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ZAGADNIENIA BIEZACE

Ku pokojowi

Ubiegly miesigc przyniost w dziedzinie miedzynarodowych stosun-
koéw politycznych naprezenie o skali nie bywatej od czasu zakoncze-
nia wojny Swiatowej. Konflikt niemiecko - czeski, posiadajacy z po-
czatku pozory konfliktu lokalnego, przeksztatcit sie rychto w ciezkie
przesilenie europejskie o tak ostrym przebiegu, ze w pewnych mo-
mentach wybuch wojny wydawat sie nieunikniony.

W ostatnim dniu wrzes$nia opinia publiczna catego Swiata przyjeta
z rado$cig wiadomos$¢, ze pokoj zostat uratowany i niejako poreczo-
ny decyzjg przedstawicieli czterech mocarstw na konferencji w Mo-
nachium. Uktad monachijski zatatwit jednak tylko problem czesko-
niemiecki, pozostawiajagc nadal otwartym zagadnienie mniejszosci
polskiej i wegierskiej w Czechostowacji. W chwili gdy stowa te Pi-
szemy, problem polski zostat juz rozwigzany; Czechostowacja przyje-
ta warunki polskie, odstepujac Polsce Slask Zaolzanski. Nie ulega
rowniez watpliwosci, ze i problem wegierski zostanie rozwigzany w
drodze pokojowej.

W obecnej chwili nie mozna jeszcze pokusi¢ sie o doktadne
zbilansowanie wszystkich dodatnich i ujemnych skutkéw przezyte-
go wstrzasu politycznego. Ogoélnie mozna stwierdzi¢, ze nie byto bo-
dajze kraju, ktoryby nie odczut dotkliwie skutkéw tego kryzysu po-
litycznego przede wszystkim pod wzgledem gospodarczym. Odptyw
wkiadéw, masowa ucieczka ,lotnych” kapitatow z rynkoéw europej-
skich do Ameryki, spadek kursow — to byty zjawiska typowe i pow-
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szechne. Jezeli chodzi o skutki dalsze, to jest o gospodarcze nastep-
stwa dokonanej zmiany granic politycznych, to nalezy odrozni¢
trudnosci natury strukturalnej, jakie powstang niewatpliwie w kra-
jach objetych zmianami terytorialnymi od dodatnich nastepstw dla
miedzynarodowych stosunkéw gospodarczych.

Pierwszy kompleks zagadnien, strukturalno - gospodarczy, moze
by¢ doktadniej rozpatrywany dopiero po definitywnym ustaleniu no-
wych granic politycznych. Na razie uwazaliSmy za wskazane podac
Czytelnikom w odrebnej notatce gospodarczy aspekt bezspornego
juz dzi$ zagadnienia Sudetéw czeskich.

Ujemne skutki gospodarcze wrze$niowych wydarzen sg jednak
niczym w poréwnaniu z doniostoscig tego faktu, ze zostato zlikwido-
wane jedno z gtéwnych zrodet niepokoju w Europie przez radykal-
ne usuniecie sporéw narodowosciowych w mysl zasady samostano-
wienia narodéw. Nalezy podkresli¢ szczeg6lng doniosto$¢ o$wiadcze-
nia kanclerza Hitlera, ze odtgd Niemcy nie bedg mialy zad-
nych pretensyj terytorialnych w Europie, doniosto$¢ os$wiadczen
w sprawie Polski, oraz dokonanego zblizenia angielsko - niemieckie-
go i wiosko - angielskiego. Uwzgledniajac te momenty musimy dojs$é
do wniosku, ze nadchodzi okres duzego spokoju na odcinku spraw
terytorialno - politycznych, okres umozliwiajacy normalizacje sto-
sunkéw gospodarczych w Swiecie. Konflikty, jakie Europe czeka-
ja, bedag konfliktami spoteczno-gospodarczymi, majgcymi na celu
usuniecie zbyt jaskrawych réznic w mozliwosciach gospodarczych
panstw, obecny bowiem stan rzeczy napewno nie odpowiada zasa-
dom sprawiedliwos$ci. Bedzie to okres walk bezkrwawych, nie mniej
jednak walk zacietych i wymagajgcych wielu ofiar ze strony naro-
déw, pragnacych utrzymac¢ swoje miejsce przy podziale bogactw
tego Swiata.

W tej nowej erze, ku ktorej Swiat obecnie kroczy, otwierajg sie
przed Polskg ogromne mozliwosci, ktére musimy wykorzysta¢ prze-
de wszystkim w kierunku wzmozenia naszego gospodarczego poten-
cjatu.

Przytaczenie $laska Zaolzanskiego posiada dla nas duze zna-
czenie nie tylko dlatego, ze cze$¢ narodu polskiego wrdcita do Macie-
rzy; w odzyskanym terenie dostajemy obszar wysoce uprzemystowio-
ny, ktory powaznie zwieksza udziat Polski w $wiatowych zapasach
wegla i produkcji stali. Staje przed nami zadanie scalenia tego tere-
nu z organizmem gospodarczym Polski. Nastepnie, dokonane zmiany
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polityczne pociagnag za sobg rewizje istniejacych traktatow i stosun-
kéw gospodarczych miedzy poszczegélnymi panstwami; w nadcho-
dzacym okresie przemian gospodarczych musimy bacznie $ledzi¢ za
biegiem wypadkdéw, i szuka¢ wszelkich mozliwosci zwiegkszenia
naszej ekspansji gospodarczej. Sprawom tym poswiecimy szczegdl-
ng uwage w nastepnych numerach ,,Banku”, (s. b.).

Kongres K. K. O.

W dniach 10 i 11 wrze$nia a wiec niemal w przededniu wypadkow,
ktore znéw postawity caty nasz aparat kredytowy przed egzaminem
sprawnosci, odbyt sie we Lwowie IV Ogolnopolski Kongres Komu-
nalnych Kas Oszczedno$ci. Sprawozdanie z tego Kongresu znajdg
Czytelnicy w naszej kronice, tu za$ pragniemy nakresli¢ kilka ogol-
nych uwag, nawigzujac do rezolucji Kongresu oraz naszej notatki
w n-rze 7 ,,Banku” p. t. K. K. O. a kredyt.

Powyzsza notatka nasza zawierata krytyczne uwagi o dziatalnosci
kas, uwagi oparte na obserwacji rzeczywistosci. Zostaty one szcze-
gotowo skomentowane przez czasopismo ,,Oszczedno$¢” (Nr. 14 —
15) ktore podjeto prébe obrony stanowiska kas i wykazania nie-
stusznosci naszych twierdzen. Tymczasem w Swietle rezolucji Kon-
gresu poglady nasze wydajg sie blizsze ustalonym wytycznym po-
lityki gospodarczej kas niz poglady wspomnianego organu. Miano-
wicie rezolucje ktada nacisk na dziatalno$¢ kredytowg kas, zalecajac
kasom szczegolng opieke nad rozwojem akcji kredytowej dla polskie-
go stanu S$redniego i dla rolnictwa; jesli chodzi o kredyt dla kup-
cow i rzemieslnikdw, specjalna rezolucja domaga sie, aby kasy row-
niez braty pod uwage gwarancje osobiste kredytobiorcow, ktore w
wielu wypadkach moga czyni¢ zbednym Zzgdanie gwarancyj rzeczo-
wych. Te stuszne rezolucje sg wymownym potwierdzeniem faktu,
ktory podkres$laliSmy: ze mianowicie nasze kasy oszczednosci sg i w
coraz wyzszej mierze stajg sie instytucjami kredytowymi, w Kto-
rych operacje czynne wybijajg sie na czoto i stanowig najistotniejszg
ich funkcje. W ten sposob kasy nasze spetniajg funkcje bankow lo-
kalnych, bo wiasnie cechg banku jest gérowanie intereséw czynnych
nad biernymi i pewnego rodzaju ,tworzenie” kredytu. To wiasnie
rézni nasze kasy od kas w innych krajach tym bardziej, ze w in-
nych krajach bankowos$¢ prywatna jest nieporéwnanie silniejsza
i znacznie wigkszg role odgrywa na polu kredytu lokalnego. ,,Czy-
stym” typem kasy oszczednos$ci jest u nas tylko PKO, a nie potrzebu-
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nosci komunalnych kas. Z tego wzgledu wypowiedzieliSmy poglad,
ze wieksze kasy oszczednosci powinny przyjaé nazwe ,,bank”. Moze
jest istotnie tak, jak twierdzi ,,Oszczedno$¢”, ze kasy nie chcg na-
zywac sie bankami, bo obcg jest im ,ideologia bankowa’; nam jed-
nak chodzi o to, by nie tworzyé szkodliwych fikcyj, chodzi o to, by
pojecia odpowiadaty rzeczywistosci, a tg rzeczywistoscig jest, ze ka-
sy nasze spetniajg i powinny spetniac role bankéw lokalnych, bo to
jest rola, ktérej w obecnych warunkach nikt inny podja¢ sie nie
moze. Przeciwnie, uwazamy za nieszczescie to wiasnie, ze w wielu
kasach pokutuje jeszcze ,ideologia kas oszczednosci” poczeta w in-
nych krajach i oparta na przestankach nie odpowiadajgcych naszej
rzeczywistosci. Ta ideologia kaze kasom; wystrzegac sie ryzyka i wy-
rzec sie wszelkiej inicjatywy na polu organizacji zycia gospodarcze-
go przy pomocy kredytow, gdy rzeczywistos¢ wihasnie tym instytu-
cjom na tym polu stawia wielkie i pilne zadania.

Z radoscig wiec witamy uchwaly Kongresu, gdyz sg one S$wia-
dectwem zdrowej mysli gospodarczej,, bioracej gére nad niedosto-
sowanymi do naszych warunkéw doktrynami.

Sposrod innych uchwat podkresli¢ nalezy rezolucje zalecajaca ka-
som ,,state dazenie do potanienia kredytow dla stanu $redniego oraz
zywy wspotudziat w rozprowadzaniu specjalnych kredytéw rzemie-
$Iniczych”. To, ze rezolucja taka zostata uchwalona $wiadczy naj-
lepiej o stusznosci i aktualno$ci naszych wywodéw w poprzedniej
notatce, w ktorej wskazaliSmy na niechetne ustosunkowanie sie
kas do kwestii przyjmowania przez kasy wobec bankéw panstwo-
wych poreki za, rozprowadzane kredyty celowe.

W poprzedniej notatce stwierdziliSmy, ze ujemnym rysem dzia-
falnosci kas w roku ubiegtym jest stosunkowo staby rozwoj operacyj
kredytowych. Czasopismo ,,0szczedno$¢” stusznie wskazuje, ze w te-
renie zapotrzebowanie istnieje przede wszystkim na kredyty Sred-
nio i dtugoterminowe, wobec czego powstaje niezmiernie wazna kwe-
stia, jak zaspokoi¢ te potrzeby, majac wkiady w lwiej czesci a vista,
wkiady bardzo ptochliwe. Ot6z naszym zdaniem kasy muszg to za-
zagadnienie rozwigza¢, a moga je rozwigza¢ tylko przy pomocy pro-
cedury ,,przetwarzania” wktadéw, procedury, ktéra np. w Niemczech
zostata doskonale rozwigzana przez instytucje central zyrowych. Za-
gadnienie central zyrowych bylo omawiane na wszystkich niemal
poprzednich zjazdach KKO., a mimo to nie zostalo dotychczas roz-
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wigzane. Ale jak diugo system central zyrowych nie bedzie w petni
funkcjonowa¢, muszg kasy w jak najwiekszej mierze uzupetniac
dziatalnos¢ kredytowg ze S$rodkéw wiasnych dziatalnoscig opartg
0 kredyty zlecone wzglednie celowe. Lezy to nie tylko w interesie
catego gospodarstwa, lecz takze w interesie samych kas, gdyz im
wieksze operacje kredytowe kasy prowadzg, im szersze masy Klien-
teli pozyskajg, tym wieksze zdobywajg dla siebie mozliwosci aku-
mulacji wkiadéw. Oczywiscie kredyt powinien sie opiera¢ na wkia-
dach, ale nie mniej stusznym jest twierdzenie, ze przy pomocy kre-
dytu pozyskuje sie wkiady. Warunki i potrzeby gospodarcze Polski
sg jeszcze bardzo odlegle od tego idealnego stanu, w ktorym stusz-
nym bytoby gloszenie zasady ,,samowystarczalnosci” kas.

Sadzimy, ze ten nasz poglad pokrywa sie rowniez z przestankami
uchwalonych przez Kongres rezolucyj. (Acer).

Nowy wskaznik produkcji przemystowej

Instytut Badania Koniunktur Gospodarczych i Cen ogtosit niedaw-
no, jak o tym piszemy na innym miejscu, nowy wskaznik produkcji
przemystowej, wyzszy od dotychczasowego o blisko 30 punktow.
W ten sposob przeprowadzona zostata rewizja wskaznika, ktorego
niedoskonato$¢ coraz powszechniej byta odczuwana i ktory coraz
widoczniej odbiegat od rezultatdbw bezposredniej obserwacji zycia.
Pod tym wzgledem konieczno$¢ przeprowadzonego przeliczenia nie
bedzie chyba przez nikogo kwestionowana i tylko chyba specjalisci
statystycy bedag dyskutowa¢ nad wiasciwoscig tych lub innych me-
tod czy materiatow, zastosowanych obecnie przez Instytut, dochodzac
do cyfr o pare punktow wyzszych czy nizszych od obliczen oficjal-
nych. Z punktu widzenia jednak gospodarczego nowy szereg sta-
tystyczny, niewatpliwie blizszy rzeczywisto$ci niz dawny, da¢ moze
okazje do znacznie szerszych dyskusyj i do wyciggniecia szeregu cie-
kawych wnioskéw, tak co do przebiegu wypadkdéw w przesztosci jak
i ksztattowania sie ich przysziego biegu.

Do chwili ogtoszenia nowego wskaznika sta¢ musieli$Smy na stano-
wisku — opierajgc sie oczywiscie o obliczenia oficjalne — ze rozwdj
dziatalnosci gospodarczej w Polsce w latach pokryzysowych poste-
powat bardzo wolno, ze do korca pierwszego pétrocza biezacego roku
nie udato sie nam jeszcze osiggna¢ poziomu z r. 1928, podczas gdy
w wielu innych krajach poziom ten byt juz znacznie przekroczony
i to od dawna. W ten sposéb w statystykach miedzynarodowych fi-
gurowa¢ musieliSmy w grupie krajow takich jak Francja, Belgia czy
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Holandia, w ktorych produkcja nie wykazuje wiekszego wzrostu,
utrzymujgc sie dotad ponizej przedkryzysowego poziomu. Tymcza-
sem obecnie, opierajac sie na poprawionym wskazniku, szukaé musi-
my dla Polski miejsca blizej drugiego konca szeregu, wsrod panstw,
ktore poziom produkcji przedkryzysowej dawno przekroczyly i po-
waznie poszty naprzéd.

Stwierdzenie tego stanu rzeczy moze mie¢ oczywiscie duze znacze-
nie psychologiczne. Nadmierna sktonnos¢ do czarnowidztwa, niestety
tak w Polsce rozpowszechniona, zbyt czesto znajdowata podstawy do
»biadolenia” nad niskim stanem poziomu wskaZnika produkcji prze-
mystowej, to tez opublikowanie nowych danych przyczyni¢ sie nie-
watpliwie moze do zwiekszenia wiary we wiasne sity i zachecenia do
dalszych, wiekszych wysitkow.

Ogtoszenie nowego wskaznika i spowodowane tym dyskusje zwro-
city uwage szerszego og6tu na pare faktow z ktorych nie bardzo
zdawano sobie sprawe — na powazny wzrost wydajnosci pracy
w przemysle, siegajagcy w niektorych przemystach 30 i 40% lub
wzrastajaca role drobnego przemystu. Niektorym krytykom ten
wzrost wydajnosci pracy wydaje sie bardzo watpliwym. Sadzi¢ jed-
nak mozna, ze jest on zwyktym zjawiskiem w czasach kryzysowych,
jak o tym Swiadczy ogtoszone w dniach ostatnich memorandum Lon-
don and Cambridge Economic Sernice, stwierdzajgce, ze wydajnosé
pracy w przemysle angielskim wzrosta w latach 1930 — 1935 przecie-
tnie dla catego przemystu o przeszto 20%.

Podkre$lajac te dodatnie momenty w dokonanej przebudowie
wskaznika, pragniemy jednak stwierdzi¢, ze nie sg one wcale dosta-
teczng podstawg do przewartosciowania dotychczasowych naszych
sadow o polskiej polityce gospodarczej, a zwihaszcza polityce waluto-
wej. Wskaznik rnusiat by¢ przebudowany przede wszystkim dla tego,
ze w czasie ostatniego kryzysu ulegta do$¢ powaznym przemianom
struktura gospodarcza Polski a m. in. struktura przedsiebiorstw
przemystowych. Pod naciskiem spadajgcych cen i wzrastajgcego cie-
zaru podatkowego nastepowat réwnolegle ze spadkiem produkcji roz-
kfad i rozdrabnianie sie warsztatow wytworczych; znikaty przedsie-
biorstwa objete statystyka a rownocze$nie zwiegkszata sie liczba
przedsiebiorstw anonimowych, wymykajacych sie zarbwno obserwa-
cji statystycznej, jak i kontroli urzedéw skarbowych. Tg drogag wiec
powstato zjawisko, zew czasie. Kryzysu rzeczywisty
spadek produkcji przemystowej byt mniej-
szy od spadku notowanego przez statystyke oficjalng. Ta rozbiez-
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no$¢ pociagneta za sobg dalsze skutki w czasie obecnej poprawy go-
spodarczej ; notowany wzrost produkcji zostat spowodowany gtow-
nie zwigkszeniem sie wytworczosci tych gatezi przemystu, ktére sa
zwigzane z inwestycjami panstwowymi, podczas gdy w innych ga-
feziach, jak np. w produkcji dobr spozycia wzrost byt faktycznie
mniejszy.

Czy mozna na tej podstawie méwi¢ o odpornosci polskiego organiz-
mu gospodarczego na wptywy kryzysu? Na pewmo nie, gdyz upa-
dek wigkszych przedsiebiorstw, a mnozenie sie matych — to sg zja-
wiska powstate na tle kryzysu. Powtére, to, ze spadek pro-
dukcji byt mniejszy w rzeczywistosci niz w oficjalnych statysty-
kach, jest rowniez wyttumaczone powaznym przyrostem ludnosci w
ostatnim dziesiecioleciu. Biorac to pod uwage, wysoko$¢ nowego
wskaznika nie wyda nam sie przesadzong, gdyz wytwdrczo$¢ dobr
spozycia na gtowe ludnosci nie tak bardzo odbiega od
poziomu przedkryzysowego, jak by sie na pierwszy rzut oka wyda-
wato.

Reasumujac stwierdzamy: nowy wskaznik produkcji przemysto-
wej, niewatpliwie blizszy rzeczywistosci, nie moze by¢ argumentem
na korzys$¢ stosowanych u nas metod walki z kryzysem okre$lanych
mianem ,,polityki deflacyjnej”, jak réwniez nie moze by¢ powodem
zbytniego optymizmu w ocenie obecnej sytuacji przemystu (m. r.)

Gospodarcze oblicze problemu sudeckiego

Podczas dyskusji na temat okregéw, zamieszkatych przez mniej-
szo$¢ niemieckg Czechostowacji, cata argumentacja niemiecka nie
wykraczata poza sfere zagadnienn narodowos$ciowo-uczuciowych; zu-
petna dyskrecja byta natomiast zachowywana co do strony ekono-
micznej tego zagadnienia i tylko Praga, protestujac przeciwko zabor-
czym tendencjom Niemiec, wskazywata na straty jakie grozg orga-
nizmowi gospodarczemu Czech w razie odpadniecia Sudetow.

Trudno oczywiscie w tej chwili szacowa¢ doktadnie warto$¢ go-
spodarcza ziem sudeckich nie majgc danych co do ostatecznego prze-
biegu przysztej granicy niemiecko-czechostowackiej, ogélny obraz
jednak stosunkowo niewielkim ulegnie zmianom.

Przede wszystkim wiec stwierdzi¢ mozna, ze okregi zamieszkate



336 BANK

pi'zez ludnos¢ niemiecka maja charakter zdecydowanie przemystowy:
wedtug statystyk przedwojennych okregi te wykazywaty odsetek za-
wodowo czynnej ludnosci zatrudnionej w przemysle i rzemio$le wyz-
szy niz Niemcy, a nawet niz Anglia. Pod wzgledem rolniczym na-
tomiast okregi sudeckie sg okregami wybitnie biernymi, otrzymu-
jacymi potrzebne im artykuty spozywcze z innych, bardziej rolni-
czych czeéci Czechostowacji. Jezeli chodzi o przemyst, jest on w sto-
sunkowo stabym stopniu oparty o miejscowe bogactwa mineralne.
Kopalnie wegla znajdujg sie przewaznie na terytorium czeskim (cze-
Sciowo réwniez zamieszkatym przez ludno$¢ polska) co zmusito prze-
myst niemiecki do wykorzystania wegla brunatnego, ktérego kopal-
nie dajace kilkanascie miliondéw ton lignitdw rocznie sg prawie wszy-
stkie potozone w okregach niemieckich. Rud zelaznych, ktérych Cze-
chostowacja w ogo6le ma niewiele, przemyst sudecki otrzymuje z wla-
nych kopaln bardzo mato. Natomiast w Goérach Sudeckich znajduja
sie rudy otowiu i srebra, niewielkie ilosci ztota, niektére inne mine-
raty a przede wszystkim stynne rudy uranowe w Joachimsthal, za-
pewniajgce dzi$ Czechostowacji pierwsze miejsce w Europie co do
produkcji radu. Okregi sudeckie majg wreszcie spore bogactwa le-
$ne i dos¢ duze zasoby energii wodnej. Przemyst niemiecko-sudecki
jest wiec w gtéwnej mierze przemystem przetwdrczym; reprezentu-
je on — jezeli uwzglednia¢ tylko okregi o bezwzglednej wigkszosci
niemieckiej — wiekszg cze$¢ przemystu porcelanowego, przeszto po-
fowe hutnictwa szklanego i cukrownictwa, powazny odsetek prze-
mystow widkienniczego, papierniczego, garbarskiego, chemicznego,
nieco mniejszy przemystu metalowego. Przemyst niemiecki Czecho-
stowacji cechuje wybitne nastawienie eksportowe; odznaczat sie on
zawsze duzg rzutkoscig i ekspansywnoscia, ze wymienimy chociazby
dla przyktadu widkiennictwo okregéw Asch, Eger czy Rossbach,
lub przemyst szklany z jego eksportem szklanej galanterii i sztucz-
nej bizuterii. Ten charakter eksportowy przemystu niemiec-
kiego w Czechach spowodowat, ze odczut on bardzo bolesnie skutki
kryzysu, ktOry powaznie ograniczyt jego mozliwosci wywozowe.
Znacznie powazniejszym zrodtem niepokojow o przysztos¢ niemiec-
kiego przemystu w Czechach byta penetracja kapitatu czeskiego i uzy-
skiwanie przezen wptywu na losy tego przemystu. Przemyst nie-
miecki w Czechach bowiem nie miat oparcia we wiasnych instytu-
cjach finansowych, a zalezat w duzej mierze od bankéw wiedenskich.
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W ostatnim dziesiecioleciu znalazt sie on wobec ekspansji kapitatu
czeskiego, ktorg utatwito w pare lat pozniej zatamanie sie rynku
pienieznego Wiednia i jego aparatu bankowego. Otéz wptyw kapita-
tu czeskiego stanowit dla przemystu niemieckiego powazne niebez-
pieczenstwo, gdyz obok zwyklych skutkéw takiej zalezno$ci ujaw-
nia¢ sie zaczeta tendencja nowych dysponentéw czeskich do wywie-
rania wptywu na terytorialne rozmieszczenie przemystu; niektére
przedsiebiorstwa wrecz przenoszono, inne musiaty zaktadac filie na
terytorium czysto czeskim, do czego dazyta zresztg rowniez oficjalna
polityka gospodarcza ze wzgleddw strategicznych. Wreszcie odczuwat
przemyst niemiecki, zwlaszcza w ostatnich latach, nacisk oficjalnej
polityki gospodarczej i w innych dziedzinach. Wszystkie te przyczy-
ny sktadaty sie w latach ostatnich na szybki upadek przemystu nie-
mieckiego w Czechach i kto wie, czy widmo ruiny ludnosci niemiec-
kiej nie byto jednym z powoddw, ktory przyspieszyt akcje kanclerza
Hitlera. Agj

Okregi niemieckie Czechostowacji majg wreszcie jeszcze jedno po-
wazne bogactwo — sg nim stynne uzdrowiska jak Karlsbad, Marien-
bad czy Franzensbad, potozone na rdzennie niemieckim terytorium.
Przytaczenie tych miejscowosci do Niemiec powaznie zwigkszy atrak-
cje turystyczne tego kraju i tak juz znacznie zwiekszone po
Anschlusshe.

Tak sie przedstawia, w pobieznym zarysie, kwestia aktywow gospo-
darczych, ktore zyska Rzesza z tytutu przytgczenia niemieckich okre-
gow Czechostowacji. Przytaczenie to jednak zadecyduje tylko o fi-
zycznej przynaleznosci bogactw naturalnych czy zaktadéw przemy-
stowych, wiasciwe za$ uregulowanie skomplikowanych tytutdbw wias-
nosci i przeprowadzenie finansowych rozrachunkéw bedzie wymaga-
to prawdopodobnie dlugiego czasu, nim mozna bedzie ostatecznie
zamkna¢ bilans przeprowadzanej obecnie operacji, (m. r.).

Spadek funta angielskiego

Obnizenie sie kursu funta angielskiego w stosunku do dolara i do
ztota, jakie nastapito w sierpniu rb., byto powszechng niespodzianka.
Jakkolwiek funt nie jest zasadniczo zwigzany ze ztotem od czasu de-
waluacji w 1931 r., przypuszczano, ze rzad angielski nie dopusci do
jego spadku. Sadzono, ze po okresie deprecjonowania sie franka fran-
cuskiego nastgpi okres wzglednej przynajmniej statosSci kurséw wa-
lut, odgrywajacych powazng role w miedzynarodowych obrotach to-
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warowych i finansowych. Liczono przy tym na ukfad walutowy trzech
mocarstw, chociaz uktad ten przewiduje jedynie zapobieganie d o-
w 0l nym zmianom kursow walut krajéw, ktére ukiad ten za-
warty lub pozniej do niego przystapity.

W ostatnich latach kurs funta w stosunku do dolara wahat sie
bardzo nieznacznie. Stosunek ten wynosit przecigtnie w trzech ostat-
nich latach 4.90, 4.97 i 4.95 doi. za funta. Obecnie kurs ten spadt
ponizej dawnego parytetu 1£ — 4.86%3$%. Relacja funt — dolar obni-
zyta sie w pierwszej potowie sierpnia z 4.913/s do 4.87 doi. za funta
i dzieki interwencji Funduszu walutowego utrzymata sie przez pe-
wien czas na tym poziomie. W dniu 30 sierpnia Fundusz wobec co-
raz silniejszego nacisku na walute angielska dopuscit do dalszej zniz-
ki, a kurs spadt nizej poziomu 4.80 doi. za funta w potowie wrze$nia.

Zwyzkowata takze cena ztota na rynku londynskim z 141 s 6 d. w
dniu 30 lipca do 143 s. 3i/2 d. w dniu 31 sierpnia rb. Premia ziota
powyzej ,,skipping parity to Nero York” prawie catkowicie zniknefa.

Bezposrednig przyczyng znizki funta byta ucieczka lotnych kapita-
tow (hot money) z Londynu. Ucieczka ta nastgpita w zwigzku z nie-
pomysing sytuacjg polityczng w Europie. Groza wojny skionita ka-
pitalistow do wycofania kapitatow z Anglii i skierowania ich do Sta-
now Zjedn. — kraju oddalonego od ewentualnego terenu dziatan
wojennych — tym bardziej, ze postep depresji gospodarczej zostat
tam zahamowany i spodziewane jest ozywienie koniunktury w je-
sieni.

Ucieczka kapitatow lotnych wywotana przyczynami psychologiczny-
mi i spekulacyjnymi nie powinna byta jednak wptyna¢ na obnizenie
kursu funta, gdyz angielski Fundusz walutowy jest tak zaopatrzony
w dewizy i zloto, ze moze pokry¢ zapotrzebowanie dolaréow z tego ty-
tutu. Musiaty zatem istnie¢ giebsze przyczyny tego spadku.

Przyczyng spadku franka francuskiego byfa niepomysina sytuacja
finansowa i konieczno$¢ inflacji. Czyzby i Anglia znajdowata sie
w trudnosciach finansowych w zwigzku z ogromnymi zbrojeniami
i grozito jej pokrywanie wydatkow skarbowych Srodkami inflacyj-
nymi? Blizsze zaznajomienie sie z tg kwestig wykazuje bezpodsta-
wno$¢ tego rodzaju przypuszczen. Budzet angielski jest catkowicie
zrébwnowazony, a nawet cze$¢ wydatkow na zbrojenia pokrywana
jest z normalnych wptywéw budzetowych. Reszte wydatkow zbroje-
niowych finansuje Anglia droga pozyczek wewnetrznych, nie ma
wiec najmniejszych obaw o inflacje.
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Jesli idzie o bilans ptatniczy to sytuacja jest mniej pomysina.
Bilans handlowy jest bierny a jego ujemne saldo osiggneto w pierw-
szych 7 miesigcach rb. 36 min. £ przecietnie miesiecznie. Jesli jed-
nak wezmie sie pod uwage, ze w 1936 r. przecietnie ujemne saldo
tego bilansu wynosito 29 min. £, to wzrost jego jest stosunkowo
niewielki i nie usprawiedliwia odptywu ztota i znizki funta tak gwat-
townej i w tych rozmiarach, w jakich ona ostatnio wystapita. Znacz-
na poprawa bilansu handlowego Standéw Zjedn. jaka zaznaczyfa sie
w ostatnich miesigcach mogta spowodowa¢ zwyzke kursu dolara
w stosunku do wszystkich walut europejskich, a nie tylko w stosun-
ku do funta. Takze zakupy dolara na rynku londyiAskim na cele
handlowe, dokonywane na rachunek krajow europejskich — o czym
wspomina prasa angielska — nie miaty przypisywanego im znacze-
nia, poniewaz nie nastgpit proporcjonalny spadek kursu walut euro-
pejskich w stosunku do funta. Mozna przypuszcza¢, ze kraje euro-
pejskie kupowaty dolary na rynku londynskim jedynie za dewizy
angielskie, ktére juz poprzednio posiadaty. 11o$¢ tych dewiz nie mogta
by¢ jednak tak wielka aby wywota¢ az tak silny spadek kursu fun-
ta. Niewatpliwie ujemne ksztattowanie sie bilansu handlowego Anglii
i innych krajow, przede wszystkim nalezacych do bloku szterlingowe-
go, odziatato w kierunku znizki funta tym bardziej, ze akcja zbro-
jeniowa panstw europejskich utrudnia zmiane tendencji rozwoju
ich handlu zagranicznego.

Za najwazniejszg jednak przyczyne spadku funta uwaza sie fakt,
ze dotychczasowy stosunek funt — dolar nie odpowiadat wewnetrz-
nej sile nabywczej tych walut. Kurs ten rnusiat zatem ulec zmianie
wskutek automatycznego dziatania mechanizmu ujetego naukowo
w t. zw. teorie rownowazenia sity nabywczej walut. Twierdzenie, ze
funt jest ,,over-valued” zdajg sie podziela¢ takze i wtadze angielskie,
0 czym $wiadczy polityka Funduszu walutowego pozwalajgca na zniz-
ke kursu.

Deprecjacja funta ma powazne znaczenie nie tylko dla Anglii
i krajow bloku szterlingowego, ale i dla catej Europy ze wzgledu na
role jaka odgrywa funt w handlu miedzynarodowym. Ma ona takze
duze znaczenie dla Polski gdyz eksport polski nie tylko do Anglii
lecz i do innych krajow — gtéwnie skandynawskich i batkanskich
— jest frachtowany w walucie angielskiej. Dalszy spadek funta mo-
ze postawi¢ w trudnej sytuacji eksportowej przede wszystkim pol-
ski przemyst bekonowy, weglowy, drzewny i hutniczy, (p. m.)
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Na temat zadan i roli bankdw publicznych w naszym zyciu gospo-
darczym istnieje wcigz jeszcze do$¢ duza rozbiezno$¢ pogladéw, co
oczywiscie nie moze przyczynic¢ sie do tak pozadanej stabilizacji wa-
runkéw dziatalnosci gospodarczej. W dyskusjach, jakie sie u nas to-
€z na temat etatyzmu, zagadnienie bankéw publicznych jest rozwa-
zane przewaznie na ptaszczyznie niewlasciwej zardwno przez zwo-
lennikow, jak i przez przeciwnikow etatyzmu. Oczywiscie rozwa-
zanie jakiegokolwiek zagadnienia na niewlasciwej plaszczyznie
musi prowadzi¢ do btednych i nieproduktywnych wnioskéw. W tych
warunkach wydaje sie rzecza wskazang rozpatrzy¢ zagadnienie ban-
kéw publicznych wszechstronnie i obiektywnie, uwzgledniajac za-
rowno wyniki badan naukowych jak i warunki konkretnej rzeczy-
wistosci. Cykl artykutdéw, jakie na ten temat Redakcja zamierza
opublikowa¢ na tamach ,,Banku”, rozpoczynamy niniejszym artyku-
fem, zawierajgcym og6lne uwagi o .etatyzmie kredytowym, przy-
czyna uwagi te majg na celu rdwnoczesnie zagajenie i pobudzenie
dyskusji. Czytelnikéw prosimy o wziecie udziatu w dyskusji i nad-
sytanie uwag wzgl. artykutow.

Redakcja.

Powtarzajgce sie przy roznych okazjach dyskusje na temat etatyz
mu dotycza dwu zagadnien: z jednej strony chodzi o role panstwa ja-
ko producenta wzgl. wihasciciela przedsiebiorstw, z drugiej za$ o dzia-
falno$¢ panstwa jako instrumentu badzto ochrony pewnych dzie-
dzin zycia spoteczno-gospodarczego, badz tez kontroli nad przedsie-
biorczoscig prywatng. Pierwsze zagadnienie okre$la sie mianem
etatyzmu sensu stricto, drugie za$ interwen-
cjonizmu, albo gospodarki kontrolowanej. Zagadnienia te
tworzg nierozerwalny kompleks, jako ze przedsiebiorstwa parnstwo-
we sg W wiekszosci wypadkéw jedng z form interwencji panstwa.

W tym waskim ujeciu zagadnienie etatyzmu istnieje we wszyst-
kich panstwach. Etatyzm jest dominujaca formg gospodarki w Rosji
i w Niemczech dzieki panujgcym tam doktrynom, ale nie nalezy sa-
dzi¢, ze nie istnieje on w krajach o ustroju na wskro$ liberalnym;
nawet w Anglii gospodarstwo publiczne jest bardzo silnie rozwinie-
te, wystepujac pod formg municypalizmu, czyli gospodarki samo-
rzadow, ktore zaktadajg i prowadza bardzo liczne i r6znorodne przed-
siebiorstwa.
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Nalezy przy tym podkres$li¢, ze granice i Kierunki etatyzmu nie
sg ustalone, ani w teorii, ani nawet w praktyce. W nauce panuje
na ogot zgoda co do tego, ze wynalezienie granicy miedzy atrybucja-
mi panstwa, a tymi dziedzinami, ktére powinny bezwzglednie nale-
ze¢ do inicjatywy prywatnej, jest zadaniem bezptodnym; nie ulega
réwniez watpliwosci, ze wszelkie przeprowadzanie podziatu miedzy
podstawowymi a fakultatywnymi czy przypadkowymi atrybucjami
panstwa jest zawsze wyrazem subiektywnych ocen i pogladéw. To
tez tymi zagadnieniami nauka sie obecnie nie zajmuje. Ekonomi-
stbw zajmuje raczej zagadnienie, ktére dowcipnie sformutowat
Emile James: wedlug tego autora chodzi o ustalenie tych
funkcyj, ktérych wykonywanie przez panstwo w sposob niedotezny
jest dla spoteczenstwa bardziej korzystne, niz wykonywanie ich przez
kapitat prywatny, bardziej sprawny, ale za to bardziej zachtannysl).
Odpowiedzi na to pytanie opierajg sie na konkretnych doswiadcze-
niach, ktére jednak w duzej wiekszosci wypadkow stwierdzajg, ze
dodatnie strony przedsiebiorstw publicznych sg z nadwyzka skom-
pensowane ujemnymi wynikami gospodarowania. Panstwo jest no-
torycznie kiepskim przedsigbiorca.

Panstwo jest nie tylko ztym przedsiebiorca, ale takze przedsie-
biorcg bardzo niebezpiecznym. Niebezpieczenstwo to sformutowat
lapidarnie cytowany przez nas wyzej autor, James: ,w dniu”
— pisze on — ,,w ktérym administrowanie rzeczami dosta-
toby sie do tych samych rgk, ktére rzagdzg +udz m i, czyli w dniu,
w ktérym panstwo statoby sie wielkim panem zycia i dysponentem
pracy, wolno$¢ bytaby tylko pustym stowem”. Z tego wzgledu prze-
de wszystkim etatyzm jest zwalczany, ale btedem bytoby sadzi¢, ze
jest zwalczany wyltacznie przez zwolennikéw liberalizmu, czy kapi-
talizmu prywatnego. Pouczajgcg jest w tym wzgledzie ewolucja so-
cjalizmu.

Etatyzm w swojej historycznej ewolucji opierat sie poczatkowo
na naukach kameralistow, ktorzy doradzali zakladanie przedsie-
biorstw panstwowych ze wzgledéw fiskalnych; chodzito o zaoszcze-
dzenie skarbowi wiadcy wydatkdéw, lub przysporzenie dochoddw.
P&zniej znalazt oredownika w t. zw. socjalizmie panstwowym, ktory
rozwinat sie szczegblnie w Niemczech i tam znalazt duzo zwolennikow
wsrdd pruskiej biurokracji. Szybko jednak socjalisci przekonali sie,

) Emile James: Les formes d'entreprises. Paris. 1938.
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ze panstwo jako kapitalista posiada te same przymioty, albo jeszcze
gorsze, niz prywatny przedsiebiorca. Zrozumiano wiec, ze nie chodzi
o to, czy przedsiebiorstwa sg prywatne, czy panstwowe, lecz o to,
kto sprawuje wiadze panstwowg. Stad kierunek socjaldemokratycz-
ny w Niemczech wypowiada sie przeciw etatyzmowi. W znanej pra-
cy Z>er zwn NoztaZiSihws pisze Otto Bauer: ,Nikt nie go-
spodaruje tak Zle jak panstwo; dla tego tez my socjalisci nigdy
nie zadaliSmy etatyzacji, lecz socjalizacji przemystu”. Socjalizacje
rozumiano przy tym roznie: pojmowano jg badZ to jako oddanie
przedsiebiorstw w rece pracownikéw i robotnikdw, zorganizowanych
w spétdzielnie, badz jako poddanie gospodarki prywatnej daleko
idgcemu nadzorowi panstwa czy spoteczenstwa. W tym ostatnim
przypadku szczeg6lnie duzo nadziei przywiazywano do opanowania
aparatu kredytowego, o czym bedziemy blizej pisa¢ na innym miej-
scu. Rowniez bolszewizm rosyjski byt poczatkowo antyetatystyczny
zanim drogg przedziwnych tamancow logicznych doszedt do apoteozy
panstwa totalnego. Podobnie antyetatystycznym jest, przynajmniej
w doktrynie, faszyzm i niemiecki narodowy socjalizm.

Faszyzm swdj zasadniczy punkt widzenia wytozyt w ustawodaw-
stwie. W art. VII Carta ciel La/uoro znajduje sie stwierdzenie: ,,Pan-
stwo korporatywne widzi w prywatnej inicjatywie na terenie wy-
tworczosci najskuteczniejszy i najpozyteczniejszy instrument naro-
du”. Jednak art. 1X. uzupetnia te zasade w sposéb nastepujacy:
»WKroczenie panstwa na teren gospodarczej wytworczosci moze miec¢
miejsce tylko wowczas, gdy istnieje brak prywatnej inicjatywy, lub
inicjatywa ta jest niedostateczna, albo gdy nakazujg to polityczne
wzgledy panstwa. Takie wkroczenie moze przyja¢ forme nadzoru,
poparcia, albo bezposredniego prowadzenia intereséw”. Faktycznie
przewaza we Wioszech kierunek interwencyjny, wyrazajacy sie w
nadzorze, subwencjonowaniu i organizowaniu przedsiebiorczosci pry-
watnej. Narodowy socjalizm w Niemczech po dojsciu do wiadzy od-
stapit od wielu radykalnych haset, domagajacych sie socjalizacji
wielkiego przemystu i bankoéw; przeprowadzit nawet w pewnym za-
kresie reprywatyzacje przedsiebiorstw, przejetych przez panstwo
w czasie kryzysu, ale za to wkroczyt na droge daleko idgcej inge-
rencji panstwa, ktéra w praktyce usuneta w cien swobode poczynan
przedsiebiorcy.

Jesli chodzi o kraine czystego etatyzmu, o Rosje Sowiecka, to go-
spodarka panstwowa wykazywata tam tak powazne niedociggniecia,
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ze rzad zmuszony byt pod wielu wzgledami odstgpi¢ od zasad juz nie
tylko komunizmu, ale wrecz socjalizmu. W obecnej chwili ustréj
gospodarczy Rosji mozemy okresli¢ jako ustréj gospodarki planowej,
w duzej mierze zetatyzowanej. Obok przedsiebiorstw prywatnych
wzgl. spotdzielczych istniejg przedsiebiorstwa panstwowe, ktorym
po wielu smutnych doswiadczeniach dano do$¢ duzg autonomie; te
t. zw. trusty majg organizacje bardzo podobng do naszych przed-
siebiorstw skomercjalizowanych i sg wyrazem nieudolnosci panstwa
w bezposrednim prowadzeniu gospodarki. W kazdym razie, jakkol-
wiek niedotezng jest ta gospodarka, biurokracja panstwowa potrafi-
fa przy jej pomocy osiggng¢ jedno: podporzgdkowaé wszystkich swo-
jej woli, uczyni¢ iluzoryczng swobode jednostki, a nawet poteznych
liczebnie zwigzkéw zawodowych.

Konkludujac, nalezy stwierdzié, ze etatyzm pojety sensu stricto
ma przeciwnikéw zasadniczych, ideowych i — by tak powiedzie¢ —
koniunkturalnych. Do zasadniczych nalezg zwolennicy liberalizmu,
do koniunkturalnych — zwolennicy réznych kierunkéw radykalnych
czy socjalistycznych, ktorzy zwalczajg etatyzm badz dla tego, ze
daje gospodarczo zte rezultaty i stwarza dla rzgdzacych dodatkowe
ryzyka (te motywy sa istotne réwniez dla faszyzmu i hitleryzmu),
badz dla tego, ze po prostu stanowi dodatkowe oparcie i narzedzie
ucisku dla nieprzyjaznej grupy, posiadajacej ster rzaddéw. Dzi$ eta-
tyzm nie posiada oparcia w zadnej doktrynie. Jego obronicy, rekru-
tujgcy sie przewaznie z biurokracji etatystycznej, nie powotujg sie
tez na zadne doktryny, lecz na takie okolicznosci, jak wiasnie brak
lub niedostatek inicjatywy prywatnej, jak wzgledy obronnosci itp.

ze sg to jednak motywy czesto stuszne, o tym S$wiadczy ciaglty
wzrost a nie zanik gospodarstwa etatystycznego w Swiecie, mimo
stawianych mu przeszkdéd nawet w formie ustawowej.

Jezeli teraz na powyzsze tto rzucimy temat panstwo jako
bankier, to musimy na wstepie podkresli¢, ze ten temat jest
nie tylko wycinkiem z ogdlnego zagadnienia przedsiebiorczosci pan-
stwowej, lecz ponadto zawiera momenty zupetnie swoiste. Wynika
to po pierwsze z doniostosci funkcyj aparatu kredytowego, funkcyj
innego rzedu i zupetnie innego wymiaru niz funkcje pierwszej lepszej
gatezi przemystu czy handlu, je$li za ptaszczyzne rozwazan wezmie-
my ustroj gospodarki wolno-wymiennej. Po drugie — i to jest rzecz
wysoce charakterystyczna— kredyt bytzawsze i jest
blizszy etatyzacji, niz jakakolwiek inna ga-
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taz gospodarki. Wynika to nie tylko ze specyficznych wiasci-
wosci kredytu, ale takze z tego, ze opinia publiczna przyzwyczaita sie
od dawna wigza¢ kredyt z funkcjami panstwa, domagajac sie od
panstwa obrony przed wyzyskiem bankieréw, uwazanych jeszcze
przed dwoma wiekami zgodnie z doktryng koscielng (pecunia pecu-
niam parere non potest) za lichwiarzy. Zresztg, jak wykazujg bada-
nia archeologiczne, pierwszymi znanymi bankami byty banki pan-
stwowe (w Babilonie, Egipcie, gdzie za rzadow Ptolomeuszéw istniat
pierwszy panstwowy monopol bankowy, w Grecji) a prywatne byty
zaktadane na wzér panstwowych, co nie pozostato bez wptywu na
mentalno$¢ szerokich mas?).

