraz regionalnych dostawcow i odbiorcow
wielkiego przemystu;

4) rozbudowe osrodkdw miejskich i przemystowych w celu umozliwienia na-
ptywu ludnosci bezrolnej, jako naturalnej podstawy ludnosciowej naszych miast
oraz czynnika spolszczenia tych miast;

5) podniesienie zagospodarowania kraju przez wyposazenie go w urzadzenia
gospodarcze dla handlu, przechowania i przetadunku towaréw, dla przewozu
na drogach zelaznych, wodnych i kotowych i innych, jak réwniez przez elektry-
fikacje, gazyfikacje i melioracje;

6) wzmozenie produkcji przemystowej kraju przez rozbudowe wytworczosci
surowcOw zastepczych, Organizacje importu niezbednych surowcéw zagranicz-
nych oraz uszlachetnienie i udoskonalenie wtasnych metod pracy;

7) wychowanie zawodowe ludnosci w dziedzinie handlu i kwalifikowanej pracy
w przemysle oraz rozbudowe i przygotowanie techniczne sit niezbednych do
pracy w przemysle na drodze rozbudowy instytucyj naukowych do tego stuzacych

Wielkie znaczenie przypisuje Autor wychowaniu obywvateli
na $wiadomych swej odpowiedzialnosci i zdyscyplinowanych cztonkéw spote-
czenstwa oraz odpowiedniemu ich wyksztatceniu zawodowemu.
Dla zapewnienia bezpieczenstwa Panstwa ludno$¢ etnicznie polska powinna
mie¢ zapewniong bezwzgledng przewage tak na wsi jak i w miastach, w armii;
dlatego tez do emigracji etnicznego elementu polskiego odnosi¢ sie nalezy
z ostroznoscig. Natomiast Polska winna ufatwia¢ emigracje tych, ktorych z roz-
nych wzgledow nie chce i nie moze zatrzymaé¢ w kraju. Ludno$¢ polska nie
powinna spadac¢ ponizej Vs ludnosci kraju.

Wyrazem ekspansji gospodarczej Polski na zewnatrz jest budowa wia-
snej floty handlowej, gdyz za banderg idzie handel ze wszystkimi
swymi urzadzeniami. Za handlem za$ powinien i8¢ polski badacz naukowy,
technik i polski pionier poszukujacy surowca dla naszego przemystu. Z ekspan-
sjg tg jest najscislej zwigzane zagadnienie kolon ij dla Polski,
ktére Autorowi, jako dtugoletniemu Prezesowi Rady Gtdwnej Ligi Morskiej
i Kolonialnej, specjalnie leze¢ musi na sercu. Wreszcie podnies¢ nalezy zna-
czenie komunikacji lotniczej jako czynnika ekspansji gospodarczej i ugrunto-
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wania dobrego imienia Polski u innych naroddéw. Wychodzac na rynki zagra-
niczne Polska nie powinna przy tym zapomina¢ 0 mozliwosciach $cislejszej
wspOotpracy 1z wielomilionowag emigracj g polska.

Jezeli chodzi o podmioty, ktérych zadaniem jest zrealizowanie przebudowy
gospodarczej Polski, to P. Kozuchowski podkresla naczelne zadanie
inicjatywy prywatnej w tym zakresie, za$ ingerencja Panstwa
winna mie¢ miejsce w tych wypadkach, kiedy inicjatywa prywatna musi by¢
uznana za niedostateczng lub szkodliwg dla Panstwa i dobra publicznego,
wreszcie wszedzie tam, gdzie chodzi o stworzenie urzadzen podstawowych dla
rozwoju wszelkiej przedsiebiorczosci gospodarczej, czyli o najbardziej zasadni-
cze ,uzbrojenie terenu” dla przysztych warsztatow produkcyjnych i aparatu
rozdzielczego. Doktryna ta, ktérg mozna -by nazwac ,,umiarkowanym interwen-
cjonizmem”, pokrywa sie z zalozeniami programowymi czteroletniego planu
inwestycyj publicznych, realizowanego przez Pana Wicepremiera Kwiatkow-
skiego. Plan ten bowiem, poza budowg przedsiebiorstw o specjalnym znaczeniu
dla celow obronnych, ma jako gtéwne zadanie stworzenie ogolnych warunkéw
ramowych dla rozwoju inicjatywy przedsiebiorczosci prywatnej na polu indu-
strializacji kraju. Gospodarka prywatna powinna by¢ przy tym oparta na
rentownosci, zadanie industrializacji bowiem moze by¢ zrealizowane, gdy jegc
zatozeniem bedzie rentownosc¢ przemystu.

W artykule ,0 potrzebie organizacji prac nad przebudowg gospodarczg Pol-
ski” P. Kozuchowski podkresla palacg potrzebe uporzadkowvwvania
procesu planowvwania w Polsce, ktory powinien by¢ wyodrebniony
z procesu administrowania. W obecnym bowiem stanie rzeczy zbyt duzo mamy
komorek planujacych, jednak nie skoordynowanych, co powoduje marnotraw-
stwo sit i — dajac moze dobre wyniki na oderwanych odcinkach — nie sprzyja
jednak wypracowaniu jednego ogélnego programu. Stawiajgc na pierwszym
planie przebudowy gospodarczej zagadnienie industrializacji. Autor wysuwa po-
stulat powotania aktem ustawodawczym przy Prezesie Rady Ministrow
Komitetu do spraw przemystowych, ktory, nie bedac zadnym ,urzedem plano-
wania” miatby na celu koncentracje wszelkich prac, zwigzanych z opracowa-
niem programu rozbudowy przemystu i gornictwa, gospodarki surowcowej, oraz
obstugi energetycznej i komunikacyjnej okregdéw uprzemystowionych, wyposa-
zenia technicznego i przygotowania zawodowego w przemysle.

