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Brak fachowcoéw

Coraz czesciej styszy sie w Polsce narzekania na brak fachowcow
wzglednie specjalistbw w réznych dziedzinach umiejetnosci. Na
szpaltach dziennikdw pojawiajg sie — dawno niewidziane — ogtosze-
nia instytucyj i firm poszukujacych fachowcéw, a réwnoczesnie ob-
serwuje sie w poszczegOlnych instytucjach duzy ruch personalny
wskutek szerszych mozliwosci zmiany stanowisk na lepiej pfatne.
Szczego6lnie duzy popyt istnieje na specjalistow - technikdbw w meta-
lurgii i elektrotechnice, ale w innych zawodach réwniez coraz trud-
niej znale$¢ ludzi wyszkolonych i z praktyka bez zajecia. | tak na
przyktad znikto zupetnie zjawisko bezrobocia wsrdd ksiegowych —
rzeczoznawcoOw, korespondentow i ttumaczy handlowych, ze wyliczy-
my tylko dziedziny najblizej nas obchodzace.

Ten wzrastajacy brak fachowcow bytby zjawiskiem w zasadzie po-
cieszajgcym, ale jest raczej niepomys$inym. Pocieszajgcym — bo sta-
nowi ono nieomylny przejaw ozywienia gospodarczego, nhiepomy-
$Inym — poniewaz nie pozwala nham ono wykorzysta¢ tego ozywie-
nia w sposob najpetniejszy i postawic techniki pracy na odpowiednim
poziomie. Brak ludzi jest wynikiem dtugotrwatego kryzysu i bedow
polityki gospodarczej. Jest wysoce charakterystycznym fakt, ze
w czasie kryzysu ludzie tak sie przyzwyczaili do istnienia bezrobocia
w kazdej dziedzinie, ze prawie nie dostrzegali dokonywujacej sie
transformacji w samej tresci bezrobocia, ktore stato sie czym$ zna-
cznie grozniejszym od zwyklego braku pracy, bo stato sie synonimem

1 Bank nr. 9.
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wyjatawiania sie spofeczenstwa z bogactwa intelektualnego. Kazdy
kryzys gospodarczy jest pod tym wzgledem podobny do wojny, ze po-
woduje nie tylko straty w kapitale, ale takze — znacznie dotkliwsze
straty w materiale ludzkim, w jego jakosci. Nie tylko my zresztg do-
Swiadczamy tego na sobie. Brak fachowcéw w jeszcze wyzszym stop-
niu odczuwajg teraz Niemcy mimo znacznie wyzszego od nas
stopnia kultury technicznej. Jezeli w Niemczech bije sie obecnie
na alarm wskutek braku wykwalifikowanych specjalistow i jezeli sie
tam podkresla gtosno, ze stanowi to piete achillesowg realizowanych
planéw inwestycyjnych, to c6z dopiero mamy moéwi¢ o nas, gdzie
brak fachowcoéw zaznacza sie juz na samym poczatku koniunktury
inwestycyjnej.

Zwrécmy uwage przede wszystkim na fakt, ze nie mieliSmy w Pol-
sce dostatecznej liczby ludzi przygotowanych fachowo do petnienia
wyzszych funkcyj w administracji panstwowej; braki trzeba byto
uzupetnia¢ drogg improwizowanych zarzadzen, ciggle jednak machi-
na panstwowa szwankowata wskutek zbyt duzej ilosci dyletantéw,
chociaz byli miedzy nimi bardzo zdolni dyletanci. Dyletantyzm szcze-
golnie ujemnie odbit sie na administracji gospodarczej i na realizo-
wanych kierunkach polityki gospodarczej, wystawiajgcych nasze go-
spodarstwo narodowe na kosztowne i opOZniajace rozwoj gospodar-
czy eksperymenty. Od pewnego czasu nastgpita pod tym wzgledem
pewna poprawa, nie mniej jednak dyletantyzm w najwazniejszych
dziedzinach pozostaje wcigz jeszcze zjawiskiem niepokojacym i wy-
magajacym czujnej kontroli ze strony opinii publicznej.

Hasto podciggniecia Polski wzwyz sprowadza sie w istocie do ha-
sta zwigkszenia wydajnosci pracy przez ulepszenie jej metod i organi-
zacji oraz znalezienie whasciwych srodkéw do realizacji zamierzonych
celow. Hasto to nigdy nie bedzie zrealizowane, jesli nie skieruje sie
catej energii przede wszystkim w kierunku podniesienia jakosci ma-
teriatu ludzkiego i jesli sie nie bedzie przestrzega¢ zasady: wiasciwy
cztowiek na wiasciwym miejscu. Dodac tu nalezy, ze ta zasada musi
by¢ przestrzegana tym skrupulatniej, im wyzsze stanowiska w hie-
rarchii spotecznej wchodzg w gre. Najlepsi muzykanci nie stworzg
najlepszej orkiestry, jezeli dyrygent bedzie kiepski. Dlatego uwaza-
my, ze przyszto$¢ gospodarcza — i nie tylko gospodarcza — Polski
zalezy przede wszystkim od tego, w jakim stopniu wykorzeni sie
u nas kult niekompetencji i natdg traktowania najwazniejszych za-
gadnien pod katem widzenia $cisle personalnym.
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Z tego zatozenia wychodzac, uwazamy, ze nalezy na terenie polity-
ki personalnej dazy¢ do poprawy stosunkéw przede wszystkim na od-
cinku finansowym, gdyz ten odcinek wasnie stanowi instrument
bardzo skomplikowany i delikatny, wymagajacy przy obchodzeniu
sie z nim wiele sprawnosci i do$wiadczenia. Sadzimy, ze nalezatoby
zwigkszy¢ wysitki w kierunku podniesienia poziomu fachowego pra-
cownikéw przez odpowiednie zorganizowanie systemu rekrutacji
i awansow oraz szkolenie. Sprawom tym poswiecaliSmy w naszym
miesieczniku stale duzo uwagi, nie bedziemy wiec na tym miejscu
omawiac ich szczegétowo. Zaznaczymy jednak, ze mimo niewatpliwe-
go postepu, jaki dokonat sie w kilku ostatnich latach w dziedzinie
szkolenia zawodowego pracownikéw (urzadzane kursy przez Zwigzki
K. K. O., ostatnio przez Zwigzek Pracownikéw Bankowych i Kas
Oszczednosdci R. P., kursy i egzaminy w niektorych bankach publicz-
nych) wiele bardzo pilnych spraw nie doczekato sie jeszcze nalezyte-
go uregulowania. Kadry przysztych pracownikéw bankowych ksztat-
cg sie i wychowujg w szkotach zawodowych i ogdlnoksztatcacych.
Gdy obecnie wchodzi w zycie reforma szkolna, polegajgca na utwo-
rzeniu licebw zawodowych, bankowos$¢ nasza powinna zwréci¢ uwage
na programy szkolne i na dobor sit nauczycielskich, aby przedmioty
naukowe S$cisle zwigzane z bankowoscig byty nalezycie uwzglednio-
ne. W zwigzku z tym wytania sie inny problem. Chodzi mianowicie
o0 to, abySmy sobie zdawali doktadnie sprawe z tego, jaki typ wy-
ksztatcenia jest potrzebny w zawodzie bankowym. W tej dziedzinie
obserwujemy w Polsce dziwne kontrasty. Gdy w bankowosci prywa-
tnej przyjmowanie pracownikéw nie podlega zadnym og6lnie obowia-
zujgcym regutom, poza tg chyba, ze im pracownik jest ,tanszy”, tym
lepszy, to w bankowosci publicznej obserwuje sie wyrazng tendencje
do przyjmowania kandydatow z odpowiednim wyksztatceniem prze-
waznie wyzszym. Wytwarzajg sie w ten sposob dysproporcje, kté-
rych wynikiem moze by¢ preponderancja bankowosci publicznej nie
tylko pod wzgledem kapitatu materialnego.

Nie chcemy przez to twierdzi¢, ze do bankéw powinni by¢ przyj-
mowani tylko kandydaci z wyzszym wyksztatceniem. Przeciwnie, nie
nalezy zamyka¢ drogi do awansu spotecznego nizszym pracownikom,
ale — nalezy podkresla¢ wage wyksztatcenia i utatwia¢ doksztatcanie
tym, ktorzy swojg pilnoscig na to zastugujg. Anglia jest przyktadem
racjonalnego zuzytkowania sit ludzkich: stad tez w Anglii najcze-
Sciej spotyka sie na najwyzszych stanowiskach bankowych ludzi,
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ktérzy kariere bankowa zaczynali od gonca. Tymczasem w Polsce
panuja w tych sprawach przesady, ktore zupetnie tamujg mozliwosci
awansu spotecznego z powodow czysto formalnych. Poprawy nie be-
dzie w tej dziedzinie, jezeli do reformy tych zitych obyczajéw nie
przystgpig same wiadze bankowe, badZz zwigzki pracownicze, ktére
odpowiednig akcje moga zainicjowac¢ od dotu.

Druga sprawa, do ktérej nalezy przywigzywac szczegblnie duzg
wage, to kwestia jednostronnosci praktyki bankowej. | tu znowu wia-
dze bankowe powinny zapewni¢ pracownikowi mozno$¢ zapozna-
sie z caloksztattem operacyj bankowych — a zdolniejszych za-
prawia¢ w samodzielnosci. Stan rzeczy dotychczasowy, pole-
gajacy na tym, ze wieksza cze$¢ pracownikdéw cate zycie spedza
w jednym dziale pracy, nie majac pojecia o czynno$ciach dziatu sg-
siedniego, jest najbardziej ujemnym rysem naszej bankowosci. Cho-
dzi tu nie tylko o pracownikéw i samg instytucje, lecz -wchodzg tu
w gre bardzo zywotne interesy ogélne. Musimy w tych sprawach
wychodzi¢ z zatozenia, ze instytucja kredytowa ksztalci zawodowo
pracownika nie tylko dla siebie, ale takze dla calego gospodarstwa
narodowego, ktorego jest komorka. Btednym jest bowiem poglad, ze
pracownik bankowy moze pracowac tylko w bankowosci i nigdzie in-
dziej nie nadaje sie. Przede wszystkim pracownicy bankowi w Sci-
stym tego stowa znaczeniu mogag i powinni stanowi¢ kadre zasi-
lajgcg lokalne instytucje kredytowe, komunalne i spétdzielcze; obu-
stronny ruch personalny miedzy bankami z jednej strony a kasami
oszczednosci i spotdzielniami kredytowymi z drugiej jest bardzo po-
zadany, przyczyniajac sie do ujednolicenia pracy bankowej i pod-
wyzszenia jej poziomu.. Ale poza terenami instytucyj kredytowych
ludzie z praktyka bankowg stanowig element wielce pozadany;
czy beda to urzedy panstwowe (mamy tu na mysli zwiaszcza Mini-
sterstwo Skarbu i podlegle mu instytucje), czy przedsiebiorstwa
przemysotwe lub handlowe, -wszedzie cztowiek z praktykg bankowsg
whniesie pewne wartosci intelektualne, ktére daje tylko dtuzsza pra-
ca bankowa.

Chodzi tu nie tylko o nizsze stanowiska. Niedawno duze zaintere-
sowanie w Niemczech obudzit fakt zamianowania na wysokie stano-
wisko dyplomatyczne dyrektora pewnego banku prywatnego — fakt
dotychczas w Niemczech nie spotykany. Komentujac to, jedno z cza-
sopism bankowych niemieckich stusznie zauwazyto, ze praca w ban-
kowosci wyrabia kwalifikacje szczegdlnie cenne w polityce i dyplo-
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macji: znajomos$¢ ludzi i stosunkdw, takt, wnikliwos¢ i wielkg ostroz-
nos¢ w postepowaniu i wypowiadaniu sgdow.

Na koncu tych ogolnych uwag stwierdzamy: przyszto$¢ bankowo-
§ci polskiej bedzie sie ksztatltowac przede wszystkim zaleznie od te-
go, jakimi ludZmi bedzie sie ta bankowo$¢ postugiwaé, bo autorytet
bankowosci nie jest niczym innym, jak autorytetem osobistym ludzi,
pracujacych w zawodzie bankowym. Dotychczasowy stan rzeczy, wy-
kazujacy duze braki w gospodarowaniu materiatem ludzkim, lub —
wyrazajac sie inaczej — w polityce personalnej — grozi bardzo
ujemnymi nastepstwami w przysztosci i winien ulec w szybkim cza-
sie radykalnej naprawie, (s. b.).

Ruch budowlany

W roku biezacym ruch mieszkaniowo - budowlany jest niewatpli-
wie znacznie mniejszy niz w roku ubiegtym, a zwlaszcza nie do-
rébwnuje rozmiarom budownictwa mieszkaniowego w roku 1936,
ktory zaliczy¢ nalezy do najkorzystniejszych lat dla budownictwa
mieszkaniowego w Polsce Niepodlegtej. Z danych zrodtowych zebra-
nych z 75 wiekszych miast, ktore korzystajg w roku biezagcym z kon-
tyngentéw kredytowych z Panstwowego Funduszu Budowlanego,
wynika, ze zaréwno liczba jak i kubatura rozpoczetych w tych mia-
stach budowli mieszkalnych byta w pierwszych 7 miesigcach b. r.
wiecej niz o jedng czwartg mniejsza niz w tym czasie ub. roku.
W niektérych najwiekszych miastach zmniejszenie to dochodzi pra-
wie do 50%. Podobnie ilos¢ nowozatwierdzonych w tym czasie
projektow budowlanych w 75 wiegkszych miastach wykazuje spadek
0 przeszto 20%. Nie wchodzac tu w analize przyczyn silnego wzmo-
zenia sie budowy doméw mieszkalnych w dwoch poprzednich latach,
stwierdzimy tylko, ze intensywne prace budowlane w tych latach
byly skutecznym bodZzcem wzrostu wytwdrczosci w catym szeregu
gatezi przemystowych, gtéwnie za§ w przemysle metalowym, drzew-
nym i mineralnym. Skabszy za$ ruch w tej dziedzinie w roku bie-
zagcym odbija sie do$¢ wyraznie na stanie zatrudnienia niektérych
dziatdw przemystowych, ktére pracujg na potrzeby budownictwa.

Zmniejszenie budownictwa mieszkaniowego nie wplyneto jednak
na pogorszenie zatrudnienia pracownikoéw budowlanych, gdyz silny
rozw6j budownictwa przemystowego i ozywione prace remontowe
wyroéwnaty w wysokim stopniu spadek zatrudnienia przy budowie
nowych domoéw mieszkalnych, a nawet w niektérych miejscowosciach
wystapit przejsciowo brak robotnikow i rzemie$inikéw budowlanych.
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Suma kredytéw publicznych, przeznaczona na akcje budowlano-
mieszkaniowag jest w roku biezagcym wyzsza niz w poprzednich dwdch
latach; gdy bowiem Bank Gospodarstwa Krajowego dysponowat
na akcje kredytowo - budowlang, tgcznie z budownictwem T. O. R.'u
oraz budownictwem wiejskim, sumg ok. 39 miln. zt w 1936 r. oraz
41 miln. zk w 1937 roku, to w roku ostatnim przeznaczona zostata
w dwaoch transzach na ten cel tgczna suma 51 miln. zt. Zatem pomoc
finansowa Panstwa dla budownictwa w absolutnej wysokosci nie
tylko nie zostata ograniczona, lecz nawet zwiekszona. Fakt ten nie
przesgdza jednak, ze przyznane kontyngenty kredytowe w stosunku
do wielkich potrzeb miast sg dostateczne. Nasuwac sie moze réw-
niez przypuszczenie, ze stosunkowo niskie normy kredytowe z P. F. B.
na budownictwo powszechne i do$¢ wysoka stopa procentowa kredy-
tu budowlanego nie stanowig dostatecznej zachety dla podejmowa-
nia na szerszg skale budowy domoéw.

Wsrod istotnych przyczyn, ktore sie ztozyly na stabszy obecnie ruch
budowlany niz w roku ubiegtym, istnieje niewatpliwie wpty w
przebiegu koniunktury gospodarczej. W Cza-
sie kryzysu, jak réwniez w samym jeszcze poczatku zwyzkowej ko-
niunktury lokata w budownictwie, ze wzgledu na duzy popyt na mie-
szkania i wysokg rentowno$¢ domow, byka bardziej zachecajgca niz
inwestycje przemystowe. W miare jednak trwajacej zwyzki produkcji
i obrotow i wzrostu dochodowosci w przemysle, inwestycje produk-
cyjne staty sie bardziej atrakcyjne, stwarzajgc zachete do rozszerza-
nia zaktadow i budowy nowych fabryk. Dodatkowy impuls sta-
nowity powazne ulgi dla inwestycji przemystowych , pogtebione i roz-
szerzone terytorialnie w roku biezacym. Warunki te ztozyty sie nie-
watpliwie w pewnej mierze na to, ze znaczniejsze niz poprzednio ka-
pitaty szukajg obecnie lokaty w inwestycjach przemystowych kosztem
budownictwa mieszkaniowego.

Jedna z gtébwnych przyczyn stabego ruchu budowlanego wydaje sie
nam jednak brak stabilizacji w zakresie rzado-
wej akcji finansowo budowlanej. Doswiadczenia
z ubiegtych sezonéw budowlanych wskazujg na to, ze najchetniej
i najintensywniej buduje sie w Polsce na jesieni, aby do zimy do-
prowadzi¢ budynek pod dach. Rozpoczynajgc jednak budowe, budu-
jacy stara sie zabezpieczyC sobie kredyt na wiosne, potrzebny mu na
wykonczenie domu. Tego zapewnienia jednak otrzymac nie moze,
gdyz przy systemie wyznaczania kontyngentéw kredytowych corocz-
nie w zimie na przyszty sezon budowlany, a czesto nawet dopiero
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3 wiosng, nie wiadomo przed tym, ile bedzie kredytu w roku przy-
sztym, na jakie mieszkania, jakie bedg warunki i stopa procentowa.
Zaradzi¢ temu moze tylko ustalanie programu panstwowej akcji
kredytowo - budowlanej na dtuzszy okres czasu, przynajmniej na
przecigg dwdch lat z gory.

Dalszym hamulcem nie bez znaczenia jest znaczna formal i-
styka i biurokracja w urzedach i instancjach budo-
wlanych. Mimo niewatpliwych utatwien i ulg, wprowadzonych
w ostatnich latach, czynnosci administracyjne przed przystgpieniem
do budowy i tok pracy w Komitetach Rozbudowy sg jeszcze do$¢
skomplikowane i ucigzliwe dla budujgcych, a koszty zatwierdze-
nia projektow budowlanych dos¢ wysokie. Dato to asumpt jedne-
mu z dziennikéw (l. K. C. z 14 sierpnia br.) do graficznego przed-
stawienia tej ,,golgoty biegu urzedowego”, ktorg przejs¢ musi plan
budowlany, zanim stanie sie dojrzaty do wykonania.

Zamieszczony tam skomplikowany wykres wykazuje az 76 instan-
cyj ,urzedujgcych” nad projektami budowlanymi, zanim sie wyda
zezwolenie na budowe. Niezawsze przy tym ten przewlekty prze-
wod urzedowy zabezpiecza odpowiednie wykonanie budowli i racjo-
nalng zabudowe, w licznych bowiem wypadkach sposob wykonania
poszczeg6lnych budynkéw jak i wyglad catych osiedli stanowig wy-
mowny przykiad, jak nie nalezy budowa¢. Nowe komplikacje wpro-
wadzito rozporzadzenie o przygotowaniu w czasie pokoju O. P. L. G.
w dziedzinie budownictwa; aczkolwiek w praktyce rzeczywiscie
ztagodzono jego skutki, to niewatpliwie wywarto ono pewien wptyw
na ostabienie budownictwa w ostatnich miesigcach, zwlaszcza jeze-
li chodzi o budowle blokowe.

Dalej wspomnie¢ nalezy o wzro$cie kosztow budowy, ktore nieco
sie podniosty wskutek wyzszych w biezagcym sezonie stawek robociz-
ny. Przy tym w peini sezonu pod wplywem masowego przeprowa-
dzania remontéw, nakazanych przez wiadze administracyjne, ptace
robotnikdéw budowlanych wzrosty czestokro¢ o 10% ponad stawki ta-
ryfowe. Z drugiej strony rentownos$¢ czesci nowych doméw spadia
wskutek lepszego zaspokojenia najniezbedniejszych potrzeb mieszka-
niowych w niektorych kategoriach mieszkan.

zeby ruch budowlany pchna¢ na tory normalnego trwatego rozwo-
ju i uchroni¢ rynek budownictwa od niespodzianek i gwattownych
wahan od sezonu do sezonu, konieczng wydaje sie nam przede wszyst-
kim stabilizacja warunkédw budownicwa,
w pierwszym zas$ rzedzie na odcinku polity-
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ki finansowo-budowlanej Panstwa. Akcja kre-
dytowo - budowlana nie moze by¢ wigzana z budzetem; musi ona mieé¢
zapewnione state $rodki finansowe niezaleznie od sytuacji budzetowe;j.
Umozliwi to wytyczanie dtuzej falowych programéw budowlanych,
ktére stanowi¢ bedag niewatpliwie wiekszg zachete dla prywatnego
kapitatu.

Akcja kredytowo- budowlana ze $rodkéw publicznych i spotecz-
nych winna by¢ skierowana zwiaszcza na budownictwo ro-
botnicze oraz budowe mieszkan dla innych stabszych ekono-
micznie klas, jak to juz w pewnej mierze ma miejsce w ostatnich
latach. Dotychczasowa dziatalno$¢ Towarzystwa Osiedli Robotniczych
na tym polu nie rozwigzuje sprawy nawet czesciowo. Instytucja ta
w ciggu czterech lat swego istnienia wybudowata do konca 1937 r.
zaledwie 7.200 mieszkan o 12.650 izbach, dysponujgc od 1934 r. do
1937 r. faczng sumg 28,5 miln. zt. W roku biezacym przeznaczono na
budownictwo T. O. R.’u 12 miln. z}, gdy rézne obliczenia ustality mi-
nimalne zapotrzebowanie na budownictwo robotnicze w sumach do-
chodzacych do 100 milionéw ztotych rocznie. W tych warunkach kwe-
stia mieszkan robotniczych nabiera cech kleski, zwtaszcza w duzych
miastach o szybkim przyroscie ludnosci i w okregach przemystowych.

Obok budownictwa robotniczego istnieje rownie palgce zagadnie-
nie mieszkan dla innych klas o matych zarobkach, dla nizszych i $red-
nich pracownikéw umystowych, kwalifikowanych pracownikéw prze-
mystowych i samodzielnych rekodzielnikow. Wybudowana w ostat-
nich latach wecale pokazna liczba duzych domoéw czynszowych cze-
sto o charakterze luksusowym — wzniesionych w duzej mierze przy
pomocy ulg podatkowych, nisko procentowych kredytow panstwo-
wych oraz z funduszéw ubezpieczen spotecznych — jest niedostepna
dla tych warstw spotecznych przy wygérowanych czynszach, wyno-
szacych np. w Warszawie i Gdyni od 120 do ponad 200 zt miesiecz-
nie za dwupokojowe mieszkanie”

Bez poprawy warunkéw zwiaszcza na tych odcinkach kwestii mie-
szkaniowej akcja uprzemystowienia kraju napotyka¢ musi na bar-
dzo powazne trudnosci, a Panstwo moze kiedy$ stang¢ w obliczu
bardzo trudnego do rozwiktania problemu.

W czesci artykutowej niniejszego miesiecznika omdwione sg
obszerniej $rodki i sposoby, jakie zwihaszcza w dziedzinie budownic-
twa dla klas niezamoznych zastosowaty Niemcy, ktére na tym od-
cinku poszczyci¢ sie moga znacznymi osiggnieciami, (m. k.).
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Niemcy pod wpltywem Swiatowego kryzysu gospodarczego

Ostabienie koniunktury Swiatowej i kurczenie sie handlu miedzy-
narodowego wywotujg juz teraz rowniez w Niemczech troske o moz-
liwos¢ oddziatywania obecnego S$wiatowego Kkryzysu gospodarczego
na ksztattowanie sie wewnetrznej gospodarki Rzeszy. Obawy te nie
wydajg sie nieuzasadnione. Mimo bowiem tendencyj do odgrodzenia
sie, mimo préb uniezaleznienia sie od gospodarstwa $wiatowego przez
autarkie, wiasng produkcje surowcow i wyolbrzymianie znaczenia
rynku wewnetrznego, wystepujg juz obecnie pewne objawy, ktore
niewatpliwie sg skutkami przebiegu $wiatowej koniunktury. Utrud-
nienia wywozowe spowodowaty juz w ciggu pierwszych miesiecy te-
go roku zmniejszenie sie eksportu, co przy oczywistej zaleznosci nie-
mieckiego importu od wptywoéw dewizowych z wywozu wywota¢ musi
pewne obawy o0 utrzymanie réwnowagi rynku wewnetrznego. Cha-
rakterystyczne jest, ze whasnie w obecnej sytuacji decydujace sfery
wojskowo - gospodarcze w Niemczech wskazujg na konieczno$¢ szu-
kania styczno$ci z gospodarka Swiatowa, gdyz widocznie sfery te na
zasadzie dotychczasowych do$wiadczen doszty do wniosku, ze ani czy-
sta autarkia, ani tak zwana wielkoterenowa polityka gospodarcza
(Grossraumwirtschaftspolitik), ktéra ma za cel stwarzanie blokéw
gospodarczych na umownych podstawach, nie stwarzajg na dalekg
mete drogi wyjscia z niemieckiej problematyki gospodarczej.

Whiosek ten oznacza dla wielu kdt gospodarczych, zwiaszcza auto-
ramentu radykalnego, rozczarowanie. W ciggu pieciu lat panowata
doktryna, ze niemieckg gospodarke uczyniono niewwvrazliwag
na Kkryzysy i ze jest ona przede wszystkim izolowana od ujem-
nych wptywow, jakie mogg wynika¢ z wahan gospodarki Swiatowej.
Mimo ze w Niemczech neguje sie istnienie pewnych schematow dla
polityki gospodarczej Rzeszy i mimo zasady dostosowywania tej po-
lityki do okoliczno$ci biezacych, to jednak teza o bez koniun-
kturalnej gospodarce w Niemczech zostata podnie-
siona niemal do znaczenia dogmatu. Narodowo-socjalistyczna teoria
gospodarcza gtosi, ze nie istniejg zadne, oparte na wiasnych pra-
wach, wahania koniunkturalne w gospodarstwie i ze obywatel nie-
miecki nie powinien rowniez w zakresie materialnym podlega¢ zad-
nym sitom losu. Z tego tez wzgledu uwaza sie Niemcy za wyswobo-
dzone od ,,ztudnej astrologicznej wiary w misterium koniunktury”,
od ,fatalizmu znanych nam z bajki 7 lat thustych i 7 lat chudych”.
Podobne nastawienie istnieje rowniez co do pojecia gospodarki $wia-
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towej, co do ktérego wypowiedziat sie jeden z oficjalnych organéw
gospodarczych partii, ze pojecie to jest ,,zasadniczym biedem indy-
widualistyczno - liberalistycznego sposobu myslenia”, gdyz rynek
Swiatowy nie istnieje i nigdy juz nie odzyska swego dawnego zna-
czenia. Tenze oficjalny organ partii mowit przy tym o ,rewolucji
gospodarstw narodowych przeciw nadpanstwowej organizacji mie-
dzynarodowego kredytu”.

Jesli rozpatrywa¢ rozw 6 j produkciji w Niemczech
w obecnej chwili pod tym katem widzenia, to mozna nie
zauwazy¢ nigdzie oznak stagnacji, a tym bardziej Kkurcze-
nia sie produkcji. Podczas gdy amerykanska produkcja juz
od roku wyraznie sie cofa, gdy réwniez w wielu europejskich
krajach zaczynajg sie wytania¢ objawy kryzysowe w dziedzinie pro-
dukcji, to wytwdrczo$¢ przemystowa Niemiec wzrasta jeszcze w dal-
szym ciggu. Ogolny wskaznik produkcji niemieckiej za pierwszy
kwartat tego roku wynosi 120,7 jako Srednia miesieczna wobec 109,5
za identyczny okres roku zesztego. W ciggu kwietnia, maja i czerwca
zanotowano dalszg zwyzke. Na czele kroczg nadal przemysty doébr
produkcyjnych i inwestycyjnych. Natomiast spozycie wykazuje tylko
niewielkg tendencje zwyzkows. Z powyzszego wynika, ze nadal trwa
przewaga zamowien publicznych oraz, ze pan-
stwo w dalszym ciggu jest gtdwnym inwestorem. Na rok 1938 prze-
widuje sie dalszg zwyzke produkcji netto do 40 miliardbw RM (wo-
bec 37,5 mild. w 1937 r.).

Wobec tych cyfr trudno zdawatoby sie uwierzy¢ przy powierz-
chownym badaniu, ze gospodarka niemiecka moze w jakiejkolwiek
mierze zostaC rzeczywiscie dotknieta objawami kryzysu, wystepuja-
cymi w innych krajach. Oficjalne stanowisko jest w dalszym ciggu
takie, ze istniejg jeszcze wystarczajace mozliwosci pracy w Niemczech,
dzieki czemu jeden skonczony program pracy moze by¢ natychmiast
zastgpiony nowym. Zbrojenia, budowy i jeszcze raz budowy, prace
z zakresu planu czteroletniego, a ostatnio rozbudowa niektérych
przemystow débr uzytkowych (np. budowa fabryki samochodéw lu-
dowych) stanowig niewyczerpany zdawatoby sie program w zakresie
gospodarczym. Dla jego zrealizowania nie istniejg wiasciwie zadne
hamulce z wyjatkiem zagadnienia sit roboczych, ktére obecnie tak
sie juz zaostrzyto, ze przedsiewzieto kroki do wprowadzenia przymu-
su pracy. Mimo tego optymizmu realne mozliwosci urzeczywistnie-
nia poteznych planéw inwestycyjnych posiadajg jednak swoje gra-
nice. W ciggu ostatnich tygodni musiano przeprowadzi¢ zmiany
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w polityce finansowej, ktora wihasnie stanowi .je-
den z najwazniejszych elementéw w realizacji programéw gospo-
darczych. Postanowiono bowiem zaniecha¢ systemu tzw. wstepnego
finansowania przy pomocy niekontrolowanego wypuszczania weksli,
pragnac powroci¢ do form bardziej tradycyjnych, tj. do pokrywania
wydatkéw podatkami i pozyczkami oraz ograniczong w swych roz-
miarach emisjg bonéw skarbowych. Czy cel ten zostanie w praktyce
w catosci zrealizowany, to naturalnie inna sprawa; dotychczasowa
metoda ekspansji kredytowej postgpita juz zbyt daleko, aby méc ja
zatrzymac z dnia na dzien. Aparat produkcyjny nastawit sie na do-
tychczasowe wielkie mozliwosci finansowania, tak ze ograniczenia
kredytowe musiatyby z konieczno$ci oddziata¢ hamujgco na rozwoj
produkcji.

Mimo wszystko nie brak zrozumienia, ze istniejg jednak pewne
granice lub — jak to sformutowat sam dr Schacht — ,,dotychczasowe
metody nie moga by¢ drogg bez kresu”. Do tego dochodzi wiasnie
w obecnej chwili nowy problem, a mianowicie utrudnienie eksportu,
w czym coraz dotkliwiej przejawiajg sie wptywy gospodarki $wia-
towej na niemiecka.

Kurczacy sie eksport przy ciasnocie dewizowej ozna-
Cza przymusowe zmniejszenie wwozu zgodnie z zasadami tzw. No-
wego Planu, znanej koncepcji dr Schachta, majgcej zastosowanie je-
szcze obecnie. Nic nie mogloby pociggna¢ za sobg tak przykrych
nastepstw dla rozbudowy wewnetrzno - gospodarczej, jak zmniejsze-
nie importu, ktérego znaczenie w ostatnim czasie oceniane jest cze-
sto niezupetnie stusznie. Problem surowcowy nie stracit jeszcze
w zadnym wypadku na znaczeniu. Stusznym jest wprawdzie, ze naj-
wieksze trudnosci i braki zostaty ztagodzone. W tym zakresie wiele
dopomogto zastosowanie nowych sposobéw produkcji i silniejsze wy-
zyskanie tworzyw krajowych, jak réwniez stopniowy wzrost pro-
dukcji surowcow syntetycznych. Mimo wszystko w tej dziedzinie da-
leko jeszcze do rozwigzania problemu surowcowego. Zapotrzebowanie
ciggle jeszcze przewyzsza mozliwosci pokrycia. Z grubsza sprawy
w tej dziedzinie przedstawiajg sie dzi$ nastepujgco: udziat krajo-
wych olejow mineralnych wynosi okoto 36% zuzycia, czyli troche
ponad .13 zapotrzebowania przypada na produkcje wiasng, przy
czym jednak dzieki forsowaniu motoryzacji zapotrzebowanie stale
wzrasta. Zwiekszyto sie réwniez wydobycie rudy zelaznej, ktore jed-
nak dopiero po paru latach bedzie mogto wptyna¢ na rzeczywiste od-
cigzenie zaleznosci od zagranicy. Najsilniejszy wzrost produkcji su-
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rowcowej przypada na dziedzine widkiennicza; udziat krajowej pro-
dukcji w ogblnym zaopatrzeniu w surowce wiokiennicze wynosi 22%
wobec 5,5% w 1933 r.

Widac stad jasno, ze cala reszta zapotrzebowania moze by¢ pokry-
ta tylko przez import. Potwierdzajg to w dostatecznym stopniu sta-
tystyki handlu zagranicznego. Juz od 1936 r. musiano stale powie-
ksza¢ import mimo wprowadzonych ograniczen. Import ten
wzrost z 1936 r. na 1937 o 1.250 mil. RM, czyli o okragto 30;%
w ciggu jednego roku. W czasie pierwszych pieciu miesiecy 1938 r.
nie nastgpity zadne prawie zmiany. Juz w czasie od stycznia do mar-
ca wzrést przywoz o dalsze 28% wobec analogicznego okresu zeszie-
go roku. W tym lezy rozwigzanie zagadki zaopatrzenia Niemiec
w surowce. Réwniez w tej dziedzinie trzeba byto powrd6ci¢ do starej
zasady pokrywania swego zapotrzebowania za granicg. Nalezy jed-
nak wzig¢ pod uwage, ze eksport stoi obecnie pod znakiem kurcze-
nia sie. Rok 1937 dat jeszcze 443 mil. RM nadwyzki. Pierwsze piec
miesiecy 1938 r. przyniosty natomiast juz 74 mil. RM deficytu, do
ktérych doda¢ nalezy 42 mil. RM deficytu dawnej Austrii. Przewi-
dywania co do dalszego ksztattowania sie eksportu sg na ogét mato
pomys$ine. Tu wiasnie dajg sie juz teraz wyraZznie odczuwaé obja-
wy kryzysu na rynkach Swiatowych, ktére prawdopodobnie zwiasz-
cza na jesieni wystapia jeszcze silniej. Zaostrzajg sie rowniez warun-
ki konkurencji, gdyz przede wszystkim Stany Zjednoczone dzieki
swej ofensywie eksportowej staty sie powaznym konkurentem. Przy
tym nalezy przewidywac ujemne skutki traktatu handlowego angiel-
sko - amerykanskiego dla eksportu niemieckiego. Jednocze$nie mo-
zliwosci ograniczenia importu sg obecnie bardziej skomplikowane
niz w latach 1934 — 1936. W 1933 r. istniaty zapasy i rezerwy w wy-
sokosci 20 mild. RM, ktore stanowity jednak wazng pozycje dodatko-
wa W ciggu Kilku lat. Rezerw tych obecnie nie ma, a jedynym Zzré-
diem jest biezacy nowy doptyw. Dla ztagodzenia grozacych wskutek
tego trudnosci istniejg wprawdzie jeszcze pewne rezerwy ziota, kto-
re zwigkszyly sie przez przytaczenie Austrii do Rzeszy. Nie nalezy
jednak zapomina¢ o zobowigzaniach zagranicznych, ktére nalezy wy-
petniaé, a ktére roéwniez wymagajg uruchomienia pewnych sum
w dewizach.

W ten sposob $wiatowy kryzys gospodarczy zaczyna rzuca¢ swoje
cienie na gospodarstwo Rzeszy, ktdre najdot-
klivwiej mu siatoby odczu¢ koniecznosc
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ograniczenia import u Wywofatoby to nie tylko za-
ostrzenie brakéw i objawow ciasnoty, lecz réwniez powstrzymatoby
program rozbudowy wewnetrzno-gospodarczej, w szybkim przepro-
wadzeniu ktorej widzi sie decydujacy czynnik ztagodzenia zalezno-
$ci od zagranicy i zabezpieczenia pokrycia zapotrzebowania wew-
netrznego. W takich warunkach staje sie zrozumiatym zdanie szefa
urzedu gospodarki wojennej w naczelnym dowddztwie sit zbrojnych,
generata - majora Thomasa, 0 koniecznosci wigczenia sie do gospo-
darki Swiatowej. Fakt ten jest tym charakterystyczniejszy, ze po-
chodzi od sfer wojskowych. Dotychczasowe zgdanie autarkii zostato
zmodyfikowane do tezy ,autarkia i gospodarka Swiatowa”, gdyz
w tym rozwigzaniu widzg obecnie réwniez kota wojskowe moznos¢
unikniecia niebezpieczenstwa jednostronnego odosobnienia. Zapew-
ne czas obecny nie jest zbyt odpowiedni dla przeprowadzenia tej
zmiany, gdyz oznaki kryzysu mniej sprzyjaja wspotpracy, a raczej
zaostrzajg walke konkurencyjng, majacg na celu usuniecie niepoza-
danego partnera z rynku Swiatowego. Th.).

MIESIECZNIK ,,BAN K” NABYC MOZNA W KIOSKACH
KOLEJOWYCH TOWARZYSTWA KSIEGARNI KOLEJOWYCH
,»RUCH” WE WSZYSTKICH WIEKSZYCH MIASTACH POLSKI.
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STOPA PROCENTOWA NA RYNKU PIENIEZNYM

(cigg dalszy)
Stopa procentowa w Polsce w latach 1924 — 1938.

Ze wzgledu na duzy wptyw, jaki badania nad zagadnieniem stopy
procentowej prowadzone w ubiegtych latach i wnioski wtedy wy-
ciggniete wywierajg jeszcze w chwili obecnej na poglady opinii
naukowej, wydaje sie wskazanym, aby raz jeszcze powroci¢ do pro-
blemu ksztattowania sie stopy procentowej w Polsce w poprzednich
latach. Okresem badan obejmiemy czas od konca 1923, a scislej od
wiosny 1924 tj. reformy walutowej i stworzenia Banku Polskiego,
do chwili obecnej.

Wobec tego, ze za caty okres nie posiadamy tak stosunkowo obfite-
go materiatu jaki zebraliSmy w tablicy 11, (patrz ,,Bank” Nr 7, str.
43), ograniczymy sie do danych zgrupowanych w Tabl. 13 (str.
239 — 243).

Pierwszy szereg tego zestawienia — stopa dyskontowa Banku Pol-
skiego — nie wymaga specjalnych komentarzy ze wzgledu na doktad-
ne omowienie jej znaczenia w rozdziale poprzednim.

Jakkolwiek rentowno$¢ a nawet rzeczywiste oprocentowanie dhu-
goterminowych papieréw o statym oprocentowaniu nie jest miarg
kosztéw kredytu krotkoterminowego, a tym bardziej ceny pienigdza
na rynku pienieznym sensu stricto, to jednak ze wzgledu na zwig-
zek zachodzacy pomiedzy poszczegdlnymi rynkami, stanowigcymi
cato$¢ wielkiego targu kredytowego, kurs tych papierow (a posrednio
ich rzeczywiste oprocentowanie) ilustruje w pewnym zakresie
takze zmiany zachodzace w podazy i popycie na kredyt krotkoter-
minowy. Istnieje wreszcie bezposrednia wspo6tzaleznosé pomiedzy
kursem obligacyj a ceng kredytu krétkoterminowego. Wynika to
z mozno$ci uptynniania obligacyj droga zastawu, dlatego tez kurs
papierow o statym oprocentowaniu reaguje bezposrednio na zmiany
stopy pienigdza krétkoterminowego. Z tych wszystkich wzgledow
przyjeliSmy do powyzszego zestawienia oprocentowanie rzeczywiste
5% pozyczki konwersyjnej z 1924 r. od czasu jej wprowadzenia do
notowan gietdowych tj. od poczatku 1925 r. Dla celéw naszych bar-
dziej odpowiednim od obliczenia rentownosci jest oprocentowanie
rzeczywiste. Rentownos¢ uwzglednia bowiem takze takie momenty,
jak przewidziane planem losowania danego papieru, umorzenia,
kurs wykupu itd., a zatem interesujgce przede wszystkim inwesto-
row. Natomiast kapitalista lokujacy swe pienigdze w papierach na
krotszy termin interesuje sie raczej widokami na ewentualne wa-
hania kursu i wynikajace stad dla niego straty lub zyski a gtow-
nie — oprocentowaniem rzeczywistym wiozonego w te papiery ka-
pitatu. Dlatego tez wigkszy stopien porownywalno$ci z pienigdzem
krotkoterminowym (np. oprocentowaniem wktadéw) posiada opro-
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Stopa procentowa w Polsce w latach 1924 — 1938.

Stopa dy-
Data skontowa
Banku Pol-
skiego
al
0
1924 r.
v 12 (28
V 12( )
VI 12
VII 12
VI 12
I1X 12
Cb
Xl 110 (28)
Xl 10
1925 r.
| 10
1 10
i 10
\Y} 10
\ 10
Vi 10
VII 10
Vil 12 (12)
IX 12
X 12
Xl 12
X1l 12
1926 r.
| 12
1 12
11| 12
v 12
\ 12
M 112
Vil 110 (7)
VI 10
IX 10
X 10
Xl 10
Xl H
[ 9,5(15)

Tablica 13.
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z 1924 r. Wé/zpenia
') *)

¥o X

— 12—30

— 12-30

— 12-30
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115 11-18
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115 11—18

115 11—18

115 11—18
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155 10—18

155 10—18

(14,6
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10,7 7—12(7)

10,2 7—12
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10,7 7—12
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Maksymal-
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dozwolona
ustawa przy
kredytach
bankowych

9
F)

— (30)

18 (V)
16 (21)
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C. d. tabl. 13.
Rzeczywi-  Stopa od
Stopa dy- ste o%"r’cV); ngadg')w
centowanie  z 3-mies.
Data skontowa gy, poz. kon-  terminem
Banku Pol- WErsyjnej  wypowle-
71924 1. dzenia
skiego )
) 2)
1027 1. yo ¥ %)
I 9,5 10,4 10 (1)
T 9,5 | 9,0
9 (1 | 84 10
" g J 8,3
% 5 (11) | 83 10
v 85 7,7 8 (1)
J8,5 1 74 8
8 (13 1 7,6 8
VI 8 78 8
VII 8 8,0 8
VIII 8 81 8
IX 8 8,1 8
X 8 7.8 8
Xl 8 7,7 8
Xl 8 7,5 8
1928 r.
| 8 75 8
1 8 7,5 8
i 8 7,5 8
\Y) 8 75 8
\Y 8 75 8
Vi 8 75 8
VII 8 75 8
VI 8 75 8
IX 8 75 8
X 8 75 8
Xl 8 75 8
X1l 8 75 8
1929 r.
I 8 75 8
1 8 75 8
" 8 75 8
v 8wy 13 5
v 9 75 9 (6)
VI 9 7,6 9
VII 9 10,5 9
VIII 9 10,5 9
IX 9 10,1 9
X 9 10,0 9
X| 199
18,5 (15) 110,0 9
Xl 8,5 10,0 9

Stopa,
sprzedazy
3-miesiecz-
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na stopa
dozwolona

nych bile- ustawa przy

tow skar-
bowych

)
r

OO OO 0O 0O OO OO OO OO CO OO OO o (o]

kredytach
bankowych
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12
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12 (30)
1

Stopa dy-
Data skontowa
Banku Pol-
skiego
1930 r. )
| 8,5 W
1 8
[
v 7
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vi 6,5 (13)
VII 6,5 »
VI 6,5
IX 8.5
J6,5
X ]
75 (3
Xl (7,5 ()
Xl 75
1931 r.
| 75
I 75
Il 75
\Y4 75
Vv 75
VI 75
VIl 75
VI 75
IX 75
X 75
Xl 75
Xl 75
1932 r.
I 75
I 75
11 75
\Y, 75
v 75
VI 75
Wil 75
VI 75
IX 75
J7.5
X ]
6 (21
. € (1)
Xl 6
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Rzeczywi-  Stopa od
ste opro-  wkladow
centowanie  z 3-mies.
5% poz. kon-  terminem

Wers%/j nej  wypowie-

z 1924 r. dzenia
) )
yo
10,0 9
98 9
[ 95
192 9
91 9
9,0 9
J 91
[ 90 9
9,0 7,25
9,0 7,25
9.0 7,25
(90
| 9,4 7,25
10,1 7,25
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10,4 7,25
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10,2 7,25
10,2 7,25
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11,3 7,25
11,3 7,25
12,0 7,25
12,1 7,25
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12,5 7,25
12,4 7,25
12,8 7,25
12,9 7,25
13,5 7.25
14,5 7,25
13,9 7,25
13,6 7,25
12,6 7,25
12.3 7,25
12,4 7,25
12,1 7,25
12,4 6 (1)
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C. d. tabl. 13. C. d. tabl. 13.
Rzeczywi-  Stopa od Stopa Maksymal- R i-  Stopa od Stopa Maksymal-
Stopa dy-  ste opro-  wktadéw sprzedazy  na s%:)pa | Stopa dy- Stzee Cg%%'. wkiadow sprze(?aiy na s%i)pa

kont centowanie  z 3-mies.  3-miesiecz-  dozwolona centowanie  z 3-mies.  3-miesiecz-  dozwolona
Data SKONTOW& 5 poz. kon-  terminem  nych  bile- ustawa przy Data skontowa g5 o kon- terminem  nych b%le- ustawa przy
Banku Pol- Wefsylnej  wypowie- tow skar-  kredytach Banku Pol- Wwersyjnej  wypowie-  tow skar-  kredytach

z 1924 r. dzenia bowych  bankowych z 19%21 r. dzenia bowych  bankowych

skiego , skiego
) ) 3 4) J ) ) 3) )
¥ ¥ 3 £ ¥ L i =
1933 . 1036 . « ’ ) »
| 6 11,9 6 — 9,5 I 5 8,1 55 4,5 95
Il 6 11,4 6 I — 95 I 5 83 55 45 95
11 6 115 6 — 9,5 11 5 8,3 55 45 9,5
\Y 6 115 6 4,5 (10) 95 v 5 8,8 55 45 9,5
v 6 115 6 45 9,5 v 5 94 55 45 95
VI 6 115 6 4,5 9,5 VI 5 9.6 4.5 9.5
Vil 6 11,3 6 45 95 VI 5 105 55 45 9.5
VIl 6 10,4 6 45 9,5 VIl 5 10.8 55 45 9,5
IX 6 9,8 6 4,5 95 IX 5 10,0 55 45 95
X J6 J 98 X 5 9,5 55 45 9,5
15 (26) 1101 6 45 95 XI 5 95 55 45 95
Xl 5 10,0 6 45 9,5 Xl 5 9,8 55 45 9,5
X1l 5 9,6 55 (15) 45 9,5
1937 r.
I 5 95 55 45 95
1934 r. 1] 5 93 55 4,5 g,g
1l 5 9.2 55 45 ,
I 5 9.1 55 45 95 vV 5 87 55 3,75 (20) 95
I 5 8,7 55 45 95 v 5 gt 28 378 95
I 2 8.3 22 42 29 VI 5 8,6 55 375 95
v > 79 22 43 22 il 5 84 5 (1) 305 95
Vv > n 25 45 35 VI 5 8.1 5 3,75 95
VI 5 7,1 55 45 9,5 IX 5 8’1 5 375 95
VII 5 79 55 45 9,5 X 5 811 5 3'75 9'5
VIl 5 78 55 45 9,5 XI 5 80 5 375 95
I))E g 7,5 gg j,g gg X 5 | 78 ’ '
74 ) . , ,
X 5 78 55 45 95 1518 174 5 375 95
X1 5 7,7 0,5 45 9,5
1938 r.
| 45 7.4 45 (1) 35 (1 95
1935 . I 4,5 7,3 45 3,5 9,5
1 45 7,1 45 35 95
| 5 76 55 45 9,5 \V2 45 7.2 45 35 95
||||I g ;%’ gg 12 3'5 M 12 7l 42 32 Y
: , 45 5 ' 4,5 35 9,5
\Y 5 75 55 45 9,5 Vi 45 il
V\{ g 74 gg 45 9,5
75 ) 45 95 *) L:czby w nawiasach oznaczaja dzien w ktorym nastapita zmiana danej
VI 5 7.4 55 45 9.5 sto )y. y 14 4 ap 1
Vil > 74 55 45 9,5 ’) Rzeczywiste oprocentowanie obliczone na podstawie przecietnegqo kursu 5%
IX 5 7.3 55 4,5 9,5 pozyczki konwersyjnej w danym miesigcu: wedtug sprawozdar Gieldy Pienieznej
X 5 7,4 55 45 9,5 w Warszawie za lata 1925 — 1937. . .
X > 1 5,5 45 95 W miesigcach, w ktorych miata miejsce zmiana stopy dyskontowej Banku
Xl 5 7,8 55 4,5 9,5 Polskiego obliczono oddzielnie rzeczywiste oprocentowanie na podstawie prze-
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centowanie rzeczywiste. Nalezy jeszcze zaznaczy¢, ze w Polsce
wskutek bardzo gwattownych wahan kurséw papieréw i stabo roz-
winietej kapitalizacji w formie kupowania papierow oprocentowanie
rzeczywiste obligacyj w mniejszym jeszcze niz za granicg stopniu
zbliza sie do stopy kredytu krotkoterminowego. Biorgc te wszystkie
zastrzezenia pod uwage bedziemy traktowali szereg 2-gi wytgcznie
jako wskaznik zmian (trendu) stopy procentowej na rynku. | tutaj
jednak warto$¢ tego wskaznika bedzie umniejszona wskutek tego, ze
kurs papieréw procentowych podlega dziataniu szeregu czynnikow,
ktére w mniejszym tylko stopniu lub zupeinie nie dotyczg ceny kre-
dytu krétkoterminowego. Do takich czynnikow zaliczy¢ nalezy zmia-
ny wprowadzone jednostronnie przez ustawodawce do warunkow
i terminébw umorzenia obligacyj, a ktore wprawdzie w wypadku 5%
pozyczki konwersyjnej nie dotyczyly wysokosci oprocentowania,
a zatem praktycznie pogorszyty tylko rentowno$¢, ale przez ujem-
ny wptyw psychologiczny odbijaty sie oczywiscie takze na Kkursie,
a tym samym oprocentowaniu rzeczywistym pozyczki. Rynek obli-
gacyj panstwowych jest poza tym specjalnie czuly, zwiaszcza w Pol-
sce, na sytuacje budzetowg i kasowg skarbu. Wreszcie wskutek wyz-
szego wspodtczynnika ryzyka immobilizacji reaguje ostrzej niz cena
kredytu krotkoterminowego na niepomysine wydarzenia w dziedzi-
nie polityki zagranicznej lub wewnetrznej, obawy o losy waluty itd.
Jezeli pomimo tych wszystkich zastrzezen zdecydowaliSmy sie wsta-
wi¢ rzeczywiste oprocentowanie 5%, pozyczki konwersyjnej do
Tabl. 13, to uczyniliSmy to dlatego, ze szereg ten posiada te wyz-
szo$¢ nad innymi, jakimi z tych czaséw dysponujemy, ze opiera sie
on na kursie ustalanym w wolnej grze podazy i popytu. Na zakon-
czenie dodamy, ze o wyborze wkasnie 5% pozyczki konwersyjnej ja-
ko wskaznika kierunku zmian (trendu) stopy procentowe] zdecy-
dowat fakt, ze jest to jedyny papier notowany bez przerwy od 1925
roku i ktéry pomimo zmiany planu umorzenia zachowat to samo
oprocentowanie nominalne. W ten sposob szereg ten posiada cig-
gto$¢ i wzgledng poréwnywalno$cs). Obligacje w obcych walu-3

cietnego kursu z dni poprzedzajacych — i oddzielnie z dni nastepujacych po
zmianie stopy dyskontowej. ) .