Juz dos$¢ wczesnie whadcy panstw zwrdcili uwage na cudowne wia-
Sciwosci pienigdza i kredytu, jako narzedzi pozwalajgcych w sposéb
niemal mistyczny kierowa¢ stosunkami gospodarczymi i zmieniaé
podziat dochodu spotecznego. Naprzdd polityka walutowa a z kolei
ogolna polityka kredytowa przechodzi w rece panstwa, ktore po przez
banki biletowe uzyskuje mozno$¢ daleko idacej ingerencji w stosun-
ki gospodarcze. Podkresli¢ nalezy, ze atrybucje panstwa w zakre-
sie emisji pienigdza nigdy nie byly powaznie kwestionowane; row-
niez najwieksi liberali uwazali za konieczne poddanie bankéw emi-
syjnych szczeg6lnej pieczy i kontroli painstwa. Obecnie doszliSmy juz
do tego, ze nadzor panstwa nad catym aparatem kredytowym uwaza
sie za oczywisto$¢, za rzecz nie podlegajaca dyskusji. Chodzi tylko
0 to, w jakim kierunku ma i$¢ ta piecza i kontrola.

Oto6z system gospodarki liberalnej ustalit w tym zakresie jasne gra-
nice. Kontrola panstwa ma sie ogranicza¢ wytgcznie do czuwania
nad bezpieczenstwem obrotu i do zapobiegania
naduzyciu kredytu. To jestzasadniczy motyw wszystkich
ustawodawstw w zakresie bankowym, przy czym ochrona przed nad-
uzyciem kredytu dotyczy rowniez fiskusa, ktéremu przepisy ogra-
niczajg mozno$¢ korzystania z kredytu w banku emisyjnym. Gdy
jednak doktryna liberalizmu tylko takie granice wytyczyta interwen-
cjonizmowi panstwowemu, zycie wysuwato raz po raz trudnosci,
ktérych nie mozna bylo pokonaC bez szczegdlnej interwencji pan-
stwa. Powstawaty mianowicie potrzeby kredytowe, ktore nie mogty
znalez¢ zaspokojenia na prywatnym rynku kapitatowym. | tu do-
chodzimy do genezy wspotczesnych bankéw panstwowych.

) Dr. Vladimir Murko: Der Staat ais Bankier. Das Deutsche Beispiel. Lei-
pzig- 1934.
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Pierwsze banki panstwowe byly zaktadane gtéwnie ze wzgledow
fiskalnych. PodzZniej, ale juz w epoce merkantylizmu, Pow-
stajg banki panstwowe o zadaniach specjalnych. Do najbardziej
znanych bankoéw tego typu nalezy zaliczy¢ zatozony w r. 1772 Koe-
nigliche Seehandlung, przemianowany pdzniej na Preussische Staats-
bank. Bank ten miat poczgtkowo za zadanie finansowanie handlu za-
granicznego Prus i zadanie to dobrze spetnit. W wieku XIX zostat
bankiem koncernowym przedsiebiorstw pruskich. Niemcy stworzyty
prototyp wspdtczesnych bankéw publicznych i na nich wzorowaty
sie inne panstwa $rodkowo i wschodnio-europejskie. Jezeli zwréci-
my uwage na gospodarczg sytuacje krajow, w ktérych istnieje wiek-
szy lub mniejszy etatyzm kredytowy, to rzuci nam sie od razu w oczy
duze podobienstwo tej sytuacji. Wynika z tego, ze przyczyny powo-
dujgce ten rodzaj etatyzmu sg jednorodne. Mianowicie sg to, albo
byty kraje ubogie, albo zdewastowane, pozbawione kapitatéw, da-
zace do podniesienia swego stanu gospodarczego. Bezposrednig przy-
czyng zaktadania bankéw panstwowych byt zawsze brak odpowied-
niego prywatnego aparatu kredytowego, ktoryby sprostat zadaniom,
wzglednie brak warunkéw do akumulacji na rynku prywatnym ka-
pitatbw w wielkoSci wymaganej przez rozmiary zamierzonych in-
westycyj. Poza tg generalng przyczyng na powstanie bankow pan-
stwowych, zwilaszcza podczas wojny Swiatowej i po niej, oddziataty
jeszcze inne przyczyny, a mianowicie: potrzeba obstugi finansowej
koncernu przedsiebiorstw panstwowych i konieczno$¢ sanacji finan-
sowej okre$lonych dziedzin gospodarki prywatnej przy pomocy ka-
pitatbw panstwowych. Zgodnie z tym mozemy podzieli¢ istniejgce
banki panstwowe lub w ogdle publiczne na kategorie nastepujace:

1) banki finansujace te dziedziny gospodarstwa wzgl. te warstwy
spoteczne, ktore nie sg dostatecznie finansowane przez rynek pry-
watny ;

2) banki powotane wytgcznie dla obstugi intereséw finansowych
skarbu panstwa wzglednie przedsiebiorstw panstwowych,

3) banki powotane do wykonania sanacji finansowej okreslonych
dziedzin gospodarstwa.

Natomiast rzadko spotyka sie typ banku panstwowego han-
dlowego, konkurujacego z bankowosScig prywatng, jezeli abstra-
howa¢ bedziemy od wypadkdéw czasowego przejecia przez pan-
stwo udziatbw w bankach prywatnych, przez panstwo sanowa-
nych. Inaczej nieco sprawa przedstawia sie jesli chodzi o bankowos¢
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komunalng, ktéra w Niemczech jak réwniez w innych panstwach
konkuruje z bankowoscig prywatna w dziedzinie kredytow lokalnych
dla drobnych wytwércow; konkurencja jest jednak ograniczona
uktadami, regulujgcymi stawki procentowe.

Celowo$¢ zaktadania czy istnienia bankdéw panstwowych o tym ty-
pie zadan, jakie wyliczyliSmy poprzednio, nie byla wiasciwie przez
nikogo kwestionowana. Za wyjatkiem bankoéw bedacych centralami
finansowymi przedsiebiorstw panstwowych banki te nie sg bo-
wiem przedsiebiorstwami o typie fiskalnym, ograniczajgcymi pole
inicjatywy prywatnej, lecz stanowig instrument interwencji pan-
stwa, zmierzajgcej wihasnie do rozszerzenia pola inicjatywy prywat-
nej. Jesli za$ chodzi o banki najbardziej zblizone do prywatnych —
banki koncernéw panstwowych, to pole ich dziatania jest zbyt ciasne,
by mozna moéwié¢ o konkurencji z bankami prywatnymi: zresztg w
Niemczech np. banki te (Reichskreditgesellschaft, Verkehrsbank,
Preuss. Staatsbank) spetniaty doniostg role na rynku pienieznym,
gdyz raczej lokowaty wolne fundusze przedsiebiorstw panstwowych,
niz drenowaty rynek.

Oczywiscie w tych warunkach, gdy banki panstwowe sg narzedzia-
mi interwencji panstwa, interwencji dokonywanej gtéwnie przy po-
mocy funduszéw publicznych, trudno jest méwi¢ o panstwie jako
bankierze i trudno poréwnywac ich gospodarke z wynikami gospo-
darki bankéw prywatnych. Jest tu wiec sytuacja zupetnie odmienna,
niz w wypadku, gdy panstwo prowadzi przedsigbiorstwa przemy-
stowe czy handlowe traktujgc to jako dziatalno$¢ zarobkowa. Na te-
renie przemystu sytuacja jest taka, ze nie ma takiego przedsiebior-
stwa panstwowego, ktéregoby nie mogty prowadzi¢ z réwnym albo
lepszym powodzeniem jednostki prywatne. Natomiast na terenie
dziatalnosci kredytowej zdarzajg sie bardzo czesto takie sytuacje,
ze funkcje panstwa jako posrednika w obrocie kapitatami nie dadza
sie przez nikogo zastgpi¢; sg to sytuacje, kiedy kredyt musi by¢
panstwowy, bo inaczej kredytu nie bedzie wcale. Z tego nalezy wy-
prowadzi¢ m. in. ten wniosek, ze wyraz ,.etatyzm kredytowy” jest
Zle zastosowany, jesli sie nim okre$la prowadzenie przez panstwo
bankéw o tym zakresie dziatania, jaki wyliczyliSmy wyzej.

Banki panstwowe wzgl. publiczne byty nie tylko najstarszg for-
macjg bankows, ale takze formacjg dominujgcg we wszystkich epo-
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kach az do nastania epoki liberalizmu, ktérego poczatki przypadajg
na pierwsze dziesiagtki lat ubiegtego' stulecia. Ale jak juz wspom-
nieliSmy — nawet w okresie triumfujgcego liberalizmu banki pu-
bliczne nie przestaty by¢ waznym instrumentem gospodarstwa naro-
dowego mimo — albo tez dzieki — przystosowwaniu ich
struktury i dziatalnosci do zasad gospodar-
ki liberalnej. To przystosowanie sie polega na nastepuja-
cych urzadzeniach:

1) Bankom tym nadaje sie forme instytucyj autonomicznych, pod-
danych jedynie nadzorowi organdéw administracji panstwowej. Naj-
wyzsze wihadze banku (gubernator, prezes, czy dyrekcja) sg zwykle
mianowane przez gtowe panstwa i w zasadzie na okres swej ka-
dencji nie usuwalne. Chodzi tu o jak najwieksze uniezaleznienie
banku od wptywdw biurokracji panstwowej i partyj politycznych.
Mato tego: nad dziatalnoscig bankéw czuwajg ponadto wihadze nad-
zorcze (rady nadzorcze, opiniodawcze, komisje parlamentarne etc.)
ztozone z przedstawicieli zainteresowanych dziedzin zycia gospodar-
czego. Rownolegle z kontrolg czynnika administracyjnego istnieje
wiec nadzor czynnika spotecznego.

2) Zadania bankdéw tych sg w statutach Scisle ustalone. Poniewaz
jednak kazdy bank musi mie¢ kontakt z rynkiem pienieznym, czyli
musi w pewnym zakresie konkurowa¢ z bankami prywatnymi, regu-
fg jest ustalanie przez wiladze nadzorcze takich warunkéw, aby ta
konkurencja odbywata sie w absolutnie rownych wa-
runkach.

Jasnym jest, ze w tym ukladzie stosunkéw banki publiczne nie
moga zagrazac istnieniu bankéw prywatnych i nie stanowig zadnej
wiasciwie konkurencji. Totez Niemcy, ojczyzna bankdéw panstwo-
wych, sg az do nadej$cia rzagdéw narodowo-socjalistycznych przykia-
dem wcale harmonijnej symbiozy obu typow bankowosci. W istocie
banki panstwowe odegraty tam doniostg role nie w dziedzinie eta-
tyzacji, lecz na polu rozwoju gospodarczego kraju. Wprawdzie w
dziale uprzemystowienia kraju gtéwng role odegraty banki prywatne,
lecz kultura rolna i rozwoj t. zw. stanu $redniego sg gtdwnie dzie-
fem bankowosci publicznej, nie méwiac juz o inwestycjach publicz-
nych. Banki panstwowe w Niemczech (przed wojng réwniez w
Austrii) nie tylko nie byly narzedziem etatyzacji, lecz przeciwnie —
nieraz nawet wystepowaty solidarnie z bankami prywatnymi prze-
ciwko zapedom etatystycznym panstwa. Miato to miejsce n. p. w sto-
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sunku do projektow zatozenia w Niemczech Pocztowej Kasy Oszczed-
nosci. Brak takiej instytucji w Niemczech zawdziecza¢ nalezy m. in.
opozycji bankéw publicznych i prywatnych, ktére obawiaty sie, ze
taka instytucja bedzie wycigga¢ kapitaty z prowincji na cele fisku-
sa. Trzeba tu doda¢, ze zaréwno banki panstwowe jak i komunalne
szczegoblnie duzg role odgrywaty na polu kredytu lokalnego 53).

WskazaliSmy wyzej, w jakich warunkach istnienie bankowosci
panstwowej da sie pogodzi¢ z zasadami liberalizmu, to jest tego Kie-
runku polityczno-gospodarczego, ktéry dotad jeszcze dominuje w
wiekszosci  krajow. Niemcy sg przy tym zywym przyktadem reali-
zacji tych warunkéw, w ktorych banki publiczne rozwijaty sie obok
prywatnych, przyczyniajgc sie do kolosalnego rozwoju gospodarcze-
go Niemiec w ostatnich kilkudziesieciu latach. Musimy tu jednak
doda¢ wazne zastrzezenie, ze wszystko to jest mozliwe, gdy w p a-
rze z liberalizmem gospodarczym idzie
liberalizm polityczny, ktérego zasadniczg cechg ustro-
jowa jest ra. in. to, ze panstwo i jego instytucje nie stanowig jedno-
$ci, poddanej jednej woli czy jednemu Kierunkowi politycznemu,
lecz ze mozliwa jest autonomia pewnych o$rodkéw dyspozycyjnych.

Oczywiscie stosunki zupetnie inaczej bedg sie uktada¢, gdy zmie-
nimy ktérykolwiek z warunkéw funkcjonowania systemu liberalne-
go. Jezeli zniesiemy niezalezno$¢ wiadz w banku panstwowym, do-
puscimy od razu do poddania dziatalnosci banku fluktuacjom wpty-
wow politycznych; jezeli wyjmiemy bank z pod kontroli spoteczen-
stwa, bank stanie sie natychmiast wykonawcg zlecenn biurokracji
panstwowej, ktora uczyni z niego narzedzie fiskusa; jezeli précz
tego damy bankowi takiemu przywileje i mozno$¢ nieograniczonego
konkurowania z bankowoscig prywatna, to jasnym jest, ze bank
taki, majgc za sobg calg potege finansowa panstwa, moze z czasem
zniszczy¢ catg bankowo$¢ prywatng, a przynajmniej jej niezaleznosc,
ale jeszcze przed tym wywota prawdziwg anarchie w uktadzie stosun-
kéw gospodarczych, jezeli bedzie sie to dzia¢ bez zadnego progra-
mu ogolno-gospodarczego, a tylko gwoli zwiekszenia wptywdw biu-
rokracji panstwowej. Ustrgj liberalny nie moze funkcjonowac przy
istnieniu panstwowego monopolu kredytowego.

Od ustroju politycznego i tylko od niego
w ostatniej linii zalezy czym sa banki

‘) Murko op. cit. str. 203.
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panstwowe: czy narzedziem etatyzacji, czy tez uzupetniajgcym
instrumentem interwencji panstwa dla dobra catego zycia gospo-
darczego.

Konczac uwagi na plaszczyznie liberalizmu i jego wynaturzen
przejdzmy teraz do najbardziej modnych koncepcyj ustrojowych.
Mamy na mysli ustréj gospodarki planowej, lub
kierowanej, albo totalnej, to znaczy gospodarki, ktorej formy,
rozmiary i kierunki sg z gory ustalane przez panstwo w najdrob-
niejszych szczegotach. Nalezy tu powiedzie¢, ze taki typ gospodarki
byt zawsze ,tdee fixe” wszystkich wiadcoéw tego Swiata, oczywiscie
tych, ktérzy na prawde mieli ambicje rzadzenia. Jest to tak ludz-
kie, ze byloby dziwne, gdyby byto inaczej, jak mawia prof. Krzy-
zanowski. Obecnie gospodarka planowa nie zostata jeszcze nigdzie w
praktyce wprowadzona, jesli abstahowac bedziemy od Rosji; na ra-
zie mamy tylko proby jej wprowadzenia, np. w Niemczech.

W ustroju gospodarki totalnej rola publicznego aparatu kredyto-
wego habiera szczeg6lnej doniostosci, ale w zupetnie innym sensie,
niz to ma miejsce w ustroju liberalnym. Przede wszystkim samo
opanowanie aparatu kredytowego juz daje
panstwu moznos¢ nadzorowania i kierowa-
nia catoscig zycia gospodarczego. Rozumieli
to juz dawno wiadcy i dla tego dazyli przede wszystkim do zawitad-
niecia kredytem. Etatyzm kredytowy starozytnego Babilonu, Egiptu
i niektérych panstw Hellady byt zwigzany z gospodarka totalna.
Z wiadcow nowoczesnych totalistg byt Fryderyk Wielki,
ktory tworzac Seehandlung oraz inne instytutcje kredytowe, nie wyo-
brazat sobie innych bankéw jak panstwowed). Réwniez Napo-
leon dazyt do etatyzacji aparatu kredytowego, jak to wynika
z jego opinij na temat statutu Banku Francji. Byty to jednak to-
talizmy, by tak powiedzieé, SciSle personalne. Wiasciwe podwaliny
pod koncepcje totalistyczne rzucili mysliciele socjalistyczni francuscy
i niemieccy, ktérzy opracowujac zasady gospodarki socjalistycznej,
planowej, z reguty niemal wysuwali koncepcje wielkiego, central-
nego banku narodowego, wyposazonego w monopol kredytowy. Na
0got jednak byly to koncepcje mgliste, nie przemys$lane do konca.
Po wojnie $wiatowej wskutek panujgcych trudnosci koncepcje upan-
stwowienia kredytu rosty, jak grzyby po deszczu. Ws$réd projekto-

4) Por. Dr. Arthur R. Herrmann: Zweitiundert Jahre 6ffentliches Bankwesen.
Berlin. 1935. str. 11 i nast.



350 BANK

dawcow nie brak bylo marzycieli, ktérzy uwazali, ze upanstwowie-
nie kredytu nie wptynie ujemnie na ustrdj gospodarki wolno-wy-
miennej, a raczej uchroni ja od kryzyséw. Tych autorow jednak tu
pominiemy, a zajmiemy sie wytgcznie koncepcjami gospodarki pla-
nowe;j.

O co chodzi w gospodarce planowej? Istotg jej ma by¢ nie eta-
tyzm, lecz interwencjonizm panstwowy, ktéry ma
wytycza¢ gospodarstwu Kierunki rozwoju zgodne z interesami pan-
stwa, czyli ogbtu obywateli. Ot6z jest to interwencjonizm zupeinie
innego typu, niz interwencja w systemie liberalnym. Tamta — jak
powiadajg socjalisci — posiada charakter konserwatorski,
zachowawczy, zmierza do podtrzymania walgcego sie ustroju kapi-
talistycznego, ta za$ jest tworcza, bo zmierza do przebudowy struktu-
ralnej zycia gospodarczego, do przebudowy, ktérej rezultatem bedzie
gospodarstwo socjalistyczne, wolne od kryzyséw i bezrobocia. Inter-
wencjonizm ten ma sie¢ wyrazac¢ nie w formie etatyzacji, lecz w dro-
dze ,,rozkazodawstwa gospodarczego” a przede wszystkim w drodze
akcji kredytowej. Ale rola kredytu bedzie inna, niz w systemie libe-
ralnym. Najbardziej logiczng koncepcje gospodarki planowej wypra-
cowat ekonomista belgijski H. De M a n, ktorego plan zyskat
duzg stawe. W planie Mana kierunek gospodarstwu
ma nadawac¢ produkcja a nie obieg pie-
niezny i kredytowvy; panstwo ustala jakie dobra nalezy
produkowac i w jakiej wielkosci, a zadaniem instytucyj kredyto-
wych bedzie dostarczy¢ przedsiebiorstwom na ten cel odpowiednich
Srodkow finansowych. W zwigzku z tym De Man przewiduje utwo-
rzenie Panstwowego Instytutu Kredytowego, ktérego zadaniem be-
dzie podda¢ operacje bankéw dyrektywom planu.

Wszystkie logiczne koncepcje gospodarki planowej nie moga sie
obejs$¢ bez dwu rzeczy: bez zastosowania przymusu i bez z e-
tatyzowania kredytu. Politycznie warunkiem realizacji
takiej gospodarki musi by¢ z koniecznosci dy ktatura partii
czy jednostki, gdyz nie jest tu mozliwa, jak w systemie liberalnym,
wielo$¢ osrodkdw dyspozycji. Przyktadem sg tu znowu Niemcy hitle-
rowskie, wprowadzajgce gospodarke planowsg ,,bez etatyzacji”.

Jak wiadomo partia narodowo-socjalistyczna nie miata sprecyzowa-
nego programu gospodarczego, gdyz nie mozna nim nazwaé pieknie
brzmigcych haset w rodzaju ,,Brechung der Zinsknechtschaft”. Etaty-
styczne projekty hitlerowskich teoretykow pienigdza jak np. Got-
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tfrieda Fe der a nie znajdowaty w partii dostatecznego uznania.
W praktyce jednak zaczeto realizowac polityke bardzo zblizong do za-
sad planu De Mana. Warunkiem tego byto przede wszystkim poddanie
calego aparatu kredytowego jednolitemu kierownictwu. Zrobiono to
droga odpowiednich zmian ustawodawczych, ktére polegaty m. in. na
odebraniu bankom publicznym samodzielnosci,
zniesieniu wszelkich ciat kolegialnych, reprezentujacych czynnik
spoteczny i ustanowieniu Komisarza Bankowego Rzeszy, wyposazo-
nego w ogromne atrybucje. Okazato sie jednak, ze ingerencja panstwa
nie bedzie w petni skuteczna, jezeli obok kontroli administracji pan-
stwowej i czynnikéw partyjnych panstwo samo nie wystgpi w roli
dysponenta kredytowego i nie uczyni z kredytu narzedzia kontroli
nad przedsiebiorstwami prywatnymi. Otdz wbrew takim faktom,
jak ,,reprywatyzacja” pewnych bankdéw przejetych przez Rzesze w
czasie ostatniego kryzysu, znaczenie publicznych instytucyj kredy-
towych w pracach gospodarczych trzeciej Rzeszy ogromnie wzrosto,
nie przez ich rozrost, ale wskutek zadan, jakie im zostaty powie-
rzone. Gdy partia doszia (do whadzy, starata sie wszedzie umiesci¢
swoich zaufanych ludzi; z natury rzeczy tatwiej byto obsadzi¢ insty-
tucje publiczne, niz prywatne, ktérych ,,zgleichschaltowanie” mimo
wszystko nie zdotato usung¢ mentalnosci ,,liberalno-kapitalistycznej”.
W tych warunkach musiato nastgpi¢ faktyczne wyrdznienie bankdw
publicznych, jako bardziej pewnych; bankom tym powierza sie'kon-
trole nad catym rynkiem kapitatowym, za czym idzie faktyczne pod-
porzadkowanie bankowosci prywatnej bankom publicznym, gdy przed
tym oba typy bankowosci byly réwniez w praktyce réwnouprawnio-
ne. Réwnoczesnie jednak trudno moéwic¢ o jakiej$ polityce kredyto-
wej bankow panstwowych; straciwszy wszelkg samodzielnosc, sg tyl-
ko biernym narzedziem wykonywujacym dyspozycje finansowe pan-
stwowych wiadz gospodarczych, zwilaszcza od chwili , gdy ze stano-
wiska Ministra Gospodarki Rzeszy ustgpit Dr Schacht, ostatni obron-
ca klasycznych zasad polityki kredytowej.

Obecnie caty aparat bankowos$ci publicznej w Niemczech jest juz
poddany jednolitemu Kierownictwu; poprzez ten aparat panstwo dy-
sponuje faktycznie catym rynkiem kapitatowym, z ktérego czerpie sie
gtéwne Srodki na finansowanie prac w ramach planu gospodarcze-
go. W tych warunkach bankowo$¢ prywatna traci coraz bardziej te-
ren dziatania, a w bankowej literaturze niemieckiej zaczyna sie juz
dyskutowa¢ na temat koniecznosci zredukowania zbyt jakoby roz-



352 BANK

legtej sieci bankdw prywatnych. W istocie, w systemie go-
spodarki planowej bankowos¢ prywatna
w 0gbéle nie ma racji bytu, gdyz te najistotniej-
sze funkcje, jakag ona spetnia w ustroju wolno-wymiennym, nie mo-
ga naleze¢ do niej, lecz do panstwa').

Doktryny totalistyczne nie postulujg etatyzacji dla tego, ze pan-
stwo jest ztym gospodarzem, natomiast uwazajg, ze panstwo powin-
no kierowac¢ catym biegiem zycia gospodarczego. Jest to po pierw-
sze rozumowanie do$¢ dziwne, bo sprowadza sie do przekonania,
ze kto$, kto nie potrafi by¢ dobrym wiascicielem przedsiebiorstwa,
potrafi by¢ dobrym kierownikiem przedsiebiorstwa. Poniewaz jed-
nak natura takich wybrykéw logicznych nie uznaje, w praktyce go-
spodarka totalistyczna musi prowadzi¢ do stopniowej etatyzacji
przedsiebiorstw prywatnych i to za sprawa kredytu. tancuch przy-
czyn i skutkéw jest nastepujacy:

Gospodarka planowa implikuje istnienie z reguty kredytéw celo-
wych i to w takiej masie, jakiej nie potrafi dostarczy¢ fiskus z da-
nin i innych $wiadczen przymusowych. Kredyty celowe opierajg sie
wiec na kapitalizacji dobrowolnej — to raz, a po wtdére — muszg
by¢ udzielane przez panstwo lub jego instytucje chocby z tego wzgle-
du, ze instytucje prywatne nie moga przyjmowac na siebie ryzyka
takich kredytéw. Im wieksza suma kredytow celowych jest potrzeb-
na, tym wieksza staje sie rola panstwa i jego instytucyj na rynku
kapitatowym, a tym mniejszg staje sie rola bankéw prywatnych.
Kredyty celowe z reguty udzielane sg na takie imprezy, ktére w nor-
malnych warunkach nie mogtyby korzysta¢ z kredytu; w przeciw-
nym razie nie trzebaby byto celowych kredytow i gospodarki pla-
nowej. Sa to wiec imprezy nierentowne, lub o rentownosci niepew-
nej, imprezy, ktorych podja¢ sie moze badz samo panstwo, badz
przedsiebiorca, o ile dostanie od panstwa kredyt i w dodatku jaka$
gwarancje rentownos$ci n. p. zapewnienie dostaw po oznaczonej ce-
nie. Taki przedsiebiorca juz jest na wp6t zetatyzowany z chwilg
rozpoczecia narzuconych mu inwestycyj, a jezeli plan sie zatamie
z tych czy innych powoddw, jezeli kierunki i metody finansowania
okazg sie niewfasciwe, bo ludzi nieomylnych nie ma, cale gospodar-
stwo staje w obliczu ciezkiego kryzysu, w walce z ktérym panstwo

') Cytowany wyzej Herrmann stwierdza nawet, ze w planie ustroju nar.-s0ej-.

Iezg_ coraz dalsze ,organiczne potykanie” bankowoSci prywatnej przez banki
publiczne. v. str. 156.
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musi przeja¢ wszystkie te prywatne przedsiebiorstwa, ktore powstaty
i rozwinety sie ,,planowo” przy pomocy celowych kredytow, chyba,
ze pretensje swoje skresli. Oczywiscie kryzys jest tym ciezszy, im
bardziej w obreb gospodarki planowej zostata wciggnieta kapitaliza-
cja dobrowolna, czyli w im wyzszym stopniu ludnos¢ swoje oszczed-
nosci lokowata w pozyczkach panstwowych. Wtedy bowiem nieunik-
nione jest bankructwo panstwa poprzez inflacyjng deprecjacje pie-
nigdza.

Blizsze rozwodzenie sie nad gospodarka planowg bytoby poniekad
odbiegnieciem od tematu. Chcemy tu tylko stwierdzi¢ co nastepuje:

Gospodarka planowa wzgl. totalna nie jest mozliwa bez etatyzacji
kredytu. Gospodarstwo rozbudowywane przy pomocy kredytéw celo-
wych, bez kryterium rentownosci, narazone jest na wstrzasy nierow-
nie czesciej, niz w systemie liberalnym, gdyz do normalnych ryzyk
dofacza sie ryzyko zatamania sie panstwowego planu. Z tego wzgle-
du system gospodarki .planowej nie moze by¢ trwaty;, stanowi on
przejSciowy etap polityki gospodarczej, po ktérym nastepuje badZz
zupetna etatyzacja gospodarstwa na wzor rosyjski, badz nawr6t do
zasad gospodarki kapitalistyczne;j.

Zasada wiasnosci prywatnej, chociazby interpretowana bardzo wa-
sko. nie daje sie pogodzi¢ z gospodarkg z gory dyrygowang. Gospo-
darka planowa moze by¢ w petni skuteczna i moze sie sta¢ syste-
mem trwatym tylko po zupetnej likwidacji wiasnosci prywatnej
Srodkow produkcji i prawa swobodnego dysponowania oszczednoscia-
mi. Nie znaczy to oczywiscie, aby gospodarka planowa nie mogta
w zadnym wypadku przyczyni¢ sie do wzmozenia potegi gospodar-
czej kraju; owszem, jako etap przejsciowy moze da¢ wyniki pod
niejednym wzgledem imponujace i bytaby godna polecenia, gdyby
nie to niebezpieczenstwo, ze cena, jaka spoteczenstwo za nig zaptaci
ex post, moze sie okazaC zbyt wygorowana.

Totez wydaje sig, ze koncepcje gospodarki totalnej pozostang jesz-
cze przez dtugi czas w sferze marzen. Mozemy obserwowac tu i Ow-
dzie zjawisko prowadzenia gospodarki wojennej, zblizonej do total-
nej, ale na pewno bedzie ona mie¢ charakter bardzo krotko-
trwaty. Z drugiej jednak strony nie wydaje sie mozliwym nawrét
do dawnych form gospodarki liberalnej o typie anarchicznym. Trud-
nosci politycznej i socjalnej natury jak réwniez wypaczenia struk-
turalne kapitalizmu kazg raczej przewidywac ciaglty wzrost inge-
rencji czynnika publicznego przy utrzymaniu zasad gospodarki wol-



354 BANK

no-konkurencyjnej. Ten wzrost ingerencji panstwa przejawiaé sie
musi z natury rzeczy w formie ingerencji na terenie kredytu. W zwigz-
ku z tym nalezy sie spodziewaé, ze zadania bankowos$ci publicznej
nie tylko nie bedg sie kurczy¢, lecz przeciwnie — bedg wzrastac.
W przeciwienstwie jednak do systeméw totalnych, nie bedg one tyl-
ko biernym narzedziem polityki gospodarczej panstwa, lecz zgodnie
z zasadami panujacego ustroju gospodarczego muszg sie sta¢ wspot-
twaércami tej polityki, odpowiedzialnymi za stan gospodarczy kraju.

*

Charakteryzujac powyzej role i warunki funkcjonowania bankéw
publicznych w ustroju gospodarki liberalnej oraz gospodarki plano-
wej, umyslnie pomineliSmy sprawy zwigzane z etatyzmem kredyto-
wym w Polsce. Polska, podobnie jak i inne panstwa po wojnie pow-
state, a zwlaszcza panstwa battyckie, posiada tak specyficzne warun-
ki strukturalne ze zagadnienie etatyzmu na tym terenie ma zupetnie
swoiste cechy. Charakterystyke stanu rzeczy w Polsce sprobujemy
poda¢ w oddzielnym artykule.



Tadeusz Sotowij

OGOLNE UWAGI O KSZTALTOWANIU SIE
STOPY PROCENTOWEJ W POLSCE

Krotkoterminowy zorganizowany kredyt jest w Polsce stosunkowo
stabo zrozniczkowany tak pod wzgledem rodzaju operacyj jak i sto-
py procentowej. Wynika to z jednej strony z mato rozwinietej spe-
cjalizacji aparatu kredytowego, z drugiej za$ — z pewnego prymi-
tywizmu form kredytowych. Pomimo dos$¢ licznych Zrédet kredytu
zorganizowanego i rozbudowanego publicznego aparatu kredytowego
specjalizacja poszczeg6lnych instytucyj w rozmaitych formach kre-
dytu jest w Polsce mniejsza niz za granicg. Za granicg obok apara-
tu instytucyj publicznych (nie ma bodaj kraju, w ktérym nie istnia-
byly przynajmniej publiczne kasy oszczednosci) banki prywatne wy-
specjalizowaty sie w operacjach z pewnymi grupami klientow i w
pewnych rodzajach kredytéw. Ponadto w krajach zachodnio-euro-
pejskich istniejg instytucje powotane do zycia przez grupy bankéw
lub kas oszczednosci i1 stuzace za centrale finansowe i rozrachunko-
we swoich uczestnikow (np. prowincjonalne centrale zyrowe kas
oszczednoSci w Niemczech i Kasa Likwidacyjna w Berlinie).

W Polsce operacje bankdéw prywatnych i doméw bankowych roz-
nig sie miedzy sobg niewiele; jeszcze bardziej schematyczna oczywi-
Scie jest struktura kredytow komunalnych kas oszczednosci. Wigksza
rozmaitos¢ przedstawiajg operacje bankéw panstwowych, a wiasci-
wie catego publicznego koncernu kredytowego, ktérego gteboka ana-
lize dat prof. Tennenbaum w Il tomie dzieta ,,Struktura
Gospodarcza Polski”. Jezeli ograniczymy sie jednak do badania za-
gadnien kredytu krotkoterminowego, to i w tych bankach operacje
sg stosunkowo mato zroéznicowane, zwiaszcza jezeli pominal sze-
reg t. zw. kredytéw celowych, bedacych wyrazem interwencji pan-
stwa i ktore czesto poza nazwa niewiele wspbélnego majg z kredytem,
krotkoterminowym.

Stabe zrozniczkowanie operacyj kredytowych w Polsce pochodzi
niewatpliwie — ogdlnie biorgc — z prymitywnych form handlu
i przemystu, ktérych finansowanie wymaga za granica bardziej ela-
stycznych form kredytu. Drugg przyczyng jest fakt, ze polski apa-
rat bankowy stoi pod wzgledem fachowego przygotowania na b. ni-
skim poziomie i tkwi w rutynie przedwojennych prowincjonalnych
instytucyj.

Rezultatem strukturalnych wiasciwosci aparatu kredytowego
w Polsce jest stosunkowo stabe zrézniczkowanie stawek od operacyj
aktywnych. W angielskich bankach depozytowych oprocentowanie
operacyj czynnych waha sie od %% do 6%, a nawet wyzej; w ban-
kach kolonialnych, zagranicznych, czy tez domach akceptowych w
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Londynie stawki sg znowu inaczej ustalane. W Tabl. 8 podane byty
tylko stawki nielicznych i najbardziej typowych operacyj na rynku
otwartym. W stosunkach z klientelg prywatng stosujg banki stawki
bardzo zrézniczkowane i przeprowadzajg szereg operacyj kredyto-
wych w formach w Polsce nie praktykowanych albo tez praktykowa-
nych w nieznacznych rozmiarach. Polskie instytucje kredytowe ogra-
niczajg sie prawie wyitgcznie do najbardziej typowych operacyj,
a mianowicie dyskonta, otwartego kredytu i pozyczek terminowych.
Wskutek braku rynku dla operacyj miedzybankowych i niedostatecz-
nej klasyfikacji materiatu zrézniczkowanie stawek od tych operacyj
jest na ogo6t znacznie mniejsze niz za granicg. Niewielkie réznice za-
chodzg takze pomiedzy stopg od kredytébw w instytucjach publicz-
nych, a stopg bankéw prywatnych. Bank Polski w mys$l przepisow
swego statutu stosuje jednolitg stope od dyskonta i wyzszg od nigj
(przynajmniej o 1 punkt) stope od pozyczek zastawowych.

Przekonanie, ze stopa procentowa od operacyj kredytowych w Pol-
sce jest stabo zrézniczkowana, nie jest na og6t podzielana przez opi-
nie naukowa. Przeciwnie— szereg autorOw reprezentuje poglad, ze
stopa w Polsce jest b. zrozniczkowana i w swoim uktadzie odbiega
od wzoréw zagranicznych. Przyczyng rzekomo specyficznego dla pol-
skich stosunkow uktadu stawek ma bycC t. zw. reglamentacja stopy
procentowe;j.

Reglamentacja stopy procentowvej

Przez reglamentacje stopy rozumie sie ogdlnie administracyjne re-
gulowanie stopy od niektérych operacyj bankowych. Dr. Ma lino w-
s ki J) zalicza do zarzadzen reglamentacyjnych rozporzadzenie o0 ma-
ksymalnej stopie dozwolonej ustawg przy kredytach bankowych
i ,,kontyngenty kredytowe kompleksu bankowos$ci publicznej”. Dr.
Dzievwanowvski?) zwraca ponadto uwage na wptyw jaki
Minister Skarbu posiada na ustalanie stopy od wkiadéw w bankach
panstwowych. Niektérzy autorzy zaliczajg do zarzadzen reglamen-
tacyjnych regulowanie pod wptywem Ministerstwa Skarbu stopy
ptaconej od wkiadow we wszystkich instytucjach tak publicznych jak
I prywatnych. Wreszcie niekiedy do ,,stop reglamentacyjnych” bywa
takze zaliczana stopa dyskontowa Banku Polskiego.

Za whasciwg reglamentacje uwaza¢ nalezy — naszym
zdaniem — jedynie oznaczanie przez ustawodawce maksymalnej sto-
py od kredytow. Wptyw czynnika publicznego na ustalanie innych
stop jest konsekwencjg posredniego IiNntervwencjonizmu
panstwowego ukatwionego tym, ze osrodek dyspozycji w odniesie-
ngu_dos?(ublljicznych instytucyj kredytowych znajduje sie w Minister-
stwie Skarbu.

3}) IIDr. Wiadystaw Malinowski ,,Struktura Rozdziatu Kredytéw Bankowych
w Polsce”.

) Dr. Jan Dziewanowski ,La Banque de Potogne” str. 171.
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Z motywow religijnych, polityczno-spotecznych i ogdlno-gospodar-
czych panstwo zawsze interesowato sie zagadnieniem stopy procento-
wej. Wydawane od $rednich wiekdw rozporzadzenia o lichwie zosta-
ty na og6t uchylone w XI1X wieku. Nie oznacza to jednak, aby porzu-
cajagc metody administracyjnego oznaczania stopy procentowej pan-
stwo przestato wptywaé na jej ksztattowanie sie za pomocg inter-
wencjonizmu posredniego. Organizowane przez czynniki publiczne
kasy oszczednos$ci i popierany przez panstwo rozwo6j spoétdzielni kre-
dytowych miaty na celu m. i. potanienie kosztow kredytu i bronie-
nie stabszych klas gospodarczych przed wyzyskiem lichwiarzy. Po-
mijajac nawet momenty spoteczne, panstwo jako najwiekszy kredy-
tobiorca byto zawsze zainteresowane w utrzymywaniu mozliwie naj-
nizszej stopy procentowej. Wreszcie — zwiaszcza w ostatnich la-
tach — polityka taniego pienigdza stata sie narzedziem do prowa-
dzenia aktywnej polityki gospodarczej w szeregu krajow.

Oczywiscie w tych warunkach wiadze monetarne (przez termin
ten rozumiemy zaréwno rzad jak i bank biletowy) staraty sie wpty-
wacé roznymi metodami posrednimi zaréwno na ogdélny poziom sta-
wek procentowych jak i na oprocentowanie niektérych operacyj.
Jednym z tych sposobdw jest oznaczanie przez panstwo stopy od
wkiadoéw w publicznych instytucjach oszczednoSciowych. | tak np.
w Anglii stopa od wkladéw w Pocztowej Kasie Oszczednosci i we
wszystkich kasach oszczednosci (trustee sanings banks) jest ustalana
przez Urzad Diugéw Panstwa (National Debt Office), ktory wkiady
te lokuje z urzedu w papierach panstwowych. Podobnie we Francji
stopa od wkiadow w P. K. O. (Caisse Nationale d’Epargne) i regio-
nalnych kasach oszczednosci (Caisses d’Epargnes) jest ustalana
z urzedu przez Caisse de Depdts et Consignations. W Niemczech rzad
wywierat zawsze wptyw na stope od wktadow w kasach oszczednosci
i bankach panstwowych. Oczywiscie poziom stopy w instytucjach
publicznych wywiera powazny wptyw takze na prywatny aparat
bankowy, ktory ze wzgledéw konkurencyjnych nie moze utrzymywac
stopy od wkiadow i kredytow na poziomie zbyt r6znym od stopy ban-
kéw publicznych. W szeregu krajow istnieje ponadto od dawna, na co
wskazywaliSmy wyzej, zwyczaj zmieniania stopy od wktadéw w ban-
kach zaleznie od zmian stopy dyskontowej banku biletowego, co
wzmacnia oczywiscie wptyw wiadz monetarnych na ogélny poziom
ceny kredytu w kraju. Ingerencja panstwa w dziedzine kredytu zo-
stata znacznie rozszerzona po wojnie $wiatowej, a zwtaszcza w ostat-
nich latach w parze z rosngcg interwencjg panstw w zycie gospo-
darcze. W krajach, w ktérych interwencjonizm rozwinagt sie najsil-
niej, a wiec np. w Niemczech, Wioszech i Stanach Zj. stopy od bier-
nych operacyj wszystkich instytucyj (a czesto i czynnych) usta-
lane sg przez czynniki publiczne. W innych krajach stosujacych ta-
godniejsze formy interwencjonizmu oddziatywujg wladze na stope
procentowsg innymi metodami. Do nich nalezg zakazy dokonywania
pewnych operacyj (np. embargo na kredyty zagraniczne lub nieofi-
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cjalny zakaz udzielania pozyczek na zastaw ztota w Anglii) a prze-
de wszystkim operacje funduszami skarbowymi (fundusze waluto-
we, fundusze regulacji rent itp.). Role bankow biletowych w zakre-
sie obnizania ceny kredytu omoéwimy oddzielnie. Rozumie sie oczy-
wiscie, ze mozliwosci interwencji panstwa w dziedzinie ksztattowa-
nia sie stopy procentowej sg z natury rzeczy ograniczone. O wyso-
kosci tej stopy decyduje bowiem ostatecznie zawsze podaz i popyt
na kredyt; dlatego wiasciwg polityka zmierzajgcag do potanienia kre-
dytu jest taka polityka gospodarcza, ktéra utatwia rentowno$¢ pro-
ceséw produkcyjnych i sprzyja kapitalizacji pienieznej. W pewnym
jednak zakresie mozna wptywac¢ na znizke stopy takze posuniecia-
mi technicznymi. Bardzo skutecznym instrumentem jest niewatpli-
wie polityka finansowa panstwa i ciat publicznych, ktére bedac naj-
wiekszymi dtuznikami wywierajg przewazajgcy wptyw na poziom
stopy w kazdym kraju. Wstrzymanie sie od zadtuzania, regularne
(a w pewnych wypadkach — przy$pieszone) wyptacanie naleznosci
dostawcom, przedterminowe umarzanie zobowigzan, zreczne mani-
pulowanie funduszami skarbowymi itp. dziatajg nie tylko bezpos$red-
nio uptynniajgco na rynek, ale wskutek reakcyj psychologicznych
wplywajg takze posrednio na ksztattowanie sie stopy procentowe).

Dazenie do obnizenia stopy procentowej przejawialo sie oczywiscie
réwniez w polskiej polityce gospodarczej, jakkolwiek bodaj nigdy nie
zostato sformutowane oficjalnie jako kanon tej polityki.

Maksymalna stopa od kredytow bankowych.

W r. 1924 ukazato sie rozporzgdzenie Prezydenta Rzeczypospoli-
tej o lichwie pienieznej. Rozporzadzenie to obowigzujgce od 30 czerw-
ca 1924 ustalito maksymalng stope procentowg na 24%. Zmiany
w wysokosci tej stopy wprowadzane rozporzadzeniami Ministra
Skarbu wydawanymi w porozumieniu z Ministrem Sprawiedliwosci
ilustruje zestawienie w Tabl.13. Z pordéwnania ostatniego szeregu
tej tablicy z innymi szeregami stop procentowych wynika, ze stopa
maksymalna zmieniata sie rownolegle do tendencji panujacej na ryn-
ku. Wobec — ogolnie biorac — znizkowej tendencji ceny kredytu
w Polsce byta ona co jakis$ czas obnizana z jednym wyjatkiem, a mia-
nowicie w okresie napiecia na rynku, tj. od 30/1V. 1929 do 19/11.
1930. Przez pierwsze dwa lata ta sama maksymalna stopa obowigzy-
wata w kredycie bankowym i stosunkach poza-bankowych. Od poto-
wy 1926 ustawowa granica kosztow kredytu zorganizowanego byta
zawsze nizsza od granicy kosztow kredytu prywatnego 3).