Kluczowym zagadnieniem rozwoju przemystowego oraz obronnosci kraju jest
stan produkcji zelaza. Sprawa rozbudowy przemystu zelaznego
nabiera swej wymowy, jezeli sie zwazy, — jak to Autor podkres$la, — ze nasi
sgsiedzi produkujg piecdziesigt osiem razy wiecej zelaza niz my. Jakie znacze-
nie zelazo posiada zwiaszcza dla wzmozenia potencjatu obronnego, stwierdza
przytoczona opinia specjalistw zagranicznych, ktérzy na zasadzie doswiadczen
z 1918 r. stwierdzaja, ze na 1 milion zolnierzy pod bronig potrzeba 300 tys. ton
zelaza i 'stali miesiecznie.

Z dalszych zagadnienn z dziedziny przemystowej, ktére znalazty omowienie
w pracy' P. Kozuchowskiego, wymienimy krotko: sprawe ustosunkowania sie
bankéw do przemystu ze stanowiska dziatalnosci zatozycielskiej, obstugi kredy-
towej przemystu oraz finansowania posrednictwa handlowego, uwagi o finan-
sowaniu produkcji przemystowej i eksportu, dalej naturalne warunki rozwoju
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przemystu przetworczego i jego zywotno$¢ réwniez w okresie minionego Kkry-
zysu gospodarczego, role przemystu ludowego w Polsce, jak wreszcie konieczno$¢
podniesienia kultury technicznej i przemystowej spoteczenstwa, w czym duzg
role powinno odegra¢ stworzenie z istniejgcego juz Muzeum Przemystu i Tech-
niki prawdziwego Instytutu Kultury Technicznej i Przemystu.

Obok rozwazan i wytycznych do ,,przebudowy Polski surowcowej z przelud-
niong wsig — na Polskg uprzemystowiong, kraj eksportujacy surowce uszla-
chetnione przez prace ludzkag i polskg mys$l techniczng i organizacyjng” —
ktore w pracach P. Kozuchowskiego zajmujg bezsprzecznie pierwsze miejsce
i ktorym uwazaliSmy za wskazane poswieci¢ przede wszystkim naszg uwage
W niniejszej recenzji, poczesne miejsce w omawianej ksigzce znalazty liczne
inne problemy o podstawowym znaczeniu, domagajace sie konsekwentnej reali-
zacji celem rychtego podniesienia gospodarczego Polski.  Wymieni¢ tu nalezy
przede wszystkim rozbudowe komunikacji lagdowej, morskiej i powietrznej, za-
gadnienie polityki morskiej i znaczenie floty wojennej w gospodarce narodowej,
polski problem battycki i sprawe kolonij. Szerokie os$wietlenie znalazto réwniez
zagadnienie obcych kapitatdbw w Polsce. Osobny wreszcie rozdziat pracy po-
Swiecony jest zagadnieniu wojewoOdztw wschodnich, ktére ze -wzgledu na swe
uposledzenie oraz niski stan gospodarczy i kulturalny, jak roéwniez niekorzy-
stny uktad demograficzny domagajg’ sie specjalnej opieki ze strony Panistwa
i catego spoteczenstwa celem podniesienia poziomu gospodarczego i kulturalnego
Ziem Wschodnich i $cislejszego zwigzania ich z innymi czesciami kraju.

Ksigzke swa Pan Prezes Kozuchowski konczy apelem o koncentracje energii
spotecznej i wszystkich sil tworczych narodu dla wielkiego dzieta przebudowy
gospodarczej, ktore moze by¢ dokonane tylko zorganizowang zbiorowg wolg
catego spoteczenstwa.

Po przeczytaniu ksigzki mogtby kto$ podnie$¢ zastrzezenie, ze P. Kozuchow-
ski, stwierdzajac potrzebe przebudowy gospodarczej i nakreslajgc ogdlne zreby
wielkiego programu inwestycyjnego, nie zajmuje sie strong finansowg proble-
mu i nie analizuje mozliwosci i sposobéw sfinansowania tych inwestycyj. Bio-
rgc jednak pod uwage, ze na tre$¢ wydawnictwa skitada sie zbidr publikacyj
i wystgpien Autora, opracowanych w réznych okoliczno$ciach, wydaje sie nam,
ze ogtoszone prace miaty jako gtdwne zadanie postawienie samego problemu
»przebudowy” wadliwej struktury organizmu gospodarczego Polski oraz pod-
kreélenie z catym naciskiem, ze problem ten domaga sie jak najszybszego zreali-
zowania, zarébwno pod presjg stosunkéw wewnetrznych, jak i ze wzgledu na
przemiany gospodarcze w Swiecie, a zwiaszcza u naszych sgsiadéw. Ot6z ten
cel autor naszym zdaniem osigga catkowicie. . K. M.

Inz. Stanistaw Guzicki i Dr. M. Kaluski: ,RACHUNKOWOSC | KALKU-
LACJA W PRZEMYSLE”. Poradnik organizacyjny wydany na prawach re-
kopisu przez Instytut Naukowy Organizacji i Kierownictwa”. Zeszyt I. Str. 75.

Na tres¢ tego zeszytu odbitego na powielaczu sktadajg sie rozwazania i de-
finicje istoty rachunkowosci, jej celow i zadan, okreSlenie zasad organizacji
rachunkowosci, zestawienie przepisow prawnych dotyczacych ksiegowosci, wre-
szcie omowienie roli rachunkowosci jako narzedzia polityki przedsiebiorstwa
oraz okre$lenia i definicje podstawowych poje¢ w rachunkowosci.
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Okresleniem ,,rachunkowo$¢” objeto wszelkie dane liczbowe o przedmiotach
i zjawiskach zwigzanych z dziatalnoscig gospodarcza, a wiec nie tylko ksiego-
wos¢ z rachunkowoscia materiatowg, robocizny i kosztow, lecz takze i staty-
styke, tak nastawione, by stuzy¢ one mogly za podstawe do kalkulacji, plano-
wania dziatalnosci, uktadania budzetu oraz kontroli ich wykonania.

