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ZAGADNIENIA BIEZACE

Na progu nowego roku

Wydawac sie moze, ze obecna, niezwykle zawiktana sytuacja mie-
dzynarodowa nie pozwala na dokladne ustalenie diagnozy i snucie
przewidywan co do przysztego rozwoju wypadkéw w rozpoczynajg-
cym sie nowym roku. Uwazamy jednak, ze mimo wszelkich przesz-
kod i zaciemnien prawa gospodarcze dziatajg w sposob do$¢ widocz-
ny, gtowne Kierunki rozwoju ekonomicznego sg wyrazne i pozwala-
ja na stawianie pewnych horoskopow bez ryzyka popetnienia wiek-
szych bteddw.

Przypomnimy przede wszystkim stowa, ktére pisaliSmy rok temu
w notatce pod tym samym tytutem.

»,Ekonomiczny sens obecnych konfliktow miedzynarodowych spro-
wadza sie do zagadnienia surowcéw, ktorych jest pozbawiony sze-
reg przemystowych krajow europejskich. Walka o bezposredni do-
step do surowcéw jest gtdbwnym czynnikiem kojarzacym nowe so-
jusze polityczne i rozbijajacym stare. Poniewaz jest to na razie tyl-
ko walka o surowce, temu wiasnie zawdziecza¢ nalezy, ze do wiek-
szego konfliktu zbrojnego w Europie nie doszto i nie predko dojdzie,
chyba ze produkcja Ssrodkoéw zastepczych osiagnie petng wydajnosc,
lub w gre wejda czynniki zupeinie przypadkowe. Nie mniej jednak
obawa wojny byta czynnikiem dominujagcym w dyspozycjach kapita-
towych i powaznie hamujacym normalizacje miedzynarodowych
obrotow kapitatowych. Juz to samo stawia pod znakiem zapytania
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rozwdéj koniunktury Swiatowej. Inng jest natomiast kwestia, czy
dojdzie do recesji o rozmiarach zblizonych do ostatniego kryzysu.
Z wielu wzgledéw powrot tak wielkiego kryzysu wydaje nam sie
wykluczony...”,

W istocie depresja koniunkturalna, szczeg6lnie silna w Stanach
Zjednoczonych, osiggneta punkt szczytowy w potowie minionego
roku: od tego czasu koniunktura $wiatowa wykazuje powolny, lecz
staty i coraz szybszy ruch zwyzkowy. Cala ta recesja miata zwiasz-
cza w Europie przebieg do$¢ tagodny; w Polsce dzieki realizacji
wielkich inwestycyj publicznych wcale jej nie zauwazyliSmy, po-
dobnie zresztg jak w Niemczech. Co wptyneto na tagodny przebieg
recesji i powr6t ozywienia? Przede wszystkim wypadki polityczne
i przyspieszony w zwigzku z tym wyscig zbrojen. Przylgczenie
do Rzeszy Austrii a nastepnie czesci terytoriow czeskich wywotato
we wszystkich niemal panstwach silng akcje dozbrojeniowa, wywo-
tujacyg efekty podobne do nakrecania koniunktury. Prym w tym Kie-
runku dzierzy Anglia, ktora dzieki swoim bogactwom rozpoczeta
zbrojenia na olbrzymia, niespotykang skale. Mimo ukfadu w Mona-
chium, porozumienia angielsko - wioskiego i deklaracji francusko-
niemieckiej roztadowanie napietej w wysokim stopniu atmosfery po-
litycznej nie nastgpito; panstwa zbrojg sie nadal konsekwentnie, co
dziata ozywiajagco na obroty gospodarcze.