Ustawowe ograniczanie stopy procentowej ma — jak to wspom-
nieliSmy wyzej — stary rodowod. Na ziemiach polskich byto ono
znane przed wojng w Galicji i miato za cel ochrone drobnego rolnic-
twa przed lichwa. (Ustawa o lichwie zostata w Galicji uchylona

3) Od 1932 r. obowigzuje w bankach maksymalna stopa 91£%, a w stosun-
kach pozabankowych 12%.
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w koncu XIX wieku, a potem znowu przywrocona). O ile w stosun-
kach prywatno-kredytowych, zwtaszcza na wsi, ustawowe regulowa-
nie maksymalnej stopy moze by¢ usprawiedliwione motywem ochro-
ny nieuswiadomionego i gospodarczo stabego drobnego rolnictwa,
o0 tyle w stosunku do instytucyj kredytowych podlegajacych Scistemu
nadzorowi czynnikow publicznych ograniczenie to jest w zasadzie nie-
potrzebne, a nawet szkodliwe. W wysoce anormalnych warunkach,
w ktérych cate gospodarstwo polskie znajdowato sie w okresie po-
inflancyjnym mozna jednak znalez¢ szereg powaznych argumentdw,
ktére za wydaniem takiego rozporzadzenia przemawiaty. Wspomnia-
na juz poprzednio dgznos¢ spoteczenstwa do pobierania i sktonno$¢
do ptacenia wysokich odsetek pochodzita w tym okresie nie tyle z rze-
czywistego stosunku podazy i popytu na kredyt, ilez przyzwy-
czajen nabytych w okresie inflacyjnym, gdy w stope procento-
wg wkalkulowywano ogromnie wysoke premie za ryzyko deprecjacji
waluty. Te dyspozycje psychiczng nalezato po wprowadzeniu ztote-
go przetamac¢ wszystkimi mozliwymi $rodkami i z tego punktu wi-
dzenia oceniamy pozytywnie ustawowe regulowanie stopy w latach
1924 — 1926. W okresie tym istniaty niewatpliwie powody, ktore
przemawiaty za stosowaniem ustawy o lichwie, takze do instytucyj
kredytowych. W 1923 r. istniato w Polsce 111 bankéw akcyjnych
z 657 oddziatami, nie liczac oddziatow bankéw zagranicznych, spot-
dzielni kredytowych, kas oszczednosci itd. Kontrola tych instytu-
cyj byta, zwihaszcza przy dwczesnym stanie organizacji Ministerstwa
Skarbu i rewizyjnych zwigzkow spétdzielczych, w praktyce niemoz-
liwa. Ogromna wigkszo$¢ tych bankéw powstata w czasie inflacji
gtownie dla celow grynderskich i nie tylko nie posiadata jakichkol-
wiek zdrowych tradycyj przedwojennych i personelu wykwalifiko-
wanego, ale czesto moralne kwalifikacje tego personelu pozostawia-
ty wiele do zyczenia. W tych warunkach trudno sobie wyobrazi¢ aby
fagodniejszymi metodami dato sie ukroci¢ lichwe uprawiang nawet
przez niektore instytucje kredytowe. llustracjg anormalnych stosun-
kow w tym okresie sg dane dotyczace oprocentowania 3-miesiecz-
nych wktadow (Tabl. 13), z ktérych wynika, ze stopa ta wahata sie
z poczatkiem 1924 r. nawet w powaznych bankach od 12% do 30%.
tatwo stgd wydedukowaé, ze stopa od wkiadow i kredytéw byta
znacznie wyzsza w przedsigbiorstwach spekulacyjnych4). W dwoch
pierwszych latach po wprowadzeniu ztotego wystgpit wyrazny pro-
ces likwidacji stabych instytucyj kredytowych, a te spekulacyjne ban-
ki, ktore przetrwaly okres stabilizacji zlotego, zatamaty sie w rok
pozniej w czasie kryzysu bankowego. Ogoélnie mozna stwierdzié, ze
w 1926 r, proces sanacji aparatu kredytowego zostat zakoriczony,
a zatem od tego czasu, a zwiaszcza od poczatku 1927 r., tj. od chwi-

4) Interesujgcym przyczynkiem do zagadnienia kosztéw kredytu bankowego
w tym czasie jest polemika prof. Taylora z Poznanskim Oddzialem Zwigzku
Bankdéw. Por. ,,.Druga Inflacja Polska”, str. 28.
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li ustalania stopy od wkiadow przez Zwigzek Bankdw i zaostrzenia
kontroli nad aparatem kredytowym, ustawowe ograniczanie stopy
od kredytow w instytucjach bankowych nie byto wiecej potrzebne.

Podzielane przez calg bodaj opinie naukowsg zastrzezenia co do ce-
lowosci reglamentowania stopy od kredytow bankowych sg W za-
sadzie stuszne w odniesieniu do okresu po 1926 r. W szczegblnosci
krytykowane byto, ze od 1926 r. ustawa wprowadzita ,surowsze
traktowanie instytucyj kredytowych od os6b prywatnych tak, ze
nie jest lichwg u o0séb prywatnych to, co juz jest nig w stosunku do
instytucyj kredytowych”’5). Zarzut ten jest stuszny, gdyz bankom
powinno by¢ dozwolone ustalanie takiej stopy od kredytow jaka wy-
nika z ich og6lnej polityki i oceny ryzyka danego kredytu. Wobec
tego, ze obnizanie stopy maksymalnej nie bylo dokonywane arbitral-
nie ale szto w parze z o0g6lng tendencjg ceny kredytu krétkotermino-
wego, dziatanie reglamentacji w tym zakresie nie byto b. szkodliwe,
gdyz i tak w praktyce znaczna cze$¢ kredytéw byta udzielana po
stopie nizszej. Szkodliwe dziatanie ustawy mogto wystepowac w okre-
sach przejsciowego drozenia kredytu (1931 — 1932) i przejawiac
sie w niedo$¢ duzej marzy pomiedzy stopg od dyskonta a stopg od
otwartego kredytu i pozyczek terminowych. Utrzymywanie tej marzy
faworyzuje obrét wekslowy, ktorego rozwoj jest pozadany nie tylko
ze wzgledu na ptynno$¢ bankoéw prywatnych, ale takze z punktu wi-
dzenia banku biletowego. Drugi zarzut, ze ustawowe regulowanie
stopy maksymalnej wpltywa na rzekomo zbyt niskie ustalanie przez
banki stopy od wkiadow omoéwimy oddzielnie. Trzeci zarzut przeciw
reglamentowaniu stopy polega na tym, ze banki majgc stope ogra-
niczong w swej maksymalnej wysokosci na poziomie nizszym od
stopy na rynku prywatnym ,ograniczajg swojg dziatalnos¢ do kre-
dytow najpewniejszych a wiec o najnizszym wspotczynniku ryzyka,
a tym samym finansujg raczej przedsiebiorstwa pewne, a nie naj-
bardziej rentowne kombinacje produkcyjne. Wyrazicielami tych po-
gladéw w opinii naukowej sg dr. Breit i dr Malinowski, a po raz
pierwszy bodaj zostata ta my$l sformutowana w sprawozdaniu Zwigz-
ku Bankow za 1930 r. (str. 17), ktéry tumaczyt tym fakt, ,,ze po-
lityka kredytowa bankéw prywatnych faworyzuje przemyst na nie-
korzy$¢ handlu”, gdyz banki ,,ograniczajg swoja dziatalnos¢ kredy-
towg do klienteli dajacej najlepsze gwarancje pod wzgledem odpo-
wiedzialnosci majatkowej, a wiec rozporzadzajacej w pierwszym rze-
dzie obiektami nieruchomymi”. Stwierdzenie to bardzo wazne z punk-
tu widzenia polityki gospodarczej zawierato jeden powazny biad,
a mianowicie ten, ze uznawato zabezpieczenie, i to nieruchomoscia-
mi, za najlepszg gwarancje pewnosci kredytu. Lata kryzysu miaty
wykaza¢ w bardzo dobitny sposéb, ze wiasnie kredyty zabezpieczone
wpisem hipotecznym okazaly sie mniej ptynnymi, a czesto wprost
niesciggalnymi. Doswiadczenia kryzysowe skionity najwyrazniej

) Prof. E. Taylor ,,Uwagi o Polskiej Polityce Pieniezno-Kredytowej” str. 8.
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banki do zmiany pogladow i do zwracania uwagi przede wszystkim
na rentownos$¢, ptynnos¢ i wartos¢ moralng dtuznika, a mniejszego
ktadzenia nacisku na formalne zabezpieczenie kredytu. Wyrazem
tych zdrowych tendencyj byto podkres$lane w nastepnych latach w
sprawozdaniach Zwigzku Bankow dazenie do rozwijania dyskonta.
Do zagadnienia stopy maksymalnej Zwigzek Bankdéw w swoich pu-
blikacjach wiecej nie powracat. Niewatpliwie ustawowe ogranicza-
nie stopy od kredytow bankowych dziata w kierunku wybierania
przez banki mozliwie najbardziej pewnych kredytobiorcéw. Tenden-
cja taka moze by¢ krytykowana jedynie z punktu widzenia ,,dyna-
micznego” ujmowania roli bankow jako zatozycieli nowych gatezi
przemystu i pionierobw $miatych i ryzykownych przedsiewzie¢ han-
dlowych. Czy jednak rola taka odpowiada tendencjom gospodarczym
XX wieku, a zwiaszcza czy miesci sie w ramach polityki gospodar-
czej stosowanej w Polsce? Niewatpliwie nie. Trzeba sie pogodzi¢
z faktem, ze naczelng zasadg bankow na catym $wiecie jest obecnie
,,safety first”. Objaw ten naturalny w starych krajach kapitalistycz-
nych ma — naszym zdaniem — strony ujemne jezeli chodzi o kraje
bedace w stadium przebudowy gospodarczej i uprzemystowienia,
w ktorych banki mogtyby odegra¢ te role tworczg, ktOrg odegraty
z poczatkiem XI1X wieku w Anglii 6) a w okresie od 1870 r. do woj-
ny Swiatowej w Niemczech. Rozwdj zycia gospodarczego poszedt
jednak po wojnie w innym kierunku. Ryzyko pionierskich poczynan
gospodarczych zostato w znacznym stopniu zsocjalizowane, gdyz do-
browolnie wzieto je na siebie panstwo, ktére rownoczesnie otoczyto
nie tylko instytucje publiczne ale takze banki prywatne Scistg kon-
trola wysuwajgc moment bezpieczenstwa wkitadow na pierwszy plan.
Objaw ten wystepuje zupetnie wyraznie w Polsce, gdzie panstwo
bezposrednio lub przez swoje banki tworzy i finansuje ogromny
koncern gospodarczy, a roéwnocze$nie wysuwa jako dogmat polity-
ki gospodarczej ochrone wkiadcy. Wyrazem dbatosci panstwa o pry-
watny aparat kredytowy sg liczne postanowienia prawa bankowe-
go7) i nadzor Inspektoratu (dawniej Komisariatu) Bankowego. Po-
mijajac nawet tak wazne wzgledy ustawowe i formalne jasnym jest,
ze na tle usztywnienia struktury gospodarczej Polski zaréwno przez
kartelizacje jak i bezposrednig dziatalno$¢ gospodarczg panstwa nie
tylko nie ma mowy o pionierskiej i zatozycielskiej inicjatywie ban-
kéw, ale wyrabia sie w nich tendencja do wybierania kredytobior-
cy z posrod grup cieszacych sie specjalng ochrong panstwa i korzy-

") Te my$l wyraza zdanie do$wiadczonego bankiera angielskiego ,Ze W. Bry-
tania nie osiggnetaby swego wysokiego poziomu gospodarczego, gdyby w koricu
XVIII wieku miata tak scentralizowany aparat kredytowy, jaki miata w kon-
cu XIX wieku”. Cyt. za prof. Tennenbaumem str. 490.

’) Polska ustawa bankowa postanawia m. i. (art. 43), ze ,,Banki kredytu
krotkoterminowego nie moga nabywaé papierow dywidendowych na rachunek
wihasny na sume przekraczajgcg potowe kapitatu zaktadowego”.

3. Bank nr. 10.
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stajacych z renty kartelowej lub kontyngentowej. Na tle analizy pol-
skiej polityki gospodarczej nie mozna bankom robi¢ zarzutu8), ze
wybierajg tylko najbardziej pewne interesy kredytowe. Z punktu
widzenia bezpieczenstwa wkladow nalezatoby zatem nawet pozytyw-
nie ocenia¢ dziatanie ustawy o lichwie pienigznej.

Dziatanie ustawy o maksymalnej stopie nie wptywa obecnie pra-
wie zupetnie na poziom stopy od kredytow bankowych, gdyz — jak
to wykazaliSmy omawiajgc tablice 11 — koszty kredytu krotkoter-
minowego uktadajg sie na ogét ponizej obowiazujacego obecnie mak-
simum_ (9i/2%). Prawdopodobnie w razie uchylenia reglamentacji
nastgpitoby wieksze zrézniczkowanie stopy i zapewne tylko niektére
kredyty (zwtaszcza zamrozone, hipotecznie zabezpieczone kredyty),
ktérych oprocentowanie wynosi obecnie 91,4% optacatyby wyzszg
stope. W obecnej sytuacji zwyzka ta nie bylaby zapewne znaczna
a na pewno niepowszechna wobec ogdlnie biorgc dostatecznego (oczy-
wiscie przy obecnej stopie) zaspokojenia potrzeb gospodarstwa na
kredyt rzeczywiscie krotkoterminowy. Jakkolwiek fakt, ze zycie go-
spodarcze jest dostatecznie zaopatrzone w kredyt bankowy byt kil-
kakrotnie podkreslany, a sprawozdania Banku Polskiego i Zwigzku
Bankoéw zwracaty nawet uwage np. na brak weksli handlowych,
szeroka opinia jest przekonana raczej o braku kredytu krétkotermi-
nowego. Poglad ten opiera sie czeSciowo na niezrozumieniu istoty
i roli kredytu, a gtdwnie swe zrodto ma w niewatpliwym braku kre-
dytu $rednio i dtugoterminowego. Jezeli chodzi o kredyt bankowy,
to podzielamy zdanie dr. Stefana Buczkowskiego, ze
»,nasza gospodarka potrzebuje wzglednie matego wolumenu krétko-
terminowych kredytéw obrotowych.... i stad nacisk powinien by¢
potozony na rozbudowe kredytu S$rednio i diugoterminowego’’9).
Twierdzenie to wydaje sie nam stusznym, gdyz wskutek przewaznie
rolniczego charakteru kraju obecna wolumen kredytu bankowego wy-
starczy na potrzeby stabo rozwinietego pod wzgledem organizacyj-
nym handlu i przemystu. Mato sie takze zwraca uwagi na wysoce
pomysiny objaw jakim jest posiadanie przez szereg przedsiebiorstw
handlowych i przemystowych bardzo powaznych Srodkéw ptynnych
lokowanych w bankach. Objaw ten jest dodatnim rezultatem ciez-
kich doswiadczen jakie w okresie kryzysu poczynity przedsiebior-
stwa, ktére posiadaty niedostateczne kapitaty obrotowe. Kryzys takze
przetamat czeste w okresie prosperity lat 1926 — 1929 przyzwy-

§) Zarzuty takie zupetnie niepowazne spotyka sie czasami w prasie. Jest rze-
czg charakterystyczng, ze takze w Stanach Zj. przeprowadzajg obecnie wiadze
monetarne i prasa akcje, ktéra ma na celu sktoni¢ banki do udzielania kredy-
tow Srednioterminowych i niedostatecznie zabezpieczonych. Polityka taka jest
szczytem niekonsekwencji w kraju, w ktérym obowigzuje przymusowe ubezpie-
czanie wkiadéw bankowych.

) 1,\E)Reglamentacja stopy dyskontowej”, ,Gospodarka Narodowa”. 1935 r.
str. 15.
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czajenie do zaciggania krotkoterminowych zobowigzan czesto bez do-
ktadnej kalkulacji i zimmobilizowania krétkoterminowego Kredytu
w inwestycjachl0). Wszystkie te uwagi nie zaprzeczajg zresztg fak-
towi, ze rownocze$nie — zwilaszcza w okresie uprzemystowienia kra-
ju — wystepuje silny i niezaspokojony popyt na kredyt dtugoter-
minowy. Byloby objawem wysoce niepozadanym gdyby ten popyt
miat byC zaspokojony przez aparat bankowy w formie udzielania
kredytow pozornie krotkoterminowych, a faktycznie zamrozonych od
chwili ich udzielenia. Podobnie i potrzeby kredytowe rolnictwa po-
winny by¢ zaspokajane tylko w formie kredytow diuzej termino-
wych; prawde te zrozumieli, po doswiadczeniach kryzysowych, tak-
ze sami rolnicy. Oczywiscie nie twierdzimy, ze cate uzasadnione za-
potrzebowanie nawet na kredyt krotkoterminowy jest obecnie przez
aparat bankowy dostatecznie obstuzone, gdyz nie mozna wykluczyé,
ze pewne — uzasadnione nawet — zapotrzebowanie moze by¢ nieza-
spokojone. Niewatpliwie zaréwno rzadka sie¢ instytucyj jak i czesto
btedna i petna rutyny polityka kredytowa bankéw decyduje o tym,
ze — zwtlaszcza drobniejsze — przedsiebiorstwa handlowe i przemy-
stowe sg niezawsze dostatecznie obstuzone. Najwazniejszym jednak
zagadnieniem z dziedziny kredytu jest z pewnoscig stworzenie Sred-
nioterminowego kredytu dla chatupnictwa, rzemiosta i drobnego prze-
mystu, ktéry z natury rzeczy nie ma nigdzie dostepu do aparatu
bankowego | powinien korzysta¢ z lokalnych instytucyj (spétdzielnie
lub kasy oszczednosci). Problem ten nie zostat zupetnie dobrze roz-
wigzany w zadnym kraju nawet w Niemczech, gdzie od dawna po-
Swieca mu sie najwiecej uwagi. W Polsce b. niewiele, i to dopiero
ostatnio, zrobiono w tym kierunku. Oczywiscie wszystkie powyzsze
uwagi 0 wzglednym nasyceniu zycia gospodarczego w kredyt krot-
koterminowy majg na uwadze obecny poziom stopy procentowej.
Zwiekszenie podazy krétkoterminowego kredytu i obnizka stopy wy-
zwolityby naturalnie czes¢ zapotrzebowania, ktore przy obecnym po-
ziomie stopy nie wystepuje.

Wysoko$¢ oprocentowania kredytu reguluje konkurencja bankéw
i zdolno$¢ substytucji jednej formy kredytu nad druga. W Anglii np.
banki majg zwyczaj pobiera¢ od rachunkéw otwartych, ktérych sal-
do nie wykazuje elastycznosci, co $wiadczy o tym, ze kredyt zostat
na state wchioniety przez przedsiebiorstwo, stope przynajmniej row-
ng kosztowi kredytu dtugoterminowego. Takie postepowanie zmusza
kredytobiorce (oczywiscie o ile posiada po temu warunki) do kon-
wertowania swego zadtuzenia przez emisje akcyj lub obligacyj i spta-
te banku gotéwka. Proceder ten zupetnie stuszny z punktu widze-
nia banku, jest bardzo celowa ze wzgledu na utrzymywanie catego
aparatu kredytowego w stanie ptynnosci. W Polsce wskutek atrofii
rynku kapitatowego zaciggniecie kredytu dtugoterminowego na spta-

”) Ten ostatni objaw wystepowat zresztg na wielkg skale w okresie prosperity
takze za granica.
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te diugu bankowego jest wysoce utrudnione. Nie mozna jednak wy-
kluczy¢, ze w niektorych wypadkach banki potrafityby przez znacz-
niejsze podwyzszenie stopy wymoc sptate zamrozonego zadtuzenia.

Reasumujac powyzsze uwagi nalezy stwierdzi¢, ze wobec uporzad-
kowania aparatu kredytowego i poddania go Scistej kontroli czynni-
kéw publicznych utrzymywanie maksymalnej stopy ustawowej od
kredytow bankowych jest nie tylko niepotrzebne, ale nawet szkodli-
we. W razie stworzenia w Polsce rynku dla kredytéw miedzybanko-
wych zniesienie maksymalnej stopy bytoby nawet z pewnych —
wspomnianych poprzednio wzgledow — konieczne. Jezeli chodzi
0 zwalczanie lichwy w stosunkach pozabankowych, to jedynie sku-
tecznym jest stworzenie i popieranie zdrowych lokalnych instytucyj
(kas Stefczyka, spotdzielni kredytowych itp.). W kazdym razie lep-
szym $rodkiem od ustalania stopy maksymalnej bytoby pozostawia-
nie oceny lichwy swobodnemu rozstrzyganiu sagdéw w granicach po-
jecia nadmiernych korzysci majgtkowych.

Oprocentowanie wkiaddow.

Regulowanie wysokosci oprocentowania wkiadéw w instytucjach
kredytowych podlega w Polsce — podobnie jak i w innych krajach
— wptywowi Ministerstwa Skarbu. W odniesieniu do kas oszczedno-
Sci i spotdzielni kredytowych maksymalne stawki ptacone od wkia-
dow sg ustalane przez rozporzadzenia Ministra Skarbu. Bezpos$redni
wptyw posiada oczywiscie skarb na ustalanie stopy w bankach pan-
stwowych i Pocztowej Kasie Oszczedno$ci. Wreszcie oznaczanie ma-
ksymalnej stopy od kredytu dziata posrednio takze na poziom sto-
py ptaconej od wkiaddéw we wszystkich innych instytucjach banko-
wych. Ministerstwo Skarbu posiada niewatpliwie takze bezposredni
wplyw na ustalanie stopy od wkiadéw w bankach zwigzkowych.

Jak to wynika z Tabl. 13 oprocentowanie wkiadéw w bankach
zwigzkowych miato w latach 1924 — 1938, zgodnie z og6lnym poto-
zeniem, prawie nieprzerwang tendencje znizkowg. Od 1926, r. zmia-
ny oprocentowania wktadéw nastepowaly zgodnie ze zmianami sto-
py dyskontowej Banku Polskiego, a poziom oprocentowania wkia-
dow 3-miesiecznych pozostawat we wiasciwym stosunku do stopy
oficjalnej. Stwierdzenie tego faktu, bardzo waznego ze wzgledu na
zgodno$¢ praktyki polskiej z teorig i doswiadczeniami zagraniczny-
mi, nie daje jednak odpowiedzi na pytanie, czy stopa od wkladow
(a rownoczesnie i stopa dyskontowa) byta w tym okresie ustalana
na wiasciwym poziomie. Rozumiemy przez to poziom mozliwie naj-
nizszy, gdyz pomijajac krotki okres w 1929 r., w ktérym Bank Pol-
ski celowo wywotat podrozenie kredytu, zarowno Bank jak i Minis-
terstwo Skarbu dazyty stale do potanienia pienigdza.

Poglady opinii naukowej na zagadnienie czv stopa od wkiadéw by-
fa ustalona na poziomie wiasciwym, za nisko, czy za wysoko — sg
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podzielone. Prof. Taylor w pracy swej 11) dowodzit, ze skutkiem
administracyjnego regulowania stopy procentowej bylo ,ustalanie
przez instytucje kredytowe stopy procentowej od przyjmowanych
wkiadow, nizszej od odpowiadajacej zapotrzebowaniu kapitatow
przez zycie gospodarcze. Wskutek tego zmniejsza sie ogdlnie zacheta
do kapitalizacji a z nig kapitalizacja, zmniejsza sie nadto doptyw ka-
pitatbw do zorganizowanego rynku, tj. do instytucyj kredytowych,
cze$¢ bowiem przenosi sie na nieoficjalny rynek, nie liczacy sie
z przepisami prawnymi, gdzie ponosi ryzyko tamania przepiséw
i przez to podwyzsza tam stope kredytowg w sztuczny sposob”. Te
sama mysl rozwinat pézniej w obszernych ‘wywodach dr B r e i tl12)
dochodzac do wniosku, ze ,,niska stopa wkladowa, jako rezultat ca-
tego niezmiernie skomplikowanego wezta przyczyn i skutkow, wza-
jem o sobie zazebionych i od siebie uzaleznionych, stanowi najbez-
posredniejszg przyczyne atrofii naszej bankowosci prywatnej”.

Powstaje kwestia o ile wyzej przytoczone poglady byty stuszne.
Zanim odpowiemy na to pytanie musimy stwierdzi¢, Zze zasadniczo
nie mozna traktowa¢ wkiadow jako jednej catosci, ale nalezy je po-
dzieli¢ zaleznie od ich charakteru i funkcji gospodarczych. Przyj-
mujac najbardziej zasadniczy podziat na wkiady a vista (tj. rachunki
czekowe 1 salda kredytowe rachunkéw biezacych), wkiady oszczed-
nosciowe i wkiady terminowe musimy przyjac, ze kazda z tych grup
podlega odmiennym prawom.

Jezeli chodzi o wkiady bezterminowe, to stanowig one rezerwy ka-
sowe przedsiebiorstw i sa prawie zupetnie uniezaleznione od wyso-
kosci oprocentowania. Wystarczy aby ich oprocentowanie byto nie-
co wyzsze od kosztdéw i prowizvi pobieranych przy tego rodzaju ra-
chunkach, a ryzyko niewyptacalnosci banku rownato sie (w prze-
konaniu posiadacza takiego wkiadu) ryzyku przechowywania goto-
wizny, aby tego rodzaju wkiady istniaty. Ogélna ich suma zalezy
w ostatecznosci od ptynnosci przedsiebiorstw, stadium koniunktury
gospodarczej i przywyczajen spoteczenstwa do postugiwania sie obro-
tem czekowym. Oprocentowanie tego rodzaju rachunkéw odgrywa
w Polsce role stosunkowo nieznacznag, a za granicg prawie zupetnie
nie jest brane, pod uwage, czego dowodem, ze po uwzglednieniu ko-
sztow pobieranych przez banki dochodzi niekiedy do ujemnego opro-
centowania wkiadow czekowych. Mozliwos¢ substytucji tej formy
lokaty na inng lokate oprocentowang a rownie ptynng nie istnieje
w praktyce.

Druga z kolei grupa lokat — wkiady oszczedno$ciowe — stonowig
oszczednosci szerokich mas spofeczenstwa. Lokaty te majg rozne ce-
le. Sg one albo rezerwg na wypadek zdarzen losowych (,,na czarng
godzing™)' albo — czesciej — sg sktadane z biezacych zarobkow
z przeznaczeniem obrécenia ich gdy dojda do pewnej wysokosci na

™) ,Uwagi 0 Polskiej Polityce...” str. 8.
K) ,Stopa Procentowa w Polsce” str. 158
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inng forme lokaty, (np. kupno ziemi, wybudowanie domku, stworze-
nie wiasnego warsztatu pracy itp.) ; rzadziej — na cele konsumcyj-
ne( np. wyjazd na wakacje lub kupno samochodu). Momentem, kto-
ry skiania do gromadzenia takich wkiadoéw jest przede wszystkim
zmyst oszczednosci. Zmyst ten rozwija sie pod wptywem specjalnej
dyspozycji psychicznej, ktdéra moze by¢ wprawdzie w znacznym
stopniu rozbudzona przez odpowiednig propagande, ale przede
wszystkim opiera sie na zaufaniu do statosci stosunkéw gospodar-
czych. Pozwala to oszczedzajgcemu przewidywac, ze przez wyrze-
czenie sie biezacej konsumcji osiggnie on w przysztosci zamierzo-
ny cel. Z tych wzgledéw na ksztattowanie sie wkiaddéw oszczednoscio-
wych decydujacy wpltyw, oczywiscie po uwzglednieniu poziomu za-
robkéw i dochodow, wywiera zaufanie wkiadcoéw do statosci stosun-
kéw politycznych, walutowych i wyptacalnosci instytucji, w ktoérej
lokuja swe oszczednosci. W razie braku zaufania do stosunkéw po-
litycznych lub walutowych nastepuje zanik oszczednosci wskutek
wzmozonej konsumcji i ucieczki do ztota i walut obcych, a przy bra-
ku zaufania do aparatu kredytowego — tezauryzacja gotowizny.
Wysokos$¢ oprocentowania wkiadéw wywiera na rozmiary groma-
dzenia oszczednosci wrptyw niewiele wiekszy przy pierwszej grupie
lokat. Mozliwosci substytucji wkiaddéw oszczednoSciowych na inng
forme lokaty sg zresztg takze niewiele wieksze niz przy wkiadach
bezterminowych. W praktyce prawie wszystkie wkitady oszczedno-
Sciowe w Polsce majg charakter wkiadoéw ptatnych a vista. Ponadto
ksigzeczki P. K. O. i niektorych kas oszczednosci dajg mozno$¢ dys-
ponowania wkiadem nie tylko w miejscowosci, w ktorej zostaty zto-
zone, ale praktycznie w prawie kazdej innej miejscowosci kraju.
Nadaje to ksigzeczkom oszczednosciowym charakter sui generis
akredytywy. W tych warunkach nie ma zadnej innej lokaty (oczy-
wiscie poza gotowizng), ktoraby mogta konkurowac z ksigzeczka
oszczednosciowg pod wzgledem ptynnosci. Wobec tego, ze obok silnie
rozwinigtego zmystu oszczednosci spoteczenstwo polskie odznacza
sie wyjatkowa nerwowoscig i nieufnoscia, wiasnie ptynne lokaty sg
najbardziej poszukiwane bez wzgledu na oczywiscie nizszg ich rentow-
nos$¢. Substytucja wkitadéw oszczednosciowych moze zasadniczo na-
stepowa¢ w formie ubezpieczen albo kupna papieréw procentowych.
Obie te formy przedstawiajag jednak znacznie wyzszy stopieri immo-
bilizacji. Ubezpieczenia sg specjalnie silne zdepopularyzowane
w opinii publicznej i dopiero w ostatnich latach zaczynajag sie roz-
wijac. Jezeli chodzi o kupno papieréw, to straty poniesione na kursie
wielokrotnie (np. w latach 1931 — 32 lub 1935 — 36) zrazity do
tej formy lokaty. Niewatpliwie przyczyniata sie do tego takze zbyt
jednostronna propaganda oszczednos$ci w formie lokowania ich na
ksigzeczki z pomijaniem innych — bardziej z punktu widzenia go-
spodarczego pozadanych, — form oszczedzania. Ciutacze mieli zresztg
dowody, ze przede wszystkim wkiad cieszy sie ochrong. Mozno$¢
substytucji wktadu oszczednoSciowego na inng forme lokaty jest
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zresztg ograniczona wskutek jego niewielkiej wysokosci (przecietny
gtz%)n If)siqzeczki oszczednosciowej w Polsce wynosit w koncu 1937 .
).’

Trzecia grupa lokat bankowych — wktady terminowe t. zn. wkia-
dy wigzane, oraz wkiady z wypowiedzeniem na pewien termin —
przedstawia sie inaczej. Skiadajg sie na nig rezerwy przedsigbiorstw
przesuniete z wktadow a vista w razie gdy przedsiebiorstwo nie prze-
widuje, aby w danym, okresie byty one potrzebne, do obrotu (np. se-
zon martwy) wzglednie sg to $rodki, ktére majg by¢ zuzyte na inwe-
stycje lub renowacje (np. kapitat amortyzacyjny). W formie wkia-
déw terminowych trzymajg takze swoje Srodki wieksi kapitalisci,
ktérzy traktujg tego rodzaju wkiad jako lokate rentowng (zwia-
szcza w Polsce gdzie jest ona b. wysoko oprocentowana) wzglednie
operacje przejsciowg przed podjeciem innego interesu. Wkiady ter-
minowe przedstawiajg te grupe, ktéra najtatwiej moze by¢ zamie-
niana na inng forme lokat poza aparatem bankowym, a to z rozmai-
tych wzgledéw. Ex definitione wkiady te posiadajga mniejszy sto-
pien ptynnosci (cho¢ w praktyce istnieje zwykle moznos¢ podjecia
wkiadu bez wypowiedzenia z pewng stratg na odsetkach) a wiec
oprocentowanie ich moze by¢ tatwiej poréwnywane z innymi for-
mami lokat pozabankowych. Nastepnie wiasciciele tych wkiadéw
posiadajg na ogdét wyzszy poziom doswiadczenia gospodarczego od
drobnych ciutaczy i tatwiej moga sie zdecydowaé na zamiane lokaty
zwlaszcza, ze wkilady terminowe sg przecietnie znacznie wyzsze od
wkiaddw oszczednosciowych. Teoretycznie istnieje zatem dos¢ znacz-
na mozliwos¢ substytucji wktaddéw terminowych na inne formy lo-
katy. W praktyce jednak, zwiaszcza w okresach mniejszego zaufa-
nia do stosunkdéw gospodarczych i ostabionej aktywnosci, substytu-
cja ta jest dos¢ znacznie ograniczona przez fakt zawsze stosunkowo
wysokiej pewnosci i ptynnosci wkiadu. Dlatego oprocentowanie tych
lokat bywa zwykle nizsze od rzeczywistego oprocentowania papie-
réow procentowych i rentownosci akcyj. W Polsce wskutek wyso-
kiego ryzyka strat kursowych i mozliwej immobilizacji lokaty w pa-
pierach rozpiecie pomiedzy tymi stopami bywa nawet b. powazne.

Omawiajgc wszystkie te trzy grupy lokat bankowych {gcznie
stwierdzi¢ mozna ogdlnie, ze gromadzenie sie wkiadéw zalezy w bar-
dzo tylko nieznacznym stopniu od poziomu ich oprocentowania.
Bardzo nieliczne jednostki opierajg swoje Zrodto utrzymania na do-
chodzie z wkiaddw. Wieksze kapitaty prywatnych wkadcoéw sg wsze-
dzie lokowane w innych formach (nieruchomosciach, produkcji, pa-
pierach procentowych, akcjach lub spekulacji), ktore sg zawsze bar-
dziej 1 rentowne. Mniejsze oszczednosci nawet przy najwyzszym
oprocentowaniu nie mogg stanowi¢ zrodta utrzymania, zresztg nie
z ta myslg sg skfadane. Jezeli istniejg momenty zaufania w pewno$¢
stosunkéw gospodarczych i solidnos¢ aparatu bankowego, stopa od
wkiadéw moze by¢ stosunkowo bardzo niska. Mysl te wyraza lapi-
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darnie Keynes ,stopa procentowa byfa zwykle traktowana
jako wynagrodzenie za powstrzymanie sie od konsumcji, w rzeczy-
wistosci jest ona wynagrodzeniem za wstrzymanie sie od tezaury-
zacji’’13). Zwigzek Bankdw pisze w sprawozdaniu za 1937 r. (str.
14) ,,Doswiadczenia roku sprawozdawczego potwierdzity stuszno$¢
od dawna juz przez bankowos$¢ bronionej tezy, iz taka czy inna sto-
pa procentowa od wkiadow nie stanowi czynnika, ktoryby decydo-
wat 0 zwigkszonej czy zmniejszonej akumulacji wkiadow”.

W latach 1924 — 1926 pfacity niektore banki, jak to wspomnie-
liSmy wyzej, bardzo wysoka stope od wkiladéw. Bylo to czeSciowo
usprawiedliwione w Owczesnym anormalnym okresie tym, ze dla
wzbudzenia oszczednosci trzeba byto uczyni¢ wkiady bardziej atrak-
cyjnymi. Powazniejszym argumentem bylo dagzenie do przetama-
nia tezauryzacji ztota i walut obcych, rozwinietej w okresie marko-
wym. Z chwilg jednak powrotu bardziej normalnych stosunkéw go-
spodarczych nalezato te stope jak najbardziej obnizy¢é. Wprawdzie,
jak to wynika z tablicy 13, stopa ta byta obnizana prawie bez przer-
Wy na przestrzeni lat 1924 — 1938, to jednak poziom jej byt do
niedawna stosunkowo bardzo wysoki, ze obnizki stopy od wktadow
byly przeprowadzane we wiasciwych momentach $wiadczy fakt, ze
suma wktadéw wzrastata najsilniej w tych latach, w ktérych te sto-
pe obnizano. Nie mozna takze stwierdzi¢, aby zby niska stopa od
wkiadéw bankowych wpltywata (jak to ujmowat prof. Taylor) na
przesuwanie kapitatbw poza rynek zorganizowany. Zagadnieniem
tego rynku zajmiemy sie oddzielnie, teraz stwierdzimy krotko, ze
rynek podobny istnieje zawsze i we wszystkich krajach i ze kieruja
sie nan kapitaty z dwdch motywoéw: albo poszukujgc lokat ucho-
dzacych za pewniejsze od wkiadéw bankowych, albo tez lokat naj-
bardziej rentownych, a zwykle przez to najmniej pewnych. Czeste
w literaturze polskiej poréwnywanie oprocentowania wktadoéw z ren-
townos$cig produkcji lub handlu nie jest stuszne. Poréwnanie takie
mogto by¢ w pewnym stopniu wiasciwe dla okreséw wczesnego ka-
pitalizmu XIX wieku, kiedy wkiady bankowe posiadali prawie wy-
facznie kapitalisci typu ,,Smiatych przedsiebiorcow”. Nizsze warst-
wy spoteczne nie posiadaty wtedy wkiadow, bo albo nie mogty oszcze-
dza¢ ze wzgledu na niski poziom zarobkdéw, albo znaty jedynie te-
zauryzacje (,,bas de laine”). Stosunki te ulegly w XX wieku odwro-
ceniu. Nizsze warstwy spoteczne moga i chca oszczedza¢, a wyzsze
— wskutek wysokich i progresywnych podatkbw — coraz rzadziej
moga sobie pozwoli¢ na zycie z dochodu jaki im daje wkiad banko-
wy. Te socjalne przesunigcia wsrdd dysponentow kapitatdw pieniez-
nych zacierajg tym samym mozno$¢ poréwnywania oprocentowania
lokat bankowych z rentowno$cig proceséw produkcyjnych a réwno-

n) J. M. Keynes ,,The Generat Theory of Employment, Interest and Money™
str. 174.



STOPA PROCENTOWA W POLSCE 369

czednie thumaczg silny rozwdj bankdéw. publicznych, ktoérych gtowny-
mi klientami sg drobni ciutacze.

Jezeli w Polsce wystepowaty okresy masowego odptywu wkia-
dow, to wywotane one byty zwykle brakiem zaufania do waluty. Po-
mimo to nie mozemy sie zgodzi¢ z pogladem prof. Taylora,
ze ,,zbyt mata wiasnie premia ryzyka zawarta w polskim procencie,
wywotuje ucieczke kapitatow od lokat w Polsce’’14). Ryzyko zwig-
zane z brakiem zaufania do statosci waluty lub wyptacalnosci apa-
ratu kredytowego jest przez wkiadcow oceniane subiektywnie tak
wysoko, ze dostosowywanie do niego stopy od wkiadéw, a tym sa-
nym i oprocentowania kredytow, bytoby w praktyce niemozliwe
i musiatoby doprowadzi¢ wprost do zatamania sie catego gospodar-
stwa. Dlatego tez nawet w takich krajach jak Francja, ktora w la-
tach 1936 — 1938 przechodzita szereg zaburzen socjalnych i kilka-
krotng deprecjacje waluty, oprocentowanie wktadow oszczednosScio-
wych nie byto w tym czasie zmieniane. Drugg strone tego zagadnie-
nia ilustruje fakt, ze podwyzka stopy od kredytow nie moze, w wy-
padku braku zaufania do waluty, zahamowac spekulacji. | tak np.
deport dzienny funta wynosit w Paryzu dnia 15.VI1.1937 r. 0.30 fr.
co przy kursie kasowym funta 110 fr. rownato sie stopie 100%
p. a., ktérg placili pozyczkobiorcy spekulujacy na znizke frankalb).
Przy tej stopie mogta spekulacja zrealizowa¢ powazne zyski, gdyz
w 15 dni potem nastgpita oficjalna deprecjacja franka (frank Bon-
neta).

Biorgc pod uwage powyzsze zastrzezenia nie tylko nie mozemy
podzieli¢ przytoczonych wyzej opinij, ze stopa od wktadow w Polsce
byta oznaczana zbyt nisko, ale przeciwnie jesteSmy zdania, ze sto-
pa ta byta na ogét utrzymywana na zbyt wysokim poziomie. Przyj-
mujgc nawet — wbrew poprzednim naszym wywodom — tatwos¢
zamiany wkiadoéw na lokaty poza aparatem kredytowym powstaje
pytanie, czy rzeczywiscie w Polsce istniaty (zwihaszcza w latach kry-
zysu) mozliwosci bardziej rentownych krotkoterminowych kombina-
cji handlowych lub produkcyjnych posiadajagcych réwnoczes$nie row-
ny stopien bezpieczenstwa co wkiady. Jakkolwiek kombinacje takie
istniaty, to niewatpliwie w tak nielicznych wypadkach, uwarunko-
wanych specjalnymi znajomosciami fachowymi, ze ogdlnie biorac
odpowiedz na to pytanie bedzie negatywna. Nie mozna zaprzeczy¢
z drugiej strony, ze w pewnym zakresie i w pewnych stadiach ko-
niunktury intensywna propaganda za gromadzeniem wkiadéw po-
faczona z ptaceniem od nich wysokich odsetek, moze wptywac osta-
biajagco na przedsiebiorczo$¢ i wyrabia¢ w spoteczenstwie ,,$wiato-
poglad emerytalny”. Gromadzenie wkladow (zwihaszcza drobnych
ciutaczyl) zalezy niewatpliwie w znacznej mierze od nastrojow pa-

”) ,,Uwagi o Polskiej Polityce...” str. 9.
%) P. B. Vigreux ,,De la Monnaie a ’Economie Franeaises” str. 39.
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nujacych w danym momencie w spoteczenstwie. Giebokg analize ,,po-
stawy wkiadcy” dat prof. Tennenbaumll). Jest rzeczg
charakterystyczng, ze przekonanie o tym, ze w Polsce zbyt znaczne
sumy byty lokowane w ,.biernych” instytucjach oszczednosciowych
ze szkodg dla rozwoju drobnych warsztatow, ktére nie majg dostepu
do tych zrédet kredytu, znalazto swéj wyraz w nowych pradach spo-
feczno - politycznychl?).

Rownie waznym zagadnieniem jak sama wysokos¢ stopy od wkia-
déw jest jej zrézniczkowanie zaleznie od instytucji, ktora te wkia-
dy przyjmuje i od rodzaju lokaty. W tym zakresie stosunki w Pol-
sce byty w poprzednich latach bardzo nieuregulowane. W latach
1924 — 1926 konkurowaty pomiedzy sobg ofiarujgc klientom wy-
soke stope od wkitadow nie tylko banki prywatne, ale takze i banki
panstwowe. Od czasu stworzenia t. zw. Kkartelu bankéw zwigzko-
wych stopa ptacona przez banki panstwowe jest utrzymywana na
nizszym poziomie. Natomiast polityka kas oszczedno$ciowych w tym
zakresie nie byfa unormowana i kasy te oprocentowywaly niekiedy
wkiady znacznie wyzej od bankéw. Dopiero w 1933 r. sprawa ta zo-
stata uregulowana w ten sposébl8), ze w koncu tego roku stopa od
wkiadéw w wiekszych kasach zostata oznaczona ponizej stopy ban-
kow zwigzkowych, a w mniejszych — na ich poziomie. Stan, w kto-
rym oprocentowanie wykladow w kasach oszczednosci byto wyzsze
niz w bankach handlowych, byt niepozadany dlatego, ze przesuniecia
zbyt znacznych lokat z bankéw do instytucyj oszczednosciowych
zmniejszaty mozliwosci zasilania zycia gospodarczego ptynnymi
Srodkami, ktorych zrédiem sg zwykle banki. Rownoczes$nie kasy kon-
kurowaty skutecznie z bankami, gdyz poza wyzszym oprocentowa-
niem wkiady w kasach korzystajg z szeregu przywilejow podatko-
wych i innych.

Stosunki na tym odcinku zostaty uregulowane, natomiast nadal
utrzymuje sie niewtasciwy stosunek stop ptaconych 6d poszczegol-
nych rodzajow wkiladow. WspomnieliSmy wyzej, ze wkiady na ksia-
zeczki  oszczednosSciowe sg w Polsce faktycznie wkiadami a vista.
W ten sposéb mozna przyjaé, ze oprocentowanie wkiladow bezter-
minowych w Polsce (porownaj Tabl. 12) waha si¢ w granicach od
0,48% (rachunki czekowe w P. K. O.) do 312% (ksigzeczki oszcze-
dnosciowe w bankach zwigzkowych). Wobec tego, ze ogromng wigk-
szo$¢ lokat w instytucjach kredytowych stanowig wkiady oszcze-

) opus cit. str. 255 i nastepne.