Polski nasz ksiegozbior fachowy wzbogaca sie wiec o powazng prace z dzie-
dziny rachunkowos$ci w najszerszym tego stowa znaczeniu, ujetej jako metoda
naukowo-badawcza wystepujacych w przedsiebiorstwach zjawisk.

Celem poradnika jest, jak mdéwig Autorzy na wstepie: ,pomoc w organizo-
waniu rachunkowosci przemystowej ze szczegdlnym podkres$leniem tych wskazo-
wek praktycznych, ktére pozwalajg kierownikom na wiasciwe wykorzystanie
rachunkowosci oraz prowadzacym rachunkowos¢ na dostosowanie sie do wymo-
gow kierownictwa”,

Tak wiasnie napisany poradnik odda¢ musi cenne ustugi, wskazujagc jak
nalezy zmontowa¢ caly aparat rachuby i jak korzysta¢ z niego celem stwier-
dzenia zwigzk6bw pomiedzy wystepujacymi zjawiskami, wyciggania z tych
stwierdzen odpowiednich wnioskéw jako wytycznych dla racjonalnego, opartego
0 naukowe metody, Kierowania interesami.

Zeszyty wiec poradnika powinny, znalez¢ sie w reku) kazdego, kto w przedsie-
biorstwie ma co$ do powiedzenia. J. G.

Ksiazki w jezykach obcych

Sayers, R. S. MODERN BANKING. London, 1938. Oxford University Press
sh 12/6. |

Ksigzka ta daje tak teoretyczng analize organizacji wspotczesnego systemu
bankowego jak i doskonale opisy jego funkcjonowania, m. in. funduszéw wa-
lutowych, bankéw centralnych itd. poszczegolnych krajow. Ksigzka jest jedng
z lepszych w swoim rodzaju i warta jest przestudiowania.

Piffreua; Pierre - Benjamin. DE LA MONNAIE A L’ECONOMIE FRAN-
GAISE 1933 — 1938. Paris 1938, str. 223. Coli. d’Etudes Economigues sous la
direction de Louis Baudin.

Ksigzki w jezyku polskim

Dr Tadeusz Bernadzikiewicz. UDZIAL PANSTWA W SPOLKACH HAN-
DLOWYCH. Warszawa 1938. Tow. Wyd. Miodych Prawnikéw i Ekonomistow.
Sktad Gtowny: Gebethner i, Wolff. Str. 109.

Leopold Cal/ro, Antoni Zabko Potopowicz. POLITYKA GOSPODARCZA
11l RZESZY. Lwow. 1938. Biblioteka Polskiego Tow. Ekonomicznego we Lwo-
wie. Sktad Gtowny: Ksiegarnia ,,Ksigzkg” A. Mazzucato, Lwow. Str. 150.

Stanistaw Swianiewicz.  POLITYKA GOSPODARCZA NIEMIEC HITLE-
ROWSKICH. Warszawa 1938. Wydawca ,,Polityka”.

Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, lipiec 1938

drukuje artykuty: The. Rupee (H. C. G. Slater), Austrian Aftennath (W. G.
J. Knop), zl. Retrospect of French Finance, The Technigue of Forward Dealing,
(W. W. Syrett), oraz szereg mniejszych notatek i korespondenciji.
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THE BANKERS MAGAZINE, London, lipiec 1938

zawiera artykuty: The Banking Half Year, The Progress of Banking in Great
Britain and Ireland during 1937 i Common-Sense Economics (John Brunton).

BANQUE, lipiec-sierpiern 1938

drukuje m. in. artykuty:' Le Volume des Billets emis par la Bangue de Fran-
ce et TErolution du Systeme Bancaire (Jean Deshois), la Loi et la Bangue
(D. Laroche), Les Conflits de Lois en matiere d'Effets de Commerce et de
Cheaues, dlapres les Conrentions de Genene (Robert Murrat), Le dereloppe-
ment des exportations et les decrets lois du 2 mai 1938 (Henri Fabre).

BANKING, lipiec 1938

Na bogatg tre$¢ tego miesiecznika sktadajg sie m. in. nastepujace artykuty
i notatki: How to make capital loans (Ed. E. Brown), Uniform Bank Super-
rision (George E. Anderson), Teaching Women to Save (Lorraine L. Blair),
Insurance Premium Financing (M. V. Ayres) oraz szereg mniejszych notatek.

BANK POLSKA KASA OPIEKI S. A.
Bilans na dzien 31 grudnia 1937 r.
Stan czynny Stan bierny
1. Kasa j sumy do dy- 1. Kapitaty wiasne 6.450.000,—
sE?oz ¢ji 318.672,15 2. Fundusz amortyza-
2. Bilety "skarbowe 3.000.000— \X,Lny nleruchomosu 111.579,47
3. Waluty zagraniczne 35470953 3 adr% na k5| zeczk |
4. Papiery wartosciowe  32.642.330,20 chmiast
5. Papiery wartosciowe Jratne 7t 57 4.351,02) 26.354.225,67
ust. kapitatu zapas. 613.918,40 4. Rachunki biezace 3807.552,98
6. Udziaty konsorcjalne  499.000— 5. Rozne natychmiast
7. Banki "krajowe 2.508.793.98 B’fatne zohowigzania 290.677,61
8. Banki zagraniczne 6.027.652,98 6. Banki krajowe 1.596.391.61
9. Dyskonto™ dewiz 1851394 7. Banki zagranlczne 2.001.271,04
10. Kred,\(]tywr kach bie- 8. Sumy prZechodnie 1.391.283,05
z3cyC 10252471 9. S eC{a ne rezerwy 4.603.431.05
11. PozZyczki terminowe 896.377.78 10 Z E/)s 949.452,98
12. Ruchomoscl , . 39.905,26
13. Nieruchomosci 479.739,28
14. Sumy przechodnie 53.727,25
47.555.865,46 47.555.865,46
15. Udzielone gwarancje 14.39130  11. Zohowigzania z tytuty
16. Inkaso 111.810,21 udzielonych gwarancji 14.391,30
12. Rozni za inkaso 111.810,21
47.682.066,97 47.682.066,97
17. Depozyty 83.222,34 13, R6zni za depozyty 83.222.34
47.765.289,31 47.765.289,31
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BANK DYSKONTOWY WARSZAWSKI S. A-

Bilans netto na dzien 31 grudnia 1937 r.