Ozywienie koniunkturalne nie opiera sie jednak tylko na bodz-
cach zewnetrznych. Wspoétdziatajg z nimi czynniki natury psychicz-
nej oraz momenty czysto gospodarcze, tak iz zmiana tendencji po-
siada cechy przejawiania sie automatyzmu gospodarczego. Do mo-
mentdéw psychicznych zaliczy¢ nalezy: pozytywne oddziatywanie na
dyspozycje kapitatowe umocnienia sie rzagdu Daladiera we Francji,
ktéra do tej pory nie mogta wydoby¢ sie z wewnetrznych trudnosci
gospodarczych, a obecnie wkracza na droge szybkiej odbudowy po-
mysInosci gospodarczej; wyniki wyboréw listopadowych w Stanach
Zjednoczonych, ktére to wybory obudzity duzy optymizm w sferach
wielkoprzemystowych, walczacych zaciekle z reformistycznymi za-
pedami Prezydenta, Roosevelta; optymizm wywotany traktatem
handlowym angielsko-amerykanskim, o ktérego znaczeniu piszemy
osobno; wreszcie optymizm wywotany trudnosciami gospodarczymi
Rzeszy, ktéra w obliczu narastajgcych trudnosci finansowych zdaje
sie wraca¢ na tory klasycznych regut polityki finansowej i dazy¢
do wspdtpracy z zasobnymi w kapitaty krajami zachodnio-europej-
skimi. Do czynnikéw czysto koniunkturalnych nalezy przede wszy-
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stkim wyczerpanie sie zapaséw surowcow i potproduktéw w Stanach
Zjednoczonych oraz innych krajach, wobec czego powstaty czysto
obiektywne warunki zwiekszenia produkcji, sygnalizowane zwyzka
cem

Nalezy wiec stwierdzi¢, ze rok biezacy zapowiada sie dobrze, jesli
chodzi o koniunkture Swiatowg: wydaje nam sie, ze bedzie on lep-
szy niz rok ubieglty. Mimo to brak jeszcze oznak, ktéreby uzasadniaty
nadzieje powrotu do normalnych form miedzynarodowej wymiany
gospodarczej, ujetej dzis w karby réznostronnej i kosztownej regla-
mentacji panstwowej. Powro6t liberalizmu w tej dziedzinie nie jest
mozliwy choéby z uwagi na szereg zaognionych sytuacyj politycznych
w Europie. Do istniejgcych juz punktéw zapalnych dotgczyt sie t. zw.
problem basenu naddunajskiego. Po przylgczeniu Austrii i okroje-
niu Czech Niemcy usadowity sie bardzo mocno w tym basenie, dg-
zac konsekwentnie do realizacji starej koncepcji ,,Mitteleuropy”
i utorowania sobie drogi na Wschdd. Nowa Czecho-Stowacja wcho-
dzi coraz bardziej w orbite wptywow niemieckich i stanie sie praw-
dopodobnie czescig sktadowg niemieckiego systemu gospodarczego,
gdyz do tego ja zmuszajg warunki naturalne; stato sie to jasne juz
z chwilg przytaczenia Austrii. Natomiast nie jest catkowicie pewne,
czy uda sie Niemcom uzalezni¢ od siebie gospodarczo a przez to
i politycznie inne panstwa naddunajskie, ktére do tej pory pozo-
stajg raczej w sferze wplywdw anglo-francuskich.

Faktem jest jednak ogromne zwiekszenie sie wptywow gospodar-
czych Rzeszy w Europie $rodkowej; Niemcy restytuowaty juz nie-
omal na tym terenie pozycje, jaka przed wojng Swiatowg zajmowa-
ty wespdt z Austrig. Daje to im podstawe do wysuwania zadan,
aby mocarstwa zachodnie uznaty Europe Wschodnig za teren wy-
tacznej ekspansji Niemiec i ogtosity desinteressement w sprawie
ksztattowania sie sytuacji w tej czesci Europy. Oczywiscie te da-
zenia napotykajg na zdecydowany opér zaréwno panstw wschodnio-
europejskich jak i mocarstw zachodnich. Nowy rok przyniesie nie-
watpliwie szereg nowych wydarzen na terenach objetych walkg mo-
carstw o wptywy. Nie nalezy sie jednak spodziewac¢ wydarzen o zna-
czeniu decydujacym, na podobienstwo wypadkéw z roku ubiegtego,
a to z tego powodu, ze nie mogtoby sie to odby¢ tym razem bez
konfliktu wojennego, do czego zadna ze stron nie zechce doprowa-
dzi¢, nie mogac by¢ pewng zwyciestwa.