) Poréwnaj Adam Doboszyniski ,,Gospodarka Narodowa”.

) Dnia 29 marca 1933 ogtoszono ustawe, ktdéra upowaznita Ministra Skarbu
do ustalania w drodze rozporzadzen najwyzszej granicy Sdsetek od wktadow
i lokat w komunalnych kasach oszczednosci i spotdzielniach. Granica ta nie
moze by¢ nizsza od stopy, ptaconej od wkiadow przez P. K. O. powiekszongj
0 % tej stopy.



STOPA PROCENTOWA W POLSCE 371

dnosciowe, powstaje ta anomalia, ze w kraju, w ktorym — ze wzgle-
du na strukture jego gospodarstwa — mato jest ptynnych form
kredytu, bierna czes¢ operacyj instytucyj kredytowych i oszczedno-
Sciowych reprezentowana jest gtéwnie przez zobowigzania a vista.
Jest to zwlaszcza wyrazne w kasach oszczednosci, ktore zebraty naj-
wiecej wkiaddéw oszczednosciowych, a z samego zakresu ich dziatal-
nosci wynika, ze dla ich zatrudnienia nie mogg znalez¢ odpowiednio
ptynnych operacyj czynnych. W tym stanie rzeczy aparat kredyto-
wy, ktory w kazdej chwili moze by¢é narazony na masowe wycofy-
wanie wkiadow, jest zmuszony utrzymywac stale wysokie pogotowie
kasowe, co oczywiscie wptywa ujemnie na rentowno$¢ tego aparatu,
a rownocze$nie dziata w kierunku zdrozenia kosztéw kredytu. Wo-
bec tego, ze stopa od wkiadéw oszczednosciowych zostata juz dosé
znacznie obnizona jedyng rade na ten stan rzeczy (obok zorgani-
zowania otwartego rynku, ktoryby dostarczyt ,,biernym” instytu-
cjom oszczedno$ciowym ptynnych lokat) widzimy w stosowaniu przy
wszystkich wktadach oszczedno$ciowych jednakich przepisow zawie-
rajacych obowigzek wypowiadania wktadow na okreslony czas na-
przdéd, co nadatoby tym wkiadom charakter lokat terminowych. Nie
wchodzac w techniczne szczegOty nalezy stwierdzi¢, ze tego rodzaju
przepisy istniejg w niektérych krajach i zostaty wprowadzone albo
droga indywidualnych umoéw albo tez (np. w Niemczech) — wpro-
wadzone przez ustawodawce. W kazdym razie stwierdzi¢ nalezy, ze
stan, w ktérym wkiadca nie tylko otrzymuje stosunkowo wysokie
oprocentowanie wkiadu oszczedno$Sciowego, bedacego de facto loka-
tg a vista, ale ponadto korzysta z wiekszych niz gdziekolwiek przy-
wilejow i utatwien 19) nie jest usprawiedliwiony w warunkach pols-
kich i posrednio stanowi jedng z przyczyn wysokiej ceny kredytu.

MIESIECZNIK ,,B A N K” NABYC MOZNA W KIOSKACH
KOLEJOWYCH TOWARZYSTWA KSIEGARNI KOLEJOWYCH
»RUCH” WE WSZYSTKICH WIEKSZYCH MIASTACH POLSKI.

”) Por. Tadeusz Solowij ,,Warunki dotyczace wkladéw na ksigzeczki oszczed-
nosciowe w Polsce, Niemczech, Francji, Whoszech i Anglii”. ,,Przeglad Oszczedno-
sciowy” Nr. 2 z 1938 r.



Stanistaw Olenski

STAN KREDYTU DLUGOTERMINOWEGO W POLSCE

Jednym z podstawowych zagadniern finansowych, wywierajacym
decydujacy wptyw na rozwoj ruchu inwestycyjnego w kraju, jest-
kredyt dtugoterminowy. Mowigc o kredycie dtugoterminowym ma-
my na mysli kredyt emisyjny rozprowadzany przez specjalne, w tym
celu utworzone instytucje. W artykule niniejszym zajmiemy sie
obecng sytuacjg instytucyj kredytu diugoterminowego oraz potoze-
niem rynku lokacyjnego, na ktérym znajdujg zbyt emitowane przez
instytucje listy zastawne i obligacje oraz akcje spotek akcyjnych.

Organizacjg instytucyj kredytu dtugoterminowego oraz szczegoto-
wym opisem kredytéw emisyjnych nie bedziemy sie zajmowac, gdyz
podany zostat w wyczerpujagcym artykule p. A. Repeczki p. t. ,,Stan
dtugoterminowych kredytow emisyjnych w Polsce”, zamieszczonym
w nr 3 miesiecznika ,,Bank” z 1933 r. Wprawdzie od ogtoszenia tego
artykutu uptyneto kilka lat, jednak w tym okresie czasu zmiany
zaszty bardzo niewielkie, gdyz w zwigzku z przeprowadzong akcjg
konwersyjno-oddtuzeniowg dziatalno$¢ kredytowa instytucyj zostata
wstrzymana.

Liczba instytucyj kredytu dtugoterminowego wynosi obecnie 26,
w czym dwa banki panstwowe — Bank Gospodarstwa Krajowego
i Panstwowy Bank Rolny —, 3 towarzystwa kredytowe ziemskie,
Wilenski Bank Ziemski, 14 towarzystw kredytowych miejskicti, To-
warzystwo Kredytowe Przemystu Polskiego, 2 banki komunalne i 3
banki prywatne typu mieszanego (Akcyjny Bank Hipoteczny, Ziem-
ski Bank Kredytowy i Ziemski Bank Hipoteczny — wszystkie we
Lwowie). Stan emisji listbw zastawnych i obligacyj znajdujacych
sie w obiegu w 1932 r., kiedy osiggnat on poziom najwyzszy, i w 1937
r. przedstawia sie nastepujgco (w mil. z#):

1932 1937
Bank Gospodarstwa Krajowego 837,8 906,4
Panstwowy Bank Rolny 333,9 2135
Towarzystwa kredytowe ziemskie 559,1 379,0
Wilenski Bank Ziemski 101,9 79,0
Towarzystwa kredytowe miejskie 3334 3128
Tow. Kredytowe Przemystu Polskiego 47,9 31,1
Banki komunalne 24,6 30,1
Trzy banki typu mieszanego 29,9 22,0

. Razem 2.268,5 19739
CSposréd wszystkich instytucyj kredytu diugoterminowego najwaz-
niejsza role odgrywajg banki panstwowe. Udziat bankoéw panstwo-
wych w og6lnych sumach emisyj listw zastawnych i obligacyj wy-
nosi: w 1925 r. 25,7%, w 1928 r. 47,6%, w 1932 r. 51,6% i w 1937 r.
56,7%. Na Bank Gospodarstwa Krajowego, ktéry jest najwiekszg
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instytucjg kredytu diugoterminowego w Polsce, przypadio w koncu
1937 r. 45,9% og0lnej sumy emitowanych listdbw zastawnych i obli-
gacyj. Gdyby do kredytéw emisyjnych dodac jeszcze dtugoterminowe
pozyczki gotowkowe, to stosunek dla bankow panstwowych bytby
znacznie wyzszy. Panstwo jest gtdbwnym dostawcyg kredytow budow-
lanych, a w bardzo powaznej mierze kredytow dla zwigzkéw ko-
munalnych oraz kredytéw rolniczych zwiaszcza na przebudowe ustro-
ju rolnego.

Nastepna co do wysokosci kwota przypada na towarzystwa kre-
dytowe ziemskie. Sposréd tych instytucyj najwieksze znaczenie po-
siada T. K. Z. w W-wie, ktérego emisje w 1937 r. wynosity 226,9
miln. zt, a nastepnie Poznanskie Ziemstwo Kredytowe — 111 miln.
zt.

Sposréd 14 towarzystw kredytowych miejskich, ktorych fgczna
suma emisyj wyniosta w 1937 r. 312,8 miln. z}, najwieksza kwota
przypada na T. Kredytowe m. Warszawy (177,8 miln. zt) i Tow. Kre-
dytowe m. todzi (66,2 miln zt.). Dziatalno$¢ innych towarzystw by-
ta znacznie stabsza. Np. emisje Tow. Kredytowego m. Biategostoku
wynosity w koncu 1937 r. zaledwie 658 tys. zt, Ptocka i Kielc nieco
povpllyzej miliona, a w pozostatych miastach po kilka milionéw zto-
tych.

Sposréd bankéw komunalnych emisje Polskiego Banku Komunal-
nego wynosity w 1937 r. 19,8 miln. zt, a Komunalnego Banku Kre-
dytowego 10,3 miln. zt. W grupie za$ prywatnych bankdéw hipotecz-
nych najwieksza suma emisyj przypada na Akcyjny Bank Hipotecz-
ny we Lwowie (20,5 miln. zt). W pozostatych dwoch Iwowskich ban-
kach ziemskich emisje wyniosty tacznie ok. 1,5 miln. zi.

Powyzszy przeglad instytucyj kredytu dtugoterminowego w Pol-
sce wykazuje, ze obok powaznych instytucyj — poza bankami pan-
stwowymi — jak np. T. K. Z. w W-wie, T. K. M. m. W-wy, T. K. M.
m. todzi. Poznanskie Ziemstwo Kredytowe Wilenski Bank Ziem-
ski, istniejg mate zaktady, ktérych suma emisyj wynosi ostatnio za-
ledwie kilkaset tysiecy ztotych. Taki stan rzeczy jest objawem bardzo
niekorzystnym i powoduje dezorganizacje na rynku lokacyjnym.
Istnieje bowiem wielka réznorodno$¢ papieréw, ich zabezpieczenia
oraz znaczna rozpieto$¢ kursow nie uzasadniona realnymi wzgledami.

Normalny rozwoj instytucyj kredytu dtugoterminowego trwat do
1931 r. Kryzys gospodarczy przyniost duzg znizke kursow papie-
réw wartosciowych oraz znaczne skurczenie mozliwosci dla lokat no-
wych emisyj, tym bardziej ze Skarb Panstwa na pokrycie wzrasta-
jacych deficytow budzetowych czerpat powazne Srodki w drodze
drenazu rynku pienieznego. Suma zaciagnietych pozyczek na rynku
wewnetrznym w latach kryzysowych osiggneta bardzo duze rozmia-
ry.
yJak podat P. Wicepremier Kwiatkowski w przeméwieniu wygto-
szonym w dn. 5 lutego 1937 r. na Komisji Budzetowej Sejmu przy
debacie nad ustawami inwestycyjnymi, Skarb Panstwa uzyskat



374 BANK

w drodze operacyj kredytowych w ciggu czterech lat budzetowych
1932/33— 1935/36 kolejno nastepujgce sumy: 305,6 miln. zi, 516,7
miln., 436,2 miln. i 383,7 miln. zi, a wiec razem 1,642,2 miln. zi. Jak
stwierdza P. Wicepremier, ,poczatkowo gtownie szto o wyzyskanie
rezerw lokacyjnych i kredytowych, a nastepnie juz o drenaz rynku
pienieznego”. W omawianym czteroleciu suma deficytow budzeto-
wych wyniosta 996,3 miln. zt. Podkresli¢ jeszcze nalezy, iz poza dbu-
gami zacigganymi przez Skarb Panstwa zadtuzaty sie rowniez fun-
dusze panstwowe, jak np. Fundusz Drogowy, Fundusz Pracy; row-
niez monopole i przedsigbiorstwa panstwowe uszczupliwszy powaz-
nie swe kapitaty obrotowe zaciggaty na rynku zobowigzania zwtasz-
cza u swych dostawcow. Na zmniejszenie mozliwosci lokacyjnych
wptywat ogolny wzrost obcigzen publicznych przy bardzo silnym
spadku dochodu spotecznego.

W tych warunkach dziatalno$¢ emisyjna bankoéw i instytucyj kre-
dytu dtugoterminowego! musiata zosta¢ wstrzymana, tym bardziej
ze wobec spadku kurséw papierdw nastepowata ich podaz ze strony
kapitalistbw. Podaz wzmagala sie przejsciowo w zwigzku z czestymi
niepokojami walutowymi oraz przeprowadzaniem konw®:sji i zmia-
ny oprocentowania pozyczek zaréwno panstwowych jak i emisyj
instytucyj kredytowych. Szereg instytucyj poza tym znalazt sie
w trudnosciach wskutek pogorszenia sie ptatnosci dtuznikow i sil-
nego wzrostu stanu zalegltych rat. Stan zalegtych rat w instytucjach

— poza bankami panstwowymi — przedstawiat sie nastepujgco
(w miln. zb) :

1931 1932 1934 1937
T-wa kredytowe ziemskie 488 70,8 75,7 242
T-wa kredytowe miejskie 149 18,9 98 8,6
Tow. Kred. Przemystu Pol. 3,6 38 3,2 35
Wileriski Bank Ziemski 13,3 18,1 22,1 11,2
2 banki komunalne i 3 typu mieszanego 43 70 9,5 57

Razem 84,9 118,6 120,3 53,2

Wozrost cyfr zalegtych rat trwat do 1934 r., kiedy zalegtosci w in-
stytucjach kredytu dtugoterminowego, poza bankami panstwowymi,
osiggnety ponad 120 miln. zi, co stanowito przeszto 13% wszystkich
nieumorzonych pozyczek, Stosunkowo wysokg kwote osiggnety za-
legtosci rat w Wilenskim Banku Ziemskim 1 wynosity w 1934 r.
30%, w 1937 r. zmniejszyty sie do 13,9% nieumorzonych pozyczek,
w towarzystwach kredytowych ziemskich w tych latach 18,4% i spa-
dty do 6,2% w dwoch bankach komunalnych i trzech bankach ty-
pu mieszanego 13,3% i 7,4%, w Tow. Kredytowym Przemystu Pol-
skiego 7,3% i 10,8%, najmniej za$ w towarzystwach miejskich bo
3,7% i 2,7% w koncu 1937 r. Powazny spadek sum zalegtych rat
i tym samym odsetka, wykazujgcego stosunek rat zalegtych do nie-
umorzonych pozyczek, nastgpit zwilaszcza w 1935 r. na skutek kon-
wersji zalegtoScl na nowe pozyczki i emitowane na ich podstawie
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papiery. Konwersja ta dokonana zostata gtéwnie w towarzystwach
kredytowych ziemskich i Wilenskim Banku Ziemskim. W latach kry-
zysowych najkorzystniej przedstawiata sie sytuacja w towarzystwach
miejskich. Do obnizenia sie stanu zalegtosci w niektérych instytu-
cjach przyczynit sie rowniez w duzym stopniu spadek dolara, w kto-
rej to walucie udzielane byty niektore pozyczki.

Punktem zwrotnym w dziatalnosci instytucyj kredytu dtugotermi-
nowego byt rok 1932. W koncu tego roku wydane zostaty ustawy
oddtuzeniowe o konwersji zalegtosci na pozyczki dodatkowe i o ob-
nizeniu oprocentowania i przedtuzeniu okresbw umorzenia wierzy-
telnosci dtugoterminowych zabezpieczajacych listy zastawne i obli-
gacje, oraz wydanych na tej podstawie listow zastawnych i obligacyj.
Ustawa ostatnia wywarta decydujacy wptyw na sytuacje instytucyj
kredytu diugoterminowego w latach ostatnich. Obnizyta ona odsetki
od wierzytelnosci: 1) towarzystw kredytowych ziemskich i Wilen-
skiego Banku Ziemskiego do 414%, 2) towarzystw kredytowych
miejskich, bankoéw hipotecznych i komunalnych do 5%, 3) bankow
panstwowych nie wyzej 5°%. Ustawa upowaznita Ministra Skarbu
do przedtuzania okresow umorzenia nie dtuzej 56 lat od daty kon-
wersji. Rdwnoczes$nie wstrzymane zostaty nowe emisje instytucyj.

W latach nastepnych, a wiec od 1933 r., instytucje zajete byty
konwersjg emisy], porzadkowaniem swych stanéw finansowych na
podstawie ustaw oddtuzeniowych oraz przerachowywaniem waloréw
w walutach zagranicznych stosownie do rozporzgdzenia Prezydenta
Rzplitej z 12. VI. 1934 r. Towarzystwa miejskie ukonczyty te prace
dos¢ wczednie bo przewaznie do 1935 r. W instytucjach ziemskich
prace trwaty dtuzej, gdyz rozporzadzenie z 22. Ill. 1935 r. prze-
suneto termin dla zalegtosci, ktore mogly by¢é konwertowane na no-
we pozyczki: wedblug tego rozporzadzenia konwersja mogta obej-
mowacC zalegtosci powstate do dnia 28.X. 1934 r. W tych
warunkach nowe emisje osiggnety kwoty niewielkie i miaty za pod-
stawe gtownie zalegte raty, wzglednie jak to miato miejsce w B. G. K.
emisje stanowity konwersje poprzednio udzielonych pozyczek gotdw-
kowych budowlanych i komunalnych. W nastepujgcym zestawieniu
podane sg emisje instytucyj kredytu diugoterminowego, przy czym
dla poréwnania podana jest przecietna roczna emisja w latach 1927
— 1932 (w miln. zt) .

1927-1932 1933 1934 1935 1936 1937

Bank Gospod. Kraj. 121,2 05 134 — 1496 40,8
Panstw. Bank Rolny 58,8 09 2,3 L1 14 25
T-wa kred, ziemskie 40,9 0,3 33 498 05 15,3
T-wa kred, miejskie 441 10 — 0,2 04 6,5
Tow. Kred. Przem. Pol. 6,6 — — — — —
Banki hip. pryw. i Wil.

Bank Ziemski 111 — 12,6 2.7 2,6
Banki Komunalne 32 — 0,2 13 0,4 6,3

Razem 2859 2,7 19,2 650 1550 74,0
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Jak wykazuje powyzsze zestawienie wieksze kwoty osiggnety emi-
sje w 1935 r., a mianowicie 65 miln., co przypada gtdwnie na Tow.
Kredytowe Ziemskie w Warszawie i Wilenski Bank Ziemski, a na-
stepnie w 1936 r. 155 miln. z}, co spowodowane zostato konwersjg
pozyczek gotébwkowych w B. G. K. na kwote prawie 150 miln. zi.
Rowniez w 1937 roku emisje osiggnety dos¢ znaczng sume 74 miln.
zt.

Wspomnieé jeszcze nalezy o emisjach Banku Akceptacyjnego.
W zwigzku z ustawami oddtuzeniowymi Bank Akceptacyjny emito-
wat 41/2% obligacje przeznaczone na konwersje czesci wierzytelnosci
rolniczych w niektorych instytucjach kredytowych. W 1936 r. emisje
tych obligacyj wyniosty 33,6 miln., a w 1937 r. 18,4 miln. zi.

Po okresie kilku lat wstrzymania nowych emisyj Towarzystwo
Kredytowe Miejskie m. W-wy otrzymato w 1936 r. pozwolenie Mi-
nistra Skarbu na emisje pozyczek do tgcznej wysokosci 5 miln. zi.
W 1937 r. Minister zezwolit na zwiekszenie emisji do 10 miln. zi
Emitowane na podstawie tego zezwolenia 5% listy zastawne objeta
Pocztowa Kasa Oszczednosci po kursie wyjsciowym 62,50%. Jak
podat na odbytym w dn. 8 lutego 1938 r. zebraniu petnomocnikow
Towarzystwa Kredytowego Miejskiego w Warszawie prezes dyrek-
cji p. Matuszewski, Towarzystwo udzielito w 1937 roku nowych po-
zyczek w kwocie 4.076 tys. zt. P. Matuszewski podat, ze dalsze kilka
milionébw nowoemitowanych listow obejmie réwniez P. K. O., lecz
po kursie wyzszym, a mianowicie 75%. W roku 1938 pozwolenie na
nowg emisje uzyskato rowniez Tow. Kredytowe Miejskie w todzi
na sume 3 miln. przy oprocentowaniu 5% p. a. i 33 letnim okresie
umorzenia. Takze Bank Gospodarstwa Krajowego w 1937 udzielit
nowych pozyczek emisyjnych w 6% i obligacjach komunal-
nych na sume 4,5 miln. zt. Panstwowy Bank Rolny udzielit w tym
roku nowych pozyczek emisyjnych w 4%'% listach zastawnych na
sume 2,5 miln. zi.

Wyrazem sytuacji na rynku lokacyjnym sg obroty papierami
warto$ciowymi oraz ksztattowanie sie kursow walorow. W Polsce
lokaty kapitatu w papierach wartosciowych sg mato popularne i do$¢
niechetnie praktykowane. Wynika to z az nadto znanego naszego
niedostatku, jak réwniez z przykrych doswiadczen jakimi dotknieci
zostali w latach powojennych lokujacy swe kapitaty w papierach.
Dlatego tez obroty gietdowe sg na ogot stabe, a zainteresowanie pa-
pierami mate. Na niewielkie obroty gietdowe wptywa rowniez fakt,
ze instytucje lokujgce swe kapitaty w papierach, czy to bedg zbior-
nice wkladoéw oszczednoSciowych, czy zaklady ubezpieczeniowe, za-
kupow papierami dokonujg nie na gietdzie lecz przejmujg papiery bez-
posrednio w instytucjach je emitujacych. Najwieksze obroty osigga
gietda warszawska; pozostate pie¢ gietd prowincjonalnych posiada
bardzo mate znaczenie, a ich obroty stanowity np. w roku 1937 za-
ledwie ok. 3% obrotu wszystkich gietd pienieznych w Polsce. Stan
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obrotdbw na gieldzie warszawskiej przedstawia sie nastepujgco
(w miln. zt.):

1928 IM? 1935 1936 1937
Papiery procentowe 86,4 70,6 75,8 84,3 95,2
papiery panstwowe 36,0 479 44,6 54,1 67,2
inne papiery 50,4 22,7 31,2 30,2 28,0
Akcje 64,5 75 10,6 17,6 13,5
w tym:
przemyst i gérnictwo 35,0 2,0 39 8,2 6,1
banki 284 55 6,7 9,4 74

Spadek obrotow papierami o statym oprocentowaniu nie byt du-
zy, a w roku 1934 i 1937 obroty przekraczaty stan z 1928 roku. Spo-
wodowane to zostato jednakze znacznym wzrostem transakcyj po-
zyczkami panstwowymi, podczas gdy obroty emisjami bankow i to-
warzystw kredytowych silnie sie skurczyty. Kiedy w 1928 roku obro-
ty papierami panstwowymi stanowity tylko 41,7%, to w roku 1933
osiggnety 67,8%, a w 1937 roku 70,5% wszystkich obrotéw papie-
rami o statym oprocentowaniu. Jest to rezultatem w duzym stopniu
zmniejszenia zainteresowania emisjami instytucyj prywatnych na
korzys¢ pozyczek panstwowych, z ktérych zwiaszcza repatriowane
z za granicy w znacznych ilosciach 7,% Pozyczka Stabilizacyjna oraz
pozyczki premiowe cieszyty sie duzym powodzeniem. Bardzo silny
spadek wykazaly obroty akcjami osiggajgc poczawszy od 1932 roku
zaledwie po kilka milionéw ztotych rocznie wobec przeszto 28 miln.
w 1928 roku. Ten tak powazny spadek obrotéw poza zmniejszeniem
zainteresowania papierami dywidendowymi wskutek zaniku docho-
dowosci przedsiebiorstw jest rezultatem bardzo silnej obnizki kur-
sow. Kursy akcyj obnizyty sie bardzo powaznie wykazujac dopiero
w dwdch ostatnich latach wyraZniejszg poprawe. Obserwacja istnie-
jacych stosunkéw pozwala stwierdzi¢, iz rynku akcyjnego wiasci-
wie w Polsce nie ma. Emisje akcyj dokonywane sg poza rynkiem
lokacyjnym. Wiekszo$¢ akcyj poszczegolnych przedsiebiorstw znaj-
duje sie w mocnych rekach, a prowadzona przez przedsigbiorstwa
polityka dywidendowa — w duzym stopniu pod wptywem ustawo-
dawstwa podatkowego — nie przyczyniata sie do wzrostu zaintere-
sowania akcjami dla celow lokaty kapitatu. Jedynie akcje Banku
Polskiego stanowig wyjatek; sg one na rynku dos$¢ poszukiwane
i obroty nimi stanowity w 1937 r. przeszto potowe, a w latach 1932
— 1933 osiggaty ok. 80% obrotéw wszystkimi akcjami. Duze po-
wodzenie jakim cieszg sie na rynku akcje Banku Polskiego, poza
zaufaniem, jakie budzi bank biletowy jest rezultatem konsekwentnej
polityki dywidendowej tej instytucji.

Sytuacje na rynku lokacyjnym charakteryzujg kursy papieréw
wartosciowych. W nastepujacym zestawieniu podane sg kursy waz-
niejszych papieréw panstwowych oraz towarzystw kredytowych.
Zamieszczone obok przecietnych rocznych takze najnizsze i najwyz-
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sze notowania papieréw wskazujg na rozmiary wahan, jakim pod-
legaty papiery procentowe w ostanich latach, (kursy podane sg
w odsetkach warto$ci nominalnej):

1938
1928 1930 1932 1934 1936 1937 (1-6)
4% Prem. Dolar, z 1931 — — 1081 1190 1105 928 940
5% Konwers. z 1924 r. 670 533 386 631 537 590 694
kurs najwyzszy 67,3 56,1 428 685 649 680 71,0
. hajnizszy 66,3 480 305 525 443 518 657
6% Doi. 1919/20 r. 856 766 552 712 715 563 —
kurs najwyzszy 873 800 610 778 843 650 —
» hajnizszy 835 670 460 580 57,0 450 —
7% Stabil. z 1927 r. 925 859 527 659 600 — —
kurs najwyzszy 940 890 599 795 699 — —
. hajnizszy 910 770 420 559 440 i —
3% Prem. Inwest. — — — — 655 672 816
kurs najwyzszy — — — — 700 80,0 854
najnizszy — — — — 61,0 630 78,0
4% Konsolidacyjna — — — — 498 554 675
kurs najwyzszy — — — — 500 680 692
. hajnizszy — — — — 496 500 64,0
41/2% Wewnetrzna — — — — 55,4 65,2
kurs najwyzszy — — — — — 653 665
. hajnizszy — — — — — 485 63,0
Lz 4%% (7%) TKZ
w W-wie 531 539 379 506 458 539 636
kurs najwyzszy 588 579 424 562 501 635 652
,» hajnizszy 470 479 3C4 463 40,3 478 597
L z. 4%% (7%) TKM
m. W-wy 541 536 450 626 531 568 694
kurs najwyzszy 625 570 485 690 580 600 730
. hajnizszy 475 478 400 570 470 523 657
1L z 5% (8%) TK
m. W-wy 750 743 581 572 540 59,7 710
kurs najwyzszy 826 789 641 638 563. 699 79,0
» hajnizszy 670 678 426 512 510 543 690
4% Konw. Pozn. Z. Kr. 533 411 282 430 380 444 544
4%% (8%) Dolar. Pozn.
Ziem. Kred. 955 939 601 466 40,8 518 633
Wskaznik’) kursu 5%
Poz. Konwersyjnej 1000 748 521 813 889 986 7,7
Wskaznik list. zast. |. kat 100,0 100,4 758 1012 1337 128,22 76
» akcyj przem. 100,0 46,7 186 19,3 251 29,6 8,6

Rozwazajac ksztattowanie sie kurséw papieréw podkresli¢ przede
wszystkim trzeba, iz na znizke wplywaty czeste niepokoje walu-
") Wskazniki obliczane przez Instytut Badania Koniunktur i Cen.
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towe i wypadki na gietdach Swiatowych,a ponadto przeprowadzo-
na konwersja. Najnizsze notowania osiggnety zaréwno papiery pan-
stwowe jak i towarzystw kredytowych w 1932 r., przy czym naj-
wiekszg znizke wykazaty papiery panstwowe, a z listow zastawnych
silniej obnizyly sie emisje ziemskie, stabiej za$ miejskie. Przejscio-
wa poprawa nastgpita na rynku papieréw w 1934 r. Obroty w tym
roku powaznie wzrosty, a przecietne kursy listow zastawnych ziem-
skich i miejskich poprawity sie o0 ok. 20% w poréwnaniu z rokiem
poprzednim. Zwyzka kurséw utrzymata sie jeszcze w 1935 r. z wy-
Jatkiem listow ziemskich, ktore obnizyty sie w zwigzku z wydanym
rozporzadzeniem o przedtuzeniu okresu ich umorzenia. W 1936 r.,
pod wptywem spadku kursu papieréw panstwowych, znizkowaty row-
niez listy zastawne i obligacje towarzystw kredytowych. Obroty
papierami panstwowymi wzrosty, co jednak zostato spowodowane
dos¢ znacznymi zakupami interwencyjnymi. Wedtug panujacej opinii
duza cze$¢ znajdujgcych sie w obrotach papierow dolarowych przy-
chodzita do Polski drogg szmuglu z za granicy. Powazniejsza po-
prawa notowan wystapita dopiero w roku ubiegtym, a zwiaszcza
w ostatnich jego miesigcach. Jest to rezultatem spokoju w dziedzinie
walutowej oraz duzego uptynnienia rynku pienieznego. W pewnym
stopniu do poprawy sytuacji na rynku lokacyjnym przyczyniaty sie
przepisy o sptacie naleznosci podatkowych papierami wartosciowymi.

Jak to wykazuje zamieszczona tablica wahania kurséw papierow
byly bardzo duze. Na przestrzeni dwoéch lat najwyzsze i najnizsze
kursy niektorych waloréw wykazywaty réznice o 100%, najczesciej
zas rdéznica kursu w okresie roku przekraczata 30%. Te duze réznice
notowan $wiadczg, ze sytuacje na rynku cechowat niepokoj, a kursy
niejednokrotnie byty rezultatem gry spekulacyjnej.

Poréwnujac kursy z 1928 r., a wiec z okresu, kiedy walory osigg-
nety najwyzszy poziom w okresie przedkryzysowym,i1z notowaniami
obecnymi (sierpien 1938), widzimy, ze notowania Szeregu papie-
row przekroczyty juz poziom z 1928 r. Np. sposrdéd papieréw pan-
stwowych 5% Poz. Konwersyjna z 1924 r. osiggneta 70% wobec
67% w 1928 r., a z listow zastawnych 47% listy T. K. Z. w W-wie
65,5% wobec 53,1%, 47% listy T, K. M. m. W-wy 77% wobec
51,1%. Nieco nizszy poziom posiadajg jeszcze np. 5% listy T. M.
m. W-wy 74% wobec 75%. W przeciwienstwie do papierow o sta-
tym oprocentowaniu kursy akcyj pozostajg znacznie ponizej po-
ziomu z 1928 roku. Obliczany przez Instytut Badania Koniunktur
wskaznik kurséw akcyj przemystowych wyniodst za rok 1937 niecate
30 (1928 = 100), a w lipcu 41,6.

Uzupetnieniem kurséw papierow jest obliczenie rentownosci i re-
alnego oprocentowania waloréw. Wedtug danych Instytutu Badan
Koniunktur Gospodarczych rentowno$¢ walorow przedstawia tabl.
na str. 380 (przecietne za poszczegdlne lata).

Jak widzimy, rentowno$c popularnego papieru panstwowego, ja-
kim jest 5%. Poz. Konwersyjna, osiagneta za rok 1932 bardzo wy-
soki stan prawie 17%. Rentowno$¢ listbw zastawnych | kategorii
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doszta w tym roku do 16,20, a Il kategorii do 16,83. Postepujacy od
1932 r. spadek rentownosci listow wystgpit silniej w roku ubiegtym.
W czerwcu b. r. rentownos$¢ listow | kat. doszta do najnizszego do-

tad przecietnego poziomu 7,29.

Rentownos ¢

olskich pozyczek
Rok P par’]stw%w;)//ch

5% Pozyczki Zagranicz-

Konwersyjn.  nych | kategorii
1928 8,85 7,88 11,47
1929 10,89 8,25 12,80
1930 11,87 9,30 11,44
1931 14,30 11,93 12,60
1932 16,99 15,95 15,20
1933 14,82 15,85 14,28
1934 10,91 12,76 11,36
1935 10,65 12,30 10,75
1936 10,02 10,10
1937 9,01 8,98
1938. (I-rG) 7,66 . 7,58

listow zastawnych

12,90
14,80
13,10
14,26
16,83
15,48
1321
13,61
12,29
10,78

8,81

Il kategorii

Jesli chodzi o poszczegdlne pozyczki, poza 5% Poz. Konwersyjna,
Konsolidacyjna
a mianowicie nieco ponizej 7 wobec 8,5 w czerwcu 1937 nie dtugo
po wprowadzeniu jej do obrotéw. Oprocentowanie rzeczywiste tej
pozyczki wynosi obecnie nie cate 6%. Rentowno$¢ i oprocentowanie
rzeczywiste Poz. Wewnetrznej jest o ok. 1 punkt wyzsze niz
podane obliczenie dla Poz. Konsolidacyjnej. Dla czterech waloréw
prywatnych obliczenie rentownosci i realnego oprocentowania przed-

to najnizszg rentownos$¢ posiada obecnie 4% Poz.

stawiajg sie nastepujaco:

171.1936
4%% listy zast. T. K. Z. w W-wie
rentownos$¢ 10,17
opr. rzecz. 10,08
5% listy zast. T. K. M. w W-wie
rentownos$¢ 9,72
opr. rzecz. 9,30
5% listy zast. T. K. M. w todzi
rentownos$¢ 11,04
opr. rzecz 10,64
5% listy zast. T. K. M. w Radomiu
rentownos¢ 12,70

opr. rzecz. 12,35

V1.1937

8,74
8,63

9,16
8,72

10,03
9,59

11,85
11,63

1'1.1938

7,10
6,96

7,10
6,76

7,96
7,55

9,02
8,55
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Jak z przytoczonych cyfr wida¢ oprocentowanie rzeczywiste (mia-
rodajne dla oséb lokujacych swe kapitaty w papierach) jest jesli
chodzi o listy T. K. M. i T. K. Z. w Warszawie nieco wyzsze niz dla
Pozyczki Konsolidacyjnej i utrzymuje sie mniej wiecej na poziomie
realnego oprocentowania 4%'% Pozyczki Wewnetrznej, jest nato-
miast nizsze od realnego oprocentowania 5% Poz. Konwersyjnej.
Emisje towarzystw prowincjonalnych wskutek nizszych kurséw po-
siadajg wyzszag rentownosc i realne oprocentowanie. Listy T. K. M
w Radomiu wykazuja przy tym najwyzszg rentownosc¢ i realne opro-
centowanie ze wszystkich walorow prywatnych notowanych ostatnio
na gietdzie warszawskiej.

Z dokonanej analizy sytuacji rynku lokacyjnego w Polsce wynika
ze na niekorzystne ksztattowanie sie tej sytuacji wptynety gtow-
nie nastepujgce przyczyny: 1) spadek kapitalizacji wewnetrznej na
skutek zmniejszenia ogo6lnego dochodu, 2) ustawiczny niepokdj na
rynku, wywotlany zaréwno przyczynami zewnetrznymi( gwattowne
zalamania na gietdach $wiatowych i dewaluacja wielu walut), jak
réwniez przyczynami wewnetrznymi, pod wplywem przewlektych
operacyj konwersyjnych, obaw znizki kursu zlotego, wprowadzenia
ograniczen dewizowych, 3) ,,drenaz” rynku pienieznego przez Skarb
Panstwa. LT

W ostatnich latach sytuacja na rynku lokacyjnym ulegta znacz-
nej poprawie. Na rynku zapanowat spokoj, sytuacja walutowa Pan-
stwa ksztattuje sie dos¢ korzystnie, budzet panstwowy zostat zréw-
nowazony. W zwigzku z dos¢ silng zwyzka kurséw, rentownos¢ pa-
pier6w i ich oprocentowanie rzeczywiste powaznie sie obnizyto. Ry-
nek pieniezny wykazuje znaczng ptynnos¢, cena pienigdza w ope-
racjach krétkoterminowych wydatnie zmalata. Duzg ptynno$¢ rynku
pienieznego silnie wystgpita zwiaszcza w roku 1937. W dazeniu do
potanienia pienigdza i obnizenia ceny kredytu przeprowadzona zo-
stata dwukrotna obnizka oprocentowania wktadow, a stopa dyskon-
towa Banku Polskiego obnizona zostata do 3%, a wiec do najniz-
szego poziomu w historii naszego banku biletowego. Réwniez inne
stawki wskazuja, ze stopa procentowa na rynku pienieznym osigg-
neta najnizszy dotychczas poziom, co niewatpliwie korzystnie wpty-
wa na dalszy rozwdj rynku lokacyjnego. Np. stopa procentowa dla
wkiadoéw oszczednosciowych w P. K. O. wynosi 3% wobec 6% w
1928 r., stopa od wkiadow z trzymiesiecznym terminem wypowie-
dzenia w bankach prywatnych 4%;% wobec 8%, a maksymalna sto-
pa przy kredytach bankowych 97% wobec 11% w 1928 r., przy
czym jak wiadomo w praktyce stosowane sg przewaznie stawki niz-
sze od maksymalnych.

Obok podanych czynnikéw na poprawe i konsolidacje rynku lo-
kacyjnego wptywa wzrost dochodu spotecznego przy niezwigkszaniu
obcigzen publicznych oraz szereg zarzadzen panstwowych i powstrzy-
manie sie Skarbu Panstwa od nowych emisyj. Jako objaw korzystny
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podkresli¢ nalezy obserwowane juz w 1937 r. skierowanie czesci sum
rynku sztywnego na zakupy gietdowe.

Poprawa na rynku pienieznym i lokacyjnym postepuje rownolegle
z 0g6lnym wzrostem obrotéw gospodarczych, produkcji przemysto-
wej oraz natezeniem ruchu inwestycyjnego. Tendencje rozwojowe
gospodarstwa i koniecznosci polityczno-gospodarcze stawiajg jako
gtéwne zadanie w najblizszym okresie czasu znaczniejsze zwieksze-
nie inwestycyj, a zwiaszcza rozbudowe przemystu. W procesie tym
rola kredytu dtugoterminowego moze i powinna by¢ duza. Rozwia-
zanie zalezne jest od tego, czy rynek jest zdolny dostarczy¢é odpo-
wiednich kapitatow i czy cena tego kredytu nie bedzie zbyt wy-
soka.

Wydaje nam sie, ze mozliwosci rynku sg do$¢ duze. Jednak ich
wykorzystanie wymagatoby reformy dotychczasowych form mobi-
lizacji kapitatow. Konieczne jest réwniez potanienie kredytu dtugo-
terminowego. Rentownos$¢ najlepszych emisyj towarzystw kredyto-
wych przekracza obecnie 7% i jest jeszcze zbyt wysoka, by mogta
by¢ przyjeta jako oprocentowanie kredytu dtugoterminowego w nor-
malnej pracy gospodarstwa rolnego czy przedsiebiorstwa. Realny
koszt dtugoterminowego kredytu winien wynosi¢ 5%, a najwyzej
okoto 6% rocznie.

Jak wyzej wspomniano, pierwsze po okresie przerwy rozpoczety
nowe emisje dwa towarzystwa miejskie, dotad w niewielkich roz-
miarach, przy czym nowe emisje umieszczone zostaty na rynku
sztywnym. Rozszerzenie kredytu miejskiego wydaje sie mozliwe i ce-
lowe. Towarzystwa miejskie, starajgc sie 0 wznowienie swej dziatal-
nosci, ztozyty w' koncu 1936 r. szereg postulatéw, w ktérych m. in.
domagaty sie rownych praw z instytucjami panstwowymi, zaréwno
jesli chodzi o prawo udzielania pozyczek jak i lokaty emisyj, na-
stepnie zaniechanie doptat Skarbu Panstwa do kredytéw budowla-
nych oraz rozszerzenia ulg podatkowych na kapitaty zaangazowane
posrednio w budownictwie mieszkaniowym.

Na drodze do odbudowy znajduje sie réwniez kredyt rolniczy.
Oczywiscie mozliwo$¢ wznowienia akcji kredytowej dla rolnictwa
przez instyucje kredytu dlugoterminowego jest mozliwa po cat-
kowitym zakonczeniu akcji oddtuzeniowej. Powyzsze stwierdzenie
wydaje sie konieczne wobec zgdan sfer rolniczych przeprowadzenia
dodatkowego oddtuzenia. W akcji kredytowej muszg by¢ wykorzysta-
ne wszystkie doswiadczenia z lat poprzednich. Prowadzenie nor-
malnej dziatalnosci kredytowej dla rolnictwa ma zdaje, si¢ mniejsze
widoki rozwoju. Wigksze znaczenie posiada¢ zapewne beda specjal-
ne kredyty ulgowe. Wazne wynurzonia co do pogladéw Rzadu na
rozwoj kredytu rolniczego wypowiedziane zostaty niedawno przez
Pana Wicepremiera Kwiatkowskiego i oméwione w nr. 8 miesiecz-
nika ,,Bank” z r. h.

Najbardziej aktualnym i zarazem najtrudniejszym zagadnieniem
jest sprawa kredytu dtugoterminowego dla przemystu na cele inwe-



KREDYT DLUGOTERMINOWY W POLSCE 383

stycyjne. Jak juz stwierdziliSmy poprzednio, rynek akcyjny na sku-
tek blednych zatozen ustawodawstwa podatkowego, a takze nie
zawsze szczesSliwej polityki Skarbu Panstwa na rynku lokacyjnym,
stracit catkowicie znaczenie jako instrument finansowania inwesty-
cyj przemystowych. Z konieczno$ci nastgpit proces samofinansowa-
nia przedsiebiorstw, tak widoczny zwiaszcza w ostatnich dwdch la-
tach. Podkresli¢ jednak nalezy, ze aparat kredytowy w Polsce nie
odegrat zadnej roli w rozwoju przemystul), poza bankowos$cig pan-
stwowg, co zresztg jeszcze obecnie spotyka sie z licznymi atakami.
Forma przyjeta przez Tow. Kredytowe Przemystu Polskiego nie wy-
daje sie mie¢ widokow rozwoju na wiekszg skale. Réwniez akcja
kredytowa Banku Gospodarstwa Krajowego za posrednictwem obli-
gacy] bankowych jest niewspotmierna do skali potrzeb z tego za-
kresu. Wobec bezspornego dzi$ pogladu o koniecznosci akcji rozbu-
dowy przemystu nieodzownym wydaje sie zwigzanie bankéw z ryn-
kiem lokacyjnym badz stworzenie specjalnych instytucyj, ktére z tg
akcjg zwigzatyby rynek lokacyjny. Jak to juz na tamach ,,Banku”
byto podkreslane, szuka¢ nalezy nowych form zainteresowania drob-
nego kapitalisty sprawg rozbudowy przemystu. Formami tymi mo-
gltyby byC akcje z zagwarantowang minimalng dywidenda, obligacje
Z prawem zamiany na akcje oraz obligacje oprocentowane z pra-
wem poboru dywidendy. Nie bez znaczenia byloby wprowadzenie
nowej formy spotki, a mianowicie spotki o kapitale zmiennym. Duze
znaczenie winno odegra¢ zniesienie podwdjnego opodatkowania do-
chodéw oraz wprowadzenie w ustawie o ulgach inwestycyjnych prze-
pisu o stosowaniu ulg réwniez do inwestycyj posrednich przez obje-
cie akcyj lub udziatdbw w spotkach, ktore bedy zaktadane dla prze-
prowadzenia inwestycyj przemystowych. Oczywistg jest rzecza, ze
koniecznym warunkiem zainteresowania aparatu kredytowego inwe-
stycjami w przemysle jest, by istniaty przedsigbiorstwa postawione
na nalezytym poziomie organizacyjnym i technicznym i by byty one
rentowne. Polityka dywidendowa przedsiebiorstw musi w wiekszej
niz dotagd mierze uwzglednia¢ interesy akcjonariuszéw.

Mimo znacznej poprawy sytuacji, dla odbudowy kredytu diugoter-
minowego konieczne jest prowadzenie dalszych prac nad uzdrowie-
niem rynku lokacyjnego. Droga do tego wiedzie przez wstrzymanie
sie Skarbu Panstwa od nowych emisyj na rynku prywatnym, pro-
wadzenie planowej akcji nad poprawag kursow papierow zar6wno
przez akcje interwencyjng jak przede wszystkim przez rozszerze-
nie mozliwosci lombardowania papieréw. Lombard papieréw pozwo-
litby niewatpliwie na lepsze wykorzystanie ptynnosci panujacej na
rynku pienieznym dla poprawy sytuacji rynku lokacyjnego.