°) Stopy za lata 1924 — 1926 na podstawie danych dostarczonych przez 7 naj-
wiekszych bankéw akcyjnych (5 warszawskich i 2 prowincjonalnych). Wskute
znacznej _rozbieznoéci stawek ptaconych w tym okresie przez banki przy-
jeto w pierwszym szeregu najnizsza stope, jaka w danym miesigcu ptacono za
wktady 3-miesieczne, a w drugim szeregu najwyzsze oprocentowanie wktadow
3-miesiecznych.

Stopa za lata 1927 — 1938 na podstawie sprawozdan Zwigzku Bankdw.

3) Na podstawie ogtoszen w Dzienniku Ustaw R. P. lub Monitorze Polskim.
") Na podstawie rozporzadzen Ministrow Skarbu i Sprawiedliwosci w Dzien-
niku Ustaw R. P.

“) 5% pozyczka konwersyjng zostata wypuszczona we wrzesniu 1924 r. i prze-
znaczona na zamiang szeregu pozyczek = panstwowych emitowanych w latach
1918 — 1923. Suma emisji okreslona byla poczatkowo na 150 min. zt. Umorze-
nie Foiyczki miato nas_tqe\i/é w 40 ratach potrocznych do 1945 r. drogg losowa-
nia lub “skupu obligacyj. praktyce pozyczka ta nigdy nie byfa losowana, tylko
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tach, ktérych rola lia polskim rynku byta ze wzgledu na rozmiary
emisji i obrotow gietdowych wigksza, nie mogty by¢ brane pod uwa-
ge z tych wzgledow, ze nie przez caty okres byly one notowane i ze
kurs ich podlegat takze wptywom innych czynnikéw (ryzyko dewa-
luacji waluty obcej, przymusowe konwersje, obnizka oprocentowa-
nia 1tp.), ktore to czynniki na 5% pozyczke konwersyjng oddziaty-
waty najwyzej posrednio.

Trzeci szereg — stopa od wkiadéw z 3-mies. terminem wypowie-
dzenia w bankach zwigzkowych posiada duzg warto$¢ ze wzgledu
na to, ze zmiany w oprocentowaniu wkitadow wynikajg ze zmian
w stosunku podazy i popytu na kredyt w catym gospodarstwie.
Zbyt niskie ustalanie tej stopy grozi bowiem bankom odptywem
wkiadéw. Natomiast zbyt wysokie ustalanie stopy wkiadow i zwia-
zane z tym za wysokie oprocentowanie kredytow odstrasza kredy-
tobiorcow. W takiej sytuacji banki sg zmuszone obnizy¢ stope od
kredytow, a wreszcie — dla ratowania swej rentownosci — takze
stope od wkiadow. Ponadto wiasciwy stosunek stopy ptaconej od
wkiadow z 3-mies. terminem wypowiedzenia do stopy dyskontowej
banku biletowego decyduje o tym, ze kredyt w instytucji emisyjnej
nie bedzie naduzywany.

Szereg dotyczacy stopy sprzedazy 3-miesiecznych biletow skarbo-
wych ma wartos¢ ze wzgledu na to, ze jest on miarg rentownosci lo-
katy w krotkoterminowych obligacjach skarbowych, a pos$rednio
i 0gblnego poziomu stopy procentowej.

Ostatni szereg: maksymalna stopa dozwolona ustawg przy kre-
dytach bankowych, ilustruje poglady kierownikéw polityki gospo-
darczej na cene kredytu krétkoterminowego.

Okres od 1923 do 1926 r o k u.

Z okresu inflacji markowej wyszedt aparat finansowy Kkraju
w stanie kompletnej ruiny. llustruje to najlepiej fakt, ze ogdlna
suma kredytow krotkoterminowych udzielonych w koncu 1923 r.
przez wszystkie banki (panstwowe, komunalne i prywatne) wyno-
sita ok. 82 min. z}, a kredytéw gospodarczych Polskiej Krajowej Ka-
sy PoZyczkowef' — 58.1 min. zi6).

Stan ten byt rezultatem przede wszystkim zniszczenia kapitatow
pienieznych w okresie inflacji, a zwkaszcza zupetnego zaniku oszczed-
nosci w formie wkltadéw bankowych. W tych warunkach kredyt
bankowy byt w stosunkowo duzych rozmiarach zastepowany przez
bezposrednie pozyczanie pieniedzy przez kapitalistow prywatnych.

odpowiednia kwota byta przez_skarb kupowana na rynku. W latach 1926 — 1934
emisja pozyczki byta podwyzszana kilkakrotnie na cele konwersji innych zo-
bowuﬁah_ panstwa i podniesiona do tacznej kwoty 300 min. zt, z zachowaniem
jednak pierwotnego planu umorzenia przewidujgcego ostateczny termin wykupu
YV 1945 r. Zmiana planu i przedtuzenie wykupu o lat 20 (do 1965 r.) nastgpi-
0w 1936 r.

) Dr Henryk Nowak ,,Bankowos$¢ w Polsce”, Warszawa 1932, str. 343.



246 BANK

Przyczynita sie do tego gtdwnie ta okoliczno$¢, ze pozyczki prywat-
ne byty w pdzniejszej fazie inflacji markowej udzielane w walutach
obcych wzglednie z klauzulg walutowa, a zatem chronity przed de-
precjacjg waluty. Roéwnocze$nie wkiady i kredyty bankéow w mar-
kach ulegaty deprecjacji.

Rezultatem dysproporcji pomiedzy podazg a popytem na kredyt
byta ogromna wysoko$¢ stopy procentowej. Stopa dyskontowa weksli
w markach na rynku pozabankowym dochodzita w koncu 1923
wskutek premii deprecjacji waluty clo 5.000% p. a. a nawet stopa
od pozyczek w walutach obcych osiggata 36% 7F. Co prawda w tej
stopie miescita sie¢ premia za wysokie ryzyko zwigzane z brakiem
ochrony prawnej dla kredytéw walutowych.

Stabilizacja waluty i wprowadzenie ziotego nie odrazu wplynety
na poprawe sytuacji. Wprawdzie na rynku wystgpita detezauryzacja,
ktorej wyrazem byt wzrost zapaséw kruszczowo - dewizowych Ban-
ku Polskiego i bardzo silny procentowo wzrost wktadow (w bankach
zwigzkowych wkiady wzrosty w 1924 r. prawie 10-krotnie do 201
min. z}) to jednak bezwzgledna suma wktadéw byta jeszcze bardzo
niska. W rezultacie istniata w dalszym ciggu silna dysproporcja po-
miedzy podazg a zapotrzebowaniem na kredyt i stopa, zwlaszcza na
rynku pozabankowym, obnizata sie w pierwszej potowie 1924 r. sto-
sunkowo nieznacznie. Utrzymywanie sie tak wysokiej stopy
(ok. 36%) byto niewatpliwie w duzym stopniu rezultatem przyzwy-
czajen z okresu inflacji. O rentownym bowiem zatrudnieniu kapitatu
pozyczonego po takiej stopie w procesach produkcyjnych nie byto
wtedy mowy. Wobec gwattownego spadku papieréw nie byto rowniez
mozliwosci realizowania zyskdw w spekulacji gietdowej. Mozna za-
tem stwierdzi¢, ze pomijajgc rzadkie wypadki wyjgtkowo rentow-
nych kombinacyj produkcyjnych (a prawdopodobnie raczej handlo-
wych) ,,uzyteczno$¢ krancowa” pozyczanych po tej stopie pieniedzy
rébwnata sie dla dtuznika uchronieniu od utraty catego majatku
wskutek egzekucyj za diugi lub podatki.

Wobec odzwyczajenia sie spoteczenstwa od lokowania pieniedzy
w bankach, a przyzwyczajenia do wchodzenia w bezposrednie sto-
sunki kredytowe z dtuznikami, banki byty w tym okresie zmuszone
do ptacenia bardzo wysokich stawek od wkiadéw w celu przyciag-
niecia obcych $rodkéw, a tym samym udzielaty rowniez bardzo dro-
gich kredytow. Z poczatkiem roku oprocentowanie kredytéw w ban-
kach wynosita 30 — 36% s) a w koncu tego roku 20% przy dyskon-
cie 9).

Stan w jakim znajdowat sie aparat finansowy Polski po wyjsciu
z okresu inflacji markowej byt tak dalece anormalny, ze trudno do
tego okresu przyktada¢ miare wihasciwg dla warunkow normalnych.
Dlatego tez wszelkie uwagi na temat stosunkéw stép procentowych
na rynku w tym czasie majg warto$¢ ograniczona.

") Prof. Edward Taylor ,,Inflacja Polska”, Poznari 1926, str. 268 i nast.
s) Prof. Edward Taylor ,,Druga Inflacja Polska”, str. 28
") Sprawozdanie Zwigzku Bankdw za rok 1924, str. 26.
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Bank Polski z chwilg rozpoczecia swej dziatalnosci stosowat te
samg stope dyskontowg co poprzednio P. K. K. P., a mianowicie
12%, a od pozyczek zastawowych 16%. Banki prywatne placity
réwnoczesnie za wkiady z 3-miesiecznym wypowiedzeniem od 12 do
30%. Niezaleznie nawet od uktadu tych stop rnusiat w 6wczesnych
warunkach istnie¢ silny nacisk ze strony bankéw na wykorzystanie
redyskonta w instytucji emisyjnej, zwiaszcza ze nawet po obnizeniu
stopy dyskontowej w bankach prywatnych' byta ona dwukrotnie
wyzsza od stopy redyskonta, a zatem dawatla bardzo duzg marze
zysku. Tym wiekszy nacisk istniat na Bank Polski ze strony prze-
mystu, handlu i rolnictwa, ktére byty przyzwyczajone jeszcze z cza-
sow markowych do korzystania z bezposrednich kredytéw w insty-
tucji emisyjnej. Mozna przyja¢ za pewnik, ze nawet znacznie wyz-
sza stopa oficjalna nie bylaby wydatnie zmniejszyta nacisku na
Bank, gdyz wskutek wspomnianych wyzej warunkow i ztych przy-
zwyczajen nabytych w okresie inflacji gospodarstwo bytoby wchio-
neto kredyt nawet po stopie gospodarczo prohibicyjnej. Dla bankow
prywatnych, ktére z okresu markowego wyszty nawet bez wiasnych
ptynnych $rodkéw, ulokowanych w nieruchomos$ciach, a z ogromnie
rozbudowanym aparatem administracyjnym i duzg iloscig oddziatow
(a tym samym rozdetymi kosztami handlowymi) kredyt w banku
biletowym stanowit wtedy nie rezerwe, ale Zrodto Srodkéw obroto-
wych niezbednych dta utrzymania sie przy zyciu. Wolno zatem przy-
jac¢, ze nawet w razie utrzymania oficjalnej stopy dyskontowej po-
wyzej stopy od wkiadow wykorzystanie redyskonta w Banku Pol-
skim nie bytoby mniegjsze.

Najlepszy obraz stanu aparatu kredytowego w Polsce w badanym
ckresie daje Tabl. 14 (str. 248).

Z tablicy tej wynika, ze w koncu 1924 udziat kredytow Banku
Polskiego w ogdlnej sumie kredytéw krotkoterminowych w Polsce
wynosit 48%.

Obnizenie przez Bank Polski stopy zastawowej do 14;% w potowie
sierpnia i stopy dyskontowej z 12 na 10% w koncu listopada 1924
byto zgodne z naturalnie znizkowg tendencjg stopy na rynku, lecz
ciggle jeszcze stopa od wkiadow przewyzszata znacznie oficjalng
stope dyskontowg. Wiadze Banku Polskiego zdawaty sobie sprawe
z tej dysproporcji piszgc w sprawozdaniu za r. 1924 (str. 16) ,,Bank
utrzymywat swoja stope na poziomie znacznie nizszym niz stopa na
rynku”. Obnizajac stope ,,Bank pragnat ze swej strony poprzec usi-
towania Ministerstwa zdgzajace do ogolnego obnizenia stopy pro-
centowej w kraju”. Utrzymywanie stopy nha poziomie teoretycznie
uzasadnionym nie byto wskazane ze wzgledu na przyzwyczajenia
spoteczenstwa pobierania i ptacenia wysokich odsetek w okresie in-
flacyjnym. Bank biletowy rnusiat w tych warunkach nawet ,,sztucz-
nie” obniza¢ stope aby te przyzwyczajenia przetama¢. W podobnym
potozeniu byt takze Bank Rzeszy, ktdry w swoim sprawozdaniu za
1924 r.10) pisze: ,,Stopa pienigdza dziennego na gietdzie berlinskiej,

") Yerwaltungsbericht der Reichsbank fur das Jahr 1924, str. 8.
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ktora z poczatkiem stycznia 1924 r. wynosita ok. 100% p. a. obniza-
fa sie, pomijajac przejéciowag zwyzke w marcu — kwietniu, prawie
bez przerwy aby wreszcie spas¢ do 10% czyli do poziomu nie zmie-
nianej przez caty rok stopy dyskontowej Banku Rzeszy. Dowodzi
to, ze utrzymywanie na tym poziomie stopy oficjalnej bylo stuszne
i ze niewatpliwie byloby bledem, gdyby Bank Rzeszy zastosowat sie
do zadan wysuwanych z réznych stron i podazat ze swojg stopg za
niestusznie (ungerechtfertigt) wysokimi stopami rynkowymi”.

Wyrazem podobnej polityki w Polsce byto obowigzujace od lipca
1924 rozporzadzenie o lichwie pienieznej, ktore oznaczyto maksy-
malng stope od kredytéw bankowych na 24%.

W tych warunkach obnizka stopy w 1924 r. byla czesciowo wy-
wotana detezauryzacjg i wzrostem prawdziwych oszczednosci, a cze-
$ciowo inflacyjnym kredytem instytucji emisyjnej. Dodatkowym
czynnikiem dziatajgcym uptynniajagco na rynek, a tym samym zniz-
kowo na stope, byta emisja bilonu przez skarb podjeta na szeroka
skale zwiaszcza w drugiej potowie 1924 r. W jakim stosunku wszyst-
kie te czynniki dziataty na znizke stopy, trudno ustali¢; w kazdym
razie nie malg role odegrat przyrost prawdziwych oszczednosci.

Znizkowa tendencja stopy wystgpita wyraznie roOwniez w pierw-
szej potowie 1925 r., czego najlepszym potwierdzeniem jest fakt, ze
pomimo obnizki oprocentowania wkiadéw naptywaty one nadal
w bardzo szybkim tempie do bankow. Na uptynnianie rynku dziata-
ta zresztg nie tylko prawdziwa kapitalizacja, ale takze dalsza emisja
bilonu i biletow zdawkowych, ktorych obieg w 1924 r. wzrést o 123
min., a w 1925 r. az 0 310 min. zt.

Sytuacja ulegta zmianie w drugiej potowie 1925 r., kiedy wskutek
zachwiania sie kursu ziotego w lipcu wystgpita fala tezauryzacji
i wycofywania wkladdéw a wreszcie ostry kryzys bankowy. Stopa
na rynku niezorganizowanym wzrastata rownoczesnie wskutek du-
zej premii za ryzyko deprecjacji waluty, ktorg wierzyciele wskutek
ujemnych doswiadczen z czasow markowych kalkulowali bardzo wy-
soko. Pod wptywem tych czynnikbw pomimo podniesienia stopy dy-
skontowej do 12% Bank Polski odczut w jesieni bardzo silny napor
ze strony bankdéw, ktére dazyty do uptynnienia swoich portfeli.
»Pragnac za wszelkg cene nie dopusci¢ do dalszego spadku waluty
Bank Polski poszedt po linii zmniejszania obiegu pienieznego i w tym
celu zagrozit daleko idacymi restrykcjami kredytowymi, ktére jed-
nak czesciowo tylko mogt wprowadzic w czyn. Dopiero w trzeciej
dekadzie sierpnia Bank Polski przywrocit kredyty redyskontowe do
wysokosci z lipca 1924 r. W trzeciej za$ dekadzie wrze$nia banki
uzyskaty pomoc od Skarbu Panstwa w formie utworzenia funduszu
sanacyjnego. Z funduszu tego banki otrzymaty ok. 60 min. z’11).
W ten sposdb pomimo deflacyjnych wysitkbw Banku rynek zostat
znéw uptynniony w formie emisji bilonu (ktory postuzyt na utworze-
nie funduszu sanacyjnego), a ktérego obieg wzrést w drugiej poto-

") Sprawozdanie Zwigzku Bankéw za 1925 r., str. 24.



250 BANK

wie 1925 r. o 189 min. zt. W rezultacie w drugiej potowie 1925 r.
na zwyzke stopy procentowej dziataly z jednej strony tezauryzacja,
wzrost premii za ryzyko deprecjacji waluty oraz odptyw dewiz
w zwigzku z konieczno$cig regulowania naleznosci za deficyt bilan-
su handlowego, ktéry w poprzednim pdétroczu wyniost 422 min. zi.
Na znizke stopy procentowej dziatato z drugiej strony uptynnianie
rynku drogg emisji skarbowej, a ponadto przyptyw dewiz z tytutu
pozyczki zagranicznej (dillonowskiej) w kwocie 123 min. zi, co
tacznie z rosngca, pomimo chwilowych odptywéw wkiadéw, kapita-
lizacjg pozwolito wszystkim instytucjom kredytowym na znaczne
rozszerzenie udzielonych kredytow. Rezultatem tych sprzecznych
tendencyj byta zwyzka stopy w granicach jednak stosunkowo nie-
znacznych, o czym $wiadczy nieznaczny tylko wzrost rzeczywistego
oprocentowania 5% pozyczki konwersyjnej. Spadek kursu tej po-
zyczki w tym okresie trzeba uzna¢ nawet za niewielki, jezeli uwzgled-
ni sie podniesienie oficjalnej stopy, a zwiaszcza spadek ztotego i nie-
pomysing sytuacje skarbowa. Prawdopodobnie kurs tej pozyczki
byt w tym okresie podtrzymywany przez zakupy interwencyjne.
Wskazuje na to fakt, ze kursy listow zastawnych o podobnym opro-
centowaniu obnizyly sie wtedy silniej. (8%-wa stopa sprzedazy
3-miesiecznych biletow skarbowych w Jatach 1924 — 1927 w stabym
tylko stopniu ilustruje tendencje panujgce na wolnym rynku, gdyz
prawie cata emisja tych biletow znajdowata sie¢ wtedy w portfelach
bankéw panstwowych, wzglednie w redyskoncie w Banku Polskim).

W pierwszej potowie 1926 r. przewazata tendencja znizkowa sto-
py procentowej. Przyczynito sie do tego bardzo silne uptynnienie
calego gospodarstwa wywotane tym razem czynnikami zupetnie na-
turalnymi. Deprecjacja ztotego a pod koniec tego okresu takze
i strajk angielski wywotaty wyjatkowo pomysing koniunkture ekspor-
towg (od wrzesnia 1925 do lipca 1926 nadwyzka bilansu handlowego
wyniosta przeszto 370 min.), a tym samym przywrocity rentownosc
i dziataty pobudzajaco na kapitalizacje pieniezng, czemu sprzyjat
rownoczes$nie spadek realnego ciezaru opodatkowania wywotany nie
tylko deprecjacjg waluty i wzrostem cen, ale takze realizacjg
oszczedno$ci budzetowych przez min. Zdziechowskiego. Wyrazem
potanienia kredytu byta samorzutna znizka stopy ptaconej od wkia-
dow bankowych. Znizkowa tendencja stopy byta jednak w pierwszych
miesigcach 1926 r. hamowana niepewng sytuacjg wewnetrzno - po-
lityczng, co jaskrawo odbito sie w silnej znizce kursu 5% pozyczki
konwersyjnej. W kredycie krotkoterminowym przewazaty wtedy jed-
nak czynniki dziatajgce na znizke stopy. Wszystkie te tendencje
znizkowe zostaty wyzwolone w drugim potroczu 1926, kiedy po prze-
wrocie majowym i faktycznej stabilizacji ztotego powrocito zaufa-
nie do warunkéw politycznych i walutowych. Wyraznym potwier-
dzeniem tego jest silny wzrost wkiadéw, ktérych stan w 1926 r. —
pomimo obnizki oprocentowania — podniést sie z 520 do 990 min. zi.

W drugiej potowie 1926 r. nastgpit takze punkt zwrotny w ukia-
dzie stop na rynku. Stopa od 3-miesiecznych wkiadoéw w bankach
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zostata bowiem obnizona samorzutnie mniej wiecej do poziomu sto-
py dyskontowej Banku Polskiego. ,,Na og6t mozna przyznaé, ze po-
trzeby kredytu krotkoterminowego byty dostatecznie zaspokajane” —
stwierdza sprawozdanie Banku Polskiego za 1926 r. (str. 16). Po-
dobna obserwacje znajdujemy w sprawozdaniu Zwigzku Bankow za
ten rok (str. 18). Pod wplywem takiego ukiadu stop i znacznego
przyptywu wkiadow banki, pomimo bardzo silnego wzrostu operacyj
kredytowych (por. Tabl. 14) zupetnie nie zwiekszyly swego zadtu-
zenia w instytucji emisyjnej, co ilustruje Tabl. 15 (str. 252).

W ten spos6b mniej wiecej w potowie 1926 r. zakonczony zostat
anormalny okres braku rownowagi w ukfadzie stép na rynku i in-
flacyjnego charakteru kredytu Banku Polskiego. Charakteryzujac
caly pierwszy okres po wprowadzeniu ztotego stwierdzi¢ mozna, ze
panowata w nim wyraznie znizkowa tendencja stopy procentowej,
bedaca wyrazem polepszajagcego sie stosunku podazy do popytu na
kredyt, hamowana jednak w okresie od potowy 1925 do potowy 1926
brakiem zaufania do deprecjonujacej sie waluty i statosci stosunkéw
politycznych. Wozrost podazy kredytow w tym okresie miat swe
zrodto z jednej strony w gromadzeniu ,,prawdziwych” oszczednosci
(w poczatkowym okresie przede wszystkim z detezauryzacji, w kon-
cowym — w duzej mierze z akumulacji zyskow dobrej koniunktury
eksportowej), z drugiej zas — z inflacji, zrodtem tej inflacji byly
zarowno kredyty Banku Polskiego majgce charakter ,,nowej sity na-
bywczej”, a nie zastepczego kredytu rezerwowego, jak i emisja bi-
lonu i biletdbw zdawkowych przez skarb. Wreszcie niewatpliwie in-
flacyjnie oddziatywat takze przyptyw pozyczek zagranicznych, ktory
dopiero w poOzZniejszym okresie zostat skompensowany, i to z nad-
wyzka, deficytem bilansu handlowego i ucieczkg kapitatow.

Fakt, ze Polska przezywata w tym okresie druga inflacje, jest
zagadnieniem bezspornym w literaturze ekonomicznej. Istniejace
réznice zdan co do tego, czy kredyty Banku Polskiego miaty w tym
okresie charakter inflacyjny, czy tez catg odpowiedzialno$¢ za infla-
cje ponosi emisja skarbowa, wydajg sie w Swietle naszych wywo-
dow przesadzone w tym sensie, ze takze emisji bankowej nie mozna
odmowic cech inflacyjnych. Wyrazem braku réwnowagi pomiedzy
kredytem opartym na prawdziwych oszczednosciach a kredytem kre-
owanym przez Bank byt niewtasciwy wowczas stosunek stopy dy-
skontowej do stopy od wkiadow. Dalszym dowodem, ze Bank Polski
nie byt w tym okresie rezerwa, lecz Zzrodtem nowych kredytow, jest
stosunek sumy jego kredytu do wszystkich kredytow aparatu zor-
ganizowanego (Tabl. 14), a wreszcie wysoki udziat kredytow bez-
posrednich w dyskoncie Banku (Tabl. 15). Co wiecej — w Swietle
cytowanego wyzej ustepu sprawozdania stwierdzi¢ mozna, ze Bank
Swiadomie utrzymywat swojg stope na niskim poziomie. Kiedy w po-
towie 1925 r. waluta zachwiata sie wskutek inflacji (takze skarbo-
wej) wyraznej w dysproporcji pomiedzy sitg kupna ztotego w kra-
ju i za granicg (zwyzka cen i deficyt bilansu handlowego) Bank nie
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bytby w stanie opanowa¢ sytuacji nawet w razie podwyzki stopy do
jeszcze wyzszego poziomu. Z jednej strony wysitki Banku paralizo-
wat skarb przez dalszg emisje bilonu, a z drugiej — wystgpita ko-
nieczno$¢ ratowania aparatu bankowego zachwianego przez nagly
odptyw wkiadoéw. Bank wybrat wtedy (w drugiej potowie 1925 r.)
polityke kompromisowa: podniost stope ale niezbyt wysoko, a row-
noczesnie zastosowat restrykcje kredytowe. Jedno mozna przyjaé za
pewnik, ze podniesienie stopy w tym momencie do nawet najwyz-
szego poziomu nie byloby w istniejgcych warunkach ani uratowato
waluty, ani zniechecito zagrozone niewyptacalnoscig banki do za-
dtuzania sie w instytucji emisyjnej. Podobnie — jak to wykazalismy
wyzej — utrzymywanie od samego poczatku stopy oficjalnej na naj-
wyzszym nawet poziomie nie byloby zniechecato do zadtuzania sie
w Banku Polskim. Prawdziwa przyczyna tej sytuacji, pozornie bez
wyijscia, lezata w rozdeciu wydatkbw w pierwszym budzecie Zioto-
wym skazanym z gory na deficyt (przez automatyczng zwyzke ptac
urzedniczych w parze ze wzrostem wskaznika kosztow utrzyma-
nia) i niewatpliwym przecigzeniu podatkowym, ktére wywolywato
w obawie przed likwidacjg przedsiebiorstwa konieczno$¢ zadtuzania
sie na zaptate podatkéow™ w kazdej formie i na kazdy procent.
U podstaw” wszystkich tych trudnosci lezat brak rentownosci prze-
mystu, ktory nie mogt eksportowac¢ wskutek dysproporcji cen w kra-
ju i za granicg. W tych warunkach uratowac¢ sytuacje a przy-
najmniej odwlec katastrofe mogta tylko duza pozyczka zagranicz-
na, ktora zwiekszytaby rezerwy Banku, a réwnoczesnie odcigzyta go
od nacisku kredytobiorcow™ i obnizyta stope procentowa. Na takich
pozyczkach byly oparte wszystkie zagraniczne reformy walutowe
w tym okresie. Bank Rzeszy, ktéry — jak to wspomnielismy wy-
zej — podobnie jak i Bank Polski utrzymywat w pierwszym okresie
po reformie walutowej stope na poziomie zbyt niskim dzieki przy-
ptywowi kredytow zagranicznych doczekat sie réwnowagi stop na
rynku i mogt réwnoczesnie zliberalizowa¢ swmjg polityke kredyto-
wag. Sprawozdanie Reichsbanku za 1924 r. (str. 5) wspomina, ze
wskutek przyjecia planu Dawesa nastgpito takie wzmocnienie sy-
tuacji Banku, ze ,,dla poparcia wysitkbw rzadu zmierzajacych do
potanienia kredytu mogty by¢ wprowadzone rézne utatwienia kre-
dytowe np. rozszerzenie 0 10% kontyngentéw dyskontowych”., Row-
noczesnie przedtuzyt Bank Rzeszy maksymalny termin piatnosci we-
ksli przyjmowanych do dyskonta z 6 — 8 tygodni do 3 miesiecy.
Doswiadczenie wrykazato, ze i Polska nie mogta przy 6wczesnej poli-
tyce skarbowej uzdrowi¢ swego gospodarstwa bez pozyczki zagra-
nicznej. Dopiero automatyczna redukcja budzetu przez deprecjacje
ztotego i rzeczywiste oszczednosci przywrdécita réwnowage nie
tylko na odcinku skarbowym, ale takze w potowne 1926 r. uzdrowita
rynek kredytowy. Te same przyczyny przywrécity takze rentowno$¢
produkcji.

Roéwnoczesnie jednak to naturalne uzdrowienie gospodarki wywo-
tane dostosowaniem kursu waluty pozostawato gtebokie ujemne $la-
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dy w psychice spoteczenstwa i posrednio wywarto decydujacy wptyw
na polityke na odcinku pieniezno - kredytowym w nastepnych la-
tach. ,,Uraz psychiczny” wywotany poderwaniem zaufania do wia-
snej waluty, ktérego wyrazem byta wielowalutowo$¢ w stosunkach
kredytowych i wyjgtkowa nerwowo$¢ wkiadcow, zostat w wiekszej
czesci uleczony dopiero w latach 1931 — 1934, kiedy zioty utrzymat
swoj parytet po dewaluacji prawie wszystkich walut zagranicznych.
Ten wiasnie ,,uraz” spoteczenstwa przesgdzat poniekad z gory kie-
runek polityki pieniezno-kredytowej, ktora w pdzniejszych latach
musiata postawi¢ sobie za gtdwny cel utrzymywanie kursu -waluty
za cene najwiekszych nawet ofiar na innych odcinkach zycia go-
spodarczego. Rownocze$nie wspomnienia — niewatpliwie anormal-
nych — stosunkdw na rynku pienieznym w okresie od pierwszej re-
formy walutowej do potowy 1926 r. pozostawity trwaty Slad w li-
teraturze naukowej. Poglady ustalone wtedy nie zostaty czesto do
tej pory zrewidowane i sg nadal stosowane do zupetnie zmienio-
nych warunkéw. Wyjasnieniu nieporozumien powstatych na tym tle
posSwiecimy dalsze rozdziaty tej pracy.

Okres od 1926 do 1938 r o k u.

Znizkowa tendencja stopy procentowej, ktérej wyrazem byto obni-
zenie stopy dyskontowej Banku Polskiego do 9/2% w potowie grud-
nia 1926 trwata nadal w 1927. Do 13 maja tego roku Bank obnizat
trzykrotnie stope po /2 punkta (do poziomu 8%). Stopa od wkiadow,
ustalana od poczatku 1927 przez Zwigzek Bankow, zostata w kwiet-
niu réwniez obnizona do 8%. Przy tej sposobnosci nalezy zaznaczyc,
ze — nawet w razie zroéwnania obu tych stép — kredyt w banku bi-
letowym jest dla bankéw prywatnych drozszy od wktadoéw. Wyni-
ka to stad, ze przy dyskoncie 3-miesiecznych weksli odsetki sg pta-
cone z gory 4 razy do roku, a przy wkiadach dopisywane dwukrot-
nie z dotu. W przypadku zatem zrOwnania stop na poziomie 8%
koszt dyskonta wynosi 8,4166%, a wkiadu 8,16%. W praktyce na-
wet pewna marza na korzys¢ stopy dyskontowej nie wystarczy aby
banki zacheci¢ do intensywnego zadtuzania sie w banku biletowym,
gdyz zwieksza to ich zaleznos¢ a réwnoczesnie zmniejsza mozliwo$¢
wykorzystania kredytu redyskontowego na wypadek, gdy taka re-
zerwa jest konieczna. Dowodem, ze wspomniana wyzej obnizka
oprocentowania wktadéw byta przeprowadzona w odpowiednim mo-
mencie byt fakt, ze tempo przyrostu wkiadéw zupetnie po niej nie
zmalato. Kapitalizacja w tym okresie miata swe Zrodto przede
wszystkim w duzej rentownosci produkcji przezywajagcej wtedy
okres ozywienia. Réwnocze$nie (zwlaszcza po prawnej stabilizacji
ztotego i zaciggnieciu pozyczki stabilizacyjnej) zaczety w znacznych
ilosciach przyptywa¢ do kraju krétkoterminowe kredyty zagranicz-
ne, co znacznie uptynniato rynek, czego dowodem byt stosunkowo
wysoki kurs 5% pozyczki konwersyjnej utrzymujacy sie od korca
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1927 do potowy 1929 na poziomie nie zmienionyml2), nizszym od
oprocentowania wktadoéw 3-mies. Z punktu widzenia techniczno-
kredytowego istniaty w tym okresie warunki do obnizenia stopy dy-
skontowej. Przeciw temu jednak przemawiaty wzgledy na ogodlng
polityke gospodarcza, co stwierdza sprawozdanie Banku Polskiego
za r. 1928 (str. 19). ,,Sprawa oczekiwanego po zaciggnieciu pozycz-
ki stabilizacyjnej obnizenia stopy dyskontowej byita w ciggu roku
kilkakrotnie przedmiotem rozwazan Banku. Jednakze szybkie tempo
rozwoju wytwarczosci i spozycia, wzrost zapotrzebowania kredyto-
wego, wzmozone inwestycje, prowadzace do nadmiernej emisji li-
stow zastawnych, ktérych kurs nie mogt doznaé¢ nalezytej poprawy,
duzy deficyt bilansu handlowego, a wreszcie zwyzkowa tendencja
stopy dyskontowej za granica, wszystkie te czynniki nakazywaty od-
roczenie pozadanego obnizenia stopy”. Sygnalizowane w tym samym
sprawozdaniu pogorszenie koniunktury gospodarczej wystgpito wy-
raznie w roku nastepnym. Zmniejszenie konsumpcji wywotane
w znacznej mierze spadkiem cen rolnych przy utrzymywaniu pro-
dukcji przemystowej na wysokim poziomie wywotato w 1929 r. na-
turalne w tych warunkach podrozenie ceny kredytu. Objaw ten wy-
stepujacy rowniez bardzo wyraznie za granicg byt zapowiedzig Swia-
towego kryzysu, ktérego poczatek przypadt na jesien 1929. Zwyz-
ka stopy procentowej za granicg grozia ,wycofaniem lokat z Pol-
ski i gdy ponadto w ciggu marca oraz w pierwszej potowie kwiet-
nia nastapit b. znaczny, wynoszacy 127 min. zt, odptyw dewiz z Ban-
ku, wiadze Banku stanety wobec koniecznosci podwyzszenia stopy
urzedowej, podnoszac ja od 19 kwietnia z 8% na 9% od dyskonta
weksli, zas z 9% na 10% od pozyczek zastawowych. Decyzja ta na-
stgpita W' przeswiadczeniu, ze na caloksztalcie zycia gospodarczego
pewne zwigkszenie kosztow kredytu odbije sie mniej niekorzystnie,
niz zmniejszenie sumy rozporzadzalnych kredytow, co w razie pozo-
stawania stopy na poprzednim poziomie grozito ze strony zagranicy
jak i na rynku wewnetrznym13). Wkrotce po stopie oficjalnej zosta-
fa réwniez do tego samego poziomu podniesiona stopa od 3-miesiecz-
nych wkiadéw. Ogoblne podrozenie kosztow kredytu wystgpito w pa-
re miesiecy pozniej bardzo wyraznie w silnej zwyzce rzeczywistego
oprocentowania pozyczki konwersyjnej.

Napiecie na polskim rynku trwato kilka miesiecy. ,,Gdy w dru-
gim potroczu zapas kruszczowo - dewizowy stopniowo wzrastat i gdy
rowniez na zagranicznych rynkach pienieznych nastgpito odpreze-
nie, Bank obnizyt od dnia 15 listopada stope dyskontowg do 8%%,
za$ zastawowa do 91/2%” 14)- W 1930 r. wystgpita ponownie znizko-

') SztywnoS¢ rzeczywistego oprocentowania tej pozyczki w zestawieniu wy-
nika stad, ze dzienne” wahania kursowe wyréwnywaty sie na og6t w Srednich
miesiecznych, a niewielkie wahania Sredniego kursu nie odbity sie na zestawie-
niu, w ktorym zaokraglono pierwsze miejsca dziesietne. Prawdopodobnie w tym
okresie dziatata takze interwencja w formie zakup6w papieréw po mniej wiecej
statym kursie.

™) Sprawozdanie Banku Polskiego za 1929 r., str. 22.

'4) Sprazowdanie Banku Polskiego za 1929, r., str. 22.
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wa tendencja stopy, tym razem jednak byta ona w mniejszym stop-
niu wywotana wzrostem kapitalizacji i przyptywem kredytdéw zagra-
nicznych, a gtdwnie spadkiem zapotrzebowania na kredyt. ,,Pod-
stawowe czynniki, umozliwiajace wytworzenie sie ptynnosci na ryn-
ku pienieznym, tj. nizszy — niz zwykle — poziom obrotéw i staty
odptyw sum, zaangazowanych w produkcji, przy réwnoczesnej prze-
wadze podazy nad popytem kapitatdbw daty sie odczuwaé w trzech
pierwszych kwartatach roku sprawozdawczego. Istotnie wytworzyta
sie wzgledna ptynnos¢ pienigdza i widoczna poprawa na rynku ka-
pitatowym. Sprzyjaty ponadto temu zjawisku: forsowne uptynnia-
nie rezerw skarbowych, wzmozona likwidacja zapaséw towarowych,
powszechne wstrzymywanie sie od szerszych inwestycyj, pewna po-
prawa wyptacalnosci w poréwnaniu z rokiem poprzednim, wysoKi
poziom pogotowia kasowego w bankach, wreszcie eliminowanie ze
zorganizowanego obrotu kredytowego firm przemystowo - handlo-
wych, nie zastugujacych na zaufanie. Wskutek spadku cen polep-
szyt sie réwniez stosunek zachodzacy miedzy iloScig rozporzadzal-
nego kapitatu a wartoscig dobr wymiany”’13). W parze ze znizkowa
tendenc)g kosztow kredytu nastgpita w pierwszej potowie 1930 trzy-
krotna obnizka stopy oficjalnej (do 6/?%) a stopa od wkiadow
3-miesiecznych zostata obnizona jednorazowo od 1 lipca. Nalezy
wspomnie¢, ze w 1930 r. zostat uchylony podatek od kapitatow i rent,
przez co wkiady bankowe staty sie bardziej dochodowe dla kapitali-
stow.

W jesieni 1930 r. w zwigzku z wydarzeniami politycznymi za
granicg i zaostrzeniem sytuacji politycznej w kraju wystgpit w ban-
kach przejsciowy odptyw wkiadéw. Portfel wekslowy Banku Pol-
skiego zaczat wzrasta¢ a rownoczes$nie nastapit znaczny odptyw de-
wiz. Na niepomysine tendencje, zarowno na odcinku kredytowym
jak i walutowym, zareagowat Bank Polski w pazdzierniku zwyzka
stopy dyskontowej z 6"2% do 7/%, a rownoczesnie poczat przepro-
wadza¢ ostrzejszg selekcje materiatu. ,,Gdy te zarzadzenia nie da-
waty dostatecznie zadowalajacych wynikéw, Bank przeszedt w kon-
cu pazdziernika do stosowania dalszego Srodka w postaci ogranicze-
nia dyskonta do weksli, ptatnych najdalej w ciggu 75 dni. Biorgc
jednak pod uwage sezonowe ozywienie sie zycia gospodarczego
w okresie jesiennym, wiadze Banku nie postepowaty w tym wzgle-
dzie zbyt rygorystyczniell). Jak to wynika z przytoczonej enun-
cjacji zarzadzenia powziete w koncu 1930 r. miaty na wzgledzie ra-
czej sytuacje dewizowg niz kredytowg. Wyrazem tego, ze Bank nie
dazyt wtedy do ogolnej zwyzki kosztow kredytu w kraju, lecz chciat
tylko utrudni¢ zadtuzanie sie bankdéw w instytucji emisyjnej, byt
fakt, ze po podwyzce stopy oficjalnej nie nastgpita podwyzka opro-
centowania wkiadow. Od pazdziernika tego roku do sierpnia 1932
stopa banku biletowego byta 0 % punkta wyzsza od stopy wkiadow
3-miesiecznych.