Z uwagi na coraz wieksze wyroéwnywanie sie wojennych poten-
cjatdw miedzy blokami mocarstw nalezy sie spodziewaé, ze Swiat be-
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cizie raczej absorbowany bezptodnymi konferencjami na temat ogra-
niczenia zbrojen.

Jak na powyzszym tle przedstawia sie sytuacja Polski?

Rok ubiegty byt dla naszego kraju okresem o wiele bardziej po-
mysinym, niz dla wielu innych: byt pomysiny i politycznie i gospo-
darczo. W zakresie politycznym mogliSmy zebra¢ plony wieloletnich
wysitkow w postaci normalizacji stosunkéw z Litwag i-samodzielne-
go rozstrzygniecia sporu terytorialnego z Czechostowacjg. Fakt, ze
moglismy to uczyni¢ bez obcej ingerencji i ze nie ulekliSmy sie zad-
nych grézb, przyczynit sie wielce do wzrostu wiary spoteczenstwa
we wiasne sity, co nie jest bez znaczenia réwniez dla stosunkéw go-
spodarczych. Drugim zdarzeniem politycznym, niewatpliwie dodat-
nim, bylo rozwigzanie izb ustawodawczych i postawienie na porzad-
ku dziennym sprawy zmiany ordynacji wyborczej w celu dopuszcze-
nia szerokich warstw spoteczenstwa do wspétudziatu w tworzeniu
sie woli panstwowej. Ten fakt, jak réwniez przeprowadzane obecnie
wybory do samorzaddw, zblizajg nas coraz bardziej do pozadanej sta-
bilizacji zycia politycznego, opartego na zdrowych zasadach demo-
kratycznych.

W zakresie gospodarczym rok ubiegty stat pod znakiem forsownej
industrializacji kraju, rozwijajgcej sie planowo w ramach panstwo-
wego programu inwestycyjnego. Dzieki tym inwestycjom oraz sze-
regowi doniostych aktéw ustawodawczych, zmierzajagcych do pobu-
dzenia inicjatywy przedsiebiorczej, dziatalno$¢ przemystowa wyka-
zala znaczny postep, a rentowno$¢ przedsiebiorstw wzrosta. Nie
mniej jednak brak byto tej koniunkturze cech powszechnosci; na
uboczu zwiaszcza pozostato rolnictwo, ktérego rentownos¢ nie wy-
kazata wyraznej poprawy. Czynnikiem ujemnym, ktéry w pewnym
stopniu hamowat poprawe, byty perturbacje na rynku pienieznym,
spowodowane tym, ze instytucje kredytowe byly w tym roku dwu-
krotnie dotkniete odptywem wkiadoéw. Odptyw wkiaddéw nie spo-
wodowat wprawdzie deflacji kredytowej, nie mniej jednak ograni-
czyt banki w mozliwosciach rozszerzania dziatalnosci kredytowej.

Rok obecny podobnie jak rok ubiegty uptynie pod znakiem wiel-
kich inwestycyj publicznych, finansowanych przewaznie S$rodkami
krajowymi. To trudne i wymagajgce wielu ofiar zadanie bedzie jed-
nak utatwione, jezeli zbiegnie sie réwnocze$nie z ogdlno$wiatowym
ozywieniem gospodarczym, ktére stworzy dla prywatnej inicjaty-
wy w Polsce dodatkowe bodZce.
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Oczywiscie, nawet sprzyjajaca koniunktura nie moze w aktual-
nych warunkach przy$pieszy¢ naszego rozwoju gospodarczego w stop-
niu odpowiadajgcym potrzebom czy nawet koniecznosciom wynikajg-
cym chociazby z faktu wielkiego przyrostu naturalnego ludnosci. Ale
polityka zatrudnienia odpowiadajgca tym koniecznosciom wymaga-
taby przeprowadzenia gruntownych reform, ktoére musiatyby z kolei
naruszy¢ wszystkie istniejgce elementy struktury gospodarczej w
Polsce. Niestety nie posiadamy jeszcze sit, zdolnych do przeprowa-
dzenia tych reform i do zwalczenia wszelkich oporéw ze strony par-
tykularnych intereséw.