Na zakonczenie podkres$li¢ nalezy, iz odbudowa kredytu dtugoter-
minowego uzalezniona jest w bardzo duzym stopniu od zmian orga-

) p. art. dr. Stefana Buczkowskiego ,Uwagi o0 finansowaniu przemystu,
,Bank” nr. 10 z 1937 r.
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nizacyjnych w dziale prywatnych instytucyj. Dotyczy to zaréwno spo-
sobu udzielania pozyczek jak i organizacji samych instytucyj. Po-
zyczki winny by¢ udzielane w gotdwce, przy tym konieczna jest kon-
trola zuzycia udzielonego kredytu. Je$li za$ chodzi o organizacje
instytucyj, to niewatpliwie liczba ich jest zbyt duza. Konieczna za-
tem jest pewna centralizacja kredytu diugoterminowego. Przyczy-
nitaby sie ona réwniez do zmniejszenia rodzajéw papierow na rynku
i niwelacji nieuzasadnionej rozpietosci, jaka istnieje miedzy poszcze-
golnymi papierami.

DZIAL PRAWNY

Przeglgd ustawodawstwa krajowego
(Sierpien — Worzesien — 1938 r.)

1. Rozporzadzenie wykonawcze do ustawy o0 podtrzymaniu cen
rolnych.

2. Wybory do Sejmu i Senatu.

3. Ratyfikacja polsko-francuskiego uktadu ptatniczego.

1. W numerze 61 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 477 zostato opublikowane roz-
porzadzenie Ministra Skarbu z dnia 19 sierpnia 1938 r., wydane w porozumie-
niu z Ministrami Rolnictwa i Reform Rolnych oraz Przemystu i Handlu w spra-
wie wykonania ustawy z dnia 5 sierpnia 1938 r. o $rodkach finansowych na
popieranie gospodarczo uzasadnionego ksztattowania cen artykutdw rolniczych.

2. W numerze 67 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. poz.. 497 i 498 zostaty opub-
likowane zarzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 13 wrze$nia 1938 r.
0 wyborach do Sejmu i Senatu.

3. W numerze 70 ,,Dziennika Ustaw” pod poz. 512 zostato ogtoszone o$wiad-
czenie rzadowe z dnia 18 sierpnia 1938 r. o ratyfikacji tikladu ptatniczego
miedzy Polskg a Francjg z dnia 20 grudnia 1937 r.

Orzecznictwo Sqdu Najwyzszego

Czy i w jakim zakresie wiqzq bank oswiadczenia, skladane ustnie przez
jego wiadze?

Zagadnienie mocy obowigzujacej ustnych oswiadczen kupcéw lub ich praw-
nych przedstawicieli byto ostatnio kilkakrotnie przedmiotem rozstrzygnie¢ Sadu
Najwyzszego. Przy sposobnosci rozwazania takiego zagadnienia w odniesieniu
do banku spotdzielczego, Sad Najwyzszy wypowiedziat sie w sposob nastepujacy:

,,uUstne oswiadczenie, ztozone w zakresie przedsiebiorstwa bankowego spét-
dzielni przez jednego z cztonkéw wieloosobowego zarzadu spotdzielni, wigzg spol-
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dzielnie, jezeli udzielita ona cztonkowi temu petnomocnictwa do prowadzenia jej
przedsiebiorstwa bankowego”. (Orzeczenie Izby Cywilnej Nr. C. 1l. 2188/36).

Teze powyzsza Sad Najwyzszy uzasadnia nastepujaco.

Powdd dochodzit w sporze zaptaty kwoty 856 zt. 22 gr, stanowiacej rdznice
miedzy sumg wyptaconych przez pozwany bank oszczednosci powoda po kursie
1 dolar am. 7 zt. 50 gr.,- zamiast p6j umoéwionym kursie 1 dolar am. 8 zt. 85 gr.
a nadto zaptaty dalszej kwoty 54 zt 07 gr z tytutu policzenia powodowi od-
setek w wysokosci jedynie 7% zamiast umowionych 9%.

Sad pierwszej instancji powodztwo o zaptate kwoty 856 zt. 22 gr. oddalit,
wychodzac z zatozenia, ze pozwany Bank nie przyjat wobec powoda zadnego zo-
bowigzania co do wysokosci przerachowania jego wkiadéw dolarowych, o$wiad-
czenie bowiem cztonka Zarzadu pozwanej Spoétdzielni Iwana S., sktadane w tym
kierunku poza biurami pozwanego banku, strony pozwanej nie wigzaty, zwia-
szcza, ze zarzad pozwanej jest wieloosobowy, o$wiadczenia jego zatem obowig-
zywaty pozwang spotdzielnie tylko wtedy, gdyby ztozyto je dwu cztonkow (art.
35 ustawy o spoétdzielniach), co w danym przypadku nie nastgpito.

Ponadto przyjat Sad Grodzki, ze zgdanie powoda o zaptate réznicy w przera-
chowaniu jest sprzeczne z przepisami art. 7 punkt 1 rozporzadzenia Prezydenta
Rzeczypospolitej z 12 czerwca 1934 (Nr. 59, poz. 500 Dz. U.).

O ile chodzi o odsetki Sad Grodzki rowniez powodztwo oddalit, opierajac sie
na przyjeciu, ze powdd wiedzac o tym, iz w pozwanym banku sg stosowane od-
setki ruchome, o ich wysokosci sie nie informowat i przeciw dopisaniu mu w
ksigzeczce tylko 7% odsetek nie podniést zadnych zarzutow.

Sad Okregowy wyrok Sadu Grodzkiego zatwierdzit, podzielajgc podane w nim
motywy oddalenia powodztwa.

Pominagt jednak i nie rozwazyt Sad Okregowy, ze Swiadek Iwan S. zeznat,
ze w lipcu 1933 w pozwanym banku przyrzekt powodowi wyptaci¢ oszczednosci
po kursie dolar am. 8 zt 85 gr oraz, iz powdd twierdzit i ofiarowat na to do-
wody, ze pozwany Bank udzielit Iwanowi S. petnomocnictwa do prowadzenia
catego swego przedsiebiorstwa na podstawie art. 39 ustawy o spétdzielniach
z 29 pazdziernika 1920 (Dz. U. 111 poz. 733).

Nie rozwazyt rowniez Sad Okregowy, ze ukiad o przeliczeniu wierzytelnosci
w obcej walucie na walute polska, dokonany w sposéb wazny przed wejsciem
w zycie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej o wierzytelnosci w walu-
tach zagranicznych, z 12 czerwca 1934 (Nr. 59 poz. 509 Dz. U.) strony obo-
wigzuje — art. 8 (1) powotanego rozporzadzenia.

Powyzsze wadliwosci w ustaleniu stanu faktycznego jak i niedopuszczenie
dowodéw w celu sprawdzenia faktéw w sporze istotnych, Sad uznat za obraze
przepiséw art. 351 i 243 k. p. c.,, co spowodowato uchylenie skarzonego wyroku
bez rozpoznawania dalszych warunkéw skargi kasacyjnej.



PRZEGLAD KONIUNKTURY

SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Przeglad ogoéiny

W miedzynarodowej sytuacji politycznej nastgpito w ostatnich tygod-
niach wrzesnia ponowne pogorszenie. Zdecydowane stanowisko Niemcow
sudeckich oraz ostre postawienie sprawy przez kanclerza Hitlera spowo-
dowaty zmiane nastawienia Anglii i Francji w tym Kkierunku, by zaspo-
koi¢ apetyty Niemiec kosztem pewnych ustepstw terytorialnych ze strony
Czechostowacji. Nacisk Londynu i Paryza byt tak silny, ze rzad czeski
wyrazit swg zgode na odstgpienie terendw, posiadajacych wiecej jak 50%
ludnosci niemieckiej. Historyczna rozmowa w tym przedmiocie, jaka
miata miejsce pomiedzy Hitlerem i Chamberlainem w Berchtesgaden mia-
ta. znalez¢ swoj finat w czasie drugiej konferencji w Godesberg. Tam jed-
nak Niemcy, zachecone osiggnietym sukcesem zaostrzyly stawiane zgda-
nia, co spowodowato zawieszenie rokowan anglo - niemieckich. W miedzy-
czasie manifestacje ludnosci czeskiej, sprzeciwiajgcej sie w sposob nader
ostry warunkom narzuconego ukiadu spowodowatly dymisje rzadu pre-
miera Hodzy i dojscie do wiadzy gabinetu koncentracji narodowej z prze-
waga czynnikow wojskowych i prezesurg generalnego inspektora armii
gen. Syrowego. Nowy gabinet odrzucit zadania Niemiec, zarzadzit pow-
szechng mobilizacje i postawit w ten sposéb Europe w obliczu nowej woj-
ny europejskiej a co najmniej w obliczu zbrojnego konfliktu pomiedzy
Rzeszg Niemieckg a Republikg Czechostowacka.

W chwili oddawania numeru do druku pokdj europejski zostat urato-
wany przez uktad czterech mocarstw.

Ciezka sytuacja polityczna oczywiscie odbita sie w sposob ujemny na
miedzynarodowym potozeniu gospodarczym. Bliska mozliwo$¢ konfliktu
wojennego w samym sercu Europy wptyneta paralizujgco na dziatalnos$é
gospodarczg zaréwno krajow zainteresowanych, jak i innych osrodkéw
gospodarczych S$wiata. Nastrdj niepewnosci, przeradzajacy sie chwilami
w panike, panowat nie tylko na gietdach efektéw i rynkach kapitatowych,
z natury bardzo wrazliwych na tendencje tego rodzaju, lecz przerzucit sie,
réwniez na rynek towarowy, paralizujgc wszelkie dyspozycje gospodarcze
i to zarbwno w zakresie handlu jak i przemystu. Zwraca jednak uwage
okolicznos¢, ze obawa wojny wyptasza wprawdzie kapitat krotkotermino-
wy z Europy i obniza kursy na gietdach akcyjnych i obligacyjnych — na
gietdach towarowych jednak odbija sie kurczeniem sie obrotéw, a nie
spadkiem cen; przeciwnie nawet, w zakresie niektérych towaréw (psze-
nica, miedZ) zaobserwowano pewne tendencje mocniejsze, wigzace sie za-
pewne z przygotowywaniem zapasow.

Wobec sytuacji na odcinku czechostowackim, ulegty odsunieciu na plan
dalszy sprawy hiszpanskie i chinsko-japonskie.
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Produkcja i obroty

Alarmujgce wiadomosci, dochodzace z frontu politycznego Europy,
zwhaszcza jej czesci $rodkowej, krzyzujg sie z pomys$inymi wiadomoscia-
mi koniunkturalnymi, jakie nadchodzg z za Oceanu Atlantyckiego. Od lip-
ca Stany Zjednoczone rejestrujg powazng poprawe gospodarcza, ktorej
tempo i charakter mogltyby dodatnio wptyna¢ na przetamanie gospodar-
czego zastoju, obserwowanego w Europie od poczatkéw roku biezacego
— gdyby nie oddziatywanie omowionych wyzej momentéw o charakterze
politycznym. Tendencje czysto koniunkturalne ujawnity sie w Swiatowej
wytworczosci zelaza i stali, gdzie zanotowano powrdt tenden-
cji zwyzkowej. Zwroci¢ nalezy uwage, ze te dwa artykuly stanowig nader
czuly miernik w sytuacji gospodarczej S$wiata. Uzupetnieniem tego obra-
zu sg dane, opublikowane ostatnio przez Lige Narodéw, a dotyczace
Swiatowych wskaznikéw produkcji za rok 1937. Z danych tych wynika,
ze ogolny wskaznik, obliczony przy podstawie 1925 — 1929 = 100 wy-
niost w roku ubieglym 116 wobec 97 w roku 1932, 106 w 1929 roku i 95
— w) roku 1925. W ten sposdb poziom, osiggniety w roku 1937 byt o bar-
dzo powazny odsetek wyzszy od dotychczasowego maximum, osiggnietego
w roku 1929, roku najwyzszego napiecia ,,prosperity”. Jest rzeczg nie-
watpliwg, ze mimo silnego spadku wytworczosci w 1-szej potowie 1938
roku, druga potowa tego roku przyniostaby wzrost, ktory pozwolitby na
utrzymanie przecietnej rocznej na poziomie nie nizszym od roku 1937,
a moze nawet i nieco wyzszym — oczywiscie, gdyby warunki polityczne
sprzyjaty swobodnemu ujawnieniu sie czynnikdw czysto koniunkturalnych.

Obserwujac pod geograficznym katem widzenia tendencje wytworczo-
Sci poszczegdlnych krajéw w ostatnich miesigcach zwraca uwage wzrost
wskaznika wytwdrczosci w Niemczech i Austrii, Bul-
garii, Danii, Estonii, Stanach Zjednoczonych,
Japonii i Czechostowacji, podczas gdy w Belgi:
Kanadzie, Italii, Holandii, Szwecji, Norwe-
gii i Wielkiej Brytanii zauwazono pewne ostabienie.

Obnizony w pierwszym poétroczu roku biezacego poziom wytworczosci
Swiatowej oraz miedzynarodowa sytuacja polityczna spowodowaty powaz-
niejszy spadek wolumenu miedzynarodowego obrotéw towarowych. Ten
stan rzeczy przy réwnoczesnym spadku — acz tagodniejszym w przebie-
gu — poziomu cen miedzynarodowych, dat w rezultacie silniejsze obnize-
nie wartosci dokonywanych transakcyj.'" Biorgc pod uwage zaleznos¢ ko-
niunktury niektérych krajow — zwiaszcza surowcowo-rolniczych — od
uktadu bilansu handlowego, staje sie zrozumiatym fakt, ze w wielu, z nich
nie publikujagcych zreszta wskaznikow produkcji, jako niemiarodajnych
dla przebiegu ich koniunktury gospodarczej, zaobserwowano ostabienie
tempa aktywnosci gospodarczej i sity nabywczej poszczegdlnych warstw
ludnosci.

Ceny

Jak juz wzmiankowali$my, dramatyczne wydarzenia w Europie Srod-
kowej niezbyt powaznie wplynely na ksztattowanie sie cen najwazniej-
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szych surowcow na gietdach miedzynarodowych, przeciwnie nawet w za-
kresie niektorych artykutow zwiekszony popyt ze strony krajow, ktorym
bezposrednio grozi konflikt wojenny oraz antycypacyjne zakupy na cele
spekulacyjne, wzmocnity notowania niektérych towar6w. Objaw ten zao-
bserwowano w zakresie pszenicy, ktora dzieki temu mogta utrzy-
mac poziom swych notowan, mimo deprymujacego wptywu, jaki na giet-
dy! Swiatowe wywarty wiadomosci o rezultatach zbioréw na pétkuli pétnoc-
nej. To samo zauwazono na odcinku miedzi, gdzie zmniejszone za-
potrzebowanie koniunkturalne na cele przemystow pokojowych zostato
wiecej niz wyréwnane zakupami na cele wojenne — bezposrednie lub na
utworzenie rezerw surowcowych. Zwiekszonemu popytowi przeciwstawia
sie jednak daleko idaca ostrozno$¢ ze strony sprzedawcéw i to zaréwno
w transakcjach kasowych, jak i terminowych.

Inne nieco momenty odegraty role w poprawie, odnotowanej ostatnio
w zakresie otowviu. Czynnikiem decydujagcym bylo w tym wzgledzie
osiggniecie porozumienia pomiedzy producentami pozaamerykanskimi, co
do ograniczenia wytwdrczosci. Porozumienie to, reprezentuje okoto 374
produkcji Swiatowej, daje podstawe do przypuszczenia iz rynek zostanie
w tym zakresie uporzadkowany i ze podaz zostanie dostosowana do roz-
miaru popytu. Mocniejsza tendencja cen otowiu odbija sie réwniez na
cynku.

W zakresie surowcow widkienniczych wyrazniejsze ostabienie rejestru-
je bawwvelna amerykanska, a to ze wzgledu na wynik zbiorow
i przeSwiadczenie, ze akcja interewencyjna rzadu amerykanskiego nie
dysponuje takimi mozliwosciami, by zapewni¢ szerokie jej przeprowadze-
nie. Natomiast bawetna egipska wykazuje znacznie wieksza odpornosé.
W zakresie wwedny ostatnie aukcje australijskie nie przyniosty po-
wazniejszych zmian w poréwnaniu z notowaniami aukcji poprzednich.

Zagraniczne rynki pieniezne

Na $Swiatowych rynkach pienigeznych panowaty w sierpniu nastroje wiel-
kiej niepewnosci. Zaostrzeniu sie sytuacji politycznej w Europie Srodko-
wej oraz spadkowi kursu funta ponizej dawnego parytetu ($ 4.862/s = |
£) towarzyszyta znaczna ucieczka kapitatow krétkoterminowych tzw. ,hot
money” do Ameryki i ponowna, wyjgtkowo %ilna fala tezauryzacji ziota.
Na gietdach pienieznych nerwowos¢ byla w niektérych dniach zblizona do
paniki, a pospieszne sprzedaze papieréw wartosciowych doprowadzity do
duzej znizki kurséw walorow.

Na amerykanskim rynku pienieznym panowala
w sierpniu w dalszym ciagu duza ptynnos¢ a stopa procentowa nie ulegta
zmianie. Wieksze, niz w poprzednich miesigcach, zapotrzebowanie na kre-
dyt ze strony zycia gospodarczego mogto by¢ zaspokojone z tatwoscia przez
banki cztonkowskie i pociggneto za sobg tylko stosunkowo niewielki spa-
dek ich nadwyzek rezerw. Spadek ten bedzie prawdopodobnie tylko przej-
Sciowy, gdyz duzy przyptyw ztota z Europy, ktéry w sierpniu przekroczyt
100 min. $, wywota zapewne w najblizszym czasie ponowny wzrost nad-
wyzek rezerw bankéw czionkowskich.
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Zapasy ztota Standéw Zjednoczonych wykazane w statystyce ogtaszanej
przez skarb zwigkszyly sie z 13.002 min. $ w dniu 28 lipca do 13.135 $
w, dniu 1 wrzednia, czyli o 133 min. $. Zaznaczy¢ jednak wypada, Ze cyfra
ta obejmuje ze wzgledéw technicznych tylko czes¢ ztota wystanego w sierp-
niu do Standw Zjednoczonych. Wobec duzego przyptywu ztota wynoszace-
go ostatnio przecietnie okoto 25 min. $ tygodniowo pojawity sie znowu
pogtoski o mozliwosci zmiany polityki ziota Stanéw Zjednoczonych. Jed-
nak w kotach zblizonych do skarbu przewaza zdanie, ze nawr6t do poli-
tyki sterylizacji ztota nie moze, by¢ na razie brany pod uwage, gdyz obec-
na polityka ztota funkcjonuje doskonale, za$ sterylizowanie przyptywa-
jacych do Stanow Zjednoczonych kapitatdw uciekinierskich mogtoby by¢
interpretowane jako $rodek deflacyjny. Zastosowanie tego $rodka miatoby
dopiero uzasadnienie przy wzroscie przyptywu ztota do rozmiaréw z wio-
sny 1937 r. (okoto 60 min. $ tygodniowo).

Na amerykanskim rynku kapitatowym dokonano w sierpniu z powodze-
niem licznych emisyj papierow na rzecz przedsiebiorstw prywatnych. We
wrzesniu skarb przystgpit do emisji 23/obligacyj na kwote 500 min. $.
Zdaniem prasy emisja ta ma z gory zapewniony sukces.

Na gietdzie nowojorskiej panowata w sierpniu na ogél staba tendencja
a kursy walorow z wyjatkiem przejsciowej zwyzki w trzecim tygodniu
miesigca, obnizaty sie i spadty w koncu sierpnia ponizej notowan z konca
lipca. Gldwng przyczynag stabej tendencji na Wall Street byla niepomysina
sytuacja miedzynarodowo-polityczna.

Na angielskim rynku pienieznym nastagpit w sierp-
niu do$¢ znaczny spadek Srodkow obrotowych. W zwiagzku z, odptywem ka-
pitatdw zagranicznych oraz naciskiem na kurs funta Fundusz Walutowy
sprzedawat duze ilosci ziota, i dewiz w zamian za funty, ktére — do czasu
ostatecznego ich ulokowania w wekslach skarbowych — skladat na swdj
rachunek w Banku Angielskim, co spowodowato wzrost wkiadéw publi-
cznych, a spadek wkiaddéw bankowych. Zazwyczaj taki ruch wkladoéw wy-
wotany operacjami interwencyjnymi Funduszu Walutowego ulega szybko
odwrdceniu”® jednak w sierpniu do tego nie doszto. Wrecz przeciwnie trwa-
jacy nieprzerwanie i wzrastajgcy wcigz na sile nacisk na funta powodo-
wat tak duze sprzedaze ztota i dewiz przez Fundusz Walutowy, ze nie dato
sie powstrzymac statego wzrostu wkiadow publicznych w Banku Angiel-
skim z 9.5 min. £ w dniu 3 sierpnia do 27.8 min. £ w dniu 31 sierpnia,
a réwnoczesnego spadku wkiadow bankowych ze 113.4 mini £ do 94.7 min.
£. Pomimo tak duzego zmniejszenia sie pogotowia kasowego bankdéw cle-
aringowych ptynno$¢ rynku pienieznego ucierpiata stosunkowo niewiele.
Ten brak objawéw ciasnoty na rynku dyskontowym ttumaczy sie przede
wszystkim stabg podazg weksli gdyz skarb rozporzadzajgc duzymi wpty-
wami z subskrypcyj na Pozyczke Obrony Narodowej, zmniejszyt tygod-
niowe emisje Treasury Bills do rozmiaréw wyjatkowo niskich jak na
okres letni, bo wystarczajgcych jedynie do wykupu zapadajgcych weksli
skarbowych. Interesujacym objawem na rynku pienieznym byto wzmoc-
nienie stopy procentowej od pozyczek pod zastaw papieréw w bankach
nieclearingowych t. zw. ,,others loans”. Zazwyczaj stopa ta wynosita



390 BANK

V2 — 5/8%, a jedynie w koncu roku lub na ultimo pétrocza poziom ten
bywat przejsciowo przekraczany. Obecnie jednak trudno juz moéwic o przej-
Sciowej zwyzce stopy ,others loans”, gdyz nie tylko przez caly
lipiec, ale réwniez przez caly sierpien stopa ta wynosita przewaznie okoto
%%, a w niektdrych dniach nawet 7/s%. Zdaniem angielskiej prasy fa-
chowej zwyzka stopy procentowej ,others loans” ma wyraznie cechy
trwatosci i ttumaczy sie z jednej strony wzrostem zapotrzebowania na
kredyt pod zastaw papierow w zwigzku z ostatnig emisjg pozyczki Obro-
ny Narodowej, z drugiej za$ spadkiem sumy kapitatow zagranicznych be-
dacych do dyspozycji rynku londynskiego. Spadek ten wywotany zostat po-
lityka bankow clearingowych, ktore przez przyznawanie wkiadcom zagrani-
cznym wysokiego oprocentowania przyciggnety do siebie cze$¢ kapitatow
lokowanych przed tym. bezposrednio na rynku oraz — ostatnio — wskutek
masowej zamiany naleznosci zagranicznych w funtach na ztoto i dolary,
co pociggneto za sobg znaczne zmniejszenie sie ptynnych $Srodkéw bankdéw
zagranicznych w Londynie.

Na rynku kapitalowym panowata w sierpniu stagnacja, a suma nowych
emisyj byfa najnizszg zanotowang w tym miesigcu od 1932 r. Wedtug da-
nych ogtaszanych przez Midland Bank nowe emisje osiggnety jedynie kwo-
te 2.18 min. £ wobec 15.19 min. £ w lipcu r. b. a 7.14 min.£ w sierpniu
L937 r.

Na londynskim rynku dewizowym nastgpito w sierpniu dalsze wyjatko-
wo duze ostabienie kursu w stosunku do dolara i zfota. Nacisk na funta
wzrastal nieprzerwanie i w koricu miesigca osiggngt rozmiary nienotowa-
ne od grudnia 1932 r. Relacja funt-dolar obnizyta sie w pierwszych
dniach sierpnia z $ 4.913/s = £ 1 do $ 4.891/, a nastepnie do § 4.87 czyli
io poziomu nieco wyzszego od dawnego parytetu ($ 4.862/3 = 1 £). Na
tym poziomie kurs funta utrzymywat sie w drugiej potowie sierpnia przez
czas dhluzszy, lecz kosztem powaznych strat ztota i dewiz przez Fundusz
Walutowy. W dniu 30 sierpnia pod wptywem dalszych znacznych sprze-
dazy funtéw w zamian za dolary i ztoto Fundusz dopuscit do znizki kursu
funta ponizej dawnego parytetu do $ 4.847/s. Odtad nacisk na walute an-
gielskg stat sie jeszcze silniejszy i w pierwszym tygodniu wrze$nia kurs
funta w stosunku do dolara obnizyt Sie do $ 4.82i/2

Jedng z gtdwnych przyczyn tak znacznego spadku funta byfa niewat-
pliwie wielka niepewno$¢ polityczna w Europie, ktora, skionita lotne ka-
pitaty do ucieczki do ziota wzgl. do dolara jako waluty kraju bedacego w
razie wybuchu konfliktu zbrojnego najbardziej oddalonym od terenu dzia-
fan wojennych. Jednak najwazniejszg przyczyng stabosci funta i speku-
lacji na zwyzke dolara widzi sie na ogot w tym, ze kurs waluty angiel-
skiej w stosunku do dolara jest obecnie przeceniony, jezeli sie bierze za
podstawe wewnetrzng site nabywczg obu walut.

Zdaniem opinii fachowej nie jest wykluczone, ze angielskie wkadze mo-
netarne podzielajg powyzsze poglady. Wskazuje na to przede wszystkim
taktyka Funduszu Walutowego, ktory interweniowat wprawdzie na ko-
rzys¢ funta, ale nie z tg energig na jaka pozwalaty mu jego wielkie za-
soby dewiz i ziota. Np. przekroczenie przez funta dawnego parytetu uwa-
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zanego powszechnie za dolng granice ewent. deprecjacji waluty angiel-
skiej odbyto sie wiasciwie — jak to zaznacza ,,The Economist” — bez
oporu wiadz monetarnych, gdyz w ciggu jednej minuty kurs funta spadl
z $ 4.861/s do $ 4.86%. Z faktu powyzszego nie mozna oczywiscie wnio-
skowac, iz Fundusz Walutowy nie chciat broni¢ funta, gdyz przy innych
okazjach zaangazowal w tym celu bardzo znaczne ilosci dewiz i zlota.
Zdaniem, prasy taktyka Funduszu szta na ogoét po linii jego zadan, tj. wy-
réwnywania wahan kursowych wywotanych przyczynami przejsciowymi,
a nie opierania sie zasadniczym, istotnym tendencjom waluty.

Réwniez na rynku ziota nastgpit silny spadek funta objawiajacy sie w
zwyzce ceny ztota z 141 s. 6 d. w dniu 30 lipca do 143 s. 3% d. w dniu
31 sierpnia ,a 144 s. 1 d. w dniu 5 wrzeSnia. Premia powyzej t. zw.
,»Shipping parity to New York” znikta w niektérych dniach zupetnie, za$
przewaznie byla ustalana na poziomie umozliwiajgcym prywatnym arbi-
trazystom dokonywanie wysytek ztota do Standéw Zjednoczonych. Obroty
ztotem byty bardzo duze.

Prasa angielska przewiduje w ciggu najblizszych miesiecy dalszy spa-
dek funta do poziomu gospodarczo bardziej uzasadnionego, przy czym nie
wyklucza sie mozliwosci bliskiego automatycznego wyréwnania sie dyspro-
porcyj miedzy sitg nabywczg funta i dolara, gdytylko przeprowadzenie
programu wielkich robdt publicznych przez prezydenta Roosevelta da ocze-
kiwane wyniki. Zdaniem prasy niemieckiej w kotach City uwaza sie, ze
stan roéwnowagi bedzie osiggniety przy ustaleniu sie relacji funt-dolar na
poziomie $ 456 — 1 £, za$ w paryskich kofach finansowych krgza ostatnio
pogtoski, ze wiadze amerykanskie zgodzity sie na obnizenie funta w sto-
sunku do ztota do poziomu 150 s. = 1 uncji czystego ziota.

Na londynskiej gietdzie papierow panowata przez caty sierpien staba
tendencja, a w rezultacie kursy zaréwno akcyj jak i obligacyj obnizyty
sie ponizej poziomu sprzed miesigca.

Sytuacja na francuskim rynku pienieznym ksztal-
towala sie w sierpniu przewaznie niepomyslnie. Zaostrzenie sie miedzy-
narodowej sytuacji politycznej, diugotrwaty strajk robotnikdéw portowych
oraz ciezkie potozenie skarbu wywotaty fgcznie z pojawiajagcymi sie po-
nownie pogtoskami o wprowadzeniu ograniczen dewizowych ucieczke ka-
pitatdbw za granice, wzrost tezauryzacji ztota oraz spadek kursu franka.
Woaobec zmniejszenia sie $rodkow rynku, prywatna stopa procentowa ule-
gta. wzmocnieniu. Réwnocze$nie nastgpito podwyzszenie  oprocentowania
3-miesiecznych bonoéw skarbowych 21/,1%. do 27/nn%, 6-miesiecznych
do 23/4%, a 1-rocznych do 3%.

Pomimo spadku funta kurs franka nawet w stosunku do waluty an-
gielskiej ksztattowat sie w ciggu pierwszych 3 tygodni sierpnia stabo.
Nacisk na franka byt tak silny, ze w transakcjach per cassa nastgpita
znizka d6 poziomu 17890 fr. = 1 £. czyli do poziomu przekraczajgcego
jedynie o 10 cent, dolng granice ustalong dla franka przez premiera Da-
ladier. Stabos$¢ franka objawiata .sie jednak przede wszystkim w transak-
cjach terminowych, w ktérych deport 1-miesieczny wzrastat chwilami do
3 fr., a 3-miesieczny do 7 fr. Francuski Fundusz Walutowy bronit na
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ogot energicznie kursu franka i jego akcja interwencyjna doprowadzita
w koncu drugiej dekady sierpnia do zahamowania znizki franka w tran-
sakcjach kasowych oraz zmniejszenia stawek deportowych w operacjach
terminowych. Jednocze$nie celem uniemozliwienia ucieczki kapitatéw za
granice, wladze zazadaty od bankoéw Scistego przestrzegania ustanowionych
dawniej przepisow zabraniajgcych sprzedazy walut i dewiz dla celéw nie-
handlowych. Poza tym aby ukrdci¢ ucieczke do ziota, rzad rozciggnat na
wszystkie transakcje monetami ziotymi ustawe z 1798 r. o handlu meta-
lami szlachetnymi, obowigzujagca dotychczas jedynie jubileréow. W mysli
tej ustawy wszystkie transakcje monetami ztotymi podlegajg obecnie re-
jestracji. Zarzadzenia powyzsze, aczkolwiek skuteczne w zakresie dla nich
ustanowionym, nie zdotaty jednak zahamowac odptywu kapitatéw za gra-
nice, o czym $wiadczy bilans Banku Francji, ktory w okresie od 28 lip-
ca do 25 sierpnia wykazuje wzrost ogélnej sumy rachunkéw biezacych
(obejmujacych jak wiadomo réwniez rachunek Funduszu Walutowego)
0 3.6 mird. fr. Dopiero w 3 dekadzie sierpnia po przeméwieniu radiowym
premiera Daladier'a nastgpita lekka poprawa tendencji franka, a w kon-
cu miesigca wobec silnego spadku funta kurs franka wazrést do fr.
17831 = 1 £.

Przysztos¢ franka budzi, zdaniem prasy, w dalszym ciagu powazne oba-
wy przede wszystkim w zwigzku z dysproporcjg istniejacg obecnie mie-
dzy dochodem spotecznym a obcigzeniami fiskalnymi. Wedtug oszacowan
premiera Daladier'a dochdd spoteczny wynosit we Francji przed wojng
okoto 38 mird. fr. ztotych za$ obecnie jedynie 22 mird. fr. ztotych. Row-
noczesnie obcigzenia fiskalne wzrosty dwukrotnie i wynosity w 1937 r. po-
nad 10 mird. fr. zlotych, stanowigc tym samym prawie 50% sumy, ogolne-
go dochodu spotecznego. Pomimo tak znacznych obcigzen na rzecz skar-
bu nie udato sie dotychczas] zréwnowazy¢ budzetu a deficyt w roku bieza-
cym osiggnie prawdopodobnie 40 — 50 mird. fr. (obecnych). Aby wyjs¢
z impasu, w ktorym Francja sie znajduje, nalezy przede wszystkim pod-
nies¢ ogolny dochdd spoteczny. Cel ten pragnie premier Daladier osiggnac
przede wszystkim drogg przedtuzenia czasu pracy.

Interesujgcym szczegétem z sierpniowej mowy radiowej premiera Da-
ladier'a bylo stwierdzenie mocnej sytuacji technicznej franka. W mysl
oSwiadczenia premiera tgczne zapasy ziota Banku Francji oraz Fundu-
szu Walutowego przeliczone po cenie rynkowej pokrywajgq obieg biletow
bankowych w 100%. W chwili ztozenia powyzszego oS$wiadczenia obieg
biletow bankowych wynosit 100.2 mird. fr., za$ zapasy ztota w Banku
Francji 55.8 mird. fr. Zapasy te, jak wiadomo, sg przeliczone wg. relacji
1 fr. — 43 mlgr. ziota. Czasopismo angielskie ,,The Statist” przeprowa-
dzajgc przeliczenia rezerw kruszcowych Banku Franji po kursie 179 fr.
= 1 £ i cenie 142 s, 6 d. za 1 uncje czystego ztota dochodzi do wniosku,
ze rezerwy ziota Banku Francji przedstawiajg rownowartos¢ 89.1 milrd.
fr. Poniewaz, zgodnie z os$wiadczeniem premiera Daladier'a, obieg bile-
tow bankowych w kwocie 100.2 mlrd. fr. jest pokryty catkowicie przez
ztoto Funduszu Walutowego oraz Banku, nalezy wnioskowaé, ze rezerwy
ztota w posiadaniu Funduszu wynosity w sierpniu okoto 10.2 mlrd. fr.
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Nawet po odjeciu od tej kwoty sumy dewiz i zlota sprzedanych na ter-
min przez Francuski Fundusz Walutowy, prawdopodobnie 2 — 3 mird.
fr., zloto bedgce do dyspozycji Funduszu stanowi powazng mase opera-
cyjng (okoto 7 — 8 mird. fr.), ktéra, zdaniem ,The Statist”, jest w zu-
petnosci wystarczajgca dla wyréwnania wahan kursowych o charakterze
przejsciowym i sezonowym.

Na gietdzie paryskiej obroty papierami byly w sierpniu stabe, a kur-
sy akcyj spadty ponizej poziomu z konca lipca. Renty panstwowe miaty
stabg tendencje w pierwszej potowie miesigca, jednak nastepnie w zwigz-
ku z polepszeniem sie sytuacji franka oraz nowymi zarzadzeniami pre-
miera Daladier'a kursy rent podniosty sie do$¢ znacznie.

Na holenderskim rynku pienieznym sytuacja
nie ulegta w sierpniu zmianie. Ptynno$¢ byta w dalszym ciggu b. duza,
a stopa procentowa ksztattowata sie na dawnym, niskim poziomie.

Na rynku kapitalowym nowe emisje osiggnety w sierpniu kwote 7.29
min. hfl. wobec 17.13 min. hfl. w lipcu, a 18.36 min. hfl. w sierpniu 1937 r.
Emisje kapitalowe zostaty przewaznie dokonane na warunkach zgodnych
z zadaniami ,frontu inwestoréw”. Oprocentowanie nowych obligacyj wy-
nosito przewaznie 37%.

Dekretem krolewskim z dnia 7 sierpnia zniesiony zostat zakaz wywozu
ztota. W praktyce dekret ten nie ma wiekszego znaczenia, gdyz od duz-
szego juz czasu Bank Holenderski udzielat bez najmniejszych trudnosci
zezwolen na wywoz ziota. Wydanie powyzszego dekretuj ma przede wszyst-
kim na celu zadokumentowanie wobec zagranicy, ze gulden holenderski
nie potrzebuje juz dla swojej ochrony zakazu wywozu ztota.

Na niemieckim rynku pienieznym odczuwano
w ciggu sierpnia w dalszym ciggu brak s$rodkéw obrotowych. Jezeli nie
doszto do objawdw wiekszej ciasnoty to, zdaniem prasy niemieckiej, thu-
maczy sie to przede wszystkim duza pomocg ze strony bankéw. Ultimo
przeszto wprawdzie na rynku fatwo, a stopa od pienigdza dziennego pod-
wyzszyta sie jedynie do 2%% — 3% wobec 33/s% w koncu lipca, ale
umozliwione zostato to jedynie kosztem znacznego zwigkszenia sie dzia-
falnosci kredytowej Banku Rzeszy i spadku sumy sola weksli obiegaja-
cych na rynku.

Na gieldzie berlinskiej nastgpit w sierpniu silny spadek kursow papie-
row, ktory zdaniem prasy ttumaczy sie przede wszystkim pogorszeniem
sie sytuacji finansowej i gospodarczej Niemiec. Zniesienie systemu emi-
sji weksli specjalnych na finansowanie zamdwien rzadowych a wprowa-
dzenie na ich miejsce emisji weksli skarbowych (t. zw. Lieferschatze)
doprowadzito do szybkiego wyczerpania sie ptynnych $rodkéw przedsie-
biorstw, gdyz weksle skarbowe nie zawsze moga by¢ zdyskontowane
w bankach i czestokro¢ muszg by¢ przetrzymywane przez czas dhuzszy
w portfelach prywatnych. W zwigzku z tym przedsiebiorcy zmuszeni zo-
stali do znacznych sprzedazy posiadanych papieréw na gietdzie, co mu-
siato oczywiscie wywota¢ znaczny spadek kursow. Poza tym podkresla
sig, ze rentownos$¢ przemystu niemieckiego przedstawia sie obecnie nie-
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pomysinie, gdyz petne wykorzystanie wszystkich mozliwosci produkcyj-
nych i zatrudnianie robotnikow o stabszych kwalifikacjach zawodowych
(:znaczna cze$¢ robotnikow wykwalifikowanych zostata podobno przenie-
siona z fabryk do prac przy fortyfikacjach) wywotato duzy wzrost kosz-
tow produkcji. Jako przyktad przytacza sie przemyst budowlany, w kté-
rym wedtug czasopisma ,,Der Deutsche Volkswirt” koszty wzrosty od po-
czatku roku biezacego o 21%. Najwazniejszg jednak przyczyne pogorsze-
nia sie sytuacji finansowej i gospodarczej Niemiec stanowi przerost in-
terwencjonizmu panstwowego, gdyz — jak to szacuje wyzej wspomniane
pismo — skarb zabiera obecnie dla siebie przeszto 50% dochodu spotecz-
nego, a kontroluje okoto 2/3.

Na czechostowackim rynku pienieznym pano-
wato w sierpniu znaczne naprezenie, 0 czym S$wiadczy wyjagtkowo silny
wzrost dziatalnosci kredytowej Banku Narodowego. Na ultimo sierpnia
obieg banknotow osiggnat nienotowang od wielu lat wysokg kwote 9.918
mird. kc. t. j. o 67 min. kc. wiecej niz w Krytycznym miesigcu maju,
a 0 2.6 mlrd. kc. wiecej, niz przed rokiem. Kredyty, udzielone przez Bank
osiagnety 4.001 kc. wobec 2.236 min. kc. przed rokiem.

W zwigzku z konieczno$cig przeciwdziatania wzmagajacej ,sie stale fali
tezauryzacji banknotéw Rada Banku Narodowego postanowita w dniu 24
sierpnia skorzysta¢ z uprawnien przewidzianych w ustawie bankowej
i upowaznita Bank do przyjmowania wkiadéw na asygnaty kasowe. Opro-
centowanie 3-miesiecznych asygnat zostato ustalone na 2%%, 6-miesiecz-
nych na 31/s% a jednorocznych na 33/8%. Emisja asygnat kasowych nie
zostata ograniczona zadng kwotg maksymalng. Zdaniem prasy emisja asy-
gnat kasowych przez Bank Narodowy nie miata dotychczas wigkszego po-
wodzenia wobec ciezkiej sytuacji politycznej Czechostowacji.

Wskazniki kurséw na gietdach sSwiatowych

1933 1934 1935 1936 1938
28.XI11. 3L.XII. 27.XII. 3L.XIl. LIX 181X
Paryz (Agence Econ. & Financ.)
Indeks 0golny ... 74,4 58,0 926 996 96,9
Renty panstwowe.................. 80,6 87,7 781 772 786 773
Londyn (Financial News)
30 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1238 824 806
20 papieréw procentowych . . 1287 1399 1368 1366 1282 1252
New York (Dow Jones)
30 akcyj przemystowych . . . 99,29 100,26 14154 180,57 138,36 137,35
20 public util. akeyj ~ - - - - 2306 17,00 29,11 3492 1925 1850
40 pozyczek i 83,97 9512 99,19 10543 88,07 87,10

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 pozyczeK .o 88,15 9542 98,00 99,13 102,01 101,79
25 AKCY]  woererereeieinieieeieieieeeeeene 94,57 100,72 110,73 136,17 129,21 133,13
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SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny

Stan produkcji przemystowej wykazat w. sierpniu pewng zwyzke. Zio-
zyta sie na to intensywna praca szeregu zakfadéw pracujgcych dla inwe-
stycyj publicznych oraz ruchu budowlanego, ktéry ostatnio wykazuje lek-
ki wzrost, pozostajac jednak nadal ponizej poziomu z ostatnich dwdch lat.
Sezonowa' zwyzka uruchomienia zaznaczyla sie! réwniez w niektorych prze-
mystach produkujgcych dobra spozycia. W rezultacie wskaznik produkcji
przemystowej obliczany przez Instytut Badania Koniunktur wedtug no-
wych metod podniostsie 0 2,5% do 120,8 (1928 = 100) i byt o 5,5% wyz-
szy niz w sierpniu 1937 r.

Przechodzac do sytuacji w poszczegolnych gateziach wytworczosci pod-
kresli¢ nalezy utrzymany prawie bez zmian w poréwnaniu z lipcem b. r.
stan wydobycia wwegla w ilosci 3.139 tys. ton. W produkcji poszcze-
goélnych rejonéw zaszty nie wielkie przesuniecia. Zmniejszyto sie nieco wy-
dobycie w zagtebiu $laskim i dabrowskim, podniosto sie natomiast w za-
gtebiu krakowskim. Sprzedaz na rynku wewnetrznym wzrosta, podczas
gdy eksport wegla zmniejszyt sie, co, spowodowane zostato stabszymi wysyi-
kami na rynki ,,skandynawskie i do Francji. W poréwnaniu z sierpniem
ub. roku produkcja i zbyt wegla byly tylko nieznacznie wigksze. W prze-
mysle naftovwvym wydobycie ropy oraz produkcja przetworéw naf-
towych wykazaly nieznaczng znizke. Dalszy powazny wzrost wystgpit na-
tomiast w sprzedazy produktéw naftowych na rynku wewnetrznym, a mia-
nowicie 0 15,4%, do: 37,1 tys. ton wobec 33,5 tys. ton w sierpniu ub. roku.
Najsilniej wzrosta sprzedaz benzyny, a nastepnie asfaltu, olejow gazo-
wych i parafiny. Eksport produktow naftowych byt nadal nie wielki. W
poréwnaniu z sierpniem ub. roku produkcja ropy i przetworéw nafto-
wych wzrosta. W dziale hutnictwa zelaznego nastgpita
zwyzka wytworczosci suréwki o 11,2% do 80,3 tys. ton, stali o 6,2% do
128,8 tys. ton, wyrobéw walcowni 0 6,3% do 100,1 tys. ton i rur o 8,3% do
6,4 tys. ton. Réwniez w poréwnaniu z sierpniem ub. roku nastgpita zwyz-
ka produkcji we wszystkich dziatach hutnictwa za wyjatkiem rurkowni.
Ogdlna suma zlecen przydzielonych hutom przez Syndykat wykazata w
sierpniu niewielki spadek o 1,1 tys. ton do 57,4 tys. ton, co spowodowa-
ne zostato mniejszymi zleceniami rzagdowymi podczas gdy zamowienia ryn-
ku prywatnego wzrosty. Duzg zwyzke wykazujg zwiaszcza zakupy handlu,
zlecenia przemystu metalowego przetworczego natomiast zmalaty. Eksport
wyrobow hutniczych zwiekszyt sie o 3,6 tys. ton do 24,8 tys. ton. Jesli-
bySmy poroéwnali tegoroczne wyniki cyfrowe hutnictwa zelaznego z ana-
logicznym okresem 8 miesiecy ub. roku, to stwierdzi¢ nalezy powazng
zwyzke produkcji suréwki bo o 27,6% co jest rezultatem dazenia do opar-
cia hutnictwa zelaznego w wigkszym stopniu o rude krajowg; spowodo-
wato to spadek importu ztomu zelaznego. Produkcja stali i wyrobéw wal-
cowni zwiekszyta sie w roku biezacym o kilka procent, natomast rur wy-
datnie zmalata. Sprzedaz wyrobéw walcowanych sprzedawanych przez Syn-
dykat lekko wzrosta jednakze dzieki wiekszym zleceniom rzgdowym. Pro-
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dukcja cynku w sierpniu utrzymata sie na poziomie z miesigca po-
przedniego, mimo zwyzki eksportu.