Stan czynny

Kasa i sumy do dyspo-

ZyCj
Waluty zagraniczne . .
Papiery wartosciowe . .
Pap. wart, ustawowego

kapitatu zapasowego™ .
Udzialy konsorcjatne . .
Banki krajowe . .
Banki zagraniczne .

Protesty.....cccoievninnnn,
Kredyty w rachunkach
biezaCych
Pozyczki terminowe .
Kredyty akceptacyjne

rembursowe . " . .

Nieruchomosci .
Rozne rachunki . .

Suma bilansowa
D%znic Z tytubu gwa-

110/ R
INkaso..........cccoeennn.

AV Ve R N RE—1 o]

Procenty i prowizje wy-
ptacone
Koszty handlowe . . .
Podatki...........ccouenne.

Amortyzacja  nierucho-
MOSCL .o

Stan bierny

Kapitat zaktadowy . 10,000.000,—

3.304.253,23  Kapitaty rezerwowe ., . 3.265.000,—
103.476,60 Fundusz amortyzacyjny

824.631,68 nieruchomosci ™. . 7. " 846.795—

Wk+ad[)(/_...._..., ................ 18.260.429,60

2.541.004,86  Rachunki biezace 17.013.449,25
6 660.694,64 ROzne natychmiast ptat-

231.562.62 ne zobowigzania . . . 486.253,59.
3.033.874,70  Banki krajowe . . 2.646.019,04
20.534.336,15  Banki zagraniczne . 2.080.639,21

965.087,53  Redyskonto weksli. 9.025.071,63

Zastaw walorow - - . . 2.069,—
11.071.882,70 ~ Zohowiaz. z tyt. kred.
9.670.552,90 akceptac. 1 remburs. 971.046,75
Rézne rachunki - - - - 626.285,70

971.046,75 Procenty pobrane na
4.679.500,— 1938 v 133.278,79

87372917  Zysk . . ... . : 109.295,97
65.465.633,53 Suma bilansowa  65.465.633,53

Zobowigzania z tytutu u-
3.356.951,36 dzielonych gwarancyj . 3.356.951,36
11.882.14827 ROzni za inkaso - . . . 11.882.14827
Rachunek strat i zyskéw za 1937 rok
Ma
Pozostatos¢  zyskow z lat
1.880.103,16 ubiegtych................ 52.749,55
310518502  Procenty i prowizje po-
172.494,93 NE weoeeeecreeer e 4.734.683,38
45795  ROznice kursowe . . . 168.029,33
o Rozne zyski. 1.229.077,93
94853327 Dochody "z nieruchomosci 69.462,98
17.726,65  zwrot sum dawniej odpi-

109.295,97 sanych .o, 26.130,83

6.280.134 — 6.280.134 —
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BANK ZACHODNI SP. AKC.
Bilans na dzien 31 grudnia 1937 r.

Stan czynny

Kasa i sumy do dyspo-
zycji w Banku Polskim,
w P. K. O. i bankach
panstwowych

Waluty zagraniczne

Papiery wartosciowe:

a ?_aplery panstwowe

b) listy zastawne i obli-

Udziaty konsorcjalne .
Banki krajowe:

ag NOStro.................

b) loro ...
Banki zagraniczne:

a) NOSLro......cccoevvvereennne.
b) loro
Dyskonto
Protesty......cccoeeee.
Kredyty w rachunkach

biezacych:

a) zabezpieczone . .

b) niezabezpieczone .
Pozyczki terminowe
Kredyty akceptacyjne

i rembursowe _ _ _ _
Nieruchomodci - - - _
Rozne rachunki - - _ _

Suma bilansowa
Dtuznicy z tytuty gwa-
FANCY] covevevereeiireeeeenenenes
Inkaso........cccoeevvvennne.

Rachunek strat
Winien

Procenty wypfacone:

za redyskonto, od wkia-
déw, rachunkow bieza-
cych i innych - _ _ .

Prowizje wyptacone
od rachunkéw bieza-
cych, kurtaze etc.

Koszty handlowe.
Podatki - - - - - _ _
Odpisano. 551.536,39

Zysk........ 27.434,98

7.017.631,75
200.830,10

129.479,28
408.026,66

29.202,91
12.930,74

405.600,—
2.929.898,97

463.429,59
599.078,50

1.480.165,62
2971 —
27.638.772,94
1.930.606,22

12.312.102,30
2.979.347,68
3.461.266,60

2.167.335,23

6.911.661.43
1.002.855,58

72.083 193,10

7.597.142.76
10.104.452,25

i zyskdbw na

2.461.892,—

159.618,08

2379.930,21
147.686,89

5.728.098,55

Stan bierny
Kapitaty wiasne:
a) zaktadowy - _ _ - 10.080.000,—
b) zapasowy _ - . . 835.759.3
¢) inne rezerwy . . . 2.392.574,0
Fundusz amortyzacyjny
nieruchomosci —
Wktady: )
a) na ksigzeczki | 14.386.626,4 9
b) inne natychmiast
ptatne.............. 6.920.329,93
¢) inne platne za wy-
powiedzeniem i ter-
minowe.................. 8.576.023,78
Rachunki biezace . . . 10.860.549,85
R6zne natychmiast ptat-
ne zobowigzania . 311.271,75
Banki Krajowe
a) NOStro................. 23.006,76
b) loro .o 2.454.266,96
Banki zagraniczne
a) nostro 32.443,64
b) loro ... 743.473,07
Redyskonto weksli . 11150.046,89
Wierzyciele hipoteczni 117.360 —
Zobowigzania z tytutu
kredytow akceptacyk
nych i rembursowych .  2.167.335,23
Procenty 1938 roku 264.264,17
Ro6zne rachunki - - - - 740.426:17
ZYSKuooiiiiiiiiiiiiieiie 27.434,98
Suma bilansowa 72.083.193,10
Zobowigzania z tytutu
udzielonych gwarancyj  7.597.142,76
R&zni za inkaso - - - - 10.104.452,25