Stwierdzajac poprawe wewnetrznych stosunkéw w Polsce nie mo-
zemy jednak zapomina¢ o tym, ze rok ubieglty przyniést w Europie
takie zmiany polityczne, ze ich konsekwencje gospodarcze muszg by¢
w naszym kraju ze szczeg6lng troskliwoscig obserwowane. Jako Kkraj
uprzemystawiajacy sie musimy catg energie skierowac na zdobycie
i utrzymanie rynkow zbytu, na wzmozenie naszego eksportu, dbajgc
przy tym o zachowanie swobody ruchéw w poszukiwaniu drog
ekspansji. Ten postulat wysuwa sie na czoto zagadnien polityki go-
spodarczej w roku biezacym i musi znalez¢ odpowiedni wyraz ng te-
renie stosunkdéw miedzynarodowych. Zdajemy sobie sprawe, ze w tym
zakresie bedziemy mieli do pokonania olbrzymie trudnosci; jednak
jesteSmy optymistami i wierzymy, ze zwiekszywszy energie i czuj-
nos¢, uda nam sie juz w krotkim czasie wiele oporow przetamac.

8. b)

Program ,,ztotego sSrodka"

Przemowienie Wicepremiera i Ministra Skarbu P. inz. Kwiatkow-
skiego, wygtoszone na plenum Sejmu w dniu 2 grudnia ub. r. stano-
wi tak cenny i treSciwy program obecnej polskiej polityki finanso-
wej, ze nie jest mozliwym streszczanie go, czy publikowanie frag-
mentow, bez zatracenia lub zgota znieksztatcenia szeregu zasadni-
czych mysli w mowie tej zawartych. Kto szuka odpowiedzi na szereg
dreczacych go pytan z zakresu ogoélnych zagadnien polityki gospo-
darczej, kto interesuje sie zwiaszcza problemami naszej polityki fi-
nansowej, powinien przemowienie to przeczyta¢ w catosci z najwiek-
szg uwaga. Nikt po uwaznym zapoznaniu sie z trescig tego przemo-
wienia nie moze mie¢ watpliwosci, ze ster naszej polityki gospodar-
czej znajduje sie w mocnych rekach, ze polityka ta jest konsekwentna
i wydaje rezultaty. Expose budzetowe zawiera bogactwo mysli i na-
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cechowane jest odwazng szczeroscig, tak rzadko spotykang niestety
w dzisiejszych czasachl).

Zachecajac Czytelnikw do zapoznania sie z petng trescig przemo-
wienia p. Wicepremiera pragniemy na tym miejscu ograniczy¢ sie
wyltgcznie do wskazania szeregu momentdéw, godnych szczegdlnego
przemyslenia i zapamietania z uwagi na ich wysokga aktualno$¢. Pod-
kreslimy przede wszystkim to, co jest szczegOlnie wazne z punktu
widzenia instytucyj kredytowych.

Cechg szczeg6lnie charakteryzujgca tegoroczne przemoéwienie bu-
dzetowe p. Wicepremiera jest potozenie duzego akcentu na zagadnie-
nia kredytowe. Cate expose jest nacechowane wielka troskg o rozwoj
kredytu i aparatu kredytowego. Nie jest to zgota przypadek, ktéry
spowodowalt, ze kredyt wysunat sie aktualnie na czoto zagadnien: jest
to wyraz petnego zrozumienia roli jaka kredyt i jego aparat petni w
kazdym wspdétczesnym organizmie gospodarczym, zrozumienia tego,
ze kredyt nie jest problemem partykularnym, lecz generalnym
i pierwszoplanowym, wymagajacym statej, troskliwej obserwacji.

W dziejach polskiego parlamentu nie wiele Znajdziemy przemo-
wien, ktéreby mozna byto pod tym wzgledem poréwna¢ z ostatnig
mowa p. Wicepremiera.