'3) Sprawozdanie Banku Polskiego za 1930 r., str. 16.
) Sprawozdanie Banku Polskiego za 1930 r., str. 21
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Ptynnos¢ rynku i znizkowa tendencja stopy procentowej utrzymy-
watla sie nadal w pierwszych miesigcach 1931 r. Sytuacja ulegta ra-
dykalnej zmianie w czerwcu, gdy po zatamaniu sie wiedenskiego
Kreditanstalfu, a nastepnie kryzysu bankowego w Niemczech i na
Wegrzech, zaczeto wycofywaé¢ z Polski kredyty zagraniczne. RoOw-
nocze$nie w kraju wystgpit wyrazny kryzys zaufania przejawiajgcy
sie wycofywaniem wkiadéw (zwiaszcza z bankéw), a we wrzesniu
po zawieszeniu wymienialnosci funta angielskiego — w duzym na-
sileniu tezauryzacji banknotéw dolarowych i ztota. Tym razem jed-
nak Bank Polski nie zastosowat podwyzki stopy dyskontowej, gdyz
jak to stwierdza sprawozdanie Banku, w poprzednich miesigcach
stopa byta utrzymywana na stosunkowo wysokim poziomie whbrew
tendencji znizkowej stop w zagranicznych bankach biletowych. ,,To
stanowisko pozwolito Bankowi nie podwyzsza¢ stopy Sladem in-
nych bankéw w okresie pdézniejszym, kiedy proby przetamania sze-
rzgcego sie pesymizmu i powstrzymania rozwijajgcego sie przesi-
lenia przy pomocy niskiej stopy dyskontowej okazaty sie ziudne,
a ostry kryzys walutowy w wielu krajach i ksztaltowanie sie sy-
tuacji na miedzynarodowym rynku ztota wymagaty od tych bankow
jej podwyzszenia. Poza tym nalezy zauwazy¢, ze wobec kataklizmu
finansowego, w jakim $wiat sie obecnie znajduje, stopa dyskonto-
wa i jej wysoko$¢ przestajg byC decydujgcym a nawet powaznie
branym w rachube czynnikiem w miedzynarodowej wymianie ka-
pitatow. W wewnetrznej za$ sytuacji proces likwidacyjny zaréwno
w dziedzinie kredytow, jak réwniez zapasow towarowych, potgczo-
ny ze spadkiem cen, byt tak silny, ze podrozenie kredytu dla przy-
spieszenia tego procesu byto wprost bezprzedmiotowe’’17)- Podro-
zenie kredytu pod wptywem kryzysu zaufania do waluty i trudnej
sytuacji budzetowej wystgpito najbardziej wybitnie w silnym wzro-
$cie rzeczywistego oprocentowania 5% pozyczki konwersyjnej trwa-
jacym od maja 1931 do potowy 1932. Do tego czasu mniej wiecej
trwato tez wycofywanie wkiadéw. Niski kurs 5% pozyczki konwer-
syjnej w 1932 r. thumaczy sie nietyle rzeczywistym podrozeniem
kosztow kredytu krotkoterminowego ile nieufnosciag do waloréw
wyrazonych w ziotych. Potwierdza to fakt, ze Kkursy panstwo-
wych pozyczek dolarowych obnizyly sie w tym czasie w znacznie
mniejszym stopniu. Bardzo waznym czynnikiem dziatajgcym depry-
mujaco na gietde byta takze przeprowadzona w koncu 1932 r. przy-
musowa obnizka oprocentowania wszystkich wyzej oprocentowa-
nych listbw zastawnych i obligacyj nie panstwowych. Po uspokoje-
niu nastrojow nastgpit w drugiej potowie 1932 r. przyptyw wkiadow
do kas instytucyj oszczednosciowych. Wskutek polepszenia sytuacji
walutowej i odprezenia na rynku pienieznym oraz dla poparcia akcji
zmierzajacej do obnizenia kosztow kredytu, Bank Polski obnizyt
w pazdzierniku 1932 stope dyskontows z do 6,%. W poprzed-
nich miesigcach nastgpita dwukrotna obnizka oprocentowania wkia-
dow w P. K. O. i kasach oszczednosci, a wkrotce po znizce oficjal-

J) Sprawozdanie Banku Polskiego za 1931 r., str. 32.
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nej stopy dyskontowej obnizyly do tego samego poziomu stope od
S-miesiecznych wktaddéw banki zwigzkowe. Powszechna obnizka sto-
py w koncu 1932 r. i réwnoczesne obnizenie maksymalnej ustawo-
wej stopy od kredytow do 91/2% byto naturalne w Owczesnym sta-
dium koniunktury. Niski poziom produkcji i obrotow wywotat wte-
dy znaczny spadek zapotrzebowania na kredyt, a rownocze$nie —
wskutek uspokojenia nastrojow — naptywaty wkiady i zwiekszata
sie podaz kredytu. Znizkowa tendencja stopy utrzymywata sie réw-
niez w 1933 i;.,, kiedy wskutek dewaluacji dolara powrécita na rynek
cze$¢ kapitatdbw tezauryzowanych dawniej w banknotach dolaro-
wych. W kwietniu 1933 zostala podjeta emisja biletdbw skarbowych,
ktére pomimo stosunkowo niskiego oprocentowania do$¢ tatwo byty
lokowane na rynku. Po obnizce stopy dyskontowej Banku Polskiego
0 1 punkt w pazdzierniku i obnizce oprocentowania wkiadéw o 1/4
punkta w grudniu 1933, nastgpito w potowie 1934 r. obnizenie sto-
py pobieranej od dyskonta weksli handlowych. Wkrétce po tym na-
stapito obnizenie stopy od kredytéw w kasach oszczednosci i P. K. O.
Znizka stopy procentowej zostata zahamowana w 1935 r., w ktorym
dwukrotnie wystgpita fala wycofywania wkiadéw i tezauryzaciji.
Tendencje stopy procentowej od kredytu krotkoterminowego w tym
czasie ilustruje do$¢ wiernie rzeczywiste oprocentowanie 5% po-
zyczki konwersyjnej, ktore od poczatku 1934 do jesieni 1935 utrzy-
mywato sie na statym, i stosunkowo niskim, poziomie. W jesieni
1935 czeSciowo w zwigzku z falg niepewnosci na rynku pienieznym,
a gtownie wskutek oczekiwanej zmiany warunkéw obstugi tej po-
zyczki kurs jej obnizyt sie gwattownie. W styczniu 1936 nastgpita
ustawowa konwersja szeregu pozyczek panstwowych. Na tej podsta-
wie zostat w maju 1936 r. zmieniony rowniez plan amortyzacji 5%
pozyczki konwersyjnej i ostateczny termin umorzenia obligacyj zo-
stat przesuniety do 1965 r. czyli o lat 20. Wywotane tym znaczne po-
gorszenie rentownos$ci papieru musiato oczywiscie odbi¢ sie na kur-
sie a zatem i na rzeczywistym oprocentowaniu pozyczki. Znizka kur-
su zaczeta sie zreszta wczesniej, gdyz — jak zwykle w takich wy-
padkach — rynek czesciowo z gory ,,zdyskontowat” oczekiwany spa-
dek kursu. Z tych wzgleddw zwyzkowa tendencja rzeczywistego
oprocentowania 5% pozyczki konwersyjnej w tym okresie nie moze
by¢ uznana za wskaznik trendu stopy kredytu krotkoterminowego.
Od tego tez czasu bezwzgledny poziom oprocentowania rzeczywiste-
go tych obligacyj nie jest poréwnywalny z okresem dawniejszym.
Zwyzkowa tendencja stopy utrzymywata sie rowniez w pierwszych
miesigcach 1936 r. pod wptywem ucieczki kapitatow i tezauryzaciji.
Uspokojenie i znizka stopy wystgpita w pare miesiecy po wprowa-
dzeniu przepiséw dewizowych. Z poczatkiem 1937 r. obnizone zo-
stato oprocentowanie biletéw skarbowych, a w potowie tego roku
oprocentowanie wkiadoéw we wszystkich instytucjach. W grudniu
1937 r. Bank Polski obnizyt stope dyskontowg z 5% do 41/4%, a od
stycznia 1938 wszystkie instytucje oszczednoSciowe i kredytowe
obnizyty stope od wkiadéw, a skarb oprocentowanie biletow.
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Skonczywszy pobiezny przeglad sytuacji na rynku pienigznym przy-
stgpimy do ogolnej charakterystyki tendencyj stopy procentowej w
czasie od potowy 1926 do 1938 r. W latach tych zarysowujg sie trzy
okresy. W pierwszym od 1926 r. do konca 1930 zwiekszat sie wpraw-
dzie popyt, ale réwnocze$nie jeszcze wiecej wzrastata podaz kredytu.
Podaz ta miata swe Zrodto zarébwno w stosunkowo silnej krajowej ka-
pitalizacji pienieznej opartej gtdwnie na rentownosci przedsiebiorstw
(stad duza akumulacja wkladéw w bankach prywatnych) jak i w
przyptywie krotkoterminowych kredytéw zagranicznych, zrédiem
kredytu byty w tym okresie przede wszystkim banki prywatne. W wy-
niku wiekszej podazy kredytu stopa procentowa miata do potowy
1929 r. tendencje wyraznie znizkowg. Zwyzka stopy na odcinku kre-
dytu krotkoterminowego, ktora wystapita w drugiej potowie tego ro-
ku, byta krétkotrwata i wywotana ze wzgledu na potozenie walutowe
podwyzkg stopy dyskontowej Banku Polskiego i stopy od wkiadow.
Po przejsciu napiecia wywotanego likwidacjg szczytowej fazy koniun-
ktury gospodarczej nastapita w pierwszej potowie 1930 r. ponowna
obnizka stopy, mniej zaakcentowana na odcinku kredytu dtugoter-
minowego. W catym tym okresie kredyt Banku Polskiego grat role
neutralng. Stopa od wkiadow byta na ogdt zrownana ze stopg ofi-
cjalng a réwnocze$nie pomimo wzrostu kredytéw Banku Polskiego
w cyfrach bezwzglednych udziat ich w ogdlnej sumie kredytéw krot-
koterminowych (Tabl. 14) spadt z 48% w 1924 i 33% w 1925 do
20% w koncu 1930. W tych warunkach bank biletowy nie rozwijat
dodatkowej dziatalnosci kredytowej, a zatem nie dziatat — odmien-
nie niz w pierwszym okresie (1924 — 1926) — znizkowo na stope
procentowa. Jezeli w latach 1926 — 1930 przeszta Polska, podobnie
Jak i caly Swiat, przez okres lekkiej inflacji, to Zrédiem jej byt
przyptyw kredytéw zagranicznych i kreacja kredytu przez samo zy-
cie gospodarcze. Nieustanny prawie przyptyw wkiadow pozwalat
bankom w tym czasie na kreowanie kredytu w bardzo zresztg wa-
skim zakresie wobec stabego rozwiniecia w Polsce obrotow pienia-
dzem bankowym. Bardziej wyrazna — zwilaszcza w ostatnim okresie
prosperity gospodarczej — byta kreacja przez samo spoteczenstwo
zastepczych Srodkéw obiegowych gtownie w formie weksli.

Drugi okres od korica 1930 do korca 1932 r. charakteryzuje silny
spadek podazy kredytu wywotany gwattownym wycofywaniem lokat
i kredytow zagranicznych oraz kryzysem zaufania tcewnatrz kraju.
Kryzys ten objawiat sie¢ wycofywaniem wkiadéw z-bankow, tezaury-
zacjg ztota i walut zagranicznych oraz niechecig do angazowania sie
w lokaty mniej ptynne. Wyrazem tej ostatniej tendencji byt b. silny
spadek kursu 5% pozyczki konwersyjnej. Wzrost rzeczywistego
oprocentowania tego papieru tylko w czesci odpowiadat zwyzkowej
tendencji kredytu krotkoterminowego, a gtdwnie byt wywotany
wspomnianym wyzej ustawowym obnizeniem oprocentowania Szere-
gu innych papierow. Ostra deflacja spowodowana wycofywaniem
kredytéw zagranicznych wywotata jednak tylko krotkotrwatg zwyz-
ke stopy na rynku kredytu krotkoterminowego, gdyz roéwnocze$nie
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bardzo gwattowny spadek obrotow i produkcji (ktéra w 1932 obni-
zyka sie do najnizszego poziomu) redukowat zapotrzebowanie na kre-
dyt ze strony handlu i przemystu. Rolnicy za$ przestali zupetnie wy-
stepowac z popytem na nowy kredyt krétkoterminowy.

Trzeci okres (od poczatku 1933 do 1938 r.) cechowatla na diuzszg
mete wyraznie znizkowa tendencja stopy procentowej. Pomimo wzra-
stajacej w tym czasie produkcji popyt na kredyt ze strony zycia go-
spodarczego nie byt wielki, a to dlatego, ze do korica 1935 r. ceny mia-
ty tendencje znizkowg a réwnoczes$nie przedsiebiorstwa odbudowaty
w znacznym stopniu wihasne kapitaty obrotowe. Jako gtéwny kredy-
tobiorca wystepowat w tym czasie skarb, ktorego zadtuzenie wew-
netrzne wzrosto w okresie od 31/12 1932 r. do 1/10 1936 r. 0 1.280
min. z#18). Zadtuzanie sie skarbu byto tylko w niewielkim stopniu
kompensowane dziatajagcg na uptynnianie rynku emisjg bilonu w
kwocie 107 min. zt i odprzedazg akcyj Banku Polskiego za 75 min.zt.
Duzy wzrost diugu publicznego dziatajacy w kierunku zwyzki lub
przynajmniej usztywnienia stopy zostat jednak pochtoniety przez
kapitalizacje przymusowa i dobrowolng. Kapitalizacja dobrowolna
nie tylko zaabsorbowata cze$¢ wzrostu zadtuzenia panstwa, ale po-
nadto b. znaczng cze$¢ pozyczek polskich emitowanych za granicg
a repatriowanych w latach 1933 — 1935. Stopa procentowa od kre-
dytow krotkoterminowych miata w tym okresie tendencje wyraznie
znizkowag hamowang tylko przejsciowo (w 1935 i 1936 r.) momen-
tami niepewnos$ci walutowej lub politycznej. W 1937 r. wzrost kapi-
talizacji krajowej, przyptyw pozyczki francuskiej a w pewnym' za-
kresie i blokowanie sum zagranicznych bardzo silnie uptynnito ca-
ty rynek, czego dowodem, ze kurs 5% pozyczki konwersyjnej pomi-
mo pogorszenia warunkéw umorzenia powrécit do poziomu z lat
1934 — 1935.

Od 1930 r. bardzo wyraznie wystepuje rezerwowy charakter kre-
dytow Banku Polskiego. Udziat kredytow wykorzystanych przez in-
stytucje finansowe w Banku Polskim wzrastat w tym okresie bez
przerwy dochodzac do 92% w koncu 1937 (Tabl. 15), a réwnoczes$nie
zwiekszyt sie udziat kredytéw Banku Polskiego w o0golnej sumie kre-
dytow krétkoterminowych (Tabl. 14). ze ukfad stop na rynku byt
od 1926 r. zgodny z tendencjami naturalnymi i ze kredyt Banku Pol-
skiego miat w tym czasie charakter rezerwy dla aparatu bankowego
Swiadczy fakt, ze po znizce oficjalnej stopy dyskontowej i oprocento-
wania wkiaddéw w koricu 1933 r. nastgpit w 1934 r. silny naptyw wkia-
doéw a réwnoczesnie spadek wykorzystania kredytow w Banku i jego
udziatu w ogolnej sumie kredytow krotkoterminowych. Te same ob-
jawy wystgpity w 1937 r., kiedy po znizce stopy od wkiaddéw zostata
w grudniu obnizona stopa dyskontowa Banku Polskiego (por. Tabl.
14)

Is) ,,Maty Rocznik Statystyczny 1938”7, str. 358.



Wiodzimierz Kleniewski.

ZORGANIZOWANY KREDYT ROLNY W SWIETLE
ODDLUZENIA.

W niedtugim czasie, wedtug zapowiedzi Pana Wicepremiera Kwiat-
kowskiego, rozpocznie sie zupetnie nowa rolnicza akcja kredytowa.
Warunki tej akcji maja byC ustalane na zasadach wynikajacych
z doswiadczen okresu przesileniowego. Jednym z powazniejszych do-
Swiadczen ostatnich lat kilku na odcinku kredytu rolnego jest prze-
prowadzone oddtuzenie rolnictwa. Rzut oka wstecz na to, czym byto
oddtuzenie, stanowi bezsprzecznie ciekawy materiat dla wysnucia
pewnych przestanek, na ktorych oprze¢ sie powinna nowa akcja kre-
dytowa. Pozwoli to niejednokrotnie na unikniecie wielu przeoczen,
ktore zdarzyty sie w latach prosperity, po ktorych nadszedt ciezki
okres kryzysowy. Jednym z wazniejszych problemoéw tego okresu na
odcinku kredytu rolnego byto oddtuzanie gospodarstw wiejskich. Do-
sadnym wyrazem wagi zagadnienia oddtuzeniowego jest stwierdze-
nie przez Pana Ministra Skarbu, ze globalna suma wydatkow ponie-
sionych przez Skarb Panstwa w zwigzku z akcjg oddtuzenia rolnic-
twa dochodzi do 1 miliarda ztotych.

Przyczyng akcji oddtuzenia stat sie nie tylko miniony kryzys, ale
réwniez nieliczenie sie zarbwno przez kredytobiorce jak i kredyto-
dawce z tym, czego mozna sie spodziewa¢ od produkcji rolnej, a tak-
ze z tym, czego mozna wymaga¢ od aparatu kredytowego. Przyczy-
ny akcji oddtuzenia narastajg od czasu, w ktorym w ogéle mozna
byto pomysle¢ o prawdziwym kredytowaniu zycia gospodarczego, od
czasu stabilizacji naszego pienigdza. Skutki akcji oddtuzenia formal-
nie trwac bedg tak dtugo, dopoki nie zostanie sptacone cate zadtuze-
nie objete ingerencjg norm oddtuzeniowych, a faktycznie do czasu,
w ktérym powstanie wsrod kredytodawcow prze$wiadczenie, ze rol-
nictwo jest rentowng gatezig gospodarstwa spotecznego.

*

Kredyt na ziemiach polskich po dziesiecioletnim okresie wojny
Swiatowej i inflacji marki polskiej zostat niemal doszczetnie zrujno-
wany. Dla dosadnej ilustracji tego stanu rzeczy mozna przytoczy¢
dwie nastepujgce oceny. ,,Stan zaopatrzenia gospodarstwa spoteczne-
go w $rodki kredytowe pod koniec 1923 roku przedstawiat sie w war-
tosci realnej w poréwnaniu z okresem przedwojennym nastepujgco:
bezposrednio przed wojng — 12.918,9 mil. zt, w dniu 31.XII. 1923 r.
— 517,0 mil. z¥’”1). Sg to cyfry obejmujace stan kredytow udzielo-

) Dr Henryk Nowak ,,Bankowo$¢ w Polsce” — Warszawa 1932.
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nych przez bank biletowy, banki kredytu krétkoterminowego, kasy
oszczednosci, spotdzielnie kredytowe, towarzystwa kredytowe i banki
hipoteczne. ,,Bezpos$rednio przed wojng stan pozyczek w listach za-
stawnych wynosit na ziemiach Polski 6,6 miliarda ztotych; warto$¢
skonwertowanych listbw zastawnych wynosita w koncu 1925 r. —
374,9 mil. ziotych, czyli 5,6% stanu przedwojennego’’2).

Analogicznie sytuacja przedstawiata sie w dziedzinie kredytu rol-
nego. Rozne obliczenia dotyczace stanu zadtuzenia gospodarstw rol-
nych w instytucjach kredytowych bezposrednio przed wojng i po in-
flacji nie sg miedzy sobg zgodne'3).

W kazdym razie poréwnanie stanu zaopatrzenia warsztatow wiej-
skich w ditugoterminowy kredyt bankowy w dwuch przetomowych
okresach, poczatek wojny — koniec inflacji, przedstawiato sie po-
dobnie do poréwnania obstugi kredytem catego gospodarstwa spote-
cznego. Jezeli chodzi o krétkoterminowy kredyt zorganizowany, to
raczej nalezy mniemaé, ze gospodarstwa rolne kredytem tym w okre-
sie bezposrednio poinflacyjnym zupetnie nie byty obcigzone. Domnie-
manie takie opiera si¢ na znanych zjawiskach: stabszego kontaktu
warsztatu rolnego z krétkoterminowym aparatem kredytowym i wol-
niejszego obrotu $rodkami kredytowymi pomiedzy wsig a instytucja-
mi finansowymi — niz innych dziatbw gospodarstwa spofecznego.
Pod wptywem hiperinflacji walutowej aparat kredytowy zostat ogo-
tocony z nadwyzek kapitalizacyjnych lokowanych przez zycie gospo-

2) Dr Stefan Buczkowski ,,Odbudowa kredytu dtugoterminowego” — Pie¢ lat
na froncie gospodarczym — Warszawa 1931.

“) Seweryn Ludkiewicz ,Zadluzenie i potrzeby kredytu naszego rolnictwa”
— Pie¢ lat na froncie gospodarczym — Warszawa 1931. ,,.Zadtuzenie rolnictwa
w instytucjach kredytu dtugoterminowego wynosito w roku 1914 bez kredytow
Komisji _ Kolonizacyjnej, pruskich bankéw rentowych, Krajowej Komisji dla
V\/_’floéc}f Rentowych we Lwowie i Banku Melioracyjnego we Lwowie — ca 6700
mil. z¥”.

August Poptawski ,,Rozwdj kredytu rolnego” — Warszawa 1927. ,Poréwna-
nie stanu pozyczek ziemskich diugoterminowych Rzeczypospolitej Polskiej w réz-
nych terminach, liczagc w tysigcach frankow ztotych, z koncem 1913 r. —
1.910.900, z konncem 1925 r. — 234.520”.

Tadeusz Kiapkowski — ,,Kredyt rolniczy w Polsce” — Biuletyny Spotdziel-
czego Instytutu Naukowego — Warszawa 1928, zeszyt 3. ,,Stan obcigzenia hi-
potecznego wiasnosci rolnej w instytucjach kredytu hipotecznego przedstawiat
w chwili wybuchu wojny Swiatowej — 4082,0 w mil. frankéw ztotych.

Nowak op. cit. ,,Stan” nieumorzonych pozyczek hipotecznych towarzystw kre-
dytOV\(/jych i bankdw przedstawiat sie na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej bez-
posrednio przed wojng w mil. zi

Wieksza whas-  Gospodarstwa  Nieruchomosci  Pozyczki komun,
no$¢ ziemska wioscianskie miejskie kolejowe i inne

29244 1.333,9 22287 230,1 6.717,1
43,60 19,8 & 33,2% 34% 100,0 %

Ogotem
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darcze. W zakresie kredytu dtugoterminowego zapanowata komple-
tna stagnacja. Jedyng niemal instytucjg zdolng do udzielania kredy-
tu stat sie centralny bank biletowy.

Z tych kilku wstepnych uwag jasnym jest, ze wiasciwie kredyt
rolny z chwilg zakonczenia okresu inflacyjnego nie istniat. Przypu-
szczalny stan zadtuzenia rolnictwa w instytucjach kredytowych mogt
ogdtem wynosi¢ ca 300 mil. zt. Sytuacja rolnictwa dzigki specjalnej
koniunkturze inflacyjnej, jezeli chodzi o wyréwnanie strat wojen-
nych, przedstawiata sie korzystnie. Rolnicy uwolnieni przez inflacje
od dtugéw uwazali, ze pojemnos¢ kredytowa ich warsztatow jest bar-
dzo duza. Jakkolwiek istotnie bierna zdolno$¢ kredytowa warsztatow
rolnych byta bardzo powazna, to jednak trudno byto pomysle¢ o za-
silaniu kredytem rolnictwa, wobec braku na rynku podazy odpowied-
nich kapitatow. Brak ten tym silniej odczuwato rolnictwo, poniewaz
jest ono gatezig produkcji o dtugotrwajgcych okresach wytworczych.
Dobitnym wskaznikiem potrzeb kredytowych i spekulacyjnego cha-
rakteru wolnych kapitatdw w pierwszych paru latach po inflacji mo-
ze by¢ zarejestrowana przez Instytut Badania Koniunktur Gospo-
darczych i Cen wysokos¢ stopy dyskontowej od pierwszorzednych
weksli na rynku prywatnym w todzi. Najnizszy poziom tej stopy
w okresie od roku 1924 do potowy roku 1926 wynosit 41% — w ma-
ju r. 1925,

Przy takiej sytuacji na rynku pienieznym zrozumiate jest, ze pry-
watny kredyt byt dla warsztatow wiejskich wiasciwie niedostepny.
Jednocze$nie rolnictwo przejawia caly szereg potrzeb kredytowych.
Mowi sie stale o koniecznosci intensyfikacji produkcji rolnej przez
meliorowanie gruntéw, inwestycje budowlane, maszynowe itp., 0 ko-
niecznosci zaspokojenia gtodu ziemi wsrdd bezrolnych i matorolnych.
Potrzeby te bynajmniej z roku na rok nie maleja, przeciwnie — dzie-
ki wzglednej statosci wysokiego poziomu cen rolniczych do roku
1930 — wzrastaja.

Przy ocenie pojemnosci kredytowej rolnictwa na poparcie mozli-
wosci zwiekszenia zadtuzenia gospodarstw wiejskich przytaczano wy-
sokos¢ zadtuzenia rolnikéw na ziemiach polskich przed wojna, ktére
wielokrotnie przewyzszato zadtuzenie podczas najwiekszego nawet
nasycenia kredytem rolnictwa w Polsce Niepodlegtej. Jednoczesnie
jak gdyby starano sie zapomnieé, ze znaczna wiekszos¢, bo przeszio
85% wszystkich udzielonych na ziemiach Polski diugoterminowych
kredytow emisyjnych przed wojng miata oprocentowanie od 3% do
4,5%, okres ich umorzenia przewaznie wahat sie w granicach od lat
40 do- lat 66. | w rezultacie udzielano rolnikom diugoterminowego
kredytu hipotecznego, opierajgc go na emisjach oprocentowanych od
7% do 8%, a nawet wyzej i umarzanych najdalej w ciggu 36" lat.
Z ogolnej sumy powojennych emisyj dtugoterminowego kredytu prze-
znaczonego na rozne cele oprocentowanie niemal 95% wynosito od
7% do 8%, a okres umorzenia przeszto 65% wynosit od 30 lat do
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361/2 1&t; okres umorzenia reszty kredytéw wynosit przewaznie od
5 lat do 19 lat. Przy korzystaniu z kredytéw nie liczono sie zupet-
nie z charakterem produkcji rolnej, z celami, na ktore zaciggano po-
zyczki. Niejednokrotnie krétkoterminowe wysokoprocentowe kredy-
ty poswiecano na inwestycje amortyzujgce sie przez dtugoletnie okre-
sy. Prywatny rynek pieniezny nie mogt sta¢ sie odpowiednim Kkre-
dytodawcg dla rolnictwa zaréwno ze wzgledu na wysokg stope pro-
centowa, ktorg uzyskiwat kapitalista przy lokatach w przemysle
i handlu, jak i ze wzgledu na krotkoterminowosc lokat. Wobec takie-
go stanu rzeczy panstwo musiato pospieszaé warsztatom wiejskim
z pomoca kredytowa. Trzyletni okres 1927 — 1929 mozna by nazwac
okresem optymizmu kredytowego. Wiara w trwato$¢ wysokiego po-
ziomu cen artykutéw produkcji rolnej stwarzata domniemanie, ze
kredyty udzielane warsztatom wiejskim bedg sptacane bez specjal-
nych trudnosci.

Rok 1930 przynosi bardzo powazny spadek cen artykutéw sprze-
dawanych przez rolnika. Spadek ten w stosunku do roku 1928 wy-
nosi przeszto 30%. Poczatkowo uwazano zatamanie cen za zjawisko
przejsciowe, nastgpne jednak lata przynosza dalsza jeszcze znizkg.
W rezultacie nastepuje zupetnie wyrazne zachwianie rentownosci go-
spodarstw wiejskich, bowiem koszty produkcji rolnej obnizajg sig
bardzo nieznacznie, w stopniu niewspotmiernie mniejszym niz ceny
wytworow zbywanych przez rolnikéw. Szereg elementéw kosztow
produkcji pozostaje na niezmienionym sztywnym poziomie. ROwno-
wage budzetowg gospodarstwom rolnym zapewni¢ mogto badz pod-
niesienie cen rolnych, badZ obnizka kosztéw produkcji. Polityka go-
spodarcza dziata zar6wno na jednym jak i drugim odcinku. Na od-
cinku kosztow produkcji postanowiono, poza naciskiem na ceny arty-
kutow nabywanych przez rolnika, oddziata¢ na obnizenie wysokosci
obstugi zadtuzenia. Wowczas to uwidocznito sie dosadnie, ze warszta-
ty wiejskie sg przekredytowane nie tyle moze ze wzgledu na global-
ne obcigzenie zobowigzaniami, co ze wzgledu na wysoko$¢ rocznych
Swiadczen, ktdre muszg one poswieca¢ na regulowanie swych dtu-
gow. Jaskrawo sie uwydatnita niewtasciwa forma kredytowania rol-
nictwa, polegajaca gtéwnie na zbyt wysokim oprocentowaniu kredy-
tow, jak i na zbyt krotkich terminach umarzania pozyczek. Wyra-
zem zarowno spadku dochodowosci produkcji rolnej, jak i niewta-
Sciwej formy kredytéw jest wzrost zalegtosci wobec instytucji diu-
goterminowego kredytu ziemskiego. Wzrost ten w kolejnych czte-
rech latach przedstawiat sie jak nastepuje:

na koniec wrzesnia mil. zt
1929 r. 40,0
1930 r. 50,7
1931 r. 62,0

1932 r. 76,7
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Liczby te wskazujg, ze powazna kwota zalegtoSci powstata jeszcze
w okresie najpomysiniejszego ksztattowania si¢ cen rolnych; przy-
czyny tego nalezy upatrywa¢ we wspomnianych powyzej niewtasci-
wych formach kredytowania rolnictwa. Zrozumiate, ze ze spadkiem
dochodowosci gospodarstw wiejskich nastepowato narastanie za-
legtosci. Nie lepiej przedstawiata sie sprawa z kredytem krétko- czy
Srednioterminowym. Przez pewien czas rolnicy wymieniali w insty-
tucjach kredytowych weksle, ptacac odsetki i cze$¢ naleznego kapita-
tu, nastepnie wymieniano tylko weksle, az wreszcie przyszedt okres
gdy nawet wymiana blankietu wekslowego nastreczata duze trudnosci.
W rezultacie wiekszo$¢ zadtuzenia krétkoterminowego zostata zamro-
zona, zwiekszajac sie stale skutkiem narastania zalegtych odsetek.
W tym stanie rzeczy sytuacja przedstawiata sie bardzo skompliko-
wanie. Scigganie od rolnikobw naleznych zobowigzan nawet przez sto-
sowanie najbardziej ostrej egzekucji stawato sie niemozliwe, pomi-
jajac juz inne wzgledy, wobec niemoznosci znalezienia przy ewen-
tualnych licytacjach nabywcéw na egzekwowane obiekty. Z drugiej
znobw strony potozenie aparatu kredytowego skutkiem niewyptacal-
nosci rolnikow stawato sie co raz trudniejsze. Nalezato wiec znalez¢
$rodki, ktére by ten wysoce niezdrowy stan rzeczy usunety.

Zadtuzenie rolnictwa w instytucjach kredytowych szacowane byto
w okresie rozpoczecia akcji oddtuzania na 2,5 do 2,75 miliarda zt 4)
(na dzien 1 pazdziernika. 1932 r.). Z kwoty tej na zadtuzenie z ty-
tutu kredytu krotko- i Srednioterminowego przypadato ca 820 min zi,
na zadtuzenie z tytutu diugoterminowego kredytu emisyjnego ca
200 min zt i na zadtuzenie z tytutu kredytu diugoterminowego go-
tdwkowego ca 475 min zi. Kwoty te w poréwnaniu z zadtuzeniem
przedwojennym przedstawiaty znacznie mniejsze obcigzenie rolnic-
twa kredytem zorganizowanym podanym na wstepie artykutu.
Przyczyna niemoznosci jego obstugi zgodnie z tym co powiedziano
goprzednio to zatamanie sie cen rolnych i niewtasciwa forma kre-

ytow.

Ustawodawca przy opracowaniu akcji oddtuzenia zdgzat do usu-
niecia obu przyczyn. Jasnym bylo ze kryzysowy poziom cen rolnych
nie jest poziomem statym, dlatego normy oddtuzeniowe dla regulo-
wania zobowigzan rolniczych narzucity paroletnig karencje w spia-
cie kapitatu. Usuniecie ztej formy kredytu polegato w kredycie dtu-
goterminowym na przedtuzeniu okresu sptaty nawet do lat 60 i na
obnizeniu oprocentowania nawet do 3%. Podobnie réwniez w za-
dtuzeniu krotkoterminowym ustalono gérng granice odsetek i roz-
terminowano sptate dtugow na wieloletnie sptaty do lat 14. Karen-
cja stanowi¢ miata Srodek na utatwienie przetrwania znizki cen rol-
niczych. Rozterminowanie sptat i obnizenie oprocentowania stanowi-
to likwidacje ztych form kredytu.

Zrozumiate, ze postulaty rolnicze wysuwane w kierunku obnize-

') Wedtug obliczen Ministerstwa Skarbu 2.748,1 min. zt; wg obliczen Panstw.
Banku Rolnego 2.492,0 min zt
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nia zadtuzenia gospodarstw wiejskich szty znacznie dalej, a miano-
wicie w kierunku redukcji kapitatu wierzytelnosci. Postulaty te
znajdowaly uzasadnienie w tym, ze ceny artykutdw sprzedawanych
bezposrednio przez rolnika spadly wiecej nawet niz 0 60% w sto-
sunku do swego poziomu z roku 1928. Zado$¢uczynienie postulatom
redukcji kapitatu wierzytelnosci bytoby réwnoznaczne z podcieciem
bytu instytucyj kredytowych, a nastepnie potgczone by byto ze zre-
zygnowaniem z dorobku kapitalizacyjnego w formie wkiadéw w in-
stytucjach kredytowych, co przy chronicznej anemii kapitalizacji
w naszych warunkach gospodarczych mogto by spowodowac nieob-
liczalne nastepstwa. Zresztg rozwigzaniu polegajagcemu na daleko-
idagcych redukcjach zadtuzenia kiadto kres stuszne prze$wiadczenie,
ze ceny artykutdow rolnych po zakonczeniu kryzysu ulegng zwyzce.
Naczelng przeto zasadg obnizenia zobowigzan warsztatow wiejskich
byto: przyzna¢ jak najdalej idace ulgi nie podkopujace i tak juz
stabych proceséw kapitalizacyjnych spoteczenstwa.

Ingerencja norm oddtuzeniowych pomiedzy dtuznikiem-rolnikiem
a wierzycielem-instytucjami kredytowymi znalazta jednak dos$¢ po-
wazne mozliwosci, aby bez naruszania dorobku kapitalizacyjnego
przyjs¢ zadtuzonym warsztatom rolnym z wydatng bardzo pomocg
przez zmniejszenie zadtuzenia z tytutu kapitatu udzielonych kredy-
tow. Redukcja ta obcigzyta Skarb Panstwa i dotyczyta zwiaszcza
tych kredytow, ktore zostaty udzielone rolnikom w czasie szczegol-
nie korzystnego ksztattowania sie cen w okresie, ktéry zostat na-
zwany okresem optymizmu kredytowego — oraz tych kredytow,
ktére udzielano dla wyrdwnania strukturalnych brakéw naszego
rolnictwa, gtownie celem przebudowy ustroju rolnego. Przy udzie-
laniu kredytéw na przebudowe ustroju odsuwano jak gdyby na
drugi plan sprawe zabezpieczenia zwrotu pozyczki. Stad powstawa-
ty takie sytuacje, ze bezrolni wiosScianie otrzymywali z parcelacji
panstwowej ziemie catkowicie na kredyt bez zadatku, a ponadto
jeszcze kredyt gotowkowy na zagospodarowanie sie. Kredyt ten od
pierwszej chwili jego udzielenia skazany byt na to, aby sta¢ sie
w najlepszym wypadku bezprocentowg pozyczka, a przy nieznacz-
nym ostabieniu czy to cen artykutéw rolnych, czy spadku wydajno-
$ci gospodarstwa rolnego skazany byt na to, aby czeSciowo stac sie
bezzwrotng zapomoga. Jakkolwiek przekredytowanie to okazato sig,
zwlaszcza w obliczu kryzysu, wysoce nieracjonalnym, to jednak co-
fanie sie z tej drogi w formie egzekwowania naleznosci przez licy-
towanie drobnych gospodarstw bytoby juz z tego wzgledu niedopu-
sz<|:zal_ne, ze zaprzepaszczatoby stale aktualne zagadnienie reformy
rolnej.

Z motywem powyzszym Scisle sie rowniez wigze przy przeprowa-
dzaniu oddtuzenia wyrazne uprzywilejowanie drobniejszych war-
sztatow rolnych. Dalej idace ulgi dla matej wiasnosci byty po pro-
stu ochrong najstabszej gospodarczo warstwy rolnikdw, dla ktorych
kazde okrojenie posiadtosci stawato sie podkopaniem ich bytu. Po-
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nadto nalezato sie liczy¢ z wielkg iloscig drobnych gospodarstw,
ktore w razie bezwzglednej egzekucji musiatyby by¢ opuszczone
przez wiascicieli, co grozitoby zaréwno powaznymi konsekwencjami
gospodarczymi jak i spotecznymi.

W teoretycznych wywodach niejednokrotnie sie wskazuje na
przewlekto$¢ rozwigzywania zagadnienia oddtuzenia rolnictwa przez
ustawodawce i aparat kredytowy. Wskazuje sie nie bez stusznosci,
ze jedng z przyczyn opieszatego regulowania przez diuznikéw zobo-
wigzan objetych oddtuzeniem jest przyznawanie nowych ulg po za-
powiedzi, ze poprzednio udzielone — sg ostatecznymi. Stanowisko
to wystepujace przeciw przewlekaniu oddtuzenia uzna¢ nalezy tylko
za czeSciowo stuszne, bowiem najwnikliwsze nawet dociekania nie
moga przewidzie¢ jak gleboko depresja dotknie gospodarstwo spo-
feczne. Catkowite przeto usuniecie nadmiernego obcigzenia gospo-
darstw przez jednorazowe unormowanie nalezatoby uzna¢ nie tyle
za objaw Scistego przewidywania, a bytoby jedynie dowodem ,,szcze-
$liwego” rozwigzania skomplikowanego zagadnienia lub najwyzej
wiasciwej intuicji polityki gospodarczej.

Inng wadg, bodaj znow taka, ktorej nie dato sie wyeliminowac
z akcji oddluzenia rolnictwa, byla zasada rozszerzenia akcji na
wszystkie warsztaty wiejskie. Bezsprzecznie whasciwsze bytoby zba-
danie sytuacji finansowej kazdego dituznika i Sciste indywidualizo-
wanie ulg. Wowczas efekty oddiuzenia mogtyby by¢ znacznie ko-
rzystniejsze, gdyz przy poswieceniu bardzo powaznych kwot na ul-
gi moznaby unikng¢ udzielania przywilejow oddtuzeniowych tym
warsztatom, ktére zostaty przekredytowane przez lekkomys$Inos$¢ ich
wiascicieli, lub ktére odniosty specjalne, nieumotywowane swojg Sy-
tuacjg, korzysci z akcji oddtuzeniowej. Jaskrawym przyktadem nie-
moznos$ci indywidualnej analizy sytuacji kazdego pozyczkobiorcy
moze by¢ liczba przeszto 700 tys. kont, ktére zasadniczo zostaty ob-
jete oddtuzeniem wytgcznie przez Panstwowy Bank Rolny.

Obecnie gdy spojrze¢ z paroletniej perspektywy na okres nazwa-
ny ,okresem optymizmu kredytowego”, to bezsprzecznie nalezy
stwierdzi¢, ze rolnictwo, dzieki nawet nieracjonalnemu zasilaniu go
kredytem, odniosto szereg korzysci, ktorych lata depresji nie zdo-
taty zniszczy¢. W pierwszym rzedzie nalezy wskazaC na powstanie
nowych gospodarstw, scalenie, likwidacje serwitutow — jest to do-
robek bezwzglednie trwaly. Podobnie niezaprzeczenie trwatym zy-
skiem rolnictwa sg dokonane melioracje. Nie bez znaczenia — na
dalszg przysztos¢ — jest powstanie catego szeregu drobnych lokal-
nych instytucyj kredytowych, z ktérych wiele przetrwato kryzys
i stanowic, bedg rolniczy aparat kredytowy. Zwracajgc uwage na ko-
rzysci, ktore rolnictwo wyniosto z okresu optymizmu kredytowego,
Eie nalezy poréwnywac ich ze stratami dokonanymi przez miniony

ryzys.

Depresja gospodarcza i przewlekana z koniecznosci akcja oddhu-
zeniowa zacigzyta nad kredytem rolnym bardzo przykrymi wskaza-
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Dymi powyzej konsekwencjami, dajac jednoczesnie na przysztosc
szereg doswiadczen, ktore sg cennymi wskazowkami dla dalszych
poczynan w zakresie kredytu rolnego. Na to aby kredytowanie rol-
nictwa odbywato sie normalnie bez ogladania sie dtuznikéw i in-
stytucji kredytowych na pomoc ze strony Skarbu Panstwa, na to
nie tylko potrzebne sg odpowiednie formy kredytu rolnego, ale
przede wszystkim konieczne jest istnienie rentownych gospodarstw
— jest to postulat zasadniczej wagi. Nad realizacjg tego postulatu
nalezy stale czuwaé zaréwno przez odpowiednig polityke w zakresie
produkcji rolnej, jak i obrotu artykutami rolnymi. Wymog ten by-
najmniej nie neguje koniecznosci udzielania rolnictwu ulgowych
kredytow, jezeli chce sie osiggng¢ pewne cele wyznaczone przez
ogoblne zatozenia polityki gospodarczej, cele nie zawsze idace po li-
nii najblizszego i bezposredniego interesu poszczegdlnych warszta-
tow. Jednakze nalezy $cisle rozgranicza¢ oba rodzaje kredytow —
normalnie oprocentowane tylko na cele dajgce pelng gwarancje
sptacalnosci — i ulgowe. Zwiaszcza jezeli idzie o kredyty ulgowe,
to przy ich udzielaniu konieczny jest nadzor nad wiasciwym ich zu-
zyciem. Na to aby moc stwierdzi¢ zaréwno celowos¢ udzielonego
kredytu, jak i wkasciwy jego sposéb zuzycia — konieczna jest zna-
jomos¢ nie tylko proceséw produkcyjnych zachodzacych w rolnic-
twie, ale réwniez znajomosc kalkulacji naktadéw finansowanych
przez udzielenie kredytu. Poznanie tych warunkéw pozwoli na
uzgodnienie terminéw spiacania zobowigzan z terminem, w ktérym
rolnik bedzie otrzymywat zyski z zuzytej pozyczki jak réwniez po-
zwoli na zado$€uczynienie szeregowi innych wskazanych powyzej
wymogow wiasciwej polityki kredytowej.

Miniony kryzys wyjaskrawit szereg przyczyn, dla ktérych oddtu-
zenie musiato by¢ przeprowadzone nie tylko ze wzgledu na zachwia-
nie sie strony dochodowej ogotu warsztatow rolnych, ale réwniez
i ze wzgledu na niedociggniecia w kredytowaniu. Do zasadniczych
niedociggnie¢ nalezy zaliczyc¢:

1) Nie liczenie sie niejednokrotnie z rentownoscig poszczegol-
nych gospodarstw. Jakkolwiek bowiem sgdzac z uktadu warunkdw
gospodarczych wsi mozna powiedzie¢, ze w pewnym okresie czasu
rolnictwo jest dochodowg gatezig gospodarstwa spotecznego, to na
tej podstawie nie wolno wysnuwa¢ wnioskow 0 rentownosci wszyst-
kich gospodarstw wiejskich. Poglad taki uzasadniony jest wielka
odmiennoscig réznych czynnikdw zaréwno przyrodzonych jak i go-
spodarczych, sktadajacych sie na kazdy z warsztatéw rolnych. Wia-
domo przy tym, ze deficytowo$¢ warsztatu trwajgca nawet przez
lat pare nie ujawnia sie w tak jaskrawych formach uwsteczniania
wytworczosci, jak to ma miejsce w innych nie rolniczych dziedzi-
nach produkcji. Stad niejednokrotnie zewnetrzne cechy pomysino-
§ci warsztatu wiejskiego sg tylko ztudnymi pozorami jego rentow-
nosci. !
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2) Przekredytowanie szeregu warsztatbw nie wskutek zbyt wyso-
kiego zadtuzenia, a wskutek nadmiernie wielkich, periodycznie sie
powtarzajacych Swiadczenn na obstuge kredytu. Zto to zostato spo-
wodowane nie tylko nadmiernym dla rolnika oprocentowaniem
i zbyt krotkim okresem umarzania udzielanych kredytow, ale row-
niez niewkasciwym zuzywaniem przez rolnikobw otrzymanych pozy-
czek na cele amortyzujace sie przez znacznie dtuzszy czas, niz okres
w ciggu ktorego kredyt rnusiat by¢ sptacony.

3) Usitowania polityki gospodarczej osiggniecia za pomocg kre-
dytowania celéw, ktorych realizacja jakkolwiek wskazana ze wzgle-
du na interesy spofeczenstwa, nie rokuje rentownosci w okresie
wymaganych sptat rozprowadzonych kredytow. Tego rodzaju ak-
cja kredytowa prowadzi tylko do niewyptacalnosci diuznika, ktéry
staje sie bankrutem albo cztowiekiem uzyskujacym bezzwrotng za-

pomoge.

Dr. Karol Thaler (Berlin)

FINANSOWANIE BUDOWNICTWA
MIESZKANIOWEGO W NIEMCZECH

Warto$¢ budownictwa mieszkaniowego w Niemczech za rok 1937
wyniosta 2 miliardy RM i utrzymata sie na poziomie poprzednich
dwoch lat. Wzrost jej w poroéwnaniu z rokiem 1933, ktéry zapoczat-
kowat rozwoj gospodarki niemieckiej, jest znaczny, gdyz wowczas
budownictwo mieszkaniowe musiato zadowoli¢ sie sumg 0,9 miliarda
RM. Nie osiggnieto jednak poziomu z roku 1929, kiedy to w czasie
ostatniej wysokiej koniunktury budownictwo mieszkaniowe pochio-
neto 2,9 miliardow RM. Dziat ten pozostaje wiec, o0golnie biorac,
w tyle poza powszechnym ruchem wzwyz. Réwniez w ramach samej
gospodarki budowlanej stracito budownictwo mieszkaniowe powaz-
nie na znaczeniu wobec tego, ze w miare, jak wzrastajgce inwesty-
cje panstwowe stawaty sie coraz bardziej gtdbwnym motorem ozy-
wienia gospodarczego, budownictwo publiczne wy-
sungto sie na plan pierwszy: w roku 1932 warto$¢ je-
go wyniosta 0,9 miliarda RM., w roku 1937 juz 55 — 6 miliardow
RM. Podczas gdy w latach 1928/29 budownictwo mieszkaniowe sta-
nowito i/i wartosci ogdlnej produkcji budowlanej, to dzi§ spadio
ono do i/s tej wartosci. Natomiast udziat budownictwa publicznego
wzrost z 32% do 61% (w ostatnim za$ czasie podwyzszyt sie do
80%).

Da)lszym wskaznikiem w dziedzinie budownictwa mieszkaniowego
jest rzeczywisty przyrost mieszkan w ciggu lat ostatnich. Przyrost
mieszkan nowych i przebudowanych w roku 1937 wyniost 330.000 —
340.000, ubytek wyniost 20.000, a zatem przyrost rzeczywisty mo-
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zna oceni¢ na okoto 310.000 — 320.000 mieszkan. W ten sposéb w cy-
frach absolutnych osiggnieto mniej wiecej wyniki z ostatniej wyso-
kiej koniunktury. Je$li jednak rzeczywisty przyrost mieszkan od-
nies¢ do 1.000 mieszkancow, to stosunek ten wynosi obecnie 4,8,
podczas gdy w roku 1929 wynosit 5,1. W rzeczywistosci brak miesz-
kan jest znaczny. Za ostatnie lata ustalono brak 15 miln.
mieszkan w Niemczech i cyfrata wzrosta zapewne je-
szcze w ostatnim czasie. Czynnikami, ktére wywotujg zwiekszone za-
potrzebowanie na mieszkania, sg stale zwiekszajace sie cyfry Slubdw,
wzmozone dgzenie do wiasnego mieszkania w szerszych kotach lud-
nosci i wreszcie zwiekszone zapotrzebowanie mieszkan robotniczych
w zwigzku z powstawaniem nowych o$rodkéw przemystowych. Brak
materiatdw i sit roboczych stanowig powazne hamulce dla budownic-
twa mieszkaniowego, ktdre poza tym odczuwa w pewnej mierze row-
niez brak kapitatbw, poniewaz punkt ciezkosci przesuwa sie coraz
bardziej na wszelkiego rodzaju budownictwo publiczne. Istnieje da-
zenie do zaspokojenia najpilniejszych potrzeb w zakresie budownic-
twa, a wiec do uwzglednienia w pierwszym rzedzie budowy miesz-
kan matych i robotniczych przed budowlami luksusowymi, willami itp.
W zwigzku z tym wzrost udziat mieszkan matych (1 — 3 izby tacz-
nie z kuchnig) i budownictwa mieszkarn robotniczych, podczas gdy
udziat mieszkan Srednich sie obnizyt. Jesli zaliczy¢ do mieszkan ro-
botniczych réwniez mieszkania 4-ro izbowe (chociaz na ogdét sktada-
ja sie one z 2% izb z kuchnig), to udziat nowo wzniesionych miesz-
kan robotniczych w roku 1937 wyniesie ponad 100.000 mieszkan. Cia-
snocie mieszkaniowej majg réwniez przeciwdziata¢: uzaleznienie od
zezwolenia witadz zamiany mieszkan na lokale innego przeznaczenia,
jak réwniez proby wymiany lokatoréw, polegajace na tym, ze wy-
wierany jest np. wptyw na rentieréw, zeby przeniesli si¢ do miej-
scowosci, w ktorych istniejg tatwiejsze warunki mieszkaniowe.