dzien 31 grudnia 1937 r.

Ma
Pozostatos¢ zyskow z lat
ubiegtych................. 24.950,96
Procenty pobrane:
z rachunkdw biezacych,
dyskonta etc................ 3.875.128,17
Prowizje pobrane:
z rachunkow biezacych
inkasa etC.......ccovvvrnnne 1.118.782,19
Ro6znice kursowe . . . 255.620,49
Dochody z.“Aruchomosci 128.777,51
Zwrot sum dawniej od-
isanych .......ccccoccoeeas 42.872,19
Rozne operacje - - - - 281.967,04

5.728.098,55
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TOWARZYSTWO KREDYTOWE ZIEMSKIE W WARSZAWIE

Bilans na dzien 31 grudnia 1937 r-

Stan czynny zlote Stan bierny ztote
Pozyczki w listach za- 1. Emisja listow zasta-
stawnych ... 226.206.236,45 wnych ..o 226.942.870,—
. Terminowe i przedter- 2. ggnldgfzze dgm:ﬂg\%'
Bosei UmOTeeMe PO 37355 Go umorzenia L. Z. . 100351755
. : 3. Fundusz na realiza-
0, -
: wizg?éyuk% 3%690(?255 cje: listow zastawnych
: IR i kuponow utileg}ych 7 137 355 66
S . terminéw patnOSCI 151,999,
. Naleznosci z débr . .15.631.996,08 kuponow pratnych 22
 Kasa i banki - . . . 522072928 6. 1938 Ivevveriena, 5.215.659,86
. 4. Dhug zagraniczny . 1.680.705,—
. Papiery procentowe . 6.785.189,69
. o 5. Fundusz gwarancyj
. Nieruchomosci i rucho- ny specjalny 294.680,50
chomosci. 1.310.653,46
6. Fﬂ?dusz Wll(eczystﬁ/za-
 R67 i 2191, sitkéw naukowych im
Ro6zne rachunki . 2.191.394,24 3. Pitsudskiego, 511.750,—
. Dobra, ktore” przesz- 7. Fundusz rezerwowy . 11.100.708,35
ty na wiasnos¢ Towa- g q |
. Fundusz og6lny To-
FZYStWa ....ccccoevvevvirenas 5.285.929,72 Warzystwag _)i % 714150572
9. Fundusz w nierucho-
mosciach i ruchomo-
sciach oo, 1.286.931,26
10. Rozne rachunki 2.380.283,40
11. Dobra, ktore przeszty
na wiasnosé Towa-
rzystwa . 5.285.929,72
269.981.897,02
Gwarancje wydane 3.000.001,—
Fundusz w nalezno$ciach
od Rzadu Rosyjskiego . 14.139.319,35
Fundusz w nalezno$ciach
z d¢ ; potozonych po-
za granlcaml Rzeczy-
pospolitej Polskiej . 20.430.521,48