Zwr6¢my uwage na nastepujgce stowa p. Wicepremiera:

,luz to najbardziej powierzchownych ludzi, ktérzy sami niczego pozytywne-
EO W zyciu nie dokonali, powotuje sie i nas ze zmiang mody na; przyktady na-
recania koniunktury w Niemczech czy we Wioszech, a nieco dawniej na przy-
ktady sowieckie — nie rozumiejgc ani problematyki, ani metody i istoty tych
zjawisk. Samg; technikg kredytowg czy pieniezng, nie spojong organicznie z ca-
foksztaftem potencjalnie zakumulowanego bogactwa, nie tylko nie mozna osiag-
naC trwatych efektow, ale wprost przeciwnie — musi sig doprowadzic do zatama-
nia takie] fragmentarycznej polityki”.

Nastepnie p. Wicepremier trafnie wyjasnia, ze nadmierne tempo
inwestycyj publicznych musi by¢ pofaczone z redukcjg stopy zycio-
wej nhajszerszych mas spoteczenstwa; w naszych warunkach musi-
my sie dobrze zastanowi¢ nad tym, czy taka redukcja ,,jest jeszcze
mozliwa lub dopuszczalna”. ,,Plan gtebokiego i nagtego przeksztat-

’) Doktadny tekst przemowienia p. Wicepremiera Kwiatkowskiego zostat opu-
blikowany w n-rze 49 ,Polski Gospodarcze]”. Poza tym przemowienie to zosta-
nie wydane w formie oddzielnej broszury.
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cenig struktury gospodarczej przez wielkie roboty publiczne i wiel-
kie inwestycje musi odsung¢ na dtuzszy czas tendencje zwyzki za-
robkéw i dochodéw, a wiec musi wzbudzi¢ wole spoteczenstwa do
wyrzeczen sie w imie takiej wiasnie powszechnie wyznawanej poli-
tyki”.

Nastepnie padajg mocne, godne zapamietania stowa:

,»Pod gore mozna iS¢ krokiem mocnym i wielkim, ale nie nalezy biec i skaka¢
— szczegolnie, gdy droga do celu ostatecznego jest daleka, kamienista i stroma.
Taka wiasnie polityke réwnego marszu prowadzi Polska obecnie i przy moim
wspdtudziale z drogi tej nie zejdzie. Plan nasz bedzie coraz petniejszy i coraz
wiekszy, bedzie postugiwac sie roznymi metodami finansowania, ale obraca¢ sie
bedzie w granicach realizmu'i mozliwosci rynku pienieznego bez naru-
szenia podstawowych zasad rownowagi”.. ,JesteSmy
wiec obowigzani planowac¢ nie tylko wydatki na cele inwestycyjne, ale réwniez
koszt ich obstugi w przysztych budzetach — kontrolujac, czy w réwnej mierze
wzrasta¢ bedzie dochdd spoteczny polskiej ludnosci. Inaczej cata polityka musia-
taby ulec w przysztosci zatamaniu.”...

W stowach tych zawarta jest podstawa ewolucyjnego programu
przebudowy struktury gospodarczej kraju. Program taki musi prze-
widywac inwestycje w takich tylko rozmiarach, jakie dadzag sie wy-
kona¢ bez naruszenia podstawowych elementéw réwnowagi. Zwra-
camy na to uwage, gdyz mozna zapatrywac sie inaczej na rozwigza-
nie problemu inwestycyjnego w Polsce; mozna mianowicie — jak
chca niektorzy — uwazac, ze istniejgca rownowaga jest rownowaga
sztuczng i szkodliwg i dazy¢ do jej zburzenia w nadziei, ze inny, no-
wy ukkad zapewni znacznie szybszy marsz w goére. Jednak realizacja
takiego programu musi sie liczy¢ z istnieniem szeregu niewiado-
mych, ktére mogg wszelkie nadzieje obrdci¢ w niwecz. Sam p. Wice-
premier jedng z takich niewiadomych wysuwa: czy redukcja stopy
zyciowej spoteczenstwa, czy zadanie od spoteczenstwa wyrzeczen dla
dobra przysztych pokolen jest jeszcze mozliwe i dopuszczalne... P.
Wicepremier stusznie wskazuje, ze jest to problem bardzo delikatny,
wigzacy sie z zagadnieniami politycznymi; dochodzi do wniosku, ze
uwzgledniajgc catoksztalt naszych warunkéw politycznych, gospo-
darczych i spotecznych, nie nalezy siega¢ od arsenatu $rodkéw zbyt
radykalnych, a przez to zbyt ryzykownych.