Budujacy i koszty budowy.

Wsrdd budujacych w wielkich i Srednich miastach wiekszo$¢ sta-
nowig nadal osoby prywatne. Udziat ich w nowo wznie-
sionych mieszkaniach w roku 1937 wyniost ponad 58%. Drugie miegj-
sce zajmuje budownictwo mieszkaniowe instytucyj o charakterze
uzytecznosci publicznej (38%); na korporacje publiczne za$ przypa-
da 3,3%. Analizujagc rozwo6j w ciggu lat ostatnich, mozna stwier-
dzi¢ powazny spadek dziatalnosci organdw pu-
blicznych w budownictwie mieszkaniowym
(w roku 1933 udziat ich wynosit ponad 10%). Natomiast udziat
przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej powaznie wzrést (do 49.200
mieszkan w duzych i $rednich miastach). Pomimo, iz wiekszo$¢
mieszkan w wielkich i $rednich miastach zostata wybudowana przez
przedsiebiorcow prywatnych (75.000 mieszkan), to jednak udziat
tych ostatnich w catym budownictwie mieszkaniowym zmniejszat sie
stale w ciagu ostatnich lat.
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Nie matg role w tym stanie rzeczy odgrywa sprawa kosz-
tdw budowvy i zdobycia kapitatu. Mimo prawnej stabilizacji
cen w Niemczech mozna jednak stwierdzi¢ w ciggu ostatnich lat
wzrost kosztéw budowlanych. Wskaznik ogélnych kosztéw budowy
wzrost z 72,1 w roku 1933 do 77,1 w roku 1937. W okresie lat 1933 —
1935 wzrost kosztow wynosit 16%. W zwigzku z tym podniosty sie
przecietne koszty budowy np. 3-pokojowego mieszkania z 5880 RM
do 6.910 RM oraz mieszkania 4-pokojowego z 7.870 do 8.840 RM
(miedzy rokiem 1933 i 1935). Z drugiej strony rentowno$¢ domow
jest niezadowalajgca. Reglamentacja cen wyklucza prawde w zupet-
nosci podnoszenie komornego, podczas gdy obcigzenia podatkowe po-
zostaty te same, wzglednie nawet wzrosty w wyniku nowych reform
podatkowych. Natomiast ptatno$C  komornego polepszyta sie dzigki
zwigkszonym dochodom. Zalegtosci w ptaceniu komornego zdarzajg
sie nader rzadko. Wptywy z wynajmu i dzierzawy wyniosty za rok
1936 (zgodnie z danymi Urzedu Statystycznego Rzeszy) 810 miln.
RM, podczas gdy w roku 1933 wyniosty one 720 miln. RM. Z powyz-
szego wynika, ze wzrost wptywow nie jest zbyt wysoki, chociaz
w miedzyczasie wzrosta ilos¢ istniejgcych mieszkan. W dochodowosci
nowo wybudowanych mieszkah pozwala zorientowac sie wydane za-
rzadzenie ministerialne, ktore ustala godziwie przychody z nowych
budynkdéw. Przyznaje ono przy nowych budowlach, sfinansowanych
z wolnej reki, dla kapitatow wiasnych do 50% wartosci budowy
i gruntu oprocentowanie w wysokosci 5%, powyzej tej granicy —
6%. Te granice rentownosci zostaty na ogot juz osiagniete.

zrodta finansowwania budowwnictwa.

Podana na wstepie warto$¢ budownictwa mieszkaniowego' w roku
1937 w sumie 2 miliarddw RM okre$la ramy finansowania tego bu-
downictwa. Zdaniem czynnikow oficjalnych istniaty wystarczajace
Srodki finansowania oraz zapewnione byly w odpowiedniej wysoko-
Sci pierwsze i nastepne hipoteki, natomiast w ostatnim czasie wy-
tonity sie pewne trudnosci, lezace zwiaszcza w sferze tzw. ,,finanso-
wania szczytowego”. Wedtug danych Niemieckiego Instytutu Bada-
nia Koniunktur oraz Niemieckiego Banku Budowlanego w Berlinie
(specjalna instytucja finansowa dla budownictwa) pokryt rynek ka-
pitatowy wiasnymi sitami sumy, potrzebne dla budownictwa mie-
szkaniowego w 9/10, a wiec w wysokosci 1,8 miliardow RM. Na-
stapity jednak pewne przesuniecia, o ktérych warto wspomniec,
a mianowicie przesuniecia od prywatnego ka-
pitatu ku zorganizowanemu kredytowi rze-
czowemu, ktére to zmiany wystgpig prawdopodobnie silniegj
rowniez w przysztosci. Doptyw kapitatu prywatnego jest mniejszy
w zwigzku z ograniczeniem budownictwa prywatnego i ze wzrostem
budowy mieszkan robotniczych. W ten sposob kredyt zorganizowa-
ny zyskuje coraz bardziej na znaczeniu. Zorganizowani kredytorzy
(kasy oszczednosci, ubezpieczenia, banki hipoteczne) pokryli 57%
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0gllnego zapotrzebowania w wysokosci 1.135 miln. RM. Okoto 200
miln. czyli 10% pochodzi bezposrednio ze S$rodkéw publicznych.
Udziat niezorganizowanego kapitatu prywatnego (hipoteki prywat-
ne, kapitalty wiasne itd) wyraza sie cyfrg 665 miln. RM. czyli 33%.

Inwestycje w budownictwie mieszkaniowym
i osiedleniowyml)

(w milionach RM)

Zrodto finansowania: 1929 1933 1935 1937

1) Inwestycje ogolne 2900 900 1.600 2.000

2 Srgd(l;lopubllczne 1230 18 220 200
Z_Czego:

a higoteki_ z podatky czynsz.w) 765 10 30 40

D) pozyczki i zaliczki Rzesza/, krajow i gmin 405 175 190 160

3) Srgdglozorgamzowanych kredytorow: 1240 135 620 1135
Z_Czego:

a prg vatne banki hipoteczne 355 — 85 200

b l[(Ju liczno - prawne ‘instyt. kred. 200 — 70 135

¢] kasy oszczednosci ) L 455 — 200 400

pryw. i publ. zakfady ubezpieczen zyciowych 100 45 100 130

e) ubezpieczenia spoteczne . 130 39 9% 170

4 1|‘nléagyod%dowlano-oszczednosuowe — % 70 80

) (hipoteki prywatne, kapitat whasny itp.) 430 580 760 655

Udziat kapitatu prywatnego w budownictwie mieszkaniowym wy-
nosi obecnie okragto i/3 ogdlnej sumy wydatkowanej na ten cel.
W tym zestawieniu $rodki publiczne wydajg sie stosunkowo niewiel-
kie. Tym niemniej znaczenie publicznej pomocy finansowej, zwiasz-
cza udzielonych gwarancyj, jest bardzo duze i stale wzrasta. Wedtug
danych Banku Budowlanego 40% mieszkarh (146.400) zostato wy-
konczonych w roku 1937 przy uzyciu réznych form pomocy panstwo-
wej. Nie chodzi przy tym o wyfaczne i bezposrednie finansowanie
z pieniedzy publicznych, lecz raczej 0 rozszerzenie pu-
blicznego poparcia dla budownictwa w drodze
zaliczek, zapomdg i gwarancyj. Pomoc ta jest tym bardziej potrzeb-
na, ze liczba budujacych o wystarczajgcym kapitale stale sie zmniej-
sza, a Srodki instytucyj spofecznych sg w wielu wypadkach bardzo
ograniczone. Pomoc panstwowa stuzy przede wszystkim na pokrycie
znacznej czesci ,finansowania szczytowego”, Kktorym jeszcze zaj-
miemy sie ponizej.

"}y Wedtug danych Institut f. Konjunkturforschung, Berlin. Przeglad Tygodnio-
wy) marzecgl938.y J g glad 1yg

") .Chodzi tu o hipoteki, powstate po ustabilizowaniu waluty w roku 1924 ze
specjalnego podatku od nieruchomosci (podatek czynszowy).” Podatek ten byt
Romyslany jako wyrownanie za utrzymanie wartosci- budynkow w czasie inflacji,

tora zniszCzyta WartosC majatku gotowkowego oraz W papierach wartoscio-
wych, Podatek ten powoli ulega likwidacji, a WI?C_ sumy ptynace zen na bu-
downictwo mieszkaniowe rowniez odpowiednio maleja.
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Finansowanie pierwszej hipoteki.

W tej dziedzinie czotowe miejsce zajmuje kredyt zorganizowany.
Dostarczyt on Srodkéw na pierwszg hipoteke w sumie 1.135 milio-
néw RM na og6lng sume 2 miliardow RM. Okoto % nowych pozy-
czek przypadto na budownictwo nowe i okoto 1/3 na budownictwo sta-
re. Do tego dochodzg gwarancje Rzeszy, ktore zorganizowanemu
kredytowi dajg moznos$¢ korzystania nie tylko z pierwszej, ale i z dru-
giej hipoteki. Mniej wiecej 16% pozyczek, udzielonych przez kredyt
zorganizowany, wypada na dalsze hipoteki. Dostarczenie przez in-
stytucje hipoteczne tak wielkich sum na hipoteki byto umozliwione
dobrym zbytem listbw zastawnych i zwiekszonymi wptywami ze
sptat i rat umorzeniowych, ktére w ogéle coraz bardziej stajg sie
gtébwna podpora interesow hipotecznych.

Jak wynika z poprzednio zamieszczonej tablicy, publiczno - prawne
instytucje kredytowe tgcznie z prywatnymi bankami hipotecznymi
postawity do dyspozycji 335 miln. RM na hipoteki. Udziat kas oszczed-
nosciowych jest wiekszy i wynosi 400 miln. RM, czyli 0go6lnych
Srodkéw finansowych. Instytucje hipoteczne muszg zmniejsza¢ swo-
ja dziatalno$¢ w dziedzinie kredytu dla budownictwa mieszkaniowe-
go, gdyz posiadane zapasy listow zastawnych sg prawie zupetnie wy-
czerpane, nowe za$ emisje Sg zawieszone istniejacymi zakazami,
w kasach oszczedno$ci natomiast hamujgco na nowa ekspansje kre-
dytowg dziata ograniczenie pozyczek hipotecznych do 50 % stanu wkia-
dow oszczedniosciowych. Duzg pomocg dla budownictwa mieszkanio-
wego byto przydzielenie 150 miln. RM przez prywatne i publiczne za-
ktady ubezpieczeniowe oraz 170 miln. RM wyptacone przez ubezpie-
czenia spoteczne. Wreszcie nalezy wspomnie¢ o kasach oszczednoscio-
wo - budowlanych, ktérych znaczenie na polu finansowania budow-
nictwa mieszkaniowego stale wzrasta.

Dalsze hipoteki.

Sprawa dalszych hipotek przedstawia sie bardziej problematycz-
nie. Zorganizowany kredyt podlega w udzielaniu pozyczek na nie-
ruchomosci ograniczeniom ze wzgledu na bezpieczenstwo lokat.
Stworzenie dalszych hipotek dla wiasnosci miejskiej odgrywato juz
pewng role przed wojng. Stosowano przy tym rdzne rozwigzania,
Jjak np. zabezpieczenia hipoteczne oraz wspolnoty gwarancyjne wia-
scicieli doméw. Okazato sie jednak, ze wyniki osiggngé mozna byto
tylko tam, gdzie w gre wchodzity gwarancje publiczne. Po ustabili-
zowaniu waluty Rzesza przeznaczyta cze$¢ podatku czynszowego na
cele tzw. drugiej hipoteki (patrz tablica). Jesli chodzi o wysokos¢
tych sum, to miedzy rokiem 1924 i 1932 wydano na drugg hipoteke
z tego podatku specjalnego ponad 5 miliardow RM. Obecnie na cele
budownictwa mieszkaniowego sg do dyspozycji wytgcznie spiaty
i odsetki od pozyczek hipotecznych, udzielonych z podatku czynszo-
wego, mozliwosci finansowania skurczyly sie wiec powaznie. Prébo-

1 1Innl- a
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wano odtad rozwigza¢ sprawe drugich hipotek w ramach zorgani-
zowanego kredytu przez stworzenie specjalnych instytucyj wzgled-
nie przez objecie gwarancyj. Okazato sie jednak, ze problem ten nie
moze byC rozwigzany na tej drodze. Od 1933 roku obejmuje
wiec Rzesza gwarancje za drugie hipoteki
w budownictwie matych mieszkan i osiedli,
a poza tym stawia do dyspozycji pozyczki
na dalsze hipoteki.

Na ogdt wiec pomoc ta jest ograniczona do budownictwa drobnego
i osiedleniowego zgodnie z tendencjg popierania budownictwa mie-
szkan i osiedli robotniczych. Organem wykonawczym jest instytucja
,,Deutsche Bau-und Bodenbank A. G.”, ktora stanowi wiasno$¢ Rze-
szy. Jak wynika z danych tego banku, ktory wystepuje tutaj w cha-
rakterze powiernika Rzeszy, uruchomit on na cele dalszych hipotek
ponad 600 miln. RM (z czego do konca 1937 roku przyznat 410 miln.
RM). Dla gwarancyj Rzeszy na druga hipoteke ustalony zostat
w Deutsche Bau-und Bodenbank. kontyngent ramowy na 900 miln.
RM, na poczet ktérego udzielonych zostato do korica 1937 roku 557
miln. RM gwarancyj. tgcznie bank ten administrowat w koncu 1937
na rachunek Rzeszy sumg 970 miln. RM pozyczek i gwarancyj, przy
pomocy ktoérych wybudowano okoto 600.000 mieszkan. Gwaran-
cje Rzeszy dla budownictwa drobnego i osiedleniczego majg umozli-
wi¢ instytucjom zorganizowanego kredytu rzeczowego udzielanie
pozyczek do 75% trwatej wartosci szacunkowej.

Finansowanie matych osiedli i mieszkan ludowych opiera sie we-
dtug danych Niemieckiego Banku Budowlanego w 40 — 50% ogol-
nej wartosci na pierwszej hipotece. Jako druga hipoteka wystepuje
przewaznie zabezpieczona gwarancjg Rzeszy pozyczka w granicach
40 do 70%. Nastepnie idg pozyczki Rzeszy w czesci od 60 do 90%
kosztow. Do catkowitego sfinansowania pozostaje ostatecznie jeszcze
10 do 15%. Przy tak zwanych mieszkaniach ludowych i matych
osiedlach Rzesza przejeta dotychczas gwarancje w okolo 2/3 wszyst-
kich wypadkow.

Jesli chodzi o zakres udzielania gwarancji panstwowej dla miesz-
kan matych (robotniczych), to w roku 1937 objetych nig zostato
okoto 100.000 mieszkan. Jak z tego wynika, z gwarancji tej skorzy-
stato okoto 13 ogdlnej ilosci nowo wzniesionych matych miegzkan.
W okresie od roku 1933 do 1937 zostato wykonczonych okoto 200.000
matych mieszkan przy pomocy tego zabezpieczenia. W ostatnim wiec
dopiero okresie panstwo zajeto sie intensywniej tg sprawg. Ogdlne
koszty budowy matych mieszkan, ktére korzystaty z gwarancji Rze-
szy, wynosity w koncu 1937 roku, facznie z terenami, okragto 2 mi-
liardy RM, z czego 840 miliondéw czyli 43% przypada na pierwsze
hipoteki, 27 % na drugie hipoteki zabezpieczone przez panstwo i 30%
na finansowanie pozostate, Srednia wysokos$¢ panstwowej gwarancji
hipotecznej w 1937 roku wynosita 1.785 RM.

Jako Zrodio pieniezne dla zabezpieczonych pozyczek hipotecznych —
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Rzesza jest przeciez tylko gwarantem — wystepuje przede wszyst-
kim zorganizowany kredyt, kasy oszczednosci, publiczno - prawne
instytucje kredytowe, ubezpieczalnie spoteczne, prywatne banki hi-
poteczne i wreszcie prywatne i publiczne zaktady ubezpieczen (w tej
kolejnosci). W 93% wypadkow te same instytucje, ktore udzielity
pozyczek na pierwsze hipoteki, wystepujg jako Zrodta pieniezne dla
drugich, zabezpieczonych przez panstwo hipotek. Publiczno - prawne
instytucje kredytowe i ubezpieczalnie spoteczne przejety same pra-
wie we wszystkich wypadkach réwniez druga hipoteke. Podobne
gwarancje panstwowe i pozyczki przewidziane sg réwniez dla bu-
downictwa matych osiedli. Tak samo dla wiejskiego budownictwa
mieszkaniowego dla robotnikdw i rzemieslnikbw wiydane zostaty
osobne zarzadzenia, jednak z mniejszym nakfadem $rodkow.

Finansowanie szczytowe budownictwa
mieszkaniowego.

Poza drugg hipoteka, wazny problem stanowi sfinansowanie resz-
ty potrzebnych na budowe $rodkéw (tzw. finansowanie szczytowe).
WspomnieliSmy juz, ze obejmuje ono cze$¢ kosztow budowy, lezaca
w granicach ostatnich 70 wzglednie 80% do 100% ogdlnej wartosci
budowli. D7 czysto prywatnym budownictwie mieszkaniowym sg to
czestokro¢ wiasne srodki budujgcego, prywatne pozyczki, kredyty
zaliczkowe itp. Udziat kapitatow wiasnych jednak zmniejsza sie,
szczegolnie jezeli chodzi o mieszkania robotnicze. W wyposazonym
w gwarancje Rzeszy budownictwie mieszkaniowym, przy Kktorym
panstwo przejeto odpowiedzialno$¢ za drugg hipoteke, wzglednie sa-
mo udzielito pozyczki, finansowanie szczytowe ksztattuje sie mniej
wiecej nastepujaco: nieco wiecej, niz potowa pozostatych kosztéw
budowy pokrywana jest na ogo6t ze Srodkow wiasnych budujacego,
za$ okoto 20% przypada na dalszg pozyczke panstwowa; na pozo-
stato$¢ za$ skiada sie zakredytowana reszta ceny kupna wzglednie
kosztéw budowy, jak réwniez pozyczki i zaliczki, udzielane przez
przedsiebiorstwa przemystowe swoim zatogom robotniczym.

Innymi stowy musi panstwo, obok dostarczenia drugiej hipoteki,
bra¢ rowniez udziat w finansowaniu szczytowym, chociaz dotyczy to
gtéwnie tylko budownictwa matych mieszkan i matych osiedli.
Jak z tego wynika, fundusze publiczne sg w coraz wiekszej mierze
wciggane do akcji budownictwa mieszkaniowego 1 udziat ich
w tej akcji bedzie sie zwiekszat w przysztosci. Szybki rozwoj nowych
osrodkdéw przemystowych wymaga mianowicie odpowiednio zwiek-
szonej i szybkiej rozbudowy mieszkan robotniczych i to w miejsco-
wosciach, zupetnie jeszcze do tego nie przygotowanych. Tu wiasnie
beda rnusiaty okaza¢ wydatng pomoc czynniki publiczne; czeSciowo
zadania te spadajg na przedsiebiorstwa przemystowe. Jednak tam,
gdzie panstwo wystepuje jako przedsiebiorca, jak to ma miejsce
np. w zaktadach Rzeszy ijn. Hermanna Goeringa, problem budow-
nictwa mieszkaniowego spada naturalnie catkowicie na panstwo.
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Zagadnienie budownictwa mieszkaniowego wysunie sie niewatpli-
wie w najblizszym czasie w jeszcze silniejszym stopniu na czoto
aktualnych probleméw. Jesli obecnie zapotrzebowanie na mieszkania
robotnicze stanowi problem gtéwny, to tym niemniej pozostaje row-
niez jeszcze nie pokryte zapotrzebowanie na mieszkania innych ty-
poéw. Juz od pewnego czasu zastanawiaC sie zaczeto nad pytaniem,
czy i jak diugo jeszcze mozliwe bedzie zaniedbywanie budownictwa
mieszkaniowego na rzecz budowli publicznych. Przy rozwigzywaniu
tego problemu wysuwa sie jednak szereg zagadnien finansowych.
Instytucje, ktére dotychczas w pierwszym rzedzie wchodzity w gre
jako kredytodawcy, sg silnie wykorzystane z innej strony. Tak wiec
kasy oszczednosci i towarzystwa ubezpieczeniowe musiaty przejac
pozyczki panstwowe na wysokie sumy, dochodzace juz obecnie do
miliardébw RM. Instytucje sg jednoczes$nie przez zakaz emisji po-
zbawione mozliwosci zdobywania nowych srodkow, zas zakaz ten
jest znow koniecznoscig dla zebezpieczenia rynku kapitatowego na
potrzeby panstwa. Innym hamulcem jest tu sam przemyst
budowlany, ktory obecnie doszedt juz do granic
swoich mozliwosci produkcyjnych, tak, ze pe-
wne zahamowanie rob6t budowlanych stato sie koniecznoscig. Czyn-
nikiem hamujacym jest réwniez brak materiatdbw budowlanych. Je-
Sliby sie chciato w przysztosci silniej rozwing¢ budownictwo mie-
szkaniowe, co odpowiadatoby rzeczywistemu zapotrzebowaniu, to
trzeba bedzie ograniczy¢ prawdopodobnie budownictwo publiczne
i przeznaczy¢ dalszg czeS¢ sSrodkow publicznych na budownictwo
mieszkaniowe, tym bardziej, ze $rodki prywatne, mogace wchodzi¢
w gre, sg juz obecnie niewielkie, a w przysztoSci zmniejszg sie je-
szcze bardziej. Niematg bowiem role odgrywa przy tym roéwniez
sprawa rentownosci. Dochodowos$¢ doméw przedstawia sie obecnie
jak i na najblizsza przyszto$¢ niezbyt pomysinie. Ze wzgledu na ma-
te dochody szerokich mas ludnosci dazeniem jest utrzymanie czyn-
szOw mieszkaniowych na niskim poziomie, co przy rosngcych ko-
sztach budowy odbija¢ sie musi na dochodowosci domow.



PROBLEMY BUDOWNICTWA MIESZKAN
ROBOTNICZYCH W NIEMCZECH

Zamieszczone ponizej dane o budownictwie robotniczym
w Niemczech zaczerpniete zostaty z. od_czgu, wygtoszonego
na ten temat w Warszawie w dn. 1"kwietnia b. r. przez Prezesa
Niemieckiego Zwigzku Reformy Mieszkaniowej, Dr B. Sekwa-
na. Rozwazania te stanowig uzupetnienie poprzedniego artyku-
fu, omawiajacego ogolnie zasady finansowania budownictwa
mieszkaniowego w Niemczech. )

Redakcja.

Rzad narodowo-socjalistyczny po dojsciu do wiadzy skierowat gtoéw-
ny wysitek swej polityki budowlano-mieszkaniowej przede wszystkim
na popieranie budowy mieszkan dla ,,szarego cztowieka”, zwilaszcza
dla robotnika. Z poczatkowych zarzadzen w tej dziedzinie wymienic¢
nalezy zwolnienie od podatkéw na lat 10 wybudowanych doméw na
uzytek wiasny oraz przeznaczenie ponad 500 miln. RM. na doptaty
do remontéw mieszkan i na finansowanie przebudowy duzych miesz-
kan na mniejsze. Przy pomocy tej sumy uruchomiono prac budow-
lanych na przeszio 2 miliardy RM. Przez podzielenie duzych, trud-
nych do wynajecia mieszkan, uzyskano w latach 1933 — 1936 przy-
rost 300.000 nowych mieszkan.

Pojecie ,m iesz kania robotniczego” wprowadzone
zostato do ustawodawstwa niemieckiego po raz pierwszy w ustawie
¢ podatku gruntowym z 1 grudnia 1936 r,, ktéra zdefiniowala je na-
stepujaco: ,,mieszkaniami robotniczymi sg takie pomieszczenia miesz-
kalne, ktére wedtug swej wielkosci, rodzaju i wyposazenia, jak row-
niez wedtug wysokosci obcigzen lub czynszow sg przeznaczone dla kla-
sy robotniczej i przez nig sa uzytkowane”. Dla takich mieszkan, wy-
konczonych w czasie od 1 kwietnia 1937 do 31 marca 1940 r,, po-
wyzsza ustawa przewiduje na przeciag 20 lat zapomoge Rzeszy w wy-
sokosci podatku gruntowego, celem dostosowania obcigzen lub czyn-
széw do zdolnosci phatniczej robotnika.

Przepisy wykonawcze do tej ustawy podciggajg pod pojecie miesz-
kan robotniczych: a) drobne osiedla, b) mieszkania ludowe, c) miesz-
kania dla drobnych dzierzawcow, mieszkania patronalne (dostarczane
przez pracodawce), jak réwniez domki budowane na uzytek wiasny
przez robotnikdw wiejskich i rzemie$linikow. Poza wymieniong wyzej
generalng ulgg w podatku gruntowym sg dla tych lokali mieszkal-
nych przewidziane rézne utatwienia i publiczna pomoc finansowa za-
rowno bezposrednia jak i posrednia.

Pomoc bezposrednia dla drobnych osiedli po-
lega: 1) na uruchomieniu powaznych funduszéw Rzeszy na nisko-
procentowe pozyczki amortyzacyjne, zabezpieczone na dalszych miej-
scach hipoteki (dotad ok. 380 miln. RM); 2) na udzielaniu gwa-
rancyj za pozyczki zaciggane na prywatnym rynku kapitatowym na
druga hipoteke. W drodze posredniej za$ panstwo popiera tego ro-
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dzaju budownictwo duzymi ulgami podatkowymi oraz utatwieniami
w zakresie przepisow policyjno-administracyjnych i innych. Wszyst-
kie transakcje i czynnosci urzedowe zwigzane z budowg domu sg
zwolnione od podatkow i optat na rzecz Rzeszy, krajéw i innych kor-
poracyj publicznych. Formalnosci zwigzane z zatwierdzeniem planéw
budowlanych i uzyskaniem pomocy finansowej zredukowane zostaty
przy tym do minimum.

Przy ustalaniu wielko$ci poszczegdlnych osad przyjeto jako zasa-
de, zeby rodzina osadnika mogta w jak najszerszej mierze pokrywac
swoje zapotrzebowanie w zakresie produktow ogrodniczych (jak:
warzywa, owoce, miode ziemniaki, pokarm dla drobnego inwentarza)
oraz produktéw zwierzecych (jak: jaja, mleko, mieso) z wiasnej pro-
dukcji, aby ja w ten sposéb uchroni¢ przed nedzg w czasach skur-
czenia sie zarobkéw. W tym celu przepisana jest odpowiednia wiel-
kos¢ poszczegolnej dziatki, przecietnie w rozmiarach ok. 1000 m? z cze-
go 800 m? pod uprawe, za$ 200 m? pod mieszkanie, budynki gospo-
darskie i inne urzadzenia. W celu zmniejszenia kosztow nabycia grun-
tu dopuszczalne sg rowniez mniejsze rozmiary wiasnego gruntu z do-
daniem pewnej przestrzeni dodzierzawionej, przy czym przewidzia-
n_akjest rowniez mozno$¢ wspolnej dzierzawy dla wiekszej ilosci osad-
nikow.

W wigkszosci wypadkéw na sfinansowanie drobnych osiedli skia-
dajg sie: 1) pierwsza hipoteka na prywatnym rynku kapitatowym
do wysokosci 40 — 50% wartosci budowli i gruntu, 2) druga hipo-
teka prywatna z gwarancjg Rzeszy do 75% z jednoczesnym udzie-
leniem pozyczki Rzeszy, najmniej do 60% wartosci budynkow i grun-
tu, 3) pozyczka Rzeszy do 80% wzgl. 85% o0golnej wartosci (z po-
zyczki Rzeszy pokrywane sg rowniez koszty urzadzenia osady —
g(r)%/ecietnie 250 RM), 4) wkiad wiasny osadnika w wysokosci 15 —

0.

Maksymalny koszt budowy poszczeg6lnej osady jest obecnie usta-
lony na 7000 RM; pozyczka Rzeszy wynosi ok. 1500 do 2.000 RM.
Jej oprocentowanie wynosi 3%, moze by¢ jednak obnizone do 2%,
dla licznych rodzin nawet do 1%'. Dodatkowe pozyczki oraz dalsze
ulgi w oprocentowaniu przewidziane sg dla ofiar wojny oraz dla ro-
dzin posiadajgcych 4 dzieci lub wiecej.

Z przytoczonych obliczen wynikatoby, ze obcigzenie osadnika wy-
nosi od 25—35 RM miesiecznie, przy czym w kwocie tej miesci sie
réwniez amortyzacja i mniej wiecej po 35 latach osadnik staje sie
wiascicielem obiektu bez zadnych dtugow. Do 1 kwietnia 1937 r. utwo-
rzono 107.885 drobnych osad przy pomocy pozyczek Rzeszy.

Drugi rodzaj budownictwa robotniczego stanowig tzw. miesz-
kania ludowe, budowane zwiaszcza w osrodkach przemysto-
wych i wiekszych miastach. W mysl wydanych przepisow majg to
by¢ najtansze mieszkania czynszowe w domach jedno lub wieloro-
dzinnych, o najskromniejszych rozmiarach i wyposazeniu. Budowa-
ne sg przede wszystkim jako domki jednorodzinne systemem domoéw
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blizniaczych lub szeregowych, z dodaniem ogrédka wzgl. kawatka
ziemi oraz stajni. Na poddaszu mogg posiada¢ pomieszczenie dla pod-
najemcy. Mieszkania jednolokalowe nie moga korzysta¢ z zadnych
ulg. Gtdwnym zatozeniem przy tym budownictwie sg jak najnizsze
czynsze, ktore na og6t nie powinny przekracza¢ 20 do 30 RM mie-
siecznie. Koszty budowy mieszkania (bez ceny gruntu) nie moga
w zasadzie przewyzsza¢ 4500 RM — w wyjatkowych wypadkach
za$ w drogich miastach 5,000 RM. Powierzchnia mieszkalna powin-
na sie waha¢ okoto 34 m2, dla licznych rodzin za$ ok. 42 m2.

Mieszkania ludowe sg budowane prawie wytgcznie przez gminy oraz
instytucje uzytecznos$ci publicznej. Pomoc Rzeszy polega na udzie-
laniu pozyczek na drugg hipoteke w wysokosci ok. 1.000 do 1.500 RM,
oprocentowanych na 3% plus 1% na amortyzacje. Oprocentowanie
moze by¢ w pewnych wypadkach obnizone do 1%. Do konca 1937 r.
wykonczono wzgl. rozpoczeto ok. 50.000 mieszkan ludowych, a dal-
sze 50.000 miato juz zapewnione $rodki finansowe.

Trzecig grupe mieszkan robotniczych, korzystajgcych ze specjal-
nej pomocy Rzeszy, stanowia mieszkania dla robotni-
kow rolnych. Do kategorii tej nalezg mieszkania dla drob-
nych dzierzawcéw, mieszkania patronalne i domy wiasne dla wiej-
skich robotnikéw i rzemieslnikow. Jako ,drobnych dzierzawcéw”
(nazywanych w niektorych czesciach Polski ,,komornikami”) okresla
sie drobnych chtopow, ktorzy od wiekszych rolnikéw dzierzawig kawa-
fek ziemi, ptacac za dzierzawe czesciowo ,,0drobka” na roli gospoda-
rza. W ten sposob zblizajg sie oni do robotnikéw rolnych, z tg jednak
réznicg, ze na swoim matym gruncie prowadzg samodzielne gospo-
darstwo rolne. Na budowe pomieszczen dla drobnych dzierzawcow,
ktdérzy muszg sie wykaza¢ kwalifikacjami do gospodarowania na roli,
udzielane sg pozyczki na wzniesienie domu mieszkalnego i budynku
gospodarskiego (ten ostatni stanowi w jednym budynku stajnie | sto-
dote). Pozyczke otrzymuje gospodarz wydzierzawiajacy grunt robot-
nikowi, pozyczka podlega zabezpieczeniu na rzecz Rzeszy w ksiedze
gruntowej gospodarstwa ”zagrody dziedzicznej) w granicach 70%
wartosci przychodowej. Wydane przepisy ustalajg minimalny czaso-
kres urnowy miedzy gospodarzem i dzierzawcg na lat pie¢. Dom mie-
szkalny musi posiadac¢. kuchnie mieszkalng o 16 mil powierzchni uzyt-
kowej, ogrzewalne osobne sypialnie dla rodzicow i dzieci o fgcznej po-
wierzchni uzytkowej 24 m2, sien, komore wzgl. szafe na $rodki zywno-
Sciowe, wedzarnie, piwnice i strych. £aczna powierzchnia mieszkalna
nie moze by¢ mniejsza niz, 40 m2. Budynek gospodarski powinien na
ogot miec rowniez 40 m2 powierzchni uzytkowej. Przepisane jest row-
niez podworze i ogrédek oraz wyposazenie gospodarstwa dzierzawcy
w inwentarz zywy i martwy. Przynalezny do gospodarstwa grunt po-
winien wynosi¢ 2 — 5 ha. Finansowanie powyzszych budowli prze-
prowadza Pruski Bank Rentowy (Preussische Landesrentenbank),
ktory do czasu ukonczenia budowy udziela kredytu zaliczkowego, kon-
wertowanego pozniej na dtugoterminowg pozyczke hipoteczna.
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Kosz budowyl takiej, osady obliczany by¢ moze do 5500 RM,
maksymalnie do 6.500 RM, z czego 85% moze by¢ sfinansowane kre-
dytem Landesrentenbank. Wedtug obliczen dalsze 10% pokrywa wia-
sna praca i wiasne materiaty budowlane, tak, ze wiasny wklad kapi-
tatowy wynosi zaledwie 5% kosztow budowy (przy 5500 RM tylko
270 RM). Poniewaz oprocentowanie pozyczki Banku Rentowego fjcz
nie z amortyzacjg wynosi 4%, obcigzenie z tego tytutu wynosi ok.
187 RM rocznie.

Réwniez mieszkania dla robotnikéw rolnych finansuje Bank Ren-
towy mniej wiecej w takich samych rozmiarach, udzielajagc na miesz-
kanie patronalne (budowane przez pracodawce) 85% kredytu, na do-
my wiasne robotnikdéw za$ 72%. W tym ostatnim wypadku dochodzi
dodatkowo pozyczka Rzeszy do wysokosci 1.500 RM, z czego 300 RM
przeznaczone jest na sprawienie inwentarza.

Koszt budowy mieszkania patronalnego okre$lony zostat na 4.500
RM, maksymalnie za$ na 5.500 RM. Przy domach wiasnych koszty
budowy moga dochodzi¢ do 6.500 RM. Do konca 1936 r. wybudowa-
nych zostato przy pomocy publicznej akcji kredytowej ok. 75.000
mieszkan i doméw wiasnych dla robotnikdéw rolnych, na ktére Rze-
sza i kraje obrocity okragto po 130 miln. RM.

Mimo powaznych bezsprzecznie wynikéw, jakie przy wydatnej po-
mocy publicznej zostaty osiggniete w dziedzinie budownictwa robot-
niczego w Niemczech, stan obecny — zdaniem prelegenta — nie roz-
wigzuje zagadnienia. Twierdzi on zwilaszcza, ze obecne rozmiary
mieszkan robotniczych (2 pomieszczenia mieszkalne z kuchnig) sg nie
zawsze wystarczajgce dla rodzin o duzej gromadzie dzieci. Uwaza na-
tomiast, ze w rodzinach licznych, posiadajgcych dorastajgce dzieci,
potrzeby mieszkaniowe bylyby dostatecznie zaspokojone przy miesz-
kaniach o 4 do 5 pomieszczeniach o tgcznej powierzchni 50 — 60 m2,
gdyz dopiero takie mieszkania czynityby zado$¢ wszelkim wymogom
higieny, obyczajnosci i wychowania spotecznego. Poniewaz jednak
przecietny robotnik moze ptaci¢ najwyzej 25 RM czynszu miesiecz-
nie, a koszt mieszkania nie powinien w zasadzie przekracza¢ % za-
robkdw, na osiagniecie tego wyzszego poziomu mieszkaniowego by-
tyby potrzebne inne wigksze $rodki. Jako taki sposob wysunieta zo-
stata akcja zapomogowa w postaci doptat do komornego dla bied-
nych rodzin robotniczych o duzej ilosci dzieci.



OGRANICZENIA DEWIZOWE
(Przeglad za drugie potrocze. 1338 roku).

Wzorem lat ubiegtych okres wakacyjny w zakresie ograniczen dewizo-
wych minagt spokojnie, wyjgwszy by¢ moze turystyke do pewnych krajow
zagranicznych, ktéra natrafiata na znaczne trudnosci. Odnosi sie to w
pierwszym rzedzie do Francji i Wioch, a w mniejszym stopniu do Jugo-
stawii. Na poczatku lata, jak wiadomo, ustalono przy wyjazdach do tych
krajow w celach turystycznych dos¢ znaczne kwoty, dopuszczalne do wy-
wozu w formie specjalnych czekéw czy akredytyw turystycznych, tak np.
do Wioch Lir. 2.000 miesiecznie, do Jugostawii do réwnowartosci zt. 750
miesiecznie w dinarach itd. Zwazywszy jednak, ze tego rodzaju udogod-
nienia oparte byty na specjalnych umowach turystycznych, ktore z kolei
uzaleznione sg od bilansu ptatniczego, w praktyce okazato sie, iz ogolne
kontyngenty dla turystyki do danego kraju w danym okresie byty zbyt,
male, szczegblnie wobec bardzo znacznego popytu ze strony turystéw pol-
skich, ze zrozumiatych wzgledéw wybierajacych te wiasnie kraje jako cel
wycieczek, zamiast innych krajéw, przy wyjezdzie do ktorych dopuszczal-
na jest tylko do wywozu kwota zt 200 na miesigc. Banki dewizowe, kto-
rym dwa czy trzy razy miesiecznie przydzielano skape kontyngenty np. li-
row turystycznych, byly wrecz oblegane przez kientele, wiekszosci ktorej
nie mogty zaspokoi¢. Na skutek tego stanu rzeczy, Komisja Dewizowa cof-
neta bankom dewizowym kompetencje w tej dziedzinie, zatrzymujgc u sie-
bie os$rodek dyspozycyjny. Odtad turysci muszg sktadac¢ indywidualne poda-
nia do Komisji Dewizowej przyj wyjezdzie do Wioch czy Francji, Komisja
za$s przydziela odnosne czeki turystyczne po porozumieniu z PIR’em i w
miare posiadanych zapasow, po czym sprawa wraca do banku dewizowego
do wykonania.

W rozwinieciu istniejgcych umow turystycznych ukazaty sie réwniez w
Polsce czeki turystyczne/wystawiane' w Niemczech i na Wegrzech dla tam-
tejszych turystdw, udajacych sie do Polski, ktére to czeki inkasowane sg
przez tutejsze banki dewizowe.

Z posrod nowych materiatdbw w zakresie ustawodawstwa dewizowego w
tym okresie nalezy wymieni¢c szereg okolnikdéw Zwigzku
Bankow, numerowanych od 98 do 103,; wydanych przewaznie w poro-
zumieniu z Komisjg Dewizowa.

I tak wiec okolnik nr. 98 wyjasnia, iz przy przekazywaniu za granice,
przez banki dewizowe naleznosci z tytutu inkasa weksli i dokumentow
towarowych na podstawie generalnego lub specjalnego zezwolenia Komisji
Dewizowej dopuszczalne jest przekroczenie sumy przekazu do zt 25 ty-
tutem odsetek i kosztow korespondentow zagranicznych, po nalezytym ich
stwierdzeniu.
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Okdlnik nr. 99 donosi, ze wobec szczuptych funduszow na cele turystyki
do Francji Komisja Dewizowa nie udzieli bankom dewizowym zadnych ge-
neralnych upowaznien, lecz zatatwia¢ bedzie wnioski indywidualnie, po po-
rozumieniu z PIR’em. Osoby wyjezdzajgce do Francji poza takim przy-
dzialem moga dodatkowo wywozi¢ krajowe lub zagraniczne Srodki ptatni-
cze do rownowartosci zt. 30 na jeden paszport zagraniczny na jeden mie-
sigc) (zt. 10 przy; paszporcie zbiorowym).

Okolnik nr. 100 precyzuje sprawe dotychczas nie bardzo wyjasniona, a
mianowicie wptat na rachunki blokowane i wyptat z tych rachunkow.
W tym miejscu pragniemy przypomnie¢, ze obok rachunkéw zagranicz-
nych wolnych w ztotych oraz rachunkéw wolnych w dewizie, istniejg ra-
chunki blokowane i rachunki specjalne. Wyptaty z rachunkéw blokowa-
nych wymagajg kazdorazowego zezwolenia Komisji Dewizowej, uzyskanie
ktérego jest bardzo trudne. Whptata na rachunki blokowane cudzoziemcow
ma miejsce w zasadzie w tych wszystkich wypadkach, gdy wptacajgcy nie
ma zezwolenia ani tytutu do wptacenia kwoty na rachunki wolne lub spe-
cjalne. Z drugiej jednak strony cudzoziemiec, ktory ma pretensje do kra-
jowca w Polsce, nie moze byé zmuszony do przyjecia zaptaty w rachunku
blokowanym. | tak np. moze zaprotestowa¢ weksle ptatne w Polsce i cze-
kac¢ lepszych czasow, zamiast przyjecia za nie zaptaty na rachunku bloko-
wanym, ktérego praktycznie nie moze ruszy¢. Omawiany okdélnik postana-
wia, iz bank dewizowy, przyjmujac wptaty na rachunki blokowane, wi-
nien zada¢ od wptacajgcego oswiadczenia, iz wplaty dotycza wierzytelno-
§ci, naleznych bezposrednio osobom, na rzecz ktérych sg dokonywane.
Wohlaty takie mozna przyjmowac¢ na rachunki blokowane odnosnych wie-
rzycieli zagranicznych nie za$ innych cudzoziemcow, np. bankéw zagra-
nicznych, wskazanych przez wierzycieli. Z kolei przy wszelkich wnioskach
do Komisji Dewizowej w sprawie dysponowania czescig czy catoscig sum
na rachunkach blokowanych, bank dewizowy winien w porozumieniu z wia-
Scicielem rachunku podac¢ pochodzenie poszczegélnych wptat na te rachunki
blokowane, od czego zalezy z kolei decyzja Komisji Dewizowej.

Okdlnik nr. 102 podaje do wiadomosci, iz zgodnie z obwieszczeniem Pa-
na Ministra Skarbu z 17 czerwca br. cofnieto uprawnienia bankéw dewi-
zowych nastepujacym instytucjom:

1) Bank Komercjalny S. A. w Krakowie,

2) Bank Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego w Poznaniu,

3) Bank Kwilecki, Potocki i S-ka S. A. w Poznaniu,

4) Ziemski Bank Hipoteczny S. A. we Lwowie,

5) Komunalna Kasa Oszczednosci m. Lwowa, we Lwowie,

6) Dresdner Bank, Oddziat w Katowicach.

W zwigzku z powyzszym Komisja Dewizowa upowaznita pozostate ban-
ki dewizowe do wykonywania czynnosci dewizowych, objetych zezwolenia-
mi Komisji Dewizowej,; ktdre to czynnosci dewizowe nie zostaty przez wy-
mienione wyzej instytucje wykonane do 18. czerwca br. pod warunkiem
przedtozenia oryginalnej decyzji Komisji Dewizowej wraz z dokumentami,
jak réwniez do wykonywania zlecen powyzszych instytucyj na przekazy
za granice, do przyjmowania wptat powyzszych instytucyj na rachunki za-
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graniczne itp. pod warunkiem, ze instytucja dajgca zlecenie poswiadczy
w nim bankowi dewizowemu, iz do dnia udzielenia zlecenia dana czynnos¢
nie zostata za jej posrednictwem dokonana.

Okolnik nr.j 103 zawiadamia, iz wobec wprowadzenia w ruchu turystycz-
nym polsko-wegierskim czekéw, ptatnych w rozrachunku polsko-wegier-
skim, Komisja Dewizowa upowaznia banki dewizowe do sprzedazy czekow
turystycznych na Wegry, emisji PIR'u, w ramach okolnika Komisji De-
wizowej nr. 45, tj. do rownowartosci zt. 750 miesiecznie na jeden pasz-
port, zamiast dotychczasowych akredytyw Banku Polska Kasa Opieki S. A.
W wyjatkowych wypadkach Komisja Dewizowa moze zwiekszy¢ maksimum
ponad zt. 750 (przy paszportach zbiorowych ponad zi. 500). Kurs sprze-
dazy czekéw podano az' do odwotania na zt 111,21 za pengo 100. Jednoczes-
nie Komisja Dewizowa zezwolita bankom dewizowym i innym instytu-
cjom kredytowym, upowaznionym przez PIR, na honorowanie w ciezar ra-
chunku PIR'u czekéw turystycznych wegierskich, emitowanych przez Na-
rodowe Biuro Podrézy ,,IBUSZ” i przedstawianych do zaptaty przez po-
dréznych z Wegier.

W $lad za tym ukazata sie instrukcjg PIR'u z dnia 23 lipca br., zawia-
damiajaca, iz z dniem 25 lipca PIR przyjmuje do rozrachunku z Jugosta-
wig wplaty z tytutu turystyki i kosztow utrzymania dla obywateli polskich,
przebywajacych czasowo w Jugostawii. Powyzsze zarzadzenie zostato wpro-
wadzone niezaleznie od istniejgcego systemu przy wyjazdach do Jugostawii,
a mianowicie akredytyw Banku Polska Kasa Opieki S. A. Juz jednak w
dniu 30 lipca br. PIR zmienit swag decyzje w tej sprawie donoszac, iz
przekazy przez clearing moga by¢ tylko dokonywane na koszty utrzymania
dla obywateli polskich, przebywajacych czasowo w Jugostawii, a nie przy
nowych wyjazdach turystycznych, a to wobec szczuptosci Srodkdw.

X-

Rosja Sowiecka. W dziedzinie rozrachunkéw towarowych z Ro-
sjg Sowieckg istnieje od dtuzszego czasu specjalne prowizorium. Z jednej
strony Rosja Sowiecka nie zostata zaliczona do krajow, z ktérymi zawar-
to umowy rozrachunkowe, przeprowadzane przez PIR, jak np. w, wypadku
Niemiec czy Jugostawii. Z drugiej za$ strony wprowadzono specjalne utat-
wienia dla rozwikfania transakcji towarowych z Rosjg Sowieckg. Ten o-
statni cel osiggnieto w nastepujgcy sposob, sprecyzowany ostatnio w ze-
zwoleniu Komisji Dewizowej z dnia 28. maja br.. Odnosne banki dewi-
zowe moga bez zezwolenia Komisji Dewizowej przyjmowac wptaty pol-
skich importeréw towaréw rosyjskich na rachunek ,specjalny” za udo-
kumentowaniem importu. Inne wptaty wymagajg zezwolenia Komisji De-
wizowej. Z kolei sumy, znajdujgce sie na rachunku specjalnym, mogg by¢
dysponowane przez Rosje Sowieckg na wyptaty wewnatrz Polski, ale tylko
tytutem zaptaty za towary zakupione w Polsce na eksport do Rosji So-
wieckiej, pod warunkiem, ze eksporterzy wykazg sie odpowiednimi do-
kumentami.
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Polskie Ustawodawstwo Dewizowe. W okresie tym
ukazaty sie dwa dalsze dodatki nr. 3 i 4, datowane kwiecien i czerwiec
1938, w opracowaniu Dr. A. Mantla, B. Mateckiego i T. Bielobradka. Jak
wiadomo, sg to periodyczne uzupetnienia obszernej pracy pod tym samym
tytutem, wydanej kilka miesiecy temu.