37,569.841,83
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czynny Bilans na dzien 1-szy . )
2t r stycznia 1938 r. Stan bierny
Kasa i sumy do dyspozycii: | o Zt gr
a gotowizna w asie _______ 1896307,92 1 Kaplta’f Zakiadowy ........................................................... 100.000.000 —
b pozosta*oéé: 1) w Banku Polsk”'n . 6288738’74 2 Ogolny fundUSZ rezerWOWy ..... SRLITTY STTTTTRIITIY SETTTPSTOPPPPPIPPPOY 6 65728 66
NAWP. K Ol 5.601.390,67 3 Fundusze rezerwowe list. zast. i oblig. meliorac. . . . 14 834.928 80
¢) banki ,Nostro* 1) krajowe . . . . 4.664.88845 4 Fundusz oddtuzenia........ccocoovveiiriniinsiccieci s 56.515.478 47
2) zagraniczne . . . 1.247.88479  19.699.210 57 5 Fundlus_z specjalny rozerwowy na pokrycie watpliwych
Waluty ZagraniCZNe.........ccocoooeiiniiniieeeeeeee e 16.440 73 MAIEZNOSCL.....ooovo s 108.000
Papiery Warto$ciowe WAASNE.............ccoo.vvveeeererecsercesrrnees 45.594.444 45 6 Fundcsze zasitkowe na cele naukowe i spoteczne . . . 414342 37
AKCIE T UAZIBRY ...oveeoeeovemeeeeecoeeeeseseoosveeregenes oo 12.328.253 55 I Inne rezerwy Specjalne. . .............. s 3415381 &1
Pap|ery proqentowe fl:JndUS_ZU rezerwowego listbw za- g AmortyZaCJa nieruchomosci i ruchomos - 5.549.753 59
stawnych i obligacyj meliorac. P. B. R.o..cococevvvevrreennen. 6.066.854 67 0 Fundusz emerytalny P. B. R. 13.596.734 05
Lokata Funduszu Emerytalnego P. B. R......ccccccovvvrrrrnn. 12.605.999 62 10 Wkfady........ooovvovvvvviennns 103101254 14
Akcepty Banku Akceptacyjnego ____________________________________ 33.832.537 — 11 RaChun | CzekO\_Ne ......................................... [ERTRPPPPPPPISPRTPRRIRS 74.061.436 02
Weksle ZAYSKONTOWANE. ..........oovvererirssrnsissareisssnnessnenens 153.904.564 72 12 Bank Akceptacyjny za kredyty akceptacyjne . . . . 33832537 —
Pozyczki zabezpiecz, wekslami i innymi dokumentami . 57.675.091 63 13 Redyskonto: .
Rachunki biezace zabezpieczone............ccccoveeemerenns, 25.022.055 04 a) akcepty Banku Akceptacyjnego . .  33.386.232—
POZYCZKi  tOWAIOWE..............oceveeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeee e 5.413.091 17 b) weksle zdyskontowane .. . . 13438307725 167.769.309 25
Dostawcy towardw (zadatki)..........ccocoeveviieininiiiiennn 426.347 49 . .
TOWANY....ovveereeeere oo eeeeeee oo sene e 85.187 18 14 Bankll( ,g\Jgstrg: 11
Naleznosci ktadow k jnych.....coonnnn, 65.132.441 75 ) KFAJOWE. ...ooovociiii i
WEKSIE  PIOtESIOWANG. oot 482739 00 b) ZaGraniczNe. ... 1423683779 14236958 19
Znosci iU SaAOWYM....ooiiiie, 8.557.399 20
DAl AOCOUET SO i 8 5 posavey towarow, 7/
Pozyczki w listach zastawnych i obligacjach meliorac. — 214.853.746 — 16  Przejsciowe pozostatosci k_red%/t_owe réznych rachunkow 3.041.652 84
Naleznoéc| Wstepne z p02¥]czek emlsyjnychwlls zastaw. 14383 39 17 EmlSJa |IStOW 'ZaStaWHyCh 10 |Iga(_) me|l0l’aC ................. 213482290
Raty pozyczek emiSYjNyCh.........ccccor.eereerecrnrienrienreserenns 13.408.427 14 18 Wylosowane listy zastawne w obiegu................. R 460.510 -
Naleznosci z tyt. skonwert. zalegl, od pozyczek emisyjn.  34.685.322 08 19 Fundusz umorzenia listow zastawnych i obligacyj
Kulpon _Od .losowanych listow Zastawnych P. B. R. 453 10 me“oraCyjnyCh ................................................................ 9.548 97
Pozyczki melioracyjne gOtOWKOWE..........c.coocvviivirins 403.004 23 20 Kupony pfatne w obieguU........cccccocovverrierrennn. . 5.087.165 44
Pozyczki amortyzacy{(ne gOtOWKOWE........oovviinie, 588.652 53 21 Raty przedterminowe pozyczek emisyjnych.................. 28.271 40
Raty ptatne pozyczek amortyzacyjnych gotéwkowych . 1.642 06 22 Raty przedterminowe pozyczek amortyzacyjnych gotow-
Majatki wiasne w parcelacji.................  5.641.476,22 KOWYCR oo : 27 98
Majatki nabyte od Ordynacji Zamoyskiej . 6.563.495,84 12.204.972 06 23 Wi iele 7 tviut bvtveh Atk
Diuznicy za nabyte grunty z majatku Banku . . - . 39.568.245 09 24z |der%|2/_0|e ¥ Z} ¥ na nabytyc ma!ca O S ooaae o
Komisowa parcélacja majatkow 381950 65 adatki i wptaty na nabyte grunty.......... TR 2.004.014 37
RozrachuneE 2 RZAUEM. T 91977724 72 25 Raty przedterminowe pozyczek amortyzacyjnych z tytu-
Pozyczki z dotacyj skarbowych i gwarant, przez Skarb  26.503.950 74 }.u res.zty ceny sprzedgznej Coon 33.909 12
Raty ptatne pozyczek z dotacyj skar. i gwar, przez Skarb 7.251 97 26 Wierzyciele z tytutu komisowej parcelacji majatkow . 129.624 21
ROZNI AHUZNICY ..o 7.860.788 75 27 Lokaty terminowe skarbowe..................... s 32.430.126 75
Sumy Przechodnie..........oooviiiii s 344.762 81 28 Rachunek biezacy Fund. Obrét. Reformy Rolnej . . . 4.205.558 19
NieruchomosSCi........ccoocvviieiiciiicici, 7.362.463,58 29 Rozrachunek z R_z%dem ......................... s 28.773.451 28
Nieruchomosci w budowie....................... 4.717.440,06  12.079.903 64 30 Sumy do_dyspozycji Skarbu z fund, admin.................. 6 143561 65
RUCHOMIOECH oo 3.450.968 67 3L ROZNI WIerzyCiele.......ocoovvviviiiiecce e, 25.587.711 01
Naleznosci ustalone do odpisania z Fund. Oddiuzenia  11.402.453 71 32 Sumy przechodnie.............ccoiroissiiviiisisiiins 3.234.029 11
Koszty handlowe 1938 FOKU.......cccooovvvcrmmmerevcsnrereirrnnne. 19.975 84 33 Procenty i prowizje 1938 rOKU..........ccmmmriiiiiinninn 1.516.966 54
Suma bilansowa - - - - 916.609.411 11 34 Straty i zyski s 637.382 40
O Suma bilansowa . . _ -  916.609.411 11
Fundusze administrowane: 1 Fundusze administrowane:
£} e Ministorswa oo 208 03 38004 a) Ministerstwa Roi. i Reform Roi. . 663.028.285,68
) Rezerwa zh0ZOWa.........oveveveeeveeeeeeererennen. 40.000.000,—  709.949.675 72 b II\;I]'nthh g{'('”b'StSrtStV.V ------------------ bt 488(2)(1)88804 109949675 1
Dhuznicy masy wierzytelnosci Banku Akceptacyjnego 63.986.132 25 ¢) VInist. skarbu dotacja na rez. zooz. Raatall ‘oar
INKASO ..o e 8.972.901 61 2 Masa wierzytelnosci Banku Akceptacyjnego.................. 63.986.132 25
Biuznic z tytutu udzielonych gwarancyj.........ccoenee. 841.202 20 i Wé?éyéﬁelelgktitsﬁuud2|elonychgwarancyj """""""""" 8%3&%8% g(]j
B 211684351 84 5 ROZNi~ za depozyty ODCE ..o 211.684.351 84

Ogotem . . - 1.912.043.674 73 Ogétem. . . 1912043674 73
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STATYSTYKA

Tabl. 1.