Stanowisko p. Wicepremiera jest naszym zdaniem niewatpliwie
stuszne, gdy chodzi o zwalczanie radykalnych i demagogicznych za-
razem programéw ,przebudowy gospodarczej”. Niejednokrotnie
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wskazywalismy na tamach naszego pisma, ze metoda prowadzenia
wielkich inwestycyj przy pomocy stworzenia wielkiej masy kredytow
inflacyjnych — bo tak to, nie owijajgc w bawetne, trzeba nazwa¢ —
bytaby w naszych warunkach réwnoznaczna z prowadzeniem gospo-
darki rabunkowej, dajgcej rezultaty tylko na bardzo krétkg mete.
Mozna jg prowadzi¢ jako smutng konieczno$¢ w okresach jakichs$ ka-
taklizméw, np. w czasie wojny, ale trzeba dobrze pamieta¢, ze co in-
nego znaczy przygotowywac gospodarczo kraj do wojny, a co innego
prowadzi¢ gospodarke wojenng, czyli gospodarke rabunkowg w cza-
sie pokoju. Prowadzenie gospodarki wojennej w czasie pokoju, gdy
nie wiadomo zupetnie kiedy i czy w ogole wojna wybuchnie, jest row-
noznaczne z wystrzelaniem naboi przed bitwa, jak stusznie kto$ to
okreslit. Inna natomiast kwestia, — to optymalne wykorzystanie
tych mozliwosci, jakie stojg przed nami w granicach umiarkowanej
polityki taniego pienigdza. Majgc do dyspozycji nawet stosunkowo
szczupte Srodki mozemy wiele zrobié, jezeli bedziemy gospodarowac
racjonalnie, to znaczy przede wszystkim oszczednie i fachowo, usu-
wajac réwnoczesnie wszelkie watpliwej wartosci zapory, utrudnia-
jace rozkwit zycia gospodarczego. Sadzimy, ze tworcza krytyka po-
winna by¢ zwrocona na te wiasnie momenty, gdyz wiele jest nadal
w Polsce marnotrawstwa sit i bogactwa, wiele przesagdéw i niczym nie
usprawiedliwionych przywilejow wykoszlawiajacych strukture gos-
podarczg naszego kraju.

Niezwykle cenne i pokrzepiajgce sg uwagi p. Wicepremiera na te-
mat stosunkéw kredytowych .

,Najwieksze moze btedy w odrodzone] Polsce popetniliSmy w stosunku do orga-
nizacji aparatu kredytowego i w stosunkach — obustronnych — miedzy wierzy-
cielem i dtuznikiem. Totez kredyt w Polsce jest funkcjg najstabiej rozwinieta.
Glebszy wglad w akcj? konwersyjng, i uktadowa uswiadomit dopiero w catej pet-
ni, jak chaotyczna byta polityka kredytowa w okresie wysokiej koniunktury...

Jestem najgtebiej przekonany, ze nic pewniej i trwalej nie moze zatamac
kredytu prywatnego i publicznego — stanowigcego przeciez dzi$ punkt vvyg]s’cia
naszego programu, gdy rzucamy hasto wielkich inwestycyj gospodarczyc
jak wielokrotne zmiany ustawodawstwa oddiuzeniowego...” ...,Ale nie godze sie
— po tylu zapewnieniach w okresie lat 1933 — 1938, ze decyzje ustawowe sg
wyczerpane — na dalsze rozszerzanie i pogtebianie oddiuzenia i niszczenie wias-
nego interesu rolnictwa dla kilku procent warsztatow przedtuzonych i skaza-
nych — niezaleznie od kryzysu — na przejécie w inne rece...”