Dodatek nr. 3 zamieszcza iz extenso rozporzadzenie Prezydenta R. P.
0 tymczasowym wprowadzeniu w zycie ukladu z dnia 30 czerwca 1937
miedzy Polskg a Szwajcarig w sprawie ptatnosci, zwigzanych z wierzy-
telnosciami finansowymi. Jak wiadomo, uktad ten wprowadza znamienny
wylom w uzytkowaniu zablokowanych rachunkéw, zezwalajgc posiadaczom
szwajcarskim takich rachunkéw na ich dysponowanie na okreslone cele,
co, zostalo omdéwione w uprzednich przegladach. Nastepnie w dodatku jest
zamieszczone rozporzadzenie Prezydenta R. P. w sprawie wprowadzenia
w zycie tymczasowego uktadu platniczego miedzy Polska a Francjg, jak
rowniez prozumienie pomiedzy Polskg a Gdanskiem w przedmiocie ure-
gulowania spraw dewizowych, ktOre to porozumienie zatwierdzone zostato
dekretem Prezydenta R. P., ogtoszonym w roku 1938 w Dz, U. nr. 28. Po-
rozumienie to reguluje wywdéz towaréw z Polski za granice przez Gdansk
i odwrotnie, jak rowniez wywoz towaréw z Polski do Gdanska i odwrot-
nie. Nastepnie dodatek zamieszcza zarzadzenie Ministra Przemystu i Han-
dlu z dnia 10 lutego br. w sprawie przyjmowania zgtoszen wywozowych
oraz wydawania zaswiadczen walutowych, co tgczy sie z reglamentacjg
towarowg, w Polsce.

Dodatek nr. 4 zamieszcza obszerng instrukcje Ministerstwa Poczt i Te-
legraféw z dnia 21 maja br. w sprawie wykonywania przez urzedy pocz-
towe przepisbw 0 obrocie pienieznym z zagranicg oraz o obrocie krajo-
wymi i zagranicznymi $rodkami ptatniczymi. W szczegdlnosci zastuguje
na uwage paragraf 5, ktory powiada, iz nie podlega zakazowi wysytanie
za granice: polis ubezpieczeniowych na towary eksportowane z Polski;
nie wypetnionych blankietow wekslowych i czekowych; pokwitowan od-
bioru naleznosci, jezeli nie zawierajg polecen wyptaty; wreszcie znaczkow
pocztowych zaréwno stemplowanych jak i nie stemplowanych. W paragra-
fiel 26 powiedziano, iz przy wysytce weksli i czekéw za granice dokumenty
te musza byC zaopatrzone przez banki dewizowe w adnotacje o udzieleniu
zezwolenia na ich wysytke. Jednak na wysyike takg wymagane jest spe-
cjalne zezwolenie (zaswiadczenie wystawiane przez Komisje Dewizowsg).
Dalej instrukcja reguluje kontrole wszelkich przesytek i listow poleco-
nych, przekazéw pocztowych, ruchu pocztowego z Gdanskiem i przywozu
Z zagranicy.

W dziedzinie wyktadni prawa dewizowego dodatki
powyzsze podajg caly szereg orzeczen Komisji Dewizowej w odniesieniu
do poszczegdlnych artykutéw dekretu Prezydenta R. P. o ograniczeniach
dewizowych w Polsce.

Z posrod ciekawszych orzeczen wymieni¢ tu nalezy:

»Paszporty wystawiane przez wiadze administracyjne w kraju, a pro-
longowane przez konsulaty R. P. za granica, winny by¢ traktowane jako
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paszporty konsularne, a ich wiasciciele jak cudzoziemcy w rozumieniu de-
kretu, dewizowego”.

»Nie wymaga zezwolenia Komisji Dewizowej ani przekazanie pieniedzy
z zagranicy do Polski przez osobe zamieszkatg za granicg, ani przyjecie
nadestanych lub przekazanych z zagranicy pieniedzy przez osobe zamiesz-
kala w Polsce. Natomiast, o ile osoba majgca przekaza¢ pienigdze do
Polski mieszka w kraju posiadajgcym ograniczenia dewizowe, winna uzy-
ska¢ zezwolenie na przekaz od wiadz dewizowych tego kraju”.

»Jedynie cudzoziemcom, stale zatrudnionym w Polsce i zwigzanym z fir-
ma krajowa umowg o prace, mozna wyptaca¢ wynagrodzenie na zasadzie
generalnego zezwolenia, zawartego w rozdziale 5 okolnika Komisji Dewi-
zowej nr. 30. Natomiast pokrywanie przez firmy krajowe wydatkéw na
przejazdy, utrzymanie itp. stale zamieszkatych za granicg, a w Polsce
przebywajacych czasowo czionkéw rad nadzorczych lub zarzadow tych
firm — wymaga zezwolenia Komisji Dewizowej”.

»Przepisy dewizowe nie naktadajg na osoby, zamieszkate w kraju, obo-
wigzku zgtaszania posiadanych za granica papierow procentowych i dy-
widendowych. Natomiast — stosownie do paragrafu 20 rozporzadzenia
wykonawczego — wymienione osoby zobowigzane sg zaofiarowa¢ do sku-
pu Bankowi Polskiemu lub bankowi dewizowemu, bezzwiocznie po otrzy-
maniu. catkowitag nalezno$¢ za sprzedane za granicg wyzej wymienione
papiery oraz kupony od takich papieréw”.

»Whnioski, w ktorych petent zmienia w jakikolwiek sposob tekst o$wiad-
czenia, wydrukowanego na blankiecie, ze zadnych naleznosci za granica
ani tez zlota ani zagranicznych srodkéw platniczych w kraju lub za gra-
nicg nie posiada itd. — winny by¢ przedstawione do decyzji Komisji De-
wizowej, chociazby nawet zatatwienie wniosku lezalo w kompetencji ban-
ku) dewizowego”.

,»Przepisy rozporzadzenia Ministra Skarbu z dnia 18 listopada 1937 (za-
cigganie nowych pozyczek zagranicznych bez zezwolenia i obstuga tych po-
zyczek bez zezwolenia Komisji) odnoszg sie tylko do pozyczek zagranicz-
nych, zaciggnietych za granicg w zagranicznych $rodkach ptatniczych, a
zatym nie mogg mie¢ zastosowania do pozyczek, ktore przekazane zostaty
z rachunku zagranicznego w ztotych ani ktére wptynely z zagranicy w
ztotych.”

»Rachunek prowadzony na rzecz 2 os6b, z ktérych jedna posiada state
miejsce zamieszkania za granicg, winien by¢ traktowany jako rachunek
zagraniczny. Wobec powyzszego wszelkie wptaty i dyspozycje sumami,
znajdujacymi siei na takim rachunku, moga nastgpi¢ tylko zgodnie z prze-
pisami w sprawie rachunkow cudzoziemcow, chocby osobg wydajacag dy-
spozycje lub wptacajacg byt ten wiasciciel rachunku, ktory jest zamiesz-
katy w kraju”.

Pozatern dodatki podajg in extenso teksty okoélnikéw Komisji Dewizo-
wej i Zwigzku Bankdw, wydanych w tym okresie, jak rowniez orzecznic-
two sgdowe. Z posrédd ostatnio wydanych wyrokéw wymieni¢ nalezy:

Wyrok z 21 wrzes$nia 1937 ,Ze stanowiska art. 1 dekretu Prezydenta
R. P. z 26 kwietnia 1936 wystarcza, gdy weksel odpowiada zobowigzaniu
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wekslowemu, majgcemu w zyciu gospodarczym znaczenie $rodka ptatni-
czego, np. nie wypetniony weksel in blanco; jednakze blankiet wekslowy
nie podpisany przez wystawce, chociazby zawierat poza tym wszystkie
istotne cechy weksla, nie stanowi $rodka platniczego w zrozumieniu cyto-
wanego dekretu (Sad Najwyzszy).

Wyrok z 28 wrzesnia 1937 ,Ksigzeczki oszczednosciowe nie podpada-
ja pod pojecie papierow wartosciowych i przepadkowi nie ulegajg (Sad
Najwyzszy). W mysl ustepu 5 art. 16 dekretu dewizowego przy przestep-
stwach przewidzianych w art. 8 dekretu nalezy orzec wyrokiem sado-
wym przepadek sum pienieznych w gotowiznie, ztota oraz papieréw war-
tosciowych. Wspomniany przepis wylgcza z pod konfiskaty wszelkie inne
srodki ptatnicze, jak np. weksle, czeki, asygnaty, a zatem nie mozna go
rozszerzy¢ na ksigzeczki oszczednosciowe. (A. B-ski).

DZIAL PRAWNY

Przeglad ustawodawstwa krajowego
(lipiec — sierpien 1938 r.)

1. Interpretacja konwencji o Banku Rozrachunkoéio Miedzynaro-
dowych.

2. Konwersja 6% pozyczki dolarowej z 1920 roku.

3. Konwersja 7% pozyczki stabilizacyjnej w dolarach U. S. A.

4. 4]/2% bony skarbowe w dolarach U. S- A.

5. Ustalenie wysokosci emisji i planu umorzenia 4/2% Wewnetrz-
nej Pozyczki z 1937 roku.

6. Zmiana ustawy o finansowaniu niektérych inwestycyj z fun-

duszéw panstwowych.
7. Ustawa 0 podtrzymaniu cen zboza.
8. Zmiana rozporzadzenia 0 7% obligacjach melioracyjnych P.B.R.
9. Poprawa finansow komunalnych i zmiana ustawy o uregulo-
waniu finanséw komunalnych.

1. W N-rze 51 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 396 zostat opublikowany pro-
tokut o interpretacji art. X uktadu z Niemcami z dnia 20 stycznia 1930 r.,
dotyczacego kwestii finansowych, podpisany w Brukseli dnia 30 lipca 1936 r.
Protokut ten pozostaje w zwigzku z uktadem, na mocy ktdrego rzady dawnych
panstw sprzymierzonych i zaprzyjaznionych oraz Szwajcaria powotaty do zy-
cia Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Powyzszy protokut zostat przez
Polske ratyfikowany, o czym zamieszczono o$wiadczenie rzadowe w tym sa-
mym numerze ,Dziennika Ustaw” pod poz. 397.

2. W N-rze 52 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 402 zostata opublikowana usta-
wa z dnia 14 lipca 1938 r. o konwersji 6% pozyczki dolarowej z 1920 r. Na
mocy powyzszej ustawy Minister Skarbu zostat upowazniony do zaofiarowa-
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nia i przeprowadzania konwersji tych obligacji bedacej w, mowie pozyczki, kto-
re nie zostaty skonwertowane na obligacje 4%%-wej Wewngtrznej Pozyczki
Panstwowej z 1937 r. i do wypuszczenia w tym celu 416 % obligacyj konwersyj-
nych. Kupony od obligacyj ptatne bedg w New-Yorku w dolarach U. S. A.
Spfata obligacji nastgpi w ciggu lat 20, poczynajac od dnia 1 paZdziernika
1938 r., badZ drogg losowania badZ w drodze skupu z wolnej reki.

3. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 403 zostat ogtoszony
tekst ustawy z dnia 14 lipca 1938 r. o konwersji 7% pozyczki stabilizacyjnej
w dolarach Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Zgodnie z postanowieniami po-
wotanej ustawy Minister Skarbu zostat upowazniony do dokonania konwersji
obligacyj wyzej podanej pozyczki, ktdre nie zostaty skonwertowane na obligacje
416% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej z 1937 r., i do wypuszczenia w tym
celu 416% obligacyj konwersyjnych. Kupony od obligacyj ptatne bedg w wa-
lucie miejsca przedstawienia do zaptaty w New-Yorku, Londynie, Bazylei,
Zurichu, Amsterdamie, Sztokholmie i Paryzu. Wyplata nastepowac bedzie sto-
sownie do zadania posiadacza: 1. albo na podstawie wartosci nominalnej ku-
ponu, wyrazonej w dolarach, 2. albo na podstawie wartosci nominalnej kuponu,
przerachowanej stosownie do zgdania posiadacza kuponu na franki szwajcar-
skie, wedtug relacji ustalonej w rozporzadzeniu Prezydenta Rzeczypospolitej
z dnia 13 pazdziernika 1927 r. tj. ustawy pozyczkowej, 3. albo na podstawie
wartosci nominalnej kuponu, obliczonej w powotanych wyzej walutach, a prze-
rachowanej na dolary wedtug statego stosunku, podanego w niniejszej ustawie.
Spfata obligacyj nastapi w ciggu lat 30, poczynajac od dnia 15 pazdziernika
1938 r. badz w drodze losowania, badz w drodze skupu z wolnej reki. Obli-
gacje te Kkorzystajg z zabezpieczenia istniejgcego dotychczas w mysl ustawy
z 1927 r. i zawartych na jej podstawie uméw.

4. Pod poz. 404 tego samego, 52, numeru ,Dziennika Ustaw” zostata za-
mieszczona ustawa z dnia 14 lipca 1938 r. o 416% bonach Skarbu Panstwa
w dolarach Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Powofana ustawa upowaznia Mi-
nistra Skarbu do wystawienia i wydania firmie ,Standard Car Finance Cor-
poration” 78 sztuk 416%-owych bonéw Skarbu Panstwa na sume nominalng
5.669.036.98 dolaréw U. S. A., wzamian za nieumorzone 7% bony Skarbu
Panstwa, wydane na podstawie umowy, zawartej przez Skarb Pafstwa
w 1929 r. z firmg ,Lilpop, Rau i Loewenstein, S. A.”, tytulem zapfaty czynszu
dzierzawnego za dostarczone wagony kolejowe. Wykup powyzszych bonéw na-
stapi do dnia 1 paZzdziernika 1951 r. Odsetki biegng od dnia 1 paZzdziernika
1937 .

5 W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw” pod poz. 408 zostato opubli-
kowane rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 18 lipca 1938 r. 0 ustaleniu
wysokosci emisji i planu umorzenia 416% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej
z 1937 r. Zgodnie z powyzszym rozporzadzeniem wysoko$¢ emisji zostata usta-
lona na zt 312.782.300.—, za$ termin jej spacenia — na dzien 1 lutego 1958
r., umorzenie nastgpi badZz w drodze losowania badZ w drodze skupu z wolnej
reki.

6. W N-rze 56 ,Dziennika Ustaw” pod poz. 445 zostala ogtoszona ustawa
z dnia 30 lipca 0 zmianie, ustawy o finansowaniu niektérych inwestycyj z fun-
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auszow panstwowych w okresie do .31 marca 1938 r. Zmiany polegaja na
zwiekszeniu poszczeg6lnych pozycji o tgczna kwote 4.000.000.— zt

7. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 447 zostata opubli-
kowana ustawa z dnia 5 sierpnia 1938 r. 0 $rodkach finansowych na popiera-
nie gospodarczo uzasadnionego ksztattowania cen artykutdw rolniczych. Usta-
wa powyzsza ma na celu umozliwienie rzadowi przeprowadzenia akcji inter-
wencyjnej wzglednie subwencyjnej w wypadku, gdy cena zyta spadnie ponizej
zt 20 za 100 Kkg.

8. Pod poz. 448 tego samego numeru ,,Dziennika Ustaw” znajduje sie roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 23 lipca 1938 r. wydane w porozumieniu
z Ministrem Rolnictwa i Reform Rolnych w sprawie zmiany rozporzadzenia
z dnia 30 lipca 1932 r. 0 emisji 7% obligacji melioracyjnych Panstwowego
Banku Rolnego oraz o dtugoterminowych pozyczkach amortyzacyjnych w tych
obligacjach udzielonych.

9. W N-rze 59 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 455 zostata ogtoszona ustawa
z dnia 5 sierpnia 1938 r. o poprawie finanséw zwigzkéw samorzadu terytorial-
nego i 0 zmianie ustawy o tymczasowym uregulowaniu finanséw komunalnych.
Pomoc finansowa Skarbu Panstwa wyraza sie dotacjami w kwocie 10 milionéw
zt rocznie, ktore zwigzki samorzadu terytorialnego otrzymujg ze Skarbu Pan-
stwa w okresach budzetowych 1938/39, 1939/40 i 1940/41. Art. 1 omawianej
ustawy przewiduje zasady podziatu tej dotacji pomiedzy poszczegélne gminy
i zwigzki gminne.

Niezaleznie od tego pomoc finansowa Skarbu Panstwa polega¢ bedzie na
przejeciu od dnia 1 kwietnia 1938 r. czesci obstugi pozyczek, zaciggnietych przez
miasta: Lublin, Radom, Piotrkéw, Czestochowe, Dagbrowe Gorniczg, Kielce, So-
snowiec, Ostrow WIkp., Otwock i Zgierz — a zabezpieczajacych 3%-owe prze-
stemplowane prolongowane obligacje komunalne Banku Gospodarstwa Krajo-
wego. Ogoblna kwota wydatkéw Skarbu Panstwa z tego tytutu nie moze prze-
kroczy¢ 26 milionéw zt. Kwoty obstugi na okresy piecioletnie ustala kazdora-
zowo Minister Skarbu w porozumieniu z Ministrem Spraw Wewnetrznych.
Réwnoczesnie upowazniono Ministra Skarbu do umorzenia zobowigzah miast,
wymienionych wyzej, wobec Skarbu Panstwa, ustalonych w wyniku rozrachun-
ku miedzy Skarbem Panstwa a Bankiem Gospodarstwa Krajowego, powstatych
w zwigzku z bedacymi w mowie zobowigzaniami tych miast.

Précz powyzszej pomocy Skarb Panstwa przejat obstuge pozyczek, zabezpie-
czajacych 5%'%-owe obligacje komunalne Banku Gospodarstwa Krajowego,
zaciggnietych przez miasta: Czestochowe, Lublin, Radom, i Piotrkéw na spta-
te zalegtych rat pozyczek, zabezpieczajagcych 8% gwarantowane ztote obligacje
komunalne Banku Gospodarstwa Krajowego z 1925 r., zwalniajgc jednoczes$nie
powyzsze miasta od zobowigzan wobec B. G. K.
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SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Przeglqgd ogolny

Akcja dyplomatyczna Wielkiej Brytanii, zmierzajacej za posrednictwem
lorda Runcimana — do uzgodnienia stanowiska rzadu praskiego i partii
niemiecko-sudeckiej, posiada szanse powodzenia. Wedtug oswiadczen orga-
now potrzadowych, rzad angielski jest zdecydowany, w razie niepowodze-
nia akcji mediacyjnej lorda Runcimana, na zwotanie konferencji miedzy-
narodowej, ktéraby te sprawe rozstrzygneta. Pod tym katem widzenia oraz
biorgc pod uwage zdecydowane w dalszym ciggu stanowisko Anglii, ostat-
nie o$wiadczenia ministra Hulla i prezydenta Roosevelta o zainteresowa-
niu Stanow Zjednoczonych wypadkami $rodkowo-europejskimi, a ponadto
zwazywszy na odprezenie rosyjsko-japonskie, rozwigzujace Sowietom rece
w Europie, zarzadzone ostatnio przez Niemcy wielkie manewry o charak-
terze mobilizacji nie budzg wiekszego zaniepokojenia ani w Paryzu ani
nawet w Pradze. Wydaje sie, ze to posuniecie Hitlera ma jedynie na celu
sktonienie rzadu praskiego do poczynienia dalszych ustepstw anizeli to
przewiduje ostatnio opublikowany plan, doreczony przez premiera Hodze
lordowi Runcimanowi.

Pokojowe zatatwienie konfliktu mandzurskiego wskazuje w pierwszym
rzedzie, ze Rosja Sowiecka — mimo cafej sympatii dla Chin — nie chce
sie uwikta¢ w wojne z Japonig w obliczu nierozstrzygnietych zagadnien
europejskich a przede wszystkim sprawy sudeckiej i hiszpanskiej. Porozu-
mienie osiggnieto tym ftatwiej, Ze i Japonia, zaabsorbowana przedtuzaja-
cg sie wojng w Chinach, boryka sie z coraz wiekszymi trudno$ciami go-
spodarczymi.

W zakresie stosunkow wewnetrznych poszczeg6lnych panstw podniesé
nalezy ostatnie posuniecia prezydenta Roosevelt'a, ktdre sg komentowane
jako Che¢ wysuniecia swej kandydatury po raz trzeci przy najblizszych
wyborach prezydentowskich, mimo, iz sprzeciwia sie to ustalonym trady-
cjom politycznym Unii. Gdyby powyzsze przewidywania sprawdzity sie,
oznaczatoby to nie tylko powazny zwrot w metodach pracy politycznej
czynnikéw rzadzacych, lecz wskazywatoby rowniez na mozliwosé¢ dalszego
zblizenia sie Stan6éw do Europy, jak wiadomo goraco popieranego przez
prezydenta i jego najblizszych doradcow.

Odprezenie, jakie zaobserwowano w ten sposéb na miedzynarodowym ho-
ryzoncie politycznym, nie pozostalo bez wptywu na sytuacje gospodarcza
Swiata, gdzie ostatnio zauwazono zahamowanie znizkujagcych do niedawna
tendencyj. Nie bez znaczenia pozostaje w tym wypadku przebieg wydarzen
gospodarczych w Stanach Zjednoczonych, gdzie maj, a zwikaszcza czerwiec
i lipiec przyniosty wyrazny wzrost poziomu wytwdrczosci i wymiany, sy-
gnalizujgc powr6t fali zwyzkowej, zatamanej na jesieni roku ubiegtego.

5 Bank nr. 9.
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Produkcja i obroty

Wskazniki wytworczosci  najwazniejszych krajow, gdzie tego rodzaju
statystyki sg prowadzone, wykazujg przewaznie zahamowanie dotychcza-
sowych przejawow znizkowych, a nawet miejscami do$¢ powazng zwyzke
Objawy tego ostatniego typu zauwazono najwyrazniej procz poprzednio
omoéwionych Stanow Zjednoczonych (gtéwnie pod wplywem
polityki interwencyjnej rzadu, ulatwionej zakonczeniem procesow likwi-
dacyjnych, wigzacych Sie z nadmierng zwyzka tempa dziatalnosci gospo-
darczej na poczatku 1937 roku) — réwniez iww N|iemczech orazw
Japonii (raczej w zwigzku z akcjg zbrojeniowg), jak rowniez w K a-
nadzie Danii i Finlandii. Natomiast dalsze ostabienie od-
notowano w Belgii, Francji i Holandii oraz w mniej-
szym co prawda zakresie wANglii i Szwecji. Z zamor-
skich krajow surowcowo-rolniczych dalsze objawy koniunkturalnej popra-
wy zarejestrowano w panstwach Ameryki Potudniowvej,
w Australii oraz w Afryce PotudnioWej.

Réwnolegle do tendencyj, zaobserwowanych w poszczegolnych krajach,
przebiegajg wydarzenia w zakresie $wiatowego wydobycia i wytwdrczosci
poszczegolnych surowcow i potfabrykatéw. | tak wydobycie ropy naf-
towvej wykazuje dalszy wzrost, podobnie jak i produkcja miedzi.
Przetamanie znizkujacej dotychczas tendencji rejestruje stal, podczas
gdy wytwoérczos¢ 7 elaza surowedgo nie wykazuje jeszcze obja-
wow poprawy, podkreslajac réznice pomiedzy tempem koniunktury zbroje-
niowej a normalnym przebiegiem cyklu koniunkturalnego, opartego w
pierwszym rzedzie na inwestycjach przemystowych. Wydobycie wegla
kamiennego oraz produkcja cynku nie wykazujg zdecydowa-
nych tendencyj.

Zwigkszone zapotrzebowanie na niektére surowce i poétabrykaty oraz
korzystniejszy poziom cen spowodowaly poprawe w zakresie miedzyna-
rodowej wymiany towarowej, cho¢ nie mozna tu jeszcze moéwié o zwyzce,
lecz co najwyzej o zatrzymaniu dotychczasowego spadku. To opOznienie
w stosunku do poziomu produkcji przemystowej pozostaje w zwigzku z
czasem, potrzebnym do zrealizowania zwiekszonych juz niewatpliwie dy-
spozycyj gospodarczych sfer przemystowych i handlowych. Zgodnie z tym
poziom frachtow miedzynarodowych nie wykazuje jeszcze objawOw popra-
wy; przeciwnie, toczg sie jeszcze rokowania pomiedzy poszczegdlnymi li-
niami okretowymi w przedmiocie konwencji taryfowych, zapobiegajgcych
derucie konkurencyjnej oraz w przedmiocie podziatu rynkdw.

Ceny

Zgodnie z sytuacjg w zakresie wytworczosci oraz w nastawieniu psy-
chologicznym handlu hurtowego, poziom cen najwazniejszych surowcow
Swiatowych, miarodajny dla ogoélnego poziomu cen miedzynarodowych, wy-
kazuje obraz znacznie pomyslniejszy. Szczeg6lnie wyraznie ujawnia sie to
na gietdach metali kolorowych, zawsze najbardziej wrazliwych na tenden-
cje gospodarcze Swiata. Otoz w tym zakresie nalezy podkreslic mocny na-
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strdj na odcinku miedzi, otowiu i cynku. Nieco stabsze ten-
dencje zauwazono w dziale cyny, choC i tu tendencje notowan nie dajg
podstaw do wiekszego niepokoju. Nastroje gietd metalowych znajdujag
podkreslenie w ksztattowaniu sie notowann k a u ¢ z u ku, a to pod wpty-
wem zwiekszonych powaznie zapotrzebowan ze strony Standéw Zjednoczo-
nych. J

W zakresie towaréw kolonialnych zwraca uwage zwyzkowa tendencja
kawvy, wigzaca sigj zardwnc, z susza, panujacg w Brazylii, jak i ze zmia-
na polityki eksportowej tego kraju, gdzie dzieki znizonym cenom' uzyskano
zwiekszenie mozliwosci konsumcyjnych krajow odbiorczych. Podobne ten-
dencje zwyzkowe rejestrujg notowania kakao, podczas gdy cena h e r-
b a t y ulegta pewnemu obnizeniu, prawdopodobnie pod wplywem czyn-
nikébw o charakterze sezonowym.

Na rynku surowcdw widkienniczych odnotowano ostabienie cen b a-
wwelny amerykanskiej pod wptywem wiadomosci o wysokosci zbioréw,
natomiast; gatunki egzotyczne, acz nieco dotkniete tendencjg bawetny ame-
rykanskiej, wykazaly w okresie sprawozdawczym znacznie wiekszg odpor-
nos¢. Natomiast wydarzenia ng gietdach wetnianych, po wyelimi-
nowaniu wptywow o charakterze sezonowym, wskazujg na mocne w dal-
szym ciagu nastawienie sprzedawcOw. Sytuacja na nowojorskiej gietdzie
bawetnianej nie pozostata bez wptywu na notowania gietdy zbozowej.
W tym samym Kierunku dziataty czynniki o charakterze obiektywnym,
a mianowicie ogtoszona ostatnio statystyka przewidywanych zbioréw w
Stanach Zjednoczonych i w Rosji Sowieckiej. Liczac sie w tych warun-
kach ze zwiegkszong podaza, notowania terminowe wykazujg tendencje
znizkowe.

Zagraniczne rynki pieniezne

Na ksztattowanie sie sytuacji na zagranicznych rynkach pienieznych w
lipcu oddziatywaty obok czynnikéw politycznych przede wszystkim: prze-
bieg koniunktury gospodarczej w Stanach Zjednoczonych oraz pogtoski o
miedzynarodowej stabilizacji walutowej. Pogtoski te wywotaty spadek
kursu funta w stosunku do dolara i ztota do poziomu nie notowanego od
dtuzszego czasu i ponowng, silng fale tezauryzacji ziota. Aczkolwiek na
gietdach waloréw w zwigzku z pomysinym zwrotem koniunktury przewa-
zaly nastroje optymistyczne, to jednak zachowywano rezerwe wiekszg niz
w czerwcu w ocenie perspektyw gospodarczych, a ruch kurséw papieréw
— zasadniczo zwyzkowy — byt przerywany niejednokrotnie do$¢ silnymi
ruchami w dot. Na rynkach towarowych mocna tendencja obejmujgca w
pierwszej dekadzie lipca wszystkie prawie surowce ulegta nastepnie zmia-
nie; wobec pomysinych zbioréw, ceny zbdéz i bawetlny obnizyty sie dos¢
znacznie, za$ ceny innych surowcOw zaleznie od przewidywanych mozli-
wosci zbytu zwyzkowaty nadal lub utrzymywaly sie na dawnym poziomie.
W koncu miesigca znaczne zaostrzenie sie konfliktu rosyjsko-japonskiego
wywotato na rynkach S$wiatowych pewne zaniepokojenie, ktére w pierw-
szych dniach sierpnia ulegto dalszemu pogtebieniu, w zwigzku z wybuchem
powazniejszych walk na granicy sowiecko-mandzurskiej.
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Na amerykanskim rynku pienieznyrm zanotowano
w lipcu po raz pierwszy od 5 miesiecy wzrost zapotrzebowania na kre-
dyt ze strony zycia gospodarczego. W bankach amerykanskich zwiekszyt
sie portfel zdyskontowanych weksli skarbowych a suma pozyczek udzielo-
nych towarzystwom przemystowym i handlowym dos¢ znacznie wzrosta.
Pomimo tego ptynnos¢ rynku pienieznego byta nadal bardzo duza i ulegta
nawet ponownemu zwiekszeniu, 0o czym S$wiadczy fakt podniesienia sie
nadwyzek rezerw bankéw cztonkowskich w Bankach Rezerwy Federal-
nej z 2.900 min. $ w dniu 30 czerwca doi 3.040 min. $ w dniu 28 lipca.

Zapasy ztota Stanow Zjednoczonych wzrosty z 12.962 min. $ w dniu 30
czerwca do 13.002 min. $ w dniu 28 lipcai czyli o 40 min. $.

Na gieldzie nowojorskiej zwyzka waloréw ustgpita w drugim tygodniu
lipca znizce, jednak te straty kursowe zostaly szybko wyréwnane z
nadwyzka a w, koncu lipca notowania zarowno akcyj jak obligacyj — po-
mimo ponownego spadku w ostatnim tygodniu miesigca — przekraczaty
na ogot do$¢ znacznie kursy z konca czerwca. Obroty byly przewaznie
duze, osiagajac w niektérych dniach 2 min. sztuk akcyj, przy czym
znacznych zakupOw papierow amerykanskich dokonano na rachunek kapi-
talistbw europejskich.

Przyczyny dos¢ silnych i czestych wahan kurséw walorow w zwyz i w
dot na Wall Street byly przede wszystkim natury psychologicznej i go-
spodarczej. W kierunku zwyzki kursow oddziatywato gtownie przeswiad-
czenie oparte na wzroscie prawie wszystkich wskaznikow gospodarczych,
ze nastgpit pomysiny zwrot koniunktury. Szczegolnie dobre wrazenie zro-
bit silny wzrost produkcji przemystu stalowego, ktéra pomimo dalszego
braku zamoéwien ze strony najwiekszych konsumentdéw jak kolei, przemy-
stu samochodowego oraz fabryk maszyn i narzedzi rolniczych, zwiekszyta
sie z 28% w koncu czerwca do 40% zdolnosci wytwoérczej w koncu lipca.
Ponadto sadzi sie, ze w ciggu sierpnia nastgpi w przemysle zelaznym
i stalowym w zwigzku z postepujgcym ozywieniem gospodarczym dalszy
wzrost produkcji do 50—60% zdolnosci wytworczej, czyli do poziomu za-
pewniajacego przedsiebiorstwom rentowno$¢ nawet przy istnieniu obec-
nych cen i ptac. ROwniez dodatnie wrazenie wywotal na gieldzie wzrost
sprzedazy detalicznych i $redniej dziennej zatadowan wagonoéw oraz
zwiekszenie sie produkcji pradu elektrycznego i samochodéw. Sytuacje fi-
nansowg towarzystw kolejowych oceniano takze pomysiniej. Ogloszenie
nowego zrewidowanego preliminarza budzetowego na rok 1938/39, ktory
przewiduje deficyt w kwocie 4 mlrd. $ wobec 1.459 min. $ w 1937/38 r.
oddziatywato raczej korzystnie na ksztattowanie sie kurséw papierow.
Skarb dysponujgc wielkimi rezerwami kasowymi dzieki polityce destery-
lizacji ztota nie bedzie bowiem potrzebowat pozycza¢ wiecej niz 3 mird. $
w ciggu roku na pokrycie deficytu, co przy wielkiej obfitosci $rodkow
rynku nie wywota prawdopodobnie na nim zadnych niepozgdanych pertur-
bacyj. Ponadto sadzi sie, ze rzad ze wzgledu na zblizajacy sie termin wy-
borow do Kongresu skoncentrujg wiekszg czes¢ wydatkdéw nadzwyczajnych
na okres najblizszych miesiecy i tym samym wywola silne ozywienie ak-
tywnosci gospodarczej na jesieni.
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Optymizm wywotany powyzszymi momentami nie byt jednak dostatecz-
nie silnie ugruntowany, aby mogt zneutralizowa¢ od razu wptyw czynni-
koéw dziatajgcych w kierunku znizki papierow. | tak w drugim oraz ostat-
nim tygodniu lipca w zwigzku z obawami, ze zwyzka kurséw zdyskonto-
wata nadmiernie przyszte ozywienie doszto do powaznego snadku walo-
row. Wprawdzie poniesione straty kursowe byty tylko przejsciowe i zo-
staly szybko wyréwnane z nadwyzka, niemniej $wiadczg one o trwaja-
cej nadal na rynku niepewnosci. Podczas gdy niektdrzy przewidujg diuz-
szy okres ozywienia to inni sadza, ze boom na jesieni bedzie krotkotrwa-
ty i skonczy sie po wyczerpaniu kredytow rzadowych na walke z kryzy-
sem. Pewien niepokdj budzi ponadto kampania wszczeta przeciwko mo-
nopolom. gdyz przemyst obawia sie, ze rzad, celem podniesienia swej po-
pularnosci ws$rod mas przed wyborami, wprowadzi pod pozorem walki z
monopolami kontrole produkcji.

Na angielskim rynku pienieznym nastgpit w ciggu
pierwszych trzech tygodni lipca pewien, niewielki zresztg, spadek ptyn-
nosci. Z jednej strony zmniejszyty sie Srodkil rynku, gdyz znaczne sprzeda-
ze ziota dokonywane przez Fundusz Walutowy celem podtrzymania kursu
waluty angielskiej, wzamian za zaofiarowane na rynku funty, wywotaty
wzrost wktadéw publicznych do 22.5 min. £ w bilansie Banku Angielskie-
go z dnia 20 lipca a spadek wkiadéw bankowych do 107.3 min. £, z dru-
giej zaS§ — duze ozywienie transakcyj na gietdzie, zwlaszcza papierami
panstwowymi, spowodowato zwiekszenie sie zapotrzebowania na pozyczki
pod zastaw papieréw. Ujemnie na ptynno$¢ rynku oddziatywata rowniez
taktyka skarbu, ktory pomimo otrzymania duzych wplywéw z ty-
tutu  subskrypcji na nowg pozyczke obrony narodowej zmniejszyt
w pierwszych dwdch tygodniach tylko nieznacznie sume nowych
emisyj weksli skarbowych. Wprawdzie angielskie wiladze monetarne
a w szczegélnosci Fundusz Walutowy staraty sie przeciwdziata¢ spadko-
wi ptynnosci rynku droga skupu weksli skarbowych, jednak akcja ta nie
data pozadanych wynikéw, gdyz posiadacze Treasury Bills pozbywali sie
ich tylko b. niechetnie wobec perspektywy obnizenia sie w bliskim czasie
obiegu weksli skarbowych. W tych warunkach wiadze dla wywotania daw-
nej ptynnosci uciekly sie w drugiej potowie lipca, podobnie jak w maju,
do metody obnizania kwot tygodnionych emisyj Treasury Bills najprzéd
z 45 min. £ do 42 min. £, a nastepnie do 40 min. £ i 35 miln. £. W ten
sposéb rynek otrzymywat co tydzien tytutem zapadajgcych weksli skarbo-
wych wiekszg ilos¢ Srodkow od tej, jaka mogt zuzytkowaé na subskrybo-
wanie weksli skarbowych, co w konsekwencji wywotato w bilansie Banku
Angielskiego z dnia 27 lipca wzrost wktadow bankowych do 116.4 min. £,
a spadek wkiadéw publicznych do 11.2 min. £. Aczkolwiek przez caly lipiec
nie odczuwano na rynku pienieznym ciasnoty, to jednak w ciggu pierw-
szych 3 tygodni napotykano na trudnosci przy uzyskiwaniu pozyczek jed-
nodniowych pod zastaw papieréw. Pozyczkobiorcy czestokro¢ musieli zwra-
ca¢ sie bezposrednio do bankéw clearingowych o pozyczki jednodniowe
pod zastaw papieréw a tym samym ptaci¢ oprocentowanie w wysokosci
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1%. Dopiero w ostatnim tygodniu lipca powrécita na rynku dawna ptyn-
nos$¢ i stopa od pozyczek jednodniowych obnizyta sie do 5/8%.

Na londynskim rynku dewizowym nastgpito w lipcu nienotowane od dtuz-
szego czasu wybitne ostabienie tendencji funta zarédwno w stosunku do
dolara i innych walut jak i zlota. Relacja funt — dolar, ktéra w poczatku
lipca ksztattowata sie na poziomie $ 4.95% = 1 £ obnizyta sie w potowie
miesigca do 4.92% a nastepnie do 4.913/s w koncu lipca a do 4.89% w
pierwszych dniach sierpnia. Tak znaczny spadek kursu funta ttumaczy sie
przede wszystkim pogtoskami o stabilizacji waluty angielskiej na nizszym
poziomie. Twierdzono, ze rokowania anglo-amerykanskie o nowy ukifad
handlowy obejmujg rowniez kwestie stabilizacji walut obu krajéw na pod-
stawie dawnej relacji $ 4.862/3 = £ 1. Wprawdzie pogtoskom tym za-
przeczyly angielskie czynniki oficjalne z ministrem Simon’em na czele a
nawet Bank Angielski, tamigc swojg tradycyjng zasade ,,never apologize,
never explain”, ogtosit komunikat, ze ,wedlug wiadomosci Banku nie to-
czg sie obecnie zadne rokowania w sprawie stabilizacji walut”, jednak za-
przeczenia te nie zdotaty wywota¢ zwrotu opinii. Z matymi przerwami u-
cieczka od funta trwata) przy mniejszym lub wiekszym nasileniu przez caty
lipiec, a w konicu miesigca oraz w poczatkach sierpnia osiggneta wyjatko-
wo duze rozmiary w zwigzku z niejasnym, dwuznacznym o$wiadczeniem
ztozonym w Paryzu przez ministra Morgenthau’a o przedmiocie rokowan
anglo-amerykanskich. Rzeczg charakterystyczng, ktora przyczynita sie w
duzym stopniu do utrzymywania sie pogtosek o Stabilizacji walut, byty
stosunkowo stabe interwencje Angielskiego Funduszu Walutowego na rzecz
funta. By¢ moze, ze tak wielki w lipcu nacisk na walute angielskg pozo-
stawat w zwigzku nie tylko z pogtoskami! o stabilizacji walut lecz réwniez
z duzym sezonowym zapotrzebowaniem na dolary ze strony importerow
angielskich, zakupami zwyzkujgcych papieréw amerykanskich i transfe-
rem kapitatow francuskich do Standéw Zjednoczonych, utrzymujacym sie
stale wobec wcigz jeszcze niepewnej sytuacji miedzynarodowo-politycznej.
Niemniej w sferach gieldowych zapanowata opinia, ze Angielski Fundusz
Walutowy oszczedza celowo swoje zapasy ziota. W zwigzku z tym przypu-
szczano, ze rokowania handlowe anglo-amerykanskie weszlty juz w stadium
koncowe i ze W. Brytania uzyskata warunki — rowniez w dziedzinie mo-
netarnej —ktore jej pozwolg rozszerzy¢ eksport do Ameryki i zreduko-
wac cigzacy nadmiernie na walucie brytyjskiej deficyt bilansu handlo-
wego.

Réwniez na rynku ztota nastgpit spadek funta objawiajgcy sie w zwyz-
ce ceny ziota do 141 sh. 4 d. w drugim tygodniu lipca a do 141 sh. 6 d.
w trzecim. Jednocze$nie zostata obnizona premia ponad ,,shipping parity
to New York” do 1 d. tj. do poziomu, przy ktérym oplacato sie filiom
londynskim bankdéw amerykanskich dokona¢ wysytek arbitrazowych ziota.
W ostatnim tygodniu lipca wobec spadku dolara wywotanego przede wszy-
stkim realizowaniem przez spekulantow zyskdw kursowych, cena ztota ob-
nizyta sie przejsciowo do 141 sh 4 d. a premia wzrosta do 2% d., jed-
nakze juz w pierwszych dniach sierpnia nastgpita silna zwyzka ceny ziota
do 142 sh. % d. a premia znikia catkowicie. Nowa fala tezauryzaciji,
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ktora trwala nieprzerwanie przez caly lipiec, wywotata znaczny wzrost
obrotow, ztotem. Czestokro¢ przekraczaty one 1.5 min. £ dziennie a w dniu
2 sierpnia osiggnety prawie 3 min. £. Zapotrzebowanie na ztoto na cele
tezauryzacyjne byly szczeg6lnie silne ze strony kapitalistow francuskich
a podaz monet ztotych pomimo znacznego jej zwiekszenia i ustalenia wy-
sokich premij nie zdotata pokry¢ w catosci wyjatkowo duzego popytu na
te monety. Ziota dostarczyt rynkowi, jak zwykle, Angielski Fundusz Wa-
lutowy. W tych warunkach rezerwy ztota Angielskiego Funduszu Waluto-
wego znacznie sie zmniejszyly a w pierwszych dniach sierpnia Fundusz,
zrywajac z dawng taktyka, odmawiat sprzedazy ztota w godzinach popotud-
niowych po zakonczeniu transakcyj oficjalnych. Na ogo6t przypuszcza sie,
ze Fundusz Walutowy, nie uchylajac sie od obowigzkow wyptywajacych
z ukladu monetarnego trzech mocarstw, pragnie jednak chroni¢ swe za-
pasy ztota, mocno uszczuplone w ciggu lipca, od dalszego spadku.

Na londynskim rynku srebra cena tego metalu wzrosta w ciagu lipca
0 1 d. do 19us16 d., czyli do najwyzszego poziomu od marca r. b. Zwyz-
ka ceny srebra ttumaczy sie przede wszystkim zakupami spekulacyjnymi
ze strony Indii czynionymi w przekonaniu, ze ogoélna zwyzka cen surow-
cOw pociggnie rowniez za sobg zwyzke ceny srebra. Spekulacja ta nie byla
uzasadniona, gdyz cena srebra zalezy obecnie wylgcznie od ceny ptaconej
przez Stany Zjednoczone. To tez w dniu 28 lipca, kiedy cena srebra w
Londynie przekroczyta dos¢ znacznie parytet amerykanski, notowania te-
go metalu obnizyty sie 0 % d. do 195/10 d.

Na londynskiej gietdzie papieréw kursy akcyj zwyzkowaty w pierwszym
tygodniu, jednakze nastepnie — wobec braku oznak poprawy sytuacji go-
spodarczej kraju — znizkowaly a w koncu lipca spadly ponizej poziomu
z przed miesigca. W przeciwienstwie do akcyj obligacje miaty na ogoét
mocng tendencje, przy czym szczeg6lnie duzych obrotéw dokonywano pa-
pierami panstwowymi,-, zwlaszcza w ciggu pierwszej potowy lipca.

Sytuacja franculskiego rynku pienieznego ulegla
w lipcu pogorszeniu. W zwigzku z odptywem kapitatdbw za granice oraz
tezauryzowaniem ztota $rodki rynku zmniejszyly sie a zycie gospodarcze,
wobec ciggtego drenazu rynku przez skarb, zmuszone bylo korzysta¢ w
wiekszej mierze niz w( czerwcu z kredytu w Banku Francji, o czym $wiad-
czy wzrost portfelu wekslowego Banku z 5.9 mlrd. fr. w dniu 30 czerwca
do 6.2 mird. fr. w dniu 21 lipca oraz pozyczek 30-dniowych pod zastaw
bonéw z 552 min. fr. do 853 min. fr. W tych warunkach stopa procento-
wa ksztattowata sie na ogdt mocno. Np. pienigdz dzienny, ktéry w maju
r. b. po repatriacji kapitatdbw francuskich kosztowat y2 — %% a na
timo potroczne 2%,% obnizyt sie jedynie w pierwszych dniach lipca do
1%, a nastepnie wzrost znowu do 2%,% i utrzymywat sie stale na tym
poziomie do konca miesigca. Odzwierciadleniem tendencji rynku byto row-
niez zarzadzenie skarbu, ktory od dnia 13 lipca podni6st oprocentowanie
2-letnich bonéw Obrony Narodowej z 3% do 3%%.

Pogorszenie sie sytuacji na francuskim rynku pienieznym tlumaczy sie
przede wszystkim ostabieniem zaufania do franka. Bilans Banku Francji
na dzien 30 czerwca, ktéry wykazat wzrost obiegu biletéw bankowych
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0 3 mird. fr. do 102. mird. fr., wzbudzit wsrod kapitalistow — pomimo za-
przeczen skiadanych przez czynniki rzagdowe — podejrzenie, ze skarb zno-
wu sie zadtuza w banku biletowym. W dniu 9 lipca rozpoczat sie odptyw
kapitatobw francuskich za granice a w dniu 11 lipca podaz'frankéw przy-
brata tak duze rozmiary, ze Fundusz Walutowy dopuscit do spadku kursu
franka w stosunku do funta z fr. 17845 — £ 1 do fr. 17855 = £ 1. Jed-
nocze$nie przy zupetnym braku interwencji Funduszu wzrosty na rynku
terminowym stawki reportowe w 3-miesiecznych transakcjach funtami
z 13/16 fr. do 3% fi~ W dniu 12 lipca nastgpit dalszy spadek franka do
fr. 17875 = £ 1 czyli do poziomu przekraczajgcego o fr. dolng gra-
nice kursu franka ustalong przez premiera Daladiera. W nastepnym ty-
godniu wobec krycia sie spekulantow pragnacych zrealizowa¢ swoje zyski
kursowe w przeddzien francuskiego $wieta narodowego (14 lipca) tenden-
cja znizkowa franka zostata przetamana. Odtad przy zrecznej i umiarko-
wanej na ogo6t interwencji Funduszu Walutowego kurs franka podniost
sie stopniowo do okoto 173 fr. = £ 1 w korcu lipca, za$ stawki reporto-
we od 3-miesiecznych transakcyj terminowych funtami obnizyty sie do
2% fr.