W przemysle przetwdrczym wystapita na ogdét zwyzka produkcji tak w
dziatach zwigzanych z inwestycjami jak i produkujgcych dobra spozycia.
W metallwjym przemysle ph4etwir czym nastgpit
wzrost zatrudnienia fabryk. Korzystnie zwiaszcza przedstawia sie sytua-
cja w dziale maszynowym, ktory silnie sie rozbudowuje, a nastepnie w
przemysle elektrotechnicznym. W tym ostatnim dziale, ktoérego wskaznik
produkcji obliczany przez Instytut Badania Koniunktur osiggnagt najwyz-
szy poziom bo okoto 400 przy podstawie 1928 — 100, wysoki stan uru-
chomienia przy duzych obrotach posiadaty fabryki silnikow i aparatéw
elektrycznych, fabryk instalacyjnego sprzetu elektrotechniczego, aparatow
radiowych i kabli. Po zniwach rolnictwo wykazato wiekszy popyt na
maszyny i narzedzia rolnicze, co przyczynito sie do wzrostu obrotow w
tym dziale. Wysoki stan produkcji wykazuje przemyst chemiczny.
W przemysle tym silny wzrost obrotéw zaznaczyt sie w fabrykach barw-
nikdw, jedwabiu sztucznego i widkna cietego, nastepnie wzrést zbyt w
przemysle weglopochodnym i fabrykach nawozow sztucznych. Na wyso-
kim poziomie utrzymywata sie produkcja w; fabrykach farb i lakierow oraz
preparatow kosmetycznych. Spadek zbytu obserwowano natomiast w prze-
mysle tluszczowym. W przemys$le m, inera !l ny m zatrudnienie utrzy-
mato sie bez zmiany. W peini uruchomione byly cementownie, wapienni-
ki, fabryki rur kamionkowych i szamotéw oraz fabryki fajansow. Row-
niez uruchomienie ciegielni bylo duze. W niektérych osrodkach obserwo-
wano zwiekszone zakupy ceglty dla celdw budowlanych. Bardzo korzystnie
rozwija sie zbyt cementu. Od poczatku b. roku sprzedaz cementu osiag-
nefa 1.111 tys. ton wobec 855 tys. ton w takim samym okresie ub. roku.
Zatrudnienie przemystu drzewvwnego a gltownie tartakdw wykazato
w sierpniu, jak zwykle o tej porze roku, nie wielki spadek. Spowodowane
to zostato wyczerpywaniem zapasow drzewa surowego w tartakach. W
miesigcu sprawozdawczym wzmogto sie zapotrzebowanie papierowki i ko-
palniakéw. Eksport drzewa i wyrobéw drzewnych utrzymat sie na wyso-
kim poziomie i wynosit 18,1 miln. zk.

Przemyst wiokienniczy zaréwno bawetniany jak i wetniany
zwiekszyt uruchomienie pracujgc na sezon zimowy. W drugiej potowie
sierpnia obroty tkaninami silnie sie ozywilty. Ceny wyrobéw ksztattowa-
ty sie na poziomie o kilka, procent nizszym niz przed rokiem. W pokryciu
za zakupione towary przewazaty weksle. Tegoroczny sezon sprzedazy zi-
mowej zapowiada sie dobrze wobec braku zapasow towarow u kupcow.
Silny, wzrost produkcji i zbytu zaznaczyt sie w sierpniu w fabrykach ju-
towych. Rownolegle z przemystem widkienniczym intensywnga prace roz-
poczat przemyst odziezowv;y. Rowniez w przemysle skorza-
Nnym poczatek sezonu jesiennego zaznaczyt sie wzrostem produkcji gar-
barni i zwyzkg obrotow. Ceny skor surowych zaréwno krajowych i za-
granicznych zwyzkowaly, co spowodowato rowniez lekki wzrost cen skor
gotowych. W przemysle spozywczym wzrosta produkcja w szeregu
dziatow. Tak np. intensywnie pracowaty miyny wykorzystujgc catkowicie



PRZEGLAD KONIUNKTURY 397

swojg zdolnos¢ przemiatowg w zwigzku z bardzo duzym zapotrzebowaniem
artykutdw przemiatowych ze strony kupiectwa i piekarn przed wprowa-
dzeniem optat od maki i kasz co nastgpito w dniu 5 wrzesnia. Wzrosto
réwniez uruchomienie fabryk konserw owocowych i jarzynowych. Na zna-
cznie wyzszym poziomie niz w roku ubiegtym ksztattuje sie sprzedaz cu-
kru 1 piwa.

W obrotach handlowych na rynku wewnetrznym wy-
stgpita w sierpniu zwyzka. Wzrost obrotu obserwowano w branzy wid-
kienniczej, zwlaszcza w handlu hurtowym, nastepnie w branzy skorzanej,
papierniczej, w handlu zelaznym wobec pewnego wzrostu ruchu budowla-
nego oraz w dziale maszyn i narzedzi rolniczych. W sierpniu nastgpito
rowniez lekkie ozywienie w handlu weglem w zwigzku z nadchodzgcym
sezonem zbytu wegla opatowego. W obrotach handlowych z zagranica
nastgpita lekka znizka o 2,2 mim. z, przywdz obnizyt sie 0 1,6 min. do 105,6
miln., wyw6z o 0,6 miln. do 952 miln. zt. Bierne saldo obrotéw towaro-
wych wyniosto zatem 10,4 miln. zt wobec 11,4 miln. w lipcu. Obroty
portdvv Gdyni i Gdanska zmalaty.

Wskaznik cen hurtowych wykazat w Sierpniu znizke o0 2,5% i wy-
nosit 55,0 (1928 = 100). W poréwnaniu z sierpniem ub. roku wskaznik
cen hurtowych obnizyt sie o 7,7%.

Wozrost zatrudnienia w przemysle i przy robotach publicznych przyniost
dalszy spadek bezrobocia. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniej-
szyla sie w sierpniu o 16 tys. do 211 tysiecy. W pierwszej potowie wrze-
$nia spadek bezrobocia juz nie wystgpit.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Sytuacje na rynku pienieznym w sierpniu podobnie jak i w miesigcach
poprzednich cechowat spokdj. Ruch wktadéw ksztattowat sie nadal zwyz-
kowo, mimo podejmowania wkladéw oszczednosciowych na zwiekszone wy-
datki w zwigzku z poczatkiem roku szkolnego. Naprezona sytuacja poli-
tyczna w Europie Srodkowej nie wywarta w sierpniu zadnego wplywu
na sytuacje na rynku pienieznym. Dziatalnos¢ kredytowa instytucyj w
miesigcu sprawozdawczym nieco wzrosta w zwigzku z pewng zwyzka pro-
dukcji przemystowej oraz wiekszym zapotrzebowaniem pienigdza ze stro-
ny rolnictwa. Kredyty Banku Polskiego wykazaty dalszy wzrost o 354
miln. zt. Sytuacja na rynku pienieznym w ostatnich miesigcach rozwija
sie niewatpliwie w powaznym stopniu pod wptywem publicznych posunieé
finansowych zwigzanych z finansowaniem inwestycyj publicznych. Stan
kredytow Banku Polskiego wykazuje staty wzrost przekraczajac rozmiary
kredytow z sierpnia ub. roku o okragto 180 miln. zt. We wzroscie tym
bankowos$¢ prywatna, nie uczestniczy prawie zupetnie. Zwiekszenie bowiem
operacyj kredytowych bankéw prywatnych na przestrzeni ostatniego roku
pokryte zostato do$¢ znacznym w tym okresie przyptywem wkiadow.

Przechodzac do sytuacji w sierpniu stwierdzi¢ nalezy zwyzke wkiadow
we wszystkich prawie instytucjach. W Pocztowej Kasie Oszczednosci
wklady oszczednosciowe wzrosty o 8,0 miln. do 711,0 miln. zt, a pozosta-
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tosci na rachunkach czekowych o 12,0 miln. do 233,1 miln. zt. Podobnie
ksztattowaly sie wktady w komunalnych kasach oszczednosci, wkiady
oszczednosciowe wzrosty o 4,3 miln. do 746,3 miln. z}, a na rachunkach
biezgcych i otwartego kredytu o 4,1 miln. do 108,8 miln. z. W Banku
Gospodarstwa Krajowego zwyzka wkladow tacznie z lokatami celowymi
wyrazata sie sumg 3,8 miln. do 515,6 miln. zt. Natomiast w( Panstwowym
Banku Rolnym wkfady obnizyty sie o 9,6 miln. do 154,4 miln. zi. Dla ban-
kow prywatnych brak jest jeszcze danych ostatecznych. Wedtug fragmen-
tarycznych informacyj w sierpniu stan wktadéw w bankach prywatnych
lekko zwyzkowat. W lipcu wkiady w tych instytucjach nieznacznie sie
zmniejszyty o 1,0 miln. do 655,9 miln. zI. Znizka ta spowodowana zostata
zmniejszeniem wkiadow natychmiast ptatnych i sald kredytowych, pod-
czas gdy wklady na ksigzeczki oszczednosciowe wzrosty.

Zapotrzebowanie kredytu w instytucjach bankowych wykazato w sierp-
niu niewielka zwyzke. Silniejszy popyt obserwowano ze strony rolnictwa,
ktére po zakonczeniu zniw korzystato z kredytow rejestrowych i zaliczko-
wych. W przemysle zapotrzebowanie kredytu nie ksztattowato sie jedno-
licie, ogdlnie jednak nastgpit pewien wzrost zaréwno ze strony gatezi prze-
mystu pracujacych dla inwestycyj, jak réwniez niektorych dziatow produ-
kujagcych dobra spozycia. Np. intensywniejsza produkcja przemystu
wiokienniczego na sezon zimowy spowodowata wzrost popytu na kredyt
szczegOlnie w okregu biatostockim, a czeSciowo réwniez w todzi. Na ryn-
ku todzkim dzieki korzystnym wynikom sprzedazy pod koniec sezonu let-
niego wystgpita wyrazna poprawa ptynnosci. Prawie catkowita podaz
weksli na tym rynku znalazta tatwo pokrycie w bankach. Ptynno$¢ panu-
jaca na rynku #6dzkim przyczynita sie do obnizenia stopy w obrotach
prywatnych. Stopa dla weksli pierwszorzednych obnizyta sie do 12%.
Obroty byly jednak nie wielkie i uplasowanie weksli na rynku prywat-
nym napotykato na duze trudnosci. Ogoblnie w obrotach prywatnych sto-
sowano daleko posunietg ostrozno$¢ i niechetnie angazowano sie w ope-
racje na dtuzsze terminy. Wyptacalno$¢ w przemysle i handlu byta na ogot
dobra. Rowniez w rolnictwie wyptacalnos¢ ulegta poprawie. Suma pro-
testow wekslowych jakkolwiek znizkowala byta jednak wyzsza niz przed
rokiem.

Jak. wspomnielisSmy wyzej dziatalno$¢ kredytowa Banku Polskiego w
sierpniu zwiekszyta sie o 354 miln. do 791,2 miln. zi, przy czym zwyzka
kredytow wystgpita w trzeciej dekadzie miesigca. Wzrost kredytéw w in-
stytucji emisyjnej w gtéwnej mierze  spowodowany zostat sezonowym
wzmozeniem akcji kredytowej dla rolnictwa. Z poszczegolnych rodzajow
kredytow portfel wekslowy zwiekszyt sie 0 28,4 miln. do 714,8 miln., dy-
skont biletéw skarbowych o 3,0 miln. do 39,7 miln. zt i pozyczki zasta-
wowe 0 4,0 miln. do 36,7 miln. zt. Natychmiast ptatne zobowigzania Ban-
ku zmalaty, gtéwnie wskutek spadku rachunkéw zyrowych kas panstwo-
wych. Obieg biletéw bankowych zwiekszyt sie o 25,7 miln. zt do 1.149,2
miln. zt. Réwnoczes$nie zwiekszyt sie obieg bilonu o prawie 10 miln. do
4491 miln. zh
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Na rynku lokacyjnym wiekszych zmian nie obsei'wowano. Kursy papierow
o statym oprocentowaniu utrzymaty sie bez wiekszych zmian, a niektore
lekko wzrosty. Obroty skurczyty sie 0 27,1% do 5,0 min. zt. Z poszczegdlnych
papieréw panstwowych zwyzkowaly pozyczki premiowe w zwigzku ze spo-
dziewanym zezwoleniem na sprzedaz tych pozyczek na raty. 3% Poz. In-
westycyjna | emisji zwyzkowata z 82,50 do 85,75 zt (sztuki) a Il emisji
z 81,63 do 84,75 zt. 4% Pozyczka Dolarowa, podniosta sie z 42 zt do 43,13
zt. Inne pozyczki panstwowe na poczatku i w koncu miesigca posiadaty
ten sam kurs ulegajac tylko nieznacznym wahaniom. 4% Poz. Konsolida-
cyjna notowana byfa po 67%, 5% Poz. Konwersyjna po 70% i 4%% Poz.
Wewnetrzna po 67%. RoOwniez notowania listdbw zastawnych towarzystw
kredytowych nie wykazaty duzych zmian, przewazata jednak lekka ten-
dencja znizkowa. 4%% listy T. K. Z. w W-wie obnizyly sie z 65% do
64,75%, 4%% listy Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego z 65,50 do 65%
i 5% listy T. K. M. w W-wie z 74,50 do 73,63%.

W dziale papieréw dywidendowych obroty wykazaty w sierpniu dalszy
wzrost o prawie 30% do 1,5 miln. zk. Silnie wzrosty transakcje akcjami
przemystowymi, podczas gdy obroty akcjami Banku Polskiego wydatnie
zmalaty. Bardzo mocna tendencja kursdéw akcyj wystepujgca w lipcu utrzy-
mata sie jeszcze przez pierwszg potowe sierpnia. Notowania akcyj osigg-
nety najwyzszy poziom przewaznie w potowie miesigca. Wobec realizacji
zyskoéw tendencja w drugiej potowie sierpnia ostabta. Bank Polski zwyz-
kowat ze 125 do 126,50 i w koricu miesigca obnizyt sie do 123. Staracho-
wice z 39,25, mimo obciecia kuponu w wysokosci 2 zt. od akcji podniosty
sie do 44, nastepnie jednak obnizyty sie do 42,50. Notowania innych ak-
cyj przemystowych na poczatku miesigca, najwyzsze i w koncu sierpnia
przedstawiaty sie nastepujgco. Ostrowiec 63 — 70,75 — 65, Modrzejow
14,75 — 17, 75 — 17, Lilpop 90,75 — 96 — 88,25, Warsz. Tow. Kopaln
Wegla 32,75 — 36,50 — 34 i Zyrardow 56 — 63 — 61,50. Z akcyj ban-
kowych poza Bankiem Polskim stosunkowo do$¢ znacznych obrotow do-
konano akcjami Banku Zachodniego, ktérymi obracano po kursie 39 do
39,75. (s. 0.).
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PRZEGLAD WYDARZEN
16 sierpnia — 15 wrzesnia.

Wizyta szefa sztabu lotnictwa francuskiego gen. Vuillemin
w Niemczech.

Zgon ks. Andrzeja Hlinki przywodcy narodu stowackiego.

Konferencja statej rady panstw Matej Ententy w Bied w
Jugostawii przy udziale premiera Jugostawii Stojadinowicza,
ministra spraw zagranicznych Rumunii Comnena i Czecho-
stowacji Krofty. Ogtoszony komunikat stwierdza, ze pan-
stwa Malej Ententy uznaty réwnouprawnienie Wegier w
dziedzinie zbrojenn i ze wylaczone jest odwotlywanie sie do
sity jako narzedzia regulowania sporow miedzy Wegrami,
a panstwami Matej Ententy.

Wizyta regenta Wegier Mikotaja Horthy w Niemczech. Re-
gentowi towarzyszyli premier Imredy, minister spraw za-
granicznych Kanya i minister honwedéw gen. Ratz. Regent
Horthy w Niemczech przyjmowany byt manifestacyjnie.

Rekonstrukcja rzadu francuskiego. W zwigzku ze stanowi-
skiem premiera Daladier w sprawie 40-godzinnego tygodnia
pracy ustgpili z gabinetu ministrowie: rob6t publicznych
Frossard i pracy Ramadier, na ktorych miejsce mianowani
zostali de Monzie i Pomaret.

VI Kongres partii narodowo - socjalistycznej w Norymber-
dze pod hastem wielkich Niemiec. Na zakorczenie kongresu
kanclerz Hitler, wygtosit mowe, w ktoérej zadal samostanowie-
nia dla Niemcow sudeckich.

Poczatek XIX Zgromadzenia Ligi Narodow obradujgcego
pod przewodnictwem de Valery. Na miejsce Polski, ktéra
zrzekta sie dalszego kandydowania do Rady Ligi, wybra-
na zostata Grecja ,a na miejsce Rumunii i Ekwadoru Jugo-
stawia i San Domingo.

Rozwigzanie polskich izb ustawodawczych. Wybory do Sej-
mu i Senatu wyznaczone zostaty na 6 i 13 listopada.

Wobec zaostrzajacej sie sytuacji w Czechostowacji, gdzie do-
szto do krwawych wypadkdéw i ogtoszony zostat stan wojen-
ny w okregach sudeckich, premier brytyjski Neville Cham-
berlain odwiedzit w dniu 15.IX kanclerza Hitlera w Berch-
tesgaden.
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Bank Polski w sierpniu 1938 r.

W sierpniu zapas ztota powiekszyt
SI_% 0 09 min. zt do 448.0. min. zl; stan
pieniedzy zagranicznych i dewiz wzrost
0 0,1 min. 2t do 120 min. zt Portfel
wekslowy wzrost o 284 min. 2t do
714.8 min. zt portfel zdyskontowanych
biletow’ skarbowsych powiekszyt sié o
3.0 min. zt do 39.7 min. z}, Stan po-
zyczek  zabezpieczonych  zastawami
zms\l/(szglr sugq 4.0 min. z+ do 36.7 min.
zt. W rézultacie ogolna suma wykorzy-
staraych kredytow “wzrosta o 354 min.
z do 791.2 min. .z Zapas polskich
monet srebrnych i bilonow obnizyt sie
0 9.9 min. zt"do 21.8 min. zt. Natych-
miast platne zobowigzania zmniejszy-
’8 sie 0148 min. zt do 248.7 min. 7}

bieg biletow' bankowych wzrdst 0 25.8
min. 'zt do 1.149.2 min. z, .
_Pokrycie ztotem wynosi na 31 sierp-
nia 34.52%. ) o

W pierwszej dekadzie wrzesnia za-
pas ztota zmniejszyt sie 00,9 min. zt
do 4471 min. zk “stan pieniedzy za-
granicznych i dewiz wzrost o 0,1° min.
zt do 121 min. zt. Suma -wykorzysta-
n{ych kredgtow’ obnizyta sie 0°10.0 min.
zt do 781,2 min. zi, Prz_y czym; portfel
mwekslowy ZmnIEJSZ){\] sie 0 4,1 min. zl.
do 7.10.7" min. 7} 'Natychmiast platne
zobow%zanl_a obnizyty sie 0 6,5 min. zt
do 242.3 min. zk.

Panstwowy Bank Rolny w sierpniu
1938 r.

Wazniejsze pozycje |, bilansowe na
dzien 1 wrzesnia w pordwnaniu z dniem
1 sierpnja 1938 r. wykazujg nastepu-
jace zmiany:

Po stronie bler_ner{_: o .

Fundusz Oddiuzenia zmniejszyt SI% 0
0,2 min. zt do 47,6 min, zt. wskutek do-
konania dalszych odpisow w zwigzku
Z umorzeniem “naleznosci w poszczegol-
wch dziatach kredytow'. k’rad%/ fer-

inowe I na ksigzéczki oszczednoscio-
we spadty o 4,9 min.zt do 93,3 min. z
I rachunki czekowe o 4,7 min. zt do
61,1 min. z}, natomiast lokaty termino-
we skarbowa wzrosty o 0,7 min. zt do

41.5 min. zt. R,edgskonto weksli, tacz-
nie z akceptami Banku Akceptacyjne-
go, wyrosto o 19,8 min. zt do 168,7 min.
7 r%{fowme w zwiazku z nowloudzielo-
nymi kredytami pod rejestrowy zastaw
produktow” rolnych 1 zaliczkowymi kre-
dytami zhozowymi. Emisja_listow' za-
stawnych | o Ilga%yj _melloracyjni/ch
zwiekSzyta sie 0704 "'min. zt dg 2112
min. zt. "Fundusze rzadowe, administro-
wane przez Bank, w sumie zt 7154 po-
zostaty bez_zmiany. .

Po stronie czynnej. , . )

Kredyty krotko i $rednioterminowe
wzrosty ¢ 12,8 min. z4, przy czym wek-
sle zdyskaontowane, po potraceniu wek-
sli na“akcje zlecone, wzrosty 0 11,8 min.
zk do 72,1 min. zt, rachunki biezace za-
bezpieczone — o 19 min. z}, pozyczki
towarowe, 0 0,1 do 6,8 min. zi, nato-
miast pozyczki zabezpieczone weksla-
mi zmnler%szy}y_ sie 0. 0,7 min. zt do
59.5 min. zt”i naleznosci z uktadow
kqnwersyjng/ch — 0 0,3 min. z¢ do 64,3
min. zt.”" Zwiekszenie sie dyskonta o
11.8 min. zt nastgpito wskuték nowrnu-
dzielonych  kredytow pod rejestrow
zasta-w” produktow’ _ rolnych i zalicze
zbozowych. Pozyczki w listach zastaw-
nych “i  obligacjach melioracyjnych
wzrosty 0 0,5 min. zt do 212,6 min. zt
wskuték udzielenia nowych pozyczek w
listach zastawmych serii 1-gj. “Rachu-
nek . ,,Majatki ~ wiasne w parcelacdl”
zmniejszyt” sie 0. 0,2 min. zt do 105
min. zt. ‘Stan tpozyczek z dotacyj skar-
bowych i gwarantowanych przezZ Skarb
zwiékszyt sie 0 1,2 min. zt do 358 min
zk gtownie -wskutek wzrostu pozyczek
inwestycyjnych, zwui(zanych Z uspraw-
nieniem “obrotu artykukdmi rolnymi o
0,7 min. z+ i na sptaty rodzinne o 0,3
min, zt. Naleznosci _uStalone do odpi-
sania z Funduszu_Odduzenia wzrosty
0 0,2 min, z do_151 min. zt PozyczKi
i naleznosci z funduszow' rzadowwych,
admlnls_trowanych _przez Bank, zwiek-
s+zy+y sie 0 0,2 min. z+ do 674,7 min.
z

‘Qgélna  suma_bilansowa wzrosta o
20.9 min. zt do 2.023,2 min. zt.

P. K. O. w sierpniu b. r.

Stan wkiadoéw oszczednosciowych w
P. K. 0. zwiekszyt sie w m-cu “sierp-
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niu o 8,0 miln. zt i wynosit na dzien
31LVIT. br. 798,0 miln.  zt, tacznie za$
z wkiadami pochodzacymi z 111 walo-
ryzacji — 811,0 miln. zi.

W ciggu sierpnia b.r. otwarto 52.561
nowych ksigzeczek o0szczednosciowych,
zlikwidowano za$ 11.125 ksigzeczek,
Er_zyrost zatem netto wyniost 41.436
sigzeczek. Ogolny stan czynnych ksig-
zeczek oszczednosciowych na  koniec
sierpnia b.r. wynosit 3.298.512.
_Ogolny obrét czekowy P. K. O. o-
siggnagt "'w miesigcu sprawozdawczym
kwote 3.126,4 miln. zt, z czego na obrot
gotowkowy przypada 734,1 miln. zt, a
na obrot bezgotowkowy 2.392,3 miln.
zt, czyli 76,5% catego obrotu czeko-
wego P. K. O. Stan kapitatu na 78.362
kontach czekowych w poréwnaniu z
miesigcem ubiegfym wzrdst o 12,0 miln.
do kwoty 233,1 miln. zt

Dziat Ubezpieczen na zycie P. K. O.
wystawit w ciggu sierpnia b.r. 2.611
polis na sume ubezpieczenia 4,2 miln.
zt. Stan ubezpieczen na zycie P. K. O.
z koncem miesigca sprawozdawczego
wynosit 145.303 polisy na sume 2132
miln. z. . . )

Portfel papierow wartosciowych i
funduszu zapasowego wynosit na ko-
niec sierpnia b.r. 928,9 miln. z, a wiec
wzrést w poréwnaniu ze stanem z u-
biegtego miesigca 0 7.9 miln. zt.

Kredyty bezposrednie ,a mianowicie
skup weksli i akceptoéw, pozyczki wek-
slowe oraz pozyczki na zastaw papie-
row wartosclowych wzrosty o 1,5 miln.
zt i wynosity na koniec miesigca spra-
wozdawczego 43,3 miln. zi, w czym
naJIW|eksza pozycje, wynoszacg 18,9
miln. zi, stanowlg pozyczki na zastaw
papieréw wartosciowych.

Banki prywatne w lipcu b. r.

Wedtug bilansu tgcznego, sporzadza-
nego przez Komisariat Bankowy Mi-
nisterstwa Skarbu dla 29 bankéw ak-
cyjnych i 28 domow bankowych, sytu-
acja w powyzszych instytucjach w lip-
cu b. roku przedstawiata sie nastepu-
jaco:

Po stronie biernej ogélna suma wkia-
dow wykazata spadek o 1,0 miln. zt do
655,9 miln. zi, przy czym spadek ten
przypada wyltgcznie na salda kredyto-
we rachunkow biezacych, ktore obni-

BANK

zyty.sie 0 1 miln. zt do 226,5 miln. zl.

tan wiasciwych  wkiadéw nie ulegt
zmianie, jednak miedzy poszczegolnymi
rodzajami wkladow nastgpity pewne
przesuniecia. Wkiady na ksigzeczki
wzrosty o 3,6 miln. zt do 149,3 miln.
zt oraz wkiady ptatne za wypowiedze-
niem i terminowe o 0,2 miln. zt do
137,5 miln. zt. Natomiast wkiady na-
tychmiast ptatne zmniejszyty sie o 3,8
miln. zt do 142,6 miln. zt. Zobowigza-
nia wobec bankow krajowych spadty o
1,7 miln. z+ 51,9 miln. zt, a zobowia-
zania wobec bankéw zagranicznyc
wzrosty o 0,6 miln. zt do 65,1 miln. zt.
Wykorzystanie kredytow redyskonto-
towych ulegto dalszej redukcji o 4,8
miln. zt do 126,9 miln. zt. Zastaw wa-
lorbw  nieznacznie sie obnizyt o 0,2
miln. zt do 4,1 miln. z. Po stronie
czynnej bilansu og6lna suma kredytow
krotkoterminowych udzielanych przez
banki prywatne nieznacznie sie obni-
zyta 0 0,3 miln. zt do 8555 miln. zk
Zmniejszyty sie kredyty w rachunkach
biezacych o0 1,2 miln. zt do 323,6 miln.
zt oraz pozyczki terminowe i nalezn. z
tytutu uktadow konwers?/jn ch o 22
miln. zt do 126,6 miln. zl. Spadek ten
czesciowo zostat wyréwnany przez
wzrost dyskonta weksli o 3,1 miln. zl
do 390,9 miln. zt. Stan dtugotermino-
wych pozyczek hipotecznych podniost
sie 0 0,3 miln. zt do 20,7 miln. zt. Lo-
katy w bankach krajowych zmniejszy-
ty sie 0 4,8 miln. zt do 25 miln. z}, w
bankach zagranicznych — o 4,7 miln.
zt do 27,3 miln. zt." Portfel papierow
wartosciowych zwiekszyt sie o 3,1 miln.
zt do 64,2 miln. z. Stan kasy i sum
dc dyspozycji skurcz?ﬂr sie 0 3,4 miln.
zt do 71,5 miln. zt. Naleznosci wzglednie
zobowigzania z tytutu transakcyj de-
wizowych na termin i reportowych
zwigkszyty sie 0 0,2 miln. zt do 8,3 miln.
zt.  Suma bilansowa bankoéw prywat-
nych nieco sie zmniejszyta i wynosita
w koncu lipca 1,382,1 miln. zt wobec
1.383,2 miln. z+ w koncu miesigca po-
przedniego.

Komunalne kasy oszczednosci w
| p6troczu 1938 r.

Jak wykazuje bilans taczny brutto
obliczany dla komunalnych kas osz-
czednoSci przez Komisariat Bankowy
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Ministerstwa Skarbu operacje K. K. 0.
doznaty w pierwszym potroczu b. roku
znacznego ozywienia, zaréwno  jesli
chodzi o operacje bierne jak i czynne.

Liczba Komunalnych Kas oszczedno-
ci objetych bilansem #gcznym wynosi-
ta w koncu 1937 roku 357, podczas gdy
na 30 czerwca b. r. 353. Zmniejszyta
sie liczba kas w Zwigzku Warszaw-
skim o Il do 121 kas, wzrosta natomiast
W zwigzku poznanskim o 7 do 120 kas;
w zwiazku lwowskim liczba kas sie nie
zmienita i wynosita 94, a w zwigzku
$laskim 18.

Kapitaty wiasne wszystkich  kas
wzrosty o 6,4 miln. do 88,3 miln. zi
Zwiekszyty sie fundusze zasobowe o
3,1 miln. do 50,6 miln. oraz inne fun-
dusze o 4,0 miln. do 16,7 miln zi, na-
tomiast suma kapitatow zaktadowych
nieco zmalata do 21,0 miln. zt.

W dziale kapitatow obcych najwiek-
szg pozycje stanowig wkfady oszczed-
nosciowe. Suma tych wkiadow zwiek-
szyka sie w okresie pierwszego potrocza
0 33,2 miln. do 729,2 miln. zt. Charak-
terystycznym jest ze wkiady oszczed-
nosciowe instytucyj panstwowych, sa-
morzadowych i innych prawno - pu-
blicznych zmalaty o 3,1 miln. do 87,9
miln. zt, podczas gdy wkiady oséb i in-
stytqu' prywatnych wzrosty o 36,3
miln. do 641,3 miln. zt. Salda kredyto-
we rachunkéw biezacych i otwarte?o
kredytu réwniez -wzrosty o 12,1 miln.
dc 1055 miln. zk. tacznie zatem stan
wkitadéw w  Komunalnych  Kasach
Oszczednosci podnidst sie w pierwszym
p6troczu b. r. o powazng kwote 45,3
miln. do 834,7 miln.

Dzieki temu doptywowi wkiadéw ka-
sy zmniejszyty swe zadtuzenie z tytutu
redyskonta oraz innych uzyskanych
kredytow tgcznie o 3,7 miln. do 76,9
miln. zt oraz rozszerzyly swa akcje kre-
dytowag o 27,1 min. do 673,3 miln. z.
Z poszczegolnych kredytéw silnie wzro-
sty prz?/ tym pozyczki wekslowe bo o
24,8 miln. do 175,3 miln. z. Bardzo po-
wazne srodki .obrdcone zostaty nastep-
nie na zwiekszenie portfelu papierow
wartos$ciowych, ktéry wzrost o 31,7
miln. do 165,8 miln. zt. W zwigzku z
tym stan kasy i sum do dyspozycji
zmniejszyt sie 0 duzg sume 21,9 miln.
do 68,2 miln. zt. Stan pozostatosci na
rachunkach w bankach i w K. K. Q.
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zwigkszyt sie 0 1,7 miln. do 36,1 miln.
zt.

Jesli chodzi o sytuacje w kasach po-
szczeg6lnych zwigzkéw to w kasach
zwigzku warszawskiego wkiady wzrost
0 15,1 miln. do 266,6 miln. Wskute
zmniejszenia zasobow kasowych o 14,3
miln.. do 33,6 miln. kasy tego zwigzku
mogly rozszerzy¢ akcje kredytowg o
13.3 miln. do 203,5 miln. i zwiekszy¢
portfel papierow wartosciowych o 16,2
miln. do 58,2 miln. zt.

W kasach zwigzku Iwowskiego na-
stapity nie wielkie zmiany. Stan wkfa-
doéw nieznacznie sie obnizyt o 2,3 miln.
do 131,7 miln. natomiast suma kredy-
tow wzrosta o 4,7 miln. do 212,4 miln.
Ten odptyw $rodkéw pokryty zostat w
drodze obnizenia stanu kasy o 4,6 miln.
do 9,6 miln. i portfelu papieréw o 2,2
miln. do 30,6 miln. zt.

W komunalnych kasach oszczednos-
ci nalezacych do zwi?zku poznanskiego
dzieki doptywowi wkfadow w sumie
19,5 miln. do 151,7 miln. zt zwiekszo-
ne zostaty kredyty o 8,5 miln. do 157,8
miln., portfel papieréw o 51 miln. do
19.4 miln. oraz lokaty w bankach i K.
K. 0. 0 2,8 miln. do 7,4 miln. Row-
noczesnie kasy korzystaty w mniejszym
stopniu z redyskonta i innych kredy-
tow o 3,2 miln. do 28,5 miln. zt.

W kasach $lagskich prawie caty do-
p;r_)yw wkiadéw w sumie 13,0 miln. (do
151,1 miln) obrécony zostat na po-
wiekszenie portfelu papieréw wartos-
ciowych (0 12,6 miln. do 25,9 miln.).

Jak z podanego przegladu sytuacji
kas komunalnyc nika, w pierw-
ssz potroczu’ nastgpit ogolny wzrost
v.'kfadow. Jedynie w kasach zwigzku
lwowskiego wktady nieco zmalaty. Dru-

im momentem jest zwiekszenie dzia-
alnosci kredytowej we wszystkich ka-
sach. Podkresli¢ = nalezy = nastepnie
zwiekszenie portfelu Papier()w wartos-
ciowych w kasach, tylko kasy zwigzku
Iwowskiego musiaty czesciowo uptyn-
ni¢ swe portfele. Stan kasy i sum do
dyspozycji we wszystkich ~ zwigzkach
sie obnizyt.

Komunalne kasy oszczednosci
w sierpniu b. r.

W sierpniu b. r. w komunalnych ka-

sach oszczednosci nastgpit wzrost o-
golnej sumy wkiadéw o 8,4 miln. zt
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.0 859,2 miln. zk. Na wzrost ten zo-
Zyto 51? zwiekszenie zarowng wkiadow
oszczednosciowych o 4,3 miln. zt do
746,3 miln. zt” jak i wkladow na ra-
chunkach biezaCych i otwartego kre-
dytu o 41 miln. zt do 1129 miln. zk.

dwadch_ niekomunalnych  kasach
oszczednosci stan wkladow obnizyt sie
n*leznacznle 0 0,1 miln. z4 do 34,4 miln.
zt

IV Ogolnopolski Kongres K. K. O

W dniach 10 i 11 wrzesnia b.r. od-
Ibe/’r sie we Lwowie IV Qgolnopolski
ongres! K. K. O. przy udziale ok. 500
delegatow reprezentujacych k_as?(/ Z ca-
tegokraju zrzeszone 'w 4 zwigzkach w
arszawie, Poznaniu, . Katowicach i
Lwowie. Zjazd witali wiceminister Kor-
sak, dyr. "Martin, prezydent m. Lwo-
wa Ostrowski, im.. P. K. 0. _ prezes
Gruber, B. G. K. wiceprezes Kozychow-
ski, . Banku Polskiego dyr. Czernichow-
ski i inni. Kongresowi przewodnl_czyﬁ,p.
Wolanowski, prezes Zwigzku Zwiazkow
K. K. 0. a plerwsz_?/m plenarnym
zebraniu referat wygtosif Prezes Zwigz-
ku K. K. O. we Lwowie Dr Uhma p. t.
Rola komunalnych kas oszczednoscl w
rozwoju kapitalizacji wewnetrznej w
Polsce.  Referent przedstawit rozwoj
kapitalizacji w_ Polsce, historie dzia-
talnosci K."K. O. i wytyczne dziatalno-
sci kas w obecnych warunkach.
Wiasciwe obrady Ko_ngresu odbywa-
4&/ sie w trzech komisjach. | Komlgja
la spraw kredytu rolniczego obrado-
wata  pod przewodnictwem prezesa
Zwigzku K. K. 0. w Warszawie p.
Chudzynskiego. Na Komisji tej referat
wygtosit Dr; Z. Witkowski z Pozna-
nia 5) t. Dziajalnos¢ Kredytowa K. K.
0. dla sfer rolniczych. o
Komls{|a Il dla” stanu Sredniego o-
bradowata pod przewodnictwem Dr
Uhm)k Referat wygftosit p. M. Tufacz
Dyrektor Zwigzku "K.K.O. w Katowi-
cach p,t. Finansowanie przez KK.O.
stanu _ Sredniego. Komisja 11l prawno
organizacyjna obradtﬁqc_a pod prze-
wodnictwem Prezesa Zwigzku K.K.O.
w Poznaniu wystuchata referatu p.
B. Olszewskl\(la\go Inspektora Zwigzku
K. K. 0. w Warszawie p.t. Proba Z}/-
%a Knov&/)ych przepisow prawnych dla

‘Dyskusje nad wygtoszenymi refera-
tami téy}y bardzo ozywione.” W wyniku
tych dyskusyj poszCzegolne —Komisje
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uchwality projekty rezolucyj na ple-
narne zeébranie Kongresu. . _

W przerwie miedzy obradami Komi-
syJ1l a druglm plenarnym zebraniem od-
byta sie _o_nferenCJIa porozumiewawcza
przedstawicieli publicznych instytucyj
oszczednosciowym pod przewodnictwem
p. Prezesa Dr Grubera. Przedmiotem
obrad byt referat p. Dyr. Czajkowskie-

0 0 ,Stosunku ustawodawstwa podat-
owego do kas oszczednosci”.

Na drugim plenarnym zebraniu Kon-

resu przewodniczacy poszczegOlnych
omisyj zlozyli sprawozdania 7 prze-
biegu obrad oraz odczytali opracowane
na  Komisjach rezolucje. . Rezolucje
przyjete zostaty jednomyslnie. TreSC
ich “przedstawia sle nastépujaco.

IV Ogolnopolski Kongres Komunal-
nych Kas O_szcz?dnos_cl, stawiajgc so-
bie za zadanie ustalenie wytyczrie] linii
polityki gospodarczej komuralnych kas
0szczednosci w warunkach dnia“dzisiej-
szego — uznat za wskazane rozpatrzyc
i ustalic w pierwszym rzedzie linie po-
stepowania w _stosunku do spraw do-
tyczacych rolnictwa, finansowania sta-
nu Srédniego w miastach oraz proble-
mow prawn)(]ch dotyczacych organizacji
komunalnych kas 0szczetnosci.

Po wystuchaniu referatow na_ te te-
maty i R;zegro,wadzenlu szerokiej dy-
skusji, | o0lngpolski  Kongres Ko-
munalnych Kas Oszczednosci~ powzigt
nastepujace rezolucje:

Z. |P sprawie kredytu dla rolnictwa:

1). Doceniajac koniecznos¢ odbudowy
kredytu rolnego, . jako nieodzownego
warunku _podniesienia. gospodarczegq

wsi oraz intensyfikacji ppczynaqu\a}
sie rentowa¢ produkcji rolnicze] — |
Ogolnopolski ~ Kongrés = Komunalnych

Kas Oszczednosci apeluje do komunal-
n%/ch kas 0szczednosci 0 pogytyw_ne -
sfosunkowanie sie do zagadnienia fi-
nansowania sfer rolniczych.

2) Kangres wyraza przekonanie, ze
ekspansjakredytowa komunalnych kas
oszczednosci wsrod rolnictwa moze sie
rozwijac jedynie pod warunkiem utrzy-
mania zaufania i1 fadu prawno - go-
S\Pyc%arczego w stosunkach kredyto-

. 3) Majac na wzgledzie okolicznosc,
iz_realizacja pomocy flnansowe[{, prze-
widzianej ‘W ustawodawstwie konwer-
syjnym, w licznych wypadkach jest o-
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pézniona_ i utrudniona —
zZwraca Si
etentnyc

. Kongres
z apelem do czynnikow Kom-
) 0 zapewnienjé kasom moz-
iwosci ~ fatwego uptynnienia, w razie
potrzeby, akceptow "Bankow Akcepta-
cyjnego, ktore byty pomyslane jako
instrument uptynriiénia, skonwertowa-
nych wierzytelnosci rolniczych.

4) Kongres daklaruje gotowosS¢ na-
wigzania najscislejszej” wspotpracy | z
organizacjami reprezentujacymi rolnic-
two celem dostosowania™ ~ dziatalnosci
kredytowej komunalnych kas oszczed-
nosci do istotnych potrzeb rolnictwa.

5) Majic na uwadze wielkg pozy-
tecznos¢ dla rolnictwa ujgovgyc,h kredy-
tow celowych z funduszow Panstwowe-
go Banku Rolnego, Kongres uwaza za
Wwskazane, aby komunalne kasy oszczed-
nosci bragy W. dalszym ciagu’ udziat’ w
rozprowadzaniu tychize kredytow wsrdd
rolnictwa.

Il. W sprawie finansowania stanu
Sredniego:

1) Zwazywsz?/_, _Ze  rozporzadzenie
Prezgdenta RZIJJ itej Polskiej z dnia 24.
X. 1934 r. 0 K. K" 0. w art. 1 nakia-
da na komunalne kasy o0szczednosci
specjalny . obowigzek ~ udostepniania
Kredytu; ze komunalne kasy o_szcz?d-
nosci z samego Swego powofania
nowig naturalne zrodo kredytu i o-
pieki finansowej dla stanu Sredniego;
ze warunki pracy stanu Sredniego ~ w
Polsce wymagajg dostatecznej i tlogod-
nej dla ‘pozyczkobiagrcy opieki kredy-
towej; ze twarzenie “polskiego _stariu
sredniego jest jednym z zasadniczych
warunkow rozwoju %ospodarczego "an-
stwa, wyrownujac historyczne “zanied-
banie okresu przedrozbiorowego — Kon-
gres Komunalnych Kas Oszczednosci
Zaleca wszxstklm_ kasom szczegolng tro-
ske i gteboko wnikajaca opieke nad roz-
wojem akcji kredytowej dla polskie-
go stanu Sredniego;

2) Zwazywszy, ze niski stan ekono-
miczny najdrobniejszego  rzemiosta i
drobnégo “detalicznegd handlu utrud-
nia tym kategoriom korzystanie z po-
zyczek w instytucjach kredytu zorga-
nizowanego; ze ta warstwa pozyczko-
biorcow Stanowi naturalng . podstawe
rozwolowa}( stanu $redniego i ze wszel-
kich wysitkow nalezy dotozy¢, aby przez
zbogacenie sie mogta ond zasili¢ sze-
regi rzemiosta i kupiectwa polskiego;
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ze najdogodniejszg formg pomocy jest
w tym przedmiocie kredyt z bézpro-
cenfowych kas pozyczkowych — Kon-
gres zaleca komunalnymi kasom o0sz-
Czednosci nalez?/tq opieke 1 czynng
wspOtprace z polskimi hezprocentowy-
mi- kasami pozyczkowymi.

3) Zwazywszy, ze. W akcji kredyto-
wej dla finansowania stanu. $redniego
na ezx dgzyc do statego obnizania koSz-
tow kredytu dla pozyczkobiorcow; ze
na akcje przeznaczone sg nie tylko
wiasne “Srodki obrotowe kas, lecz takze
lokaty instytucyj publicznych, ktore
nie zawsze~ zapewniaja marz? dosta-
tecznej _optacalnosci kredytu dla K. K.
0.; ze jednak przy finahsowaniu Sta-
nu Sredniego wymaga interes publicz-
ny pewnych ofiar od instytucyj kre-
dytowych™ — Kongres zaleca komunal-
nym Kasom_ oszczednosci stale dazenie
a0 potanienia kredytow dla stanu Sred-
niego oraz zywy wspotudziat w rozpro-
wadzaniu specjalnych kredytow rze-
mieslniczych.