(w milionach zt.) Bank Polski

Rezerwy kruszcowo-walutowe o = o 55
Rok S 35 22 oz £¢ SEF
- Waluty i dewizy £ 3 N g 23 S % x>< 32

- - - - v—
! Zloto zaliczone niezali- S £ R & 82 S 5 o Sz
miesiac do ~czonedo &g 2@ a2 gN 338
pokrycia pokrycia N ox N

1930 VI 702,8 2414 1122 5814 73,0 1.3174 2049 60,74
1932 VI 4843 46,2 112,3 6709 1241 11054 1148 42,93

1934 VI 4901 432 6028 682 9385 1711  43,39)
1935 VI 5104 — 157 6456 629 9478 2050 48,23
1936 VI 3705 — 72 6399 1427 10186 1716 33,94
1937 VI 4229 ' — 316 5215 417 9895 2511 3691
. XN 4349 — 361 6609 243 10595 3242 33,00
19381 436,0 — 321 5024 287 10140 2552 3516
, 437,1 — 265 5700 295 10159 2486 3575
ool 4384 — 184 6060 240 11068 2023 3544
L IV 4393 — 145 6337 329 11410 1725 3473
R, 4405 — 203 6471 31,9 11233 2164 3388
. VI 4462 — 124 6798 332 11374 2218 3441

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

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny

; miad Rentow-
R CUBOPENEN g L noic st Reniow
i . weksli  Ogtoszo- List Zast. Pozyczki
o ) W t bi- nych Tow. Kr.
miesigc Ogotem  Jon i mone- Protest. ypadfosci m. W-wy Konwer-
ty srebrne 719331, SYIne)
1930 VI 1539,1 2217 535 66 11,16 11,31
1932 VI 1.369,3 263,9 2,13 48 16,29 18,06
1934 VI 1.306,9 368,4 8,0 27 10,41 10,59
1935 VI 1.337,5 389,7 6.1 5 10,12 10,61
1936 VI 1.421,9 403,3 48 9 9,69 10.30
1937 VI 14171 427,6 43 10 9,16 9,30
. Xl 1.497,6 4381 4.2 13 7,80 7,95
19381 1.433,5 4195 4.4 1 7.65 7,79
T 1.438,0 421 45 10 7,12 7,81
» I 1.530.3 4235 43 10 7,73 7,62
iv 1.578,6 437,6 38 13 7,58 7,64
. V 1.548,6 425,3 53 7 7,50 7,65
" VI 1.568,8 4314
Uwagi do tablic:
Tabl. |. Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego. )
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilansow Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesigcznych fablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczegd6lnych ™~ papierdw procentowych™ — dokonywane

z uwzglednieniem plandéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg wiasnej metody, na podstawie notowar z ostatnie-
go pigtku kazdego miesiaca.
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Tabl. Il
Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie.
Przg pozyczkach premiowych i akcjach kursy sa podane za sztuke, przy in-

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

2L. VI 30. VI 7. VII 14.VIL 21V

za 1938 1938 1938 1938 1938

Papiery procentowe:
3% Prem  Poz. Inwesty-

cyjna | eM.....cocvvennn. zt. 81,38 8125 8275 84,00 8375
M Prem. Poz. Inwesty-

cyjna Il em........c........ ) 8238 8200 — 83,00 81,75
4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 42,40 4238 42,00 4150
4$ Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. 67,00 66,75 — 67,25 —
5% Panstw. Poz. Konwer-

syjna 1924 r................ zt. 70,75 7100 7050 @ — 70,00
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . . zh. - - - - -
4’| % Panstw. Poz. We-

wnetrzna 1937 r. . . zt. 6550 66,00 67,00 67,38 67,00
5',% listy zast. iobi. B.G.K. zt. 8100 81,00 81,00 81,00 81,00
% , . PBR.iB.GK zt. 83,25 83,25 8325 8325 8325

zt. 94,00 94,00 94,00 9400 94,00

Listy zastaw, tow. kredyt.
4'/aL. Z. Tow. Kredyt.

Ziemsk. w Warszawie zt. 64,75 64,75 6500 6500 65,00
41-2% L. Z. Ztotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K. 1933 zt. _ — __ _
5% L.Z.T.K. m. Warsza — — — 82,00 —
% ., ) 03 7325 7575 7588 7450 73,25
5% L, m. todzi . . — — . 6825 67,75 6525
5 . m. Siedlec . [y — — I — - —

Akcje:

Bank PolsKi.................. 100 z+. 119,00 119,50 121,00 127,50 126,00
LSifa i Swiattol' - - - - 50 , — — — —
Cukrownia Chodorow . . 100 ,, — — — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, — — 34,50 — 36,00
Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, 27,50 30,25 31,50
Ostrowieckie Zaktady . . 100. ,, 57,25 — 57,25 58,00 —
Lilpop, Rau i Loewenstein 100 ., 74,00 7400 7550 8050 8550
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, — 1250 12,75 13,75 1350
Warsz S.A. Bud. Parowoz. 25 — — — — —
Starachow. Zakt. Gorn. . 100 ,, — 36,50 37,00 38,00 38,25
Haberbusch i Schiele . . 100 ,, - 4750 46,25 47,50 -
Zyrardow...........cco..co... 100 ,, 48,50 — 5550  — —