Mocniejsza tendencja franka w drugiej potowie lipca ttumaczy sie przede
wszystkim pogtoskami o stabilizacji funta na nizszym poziomie. Roéwniez
dodatnio na ksztattowanie sie kursu franka wptyneta wizyta angielskiej
pary krolewskiej w Paryzu, ktéra przyczynita sie do pomyslniejszego oce-
niania sytuacji miedzynarodowo - politycznej, oraz mowa ministra Mar-
chandeau. Z mowy tej wynikalo m. in., ze wplywy skarbowe ksztattujg
sie obecnie dodatnio, gdyz wi maju r. b. wzrosty one oj 1 mlrd. fr. a w cia-
gu pierwszych 5 miesiecy r. b. ogotem o 3.345 min. fr. Jednak pomimo to
panowata na rynku w dalszym ciggu pewna nieufno$¢ do franka, ktora
sie objawiata w utrzymywaniu sie stosunkowo wysokich stawek reporto-
wych w transakcjach terminowych walutami a przede wszystkim we wzmo-
zonej tezauryzacji ztota. Na rynku paryskim monety ziote byly stale po-
szukiwane i na ,czarnej gieldzie” ptacono premie w wysokosci 7% war-
tosci parytetowej tych monet. Zrodlem pesymistycznych nastrojow rynku
wzgledem franka byt m. in. artykut prof. Rist'a, w ktérym ekonomista
ten podkreslit konieczno$¢ przywrocenia réwnowagi budzetowej oraz nie-
bezpieczenstwo uciekania sie do pomocy Banku Francuskiego. Zdaniem
prof. Rista amortyzacja dtugu powinna by¢ chwilowo zawieszona, a jed-
nocze$nie nalezatoby) wprowadzi¢ specjalny podatek od kuponéw rent. Poza
tym duze obawy budzit na rynku wzrost sit Frontu Ludowego. Ujemnie
na nastroje wptywaty réwniez zadania — poparte grozbg strajku — syn-
dykatow urzednikéw panstwowych o podwyzke ptac oraz, w koncu lipca,
zaostrzezenie sie miedzynarodowej sytuacji politycznej.

Sytuacja techniczna franka, zdaniem opinii fachowej, jest obecnie moc-
na. Francuski Fundusz Walutowy rozporzadza zapasem ziota i dewiz oce-
nianym na 18—20 mir. fr. Biorac pod. uwage, ze wpltywy z turystyki przy-
niosg prawdopodobnie w biezgcym sezonie okoto 10 mird. fr. w dewizach,
deficyt bilansu ptatniczego Francji nie powinien przekroczy¢ kwoty 4
mird. fr. Sume takg bedzie mogt Fundusz Walutowy oczywiscie pokry¢
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zupetnie tatwo. Jednak niebezpieczenstwo grozace frankowi od strony po-
litycznej i budzetowej, jest zdaniem prasy, nadal aktualne. Rozpoczeta w
lipcu emisja 3"2% bonéw obrony narodowej idzie podobno do$¢ opornie,
wobec czego istniejg watpliwosci czy uda sie skarbowi uruchomi¢ na
rynku potrzebne mu 5 mird. fr.

Cena ptacona przez Bank Francji za zioto wzrosta z 40236 fr. na 1 kg
w dniu 1 lipca do 40644 fr. w dniu 3 sierpnia.

Na gieldzie papierow! obroty byly w lipcu stabe a kursy, zwiaszcza rent
francuskich, znizkowaty. Jedynie akcjami kopali ztota oraz papierami za-
opatrzonymi w gwarancje walutowg interesowano sie wiecej.

Na holenderskim rynku pienieznym sytuacja nie
ulegta w lipcu zmianie. Wobec obfitosci $rodkéw i niewielkich transakcyj
stopa procentowa ksztattowata sie nadal na b. niskim poziomie. Na gietdzie
amsterdamskiej pod wptywem pomysiniejszych wiadomosci nadchodzacych
z Wall Street dokonywano w lipcu wigkszych transakcyj niz w czerwcu.
Z wyjatkiem drugiego tygodnia lipca, kiedy nastgpit spadek, kursy pa-
pierow zwyzkowaty i w rezultacie podniosty sie powyzej poziomu z przed
miesigca.

Na niemieckim rynku pienieznym nastgpit w ciggu
lipca spadek ptynnosci a stopa procentowa ulegta wzmocnieniu. Jak dono-
si prasa, w berlinskich kotach finansowych przypuszcza sie, ze era ta-
niego pienigdza skonczyla sie, gdyz obecne zacie$nienie sie rynku pienigz-
nego wyptywa ze zmian strukturalnych w pierwszych latach po objeciu
wladzy przez rzad narodowo - socjalistyczny przedsiebiorstwa niemieckie
korzystaty ze statego wzrostu produkcji i spadku kosztéw, gdyz nowe za-
mowienia moglty by¢ wykonywane przy wykorzystywaniu istniejgcych
urzadzen i petnowartosciowego personelu. Poniewaz nie bylo koniecznosci
nowych inwestycyj zgromadzity sie w przedsiebiorstwach znaczne $rodki
ptynne, ktore zasilaty zaréwno rynek pieniezny jak kapitatowy. Obecnie
sprawa przedstawia sie, zgota inaczej. Prawie wszystkie przedsiebiorstwa,
zwilaszcza wieksze, znajdujg sie juz od diuzszego czasu na granicy ich
zdolnodci produkcyjnej. Czestokro¢ eksploatuje sie urzadzenia stare i za-
trudnia sie robotnikdw miodocianych lub o gorszych kwalifikacjach zawo-
dowych, co podnosi koszty produkcji. W zwigzku z tym daje sie prawie
wszedzie odczu¢ koniecznos¢ nowych inwestycyj, ktére wobec zarezerwo-
wania rynku kapitatowego dla panstwa muszg by¢ dokonane z wiasnych
Srodkow przedsiebiorstw. Jednak $rodki te malejg obecnie nie tylko wsku-
tek rosngcych kosztow produkcji, ale réwniez wskutek dalszego podnie-
sienia podatkéw. W lipcu wydana zostata ustawa, ktéra podwyzsza poda-
tek od spotek o %. Podwyzszenie podatku odnosi sie do towarzystw, kto-
rych zyski roczne przekraczajg 100 tys. RM., czyli w praktyce do wszyst-
kich wielkich przedsiebiorstw odczuwajacych szczegdlnie silnie koniecz-
no$¢ porobienia nowych inwestycy;j.

Na gieldzie berlinskiej nastgpit w lipcu znaczny spadek kursow papie-
row. Obliczany przez Urzad Statystyczny Rzeszy oficjalny wskaznik kur-
sow akcyj, ktory w kwietniu r. b. wynosit jeszcze 115.24 obnizyt sie do
109.75. Rowniez papiery o statym oprocentowaniu znacznie sie obnizyty,
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z wyjatkiem pozyczek panstwowych, ktorych kursy zostaly utrzymane na
prawie niezmienionym poziomie dzieki zakupom interwencyjnym ze stro-
ny bankoéw .Spadek papieréw przypisuje sie przede wszystkim duzym
sprzedazom dokonywanym przez Zydow, poniewaz na gietdzie krazyly po-
gtoski, ze w bliskiej przysztosci ma im by¢ zakazane posiadanie akcyj
lub innych papieréw wartosciowych. Pogtoskom tym zaprzeczono oficjal-
nie, jednak pomimo pewnego uspokojenia gietdy tendencja znizkowa nie
zostata przetamana. Ttumaczy sie to w pewnej mierze wzrostem napreze-
nia miedzynarodowej sytuacji politycznej w drugiej potowie miesigca, jed-
nak gtébwnym powodem byta obawa, ze rzad wobec niekorzystnego ksztat-
towania sie sytuacji budzetowej nosi sie z zamiarem podwyzszenia podat-
ku dochodowego.

Na poczatku sierpnia zostata podpisana nowa konwencja handlowa
francusko - niemiecka, jednoczes$nie zostata uregulowana sprawa dtugow
austriackich na wzor umowy angielsko - niemieckiej. Rzesza zobowigza-
ta sie do obstugi pozyczek austriackich znajdujgcych sie w posiadaniu oby-
wateli francuskich w dniu 1 lipca r.b. Oprocentowanie sum, ktore maja
by¢ transferowane do Francji, zostato obnizone z 3% do 3%. Odnosnie
pozyczki Dawes'a i Young'a zawarto umowe podobng jak z Anglig, jednak
oprocentowanie obu pozyczek zostalo ustalone na 5%. Sumy uzyskane
przez Rzesze dzieki obnizeniu oprocentowania majg byC przeznaczone na
amortyzacje pozyczek, (j. p-a).

Wskazniki kurséw na gieldach swiatowych

1933 1934 1935 1936 1938
28.XI11. 31L.XII. 27.XIL. 3LXI. 4.V |18 V1l

Paryz gence Econ. & Financ.)

Indeks ogolny — ...ooeeviinnien, 744 580 926 999 1004
Renty pans WOWE........vvvvvens 806 87,7 781 772 768 765
Londgy &Flnanmal News)
0 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 8.8 833
20 papierow procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1293 1290
New York (Dow Jones)
Yj przemx(s’;owych .. 9929 100,26 141.54 18057 142,13 139,33
20 pub icutil. dkeyy © - - - - 2306 1700 2911 3492 2048 19,64
40 pozyczek ...l 8397 9512 9919 10543 8987 8895

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 pozyczek ..o 88,15 9542 9800 99,13 102,24 102,01
25 akc¥1 ............................... 9457 100,72 110,73 13617 13196 127.33

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny

W dotychczasowych przegladach sytuacji gospodarczej Polski postugi-
walismy sie wskaznikiem produkcji przemystowej obliczanym przez Insty-
tut Badania Koniunktur Gospodarczych z usunieciem wahan sezonowych.
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Dla przemystu przetwoérczego wskaznik obliczany byt na zasadzie liczby
przepracowanych! robotniko-godzin w zakifadach wiekszych, zatrudniajgcych
powyzej 20 robotnikéw. Niejednokrotnie stwierdzaliSmy, iz w ten sposéb
obliczany wskaznik niezupetnie odzwierciadla rzeczywisty stan produkcji
przemystowej w Polsce. Ostatnio przeprowadzona zostata zmiana metody
obliczania wskaznika produkcji przemystowej. Nowy wskaznik oparty na
rzeczywistych cyfrach produkcji wszystkich zaktadéw przemystowych za-
trudniajacych do 5 robotnikéw jest znacznie wyzszy niz poprzedni. Dla roku
1937 wynosi on (przy podstawie 1928 = 100) 111,0 (poprzedni wskaznik
85,0), dla pierwszego, poétrocza b. r. 119,1 (92,0), za czerwiec 1205 (91,4)
Przyczyng znacznych rdznic jest wedtug oficjalnego komunikatu ,.silna
racjonalizacja, polegajgca na stosowaniu w wiekszym stopniu i bardziej
nowoczesnych maszyn i pozwalajgca na znaczne rozszerzenie produkcji
przy niezmienionej ilosci zatrudnionych robotnikéw” Poza tym wplywajg
takze zmiany strukturalne polegajgce na przesunieciach w udziale wiek-
szego i drobnego przemystu w ogoélnej produkcji. Wydaje nam sie, ze obok
tych przyczyn, ktore stwierdzone zostaty oficjalnie, duza role odgrywata
niedoktadno$¢ statystyki zatrudnienia, polegajgca przede wszystkim na
nieujmowaniu przez G. U. S. wszystkich nowopowstajgcych zaktadéw. W lip-
cu wskaznik produkcji obnizyt sie do 117,8.

Przechodzac do analizy sytuacji poszczegdlnych dziatow wytwdrczosci
stwierdzi¢ nalezy wzrost wydobycia wegla z 2.902 tys. ton w czerw-
cu do 3.151 tys. ton w lipcu. Zwyzka ta spowodowana jednak zostata cal-
kowicie wiekszg o 3 liczbg dni pracy. Przecietne bowiem dzienne wydoby-
cie wykazato w tym miesigcu niewielki spadek. Sprzedaz wegla w lipcu
wzrosta, zardwno jesli chodzi o zbyt na rynku wewnetrznym jak i ek-
sport. Zwyzka sprzedazy w kraju przypada gtdwnie na zakupy przemy-
stu oraz dostawy dla kolei. Wiekszych wysylek za granice jak zwykle
o tej porze roku dokonano do krajow skandynawskich, a nastepnie do Ar-
gentyny i Niemiec, dzieki czemu z nadwyzka wyréwnany zostat dos¢ duzy
spadek eksportu do Francji i Wioch. W poréwnaniu z lipcem ub. roku
zarbwno wydobycie weglg jak i sprzedaz na rynku wewnetrznym wykaza-
ty niewielki spadek. Sytuacja w przemysle naftovwvym wykazuje w
ostatnich miesigcach poprawe. Trwajacy od szeregu lat spadek wydobycia
ropy naftowej zostat zahamowany. Produkcja ropy w lipcu wyniosta 43,2
tys. ton wobec 41,9 tys. W czerwcu i 42,2 tys. ton w lipcu ub. roku. Wzrost
wydobycia ropy w poréwnaniu z rokiem ub. przypada wytgcznie na okreg
jasielski, gdzie przeprowadzane sg w szerszym zakresie nowe wiercenia.
Wzrosta réwniez w lipcu dos¢ silnie produkcja przetworéw oraz sprzedaz
w kraju. Zbyt w kraju produktow naftowych w lipcu byt wyzszy prawie
0 20% w poréwnaniu z lipcem ub. roku. Silnie wzrosta zwiaszcza sprze-
daz benzyny, przy czym zbyt przekroczyt biezacg produkcje, wskutek cze-
go uszczuplone zostaty zapasy benzyny. Jest to zjawisko bardzo niekorzy-
stne i wobec dalszego postepu motoryzacji mozemy stang¢ wobec zagad-
nienia braku benzyny na biezgce potrzeby kraju. Forsowany w poprzednich
latach eksport produktéw naftowych osigga obecnie rozmiary niewielkie.
Hutnictwo zelazne w lipcu zwigkszyto! produkcje o kilka pro-
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cent we wszystkich dziatach, z wyjatkiem rurkowni. Réwniez zbyt wyro-
bow hutniczych sie zwiekszyt, na co wplyneta do$¢ znaczna zwyzka sprze-
dazy na rynku prywatnym oraz wzrost zlecen instytucyj publicznych. O-
golnyi zbyt wyrobow hutniczych sprzedawanych przez Syndykat osiggnat w
lipcu 58,5 tys. wobec 38,5 tys.w czerwcu i 52,9 tys. w lipcu ub. roku. Z
posrod odbiorcow prywatnych wzrosty zakupy zaréwno metalowego prze-
mystu przetworczego jak i handlu zelazem. Eksport wyrobéw hutniczych
w lipcu nieznacznie sie zwiekszyt. W hutnictwie cynku nastgpit w lip-
cu wzrost produkcji mimo zmniejszenia w tym miesigcu eksportu cynku.

Uruchomienie przemystu przetwérczego w lipcu nieco zmalato zwiaszcza
w dziatach zwigzanych z inwestycjami. Wobec stabszego w roku biezagcym
rozwoju budownictwa mieszkaniowego w przemystach pracujgcych bezpo-
$rednio dla budownictwa obroty byly mniejsze niz przed rokiem. Tak wiec w
metal owym przemysle przetwdrczym stabe obroty
posiadaty odlewnie produkujace t. zw. odlewy handlowe. W przemysle me-
talowym sytuacja jednak przedstawiata sie na og6t pomysinie, zwiaszcza
w fabrykach obrabiarek, posiadajacych powazny portfel zamoéwien, na-
stepnie w przemysle narzedziowym, w fabrykach roweréw, taboru kole-
jowego, w fabrykach drobnych wyrobéw metalowych, w przemysle ma-
szynowym. Fabryki maszyn i narzedzi rolniczych zanotowaly ostatnio
wzrost zaméwien na sezon jesienny. W przemysle elektrotechnicznym uru-
chomienie fabryk byto duze, stabszy stan zamoéwien posiadaty tylko fa-
bryki sprzetu radiowego. Stosunkowo stabo ksztattuje sie sytuacja w
przemysle drzewvvnym na co wpltywa niewielki ruch mieszkaniowo-
budowlany. Ceny drzewa utrzymujg sie na niskim poziomie. Uruchomie-
nie w tym przemysle utrzymuje sie na poziomie nieco nizszym niz przed
rokiem. Korzystnym objawem sg pewne widoki poprawy eksportu drzew-
wa, ktory juz w lipcu doznat wydatniejszego wzrostu osiggajgc 18,2 mlin.
wobec 14,7 miln. zt. % czerwcu. Réwniez w przemysle mineralnym
cegielnie w niektorych czesciach kraju posiadaty staby zbyt na skutek
niewielkiego ruchu w budownictwie mieszkaniowym. Bardzo korzystnie
ksztattuje sie zbyt cementu, a to w zwigzku z pracami inwestycyjnymi.
Sprzedaz cementu w okresie 7 miesiecy b. roku przekroczyta o 32,5% roz-
miary zbytu w takim samym okresie ub. roku. W! przemysle chemicz-
nym zbyt nawozéw sztucznych, jak zwykle o tej porze roku byt staby.
Zbyt barwnikow i przedzy jedwabiu sztucznego w lipcu sie zwiekszyt. Na
wysokim poziomie utrzymywata sie sprzedaz artykutdow weglopochodnych.

Przemyst wiokienniczy rozpoczat juz produkcje na' sezon je-
sienno-zimowy. W lipcu obroty tkaninami letnimi wzrosty, co pozwolito na
uptynnienie czesci kapitatow obrotowych unieruchomionych przez prze-
myst w zapasach niesprzedanych towaréw. Wydtuzenie sezonu letniego oraz
spodziewana wskutek nacisku rzadu na przemyst obnizka ceny przedzy
bawetnianej spowodowaty pewne opdznienie w produkcji na sezon zimo-
wy. Ceny przedzy bawetnianej na skutek zalecenia P. Premiera zostaty ob-
nizone o 8%. W przemysle wetnianym okregu bielskiego sytuacja przed-
stawia sie korzystnie. Stabiej ksztattuje sie produkcja w okregu biatostoc-
kim wskutek niewielkich zamowien eksportowych.
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Obroty w han d!lu narynku wewnetrznym, jak zwykle w
lecie byty stabe, a to wskutek; okresu urlopowego; oraz mniejszych zakupow
ze strony ludnosci wiejskiej, zajetej pracami przy zniwach. Obroty towa-
rowe z zagranicg wzrosty o 16,2 miln. do 203,0 miln. zt. Przywo6z zwiek-
szyt sie 0 8,3 miln. do 107,2 miln., a wywo6z o 7,9 miln. do 95,8 miln. zi
Saldo bierne bilansu handlowego osiggneto 11,4 miln. wobec 16,4 miln.
zt w czerwcu. W okresie 7 miesiecy b. roku saldo bierne wyniosto 118,9
miln. zt. Podkresli¢ nalezy znaczny wzrost obrotow obydwu portowwv
Gdyni i Gdanska, przy czym Gdynia obrotem 861 tys. ton osiagneta naj-
wyzszy w swym rozwoju przetadunek miesieczny.

Wskaznik cen hurtowych osiggnat w lipcu 56,4 (1928 = 100) wo-
bec 56,8 w czerwcu. W poréwnaniu z lipcem ub. roku wskaznik cen hur-
towych obnizyt sie o 6,2%.

Wobec trwajgcego stale wzrostu zatrudnienia w przemysle i przy ro-
botach publicznych liczba zarejestrowanych bezrobotnych po-
szukujacych pracy w lipcu wykazata dalszy spadek o 32 tys. do 227 tysie-
cy; w porownaniu z lipcem ub. roku stan bezrobocia obnizyt sie o 50 ty-

Rynek pieniezny i lokacyjny

Podobnie jak w czerwcu sytuacje na rynku pienieznym w lipcu cecho-
wat spokdj. Staby ruch budowlany i stabilizacja w produkcji przemysto-
wej spowodowaly, ze zapotrzebowanie kredytowe byto niewielkie. Wobec
rownoczesnego doptywu wkiadow ptynnos¢ bankéw byta duza, a ultimo
lipca; przeszto zupetnie spokojnie. Zebrane dotagd dane pozwalajg na stwier-
dzenie, iz w lipcu nastgpita dalsza zwyzka wkiadéw w instytucjach finan-
sowych. Og6lnie zwyzkowaty wkiady oszczednosciowe, mimo ze w lipcu,
jak zwykle w lecie, podejmowane sg te wkiady na wydatki urlopowe.
Zwyzka wktadéw ma w pewnym stopniu charakter ksigzkowy wobec do-
pisywania w szeregu instytucyj odsetek za pierwsze potrocze b. roku. In-
ne natomiast wkiady w niektorych instytucjach wykazaty znizke, a to
wskutek podejmowania ulokowanych na krétkie terminy rezerw finanso-
wych przedsigbiorstw zuzywanych na przeprowadzane inwestycje, badz na
finansowanie biezacej produkcji. Powazne $rodki absorbowane byly na-
stepnie na inwestycje z funduszow publicznych. CzeSciowo wplyneto to
na zmniejszenie lokat instytucyj publicznych w bankach panstwowych.

Zwyzke wktadoéw wykazujg przede wszystkim instytucje oszczednoscio-
we. W Pocztowe] Kasie Oszczednosci wkiady oszczednosciowe wzrosty o
15,1 miln. do sumy 803,0 miln. z, natomiast pozostatosci na rachunkach
czekowych zmalaty o 8,7 miln. do sumy 221,1 miln. zt. W komunalnych
kasach oszczednosci wkiady oszczednosciowe podniosty sie o 12,4 miln. do
kwoty 741,9 miln., a na rachunkach biezgcych o 2,4 miln. do 108,8 miln.
zt. Na podstawie fragmentarycznych danych mozna przypuszczaé, ze row-
niez w spotdzielniach kredytowych w lipcu wkiady zwyzkowaly. W Pan-
stwowym Banku Rolnym zwyzka wkladéw wyniosta 6.5 miln. do 164,0
miln. zt. W Banku Gospodarstwa Krajowego réwniez w lipcu nastgpit spa-
dek wkiadow o 14,7 miln. do 484,2 miln. z. W bankach prywatnych stan
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wkiadow, jak mozna przypuszcza¢ na podstawie fragmentarycznych da-
nych, ulegt w lipcu niewielkiej zwyzce. W czerwcu wzrost wkiadow w
bankach prywatnych wyniost 3,3 miln. do 656,9 miln. zt. Wzrost ten
prawie w catosci przypada na wkiady na ksigzeczki, ktére zwiekszyty sie
o 3,1 miln.

Zapotrzebowanie kredytu ze strony zycia gospodarczego, jak wspomnie-
lismy wyzej', byto w lipcu niewielkie. Wzrost popytu na kredyt wykazy-
wato rolnictwo, wobec intensywnych prac przy zniwach. Z poszczegol-
nych gatezi przemystowych pewien wzrost zapotrzebowania kredytu obser-
wowano ze strony przemystu wiokienniczego w zwigzku z rozpoczeciem
przez ten przemyst produkcji na sezon zimowy. Popyt na kredyt ze stro-
ny innych dziatdbw przemystu nie wykazywat zmian i byt niewielki. W
poréwnaniu z rokiem ubiegtym jak rowniez z wiosng roku ubiegtego moz-
na stwierdzi¢ pewne ostabienie nacisku przedsiebiorstw przemystowych
i handlowych na instytucje kredytowe. Bardziej poszukiwany jest kredyt
Srednio- i dlugoterminowy na cele inwestycyjne, a ostatnio na remonty,
chociaz i ten rodzaj kredytu przed rokiem byt intensywniej niz w miesig-
cach ostatnich poszukiwany. Takze na prywatnym rynku pozabankowym
operacje kredytowe byty niewielkie. Stopa na' tym rynku przy dobrym ma-
teriale waha sie w granicach 1 — 172% miesiecznie. Wyptacalno$¢ w prze-
mysle i handlu oceniana jest jako dobra. Gorzej przedstawia sie ptatnosé
zobowigzan rolniczych. Ogélna suma weksli protestowanych w lipcu wzro-
sta i wynosita 22,0, miln. wobec 21,0 miln. zt w czerwcu i 18,5 miln. zt w
lipcu ub. roku. Wzrost protestbw w poréwnaniu z rokiem ubiegtym cze-
Sciowo wigze sie z wiekszym obiegiem weksli. Nie ulega jednak watpliwo-
ci iz w ostatnich miesigcach nastgpito pogorszenie wyptacalnosci, co zna-
lazto wyraz we wzroscie protestow wekslowych w urzedach pocztowych.
W czerwcu odsetek tych protestow osiggnat wysoko$¢ 14% (w czerwcu
1937 — 11,4%).

Mimo pewnego ostabienia zapotrzebowania kredytu operacje kredytowe
Banku Polskiego w ostatnich miesigcach wzrastajg. Po zwyzce kredytow
0 22,3 miln. w czerwcu, w lipcu nastgpit dalszy wzrost kredytow o 14,4
miln. do sumy 755,8! miln. zt. w koncu tego miesigca. W poréwnaniu z lip-
cem ub. roku nastgpit wzrost kredytéw Banku Polskiego o przeszio 150
miln. zt. Zwyzka kredytdw instytucji emisyjnej w porownaniu z lipcem
ub. roku przypada gtdwnie na portfel wekslowy. Natychmiast platne zo-
bowigzania Banku Polskiego nieco wzrosty, a to na skutek zwiekszenia
rachunkéw zyrowych kas panstwowych o 16,8 miln. do 54,2 miln., pod-
czas gdy prywatne rachunki zyrowe zmalaly o 9,0 miln. do 151,9 miln.,
a rozne rachunki o 3,5 miln. do 57,4 miln. zt. Obieg biletow bankowych
obnizyt sie w czerwcu 0 13,9 miln. do 1.123,5 miln. z}. przekraczajgc stan
obiegu z lipca 1937 roku o 104,5 miln. zi.

Sytuacja na rynku lokacyjnym doznata w lipcu poprawy. Obroty pa-
pierami wartosciowymi o statym oprocentowaniu wzrosty o 14,4% i wy-
nosity 6.878 tys. zk. Silniej wzrosty przy tym transakcje emisjami towa-
rzystw kredytowych niz pozyczkami panstwowymi. Kursy tych waloréw
ksztattowaty sie niejednolicie. 3% Poz. Inwestycyjna | emisji po zwyzce
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z 82 zk. do 84,25 obnizyta sie pod koniec lipca do 82,50 zt. Il emisja tej
pozyczki po wzroscie z 82,38 do 83,50 znizkowata jeszcze silniej bo do
81,50 zt. Lekka zwyzke osiagneta 4% Prem. Poz. Dolarowa z 41,75 do
42.25 7zt oraz 4y2% Poz. Wewnetrzna z 66,50 do 67,25%. Obnizyta sie
natomiast 5% Konwersyjng z 1924 z 71 do 70%joraz 4% Konsolidacyjna
z 67,25 do 67% mimo przejsciowego wzrostu do 68%. Zywszy ruch pano-
wat w emisjach towarzystw kredytowych. 5% listy T. K. M. w Warsza-
wie z 79,75% wzrosty do 84, a pod koniec miesigca obnizyly sie' do 80,75%.
Podobnie ksztattowaty sie takie same listy emisji z 1933 roku osiggajgc
76.25 — 77 — 74 oraz 5% listy T. K. M. w todzi 68 — 69,50 — 66,50.
4'12% listy T. K. Z. w Warszawie przy wahaniach notowano ok. 64,75%.

Inaczej niz w papierach o statym oprocentowaniu ksztattowata sie sy-
tuacja w dziale akcyj. Obroty akcjami wzrosty o 27,3% do 1.228 tys. zi.
Kursy tych papierow wykazaty powazng zwyzke, ktéra spowodowana jest
niewatpliwie korzystng oceng sytuacji  przedsiebiorstw przemystowych.
Wyrazem poprawy! jest podjeta w szerszym zakresie niz w latach poprzed-
nich wyptata dywidendy przez spdtki akcyjne. Dotychczasowy poziom kur-
sow akcyj byt bowiem bardzo niski w stosunku do ich nominalnej war-
tosci. Mimo duzej zwyzki w ostatnich tygodniach udziat publicznosci w
obrotach dla celow lokacyjnych byt niewielki. Z poszczeg6lnych papierow
Bank Polski ze 119,50 na poczatku lipca po przejsciowej zwyzce do 130,
ustabilizowat sie pod koniec miesigca na poziomi el25. Z posrod akcyj prze-
mystowych najwiekszg zwyzke osiggnat Lilpop, bo z 74 do 90,50, a na
poczatku sierpnia doszedt do 96. Ostrowiec wzrést z 57,25 do 62,50 a w
sierpniu doszedt do 70,75; podobnie Starachowice 36 — 39,50 — 44; Mo-
drzejow 12,75 — 14,50 — 17,75; Warszawskie Towarzystwo Kopali We-
gla 29,38 — 32,75 — 36,50; Zyrardow 53,75 — 56 — 63; Haberbusch
46 — 51,50 — 57,25. Akcje Warszawskiego Tow. Fabryk Cukru podniosty
sie w lipcu z 34,50 do 39,75. (s.0.)
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16 czerwca — 15 sierpnia

16—18.VI.  Spotkanie jugostowianskiego premiera Stojadinowicza z min.
spraw zagranicznych Wioch hr. Ciano w Wenecji.

16—19.VI.  Wizyta Ministra Wyznan Religijnych i O$wiecenia Publiczne-
go Prof. Swietostawskiego w Rumunii.

17. V1. Wybory do sejmu irlandzkiego zakoriczone sukcesem partii de
Valery, ktéra zdobyta wiekszos¢ 77 mandatow na ogoélng licz-
be 138 mandatow.

18.VI1. Smieré Marszatka Sejmu Stanistawa Cara. Marszalkiem Sej-
mu wybrany zostat b. premier putk.Walery Stawek.
19.YI. Spotkanie rumunskiego Kréla Karola Il z Prezydentem Tur-

cji Kemalem Ataturkiem.



27.VI-3.VII.

2.VII.

11.VII.

13—15.VII.
18—20.VII.

19—22.VII.

31.VIL.

2—A4 V111,
3.VIII.

9—14.VIII.
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Wizyta Szefa Sztabu Giéwnego Polski gen. Stachiewicza na
totwie, w Estoni i Finlandii. Gen. Stachiewicz rewizytowat
szefow sztabu panstw battyckich bawigcych w Polsce w ro-
ku ubiegtym.

Zawarcie francusko - tureckiego paktu przyjazni oraz uktadu
wojskowego gwarantujgcego bezpieczenstwo wewnetrzne i
zewnetrzne Sandzaku Aleksandretty.

Zajecie przez regularne oddziaty sowieckie obszaru Czang Ku
Feng nalezacego do Mandzuko, potozonego w poblizu zbiegu
trzech granic sowieckiej, mandzurskiej i koreanskiej. Tery-
torium to stald, sie nastepnie terenem walk miedzy wojskami
japonskimi i sowieckimi, trwajgcych do 11 sierpnia.
Wizyta Ministra Becka na totwie.

Wizyta premiera wegierskiego Imredy i ministra spraw za-
granicznych Kanya we Wioszech.

Wizyta angielskiej pary krélewskiej we Francji. W czasie
tej wizyty prowadzone bylty rozmowy polityczne przez towa-
rzyszacego parze krolewskiej ministra spraw zagranicznych
lorda Halifaxa z premierem Daladier i ministrem Bonnet. Po
wizycie pary krélewskiej przeprowadzone zostaty réwniez
rozmowy przez przybytych do Francji brytyjskiego ministra
wojny Hore Belisha i szefa sztabu gen. Gorta z premierem
Daladier i szefem sztabu armii francuskiej gen. Gamelin.
Podpisanie przez premiera butgarskiego Kiosseiwanowa i
premiera greckiego Metaxasa, jako przewodniczacego statej
rady ententy batkanskiej, deklaracji znoszacej klauzule woj-
skowg traktatu pokojowego w Neuilly. Na mocy deklaracji
Butgaria odzyskata réwnouprawnienie w dziedzinie zbrojen.
Deklaracja jest zapowiedzg formalnego przystapienia But-
garii do porozumienia batkanskiego utworzonego przez Gre-
cje, Jugostawie, Rumunie i Turcje. Rownoczesnie Bulgaria
uzyskata pozyczke we Francji.

Wizytg' Ministra Becka W Osloj

Przybycie lorda Runcimana, b. brytyjskiego ministra handlu
do Pragi w charakterze mediatora i obserwatora w zwigzku
z wewnetrzng sytuacjg Czechostowacji.

Wizyta marszatka wioskiego Balbo w Niemczech.
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KRONIKA KRAJOWA
Bank Polski w lipcu 1938 r.

W lipcu zapas ztota w Banku Pol-
skim powiekszyt sie o 1,0 miln. zt do
4472 miln. zk;~ stan _pieniedzy zagra-
nicznych i dewiz obnizyt sie 0 0,5 miln.
zt do 11,9 miln. zt

Portfel wekslowy wzrést o 6,6 miln.
zt do 686,4 miln. zt; portfel zdyskon-
towanych biletow skarbowych powiek-
szyt sie o 8,3 miln. zt do 36,7 miln.
zk; stan pozyczek zabezpieczonych za-
stawami obnizyt sie 0 0,5 miln. zt do
32.7 miln. zt. W rezultacie ogolna su-
ma wykorzystanych kredytéw wzrosta
0 144 miln. zt do 755,8 miln. zt.

Zapas polskich monet _srebrnych i bi-
lonu zmniejszyt sie 0 7,9 miln. zt do
317 miln. zk

Natychmiast ptatne zobowiazania po-
wiekszyty sie 0 4,2 miln. zt do 2635
miln. zk.

Obieg biletow bankowych obnizyt
si(iao 13,9 miln. zt do 1.123,5 miln. zt.

okrycie ztotem wynosito na 31 lip-
ca 34,75%.

W pierwszej dekadzie sierpnia zapas
ztota powiekszyt sie 0 0,3 miln. zt do
4475 miln. zt; stan pieniedzy zagra-
nicznych i dewiz zmniejszyt sie¢ o 0,9
miln.” z+ do 11,0 miln. Zzt.

Suma wykorzystanych kredytéw ob-
nizyta sie o 70 miln. zt do 738,8
miln, zt, przy czym portfel wekslowy
zmniejszyt sie 0 8,4 miln. zt do 6780
miln. zt;" portfel zdyskontowanych bi-
letow skarbowych spadt o 1,8 miln. zl
do 34,9 miln. zt; stan pozyczek zabez-
pleczonklch zastawami obnizyt sie o 6,8
miln. zt do 25,9 miln. zt.

Natychmiast  ptatne zobowigzania
spadty o 5,6 miln. zt do 257,9 miln. zi
Obieg biletow bankowych zmniejszyt
sie 0 17,3 miln. zt do 1.106,2 miln. zt

Panstwowy Bank Rolny w lipcu 1938
roku

Wazniejsze pozycje bilansowe na
dzien 1 sierpnia w poréwnaniu ze sta-
nem na dzien 1 lipca 1938 r. wykazu-
ja nastepujace zmiany:

Po stronie biernej:

Fundusz Oddtuzenia zmniejszyt sie
0 0,8 miln. zt do 47,8 miln. zt wsku-

6 Bank nr. 9.

tek dokonania dalszych odpisow w
zwigzku z umorzeniem nalezposci w
poszczegolnych dziatach kredytow.

Whkiady terminowe i na ksigzeczki
oszczednosciowe spadty o 1,7 miln. zt
do 98,2 miln. zt, natomiast rachunki
czekowe wzrosty o 8,2 miln. zt do 65,8
miln. z. Lokaty terminowe skarbowe
wzrosty o 2,7 miln. zt do 40,8 miln. zk.
Banki ",,Nostro”  zagraniczne zmniej-
szy’{xl sie 0 3,5 miln. zt do 10,3 miln.
zt.” Wylosowane listy zastawne w obie-

u zm_nlejszy{i/( sie 0 0,4 miln. zt, do
,02 miln.” zt. upon%/ ptatne w obiegu
od listdbw zastawnyc zmnieiszy’fy sie
0 4,5 miln. zt do 0,6 miln. zt. Fundu-
sze rzadowe, administrowane przez
Bank wzrosty o 3,4 miln. zt do 7154
miln. zt. Rachunek ,Wierzycieli z ty-
tutu udzielonych gwarancyf” zmniei-
szyt sie 0 4,9 miln. zt do 1,3 miln. zt

Po stronie czynnej:

Kredyty krétko i Srednioterminowe
wzrosty 0 1,4 miln. zt do 213,5 miln. zi,
przy czym weksle zdyskontowane, po
potragceniu  weksli na” akcje zlecone,
wzrosty 0 2,3 miln. zt do 60,3 ipiln. zi,
pozyczki towarowe wzrosty o 0,4 miln.
zt do 6,7 miln. zt, natomiast zmniejszy-
ty sie: rachunki biezace zabezpieczone
00,7 miln. zt do 60,2 miln. zi, pozycz-
ki towarowe o0 0,2 miln. zt do 21,2 miln.
zt, naleznosdci z uktadéw konwersyj-
nych o 0,4 miln. zt do 64,6 miln. zi, zas
weksle Protestowane w wysokosci 0,5
miln. zt pozostaty bez zmiany. Stan
gozyczek_ udzielonych z dotacyj skar-

owych i gwarantowanych przez Skarb
zwiekszyt sie 0 1,6 miln. zt do 34,6 miln.
zt, przy czym pozyczki na sptate dzia-
tow rodzinnych wzrosty o 0,4 mijln. zl
do 6,5 miln. zt; inwestycyjne, zwigzane
z usprawnieniem obrotu artykutami
rolnymi zwiekszyty sie o 1,0 miln. zt do
14,1 miln. zt, oraz inne kredyty wzro-
sty 0 0,2 miln. zl do 14,0 miln. zt. Po-
zyczki w listach zastawnych i obli-
gacjach melioracyjnych zwugkszg}y sie
nieznacznie wykazujac stan 212,2 miln.
zt. Raty pozglczek emisyjnych zmniej-
szyty sie o 0,4 miln. zf do 13,7 miln.
zt"wskutek sptat- 0,2 miln. zt na r-k
rat poii/czek w listach zastawnych, 0,1
miln. zk na rachunek rat pozyczek w
obligacjach melioracyjnych i wskutek
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odpisania 0,1 miln. zt z r-ku rat po-
zyczek w listach zastawnych na Fun-
dusz Oddtuzenia. Stan r-ku ,,Diuznicy
za nabyte grunty z majatkéw Banku”
zmniejszyt sie 0 0.2 miln. z+ do 40,5
miln. zt,” a stan rachunku ,,Majatki
wiasne w parcelacji” — o 0,3 miln. zt
do 10,7 miln. zt. Pozyczki i naleznosci
z funduszow rzadowych, administro-
wanych przez Bank wzrosty o 3,0 miln.
zt do 674,5 miln. z.

Suma bilansowa wzrosta o 28,8 miln.
zl do 2.002,3 miln. zl.

P. K. O. w lipcu b. r.

W miesigcu lipcu br. wkiady osz-
czednoSciowe wzrosty o 153 miln. zI
i niosty na dzien 31.VII.1938 r.
803,0 miln. zt. 1loSC ksigzeczek oszczed-
n_oémowgch wzrosta w tym samym cza-
sie 0 53.752 sztuk, osiggajac na ulti-
mo miesigca sprawozdawczego
3.257.149. °

Ogolny obrét czekowy wynosit w
lipcu 3.192,0 miln. zt, z czego na obrot
gotéwkowy przypada 731,8 miln. zt, a
na obrot “bezgotowkowy 2.460,2 miln.
zt, czyli' 77,0% ogdlnego obrotu. Saldo
na 78.023 rachunkach  czekowych wy-
n+05|}o na koniec miesigca 221,1 miln.
zt.

liczbe

Dziat Ubezpieczenn na zycie wyka-
zuje na dzien 31.VIL.1938 r. 144.521
cz;zlnnyc_h polis na sume ubezpieczenia
212.2 miln. z4

W grupie operacyj cannych portfel

apierow wartosciowych wiasnych i
unduszu  zapasowego wzrost 0 23,3
miln. zl i wynosit na koniec miesigca
sprawozdawczego 921,0 miln. zt. Kre-
yty bezposrednie, a mianowicie skup
weksli i akceptow, pozyczki wekslowe
oraz pozyczki na zastaw papierow
wartosciowych wynosity w tym cza-
sie 41,8 miin. zl,"w czym najwiekszg
pozycje, bo wynoszacg = 18,7 miln. zi,
stanowig pOZKCZkI na zastaw, papierow
wartosciowych.

Banki prywatne w czerwcu b. r.

S(j)(tuacja w bankach prywatnych,
wedtug bilansu tacznego sporzadzane-
go przez Komisariat Bankowy Mini-
sterstwa Skarbu dla 29 bankow akcyé-
nych i 28 domoéw bankowych, przed-
stawiata si¢ w czerwcu w poréwnaniu

z miesigcem poprzedzajagcym spra-

wozdawczy nastepujgco: Po stronie
biernej ogdlna suma wkiadoéw zwiek-
szyta sie 0 3,3 miln. zt do 656,9 miln.
zt. Salda kredytowe na rachunkach
biezacych nie Wykaza’:Y( zadnej zmiany
utrzymujac sie w wysokosci 227,5 miln.
zt. “Inne rodzaﬂe wkiadéw wzrosty o
3,2 miln. zl do facznej sumy 429,4 miln.
zt. Zastaw waloréw zwiekszyt sie 0 0,5
miln. zt do 4,3 miln. zt. ~Redyskont
weksli i dyskont akceptow Banku Ak-
ceptacyg'nego silnie_zmalat, bo o 135
miln. zt do 131,7 miln. zt. Spadek wy-
kazaty zobowigzania wobec bankow
krajowych o 1,6 miln. zt do 53,6 miln.
zt, wobec bankdw zagranicznych o 24
miln. zl do 64,5 miln. zt. Po stronie
czynnej bilansu stan kredytow krotko-
terminowych udzielanych " przez banki
prywatne obnizyt sie w miesigcu spra-
wozdawczym o 16,4 miln. zt do ogol-
nej sumy 8558 miln. zt. Najsilniejszy
SEadek przypada na kredyty w ra-
chunkach biezacych, ktore zmniejszy-
h‘( sie 0 10,4 miln. zt do 324,8 miln.
zt. Dyskont weksli tgcznie z wekslami
protestowanymi obnizyt sie o 9,8 miln.
zl do 402,2 miln. z. Pozyczki termino-
we i naleznosci z tytutu ukladéw kon-
wersyjnych wkrosty o 3,8 miln. zt do
128,8 ‘miln. zt. Stan dtugoterminowych
pozyczek hipotecznych utrzyma! sie w
wysokosci 20,4 miln. zt. LoKaty w ban-
kach krajowych wzrosty o 0,5 miln. zt
do 29,8 miln. zt i w bankach zagrani-
cznych réwniez o 0,5 miln. zt do 32,0
miln. zt. Portfel papierébw wartoseio-.
wych podniost sie o 4,3 miln. zt do 61,1
miln. zt.  Udziaty konsorcjalne spad-
ty 0 1,8 miln. zt do 24,2 miln. zt. Ka-
sa, sumy do dygpozycﬂi, bilety skarbo-
we i waluty zwiekszyty sie 07,3 miln.
zt do 74,9 miln. zt.~ Suma bilansowa
wynosita w koncu czerwca 1.383,2 miln.
zI" wobec 1.396,2 miln, zt w koncu mie-
sigca poprzedniego.

W okresie potrocza tj, od 31.grud-
nia 1937 r. do 30 czerwca b. roku ogol-
na suma wkitadéw w bankach prywat-
nych wykazata wzrost o 38,9 miln. z4,
przy czym na rachunki biezace przy-
pada 8,3 miln. zt  wzrostu, na pozo-
state rodzaje wkladow — 30,6 miln.
zt. taczna suma kredytow krotkoter-
minowych w pierwszym potroczu b,
roku wzrosta o 30,7 miln. zt. Jedynie
zmniejszyt sie stan weksli zaprotesto-
wanych (0 2,8 miln. zt), inne rodzaje
kredytéw wzrosty.
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Komunalne kasy oszczednosci
w lipcu b. r.

W lipcu b. r. nastgpit dalszy wzrost
wkiadéw w komunalnych kasach osz-
czednosci 0 14,8 miln. do 850,7 miln.
zt. Wkiady na ksigzeczkach oszczed-
nosciowych zwiekszyty sie o 12,4 miln.
do 741,9 miln. zl, a na rachunkach bie-
zacych i otwartego kredytu o 2,4 miln.
do 108,8 miln. zl. Ro6wniez w dwdch
niekomunalnych kasach oszczednosci
wkiady w lipcu wzrosty o 0,3 miln. do
34,5 miln. zt.

Ruch spétek akcyjnych w pierw-
szym potroczu b. .

Duzy rozwoj zycia gospodarczego w
ostatnim czasie znalazt swdj wyraz
rowniez w znacznym wzroscie liczby
nowopowstatych spotek  akcyjnych.
Zwilaszcza pierwsze potrocze b, roku
rzynosi cyfry, w poréwnaniu z Kkil-
u latami poprzednimi, bardzo ko-
rzystne. Od stycznia do czerwca b. r.
powstaty w Polsce 24 nowe spotki ak-
cyjne o kapitale 21,5 miln. zt, podczas
E y w takim samym okresie ub. ro-
u 9 spotek o kapitale 53 miln. zl, a
w catym 1937 roku 17 spotek o kapi-
tale 11 miln. zl.

Wzrosta réwniez Iiczba_sE()’fek akeyj-
nych, ktére dokonaty powiekszen swyc
kapitatow zaktadowych z 13 w pierw-
szym poétroczu 1937 roku do 17 w ta-
kim okresie b. r. Suma, o ktérg po-
wiekszono kapitaty zaktadowe spotek
natomiast spadla 'z 99,7 miln. do 11,1
miln. z+. Tak czeste zjawisko w okre-
sie kryzysu, jak zmniejszanie kapita-
tow spofek akcyjnych,” jest ostatnio
coraz rzadsze. W pierwszym potroczu
zmniejszyto  swe kapitaty zaktadowe
tylko "5 ‘spotek akcyjnglch 0 kwote 6,2
miln. zt podczas ~gdy w pierwszym
pétroczu 1937  zmniejszenia kapitatu
d{okonaio 10 spétek na sume 32,5 miln.
zt.

Diugi panstwowe Polski

Wedtug daanh ogtoszonych przez
Ministerstwo Skarbu, ogélna suma diu-
gow panstwowych Polski osiggneta na
dzien 1 kwietnia br. 4.933.511 tys. zio-
tych wobec 4.762.079 tys. zt na dzien
1 pazdziernika 1937 r. Wzrost zadtuze-
nia w ciggu szesciu miesiecy wynosi
wiec 171.432 tys. ziotych.
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Dtugi wewnetrzne Wzros’%/ 0 245.161
t)(s. zt osiggajac kwote 2.375.491 tys.
zI wobec 2.130.330 tys. zI na dzien 1
pazdziernika 1937 r. Natomiast dtugi
zagraniczne spad:ij 0 73.729 tys. zt
(z 2.631.749 tys. do 2.558.020 tys. zi).