4) Zwazywszy, ze  interpretacja o-
bowigzujacych przepisow ustaw i roz-
P,orzqdze_n odnosnie zabezpieczen kredy-
ow udzielonych przez K. K. 0. cafg
uwage przerZuca ha zabezpieczenia rze-
czowe, zapoznajac. W zupetnosci  tak
wazny czynnik, "~ jakim jest osobista
uczciwosc, rzetelnosc i dobra wola kre-
dytobiorcow — Kongres zaleca kasom
uwzglednianie na, Wwasnym terenie
dzjafalnosci  rzemieSinikow i kupcow,
ktorych rzetelngsC, i inicjatywa _zastu-
8u!e na zaufanie i petne poparcie kre-
ylowe, i ktorYCh gwarancje o0sobiste
moga w_ dostateczngj mierze zastapic
gwarancje rzeczowe.

5) IV Ogodlnopolski Kongres Komu-
nalnych Kas Oszczednosci “zwraca sie
z apelem do polskich zreszen gospodar-
czych rzemiosta i kupiectwa, by ze swej
strony dotozyty wszelkich staran;

a) w kierunku zorganizowania dla
swych cztonkow  odpowiednich _form
wzajemnej gwarancjl kredytowej.

‘b) w kierunku wprowadzenia _ta-
kich form ksiegowoscl, ktére by z jed-
nej  strony. dawah& kupcowi Iub Trze-
miesInikowi. oraz ‘komunalnym kasom
oszczednosci doktadny obraz stanu je-
go interesow, z drugiej zas strony "u-
mozliwiaty racjonalng kontrole zaCiag-
nietego kredytu.
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Il. W sprawie ustawodawstwa
o K. K. O.
1) Kongres stwierdza, ze dekret

Prezydenta Rzplitej z dnia 24.X. 1934
r. o K. K. 0. wraz z rozporzadzenia-
mi wykonawczymi rozwigzuje lepiej
szereg’ waznych zagadnien dotyczacych
organizacji 1 dziatalnosci komunalnych
kas oszczednosci, niz czynito to pra-
wo z 1934 r.

2) Aczkolwiek nowe prawo — rzecz
prosta — nie bedzie ostatecznym eta-
pem w ksztattowaniu porzadku praw-
nego w komunalnych kasach oszczedno-
sci i dalszy rozwoj tych instytucyj wy-
sunie zapewne w przysztosci koniecz-
no$¢ zmiany niektorych przepiséw, to
jednak dotad zebrane doswiadczenia
nie dyktujg Ipotrzeby dazenia do zasad-
niczej nowelizacji obecnie obowigzuja-
cego ustawodawstwa o komunalnyc
kasach oszczednosci.

3) Raczej nalezy uzna¢, ze ewentu-
alna szybka a zasadnicza nowelizacja
ustawodawstwa z 1934 r. mogtaby wy-
wotaé zaktécenia w strukturze organi-
zacji komunalnych kas oszczednosci do-
piero od niedawna gruntownie przepro-
wadzonej i mogtaby sie odbi¢ szkodli-
wie na ciggtosci i spokoju pracy, a za-
tem bytaby niekorzystna dla intere-
sow komunalnych kas oszczednosci.

Budzet Panstwa

W sierpniu b. roku dochody Skarbu
Panstwa zmniejszyty sie w poréwna-
niu z tipcem o 6,4 miln. zt do 190,1
miln. zt, a datki o 5,1 miln. zt do
190,9 miln. zt w rezultacie wiec w
miesigcu  sprawozdawczym  wydatki
przewyzszaty dochody o okoto 800 tys.
zt wobec nadwyzki dochodéw o ok. 500
tys. zt w miesigcu poprzednim i ok.
700 tys. zt w sierpniu ub. roku.

W Eoszczeg()lnych dziatach docho-
doéw skarbowych wzrosty wptywy z mo-
nopoli 0 2,3 miln. zt do 61,3 miln. z4,
z ce’f*o 1,7 rréiln.bz’f do 13,6 miln. zr:f
i wptaty przedsiebiorstw panstwowyc
0 O,% r%ilrﬁ). zt d% 6,8 miln. zt. I\Qvgto-
miast spadek wykazaty wpltywy z da-
nin publicznych o 7,6 miln. zl do 92,7
miln. z+ i ,,inne dochody” o 3,1 miln.
zt do 15,7 miln. zt

W poréwnaniu z sierpniem roku ub.
wzrosty dochody z danin publicznych
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0 22 miln. zt, z cet o 0,4 miln. zt, z
monopoli 0 4,7 miln. zt i z przedsie-
biorstw panstwowych o 3,3 miln. zi;
og6lna suma dochodéw zwiekszyta sie
o* 56 miln. zt. wydatkéw o 7,1 miln.
zt.

W ciggu pieciu miesiecy biezacego
roku budzetowego dochody Skarbu
Panstwa (989,2 miln.)  przewyzszat
wydatki (987,0 miln) o 2,2 miln. zf;
wanalogicznym okresie ub. roku bud-
zetowego dochody (933,4 miln.)  byty
wieksze o 1,7 miln. zt od wydatkow
(931,7 miln. zi).

Obroty na gietdzie pienieznej
w Warszawie w sierpniu b. r.

Na warszawskiej gietdzie pienigznej
ogélna suma obrotow obnizyta sie w
sierpniu z 45.962 tys. zt do 43.375 tys.
zt czyli o 5,6%.

Obroty dewizami spadty z 37.956 tys.
zt w lipcu do 36.903 tys. zt, w sierp-
niu, tj. o okoto 3%. Spadek obrotéw

wykazaty: belgi belgid'skie z 1415 tys.

zt do 1.264 tys. zt, dolary amerykan-
skie z 10.319 txs. zt do 10.134 tys. zt,
franki francuskie z 5509 tys. zt do
3.299 tys. zi, korony czeskie z 2.496
tys. zt do 2.073 tys. zt i korony szwedz-
kie z 2.102 tys. zt do 2.060 tys. <z
Wozrosty natomiast obroty florenami
holenderskimi z 823 tﬁs. zt do 1.557 tys.
zt i funtami angielskim z 14.032 tys.
zt do 15.210 tys. zt.

W dziale papierow o statym upro-
centowaniu obroty spadly z 6.878 tys.
zt do 5.011 tys. zf tzn. o 28,6%. Silniej
zmniejszyty ~ sie  obroty pozyczkami
panstwowymi, bo z 4.313 tys. zt do
3.069 tys. zi, czyli 0 29%, a transakcje
emisjami bankéw i towarzystw kredy-
towych obnizyty sie z 2.565 tys. zt do
1942 tys. zt tj. 0 24,3%.

Z pozyczek panstwowych najsilniej-
szy spadek obrotdw wykazata 4%%
Poii/czka Wewnetrzna z 2.175 tys. zt
do 1.179 tys. zt mnleészym stopniu
obnizyly sie transakcje 3% Premiow
Pozyczkg Inwestycyjng z 1.124 tys. z
do 1.044 tys/zt, 4% Pozyczka Kon-
solidacyjng z 557 tys. zt do 404 tys.
zt i 5% Pozyczka Konwersyjna z 1924
roku z 287 tys. zt do 207 tys. zt. Nie-
wielki wzrost obrotéow wykazaty: 4%
Premiowa Pozyczka Dolarowa z 121
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tys. zt do 162 tys. zt i 5% Pozyczka
Kanwers(‘.iyjna Kolejowa 1926 r. z 49
tys. zt do 73 tgs. zt. Sposréd listdw
zastawnych i obligacyj bankéw i to-
warzystw  kredytowych  najsilniej
zmniejszyty sie transakcje 5% listami
zastawnymi Towarzystwa Kredytowe-
80 m. Warszawy 1933 r. z 542 tys. zt
0 370 tys. zt, 412% listami zastaw-
nymi tegoz Towarzystwa z 44 tys. zt
do 9 tys. zt; 5% listami zastawnymi
Tow. Kred. m. W-wy z 105 tys. z[ do
3 tys. zl, 5% listami zastawnymi To-
warzystwa Kredytowego m. Lublina
1933 r. z 121 tys. zt do 16 tys. zt i 5%
listami zastawnymi Tow. Kred. m.
todzi 1933 r. z 193 tys. zt do 82 tys.
zt. Obroty 47t % listami zastawnymi
'towarzystwa Kredytowego Ziemskiego
w Warszawie nieznacznie spadty z 487
tys. zt do 479 tys. zt. Listy zastawne
Poznanskiego Ziemstwa Kredytowego

kazaty wzrost obrotdw z 55 tys. zl
do 105 tys. zt Listy zastawne i obli-
gacje bankéw panstwowych utrzymy-
waly sie na poziomie prawie niezmie-
nionym.

W dziale akcyj ogolna suma obro-
tow zwiekszyta sie w sierpniu o okoto
23% i wynosita 1.461 tys. zt wobec
1.128 tys. zt w lipcu. Wzrost ten przy-
pada gtéwnie na akcje przemystu me-
talowego, ktérymi obroty wzrosty z 500
tys. zt do 789 tys. zt, przy czym akcje
Modrzejowa wzrosty z 24 tys. zt do 113
tys. zt, Ostrowca z 60 tys. zt do 167
tys. zt i Starachowic z 181 tys. zt do
282 tys. zk. Obroty akcjami Zyrardo-
wa wzrosty z 75 tys. do 140 tys. zt i
Warszawskiego Towarzystwa kopalh

Wegla z 114 tys. zt do 164 tys. zt.
Akcje Banku Polskiego wykazaty dos¢
powazny spadek obrotow, bo z 319 tys.

zt do 205 tys. ;t czyli o 35,7%.

Umowa zbiorowa w bankowosci
prywatnej

W zbiorze ukfadéw zbiorowych Mi-
nisterstwa Opieki Spotecznej z dnia
9 wrzes$nia ukazato sie obwieszczenie
0 wniosku zgtoszonym przez Zwigzek
Zawodowy Pracownikéw Bankowych i
Kas Oszczednosci Rzeczypospoli-
tej Polskiej o nadanie mocy powszech-
nie obowigzujacej dla wszystkich ban-
kow, z wytgczeniem bankow panstwo-
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wych, komunalnych oraz tych bankow
prywatnych, ktére na zasadzie ustaw
szczegolnych powotane zostaty do spet-
niania zadan o charakterze publicz-
nym, na calym obszarze Panstwa u-
kltadowi zbiorowemu zawartemu w
Warszawie w dniu 31 marca 1937 ro-
ku. Sprzeciwy w sprawie nadania po-
wyzszemu uktadowl mocy obowigzuja-
cej mogly by¢ wnoszone, do Minister-
stwa Opieki Spotecznej w ciggu dni
14 od daty ogtoszenia obwieszczenia.

Jak swego czasu podaliSmy w mie-
sieczniku ,,Bank” umowe zbiorowg z
31 marca 1937 roku Po pisato 7 naj-
wiekszych bankéw polskich, a miano-
wicie Bank Cukrownictwa, Bank Dys-
kontowy Warszawski, Bank Handlo
w Warszawie, Bank Zachodni, Ban
Zwiazku Spoétek  Zarobkowych, Pow-
szechny Bank Kredytowy i Powszech-
ny Bank Zwigzkowy w Polsce, a ze
strony pracowniczej Zwigzek Zawodo-

Pracownikow = Bankowych i Kas
Oszczednosci.

z waznieiszych warunkéw  umowy
zbiorowej, ktoéra obowigzywaé bedzie
wszystkie banki prywatne wymieni¢
nalezy:

czas pracy trwa 7 godzin,
w sobote 5 godzin;  praca ponad te
norme Ij_est wynagradzana jako godzi-
ny nadliczbowe,

wwynagrodzeie po trzy
miesiecznym — okresie  prébnym w
ciggu roku nie moze by¢ niz-
sze niz 150 zt miesiecznie a po u-
ptywie roku pracy ulega podwyzsze-
niu do 250 z; na prowincji “(poza
Warszawa) obowigzuja normy o 50 zi
nizsze przy czym dla pracownikdw u-
mystowych z wyzszym wyksztatceniem
majacych rok pracy w banku wynosi¢
bedzie co najmniej 225 zt miesiecznie,
awvwanse dokonywane bedg stale,
przy czym w ciggu roku awansuje co
najmniej jedna trzecia pracownikéw
zatrudnionych w banku w ten sposdb,
ze wl ciagu kolejnych trzech lat zosta-
ja awansowani -wszyscy —pracownicy,
awans dla pracownika um¥s+owego nie
moze by¢ nizszy niz 30 z} miesiecznie
i winien by¢ przyznawany co najmniej
raz na trzy lata; obowigzek awanso-
wania ustaje po osiggnieciu awansu
w kwocie tgcznej 150 zt lub po latacn
15, tj. po 5 awansach,
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dodatek nadzwyczaj-
ny w wysokosci pot pesji” miesieCz-
nej otrzmeJg gra_cown_lcwdwa razy
do” roku “przed Swietami Wielkiejnocy
i Bozego Narodzenia,

. optate za nauke
7ej 2 dziecl zwraca bank
kwocie nie wyzszej niz 500
za jedno dzietko,

~urlop . po roku pracy przystugu-
ie pracownikowi 1 miesigc, a” po 20
atach pracy w danym banku miesiac
plus jeden “tydzien.

najwy-
jednak w
zt rocznie

Wzrost upadiosci w Polsce

W lipcu b. roku ogtoszono w Palsce
ogolem 12 upadtosci wobec 11 w lipcu
1937 roku.. W okresie pierwszych 7
miesiecy biezacego roku liczba “upad-
tosci wynosita 72, gdy w analogicznym
okresie” poprzedniegd = roku tylko 66.
W okresie 7 miesieCy biez, roku_ ogto-
szono 5 upadtosci spotek  akcyjnych,
czyli tak% samg ilosc, jak w_7 miésia-
cach 1937 roku, 23 upadtosci spotek z
ograniczong  odpowiedzialnoscig 519),
57w spotkach firmowych i komandyto-
wych (7), 12 upadfosci w spotdziel-
niach (8) i 27 w ?rzedswblorstwach
Lednoosobowych (27). W przemysle
yto w okresie 7 miesiecy biez, roku 30
upadtosci czyli taka sama ilos¢ jak w
analogicznym okresie 1937 roku, a w
handlu 42° (36), w czym w handlu to-
warowym 27 (26).
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Asygnaty kasowe w Czechostowacji

Na posiedzeniu odlaytym w dniu 24.
VIII. Rada Banku Czéchostowacji u-
chwalita skorzystaC z uprawnien da-
nych Bankowi w paragrafie 121 p. 3
‘ustawy ba_nkowei i przystgpic do
rzyjmowania wktaddw na asygnaty
asowe. Celem emisji asygnat jest
przeciwdziatanie niepozadane] tezaury-
zacji Srodkow  pfatniczych.” Asygna-
ty ~beda oprocentowane i wymie-
nialne kazdej chwili na gotowke w
kasach Banku Czechostowacji; da to
rynkowi pierwszorzedny papier warto-
sciowy o petnej ptynnosci. Bank bileto-
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wy otrzyma jednocze$nie nowy in-
strument_oddziatywania na J)Iﬁnlqdz i
kredyt. StezauryZowane Srodki pfatni-
cze $3 dla zycid gospodarczego. stereli-
zowang SiHa nabywcza ludnosci. Przez
emisje as¥gnat_ Kasowych bedzie mozli-

m uaktywnic te seréllzowa_nq site
ndbywczg “j po przez Bank biletowy
skiérowaC jg tam gdzie z punktu wi-
dzenia gowodarczego, est nafjlbardmej
pozadana. W ten sposoh Czechostowac-
ki Bank Narodowy bedzie mogt przepro-
wadzi¢ celowy rozdziat sity nabywczej
kraju co przyczyni sie do ufatwienia
kredytu bez pociagniecia za sobg ry-
zyka dla waluty.

Przez to, ze _emisg'a asygnat kaso-
wych przeciwdziata tezauryzacji, usu-
niete zostang rowniez perfurbacje ja-
kieby mo%y_powstac W Zyciu gospo-
darczy aju wskutek éwentlalnej
dalszéj _tezauryzacji  Srodkow ptatni-
czych. Tym samym emisja asygnat ka-
sowych Stanie sie Srodkiem zwalczania
kryZysu. Emisja _asygnat kasowych
est “dalszym krokiem w kierunku foz-
udo czechos’rowackleglo rynku gle-
nieznego, gdyz bank biletowy bedzie
mogt oddziatywa¢ na rynek stosownie
do “potrzeb gospodarczych calego kra-
ju.

Emisja ta stanowi swego rodzaju
novum.”Juz w dawnej monarchii Au-
striacko-Wegierskiej bank biletowy e-
mitowat asygnaty Kasowe,, ktorych” su-
ma przekraczala miliardowe kwoty.
Rowniez Bank Rzeszy emituje asana-
ty kasowe i finansuje z E_rzyp ywa-
Jjacych anenledzy czesc, wielkich zadan
rzgdu Rzeszy. ~ Nowoscig przy emlsH
czechostowackich  asygnat  Kasowyc
jest fakt optacania Z qory odsetek™ co
ma przyciggnaC kapitaty z_ukrycia i
rzeciwdziataC  tezauryzacji  bankno-
Ow. Znamiennym jest, Ze oprocentowa-
nie asygnat _kasowycfj jest nizsze od
oprocentowania wkiadow w bankach co
ma ereuwd,zmiac odptywowi prawdzi-
wych wktadow oszczednosciowych 2
bankow i kas oszczednosci do "Banku
Narodowego.

Moratorium hipoteczne w Gdan-
sku

Na zasadzie rozporzadzenia z 10
czerwca r. b. Senat przedtuzyt mora-
torium od pozyczek hipotecznych do
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pazdziernika 1940 r. Obecnie wydane
zostalo nowe rozporzadzenie na zasa-
dzie ktérego wszystkie pozyczki hipo-
teczne muszg by¢ przeksztatcone na po-
zyczki pratne w ratach amortyzacyj-
nych. Wierzyciel moze wymowic pozycz-
ke hipoteczng jedynie w tym wypadku,
jezeli dtuznik nie pfaci rat  amor-
tyzacyjnych.

Miedzynarodowy instytut Finanséw
Publicznych

W r. ub. z inicjatywy sekcji
finanséw publicznych kongresu na-
uk ekonomicznych i spotecznych, ktory
odbyt sie w Paryzu, powotany zostat
Miedzynarodowy” Instytut Finansow
Publicznych z siedzibg w Paryzu.

Ostatnio  ogloszona zostata lista
cztonkow instytutu. Polske reprezentu-
ja w instytucie podsekretarz stanu w
Ministerstwie Skarbu prof. Uniwersy-
tetu Jozefa Pitsudskiego dr. T. Gro-
dynski, prof. Uniwersytetu Jagiel-
lonskiego dr. Adam Krzyzanowski
iI_'Ft))r'O&' Uniwersytetu Poznanskiego dr.

ibicki.

Kontrola kredytéw zagranicznych
w Niemczech

Na wniosek dyrekcji Banku Rzeszy
syndykat bankéw prywatnych zobowia-
zat swoich cztonkéw do zgtaszania Ban-
kowi Rzeszy wszelkich nowych kredy-
tow otrzymanych z zagranicy po 15 lip-
ca 1931, wzglednie 8 pazdziernika 1931,
ezeli chodzi o dtuznikéw zamieszka-
f/Ch na_terenie Rzeszy a po 28 lutym
935 jezeli chodzi o dtuznikéw zamie-
szkatych na terytorium Saary. Na spe-
cjalnych formularzach majg by¢ zgto-
szone Bankowi Rzeszy nie tylko stan
wykorzystanych  kredytow zagranicz-
nych na dzien 1 sierpnia 1938 lecz row-
niez wszelkie pézniejsze zmiany. Obo-
wigzkowi zgtaszania nie podlegajg kre-
dyty zagraniczne przyznawane przez
dostawcow kupcom  niemieckim oraz
kredyty pochodzace z wierzytelnoSci w
markach rejestrowych lub “zablokowa-
nych. Obowigzek zgtaszania kredytow
zagranicznych odnosi sie zatem jedynie
do tych kredytow, ktérych réwnowar-
tos¢ moze by¢ wykorzystana w dewi-
zach lub wolnych RM.
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Pocztowa Kasa Oszczednosci w
Rzeszy

Na zasadzie dekretu kanclerza Rze-
szy zostata rozwigzana austriacks
Pocztowa Kasa Oszczednosci, ktorej
agendy przechodzg na nowo ustano-
wiong dla catej Rzeszy P. K. O. Nie-
miecka P. K. 0. jest wyzszym urze-
dem Rzeszy a jej kierownik bedzie miat
w swoim zakresie te sama kompetencje
cc prezesi poszczegolnych dyrekcy)
poczt. Zobowigzania P. K. O. bedg za-
gwarantowane wydzielonym majgtkiem
poczty niemieckiej. Przepisy potrzebne
do przeprowadzenia dekretu Kanclerza
Rzeszy beda wydane w najblizszym cza-
sie przez ministra poczt.

Komunikt urzedowy zaznacza, ze no-
wy dekret rozcigga na teren catej Rze-
szy dziatalno$¢ instytucji, ktora w Au-
strii_spetnia przez tyle lat bardzo do-
datnie dla kraju zadanie. Whkiady
oszczednosciowe P. K. O. bedg opro-
centowane na trzy procent i bedg przyj-
mowane na terenie catej Rzeszy przez
wszystkie urzedy i agencje pocztowe,
Réwniez wyptaty moga by¢ uskutecz-
niane w jakimkolwiek urzedzie poczto-
wym i to przy kwotach nie przekracza-
jacych 100 RM bez uprzedniego wypo-
wiedzenia. W ten sposob ksigzeczka 0sz-
czednosciowa P. K. O. bedzie stuzyé
turystyce wewnatrz kraju. Instytucja
P. K. O. istnieje juz w szeregu Krajow
od dtuzszego czasu. Réwniez w Niem-
czech przedtozono w 1885 r. Reichsta-
gowi projekt ustawy”™ ktory jednak zo-
stal odrzucony ze wzgledu na to, Ze
wowczas byta tendencja skoncentrowa-
nia oszczednosci w kasach oszczedno-
ci. Ten ,monopol” oszczednosci zostat
wprawdzie nastepnie przetamany przez
przyznawanie bankom prawa przyjmo-
wania wkia-ji w oszczedno$ciowych, jed-
nakze oszczednosci w bankach sg
znacznie nizsze od wkiadéw w kasach
o0szczednosci.

Kongres bankierow szwajcarskich

W Zurychu odbyt sig kongres ban-
kierow szwajcarskich, ktéry zgroma-
dzit 300 os6b. Przedmiotem obrad by-
ta przede wszystkim reforma finanséw
zwigzkowych.  Kongres sprzeciwit sie
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jednostronnemu  podniesieniu podatku
od dochodu z papieréw wartosciowych
i depozytdbw bankowych z teoretycz-
nego i praktycznego punktu widzenia.
Projektowane przez rzad wielkie robo-
ty publiczne uznat kongres za koniecz-
ne ale tylko w pewnych granicach.
Muszg zosta¢ dokonane roboty zwigza-
ne z obrong kraju. Jesli idzie o za-
trudnienie bezrobotnych, to trzeba u-
waza¢, aby podatki i obcigzenia na ten
cel nie zahamowaty aktywnosSci gospo-
darczej i nie zwiekszyty bezrobocia. W
zadnym razie roboty publiczne nie
moga by¢ finansowane z krotkoter-
minowych kredytow  zacigganych w
banku emisyjnym. Roéwniez na ten cel
nie moze by¢ przeznaczony zysk ksigz-
kowy z przeliczenia zapaséw ziota po
dewaluacji. Jest on bowiem konieczny
w celu obrony statosci waluty, ktoéra
zagrozona jest ruchami wolnych kapi-
tatow i ztota. Zajeto sie poza tym kwe-
stial(zmiany .artykutu gospodarczego”
w konstytucji zwigzkowej oraz refor-
ma_ prawa bankowego 1 gietdowego.
Zwigzek bankéw szwajcarskich wezmie
udziat w wystawie krajowej, na ktorej
wykaze jaka role odgrywaja banki w
zyciu gospodarczym.
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Kontrola przeznaczenia kredytéw
w Szwajcarii

Trybunat Zwigzkowy opublikowat de-
cyzje, Kktora ofata poruszenie w
sferach gospodarczych ~Szwajcarii: 7
poczatkiem 1932 r. pewien rolnik zwro-
cit sie do jednego z bankéw z prosbg
o kredyt na budowe domu mieszkalne-
go. Dal on zabezpieczenie hipoteczne
na parceli, na ktorej dom miat by¢ Wﬁ
budowany oraz gwarancje pieciu 0sob.
Bank udzielit mu zadanego kredytu.
Gdy w lipcu 1937 nadszedt termin ptat-
nosci dtugu i dtuznik nie mogt go spta-
ci¢ bank postanowit przeprowadzi¢ li-
cytacje nieruchomosci.  Okazato sie
wtedy, ze dhuznik nie wybudowat do-
mu mieszkalnego na parceli. Wtedy
bank zwrocit sie do gwarantow z z3-
daniem zaptaty dtugu. Gwaranci wnies-
li sprzeciw twierdzac,, ze bank miat o-
bowiagzek dopilnowa¢ zuzycia kredytu
z chwilg gdy udzielit go wytgcznie na
pewien cel. Trybunat Zwigzkowy, o kto-
ry sprawa sie oparfa przyznat racje
gwarantom i zwolnit ich z zobowiaza-
nia sptaty diugu. Tego rodzaju specy-
fikacja Kkredytu jest nowosciag w pra-
wie szwajcarskim.
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Tendencje rozwojowe bankéw emisyjnych

W jednym z ostatnich zeszytéw biuletynu Banku Narodowego Belgijskiego
(nr. 12) ukazat sie artykut profesora Uniwersytetu Brukselskiego B. Chlep-
ner'a, omawiajacy tendencje rozwojowe bankdéw emisyjnych po wojnie. Autor
zaznacza na wstepie swego artykutu, ze dzi$ coraz czesSciej uzywana jest na-
zwa ,bank centralny” zamiast ,.bank emisyjny” i ze ta zmiana terminologii
jest jednym z objawow ewolucji o ktérej mowa.

»Coraz wyrazniej emisja banknotéw w Scistym tego stowa znaczeniu staje
sie jedng tylko z funkcji banku centralnego. Banki te natomiast coraz wy-
razniej daza do stania sie instytucjami regulujgcymi catoksztatt rynku pie-
niezno-kredytowego”. Mowigc nastepnie o sporach co do charakteru bankow
centralnych — czy majg one by¢ instytucjami panstwowymi czy prywatny-
mi, aufor stwierdza, ze ,doSwiedczenie wykazato, ze pytanie to mylnie byto
ujete. W rzeczywistosci, polityka bankéw emisyjnych jest zalezna znacznie
mniej od ich statutu prawnego niz ogolnej atmosfery ekonomicznej i politycz-
nej, w ktorej one funkcjonuja, stanu finanséw publicznych, poczucia odpo-
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wiedzialnosci ich kierownikoéw i stopnia wyrobienia politycznego opinii publicz-
nej. W ten sposdb, widzimy np. w Szwecji bank panstwowy prowadzacy ak-
cje zupetnie niezalezng od wszelkich wptywéw politycznych, podczas gdy w Hi-
szpanii spotka akcyjna prawie zupelnie niezalezna, majgca monopol emisji,
nie robita najmniejszych trudnosci gdy chodzito o druk banknotéw dla potrzeb
rzadu. Rozwigzanie, ktore jednak wzielo goére w wiekszosci krajow polegato
na powierzeniu funkcji banku emisyjnego spétce akcyjnej poddanej mniej lub
wiecej Scistej kontroli ze strony rzadu...

Tendencja do catkowitego uniezaleznienia bankéw centralnych, cieszaca sie
uznaniem w pierwszych latach po wojnie, odwraca sie catkowicie po kryzy-
sie lat 1929 — 1931. Reformy redukujg lub; catkowicie likwidujg wptyw akcjo-
nariuszéw i przyznajg coraz wiekszy wptyw przedstawicielom wiadzy publicz-
nej. Reformy tego rodzaju zaobserwowa¢ mozemy tak w panstwach totali-
stycznych jak i w krajach demokratycznych. Stanowig one jeden z objawow
likwidacji liberalizmu gospodarczego a przede wszystkim sg odzwierciadleniem
polityki rozwinietej w celu przeciwdziatania skutkom kryzyséw i depresiji...

Zmiany zachodzace w statucie prawnym bankéw emisyjnych tlumaczag sie
przede wszystkim ewolucjg ich funkcji. Rola tych bankéw bowiem, zwiasz-
cza po wielkim kryzysie, nabrata szczegdlnego zasiegu.

W doktrynie, oczywiscie tendencje te wystepowaty i dawniej. Juz w pierw-
szym dziesiecioleciu po wojnie powazny kierunek teoretyczny wyznaczat ban-
kom emisyjnym dominujaca role w kierowaniu polityka tagodzenia wahan ko-
niunkturalnych.

Teorie te jednak nie miaty odbicia w praktyce, przynajmniej w Europie,
a zwlaszcza na kontynencie do chwili gdy ogtoszenie raportu Macmillana na-
rzuca je sferom kierowniczym.

W pierwszym dziesiecioleciu po wojnie bierze gére tendencja raczej od-
wrotna, tendencja dazaca do ograniczenia roli bankéw emisyjnych w celu pod-
kreslenia automatyzmu systemu pienieznego.

Tak wiec wiekszo$¢ reform pienieznych przeprowadzanych réwnolegle do
stabilizacji w latach 1924 — 1928 zwiekszata obowigzkowe pokrycie emisji
bankéw centralnych. Pokrycie to bylo najczesciej podwyzszane do 40% zo-
bowigzan bankéw .Otéz, im; pokrycie to jest, wyzsze, tym bardziej sg ograniczo-
ne swoboda ruchéw i wptyw na rynek banku centralnego. Przy pokryciu
100%,. wptywy te spadajg do zera.

Ta polityka ograniczania wplywow bankoéw centralnych okazata sie jednak
krotkotrwata. Od poczatku zwalczana na terenie doktrynalnym, musiata ona
i w praktyce ustgpi¢ miejsca w latach ostatnich polityce wrecz przeciwnej.

Monetarna teoria kryzyséw, ktorag moznaby nazwal raczej teorig ,kredyto-
wag” nie jest nowa. Upowszechnienie sie pogladdw, ze banki centralne moga
stabilizowa¢ koniunkture i przyczynia¢ sie do ekspansji gospodarczej, nastgpi-
fo jednak dopiero po wojnie. Od czasu kryzysu, poglady te kierowaty polity-
ka gospodareza szeregu krajow, znajdujgc nawet wyraz w odpowiednich tek-
stach ustawodawczych...

Tak wiec w ostatnich latach i w szeregu krajow sfera dziatania bankéw emi-
syjnych ulegta znacznemu rozszerzeniu co miato na celu umozliwienie im bar-
dziej energicznego oddziatywania na rynek pieniezny, a w szczegolnosci zwal-
czania depresji ekonomicznej.
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W tej dziedzinie nalezy szczeg6lnie podkresli¢ rozpowszechnienie operacji
na wolnym rynku, stynnej open market policy, ktéra tyle juz wywolata dy-
kusiji.

Za wyjatkiem dwu czy trzech, wszystkie banki centralne majg dzi$ prawo
w szerszym czy wezszym zakresie — interweniowa¢ z wiasnej inicjatywy na
rynku kupujac lub sprzedajac papiery panstwowe, a w niektdrych wypadkach
nawet i niektore efekty handlowe.

Bytoby przedwczesnym analizowaé rezultaty tej polityki; jest ona zbyt no-
wg ,za wyjtgkiem moze Standéw Zjednoczonych. Ponadto, banki emisyjne za-
kupywaty dotad tylko papiery panstwowe; wypadki sprzedazy byly rzadkie.
Przyktad Stanéw Zjednoczonych wykazat wiasnie na jakie trudnosci napo-
tyka realizacja.

Mozna jednak twierdzi¢, ze aczkolwiek niektére sady co do polityki open
market byty przesadnie optymistyczne, polityka ta moze dawac rezultaty. Po-
winna ona oczywiscie by¢ prowadzona z duzg zrecznoscig i umiarem. Nie-
mniej wydaje sie, ze w wiekszosci krajow nowy ten orez pozostanie na state
w arsenale srodkéw jakimi rozporzadzaja banki centralne.

Polityke open market uwazano gtéwnie za $rodek oddziatywania na ogdl-
ng sume kredytdw w obiegu. Najwazniejsza trudno$¢ na jaka ona napotyka,
jak zaznaczyliSmy, polega na tym, ze moze ona by¢ stosowana z wiekszg lub
mniejszg tatwoscig gdy chodzi o ekspansje, z wielkg jednak trudnoscig w ra-
zie koniecznosci restrykcji.

Inaczej przedstawia sie, przynajmniej teoretycznie, sprawa reglamentacji
rezerw bankéw handlowych. Reglamentacja ta uwazana jest najczesciej za
Srodek zabezpieczania wkladoéw i z tego punktu widzenia nas nie obchodzi;
mozna ja jednak rozpatrywaé rowniez jako Srodek ewentualnego oddziatywa-
nia na ogdlng sume kredytéw, o ile okreSlona instytucja — moze nig by¢
bank centralny — dysponuje odpowiednim uprawnieniem do zmian wymaga-
nego pokrycia.

Zaznaczmy wreszcie, ze szereg krajow znacznie ,zliberalizowat” w ostat-
nich latach warunki udzielania przez banki centralne kredytéw.

Poprzednio autorzy ustaw i regulaminéw bankéw centralnych czuwali —
obok ograniczen ilosciowych — nad S$cistym ograniczeniem charakteru pusz-
czanych do dyskonta efektow, ograniczajac kredyty Scisle do operacji krétko-
terminowych, charakteru samolikwidujacego sie (zasada pokrycia bankowego).

Ostatnio tendencja ta ulegta zmianie. Szczegllnie charakterystyczng byta
w tej dziedzinie ewolucja w Stanach Zjednoczonych gdzie prawie wszystkie
ograniczenia zostaty zniesione i Banki federalne moga wiasciwie udziela¢ ja-
kiego chcg rodzaju kredytow.

Troska co do jakosci kredytu ustgpita przed) dazeniem do zapewnienia mozli-
wosci zwiekszenia ich rozmiaréw”.

Zaznaczywszy nastepnie, ze poruszone zagadnienia nie wyczerpujg tematu,
i ze moznaby jeszcze poddac¢ analizie, gdyby nie brak doswiadczenia, problemy
takie jak np. oddziatywania funduszéw wyréwnaczych, autor dochodzi do na-
stepujacych konkluzyj.

»Nie nalezy przewidywa¢ ewentualnosci zaniechania po prostu przez ban-
ki omowionych powyzej technik bankowych. Banki centralne bedg prawdopo-
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dobnie i w przysztosci odgrywaty role znacznie aktywniejsza niz w przesziosci
i bedg dazyly do wywierania na rynek pieniezny i kapitatowy jeszcze wigksze-
go wptywu niz dotychczas. Zagadnienia koniunktury bedg réwniez zajmowaty
powazne miejsce w zainteresowaniach ich kierownikow.

Na. zakonczenie powiedzie¢ mozna, ze polityka bankéw centralnych przechodzi
obecnie faze krytyczng. Zaledwie przed cwier¢ wiekiem, zasady Kierujgce dzia-
falnodcig tych instytucji byly stosunkowo proste i sprowadzaty sie wiasciwie
do dwoch regut: bank centralny powinien byt czuwa¢ nad statoscig jednostki
pienieznej (tj. nad statoScig kursow dewiz) i udziela¢ kredytéw tylko na ope-
racje krotkoterminowe charakteru handlowego.

Narzedziami tej polityki byty: manipulowanie stopg dyskontowg i cenzura
przyjmowanych przez bank do dyskonta weksli.

Obecnie doktryna ta, aczkolwiek nie odrzucona, stata sie niewystarczajgca.

Starano sie przeciwstawi¢ tym zasadom nowe teorie, przywigzujac szcze-
golng wage do zmian rozmiarow kredytu, udzielonego przez bank centralny
i widzace gtowne narzedzie tej nowej polityki w open market policy.

W Swietle analizy teoretycznej i doswiadczenia koncepcje te okazaly sie
zbyt uproszczonymi. Niemniej, teorie dotyczace kontroli kredytu wniosty nie-
ktére nowe elementy, ktérych nie wolno przeocza¢ catkowicie.

Wydaje sie wiec prawdopodobnym, ze polityka bankéw centralnych przecho-
dzi¢ bedzie okres eksperymentowania; nalezy spodziewaé sie zajmowania sta-
nowiska w zaleznosci od osiggnietych wynikow.

Podobnie przedstawia sie sprawa, jezeli chodzi o strukture prawng bankow
emisyjnych. Bank panstwowy czy bank prywatny sg to juz dzi$§ koncepcje
0 niewystarczajgcej tresci. Szuka sie formuitki, ktéra roztozytaby racjonalnie
rozne wptywy ktére majg prawo oddziatywania na funkcjonowanie aparatu
tak waznego dla zycia gospodarczego jakim jest instytucja emisyjna, (m. r.)

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ
Zagadnienie zbozowe

Zagadnienie zbozowe w Polsce, jako kraju przewaznie rolniczym, jest zawsze
niestychanie donioste, jest nim zwiaszcza w okresie obecnym, gdy spodziewane
sg dos¢ duze t. zw. nadwyzki, ktore stanowi¢ bedg przedmiot podazy i gdy ce-
ny Swiatowe obnizyty sie do poziomu kryzysowego, a ceny w Polsce idg ich $la-
dem. Rzadowa polityka zbozowa w tych warunkach $cigga na siebie uwage
powszechng.

,.Przeglad Gospodarczy” z 1 wrze$nia (artykut p. T. Brudzinskiego p. t.
».oytuacja na rynku zbozowym) analizuje caty powyzszy problem.

Na wstepie stwierdzg on, ze Polska jest ,jedynym krajem na Swiecie, ktory
przetrwat wielki kryzys bez dewaluowania waluty... To tez ceny Swiatowe zb(z,
w jakiejkolwiek walucie notowane sg wyzsze nominalnie dla wszystkich matych
i wielkich eksportéw od cen z dna kryzysu. Dla jednej Polski zachowaty one swe
prawdziwe ztote oblicze”.

Ma to by¢ wyttumaczeniem, ze Swiatowe ceny zboza sg nizsze od krajowych,
jest to przeciez réwniez dowodem, ze nic od czasu deprecjacji walut Swiatowych
u nas nie uczyniono, aby koszty , a w nastepstwie i ceny, obnizy¢ do poziomu
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Swiatowego. Co wiecej, wzmagajacy sie w Kraju naszym interwencjonizm spra-
wia, ze ceny majg tendencje zwyzkowa.

Dane dotyczace zbioréw nie zostaty dotychczas opublikowane, autor wiec czy-
ni wlashe obliczenie w celu przyblizonego ustalenia ewentualnych nadwyzek
eksportowych. Dochodzi on do ilosci nastepujacych: 173 tys. t. pszenicy, 992
tys. zyta, 276 tys. jeczmienia, 275 tys. owsa, razem wiec 1.716 tys. t,, co jest
bez poréwnania wiecej niz ilos¢ wywozu, szacowana urzedowo (800 tys.). Ale
sam autor nie przypisuje swym liczbom jakiego$ doktadniejszego znaczenia. Cho-
dzi mu jedynie o stwierdzenie, czy ,bedziemy posiada¢ nadwyzki eksportowe
i czy te nadwyzki mogg by¢ znaczne”.

Otoz, na oba te pytania autor uwaza za mozliwe odpowiedzie¢ twierdzaco:
~nadwyzki beda we wszystkich czterech zbozach i moga z fatwoscig dojs¢ do
wysokosci $redniego wywozu w latach 1933 — 36, tj. do miliona ton”. Ale mo-
gg byC niespodzianki: z jednej strony, zbior ziemniakow zapowiada sie staby,
bedg wiec one zastepowane w konsumcji zbozem; z drugiej strony — niskie
cenyk zmuszg rolnikow do wyrzucenia wiekszego odsetka zbioréw zboza na
rynek.

Ostatecznie, ,nadwyzki eksportowe — zdaniem autora — zwiaszcza zyta, ja-
kie sie w rezultacie okaza, w znacznej mierze zaleze¢ beda od udania sie lub
nieudania polityki cen, przeprowadzonej przez rzad”. Autor sadzi, Ze ,pierwsza
batalia w biezacej kampanii zbozowej zostata wygrana”. Chociaz bowiem rynek
zhozowy polski, wskutek istnienia nadwyzek eksportowych, zostat automatycz-
nie wigczony do rynku Swiatowego, gdzie ceny spadly blisko lub nawet nizej
najnizszego poziomu kryzysowego; to jednak rynek polski, dzieki zarzgdzeniom
rzadowym i spokojowi- rolnikéw, w pewnym stopniu oderwat sie od rynku $wia-
towego i notuje ceny wyzsze od $Swiatowych.

Autor jednak stusznie przewiduje, ze ,ceny wewnetrzne zaczng grawitowac
ku parytetowi eksportowemu”, inaczej mowigc, obniza sie. Widzi jednak jedyne
wyjscie dla utrzymania cen ,.0 najmniej na obecnym poziomie” w znalezieniu
dostatecznych Srodkéw pienieznych dla umozliwienia wywozu, a wiec, jak to
sie czesto mowi, dla ,zebrania” cigzacych na rynku nadwyzek.

Rzecz szczegllna jednak, ze autor nie spostrzega beznadziejnosci polityki wy-
wozowej w warunkach obecnych, gdy rozpieto$¢ miedzy cenami polskimi a Swia-
towymi jest tak wielka, ze nie moze by¢ usunieta przy pomocy uchwalonych
przez sejm premij. Wytworzyta sie wiec sytuacja tak paradoksalna, ze dopiero
gdy ceny wewnetrzne u nas spadng w dalszym ciggu zabty$nie nadzieja, ze
one sie beda mogty podnies¢, gdyz wtedy eksport bedzie mdgt ,,zebra¢ nadwyz-
ki” z rynku.

Kota rolnicze o polityce handlowej

W ,,Gazecie Rolniczej” z 16 wrze$nia p. Kazimierz Nowca w artykule ,,Grozba
mpostepu malejacego” zaniepokoit sie z powodu wzrastajacej pasywnosci naszego
handlu zagranicznego. Sadzi on, ze ,jedyna realng mozliwoscig zmiany powyz-
szej niekorzystnej ewolucji salda — abstrahujgc od ryzykownych ,,sposobow”
walutowych — jest oddziatywanie w kierunku trwatej zmiany struktury bilan-
su przez ograniczenie pewnych pozycji importowych oraz réwnolegtg wszechstron-
ng polityke popierania eksportu”.
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Autor radzi ograniczy¢ import tylko do takich produktéw, ktorych wytwor-
czos¢ krajowa moze by¢ ,bez specjalnych trudnosci zwiekszona; ktorych koszty
produkcji w kraju nie sa o wiele wyzsze niz za granicg (wetna, skora, tuszcze,
oleje, nasiona oleiste itd.) oraz ktore pochodzg z krajow, posiadajacych z Pol-
ska wybitnie dodatni bilans handlowy (wetna z Australii).

P. Nowca zdaje sobie sprawe, ze jest to polityka, ktora moze ,da¢ konkretne
efekty tylko w dhugiej fali”. Dlatego ,sadzi, ze ,punkt ciezkosci” spoczywa
na popieraniu eksportu. Poniewaz jednak poziom cen w Polsce jest (w zlocie)
wyzszy niz w wiekszosci krajow, panstwo powinno otoczy¢ specjalng opieka pro-
dukcje i handel eksportowy. Opieka ta wyraza sie dotychczas w zwrocie cet
dla zboz, maki itd. Autor zwraca uwage na koniecznos¢ dostarczenia ponad
to eksporterom polskim dogodnych kredytow i gwarancy;j.

Wywody swoje p. Nowca konczy wnioskiem:

,Gdyby wszakze mobilizacja wszystkich mozliwych $rodkéw, jakie sg w dy-
pozycji panstwa, okazata sie niewystarczajgca, pozostaje tylko jedyna droga,
ktora narzuci sie wowczas z sitg nieodpartej koniecznoSci — droga obnizenia
parytetu krajowych cen, liczonych w zlocie w stosunku do zagranicy”.