Deioizy zagraniczne:
Belgia......ccovinnn. 100 Big. 90,25 90,10 90,10 90,05 89,95
Berlin......cocooovveniiiennn, 100 MKk. — — — — 21254
Holandia........c..ccooveveunnnee 100 FI. 294,35 294,05 292,85 292,40 . 292,00
Londyn .o 1t 2635 2629 2623 2618 26,13
NOWY-YOrK........occoevrnnaen 1 Doi. 5307. B30 5,307, 5,307 5,307,
Nowy-York telegr. . . . 1 530/. 5307. 531 5307 531
Paryz......iiiinis 100 Fr. 14.83 1480 14,78 14,71 14,69
Praga......cccocviiiiiiennnnn, 100 K. 18,44 1844 1844 1843 18,38

Szwajcaria.......ccccoceevrrennas 100 Fr. 122,00 121,80 112150 121,50 121,75
Wiochy ..., 100 Lir. — | — — — _
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Portfel Natychmiast

Data Ztoto Dewizy ptatne zobo- Obieg

wekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony t).

31L.XI1. 1931 121.3 — 27.3 174.4 364,1

11. 1936 200.6 — 23.7 177.8 4118
30.XIL. 314.2 — 1751 201.9 4674
29.XI1. 1937 326.4 — 9.2 168.6 505,3
30.111. 1938 326.4 — 8.7 163.3 4854
25,V. 3264 — 9.5 153.9 480,2
29.VvI. 3264 — 73 172.1 485,2

Bank Francji (iniliony frankoéw)

31.XII. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.XI1. 1933 77098 16 5881 15736 82613
30.XII. 1936 60 359 14 11289 15 744 89 341
30.XI1. 1937 58 933 — 10 066 22 787 93 837
27.1. 1938 58 933 — 12 053 26 409 92 255
31111 55 807 — 10 321 23 643 ‘ 98 095

25V, 55 808 — 9620 20773 98 923
30.VL. 55 808 — 5949 16 014 102 087

U. S. A. Fed. Res. B tnk (miliony dolaréw)

31.XII. 1933 2987,6 — 13511 2480,1 2613,1
31.XII. 1934 3568,8 - 221,6 2829,2 3081,0
31.XII. 1936 9129,5 — 72 7187,2 4167,9
29.XI1. 1937 9120,0 — 16,0 7535,0 4283,0
23.111. 1938 9197,0 — 10,0 7915,0 4120,0
25.V. 10639,0 — 9,0 9286,0 4117,0
22.VI. 10636,0 — 10,0 9295,0 4109,0

Bank Rzeszy (‘miliony mare)c)
31.XII. 1931 984,0 172,3 41440 754,9 4745,8
30.X11. 1933 386,2 9,4 3177,0 ) 639,8 3645,0
31.XI1. 1936 66,5 5,7 5447,6 1012,4 4980,1
31.XI1. 1937 71,0 6,0 6131,0 1059.0 5493,0
3L1.111. 1938 710 50 5902,0 1323,0 5622,0
3L.V. 71,0 5,0 5850,0 1021,0 6287,0
30VL 71,0 6,0 6175,0 1119,0 6440,0
Baiik Gdanski (iniliony guldeniow)

3L.XII. 1931 21,8 25,5 104 9,4 44,0
30.X11. 1933 29,9 10,0 154 10,8 40,2
15.X11. 1936 29.4 0,1 15,8 10,1 29,6
31.XII. 1937 28,0 30 17,0 12,0 36,0
31.111. 1938 28,0 2.0 16,0 13,0 34,0
3LV. 28,0 5,0 16,0 16,0 36,0
30.VI. 29,0 5,0 16,0 17,0 35,0

1) Nie zaliczone_do pokrycia. . . )
?) W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do pokrycia
papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 lipca 1938 r.

<raj Data ostatniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa $

Anglia 30.VI. 1932 27, 2
Austria 10.VII. 1935 4 37,
Belgia 10.v. 1938 2 4
Butgaria 15.VI1II. 1935 7 6
Czechostowacja 31L.XII. 1935 37. 3
Dania 19,X1. 1936 3 4
Estonia I.X. 1935 5 47,
Finlandia I.XI1. 1934 47, 4
Francja 13.V. 1938 3 27,
Gdans 11 1937 5 4
Grecja 41. 1937 7 6
Hiszpania 3,VIII. 1935 57. 5
Holandia 2.XI11. 1936 27, 2
Irlandia 30.VI. 1932 37 3
Japonia 6.1V. 1936 3,65 3.285
Jugostawia LIl 1935 67, 5
Litwa L.VII. 1936 6 57,
t otwa 1.X1. 1936 5'/%—6 5-57,%
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 51. 1938 4 37,
Polska 17.XI11. 1937 5 47?2
Portugalia 11.VIII. 1937 47, 4
Rumunia 5V. 1938 47. 37,
Stany Zj. (New-York) 26.VI1I1. 1937 %7_ 1
Szwajcaria 25.X1. 1936 17,
Szwecja 29,XI. 1933 3 27,
Wegry 28.VI11. 1935 47. 4
Wiochy 18.V. 1936 5 47,

_*2_ Pierwsza stawka dla bankéw' i instytucyj kredytowych, druga dla innych
o0séb i firm.
Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywlatnego

Data Nowy Lon- Nowy Lon- Ber-

Berli Paryz ; /

York  dyn eriin 4 York  dyn lin Paryz
2.VIl 1937 7-1 7, 27s37a 6 7567, Y 27, —
3LV 1938 1 7, 3-37, 17, 7h 40 21, 27,
30.VI 1 7, 3¥s-3s 27 716 Y% 27, 217,
AV - 7, 2783V« 2 ilh 3rs 27,

Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski

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