Znaczny wzrost ogoélnego zadtuzenia
wewnetrznego tlumacz SI% zwieksze-
niem dtugéw emisyjnych o 247.683 tys.
zt do kwoty 1.995.142 tys. zt, przy czym
wzrosto szczegélnie silnie zadtuzenie z
tytutu 4% Pozyczki Konsolidacyljnej z
1936 r. %82,7 miln. do 456,9 miln. z’r%
i 4h>% ewngtrznej Poiglczki z 193
r. (0 70 miln. do kwoty 287,5 miln zi),
wobec zakonczonej subskrypcji wspom-
nianych pozyczek. Jak wiadomo 4%
Pozyczka Konsolidacyjna powstata z
konwersji szeregu dawnieJ;)szych_ pozy-
czek wewnetrznych, a 4%% ~Pozyczka
Wewnetrzna z Konwersji pozyczek emi-
towanych w dolarach. Subskrypcja tej
8statn|ej zakonczona zostata 31 maja
r.

Zwiekszyto sie réwniez zadtuzenie z
tytutu | serii 3% Panstwowej Renty
Ziemskiej (0 8 miln. zt do 49,2 miln
zh) iz tytutu 11 serii 4% Panstwowe
Renty Zlotej (0o 35,6 miln. zt do 49,
miln. zt). Procz tego w wykazie dtugéw
panstwowych z 1 kwietnia br. nowe po-
zycje stanowig Il seria 4% Renty Zto-
tej na kwote 27,4 miln. zt i Il seria
3% Renty Ziemskiej na kwote 45
miln. zt. Emisja bondw skarbowych po-
wiekszona zostata o 46,7 miln. zl do
346,4 miln. zt. Natomiast spadio za-
diuzenie z tytulu 6% Pozyczki We-
wnetrznej tzw. Narodowej (o przeszio
19 miln. "zt do 200 miln. zl), 5% Po-
zyczki Konwersyjnej z 1924 r., 1 serii
5% Panstwowej Renty Ziemskiej, 4%
Pozyczki Inwestycyjnej, 3% Pozyczki
Budowlanej, 5% Premiowej Pozyczki
Dolarowej, czesciowo wskutek spfat
amortyzacyjnych, czesciowo ze wzgle-
du na dokonang konwersje.

Diugi wewnetrzne nieemisy\J;ne
zmnie szyix sie 0 2,521 tys. do 380,348
tys. ziotych, przy czym na uwage za-
stuguje spadek zadtuzenia Skarbu Pan-
stwa w Banku Polskim o 40 miln. zt
do 50 miln. zi, a z drugiej strony
wzrost zadtuzenia na cele inwestycyjne
0 41,3 miln. zt do kwoty 66 miln. zt.

Zagraniczne diugi emisyjne nosi-
ty na dzien 1 kwietnia br. 491.133 tys.
ztotych wobec 548.874 tys. zt na 1
pazdziernika 1937 r., a zatem spadly
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0 57.741 tys. ztotych. Spadek zadtuzenia
z tytutu 6% Pozyczki Dolarowej (o 6,4
miln. zt do 70,4 'miln. zt), 8% Pozycz-
ki_Dolarowej (o 14,6 miln. zt do 45,9
miln. zt), 7% Pozyczki Stabilizacyjne
(0 47,4 miln. ztotych do 138,3 miln. z+i
nastapit gtéwnie wskutek zamiany ic
na 414'% Pozyczke Wewnetrzng, a z
tytutu 7% Pozyczki Wioskiej i 614!%
ozyczki Dolarowej z 1930 r. na sku-
tek dokonanej sptaty.

W ostatnim zestawieniu dtugéw za-
granicznych figuruje nowa pozycja, a
mianowicie bony skarbowe tzw. 3%
Funding Bonds przeznaczone na splaty
procentow od réznych pozyczek emito-
wanych w dolarach. Przeznaczona na to
kwota wynosi 16,4 miln. zi.

Zadtuzenie wlobec rzadéw panstw
obcych wynosito 1.636.451 tys. zt, wo-
bec 1.674636 tys. zl na 1 pazdziernika
1937 r., zmniejszyto sie zatem o 38.185
tys. zt, a to z jednej strony na skutek
splaty rat amortyza%yjnyc , Z drugiej
strony na skutek spadku waluty (Fran-
cja). Dtugi I|kW|_dac|)(/jn_e po b. monar-
chii austro-wegierskiej utrzymywaty
sie na niezmienionym poziomie 324.224
tys. zt, inne za$ diugi wzrosty o 22.197
tys. do 106.211 tys. ziotych.

Budzet Panstwa

W lipcu b. roku dochody Skarbu
Panstwa zmniejszyly sie w _poréwna-
niu z czerwcem o 4,2 miln. zt do
196,5 miln. zt i wydatki o 54 miln.
zt do 196,0 miln. zt; w rezultacie wiec
nadwyzka dochodéw nad wydatkami
wynosita w miesigcu  sprawozdaw-
czym okoto 500 tys. zt wobec deficy-
tu w sumie 700 tys. zt w miesigcu
poprzednim i nadwyzki dochodéw o-
koto 500 tys. zt w lipcu ub. roku.

W poszczegllnych dziatach docho-

dow skarbowych™ wzrosty dochody z
danin publicznych o 25 miln. zt do

100,3 miln. zt i wpt objete pozy-
cja ,inne dochody” o 0,5 miln. zt do
18,8 miln. zt. Pozostate rodzaje do-
Wydatki gmin wiejskich

Y miast

” zwiazkow powiatowych

wojewodzkich

BANK

choddéw zmnie{szy’ry_ sie: z ceto 11
miln. z+ do 11,9 miln. zt, z monopo-
li 0 24 miln. zt do 59,0 miln. zt 1 z
przedsiebiorstw  panstwowych o 2,7
miln. zt do 6,5 miln. zt.

W poréwnaniu z lipcem ub. roku w
miesigcu  sprawozdawczym  wzrosty
dochody z danin publicznych o 2 miln.
zt, z monopoli o 3,9 miln. zt i ,jinne
dochody” o 0,9 miln. zt, natomiast do-
chody z cet wykazaty lekki spadek o
0,6 miln. zt i wptaty przedsigbiorstw
panstwowych  zmniejszyty si¢ o 1,3
miln. zt; "ogétem suma zar6éwno do-
chodéw jak i wydatkéw podniosta si
0. ednzilkowq kwote w wysokosci 4,
miln. zt.

W ciggu czterech miesiecy biez,
roku budzetowego (kwiecien — li-
piec 1938 r.), nadwyzka dochod6w
Skarbu Panstwa (799,1 miln. zi) nad
wydatkami (796 miln. z}), wynosita
31 miln. zk; w analo%icznym okresie
roku ubiegtego dochody ™ skarbowe
é748,9 miln. zt) byly wyzsze od wy-
atkow (747,9 miln. zt) o 1 miln. zk

Finanse zwigzkéw samorzadu tery-
torialnego.

W jednym z ostatnich numerow Wia-
domosci Statystycznych ogtoszone zo-
staty ciekawe dane charakterystyzuja-
ce gospodarke i stan finanséw zwiagz-
kéw samorzadu terytorialnego. Bada-
niami objeto blisko 4 tysigce zwigzkow
samorzg owgch,_ w tym 3,134 gmin
wiejskich, 603 miasta, 241 zmgzk(_')w 0-
wiatowych i 2 zwigzki wojewddzkie. Ca-
tos¢ badan ujeto w trzech tablicach:
wydatki i dochody na podstawie zam-
knie¢ rachunkowych budzetow admini-
stracgljnych, rachunki zamkniecia sum
pozabudzetowych oraz zadtuzenie dtu-
goterminowe zwigzkéw samorzadu te-
rytorialnego.

Omowienie rozpoczniemy od zesta-
wienia wydatkow | dochodéw taczac do-

chody i wydatki zwyczajne i nadzwy-
Czajne razem.
w tysigcach ziotych

1933/34  1934/35  1935/36  1936/37
108.811 110.096 101.965 107.082
394.269 394.569 416.654 476.328
113.747 131.150 133.380 134.283
10.452 11.930 21.993 10.697
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Wydatki ogdtem 627.279 647.745 673.992 728.390
w tym: i
zarzad ogolny 130.367 127.322 134.852 133.074
drogi i place publiczne 85592 109.931 126,512 144572
sptata dtugow 94.472 93.972 74.378 104.074
oswiata, kultura, sztuka 74.788 79.576 80.303 82.878
zdrowie publiczne 53.400 57.991 58.850 64.083
opieka spoteczna 66.089 54.279 44774 46.042
bezpieczeristwo publiczne 29.357 28.850 26.948 27.421
Dochody gmin wiejskich 106.470 112.039 102.787 111.856
” miast ] 398.244 403.044 435.812 509.500
-, zZwigzkow powiatowych 119.845 134.428 117.216 116.369
. ” wojewddzkich 11.189 11.847 10.015 9.424
Dochody ogdtem 637.748 661.358 703.955 781.955
w tym:
dodatki do podatkow panstwowych 164.094  159.352  164.249 163.191
pozyczki ) 58.339 64.503 90.666 123.117
podatki samoistne 98.651 107.697 100.160 103.113
zwroty ) 33.644 45.139 61.012 62.209
subwencje i dotacje 29.739 40.337 52.529 80.830
przedsiebiorstwa Samorzadowe 70.352 71.948 71.707 69.179
optaty adm. i za korzyst. z urzadzen 39.779 35.018 34.636 31.981
majatek samorzadowy 41.061 40.338 27.529 30.546

Zamieszczona tablica kazuje w
okresie 4 lat od roku 1933/34 do
1936/37 bardzo silny wzrost dochodow
miast (z 398.244 tys. do 509.500 tys.
zb). Wzrostowi temu towarzyszy po-
wazna zwyzka wydatkow, Ktora jest
jednak stabsza niz zwyzka dochodow.
W rezultacie tgczna suma dochoddw
wszystkich miast w 1936/37 jest o prze-
szto” 33 miln. wieksza niz “suma wy-
datkéw w tym roku, podczas, gdy w ro-
ku 1933/34 wydatki przewyzszaty do-
chody o okragto 4 miln. zt. Dochody
zwiazkow powiatowych po silnym wzro-
Scie w 1934/35 roku w nastepnych
dwoch latach spadty, a poniewaz wy-
datki stale sie zwiekszaly w latach
1935/36 i 1936/37 wydatki w tych
zwigzkach przewyzszaty dochody o kil-
kanascie milionéw zt. Dochody i wy-
datki gmin wiejskich wykazujg w oma-
wianych 4 latach budzetowych waha-
nia.

Jesli chodzi o poszczegdlne rodzaje
dochodow wszystkich zwiazkéw samo-
rzadu terytorialnego to wptywy z naj-
wiekszego zrodia, a wiec dodatki do
podatkéw panstwowych utrzymaty sie
na ogot bez wiekszych zmian, a podat-
ki samoistne lekko wzrosty. Ogdlny
wzrost dochodéw w omawianym okre-
sie 4 lat spowodowany zostat bardzo
silng zwyzkg wplywow z pozyczek

(z 58339 tys. w 1934/35 do 123.117
tys. w 1935/36), z subwencyj i dotacyj
é 29.739 tys. do 80.830 tys.) oraz zwro-
tow sum’ zastepczo wytozonych gz
33.644 tys. do 62.209 tys.). Zmalaty
natomiast wptywy z majatku samorza-
dowego (z 41.061 tys. do_30.546 tys.
oraz optaty administracyjne i za ko-
rzystanie z urzadzen (z 39.779 tys. do
31981 tys.). Wzrost wydatkow najsil-
niej zaznaczyt sie w wydatkach na
drogi i place publiczne (z 85.592 tys.
do 144572 tys.), nastepnie w mniej-
szym stopniu na zdrowie publiczne gz
53400 tys. do 64.083 tys.g, oswiate,
kulture 1 sztuke (z 74.788 tys. do
82.878 tys.) oraz na sptate dtugow (z
94.472 tys. do 104.074 tys.). Silniej
zmalaty natomiast wydatki na opieke
spoteczng (z 66.089 tys. do 46.042 tys.).

Sytuacja finansowa zwigzkéw samo-
rzagdowych nie przedstawia sie pomysl-
nie. W™ poréwnaniu jednak ze stanem
z_przed Kilku lat zaznaczyta si¢ ostat-
nio wyrazna poprawa. Wida¢ to z ba-
dan zamknie¢ rachunkowych miast oraz
Wwiato ch zwigzkow samorzadowych.

roku 1937 na og6lng liczbe 603 miast
nadwyzka zamkneto swe budzety 338
miast na sume 7.248 tys. zt, niedobor
wykazato za$ 214 miast w kwocie 3.169
tys. zt. Dla poréwnania podamy, ze np.
za rok 1934/35 nadwyzke posiadato
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tylko 246 miast w kwocie 4.452 tys.
zt, niedobd6r za$ 295 miast w sumie
14.908 tys. zt. W zwigzkach powiato-
wych \Rloprawa jest jeszcze wyrazniej-
sza. roku 1937 na 241 zwigzkow
nadwyzke posiadato 213 w sumie 6.993
tys., niedobor za$ tylko 21 w sumie 502
tys. zt. Przed dwoma laty, tj. za rok
1935 nadwyzke miato 128 zwigzkéw w
kwocie 4.965 tys., niedobdr 91 zwigz-
kéw w sumie 4.175 tys. zt. ]
Podkreslic nalezy, ze na budzetach
zwigzkéw  samorzadu terytorlalne?o
cigzg powazne kwoty niedoboréw z lat
poprzednich. Niedobory te z roku na
rok sie zmniejszaja. Na budzetach
miast w roku 193 mazy’rz niedobory
z lat poprzednich w wysokosci 82.643
tys. zt, na budzetach za$ powiatowych

Zwigzkéw samorzadu terytorialnego
7.747 tys. zk
Zwigzki samorzadu terytorialnego

stosunkowo do$¢ znaczng cze$¢ swych
wydatkow pokrywajg droga zaciggania
pozyczek. Dlatego stan zadtuzenia
zwigzkéw jest powazny. Wedtug obli-
czen z lat 1936 i 1937 na, ogdlng licz-
be 846 zwigzkéw (bez gmin wiejskich)
zadtuzenie dlugoterminowe posiadato
768 zwigzkéw w czym 538 miast (na
603), zwigzkéw powiatowych 228 (na
241) i 2 zwiazki wojewodzkie. Stan za-
dtuzenia dtugoterminowego przedstawia
nizej zamieszczone zestawienie:

1936 1937
w tvsia<iach zt
Ogotem zadtuzenie 1.003.661 977.332
w tym:
Skarb Panstwa 35.716 7.710
Fundusz Pracy 44554  53.749
Banki panstwowe  431.999 392.687
Skarb Slaski 27.108  26.132
Banki komunalne 75.488  70.783
Komunalne K. O. 67.797  92.094
Zakt, ubezp. publ. 48348  56.918
Inst. i osoby pryw. 24548  27.704
Poz. oblig. wewn. ~ 120.232 125.745
Poz. zagran. 119.895 112.285

Jak wykazuje tablica gtdwnym wie-
rzycielem zwigzkéw samorzadowych
jest Panstwo, przede wszystkim za po-
srednictwem Banku Gospodarstwa Kra-
jowego. W zwiagzku z przeprowadzong
w ostatnich latach akcjg oddtuzenio-
wag skurczyto sie zadtuzenie zwigzkow
samorzadowych wobec Panstwa bezpo-
$rednio  wobec Skarbu Panstwa oraz
wobec B. G. K. Wzrost wykazuje na-

BANK

tomiast zadtuzenie wobec Funduszu
Pracy, ktory finansuje szereg inwesty-
cyj prowadzonych ‘przez samorzady.
Wozrasta rdwniez i to w tempie bardzo
silnym zadtuzenie zwiazkéw, a zwila-
szcza miast wobec komunalnych kas
oszczednosci. Poza tym podnoszg sie
dtugoterminowe zobowigzania wobec
zak ad()yv.ubezBieczer’l publicznych, in-
stytucyj i os6b_prywatnych oraz po-
zyczki 'obllg.acijne wewnetrzne. Zobo-
wigzania zwigzkow samorzgdowych Wo-
bec Panstwa wyniosty wedtug podanej
tablic?/ prawie 50%, wobec bankéw ko-
munalnych i k. k. o. blisko 17%, pozycz-
ki obligacyjne wewnetrzne 13% i za-
graniczne 11,5%.

_Zadtuzenie gmin wiejskich, ktdre
nie sg objete zestawieniem wynosito
w 1935 roku prawie 35 miln. zl.

Nowy uktad handlowy polsko-nie-
miecki.

Zawarte w lipcu uktady gospodarcze
miedzy Polska a Niemcami _regulujg
stosunki handlowe polsko-niemiecko-
austriackie do roku 1941, czyli na okres
2% lat. Miedzy innymi w umowie prze-
widziano kontyngenty, ktérych igczna
warto$C jest oszacowana na 260 miln.
zt. Jak wiadomo dotychczasowe umo-
wy przewidywaty wywoz do Niemiec
w wartosci 170 miln. zt i do Austrii —
59 miln. z. A wiec po dokonanym
»anschlussie” obroty te majg wzrosna¢
0 blisko 12% ponad cy_f% dotychczas
osiagniete z obu krajami. Po zakoncze-
niu wojny celnej z Niemcami obroty
towarowe™ polsko-niemieckie rozwijaja
sie z roku na rok. W latach powojen-
nych i po rewindykacji Goérnego Sla-
ska do Polski obroty te wyniosty w
przywozie polskim ‘ogélnym z gQorg
34%, w wywozie zas — 50%. W la-
tach wojny celnej, tj. w 1926 r. i 1928
roku cyfry te w przywozie wynosity
24% i 27.% w wywozie za$ — 25%
i 34%. W okresie wprowadzenia_przez
Niemcy reglamentacji dewizowej i w
ostatnim_roku wojny celnej obroty na-
sze z Niemcami spadty do 14% cato-
Sci.

Nowa umowa handlowa polsko-nie-
miecka przewiduje, ze pojecie Austrii
zostaje zupetnie wykreslone i wszelka
wymiana z dawng Austrig wchodzi do
ram clearingu polsko-niemieckiego. Po-
czawszy od I wrzesnia br. komitet przy-
wozowy rady handlu zagranicznego nie
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bedzie juz wydawat pozwolen przywo-
zu na Austrie. Ustaje rowniez system
zaptaty za posrednictwem Banku Pol-
skiego, a wszelkie formalnosci rozra-

chunkowe obejmuje Polski Instytut
Rozrachunkowy:.
Z dziatalnosci sekcji bankowej

I. N. O. i K.

Jednym z zagadnien, jakimi zajmu-
je sie Sekcja Bankowa Instytutu Nau-
owego Organizacji i Kierownictwa jest
sprawa _prowadzenia_ewidencji nume-
row papieréw wartosciowych, zastrzezo-
nych badz to w zwiagzku z postepowa-
niem amortyzacyjnym, badz tez na
skutek zgtoszenia wiadzom bezpieczen-
stwa faktu kradziezy wzglednie zgu-
bienia papieréw warto$ciowych.

Notowanie numeréw zastrzeganych
odbywa si¢ dzi§ we wszystkich przed-
sieblorstwach dokonujacych transakcyj
papierami wartosciowymi. Czynnosci
te sa naogo6t identyczne we. wszyst-
kich przedsiebiorstwach, nasuwa ~sie
wiec wniosek, ze datoby sie wprowa-
dzi¢ oszczednos¢ czasu 1 pracy, gdyby
przygotowaniem  zapiskow zajeto "sie
jedno do tego wybrane biuro. Biuro
to dostarczatoby odnosnych danych w
formie kart do kartoteki, ktére nale-
ialob%/ jedynie odpowiednio uktadaé i
przechowywac, aby korzysta¢ z nich w
miare potrzeby. Dalszg korzyscia, pty-
naca z utworzenia takiej placowki by-
toby zdobycie bardziej kompletnego
materialu niz to ma miejsce obecnie.
Dzisiaj bowiem, o ile chodzi o ostrze-
zenia ‘wysytane przez wiadze S$ledcze,
otrzymujg je przede wszystkim przed-
siebiorstwa majace, siedzibe w okregu
odnosnego Urzedu_Sledczego. Do przed-
siebiorstw znajdujacych sie w innych
okregach ostrzezenia takie _docierajg
albo drogq posrednia, spoznione, badz
tez nie docierajg wcale. Zapewnienie
sobie doptywu do takiej wspolnej pla-
cowki, ostrzezen z catego terenu Rze-
czypospolitej nie powinno napotka¢ na
zadne trudnosci, lezy bowiem w inte-
resie publicznym, na strazy ktorego
stoja wiadze Dbezpieczenstwa. O takie
wiec zrodta oparta kartoteka bedzie
obejmowaé oczywista najkompletniej-
szy materiat zaStrzezen.

W poszukiwaniu drogi_do realiza-
cji swego projektu, Sekcja Bankowa
w osobach projektodawcow pp. Dra
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Rybaka i Gizowskiego zwrocita sie do
Whadz Gietdy Warszawskiej, uwaza-
jac, ze najwtasciwszym miejscem dla
prowadzenia wydawnictwa_ Kkartoteki
zastrzezonych numeréw papieréw war-
tosciowych i komunikatow o cofnig-

ch zastrzezeniach bylaby wilasnie

ietda stoteczna.

Projekt Sekcji Bankowej spotkat sie
z pelnym zrozumieniem i uznaniem
Wiadz ~ Gieldy, mozna wiec mie¢ na-
dzieje, ze jego realizacja stanie, sie
niebawem faktem dokonanym, przyczy-
niajac sie do usprawnienia organiza-
cji w przedsiebiorstwach na tym tak
waznym odcinku pracy (J.).

KRONIKA ZAGRANICZNA

Fuzja dwoéch bankéw dyskontowych
w  Anglii.

W lipcu zostata dokonana fuzja
dwoch wielkich dom'w _dyskontowych
w Londynie: Reeves Whitburn (zatozo-
nego w r. 1856) i National Discount
Co. (zatozonego w r. 1859). W ten spo-
sob liczba bankéw dyskontowych w
Londynie spadta obecnié do 18. Zmniej-
szanie S|§ iczby bankéw dyskontowyc
jest zgodne z wytycznymi Banku An-
gielskiego, ktéry dazy do ogranicze-
nia iloci przedsiebiorstw operujacych
w tej dziedzinie. Stanowiska swe Uza-
sadnia Bank Angielski tym, ze dziatal-
no$¢ dyskontowa na rynku angielskim
ulegta od pewnego czasu wybitnemu
skurczeniu. Przyczyny spadku.dziatal-
nosci dysko.ntovyeﬂ'( znajdujg sie zardw-
no za granicg jak w kraju. Albowiem
z jednej strony na skutek ograniczen
dewizowych wprowadzonych przez ca-
iY_ szereg panstw spadto dyskonto wek-
sli za granica, z drugiej za$§ mnostwo
przedsiebiorstw krajowych weszio na
droge samowystarczalnosci w_tej dzie-
dzinie, organizujac wilasne Financing
Companies. Wskutek tego dziatalnosc
londyniskich doméw dyskontowych o-
granicza sie przewaznie do dyskonta
weksli skarbowych.

Fundusze angielskich publicznych
instytucyj finansowych.

Fundusze te stanowig powazny $ro-
dek dyspozycyjny angielskiego skarbu.
Obejmujg one lokaty pocztowej kasy
oszczednosci, bankéw (kas) oszczedno-
§ci oraz zakfadéw ubezpieczen na wy-
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padek choroby i bezrobocia wraz z fun-
duszem emerytalnym. Administracjg
funduszéw, ulokowanych w papierach
panstwowych, zajmujé sie biuro kon-
trolera dfugu narodowego, ktore jest
wydziatem ministerstwa skarbu. tgcz-
na suma tych funduszéw sigega prawie
1000 miln.” funtéw, co nabiera wymo-
, jesli sie wspomni, ze tgczna suma
lokat w papierach w 11 bankach clea-
rlngomelc wynosita w kwietniu rb.
tylko 638 miln. funtéw. Mimo wielkie-
go wptywu, jaki fundusze instytucyj
publicznych wywierajg na angielski ry-
nek papieréw panstwowych, mato sie
0 nich styszy, gdyz lokaty ich skarb
ostaniat dotychczas tajemnica. Od r.
1931 zaznaczyt sie wybitny wzrost fun-
duszéw. W znacznym stopniu przyczy-
nita sie do te%_poprawa potozenia go-
spodarczego ielkiej Brytanii, wsku-
tek czego zmalaty ptaty a zwiek-
szyly sie wptywy funduszu bezrobocia
oraz wzrosty wkiady w pocztowej ka-
sie oszczednosci i innych kasach o-
szczednosci. Skarb ciggnie z funduszow
instytucyj publicznych podwojne ko-
rzysci: z jednej strony otrzymuje zyski
z ich lokat, z drugiej strony za$ de-
CEdUJE_Za ich poSrednictwem o % sub-
skrypcji wszystkich swoich pozyczek.
Umiejetne postugiwanie sie tym wy-
godnym narzedziem daje si¢ zauwazy¢
szczegolnie przy wypuszczaniu nowych
pozyczek w postaci emisyj konwersyj-
nych po Kkursie nieco wyzszym od ryn-
kowego. Skarb moze wowczas przy po-
mocy funduszéw publicznych zapewni¢
sobie ,,przesubskrybowanie”, a sama
Swiadomos¢ takiego ,,przesubskrybowa-
nia” czesto wystarcza, by kursy innych
papieréw panstwowych - podniosty sie
do poziomu nowej Fozyczkl. W ten spo-
sob instytucje publiczne moga po pew-
nym czasie zrealizowal swe portfele
bez strat, a nawet z zyskiem. Fakt,
jednak, ze skarb jest jednoczesnie wie-
rzycielem |bii.}uzn|k;]em funduszow Il?-
stytuc ublicznych, pociaga za so
tzﬁiie >{Jrugnoéci. %l,\/ Qkﬁ”esiggdobrej koa-
niunktury bowiem, kiedy fundusze ro-
sng, lokata ich maga nabycia pa-
pieréw panstwowych, co przyczynia sie
do obnizenia stopy procentowe;j.
czasie ztej koniunktury przeciwnie:
fundusze maleja, nastepuje sprzedaz
papierow panstwowych i ‘podniesienie
stopy procentowej. W ten sposob_skarb
sam przyczynia si¢ do pogtebienia ten-
dencyj, ktorym w zasadzie powinien
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sie przeciwstawi¢. Stanowi to najpo-
wazniejszy zarzut przeciwko wykorzy-
stywaniu Przez skarb funduszéw insty-
tucyj publicznych dla poprawienia so-
bie” warunkéw " kredytu.

Kapitaty obce w Czechostowaciji.

~ W _zwiagzku z daznoscig do nacjona-
lizacji przemystu, jaka sie w ostatnich
czasach zaznaczyta w Czechostowacii,
prasa poswieca duzo uwagi kapitatom
zagranicznym w tym kraju: 1 stycznia
br. bytlo w Czechostowacji 70 ‘spotek
akcyjnych zagranicznych, a 1.357 kra-
jowych oraz 42 zagran, spotki z ogra-
niczona odpowiedzialnoscig, a 1.912
krajowych. 1935 kapitat krajowych
spo’fek.akcyﬁjny_ch wynosit 10 mild. kc,
natomiast kapitat spotek zagran, wy-
nosit 62 miln. kc, a byt kontrolowany
przez spotki zagraniczne o kapitale 26
mild. kc.

Kapitat krajowych spotek z ograni-
czong odpowiedzialnoscig wynosft 1
mild. kc., kapitat spotek zagranicznych
7 miln. ke, a byt kontrolowany przez
spotki akcyjne o kapitale 253 mild. kc.

Z drugiej strony 57 czechostowackich
spotek akc. o kapitale fgcznym 1 mild.
kc. i 7 spotek z ogr. odp. o kapitale 7
miln, kc. mialo w 1935 r. oddziaty za
Franlcq. Nie podobna dokfadnie usta-
IC duzego niewatpliwie udziatu obco-
krajowcow w kapitale czechostowackich
spotek akcyjnych i z ograniczong od-
powiedzialnoscia.

Zniesienie zakazu wywozu ztota
w Holandii

Rzad holenderski zni6st oficjalnie za-
kaz wywozu ztota, |stn|ejaqy na pod-
stawie ustawy z 1936 r. Juz rok temu
Bank holenderski wyrazit swojg zgode
na odwotanie teqo zakazu i w czerwcu
1937 r. ogtosit, ze w razie upowaznie-
nia Iprzez rzad gotow jest udzieli¢ ze-
zwolen na wywoz ztota za granice. Od
tej pory Bank nie odrzucit ani jedne-
go zgtoszenia o pozwolenie na wywie-
zienie kruszcu. W tych warunkach for-
malnie obowigzujacy jeszcze zakaz
stracit praktycznie “swe _znaczenie i
przestat by¢ potrzebnym. Totez w dniu
6 sierpnia zostat wydany dekret kro-
lewski, uchylajacy go réwniez formal-
nie. Celem zabezpieczenia sie przed
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nadmiernym wywozem ziota rzad za-
mierza rozszerzy¢ uprawnienia usta-
wowe, w mys$l ktérych mozna by byto
w razie potrzeby ogtosi¢ embargo. Je-
§li chodzi o zagranice, to ostatni de-
kret krélewski ma zadokumentowaé, ze
gulden nie potrzebuje dla swej ochro-
ny zakazu wywozu ztota. Jednak cof-
niecie zakazu nie oznacza bynajmniej,
ze Holandia zamierza wr6ci¢ do zto-
tego standartu.

Zagraniczne lokaty holenderskiego
kapitatu.

Pod wzgledem eksportu kapitatow
Holandia zajmuje 4-te miejsce na
Swiecie po W. Brytanii, Stanach Zj.
i Francji. Ogétem 6.500 miln. gulde-
néw ulokowane jest za granica, z tego
4.100 miln. w Indiach Holend., 1.200
miln. w Stanach Zjednoczonych, pozo-
state zas 1.200 miln. w innych krajach.
W zwigzku z panujgca w kraju depre-
sja gospodarczag i bezrobociem wytonit
sie problem, czy ulokowanych za gra-
nica kapitatow nie nalezatoby $ciggnaé
z powrotem do kraju. Problem ten zo-
stat ostatnio opracowany przez Zwia-
zek Gietdowy w Amsterdamie, a re-
zultaty tych rozwazan wydano w for-
mie biuletynu. Zwigzek Gietdowy do-
chodzi do wniosku, ze lokata kapitatow
za granicg przy obecnej sytuacji go-
spodarczej Jest nie tylko pozadana,
lecz konieczna. Przede wszystkim spro-
wadzenie kapitatdow holenderskich z za-
granicy mogtoby zaktéci¢ réwnowage
miedzy kapitatem a praca wewnatrz
kraju. Kapitat lokowany w przemysle
mogtby sie przyczyni¢ do nadmiernego
wzrostu produkcji maszynowej, a co
za tym idzie wzmozenia bezrobocia,
pozostawiony za$ w bezczynnosci miat-
by demoralizujacy wptyw na zmyst o-
szczednosci narodu holenderskiego. Ka-
pitat ulokowany za granica otwiera
nowe rynki zbytu dla przemystu ho-
lenderskiego i dlatego posrednio przy-
czynia sie do poprawy sytuacji gospo-
darczej wewnatrz kraju.

Trudnos$ci dewizowe i

Japonii.

surowcowe

Ciezka sytuacja walutowa Japonii
zmusita swego czasu rzad cesarski do
wprowadzenia ograniczen dewizowych.
W miare jak dziatania wojenne na
kontynencie azjatyckim przeciggaty sie,
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trudnosci skarbu japonskiego wzrasta-
ty. W tych warunkach zapadto ostat-
nio postanowienie obostrzenia kontroli
dewizowej (od 11 sierpnia br. poczaw-
szy). Wedtug doniesien agencji Domei
Bank Japonski otrzymat petnomocni-
ctwa, ktére umozliwig mu kontrole ryn-
ku dewizowego oraz funduszéw zagra-
nicznych, znajdujacych sie w Yokoha-
ma Specie Banku oraz w innych insty-
tucjach kredytowych. Fundusze te be-
da skoncentrowane w Banku Japon-
skim. Do zaostrzenia zarzadzen dewi-
zowych przyczynit sie niewatpliwie
niezadowalajacy stan zapasu surowcow,
ktore na skutek ograniczen importo-
wych wyczerpaty sie niemal doszczet-
nie. Zapas bawetny np. spadt od lip-
ca 1937 r. do kwietnia br. z 864 tys.
bel do 190 tys.; zapas weiny skurczyt
sie w tymze samym czasie z 93 tys.
do 34 tys., a zapas drzewa z 316 tys.
ton do 155 tys. Zapasy wegla i metali
wyczerpaty sie prawdopodobnie w je-
szcze wigkszym stopniu, gdyz danych o
ich stanie juz sie nie publikuje. Zu-
petnemu brakowi surowcéw, potrzeb-
nych na cele wojenne, usituje sie zapo-
biec przede wszystkim w ten sposdéb,
iz wydaje sie rozporzadzenia ograni-
czajace zuzycie tych surowcéw na inne
anizeli wojskowe potrzeby. Tak wiec 1
lipca weszto w zycie rozporzadzenie,
zabraniajgce uzywania bawetny do pro-
dukcji materiatéw, przeznaczonych do
uzytku krajowego; importowang ba-
wetng majg byc¢ zaspakajane prawie
wytacznie potrzeby wojenne. W zwigz-
ku z tym wydano szereg dalszych roz-
porzadzen, majacych zapobiec zwyzce
cen artykutdow widkienniczych i ztago-
dzi¢ inne skutki rozporzadzenia o ba-
wetnie. Te posuniecia rzadu japonskie-
go wywotaty niekorzystne odgtosy na
gietdzie, gdzie notowania akcyj (przede
wszystkim przemystu wiodkienniczego)
uleglty silnemu spadkowi. Od 1 sierp-
nia zaczeto obowigzywac rozporzadze-
nie ograniczajagce konsumcje benzyny;
Poza ta akcjg surowcowo-oszczedno-
sciowg wiadze japonskie usitujg zor-
ganizowa¢ produkcje potrzebnych su-
rowcéw na terenach podbitych. Przed-
siewzieto réwniez kroki majgce na ce-
lu rozszerzenie importu niezbednych
artykutow. Utatwianiem importu pew-
nych surowcow i materiatu wojennego
do Japonii (oprécz czuwania nad kur-
sem yena) zajmuje sie utworzony w
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lipcu tzw. Fundusz Walutowy. Fun-
dusz ten roonrzqdza ztotem,” wydzie-
lonym z Banku Japonskiego, w wyso-
kosci 300 miln. ‘yenow. = Utworzénie
Funduszu Walutowego = Swiadczy, iz
znaczna .czes¢ rezerw skarbowych zo-
stata Juz Zuzyta. 3 ]
. Trudnosci gospodarcze Japonii odbj-
jajg sie niekorzystnym dla tego pan-
Stwa echem_ za grdnicg. W Sierpniu
przejawito sie to~w postaci pogtosek
0 zamierzonym jakoby. zawieSzeniu
obstugi dtugow japonskich. Pogtoski
te r0zszerzajg, sie .mimo zaprzeczen
ambasady japonskiej w Londynie.

Banki jugostowianskie w 1937 r.

Na jugostowianski aparat bankowy
sk+ada[])a sie trzy grupy. instytucyj:
mate. banki. lokalfe, Srednie i wielkie
banki w wiekszych miastach oraz in-
stytuc||(e (ganstwowe. Grupa, matych
bankow znajdowala sie jeszCze w
r. 1937 w potozeniu trudnym; Instytu-
cje te bowiem nje zdotaty dotychCzas
pozby¢ sie ucigzliwego balastu ,,sta-
rych”, przedkryzysowych operacyj. U-
regulowanie w drodzg ~dekretu rzado-
wego dtugow wioscianskich bynajmniej
nie polepSzyto. potozenia tej grupy ban-
kow, poniewaz wierzytelngscl ich skia-
dajg sie przecietnie "'w 75% z takich
whasnie _ ,.chronionych” naleznosci. Po-
mimo licznych rozmow i konferency{,
poswieconych matym bankom prywa
nym, dla poprawiénia Iich sytuacji zro-
biono dotychczas bardzo niewiele. Co
rawda _c,cz?é:_ im przyjs¢ z pomocy
ugostowianski Bank Narodowy przy-
znaje. specjalne kredyty, ale czyni to w
rozmiarze nader nie ~wystarczajgcym
oraz na tak trudnych warunkach,”ze
tylko nigliczne, instytucje odwazyly sie
7 tych kredytow skorzystac. ROwniez
wzrastajace = wspotzawodnictwo insty-
tU,C_ij panstwowych wywiera na roz-
woj bankow prywatnych wptyw hamu-
jacy. W tych warunkach liczba bankow
pozostajaCych pod_ nadzorem sqdowgm
ZW|Q3kszy+a sie 'z 323 w koncu r. 1936
do 350w koncu r. 1937 (na 0golna
liczbe 603 instytucyj pienieznych). Mi-
mo o trzeba stwierdziC, ze ‘mniejsze
banki jugostowianskie wykazaty na ogof
duzg Sprawnosc. Jak wynika z danych
staqs%cznych, od konca r. 1930 do
r.. 1937 witgcznie zwrocity one 4.256
miln. dinarow wktadow, przez cq ogol-
na suma wkladow spadta w nich™do
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do 8.477 miln. dinarow. Z tych wypla-
conych z gorg 4 miliardow 1900 miln.
wptyneto, W postaci wkiadow do insty-
tucyj panstwowych; prawie cata resz-
ta “zostata obrocona na finansowanie
zycia gospodarczego.

W _przeciwiefistwie do matych insty-
tucyj w sytuacji bankow sred-
nich i duzych nastgpito w r.
1937 dalsze wydatne polepszenie. Na-
stepstwa dtugotrwatego Kryzysu ban-
kowego zostaty tutaj prawie” catkowi-
cie przezwyciezong. Z ‘ogtoszonych bi-
lansow piéciu  wielkich “bankow jugo-
stowianskich, mag;?cych_swz?ﬁ_sledm e w
Zag\[zeb_lu, w pierwszej linit wynika,
ze likwidacja ,,starych operacyjn mia-
fa przebieg pomyslny. Ze ,starych” na-
leznosci. zginkasowano Okragto 180
miln. dinarow. = Najwiecej stosunkowo
trudnosci w Scigganiu nastreczaty dhu-
gi . spotek wodnych, urzedow komasa-
cyjnych oraz wladz komunalnych, po-
niéwaz dtugi te czesciowo sg zamro-
Zone, czesciowo zas zostaty przeksztal-
cone na naleznosci dfugoterminowe z
mekorzFE/,stnq dla bankow stopg procen-
towa. Rownjez z trudnoscig wplywaty
sptaty _wielkich kredytow przemysto-
wych. Zwrot ,.starych” wkiadow i In-
nych naleznosci wyniost w r. 1937 o-
kragto 190 miln. dinarow. Poza t¥m

rownano 54,2 miln. redyskonta. Po-
zostatej do uregulowania “sumie 1.600
miln. ,.starych” “wktadow i innych na-
leznosci od bankow odpowiada suma
1800 miln. starych” wierzytelnosci.
Suma bilansowa pieciu bankow po raz
pierwszy od r. 1931 podniosta sie do
4,050 miln. w porownaniu z 4.034 miln.
dinarow w r. 1936, pozostata jednak
0 40% nizsza anizeli w koncu r. 1930,
czyli przed krﬁzyse,m bankowym. Do-
chody. brutto bankow spadty “‘w ubie-
glym roku; czysty zysk 5ednak_zwu§k-
Szyt sie_o 25 miln. "do 20,8 miln. di-
narow, Stosunkowo bardzo wysoki stan
zapasOw . kasowych — przycZzyniat = sie
wprawdzie do zwiekszeriia “ptynnosci
bankow, swiadczyt jednak o ich zbyt
daleko = posunietgj ~ ostroznosci  oraz
wptynat na zmniejszenie dochodowoscl.

Panstwowe Jnsg tll(JC e

ieniezne dy skoncen-
fowania o Sebie wszystkich widadow
z catego kraju. Qsiggany w ten spo-
sob przyrost  kapitafow “obcych prze-
znacza sie na potrzeby finansowe pan-
stwa i innych instytucyj publiczno-
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prawnych. Kredyty na cele prywatne
ulegly” daleko 1d C}im ogranicZeniom.
Suma wkiadow bankach_panstwowych
ZWi kszay’fa sie w r. 1937 o 141 milln.
do 2.673,1 miln. dinarow (bez rachun-
kow biezacych Pocztowe] Kasy O-
szczednoscl)._ Czysty zysk, wzrost o 4,1
miln. do 123,7 miln> dinarow. Suma bi-
lansowa przekroczyta rekordowy po-
ziom z ubiegtego roku o 1,5 mild. i o-
siggneta 10.937,5 miln. dinarow.

Zaostrzenie kontroli dewizowej na
Litwie.

Rzad litewski postanowit rozszerzy¢
znacznie _zakres = dziatalnosci. komisji
dewizowej, ktora kontroluje. litas.
Wszystkié. dhugi wobec obcokrajowcow
bedg musiaty "hyC zarejestrowane. O-
bowigzkowej rejestracH podlega¢ majg
rowniez wszelkie dochody cudzoziem-
cow pochodzace  z posiatlanych przez
nich nieruchomosci na Litwié. Obywa-
tele litewscy bedg zobowigzani poda¢
dochody pachqdzace z nieruchomosci
znajdujacych sie za granica. Ani walu-
ty obce, ani nieruchomosci zagranicz-
ne, zarejestrowane w Banku Litewskim
nie bedq mogty byC sprzedane bez po-
zwolenia k()mlﬂl ewizowej. Natomiast
ograniczenia dotyczace operacyj. wa-
[utami zagranicznymi zostaty Zniesio-
ne.

Niemiecka statystyka mieszkanio-
wa.

Wedtug danych Urzedu Statystycz-
nego Rzeszy wybudowano w " Niem-
czech w pierwszym plgmolemu rzadow
hitlerowskich ogotem 677.870 budynkow
mieszkalnych, zawmra;qcych 1.458.124
mieszkan,” oraz 312.657 "innych _budyn-
kow, ktorych kubatura wynosi 279 miln.
m3. _Rozmiary akcji budowlanej w T.
1937, zarowno. w “dziedzinie, budowni-
ctwa mieszkaniowego, jak I innego by-
ty z gorg dwa razy wieksze, anizeli w
r. 1932 i osiggnety najwyzszy po woj-
nie _sww_ltowecJl poziom. "Ogolna  liczba
lokali mieszkalnych w Niemczech pod-
nigsta sie w r, 1937 do oqu?io 178
miln., z Ktorych 4.4 miln., czyfi 24,5%
wybudowano go_ 1 lipca 1918 r. Jesli
sIé przeprowadzi porownanie ruchu bu-
dowlanego i)r_zedWOJenne 0 Z powojen-
nym w wielkich miastach niemieckich,
to okaze sie, ze akcja budownictwa
mieszkaniowego w latach 1936 i 1937
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rozmiarami swymi zbliza sie do czaséw
rzedwole_nm/ch. W piecioleciu 1909 —
913 bowiem przybywato rocznie w 19
wielkich miastach przecietnie 6,4 lokali
mieszkalnych na 1000 ludnosci; w la-
tach 1936"1 1937 przybywato przeciet-
nie 55 mieszkan na’ 1000 Judnosci w
poréwnaniu z 21 mieszkan w takim
stosunku w r. 1932, Ogolny przyrost
mieszkan powiekszyt Sie od ‘r. “1932
(kiedy z 5qtk|em r. 1935 byt on naj-
nizszy) z na 1000 ludnosci do 4,
w . 1937. W r.. 1936 przyrost miesz-
kan, ktory wyniost okragto 310 tys.,
rzewyzszy{(} p0 raz_plerwszy zapotrze-
owarile, ktore obliczono na okragto
290, tys. Tlumaczy sie to mniejszym
anizeli normalnie wzrostem liczby go-
spodarstw  domowych,  zaktadanych
przez nowe malzenstwa, ktore naleza
do stabych liczebnie rocznikow urodzo-
nych podczas wojny. Tak samo W r.
1937 przyrost miészkan, ktory wynigst
320.057 “przewyzszyt nieobliczorie je-
fgczz% g&l)dadme zapotrzebowanie 0 oko-

Podwyzszenie podatku od spoétek
w Niemczech.

Ogtoszona w dzienniku urzedowym

Rzeszy odpowiednia ustawa przewidu-
e podwyzszenie podatku od spotek w
atach  1938-1940. Dotyczy to przede

wszystkim wiekszych Spotek, Ktorych
dpcho\dA)// przekraczajg 100 tys. RM rocz-
nie. t%/ch wypadkach,” w ktorych
wedtug dofychczas oboww;zwgce usta-
wy stawki_podatku wynosity 30%, pod-
7sza sie Je na fok kalendarzo
1938 na 35%, a na lata 1939 i 194
na 40%; w wypadkach, w_Kktorych
stawki_podatkowe wynosity 15%, pod-
nosi. sie je analogicznie” do  17%%
wzglednie " do 20%. Moc ustawy nie
rozcigga sie na_tereny b. Austril. To
onowne podwyzszeni€ podatku od spo-
ek nie stanowl na ogot niespodzianki.
Zwiekszenie obcigzen “podatkowych by-
0 _przewidywane od dosC, dawna w
Zwigzku ze wzr_astaj%cym ciagle zapo-
trzebowaniem finansowym 11T Rzeszy.
W przeciwienstwie do poprzedniego
0golnego podwyzszenia podatkow (Na
podstawie ustav\gl z 193 r.? nowa U-
stawa bierze pod uwage wyfacznie do-
chodowosc przedsiebiorstw.” Prawdopo-
dobnie okofo  potowy wszystkich spo-
tek z ograniczong “odpowiedzialnoscig
nie podpadnie jednak pod nowe prze-
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pisy w zwigzku z postanowieniem, ze
nie dotycza one przedsiebiorstw nie
przynoszacych rocznie 100 tys. RM zy-
sku. Réwniez wiele spétek akcyjnych o
Sredniej dochodowosci i kapitale okoto
1 miln. RM nie bedzie uiszcza¢ zwigk-
szonego podatku. Z przejsciowego cha-
rakteru ustawy wyptywa wniosek, ze
Ministerstwo Skarbu Rzeszy liczy sie
ze znormalizowaniem panstwowego za-
potrzebowania finansowego w ciggu
najblizszych trzech lat. Wedtug zatozen
tego Ministerstwa potrzeby skarbu
niemieckiego bedg mogty by¢ pokry-
wane za trzy lata przy stosowaniu nor-
malnych stawek podatkowych. W okre-
sie  obowigzywania ustawy wptywy
skarbowe zwieksza sie w r. 1938 o 250
miln. RM, a w latach 1939 i 1940 ogo6-
tem o okoto 1 mild. RM.

Spadek zyskoéw wielkich bankéw
nowojorskich.

Ostatnia recesja gospodarcza w Sta-
nach Zjednoczonych dotkliwie odbita
sie m. in. na obnizeniu zyskéw wiel-
kich instytucyj pienieznych w Nowym
Jorku. Pierwsze pétrocze biezacego ro-
ku bylo pod tym wzgledem gorsze niz
odpowiedni okres roku poprzedniego.
Pogotowie kasowe bankéw nowojor-
skich wykazato znaczny wzrost w po-
rownaniu zaréwno z pierwszym Kkwar-
tatem br., jak i z rokiem poprzednim
fakt ten tgczy sie przede wszystkim
ze zmniejszeniem sie pozycji pozy-
czek. Z drugiej strony wydatnie wzro-
sty portfele papieréw panstwowych,
szczegOlnie w zestawieniu z pierwszym
kwartatem br. Portfele innych papie-
row wartosciowych obnizyty sie pra-
wie we wszystkich bankach. Ttumaczy
sie to tym, ze w zwigzku ze zmniej-
szeniem sie mozliwosci lokacyjnych i
spadkiem kurséw papieréw prywatnych
banki zmuszone byty do reinwestowa-
nia kapitatbw w papierach panstwo-
wych. W takimz kierunku oddziatywat
rowniez znaczny wzrost wktadéw w cza-
sie recesji gospodarczej.