Na ogdl, oprécz ostatniego punktu, zalecenia p. Nowcy zgadzaja sie z poli-
tyka handlowg rzadowa. Warunek, ktory, jednak wysuwa dla uzywania surow-
cow, mianowicie, aby koszty produkcji w kraju byly takie same lub niewiele
wyzsze niz za granica, nie jest uwzgledniany przez polityke rzadowg. Co wie-
cej, gdyby w obecnych warunkach byt przestrzegany, to w ogéle nie dosztoby
do rozwoju produkcji tych surowcow w Kkraju, przynajmniej w warunkach te-
razniejszych.

W tym samym numerze (z 16 ‘wrze$nia) ,,Gazety Rolniczej” p. W. Chmie-
lecki, zastanawiajac sie nad ,,Programem gospodarczym i perspektywami roz-
wojowymi rolnictwa”, krytykuje nasza polityke przywozowa w zakresie surow-
cow.

Zwraca on stuszng uwage, ze tanie surowce zagraniczne kosztujg nas bardzo
drogo dlatego, ze musimy eksportowaé nasze produkty za bezcen. ,Na pokrycie
kosztu kilograma brudnej wetny zagranicznej w r. z. trzeba byto wywiesc 200 kg
wegla, albo 24 kg benzyny, lub tez 22 kg cukru. Wobec tego poziomu tania
wetna zagraniczna kosztowata b. drogo. W przeliczeniu na ceny krajowe, Ki-
logram brudnej wetny zagranicznej, w stosunku do wegla, kosztowat przeszio
S z, a w stosunku do cukru i benzyny, pomijajac optaty skarbowe — ponad
12 ziotych”.

Znowu o niebezpieczenstwie kapitalu obcego

W ,,Gazecie Polskiej” z 11 wrzes$nia p. (b. w.) wskazuje na niebezpieczenstwo
spotki akcyjnej. Ta ,,niebezpieczna anonimowos¢” (tytut artykutu) wyraza sie
w tym, ze ,nigdy nie wiadomo, dokad zawedrujg pakiety akcyj”. Mogg one
nieraz zawedrowaC w rece zagraniczne. Poniewaz w niektorych krajach dyspo-
zycja przedsiebiorstwem ,,nabrata wyraznych cech nacjonalistycznych”, wspom-
niane przejscie pakietdw akcyjnych moze stac sie ,.catkiem realng grozbg, i to
nie tylko dla danego przedsiebiorstwa, ale nieraz i dla catosci gospodarstwa
narodowego”. Zwiaszcza w waznym, bo kluczowym przemysle surowcowym pro-
blem ten jest ,niepokojacy”.
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Moznaby doda¢, ze niemniej niepokojagcym jest ten problem w przemysle
przetworczym, np. samochodowym.

Fingnsowanie budownictwa mieszkaniowego

Niezmiernie wazna sprawa budownictwa mieszkaniowego jest wcigz po ma-
coszemu traktowana przez naszg publicystyke gospodarczg. 10s¢ znosnych miesz-
kan jest dzisiaj niedostateczna. Cdz dopiero stanie sie w razie zrealizowania
zamiaru przesuniecia ze wsi do miast jednej czwartej ludnosci!.

W ,,Kurierze Porannym” z 9 wrze$nia p. St. Peterek w artykule ,,Rentownos¢
nowych doméw” dowodzi, ze nowe domy budowane sg tak, ze przynosza od 15
do 20%. Tak wysoki procent osiggany jest przez to, ze pobiera sie nadmiernie
wysokie komorne; ze czynione sg nierzetelne oszczednosci na robociznie i ma-
teriatach, ze zwiekszona jest liczba izb na tej samej powierzchni i ze nowo-
wznoszone domy sg zbyt wczesnie oddawane do uzytku. Stad budowle sg par-
tacko budowane i kapitat w nie wtozony jest czeSciowo zmarnowany.

Wszystko to jest niewatpliwie trafnie zaobserwowane, nietrafng jest jednak
rada, ktdérej p. Peterek udziela, aby ten stan rzeczy zmieni¢ na lepsze. Propo-
nuje mianowicie, aby banki panstwowe i komunalne kasy oszczednosci podnio-
sty stope procentowg od udzielanych pozyczek do 10% i dopiero pOzniej stop-
niowg jg obnizyly. W ten sposéb udatoby sie rzekomo zmniejszy¢ stope procen-
towg na prywatnym rynku do 8 — 7% i kapitaliSci budujgcy domy nie dazyliby
do osiagniecia dochodéw od 15 do 20%.

P. Peterek, zdaje, si¢, pomija najwazniejszy warunek, mianowicie, aby banki
panstwowe i kasy oszczednosci udzielaty kredytéw w takich rozmiarach, ktéry
by zaspokoit catkowicie zapotrzebowanie. W przeciwnym razie bowiem kredyty
te nie potrafityby obnizy¢ stopy rynku prywatnego. Ale o te rozmiary wszystko
wiasnie sie rozbija.

O koszty wilasne

,.Depesza" z 8 wrze$nia w artykule p. t. ,,Z fantazjg i. bez skruputow” po-
lemizuje z ,,Kurieremi Porannym”, ktéry opowiada o ,,Tajemnicach kosztéw wia-
snych”.

Chodzi w tej dyskusji o: godziwy zysk, amortyzacje, oprocentowanie wiasnego
kapitatu, szacowanie remanentdéw itd. Pojedynek ten sprawia wrazenie walki
z dwoch réznych plaszczyzn ,,Kurier Poranny” bowiem ma na mysli, zdaje sie,
sposob kalkulowania ceny, ,,Depesza” za§ — sposob ksiegowania. Co do tonu
i stownictwa przyzna¢ trzeba, ze sg zenujace.

Finansowanie drobnego i Sredniego przemystu

,.Przeglad Gospodarczy” z 15 wrze$nia zwraca uwage (w artykule p. S. G.)
na znane zjawisko, ze $redni i drobny przemyst z wielkg tylko trudnoscig i w
bardzo matym stopniu korzysta z kredytu kas spotdzielczych i komunalnych,
w ogromnej za$ czesci z prywatnego kredytu lichwiarskiego, ktérego cena waha
sie od 21-2% miesiecznie az do granicy réwnajacej sie zyskowi na wytwor-
czosci.
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Autor wysuwa rade nieraz zalecang: ,,przestawienie kredytodawcow ze stawia-
nia na rzecz na stawianie na cztowieka”. Proponuje on — co juz réwniez czy-
niono — stworzy¢ organizacje ,,aparatu, rozprowadzajacego kredyty dla drob-
nego i $redniego przemystu, w postaci branzowych placéwek bankowych”. Wska-
zuje on na przykiad ,udanego eksperymentu”, jakim jest Spotdzielnia Kredy-
towa Przemystowcoéw Metalowych.

Autor jednak nie rozpatruje ogromnych trudnosci technicznych, zwigzanych
z zakfadaniem tego rodzaju bankéw branzowych. Nie méwiac o kapitatach po-
trzebnych, kwestia fachowego personelu jest sprawg przedstawiajgcg trudnosc¢
prawie nieprzezwyciezona.

Zmiana wskaznika produkcji

Zmiana wskaznika produkcji przemystowej przez Instytut Koniunktur Gospo-
darczych i Cen wywotat w prasie uwagi krytyczne i nieraz uszczypliwe, zanim
Instytut szczeg6towo uzasadnit nowg metode obliczania.

.,.Przeglad Gospodarczy” z 1 wrze$nia w notatce ,,Nowy wskaznik” przypo-
mina, ze Instytut juz raz, przeszto pétora roku temu, zmienit poglad na przyj-
mowanie roku 1928 za punkt wyjécia do obliczenn wskaznikdw. Zmiane te pi-
smo uwaza za stuszng, gdyz 1928 rok nie moze stuzy¢ jako podstawa wskaz-
nikbw; ,,zadng miarg nie moze on by¢ zaliczany do lat ,,normalnych”, a takie
tylko nadajg sie do przyjecia za punkt wyjscia do obliczen wskaznikow”.

Autor notatki jest oczywiscie w btedzie, gdyz za ,,punkt wyjscia” brane by-
wajg nie jakie$ lata ,,normalne”, ktérych w ogole nie ma, lecz lata, ktére z tych
lub innych wzgledéw sag charakterystyczne, np. rok przedwojenny 1913, rok
,»adna” ostatniego kryzysu, a raczej lata 1932/34 itd.

Co do nowego wskaznika, to autor notatki ma pretensje do Instytutu, ze
wskutek starego sposobu obliczania ,,przez szereg lat byliSmy wprowadzani
w btad”, o ile naturalnie nowy sposob obliczenia jest prawidtowy. Taka zmiana
obliczenia jednak sprawia, ze nie mozna mie¢ do tego nowego sposobu zaufa-
nia.

Nie bardzo jednak jest zrozumiatym, dlaczego sam fakt tej zmiany wzbudza
nieufno$¢ autora, gdy zmiana pogladu na rok 1928, jako podstawy obliczen,
zastuzyta na jego pochwate.

P. St. Rz. w ,,Gazecie Polskiej” z 1 wrze$nia stara sie w artykule ,,Hipo-
chondria wskaznikowa” da¢ odprawe wszystkim krytykom nowego wskaznika.

Twierdzi on, ze ,,szersza opinia spoteczna” ucieszyta sie z nowego wskaznika,
bo ,,powszechnie i od dawna” nurtowato w niej przekonanie, ze ,,stary wskaznik
byt btedny; ,,nowe liczby traktowane sg jako umocnienie spofeczenstwa w je-
go pozytywnym ustosunkowaniu sie do biegu koniunktury w Polsce”.

Tymczasem, wielki przemyst jest niezadowolony, ze nowy wskaznik wynosi
120 i ze przeczy pesymistycznym i niejako hipochondrycznym poglagdom na sy-
tuacje gospodarcza. ,,Psychika kartelowa” wielkich przemystowcéw polega rze-
komo na ,unikaniu walki i ryzyka” i ,,atmosfera pesymizmu” jest dla takiej
psychiki najodpowiedniejsza. Utrzymywanie takiej atmosfery jest szkodliwe,
bo tylko optymizm stwarza ,,obiektywnie” dobre warunki ,,dla ludzi podejmuja-
cych inwestycje lub rozszerzajacych produkcje”.
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,Ci panowie” jakoby ,przestraszyli sie”, ze nowy wskaznik przedstawia ,,pe-
wien odcinek naszego zycia gospodarczego w barwach o 30 proc, jasniejszych”
i za pomocg niewybrednej krytyki starajg sie ostabi¢ ,wymowe tego optymi-
stycznie dziatajgcego faktu. Krytyka ich jest nie tylko niewybredna i nie-
stuszna, ale i bezpodstawna, gdyz metoda obliczeniowa ,w szczegtach nie zo-
stata jeszcze opublikowana”.

Zdaje sie jednak, ze argumentom autora mozna przeciwstawi¢ inne:

1) Skoro metoda obliczeniowa nowego wskaznika nie jest znana w szczego-
tach — w rzeczywistosci za$ nie zostata ona w ogole, nie tylko w szczegdtach,
wytozona, to nie mozna jej ani gani¢, ani bronic.

2) Namawia¢ innych do ryzykowania swym kapitatem bez zadnego wiasne-
go ryzyka jest mato przekonywujgcym $rodkiem do pobudzenia zycia gospo-
darczego, — tym mniej przekonywujagcym, ze namawianie to czynione jest
w ogdlnikach bez dokfadnego wskazania rentownosci danego przedsiebiorstwa
oraz zrodta kredytow, ktore sg potrzebne.

3) Jest grubym zludzeniem sadzi¢, ze ten lub inny wskaznik moze stworzy¢
atmosfere pesymizmu lub optymizmu wérdd przedsiebiorcow. Kazdy z nich obli-
cza konkretne koszty, sume potrzebnej gotowki, szanse zbytu itd.; taki lub inny
wskaznik mato ich obchodzi w praktyce.

W ,,Polsce Gospodarczej" z 27 sierpnia p. J. Wisniewski, ktory podobno, jak
prasa podata, jest autorem nowego wskaznika, stara sie uzasadni¢ nowe obli-
czenie w art. ,,Wskaznik produkcji przemystowej".

W artykule tym tylko koricowa cze$¢, bardzo krotka,poswiecona jest kwestii
najwazniejszej, ktéra wywotata ozywiong dyskusje, wspomniang wyzej, a mia-
nowicie: czym wytlumaczy¢ trzeba, ze nowy wskaznik Instytutu Badania Koniun-
ktur Gospodarczych i Cen tak znacznie sie rozni od dawnego? Przypomnie¢ bo-
wiem trzeba, ze wedtug nowego obliczenia nowy wskaznik produkcji przemysto-
mwej na miesigc czerwiec 1938 r. wynosi 1205, gdy dawny 91,4. RoOznica jest
tak olbrzymia, ze nic dziwnego, iz wywotata sensacje i polemike prasowg na
temat: czy przemyst sie rozwija i w jakim tempie? Nawiasem zauwazy¢ wypa-
da, ze wymieniony wyzej' wskaznik 1205 podany zaréwno w artykule p. Wis-
niewskiego, jak i w Dodatku do Nr. 2 rok 1938 , Koniunktury Gospodarczej”,
rozni sie od wskaznika, podanego w tablicy miesiecznej ,sierpien 1938” tejze
»Koniunktury”, gdzie wynosi on 120,2.

Wspomniang réznice miedzy nowym a dawnym wskaznikiem p. Wisniewski
tlomaczy w nastepujacy sposob:

1) Dawny wskaznik oparty byt na statystyce zatrudnienia, nowy na liczbach
produkcji.

2) Nowowtaczone do wskaznika gatezie produkcji — sg to gatezie nowopow-
stajgce — rozwijajg sie silniej od innych, majg przeto poziom wskaznika do-
syC wysoki, przez co podnoszg 0golng przecietna.

3) Przemysty o wysokich wskaznikach posiadajg teraz, gdy wskazniki ich
obliczane sg wedtug danych o produkcji, nie zatrudnieniu, wiekszg ,wage”, tj.
wiekszy procentowy udziat poszczegdlnej gatezi w ogdlnym wskazniku. Pochodzi
to stad, ze nowe przemysty sg na ogot bardziej zmechanizowane i przez to uzy-
wajg stosunkowo mniej robotnikow na jednostke produkcji.
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4) Przemyst budowlany, ktorego wskaznik byt bardziej niski, gdyz wiele
przedsiebiorstw ,zapewne” nie sa objete statystykq zatrudnienia, zostat ze
wskaznika produkcji usuniety. (Wynikatoby z tego, ze nie ma réwniez staty-
styki produkcji tego przemystu?).

Powyzsze tlomaczenie p. Wisniewskiego jest niezupetne i niedostateczne; wska-
zywano w prasie 0 wigczeniu do wskaznika przedsiebiorstw zatrudniajgcych od
5 robotnikow wzwyz. P. Wisniewski o tym nie wspomina.

Zreszta, jak zaznacza dopisek do wspomnianej wyzej tablicy ,sierpien 1938”
»Koniunktury”, doktadny opis nowego wskaznika zostanie dopiero opublikowa-
ny w specjalnym numerze tablic statystycznych.

Pomimo braku tego opisu w chwili obecnej, publicysci starajg sie na wiasng
reke doszukiwac sie danych, ktore by uzasadnity watpliwosci, ktore nowy wskaz-
nik wzbudza. ,,Przeglad Gospodarczy” z 15 wrzesnia w art. ,,Watpliwosci wskaz-
nikowe” (Sygnowany WZ) usituje wiasnie takie dane znalezé. Nie przytacza-
my ich, gdyz sam autor przyznaje, ze jego uwagi, ,nie roszczg sobie pretensji
do doktadnosci”.

Z duzym, jak zwykle, temperamentem zaatakowala ,,Polityka Gospodarcza”
(Nr. 67/68) nowe obliczenie p. t. ,,Nowy wskaznik i stara bieda”,

Pismo twierdzi, ze wskaznik ten bynajmniej nie $wiadczy, ze mamy w Polsce
co$ w rodzaju angielskiej prosperity przemystowej, i ze przeciwnie, ,wleczemy
sie w ogonie poprawy Swiatowej”. Zwraca on uwage, ze liczby wskaznika
wzrastajg niemal w tym samym stosunku procentowym w dwuleciu kryzysowym
1933/34, co w dobrym okresie koniunktury dwulecia czerwiec 1936 — czerwiec
1938. Co wiecej, okazuje sie, ze tempo poprawy, wedlug nowego wskaznika,
zmalato, ze zachodzi ,spadek tempa poprawy’: z roku 1936 na 1937 wskaznik
dobr wytworczych wzrost o 24%, z roku 1937 za$ na 1938 (pierwsze potrocze)
tylko 0 8% itd.

Pismo przypomina, ze nieodzownymi warunkami poprawy sg: stworzenie ryn-
ku pienieznego, rozwigzanie ,monopolitycznych i kartelowych formacyj gospo-
darczych i reforma podatkowa. Wskazuje ono wreszcie na grozne skutki ogdlno-
gospodarcze i finansowe niepomysinego ksztattowania sie ceny zboz.

Oczywiscie, dobrze by zapewne byto, gdyby wszystko powyzsze zostato po-
myslnie zatatwione. Ale dobrze by byto, gdyby znaleziono skuteczne na to srodki.
I(_30 do wskaznika, to istotnie kryje on w sobie nie jedng niespodzianke i 0sob-
iwos¢. Al B-Il.
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Recenzje

Stanistaw Zalewski ,EWOLUCJA KREDYTU DLUGOTER-
MINOWEGO ZIEMSKIEGO W POLSCE” — Warszawa, 1938. Instytut Wydaw.
Biblioteka Polska” — str. 219.

Po przeczytaniu pracy doktorskiej p. Zalewskiego i po chwilowym zastano-
wieniu sie nad jej tytutem, nasuwa sie wniosek, ze moze zbyt mato poswiecit
autor miejsca i studiéw ewolucji kredytu przedwojennego, a calg uwage skon-
centrowat na okresie powojennym. Zaledwie % dzieta poswiecona jest bogatej
i ciekawej historii pottora wiekowego rozwoju instytucji kredytu dtugotermino-
wego na ziemiach Polski, przedmiotem pozostatych % czeSci pracy sg ostatnie
zaledwie 20-letnie doswiadczenia w Polsce Niepodlegtej nad dtugoterminowym
kredytem ziemskim.

Jezeli chodzi o zainteresowanie szerszego grona czytelnikéw, to ta niewspot-
mierno$¢ jest dla ksigzki plusem, gdyz zazwyczaj wiecej pasjonujg ludzi za-
gadnienia ostatniej doby, niz przebrzmiate — o ktérych cennych dos$wiadcze-
niach tatwo sie zapomina. W uwagach wstepnych autor ogranicza przedmiot
swych zainteresowan do takiej formy kredytu, ktéra pozwala dtuznikowi uzy-
skang pozyczke spiaci¢ ratami w ciggu okreslonej ilosci lat, pozyczke niewy-
mienialng i co do przeznaczenia ktérej wierzyciel nie zgtasza zastrzezen. For-
malnie ujmujac, przy takim ograniczeniu przedmiotu pracy autor musiatby po-
ming¢ bodaj ze caty dziat dtlugoterminowego kredytu w listach zastawnych i ob-
ligacjach melioracyjnych Panstwowego Banku Rolnego. Diugoterminowe bowiem
kredyty emisyjne, udzielane przez ten Bank, majg wyraznie charakter kredy-
tow w szerszym lub wezszym zakresie celowych, a wiec takich, co do ktérych
przeznaczenia wierzyciel zgtasza zastrzezenia. Z dalszych jednak rozwazahn wi-
da¢, ze kredytom tym niemato miejsca jest poswiecone z wyraznym podkresle-
niem cech tego rodzaju kredytu.

Autor, wystepujac przeciwko zasadzie celowosci, zdaje sie zapominaé w tym
miejscu o szczuptosci srodkow, ktorymi mozna dysponowa¢ na kredytowanie rol-
nikdw oraz, ze przez odpowiednie skierowanie kredytu na oznaczone cele, moz-
na powaznie oddziatywaC zaréwno na procesy koniunkturalne, jak i struktural-
ne, ktére powinny sie dokona¢ w mysl ogélnych zatozeri polityki gospodarczej.
Z tych wzgleddw wbrew pogladom wyrazonym w pracy, nalezy w wielu wypad-
kach uzna¢ za stuszne doprowadzanie do rolnictwa kredytow ze wskazaniem ce-
lu, na ktoéry majg by¢ przeznaczone. Zastrzezenia dr Zalewskiego na temat ta-
czenia w ramach jednej instytucji interesu dtugoterminowego z krétkotermino-
wym nie wydajg sie by¢ catkowicie uzasadnione, zwlaszcza w naszych polskich
warunkach, gdzie powazng gwarancjg witasciwego kontaktu kredytowego jest
wzajemna znajomos¢ miedzy klientem a instytucjg kredytowa. Przez zeSrodko-
wanie swoich interesow w jednej instytucji klient ma zapewniong mozno$¢ szyb-
szego uzyskania pomocy kredytowej, a instytucja kredytowa uzyskuje wieksze
gwarancje co do wyptacalnosci klienta, gdyz lepiej orientowac sie moze w jego
potozeniu gospodarczym przy czestszych kontaktach z dtuznikiem.
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Jeden z dziatéw swej pracy autor poswieca ogdlnemu obcigzeniu wiasnosci rol-
nej dtugoterminowym kredytem zorganizowanym bezposrednio przed wojng i po-
daje liczbe 1,9 miliarda frankéw ztotych. Odnosi sie wrazenie, ze liczba ta przy-
jeta jest za Augustem Poptawskim, ktéry w swej pracy pt. ,,Rozwo6j kredytu
rolnego” — Warszawa, 1927 r., operuje analogiczng liczbg w wysokosci 1.910.900
tys. fr. zt. Nie podwazajac wartosci pracy p. Poptawskiego, nalezy sadzic, ze
autor nie korzystat ze znanej pracy dr Henryka Nowaka pt. ,,Bankowo$¢ w Pol-
sce”, Warszawa, 1932, poza tym z prac dr Stefana Buczkowskiego, Seweryna
Ludkiewicza, dr Tadeusza Kiapkowskiego, ktore podajg odmienny szacunek ob-
cigzenia wiasnosci rolnej dtugoterminowym kredytem ziemskim. Domniemanie to
znajduje potwierdzenie w braku tych prac w bibliografii podanej przez dr Za-
lewskiego.

Przy omawianiu powojennego okresu dtugoterminowego kredytu ziemskiego
sporo uwag poswiecit autor Panstwowemu Bankowi Rolnemu, w tym niemato
miejsca prawniczym rozwazaniom na temat statutu tego Banku oraz na temat
stosunku P. B. R. do Funduszu O.brotowego Reformy Rolnej. Przy omawianiu
polityki finansowej P. B. R. autor wypowiada poglad, ze w zakresie kredytu
emisyjnego Bank wykazat brak powsciggliwosci w okresie prosperity i ze na-
lezalo zaoszczedzi¢ $rodki na okres dekoniunktury. Trudno sobie wyobrazi¢, jak
instytucja dtugoterminowego kredytu emisyjnego powinna zaoszczedza¢ $rodki
czerpane z rynku kapitatowego w okresie duzej jego ptynnosci na okresy, gdy
rynek ten bedzie cierpiat na anemie kapitatowa. Takie stwierdzanie wyglada na
nieznajomos¢ zjawisk zachodzacych na rynku pienieznym, na nieznajomo$¢ nor-
malnych proceséw kapitalizacyjno-kredytowych.

Specjalny rozdziat pracy zostat poswiecony oddtuzeniu rolnictwa, gdzie autor
obok koniecznosci jego przeprowadzenia podaje liczne jego wady. Jednoczes$nie
praca stwierdza bardzo stusznie, ze z chwilg zakonczenia akcji oddtuzeniowej
przywrocenie normalnych stosunkéw kredytowych pomiedzy rolnictwem a jego
wierzycielami wymaga krokéw gwattownych tak, aby wszyscy zrozumieli, ze
akcja oddtuzeniowa jest zakonczona. Ofiary, ktore wdwczas bedg nieuniknione,
jak stwierdza dr Zalewski, zawdziecza¢ bedg swoj los oddtuzeniu na raty. Przy
omawianiu etatyzacji kredytu dtugoterminowego nalezy za stuszne uwaza¢ za-
akcentowanie roli Panstwa, ktére podjawszy sie realizacji pewnych zatozen po-
lityczno-gospodarczych przy przebudowie ustroju rolnego, musiato réwniez wzigé
na siebie obowigzek zaopatrywania pewnych grup rolnikéw w niezbedny dla nich
kredyt.

Autor w uwagach koncowych podnosi stusznie elementy statosci formy dtu-
goterminowego kredytu emisyjnego przy jednoczesnych powojennych zmianach
metod lokacyjnych papierow ziemskich, dla ktérych ,,nowalig” ostatnich czasdéw
jest tzw. sztywny rynek. Praca dr Zalewskiego stusznie podkresla dwa zasad-
nicze kierunki kredytowania rolnictwa, a mianowicie przebudowe ustroju rol-
nego i wzmozenie produkcji rolnej, ktére stanowig pierwszoplanowe wskazania
na dlugie jeszcze, lata w naszej rzeczywistosci gospodarczej.

Uwzgledniajagc zmiane metod lokacyjnych i zasadnicze Kkierunki kredytowania
rolnictwa, dr Zalewski jest zwolennikiem stusznego pogladu, ze instytucja diu-
goterminowego kredytu ziemskiego jest jedng z najwiasciwszych form kredyto-
wania rolnictwa i ma przed sobg wszelkie warunki rozwoju. Jednocze$nie autor
wysuwa dwa postulaty, dotyczace zasad, na ktorych w przysztosci powinien sie
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opiera¢ rozwoj dtugoterminowego kredytu ziemskiego. Pierwszg zasade stano-
wi taka organizacja istniejgcych instytucyj kredytu dtugoterminowego, aby za-
przestaty one spetnia¢ analogiczne zadania, a jednoczes$nie, aby tak byly tery-
torialnie roztozone, zeby mogtly dostosowa¢ swa dziatalnos¢ do potrzeb tego te-
rytorium, dla ktorego obstugi zostaty przeznaczone. Wysuniecie tej zasady by-
najmniej nie neguje koncepcji istnienia instytucji naczelnej, ktorej kompeten-
cje musiatyby by¢ ograniczone do spraw najogdlniejszych. Poza tg zasada, kto-
ra zostata nazwana zasadg decentralizacji organizacyjnej, wysunieta jest je-
szcze jedna, a mianowicie popularyzacji lokacyjnej, przez ktérg nalezy rozu-
mie¢ rozpowszechnianie lokowania drobnych oszczednosci zwilaszcza przez rol-
nikbw w rolniczych papierach emisyjnych.

Cafa praca dr Zalewskiego pomimo pewnych jej wad, wskazanych powyzej,
zastuguje na powazne zainteresowanie. Jest to bodaj pierwsza praca w Polsce,
ktora z duzg znajomoscig rzeczy zebrata materiat dotyczacy instytucji dtugoter-
minowego kredytu ziemskiego zorganizowanego i ktora wysuwa szereg og6lnych
ciekawych na te tematy wnioskow. (w-i).

Czasopisma zagraniczne
THE BANKER, wrzesien 1938

drukuje nastepujace artykuty: The Dwindling Discount Market?, Intematior
nal Deposit Certificates, The Irish Banking Report, The Structure of Irish
Banking (John P. Colbert), Credit Control in Australia (W. T. C. King),
Germany's Financial Crisis (W. G. J. Knop).

THE BANKER’S MAGAZINE, wrzesien 1938

zamieszcza obok dalszego ciggu analizy sytuacji bankowosci angielskiej w ro-
ku ubiegtym artykuty: No Enidence of a Cycle in Trade Conditions (A. H.
Gibson), Assets Structure of Joint Stock Banking, Cheap Money — its Advan-
tages and Disadnantages (John Brunton).

BANQUE, wrzesien 1938

zawiera m. in nastepujace artykuty: L’E:.:tensio7i des attributions de la Ban-
que de France et la politique du marche libre (Jean Desbois), Les Conflits
de Lois en matiere d'Effets de Commerce et de Cheque, d’apres les connentions

de Geneue (Robert Murrat), Notions Elementaires de Banqv.e (Pierre Fran-
celin).

BANKING, wrzesienn 1938

drukuje m. in nastepujace ciekawe artykuty i wieksze notatki: A Bank
Director’'s Duty (Leo T. Crowley), How Banks Avoid Saying No (Albert W.
Atwood), Meet the Monopoly Committee (Herbert M. Bratter), A Tan Saving
Bond Ledger (E. S. Woolley).

DIE BANK

0 bankowosci polskiej ukazat sie w czasopismie ,,Die Bank” (z 31.VIII) obiek-
tywny artykut napisany przez doc. uniwers. w Krélewcu dr. P. H. Seraphim’a.
Autor zwraca uwage m. in. na fakt, ze z ogdlnej ilosci 50 oddziatbw Banku Pol-
skiego wieksza cze$¢ przypada na byly zab6r pruski i austriacki. W dalszym
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ciggu autor zaznacza, ze Bank Polski prowadzit w ostatnim 10-cioleciu ostrozng
i zreczng polityke walutowg. Pomimo spadku pokrycia obiektu banknotow z 72%
do 33% nie mozna méwi¢ o groznej sytuacji waluty polskiej, poniewaz nawet
takie pokrycie nie jest niekorzystne, a ostrozna polityka Banku umiata dotych-
czas odeprze¢ z powodzeniem wszystkie ataki i manewry spekulacyjne przeciw-
ko walucie polskiej. Omawiajac bankowos¢ prywatng autor stwierdza znaczny
spadek roli bankéw prywatnych przy rozroscie dziatalnosci bankéw panstwo-,

wych.

Czasopisma krajowe.

PRZEGLAD EKONOMICZNY.

Ukazat sie tom XXIII, ktéry zawiera nastepujgce rozprawy: dra Jana Ka-
rola Sondla. Jan Stecki; ankiete Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w spra-
wie: ,,Wolny handel czy zblizenie sie do autarlcii”, zawierajg uzasadnienie
ankiety oraz glosy pp .dyr. Wactawa Fabierkiewicza, prezesa Bogustawa Her-
sego, red. Witolda Ptaszynskiego, min. Henryka Strasburgera, prof. Czestawa
Strzeszewskiego, dra Kazimierza Studentowicza, min. Juliusza Trzcinskiego
i prof. Leopolda Caro, wreszcie rozprawe posta Brunona Sikorskiego pt. ,,Frag-
menty polskiej polityki gospodarczej”. Nadto tom zawiera zwykle rubryki: Z kra-
ju i ze Swiata, oraz 14 recenzyj .

DROGI POLSKI
Numer 7-my zawiera nastepujgce artykuty: ,,Miodzi idg” — ,,Spétdzielczosé
w Polsce” — Adam Uziebto: ,,Gospodarka wioska, a polityka autarkiczna” —

G. Dautry; ,,Zagadnienie kas bezprocentowych” — Mgr. Tomasz Bober. Reszte
numeru wypetniajg: kronika gospodarcza Polski i Swiata, przeglad prasy, oraz
przeglad wydawnictw .

Numer 8 — 9-ty: ,,Handel i rolnictwo” — K. Sokotowski; ,,Rola Szkoty
Gtéwnej Handlowej w zyciu gospodarczym Polski” — Jozef Jakubowski; ,,Po-
tega Skandynawii" — J. J. Petczynski; ,,Problem palmo ciektych zastepczych
i syntetycznych” +— R. Rogoyski; ,,Znaczenie gospodarcze i finansowe przedsie-
biorstwa ,,Polskie Koleje Panstwoioe” — Dr. H. K. Hendrikson. Numer zamy-
kajg: kronika gospodarcza Polski i Swiata, przeglad wydawnictw, oraz kronika
morska.

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Numer 8-my z dnia 15-go sierpnia b ,r. Dr. Z. Witkowski: ,,Zagadnienia na
czasie” — Mgr. A. Macholz: ,,Przedawnienie i niestuszne wzbogacenie w prawie
wekslowym” — Mgr. St. Saktak: Fundusz Wzajemnej Pomocy Slaskich K. K. O.”
— Reszte numeru wypetniajg: statystyka, przeglad orzecznictwa sadowego, kro-
nika zagraniczna, przeglad wydawnictw i bilanse.

Numer 9-ty # dnia 15-go wrze$nia b. r. Mgr. A. Macholz: Noioe rozporza-
dzenie o zaktadach zastawniczych K. K. O.” — Dr. Z. Witkowski: ,,Zagadnie-
nia na czasie” — Es.: K. K. 0. Wojewoédztwa Slaskiego w r. 1937 r.”.

Reszte numeru wypetniajg: statystyka, przeglad orzecznictwa, kronika kra-
jowa, ogtoszenia urzedowe i bilanse.



424 BANK

0SZCZEDNOSC.
Numer 11-ty z dnia 5-go czerwca b. r.: J. J. Goranowski: ,,0 oszczednosci ce-
lowej" — Es.: ,,Podrozne ksigzeczki oszczednosciowe".

Reszte numeru wypetniajg: kronika krajowa, statystyka, i bilanse.

Numer 12-ty z dnia 20 czerwca b ,r.. Fr. Swiderski: ,,Niedopuszczalne me-
tody pewnych propagandzistow” — Dr. Edward Muszalski: Ustawa o ulgach
przy regulacji hipotecznej” — Edm. Kazimierski: ,,Operacje inkasowe K. K. O.".

Na reszte numeru skladajg sie: kronika krajowa, statystyka, orzecznictwo

sadowe i bilanse.
Numer 13-ty z dnia 5-go lipca r. b.: Irena Sawicka: ,,K. K. O. a propaganda

za posrednictwem szkolnych kas oszczednosci” — Es.: ,,K. K. O. woj. Slaskiego
w 1937 r. Reszte numeru wypetniajg: kronika krajowa, statystyka, przeglad
wydawnictw i bilanse.

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

Numer 13-ty z dnia 1-go lipca b. r.: ,,Zastony Dymne” — Ludwik Nam:
,,Postulat kardynalny" — J. Fr.: ,,Mlodziez” — Praca i ptaca, kronika.

Numer 14-ty z dnia 16-go lipca b. r.: ,,Przemiany” — Wu: ,,Leioiatan” pro-
paguje uktady zbiorowe” — ,,Ubezpieczenia spoteczne” — Prasa, kronika, bi-
bliografia.

Numer 15-ty z dnia Igo sierpnia b. r.: ,,Niestuszne uroszczenia kapitatu” —
,.Ubezpieczenia Spoteczne” — ,,Gdynia” — A. L.. ,,O zdrowg atmosfere pracy”

— Praca i pfaca.
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(W milionach zl.) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe ) — d LB
Rok . . =2 =3 = <o D—E I
- Waluty i dewizy &£38 N& P38 S22 x-~<=2
i . - : 2= €2 £ £9 T g
. soto  Zaliczone niezali- S5 ¢ XE B2 S5 333
miesigc do  czone do & 2 £ 5 N B38
pokrycia pokrycia N Ox

1930 VIII  703,4 2257 119,2 616,5 795 1.3552 2168 58,20

1932 VIII 4772 46,9 99,9 6576 119,1 16817 1285 42,64
1934 VIII - 492,9 — 45,6 647,8 658 9502 2211 44,92
1935 VIII - 5115 — 10,8 649,6 56,1  982,6 1553 49,13
1936 VIII  366,6 — 14,6 643,0 1239 1.030,8 1695 33,28
1937 VIII - 429,4 32,0 536,5 262 1.020,8 2330 36,72
. Xl 4349 36,1 660,9 243 1.059,5 3242 33,00
1938 111 438,4 — 18,4 606,0 240 1.106,8 2023 35,44
. IV 439,3 — 14,5 633,7 329 11410 1725 34,73
\% 440,5 — 20,3 647,1 319 11233 2164 33,88
. VI 446,2 — 12,4 679,8 332 11374 2218 34,41
. Vi 4472 — 11,9 686,4 32,7 11235 2093 34,75
» VI 4480 — 12,0 7148 36,7 1.149.2 2683 34,51

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

Tabl. 11
Rynek pieniezny i lokacyjny

; i Rentow-
R PRI g Lo nodt ot | ReTon
: - ek weksli  0gtoszo-  List Zast. Posvezki
L W t bi- Tow. Kr. | [,02YC¢zXl
miesiac Ogétem  fon i mone- Protest. ypadiosci m. W-wy - ONwer-
ty srebrne 71933 r. SYIN€J
1930 VIII 1.585,6 230.5 4,16 43 11,09 11,36
1932 VIII 1.359,8 278,1 2,89 28 14,46 17,75
1934 VIII 1.3238 373,6 6,8 13 9,48 10,70
1935 VIII 1.398,0 4154 6,2 8 10,63 10,45
1936 VIII 1.450,0 419,2 54 7 9,82 11.30
1937 VIII 1.465,7 4449 49 7 8,16 8,67
X1l 1.497,6 438,1 42 13 7,80 7,95
1938 111 1.530.3 4235 43 10 7,73 7,62
N V] 1.578,6 437,6 38 13 7,58 7,64
TV 1.548,6 4253 53 7 7.50 7,65
VI 1.568,8 431,4 42 11 6,99 7,95
. VI 1.562,7 439,2 12 7,08 7,67
- VII 1.598,3 449,1 7,06 7,67
Uwagi do tablic:
Tabl. I. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.
Tabl. 1l. Dane z_dekadowych bilansow Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesigcznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczeg6lnych ™ papierdw procentowych™ — dokonywane

z uwzglednieniem 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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Tabi. Ill.
Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie.

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

- 19.VIIE 3LV 70X 141X 12LIX
1938 1938 1938 1938 1938
Papiery procentowe:
3% Prem” Poz. Inwesty-
cyjna | em...c..cocveeenne zt. 83,50 85,75 81,00
3% Prem. Poz. Inwesty-
cyjna Il em................. Vo 8250 84,75 86,00 = 82,00
4", Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 4250 4313 42,00 4150 42,00
4% Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. 67,00 67,00 67,00 66,00 6550
5$ Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r.............. zt. 70,00 - 69,25 67,00
Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . . zt. — _
4''% Panstw. Poz. We-
wnetrzna 1937 r. . . zt. 67,38 gZ,OO 66,38 6550 64,00
£% listyzast. iobl. B.G.K. zt. 81,00 ao 81,00 81,00 81,00
™ , ., PBR.iB.GK zt. 8325 8325 8325 8325 8325
W 0 » » 5t zt. 94,00 9400 9400 94,00 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
4'a°L. Z. Tow. Kredyt.
Ziemsk. w Warszawie zt. 6525 64,75 64,63 6425 63,25
kB ah K. Z. Zlotowe Pozn. 11
Ziem. Kr. serii K. 1933 zt. -
5% L.Z.T.K. m. Warszawy — — — 74,50
5% ., 1933 7350 7363 74,13 7325 72,25
5% m. todzi . — 66,50 66,50 66,50 64,25
5% ., m. Siedlec — — - — —
Akcje:
Bank PolsKi......ccc........ 100 z+. 12500 123,00 12450 124,00 12250
LSifa i Swiattol' - - - _ 50 ,, — — — —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, — - — — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 39,50 — 37,75 —
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, 3400 3400 36,00 3500 34,00
Ostrowieckie Zaktady . . 100 ,, 67,75 65.00 63,75 — 60,00
Lilpop, Ran i Loewenstein 100 ., 88,00 8825 84,00 83,00 79,75
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, 16,25 17,00 17,75 17,75
Warsz S.A Bud. Parowoz. 25 . — — — —
Starachow. Zakt. Gorn 100 ,, 42,75 4250 4375 41,00 41,00
Haberbusch i Schiele . 100 ,, 57,25 — — — —
100 ,, 61,00 — - 60,00 57.00
100 Big. 8930 89,75 89,70 89,95 89,80
100 MK. — — - — —
100 FI. 28945 289,10 287,70 286,10 287,70
1E 2592 2578 2567 2550 25,66
1 Doi. 530:s — — 531", 531"
Nowy-York telegr. . 1, 530-, 530" 5307. 5,3F. 5,31.
Paryz....ccocvevveieenn. 100 Fr. 14,51 1448 1443 1432 1441
Praga........ocouovninineens 100 K. 1833 1833 1835 1830 18,29
Szwajcaria.......c.ccoceeenene. 100 Fr. 121,25 121,20 12050 120,00 120,60
Wiochy ... 100 Lir. 22,60 — — _ —
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Data

3LXIL.
11
30.XIL.
29.X11.
29,VI.
27,VIL.
3L.VIIL

3L.XIL.
29,X1l.
30.XII.
30.XI1.
3L.1I.
30.VI.
28.VII.
25.YI1IL.

31L.XII.
31,XI1.
3LXIIL.
29.XII.
22.V1.
20.VII.
24 VI

3L.XII.
30.XI1.
3L.XII.
31.XII
30.VI.
30.VIL.
3L.YIHL.

3L.XII.
30.XILI.
15.XI11.
3LXIT.
30.VI.
30.VIL.
31.VIIL.

2

1931
1936

1937
1938

1931
1933
1936
1937
1938

1933
1934
1936
1937
1938

1931
1933
1936
1937
1938

”

1931
1933
1936
1937
1938

Ztoto

1213
200.6
3142
326.4
326.4
326.4
326.4

68 481
77098
60 359
58 933
55 807
55 808
55 808
55 808

u. s
2987,6
3568,8
9129,5
9120,0

10636,0
10633,0
10632,0

984,0
386,2
66,5
71,0
71,0
71,0
71,0

21,8
29,9
29.4
28,0
29.0
29,0
29,0

STATYSTYKA

Tabl. V.
rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

_ Portfel  Natychmiast
Dewizy ksl ptatne zobo-
wekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony £"
_ 27.3 1744
23.7 177.8
— 175 201.9
— 9.2 168.6
— 7.3 172.1
‘9.5 162.6
— 5.4 158.9
Bank Francji (? liliony frankéw)
13 040 15 529 29 512
16" 5881 15 736
14 11 289 15 744
— 10 066 22 787
10 321 23 643
— 5949 16 014
7483 17 343
_ 8769 20 575
A. Fed. Res. Bank (miliony dolaréw)
— 1351.1 2480,1
- 2216 2829,2
— 7,2 7187,2
— 16,0 7535,0
— 10,0 9295,0
— 8,0 9273,0
— 7,0 9242.0
Bank Rzeszy (miliony marek)
172,3 41440 754,9
9, 3177,0 639,8
57 54476 1012,4
6,0 6131,0 1059.0
6,0 6175,0 1119,0
50 6264,0 920,0
50 6647,0 1033,0
Bank Gdariski (miliony guldendw)
25,5 10,4 94
10,0 15,4 10,8
01 15,8 10,1
3,0 17,0 12,0
50 16,0 17,0
50 16,0 18.0
6,0 16,0 21,0

Nie zaliczone do pokrycia. ) ) )
) W tej pozycji kontowane sa od listopada 1933 zaliczone do pokrycia
papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).

Obieg-

364,1
4118
4674
505,3
485,2
463,3
480,4

83 547
82 613
89 341
93 837
98 095
102 087
101117
99 065

6869.0

44.0
40,2
29,6
36,0
35,0
39,0
38,0

427
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankow emisyjnych
tan na 15 wrzesnia 1938 r.

Kraj Data ostatniej Poprzednia Obecna

zmiany stopa % stopa $
Anlgl_ia 30.VI. 1932 %7, 2
Belgia 30V, 1938 3
Bufgaria i 15.VIII. 1935 I 6
Czechostowacja 3LXIL 1935 §7 3
Dania, 19.XI. 1936 ' 4
Estonia .X. 1935 5 47
Finlandia o X1 1934 477 4
Francja 13.V. 1938 3 %7,
Gdans 11 1937 5
Grecja . 41, 1937 7 )
Hiszpania 3.V 1935 %7" 5
Holandia 2.XI1. 1936 , 2
Irlandia 30.VI. 1932 5,7 3
Japonia 6.1V. 1936 65 3.285
Juf%)s’rawm LI, 1935 857, 5
Litwa 1.VII. 1936 §7
otwa I.XI. 1936 5'/,--6 -57,¥
Niemcy . 221X, 1932 5 4
Norwegia 5.1 1938 4 37
Polska 17.X11. 1937 5 377
Portugalia 11.VIII. 1937 ﬁ’/,
Rumunia 5.V. 1938 /, N
Stany. Zj. (New-York) 26.VI11. 1937 }7,
Szwajcaria 25.XI. 1936 17,
Szwecja 29.XI. 1933 3 %7,
Wegry 28.VI11. 1935 éw,
Wiachy 18V. 1936 47,

) _*1)_ Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
0sob i firm.

Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski
Redaktor odpow.: Stanistaw Oleriski.
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