Fundusze wyréwnania koniunktury
w Szwecji.

Przedtozony parlamentowi szwedz-
kiemu przez rzad projekt ustawy prze-
widuje powotanie inicjatywy prywatnej
do udziatu w niwelowaniu wahan ko-
niunkturalnych. W mysl wspomniane-
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go projektu kazda spoétka akcyjna be-
dzie od 1 stycznia 1939 r. uprawniona
do odliczania od czystego dochodu
rocznego z lat 1939-41 podlegajacego
opodatkowaniu — wolnego od podatku
funduszu wyréwnywania koniunktury”
1) w wysokosci do 10% dochodu rocz-
nego albo 2% kapitatu akcyjnego na
»fundusz wyréwnywania koniunktury”
dla budynkow i 2) w wysokosci 20%
dochodu rocznego albo 4% kapitatu ak-
cyjnego na ,fundusz wyréwnywania
koniunktury” dla inwentarza i sktadéw
towaréw. Wspomniany fundusz wolno
zuzytkowa¢ tylko wtedy, gdy rzad
uzna, ze w pewnym roku budzetowym
jest to konieczne ze wzgledu na potrze-
be ,,wyréwnania koniunktury” (chodzi
tu o lata kryzysowe). Zuzytkowany mo-
ze ten fundusz by¢ tylko na stawianie
budynkéw oraz zakup maszyn, inwen-
tarza i towaréw. Jezeli fundusz nie zo-
stanie zuzytkowany w ciggu siedmiu
lat budzetowych, to podlega¢ bedzie o-
podatkowaniu. Projekt powyzszy zaini-
cjowany zostat przez sfery przemysto-
we, ktére jednakze szty w swych zada-
niach jeszcze dalej.

Z zagranicznych
nych.

rynkéw emisyj-

Ogdélna suma wytozonych do sub-
skrypcji nowoemitowanych pozyczek i
akcyj (nie liczac emisyj urzedu skar-
bu) wyniosta na amerykan-
skim rynku kapitatowym w pierw-
szych siedmiu miesigcach br. 1,1 mild.
doi. w poréwnaniu z 2,1 mild. w ta-
kimze okresie ubiegtego roku i z 3,4
mild. w pierwszych siedmiu miesigcach
1936 r. W lipcu 1938 r. towarzystwa
amerykanskie emitowaty akcje tylko
na sume 100.000 doi. w poréwnaniu z
2,92 miln. w miesigcu poprzednim oraz
z 74,36 miln. w lipcu ubiegtego roku.
Emisja bonéw wynosita 151,30 miln.
wobec 368,70 miln. w czerwcu i 122,99
miln. w lipcu 1937 r. Emisje przedsie-
biorstw uzytecznosci publicznej wyno-
sity analogicznie 30,56 miln. wobec
60,75 miln. i 25,75 miln. doi. Emisyj
kolejowych i zagranicznych nie byto.

Na rynku londynskim nowe
emisje bylty w lipcu prawie dwukrot-
nie wieksze niz w miesigcu poprzednim,
lecz nizsze od emisyj lipcowych ubie-
gtego roku. Wedtug danych Midland
Banku emisje kapitatowe na rzecz prze-
mystu i samorzadoéw osiagnety w lip-
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cu rb. 15.19 miln. funtow wobec 851 pozyczek zagranicznych, a mianowicie
miln. w czerwcu rb. i 20.3 miln. w lipcu 4% pozyczki International _Standard
1937 r. W ciggu pierwszych siedmiu  Electric Company na 12.5 miln. gulde-
miesiecy rb. suma emisLi kapitalowych néw (kurs_emisyjny 98 za 100), 4%
osiggneta 89.2 miln. wobec 117.7 miln.  pozyczki Companie  Internationale de
w analogllcznym okresie 1937 r. . Wagons Lits na_kwote 12.5 miln. gul-

Holenderski rynek emi- denow (kurs emisyjny 98 za 100) oraz
syjny byt w lipcu nadal spokojny. Jak  4/2% pozyczki Towarzystwa Tannerie
w_ miesigcu_ poprzednim, nie miata & Maroguinerie Belge na 1.5 miln. %ul-
miejsca ani jedna konwersja papierow  denéw ?kurs emisyjny 98&4 za 100).
instytucyj prawno-publicznych. Cecha Podobno powodzenie = tych pozyczek
charakterystyczng rynku byty emisje  bylo niewielkie.

PRZEGLAD PRASY

Popieranie cen zbozowych

Niestychanie waznym zagadnieniem regulowania cen zbozowych, ktéremu
w ostatnim ,,Przegladzie Prasy” poswiecilisSmy sporo uwagi, zajmuje sie w ,,Go-
spodarce Narodowej” z 1 sierpnia p. Franciszek Koztowski w artykule p. t. ,,W
obliczu ustawowego zapewnienia $rodkéw na popieranie cen rolnych”.

Podtrzymywanie cen zboza jest koniecznoscia, ze wzgledu na istniejace jego
nadwyzki, a zatem silng podaz. Skad pochodzg te nadwyzki i ta podaz? Autor
nie zgadza sie, ze sg to nadwyzki i podaz o charakterze wytgcznie gtodowym.
Przyznaje on, ze ,olbrzymia czes¢ wsi spozywa; niedostateczng ilos¢ zboza”.
Ale nie tylko te biedne gospodarstwa wyrzucajg zboze na rynek, lecz i inne.
»Podaz nie wynika wytgcznie, czy w przewazajacej mierze z niedokonsumcji
zboza”. Jest ona wynikiem catego splotu przyczyn: ogolnej sytuacji koniunktu-
ralnej rolnictwa, rozmiaréw obcigzen sztywnych, poziomu cen i mozliwosci
zbytu innych poza zhozem artykutéw rolnych, rozmiaréw produkcji, rozktadu
geograficznego produkcji, rozmiaréw produkcji pasz itp.

Na to odpowiedzie¢ mozna autorowi, ze wszystkie te czynniki dziatatyby ina-
czej, gdyby nie byto ,niedokonsumcji”, jak on modwi, zboza. Zapewne sg go-
spodarstwa, ktére majg istotne nadwyzki, ale jest wiecej takich, ktore majag
niedobér. Gdyby te ostatnie mogly zuzytkowa¢ nadwyzke tamtych i gdyby
ponad to spozycie miejskie nie byto tak niskie, nie byloby nadwyzek.

Ci, ktérzy dowodza, ze nie ma w Polsce nadwyzek wzglednych, twierdza, ze
produkcja zb6z w kraju obniza sie i spozycie na glowe maleje — wediug da-
nych statystycznych G. U. S. Autor jednak odrzuca te dane twierdzac, ze sam
G. U. S. ,ostrzegal” przed ,pochopng interpretacjg cyfry zbiorow”. Ale za-
chodzi pytanie, ze jezeli cyfry G. 'U. S. nie sg Sciste, to jakze uzna¢ za Sciste
argumenty tych, ktorzy chcg nimi broni¢ tezy, ze produkcja zb6z i spozycie
ich na glowe ludnosci wzrasta, t. j. tezy akurat przeciwnej tej, ktéra wynika
ze statystyki G. U. S. Postuchajmy np. argumentéw autora: ,,Majac na oku
oczywisty fakt wzrostu liczbowego zaréwno pogtowia, jak ludnosci, oraz nie
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mniej oczywisty fakt, ze spozycie na gtowe bez wzgledu na mierniki staty-
styczne jest wyzsze niz w okresie powojennym — sadze, iz teza, ze produkcja
zb6z w Polsce ros$nie, pomimo trudnosci dowodowych, moze i musi byé przyjeta”.

Trudno sie zgodzi¢, ze wzrost pogtowia, ludnosci i ogdlnego (wraz z miasta-
mi) spozycia jest dowodem, ze produkcja zb6z wzrasta. Jeszcze za$ mniej
przekonyrrujacy jest dodatkowy argument autora: ,,GdybySmy tej tezy nie
przyjeli, to oczywiscie cata polityka popierania wywozu zb6z staje sie nonsen-
sem i daje sie broni¢ tylko w ptaszczyznie egoizmu warsztatbw czysto zbo-
zowych”. Zgodzi¢ sie jednak trzeba z trafnym pogladem p. Koztowskiego, ze
popieranie cen rolniczych staje sie koniecznym wskutek popierania cen prze-
mystowych. Metoda i mechanizm w rzeczy samej w obu przypadkach sg po-
dobne i stosowane sg réwnolegle.

W ,,Gazecie Polskiej” z 11 sierpnia p. (j. r.) w artykule ,,Zboze na cenzu-
rowanym, snuje refleksje na temat ksztattowania sie cen zboza. Powiada on,
ze trudno udzieli¢ odpowiedzi na pytanie: jak dtugo trwaé bedzie spadek cen
zboza. Wchodza bowiem w gre niewiadome takie, jak: cena Swiatowa zboza,
rozmiary ,rosngcej” konsumcji wewnetrznej, stopien wytrzymatosci rolnikéw
> ,roztozenie podazy zboza”.

Pomimo tych niewiadomych, p. (j. r.) prébuje udzieli¢ odpowiedzi nastepu-
jacej. Obecna niska cena utrzymywac sie bedzie tak dtugo, ,,dopdki znaczna
cze$¢ przewidywanych nadwyzek nie zostanie wyeksportowana”, badz tez po-
chionieta ,,przez konsumcje wewnetrzng”. W tym okresie nowa ustawa o $rod-
kach finansowych na popieranie cen nie bedzie mogta jeszcze dziataé, ale bedg
dziataty, jak twierdzi p. (j. r.), inne $rodki, jak: zwrot cel, kredyty rejestrowe
i zaliczkowe, odsuniecie terminéw egzekucyj, ,,utorowanie drogi” do transakcyj
eksportowych itd. Wynikatoby z tego dowodzenia, ze wszystkie te Srodki nie
potrafia dzwignaC ,,0becnej niskiej ceny”.

Kiedyz tego podniesienia sie ceny mozna si¢ spodziewac? Wedtug p. (j. r.) —
wtedy, gdy ,pierwsza fala podazy zboza ulokuje sie na rynku zewnetrznym
lub wewnetrznym” i gdy S$rodki finansowe z tytutu nowej ustawy ,,pozwolg
w dalszych okresach na wzmozenie akcji systematycznego oddziatywania na
zwyzke ceny zboza ,coraz bardziej odrywajagc te cene od dna relacji
eksportowej”. Autor sadzi, ze ,,nie ma i nie moze by¢ takiego Srodka, ktory by
przy dobrych urodzajach mogt w Polsce z punktu podnies¢ zaraz po zbiorach
cene zboza do pewnego zamierzonego poziomu i utrzymac te cene przez caty
rok gospodarczy”.

Jak widzimy, ta ,pierwsza fala podazy”, kiedy cena jest niska, jest podazg
dtugotrwata, skoro dopiero ,w dalszych okresach”, zdaniem autora, mozna od-
dziatywa¢ na zwyzke ceny, gdy nadwyzki s juz zdjete z rynku. Wyglada to
tak, jak gdyby stosowane $rodki posiadaty nader ograniczony wptyw na ksztat-
towanie sie ceny, ktora jako$ sama sie stabilizuje: z poczatku na niskim, poz-
niej na wyzszym poziomie. Autor twierdzi, ze nie moze by¢ Srodka, ktéry by
»Zaraz po zbiorach” mogt ,,podnies¢” cene. Faktycznie jednak chodzitoby nie
0 podniesienie, lecz o niedopuszczenie do spadku ceny — z 20 do. 15 zi.

»Kurier Warszawski” z 11 sierpnia w artykule ,,Zwycieza spokéj” p. I. R.

wychwala do$¢ niespodziewanie spokoj ,wiasnosci Sredniej i wiekszej” wobec
znizki cen.
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Narodziny polityki surowcowej

W Ministerstwie Przemystu i Handlu utworzone zostato Biuro Surowcowe,
ktére ma skoncentrowac¢ u siebie catg polityke surowcows, polityke, ktdra ma
by¢ wihasciwie z owym Biurem stworzona. Kierownictwo tego urzedu powierzone
zostato dyr. Marianowi Kandlowi.

0 tym, co zdziata¢ zamierza, dyr. Kandel poinformowat opinie w artyku-
tach, zamieszczonych w ,,Polsce Zbrojnej” (z dn. 24 lipca art. ,,Nowe tory w po-
lityce surowcowej”) i w ,,Kurierze Porannym” (z dn. 24 i 26 lipca art. ,,Pan-
stwo w roli inicjatora i arbitra” i ,,Koniecznos¢ reglamentacji importu su-
rowcow”).

W artykutach tych dyr. Kandel dowodzi, ze Polska musi w zakresie surow-
cow osiggna¢ ,,samowystarczalnos¢ maksymalng na wypadek wojny”. W tym
celu nalezy przede wszystkim zbada¢ naturalne bogactwa krajowe, nastepnie
wykorzystaé je przemystowo, a poza tym rozwing¢ produkcje i zuzycie two-
rzyw zastepczych. W zakresie surowcow, ktére w Polsce nie mogg by¢ ani
produkowane ani zastgpione, a ktore zatem i w przysztosci bedg musiaty by¢
importowane, nalezy handel ten zracjonalizowac. Da sie to osiggna¢ przez stwo-
rzenie Kkilku wielkich, dobrze zorganizowanych i finansowo silnych doméw han-
dlowych, drogg uprzywilejowania ich pod wzgledem kredytowym i podatkowym.
Firmy takie bedg w stanie uzyskiwa¢ najdogodniejsze warunki zakupu, za-
bezpieczy¢ trwato$¢ dostaw, ,,zwlaszcza w chwilach trudnych dla panstwa”,
uzalezni¢ sie ,tak pod wzgledem politycznym, jak i gospodarczym od dyspo-
nentéw surowcowych”, wreszcie, uzyskiwac¢ ,,wihasne plantacje i zrodia surow-
cowe za granicg”. Taki zracjonalizowany handel importowy powinien zapewnic¢
Polsce odpowiednie zapasy surowcowe ,poprzez rezerwy obrotowe i organizo-
wanie tranzytu (zapewne: reeksportu) do krajéw sasiednich”.

W tym celu nalezy, powiada dyr. Kandel, zerwa¢ z automatyzmem gospo-
darczym i liberalizmem. Rzad powinien otrzymac pzersze petnomocnictwa, tak
aby mogt nie tylko ,planowac”, lecz i ,inicjowa¢ poszczeg6lne zagadnienia
surowcowe” oraz wystepowa¢ w roli arbitra miedzy poszczeg6lnymi grupami
gospodarczymi. We wszystkich tych dziedzinach, w razie potrzeby, powinien
stosowa¢ przymus, catos¢ jednak polityki surowcowej powinna by¢ wyrazem
nie tylko ,.elastycznego, ale i skoordynowanego i zorganizowanego dzialania tak
czynnikéw gospodarczych, jak spotecznych i panstwowych”. Wszystko to jednak
nie powinno oznacza¢ ,.zwiekszonego angazowania kapitatdbw panstwowych”.

Powyzszy program ze zrozumiatych powodéw wywotal poruszenie wsrdd kot
wielkiego przemystu. Z odpowiedzig dyr. Kandlowi pospieszyt zaraz ,,Kurier
Polski” z 26 lipca w artykule ,,Kto nie zdat egzaminu — Niebezpieczenstwa,
niewtasciwej polityki surowcowej”, .sygnowanym M. K.

P. M. K. wyraza zdumienie z powodu rzuconego hasta: ,,Czas skonczy¢ z li-
beralizmem w polityce surowcowej”, gdyz przeciez znane sg ,rozliczne formy
interwencji, ktorymi panstwo dysponuje, i z ktérych czyni uzytek w stosunku
do produkcji wiokienniczej, naftowej, zelaznej, weglowej i wielu innych”. W
przemysle surowcowym stosunki ksztattuje ,nie inicjatywa prywatna, nie libe-
ralizm, lecz interwencjonizm i etatyzm... One wiasnie egzaminu, nie zdaty”.

Dziennik wszakze nie jest wcale ,,za anulowaniem ingerencji panstwa w dzie-
dzing surowcowg”. Panstwo powinno jednak stwarzaé ,,generalne warunki, dla
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rozwoju dziatalnosci prywatnej”, ,zdefiniowaé zadania, ktére stawia przed-
siebiorcy”, a wiec, utozy¢ wyrazny program surowcowy, oraz umozliwi¢ ren-
townos¢ produkcji. Rentowno$¢ p. M. K. czyni kamieniem wegielnym catej
polityki surowcowej. Produkcja bowiem surowcow zastepczych jest kosztowna
i ,daje w rezultacie drozszy artykut gotowy”. Aby ludnos¢ mogla nabywac
drozsze produkty, jej zdolno$¢ nabywcza musi wzrosng¢; musi wzrosng¢ dochod
spoteczny, zatrudnienie, zarobki. Warunkiem niezbednym tego jest rentowno$¢
produkcji. Wreszcie rozszerzenie krajowej produkcji surowcowej wymagac be-
dzie duzych naktadow pienieznych. Uniezalezniajagc sie od zagranicy pod wzgle-
dem towarowym, ,,tym bardziej zdawani bedziemy na wiasne sity pod wzgledem
finansowym”. Trzeba wiec, ,,aby wzrastata kapitalizacja wewnetrzna”, nie
osiggnie sie za$ tego bez zapewnienia rentownosci produkcji.

P. M. K., by¢ moze, zbyt jednostronnie i wasko ujmuje zagadnienie, oczekujac
od troski rzadowej o rentowno$¢ produkcji rozwigzania catego problemu su-
rowcowego, tak jak go wysuwa dyr. Kandel.

W ,,Gazecie Polskiej” z 29 lipca p. (b. w.) w artykule ,,Surowce” stara sie
»Szkicowo” uzasadni¢ potrzebe nowej polityki surowcowej. Dowodzi on, Ze ,,po-
szczeg6lnemu przemystowi bedzie sie czestokro¢ optacato uzywanie surowcow
importowanych”, zresztg ,,obca dyspozycja”, od ktoérej on jest zalezny, ,,na-
rzuca” mu nieraz uzywanie surowcOw zagranicznych. Ale ,,nadrzedne kierowni-
ctwo panstwowe” dostrzega inng optacalnosé, do ktdérej dostosowuje swa polityke.
Dziata¢ ono bedzie mianowicie ,na korzys¢ opfacalnosci szeroko pojetej, obli-
czonej na dtugg mete, opartej na takich elementach, jak przygotowanie rezer-
wy produkcyjnej, rozszerzenie zatrudnienia, bilans dewiz itd.”.

Jest rzecza szczegblng, ze autor nie wspomina zupetnie o dwdch punktach,
przeciez najwazniejszych, programu polityki surowcowej. o wzgledach na obro-
ne kraju i o dazeniu do samowystarczalnosci w zakresie surowcow. Nie zasta-
nawia sie takze nad kwestig: jak to z nierentowno$cig prywatng moze i$¢
w parze ,rentownos$¢ spoteczna”. Zupetnie wreszcie, jak wida¢, nie obchodzi
go strona finansowa catego- zagadnienia.

W ,,Codziennej Gazecie Handlowej” z 2 sierpnia p. Al. Bar. w artykule ,,Pro-
gram, samowystarczalnosci surowcowej, a jego urzeczywistnienie" zastanawia
sie nad skutkami gospodarczymi, ktére za sobg pociggna¢ musiatoby konse-
kwentne wykonanie wylozonego przez dyr. Kandla programu surowcowego.

Ot6z, samowystarczalnos¢ surowcowa na wypadek wojny wymaga Samowy-
starczalnosci zaroéwno surowcowej, jak i przetworczej catlego gospodarstwa spo-
fecznego, nie tylko przemystu wojennego i nie tylko podczas wojny, lecz i pod-
czas pokoju. Silg rzeczy prowadzi to do kompletnej ,,zamknietej” autarkii, kto-
rg jednak dyr. Kandel odrzuca. Plan jest zatem zakrojony na olbrzymig miare
i dazy w istocie do przebudowy catej struktury gospodarczej kraju. Do wy-
konania jego potrzeba bytoby olbrzymich s$rodkéw finansowych, dostarczanych
przez instytucje emisyjng (na dtugoterminowe inwestycje!) i przez zadtuzenie
sie panstwa. Poza tym autarkia taka doprowadzitaby nieuniknienie do zwyzki
cen ze wszystkimi jej fatalnymi skutkami: utrudnieniami w handlu zagranicz-
nym, ,nozycami” wewnatrz kraju, niegospodarcza reglamentacjg cen, zaognie-
niem sie problemu ptac itd. Co do ,dobrego organizowania” importu przy po-
mocy podatkowego i kredytowego uprzywilejowania kilku firm w celu uczynie-
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nia z nich ,Jednostek silnej reki”, to autor w dobre skutki takiej ,hodowli”
nie wierzy.

P. Adam Rose, ktory w ,,Polsce Gospodarczej” z 30 lipca sprawe surowcowg
rozwaza w artykule ,,Podstawy polskiej polityki surowcowej”, przedstawia rzecz
cala w sposéb bez poréwnania bardziej umiarkowany i skromniejszy od wy-
mienionych wyzej jej obroncéw. Przede wszystkim nie wspomina oni ani razu
0 samowystarczalnosci.

»Nam idzie gtéwnie — powiada on — o likwidacje istotnych niedomagan i wy -
paczen wywotanych okresem niewoli, a nie o oparcie rozwoju przemystowego
na czynnikach sztucznych, ktére znikng przy powrocie do normalnych stosun-

kéw. Mowigc o ,.czynnikach sztucznych” mamy m. in. na mysli zbyt daleko
posunietg gospodarke namiastkowg”.

P. Rose zwraca uwage, ze Polska musi sie uprzemystowi¢, ale, ze ,proces
uprzemystowienia wymaga jednak olbrzymiego naktadu kapitatowego”. Dlatego
»istniejgca zdolno$¢ nabywcza na produkty zagraniczne” powinna by¢ uzyta
przede wszystkim na przywdz potrzebnych maszyn, aparatéw i instalacyj prze-
mystowych, nie za§ na przywdz surowcow, o ile je mozna wyprodukowaé
w kraju. Autor widzi na tej drodze trudnosci olbrzymie i rozumie, ze ,trud-
nosci te przezwyciezy¢ mozna tylko z czasem w oparciu o statg, konsekwentng
i Swiadomg swych celéw polityke gospodarczg”. Tak zbudowany program oczy-
wiscie zawiera juz zupetnie co$ innego, niz samowystarczalno$¢ surowcowa.

Zupetnie krytyczne stanowisko w stosunku do urzedowej polityki surowcowej
zajmuje ,,Czas”. W artykule jeszcze z 21 lipca p. t. ,,Tego sie tak nie robi...”
wskazuje on, jak trzeba robi¢. Nie trzeba mianowicie tworzy¢ specjalnego ,,biu-
ra surowcowego, bho to system ,drogi” (nie wiadomo tylko dlaczego); nato-
miast, ,,cala polityka gospodarcza panstwa powinna by¢é w pewnym sensie na-
stawiona na przygotowanie obrony”, — to bedzie system ,tanszy”. Dziennik
przytacza przyktady takiego ,tanszego” systemu: mozna za pomocg ulg tary-
fowych, podatkowych i kredytowych ,sktoni¢” fabryki, aby utrzymywaty wiek-
sze zapasy wegla; albo stworzy¢ np. sktady wolnoctowe bawetny, miedzi, kauczuku.

Zdaje sie, ze ,,Czas” wyobraza sobie, ze tego rodzaju zaopatrzenie kraju w za-
pasy na wypadek wojny nie pochtonetoby olbrzymich sum. Oprocz tego ziudze-
nia dziennik posiada i inne, gdy moéwi: ,Niemcy dajg nam wzér polityki go-
spodarczej, przystosowanej w czasach pokojowych do przysztej wojny. Ucza
nas w ten sposob, jak przy braku dewiz tworzy¢ rezerwy zaopatrzenia wojen-
nego jak najmniejszym kosztem”.

W innym artykule (z 8 sierpnia) p. t. ,,Polityka surowcowa” dziennik daje
takie wytyczne: Z jednej strony nalega, aby czyni¢ na szerszg skale poszuki-
wania nowych ,zt6z” surowcow, bo to jest ,,nad wyraz potrzebne”. Z drugiej
strony wie, chociaz tych poszukiwan jeszcze nie zrobiono, ze ,nalezy uwazaé
za rozwiang legende o rzekomo wielkich bogactwach naturalnych Polski”, kto-
rej jednak nikt z geologéw nie rozpowszechniat. Nastepnie twierdzi on, ze
»Luzywanie gorszych, a drozszych namiastek moze mie¢ uzasadnienie wojskowo-
polityczne, nigdy za$ gospodarcze”. Jednak namiastki nie zawsze muszg byc
gorsze, a zresztg nowy program surowcowy ma wiasnie na celu zaopatrzenie
kraju na wypadek wojny. Wreszcie dziennik wysuwa wihasny plan: nalezy im-

7 Bank nr. 9
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portowa¢ tanszy surowiec zagraniczny ,w zamian za te produkty, ktére znéw
my potrafimy taniej produkowac”. Niestety niezmiernie mato moznaby takich
znalezé i nie tak fatwo je ulokowa¢ na rynkach zagranicznych.

Prof. Krzyzanowski o koniunkturze,

Prof. Adam Krzyzanowski udzielit tygodnikowi ,,Polityka" wywiadu w spra-
wie ,,przysztego rozwoju wypadkéw gospodarczych” oraz linii wytycznej, po
ktérej winna kroczy¢ polityka gospodarcza rzadu.

Najprzod — diagnoza: kraj jest przecigzony podatkami i musi ponosi¢ wiele
wydatkéw koniecznych, a nieproduktywnych, dlatego okresy koniunktury moga
by¢ tylko rzadkie i krotkie, chyba, ze otrzymuje on jakie$ ,,zastrzyki zzewnatrz”.
,Losy koniunktury zalezg w duzym stopniu od wiasciwej polityki rzadu”.

Nastepujg zalecenia:

Rzad nie powinien ,,zbytnio” przejmowac sie deficytem bilansu handlowego,
me powinien $cina¢ importu, forsowac¢ wszelkimi sitami eksportu, wprowadzac
autarkii. ,,Lepsze juz bytyby wzory klasyczne...”.

Dalej. Rzad nie powinien wprowadza¢ nowych podatkéw, a ,,w miare moz-
nosci” zniza¢ istniejgce. Wreszcie, powinien ,wspotdziataé w rozwoju prywat-
nego ruchu inwestycyjnego”. Uczyni¢ to moze w ten sposéb, ze bedzie dazyt
do ,takiego ksztattowania cen, ktéreby zachecato do inwestowania” i do ,,kom-
presji kosztow produkcji”. Ta kompresja obejmuje oprécz umiaru w opodatko-
waniu, stosowaniu przymusu technicznego itd. takze ,.elastyczng” polityke plac.

Jezeli z polityki rzadowej cen rolniczych prof. Krzyzanowski jest zadowolo-
ny, to polityke w zakresie cen przemystowych uwaza za ,do$¢ chwiejng”. Kry-
tykuje on ostatnig obnizke cen przedzy. Dotad, dowodzi on, przedzalnicy tak
dobrze zarabiali, ze z zyskoéw robili znaczne inwestycje; teraz za$ ,,0bnizka
ceny zmniejsza zyski, z ktorych moga oni finansowaé inwestycje i z ktérych
czerpie dochody skarb w postaci podatkéw; hamuje eksport, sktania przemy-
stowcéw do dawania mniej hojnego kredytu odbiorcom” itd. ,,Przywo6z bawetny
jest kontyngentowany i .znizka ceny przedzy nie zwiekszy jej zbytu ani o jeden
kg”. Zresztg, gdyby nie dokonano obnizki przymusowej, to ,,na skutek wzrostu
ilosci wrzecion cena przedzy musiataby zapewne przez, wzmozong konkurencje
spas¢ z biegiem czasu bardziej niz o zadeklarowang obnizke”.

Nie tatwe wydaje sie pogodzenie nastepujacych dwoch rad: z jednej strony,
stosowania do handlu importowego ,wzoréw klasycznych”, co oznacza¢ ma
w danym razie — liberalizm; z drugiej za$ strony — popierania wysokich cen
przedzy i duzych zyskéw przedzalnikdw, gdy ceny te i zyski sg wynikiem kon-
tyngentowania przywozu baweny.

Najistotniejsza czescig zalecen prof. Krzyzanowskiego jest: popieranie od-
powiednio wysokich cen i ,.kompresja kosztow” przy pomocy niskich podatkow
i ,elastycznej” polityki ptac. Ale obnizenie podatkéw jest wobec wymagan dwdch
budzetéw, zwyczajnego i inwestycyjnego, — ,,pium desiderium”. Co za$ do cen,
to one u nas i tak sg wyzsze niz w wielu innych krajach, ptace za§ — nizsze;
utrzymanie, tym bardziej forsowanie takiego stanu rzeczy, mozliwe by byto
w warunkach wzmagajacej sie autarkii, ktorg prof. Krzyzanowski odrzuca.

Jako przyczynek do dyskusji na temat ceny przedzy warto przytoczy¢é dane
z artykutu p. (A. W.) w ,,Gazecie Polskiej” z 14 sierpnia p. t. ,,Rentierzy
przedzalniczy”.
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.Przyjawszy, powiada p. (A. W.), za podstawe cen stan z kwietnia 1936, tj.
od momentu, kiedy cena przedzy baweinianej podlegac zaczeta obserwacji Min.
Przem. i Handlu, trzeba stwierdziC, ze w kwietniu b. r. ceny bawetny ksztat-
towat Sl? 0 21 proc, nizej, jeden wspotczynnik kalkulacii, tj. koszt robocizny,
wzrost 0 10 proc, na 1 kg przedzy, ceny zaS przedzy wzrosty tacznie o 8,9 proc.
Wzrost marzg grzedzalnlczej w bawefnie wyniost wiec, juz po uwzglednieniu
zwyzki ptac, 33,5 proc.”.

,Kurier Polski” z 11 sierpnia i ,Czas” z 12 sierpnia o wskazaniach i prze-
strogach prof. Krzyzanowskiego wyrazaja sie z wielkimi pochwatami. ,,Czas”
w artykule ,,Przestrogi” radzl rzadowej polityce gospodarczej ,utrzymac twar-
do te linie, ktore nakreslit jej 2prof. Krzyzanowski, mianowicie: 1) nie pod-
wyzszaC cigzarow publicznych, 2) dbac o rentownosc procesow gospodarczych
i 3) nie rozwijaC Interwencjonizmu w dziedzinie handlu zagranicznego. Takimi
jednak ogolnymi liniami mozna obja¢ najrozmaitszg treS¢. ~Al. B-I.

PRZEGLAD WYDAWNICTW
Ksigzki w jezykach obcych

Vigreux Pierre-Benjamin: DE LA MONNAIE A L'ECONOMIE FRANeAI-
SES 1933 — 1938. Paris, 1938, Librairie Generale de Droit et de Jurispru-
dence, s. 219.

Ciekawa ta ksigzka stanowigca 4 tom ,,Collection d’Etudes Economiques”
(wydawanej pod kierownictwem prof. Louis Baudin) poSwigcona jest zagad-
nieniu terminowego handlu dewizami. Autor jednak nie ogranicza si¢ do te-
oretycznego wyktadu mechanizmu terminowych transakcyj walutami, lecz pod-
nosi role deportu i reportu jako wskaznikow sytuacji danego kraju, ilustrujac
swe wywody przyktadami zaczerpnigtymi z historii monetarnej Francji w ostat-
nich latach. W drugiej czesci swej pracy P. Vigreux analizuje zwigzki zacho-
dzace pomiedzy sytuacjg kraju a kursami walut na termin, a specjalnie zja-
wiska' tezauryzacjl i ucieczki kapitatow oraz ich skutki deflacyjne i odbicia na
ksztattowaniu stopy procentowej i ogolnej sytuacji gospodarczej kraju, (mr).

Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, sierpien 1938

zawiera m. in. nas}gpuéqce artykuty: The Banking Half Year The Banks
and, Industry’. (A. T. K. Grant), Austrialia’s Loan Council (H. R. Randerson),
The Austrian Banking Changes (W. G. J. Knop), Siluer Bullets (Paul Einzig
The Dutch Banks in 1937.

THE BANKERS MAGAZINE (London), sierpien 1938

.omawia sytuacje bankowosci angielskiej w| pierwszym potroczu 1938 oraz za-
mieszcza dalszy cigg studium o bankowosci angielskiej w r. 1937, jak réwniez
artykuty: Delegation of Powers to Company Officers (M. Megrab; i Scottish
Banking at the Dawn.

RIVISTA BANCARIA, 20 lipca 1938

drukuje m. in. artykuty: Contributo agli studi sulla produzione e sul mercato

monetario dei metalli preziosi (A. Titta), Credito e autarchia (F. Parillo).
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La Relazione della Banca d'ltalia (M. Mazzuchelli) jak réwniez szereg niniej-
szych notatek.

REVUE BANQUE ET BOURSE, sierpien-wrzesien 1938

poswieca podwojny ten zeszyt zagadnieniu open market policy, zamieszcza-
jac nastepujace artykuty: La Bangue de France et la politigue du marche
ouvert (A. Dauphin Meunier), La Caisse de reescompte et I'Open Market Po-
licy (F. Boland), Resultats Intemationaux de I'Open Market Policy (Ph.
Schwob) jak réwniez szereg mniejszych notatek na tematy biezace.

BANKING, sierpien 1938
zawiera m. in. nastepujgce artykuty: The Next Generation of Savers (A. W.
Atwood), Where to look for profits (P. S. Chalfant), Canadian Banks Strike

Buck (H. K. Wright), It's Bargain. Day for Borrowers (R. A. Lewis Jr), Real
Estate Loan Teamwork (J. B. Chaffey).

Czasopisma krajowe.

DROGI POLSKI

Numer 6-ty zawiera nastepujace artykuty: ,,Historia nie znosi prézni” —
Juliusz M. Zagorski: ,,Interesy Polski a most na Dunaju” — Bruno Luniak:
,,.Znaczenie gospodarcze zeglugi na Wisle” — J. tagoda: ,,Planowanie w Z. S.
R- R- System zwigzanej gospodarki rynkowej w rolnictwie niemie-
ckim” — Reszte numeru wypetniajg: kronika gospodarcza Polski i $wiata, ko-
munikaty T-wa Pracy Spot.-Gosp. oraz przeglad wydawnictw.

CZASOPISMO KAS 0SZCZEDNOSCI.

.Numer 6-7-my z dnia 15-go czerwca br. Mgr A. Macholz: ,,0 zajeciu Swiad-
czen pienieznych z tytutu ubezpieczen spotecznych” — Dr Z. Witkowski: ,,Za-
gadnienia na czasie” — M. Moczynski: ,,Wspdtpraca z bankami panstwowymi”
— J. Rozkowski ,,Gospodarcze Zrzeszenie Samorzadu Terytorialnego a KKO.”,
Reszte numeru wypetniajg: statystyka, kronika krajowa, przeglad wydawnictw,
ogtoszenia urzedowe i bilanse.

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

Nr 11 z dnia 1-go czerwca br.: I. Blei: ,,Zagadnienia dewizowe" — ,,Cel urlo-
péw pracowniczych” — ,,Przestroga dla K. K. O." — Praca i pfaca, kronika.

Nr 12-ty z dnia 15-go czerwca br.: ,,Realizacja postulatéow pracownikéow K. K.
0. tylko w szeregach Zwigzku™ — ,,Ubezpieczenia spoteczne” — H. A.: ,,Kon-
takty urlopowe” — Praca i placa, bibliografia i kronika.

0SZCZEDNOSC.

Numer 9-ty z dnia 5-go maja br.: B. Obszynski: ,,Nauka z ostatnich tygod-
ni” — Michat Rogoyski: ,,Kredyt dla drobnych i S$rednich przedsiebiorstw we
Francji” — M. Kiak: ,,Polski Bank Komunalny w 1937 r.” Na reszte numeru
sktadajg sie: kronika krajowa, statystyka i bilanse.

Numer 10-ty z dnia 20-go maja br.: Dr Karol Englisz: ,,Rola Procentu” —
Michat Rogoyski: ,,Kredyt dla drobnych i $rednich przedsiebiorstw w Belgii" —
Na reszte numeru skladajg sie: kronika krajowa, wiadomosci zagraniczne, ogto-
szenia urzedowe i bilanse.
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Tabl. |

(W milionach z+) Bank Polski
Rezer kruszcowo-walutowe ) — S L8
Rok w o =3 T2 s 2o 323
X Waluty i dewizy &3 NS 23 S x- 2
i . N ? s = S 22 238 T g7
- soto  Zaliczone niezali-  S& 8% 82 ©5 8FE
miesigc do ~czonedo 2 £7 a5 gN B83>8
pokrycia pokrycia N Ox gy

1930 VI 703,2 2218 110,7 610,7 714 13209 2134 59,16

1932 VIl 480,1 40,2 105,0 682,3 120,7 1.089,2 136,6 41,80
1934 VI 4917 — 40,1 613,8 646 9076 1973 43,50)
1935 VI 5111 — 14,6 640,6 456  931,7 2058 49,06
1936 VII 365,9 — 83 6349 1365 9984 2738 34,08
1937 VII 426,8 — 29,9 530,0 255 10190 2236 37,15
. Xl 4349 — 36,1 660,9 243 1.0595 3242 33,00
1938l1 4371 — 26,5 570,0 295 1.0159 248,6 35,75
HI 438,4 — 18,4 606,0 240 1.106,8 2023 35,44
. IV 439,3 — 14,5 633,7 329 11410 1725 34,73
.,V 440,5 — 20,3 647,1 319 11233 2164 33,88
» VI 446,2 — 12,4 679,8 332 11374 2218 34,41
VII 4472 — 11,9 686,4 32,7 11235 2093 34,75

") Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajgc od kofica marca 1933 r. wg
nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek ztota do obiegu biletow
i natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miln. zi.

Tabl. 1.
Rynek pieniezny i lokacyjny

; P Rentow-
roc OURSERNEN  oge Ljie ok 0t Rertol
; ) ksli ~ Ogtoszo- List Zast. posc o
.'. W tym bi- WEKS nych — Tow. Kr. y
miesiac Ogotem  fon { mone- Protest. ypadiosci m. W-wy onwer-
ty srebrne 71933y, SYIN€)
1930 VII 1.543,6 221,71 5,29 75 11,06 11,34
1932 VIl 1.356,8 267,6 319 46 15,60 18,12
1934 VII 1.267,7 360,1 74 24 10,15 11,06
1935 VII 1.327,7 396,0 6,2 16 10,10 10,38
1936 VII 1.407,7 409,3 54 13 9,98 11.58
1937 VII 1.4674 4484 4.8 11 8,51 8,71
, Xl 1.497,6 438,1 4.2 13 7,80 7,95
1938 11 1.438,0 422,1 45 10 7.72 7,81
- 1l 1.530.3 4235 4,3 10 7,73 7,62
Y, 15786 4376 38 13 7,58 7,64
Y 1.548,6 4253 53 7 7,50 7,65
Vi 1.568,8 4314 11 6,99 7,55
- VI 1.562,7 439,2 7,08 7,67
Uwagi do tablic:
Tabl. I. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. Il. Dane z_dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tgstycznych” i miesigcznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczego6lnych papierdw procentowych — dokonywane

z uwzglednienie_m planéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg wiasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go pigtku kazdego miesigca.
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Tabl. 1II.
Kursy na gietdzie pienigznej w Warszawie.

Przx pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentdch nominatu. Kursy odnoszg sie
do transakcyj koncowych danych dni.

7a 2LVIE 29.VIL - 5.VIIE 12,V 19. VI
1938 1938 1938 1938 1938

Paplery rocentowe:
3P rem oz Inwesty-
................ zt. 83,75 8250 8350 8325 8350

j L €Meererirernnn. i 81,75 8150 8250 8225 8250
40 Prem., Poz Dolarowa 5 Dol. 41 50 4225 4235 4275 4250
40 Poz, Konsolidac, 1936 r. zt. 6700 6750 67,00 67.00
5% Panstw Poz Konwer-
%y .............. zt. 70,00 70,00 69,88 6950 70,00
anstw Poz czka Ko-
le )owa z1 zt. _ 67,75 _
Panstw. Poz We-
wnetrzna 1937 r. . 7. 67,00 6725 6725 6738 67,38
5% listy zast. iobi, B.G. K. z. 8100 81,00 81,00 8100 81,00
% ., , PBR.IiBGK . 8325 8325 8325 8325 83,25
zt. 9400 94,00 94,00 9400 94,00
Llsty zastaw tow. kredyt.
Tow, Kredyt.
Zlemsk w Warszawie zt. 65,00 64,75 65,00 65,25
4% L. Z. Ztotowe Pozn. ,
Ziem. Kr. seril K. 1933 . _ _
M LZT.K m Warszawg — 8075 — — —
N, 73.25 74 00 7438 7400 7350
S . m. kodzi . . 65,25 - — —
[ m Siedlec . ) — — — — -
Bank POlSkI ................ 100 z. 126,00 12500 127,00 125,00 125,00
Sifa i Swiattoll - - - . 50 — — — — —
Cukrownia Chodoréw ~ ~. 100 . — — -T- — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 36,00 — 3950 3950 39,50
Warsz. Tow. Kaop. Wegla
i Zakt. Hutniczych', 100 ,, 32,75 3550 3650 34,00
Ostr0W|eck|e Zakfady . . 100 ,, — 6250 6700 70,00 67,75

Lilpop, Rau | Loewenstein 100
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50,
Warsz.'S.A. Bud. Parowoz. 25 ..

=00
(3511
[Sa7da]
SO
©
S
ol
=)
©
1SS
o
S
©
16
o
S
o
GO
o
S

Starachow. Zakt. Gorn. . 100 ,, 3825 3950 40,75 44,00 42,75
Haberbusch i Schiele . . 100 ,, — 5150 5250 — 57,25
Zyrardow.................... 100 , - 56,00 60,50 63,00 61,00
DeW|zy zagraniczne: .
Belgia.........ccocoe.. 100 Big. 8995 8985 89,85 8960 89,30
Berlin......cocooeevvevieenen, 100 MK. 212,54 — — — —
Holandia............cccvee...e. 100 FI. 292,00 291,70 290,15 50 45
ond | T 26,13 25,9 ,gz
SYOrKe. e 1 Doi 530=, 530V, 530/ 5307. 95,307
Nowy York telegr. . . . 1, , , 531 5317 5317.
ParyzZ.....cccooveveneivannnns 100 Fr. 1469 1469 1459 1451 1451
Praga ......cccceeveeveevennenn. 100 K. 1838 1835 1834 18 18,33
SzWajcaria.......ccccue.... 100 Fr, 121,75 121 65 12150 12165 121'%5
Wihochy......ccoovvee, 100 Lir. — 2795 2260



Stan

Data

3LXIL.
1.1

30.XIl.
29.XI11.

25.V.
29.VI.

27.VII.

31.XI1.
29.XI1.
30.XIL.
30.XILI.

31111
25.Y.
30.VI.

28.VIL.

31L.XII.
3LXII.
31L.XII.
29.XI11.

25.V.
22.VI.

20.VIL.

31L.XII.
30.XILI.
3L.XIL.
3L.XIL.

3LV.
30.VI.

30.VIL.

3L.XIL.
30.XIL.
15.XI1.
31.XII.

3LV.
30.VLI.
30.YIL

)

1933
1934
1936
1937
1938

1931
1933

1931

1938

Obieg

364,1
4118
4674
505,3
480,2
485,2
463,3

83 547
82 613
89 341
93 837
98 095
98 923
102 087
101 117

2613,1

STATYSTYKA
Tabl. IV.
rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.
Natychmiast
Ztoto Dewizy PE rltfel piatne zobo-
wekslowy wigzania
J3ank Angielslci (miliony )
121.3 27.3 174.4
200.6 — 23.7 177.8
3142 — 17.5 201.9
326.4 — 9.2 168.6
326.4 — 9.5 153.9
326.4 — 7.3 172.1
3264 — 9.5 162.6
Bank Francji (lniliony frankow)
68 481 13 040 15 529 29512
77098 16") 5881 15736
60 359 14 11289 15744
58 933 — 10 066 22 787
55 807 — 10 321 23 643
55 808 — 9620 20773
55 808 — 5949 16 014
55 808 — 7483 17 343
U. S. A. Fed. Res. Biink (miliony dolardéw)
2987,6 — 1351,1 2480,1
3568,8 - 221,6 2829,2
9129,5 — 72 7187,2
9120,0 — 16,0 7535,0
10639,0 — 9,0 9286,0
10636,0 — 10,0 9295,0
10633,0 — 8,0 9273,0
Bank Rzeszy (Lniliony morels)
984,0 172,3 41440 754,9
386,2 94 3177,0m) 639,8
66,5 57 5447,6 1012,4
71,0 6,0 6131,0 1059.0
71,0 5,0 5850,0 1021,0
71,0 6,0 6175,0 1119,0
71,0 5,0 6264,0 920.0
Barik Gdanski (r liliony gulder(6w)

218 255 10,4 94
29,9 10,0 154 10,8
29,4 01 15,8 10.1
28,0 30 17,0 12,0
28,0 5,0 16,0 16,0
29,0 5,0 16,0 17,0
29,0 5,0 16,0 18.0

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
tan na 15 sierpnia 1938 r.

Data ostatniej Poprzednia Obecna

Iraj zmiany stopa % stopa %
Anglia 30.VI. 1932 %7, 2
Austria 10.VII. 1935 §7,
Belgia . 10.V. 1938 2
Butgaria ) 15.VI1II. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XI. 1935 §7, 3
Dania, 19.X1. 1936 4
Estonia, [.X. 1935 5 217,
Finlandia I.XI11. 1934 47,

Francja 13V, 1938 3 %7,
Gdans 11 1937 )

Grecja 41, 1937 7 6
Hiszpania 3.VIII. 1935 57, 5
Holandia 2.XI1. 1936 27, 2
Irlandja 30.VI. 1932 5,7 3
Japonia 6.1V. 1936 65 3.285
JUR/SS*&WI& I, 1935 (6)7’ 5
N b B
otwa XL - -
Niemcy . 221X, 1932 ? ? 2
Norwegia 51 1938 4 37,
Polska 17.X11. 1937 5 47,
Portugalia 11.VIII. 1937 47" 4
Rumunia 5V. 1938 47, %7,
Stany Zj. (New-York) 26.VI111. 1937 }7,

Szwajcaria 25.XI. 1936 17,
Szwecja 29.X1. 1933 3 %7,
Wegry 28.VI1. 1935 él?,

Wiachy 18.V. 1936 47

osth i*?irmgrwsza stawka dla bankow i instytucyj kredytowych, druga dla innych

Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny

Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

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

30.VIl 1937 7-1 7, 27«3 4'A 716-7, %  2Is 574

3LV 1938 i 7, 3 31 17, 76 %6 W5 27,
KIOAY/ I i a3 ord me 7476 27« 27,
3oVl i 7, 2343 474 716 76 21 Xk
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski
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