,Stan bowiem rynku pienieznego jest trzecim — obok budzetu panstwowego
| inwestycyj publicznych — 1 to. najwazniejszym motorem, ktory Polske moze



ZAGADNIENIA BIEZACE 9

dzwiga¢ wzwyz , ktory uruchamia ,mase” nie tylko gospodarstwa publicznego,
ale i prywatnego. Ruina rynku pienieznego — to synonim bezprogramowo i wbrew
checi Rzadu rozwijajgcego sie etatyzmu™...

Widzimy w tych stowach- rekojmie, ze po ostatecznym zakonczeniu
akcji konwersyjnej w zakresie kredytu prywatnego i publicznego
Rzad jest zdecydowanie przeciwny wszelkim probom zakiocenia sto-
sunkéw kredytowych i bedzie dazyt do regeneracji normalnej dzia-
falnosci kredytowej we wszystkich potrzebnych zyciu gospodarczemu
formach. Dodatni wptyw tego stanowiska na rynek kapitatowy za-
pewne ujawni sie juz w krotkim czasie. Jednym z waznych $Srodkow
regeneracji kredytu na odcinku dotychczas jeszcze najbardziej upo-
$ledzonym bedzie zapowiedziane przez p. Wicepremiera zorganizo-
wanie nowego dtugoterminowego kredytu dla Srednich i drobnych
gospodarstw rolnych: bedzie to kredyt dla dtuznika tani, gdyz Skarb
Panstwa gotdéw jest uczestniczy¢ w ponoszeniu czesci obstugi odset-
kowej.

W przemOwieniu znalazty sie stowa stusznej krytyki dziatalnosci
instytucyj kredytowych w latach wysokiej koniunktury. Istotnie mia-
ty miejsce wowczas czeste wypadki naduzywania kredytu, potgczone
z brakiem nalezytej kontroli zuzycia kredytu przez diuznikéw; bez
zorganizowania takiej kontroli nie podobna sobie wtasciwie dzi§ wyo-
brazi¢ racjonalnej polityki kredytowej. Nalezy jednak dodac, ze wiel-
kie zamrozenia kredytu, fala upadtosci i wreszcie wielki proces od-
dtuzeniowy i likwidacyjny byty tylko w czesci skutkiem btedow apa-
ratu kredytowego, a w gtdwnej mierze zostaty spowodowane ciezkimi
btedami ogolnej polityki gospodarczej Panstwa, ktérego czynniki
miarodajne w swoim czasie nie umiaty oceni¢ catej grozy potozenia
i nie zdotaty w czas zdoby¢ sie¢ na radykalne, ale zbawienne decyzje.
Wspominamy o tym dlatego, ze smutne do$wiadczenia przesztosci mu-
szg sie staC tablicami ostrzegawczymi na drodze wiodacej do lepszej
przysztosci. Stowa p. Wicepremiera posiadajg walor nieprzemijajacy
zarowno jesli chodzi o zasady budowy przysziej potegi gospodarczej
Polski, jak i o krytyke btedéw popetnionych w przesztosci.

W notatce niniejszej pomijamy przedstawiony przez p. Wicepre-
miera zarys planu inwestycyjnego na najblizszy okres; tym zagad-
nieniem zajmiemy sie w nastepnym numerze, zwiaszcza ze dyskusje
sejmowe wniosg szereg uzupetniajgcych momentow, (Acer),
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Budzet i diugi panstwowe

Przedstawiony Sejmowi z poczatkiem grudnia preliminarz budze-
towy na rok 1939/40 jest czwartym z kolei planem gospodarki skar-
bowej po objeciu steru finanséw panstwowych przez Pana Wicepre-
miera Kwiatkowskiego.

Analizujgc strone dochodowg budzetu, Pan Wicepremier podkre-
$lit w swoim expose przed Sejmem, ze dochody budzetowe zblizajg
sie do swej maksymalnej granicy, co nakazuje wzmozong czujnos¢
nad utrzymaniem réwnowagi miedzy dochodami i wydatkami. Wpty-
wy skarbowe za 8 miesiecy biezacego roku budzetowego wzrosty w
poréwnaniu do tego samego okresu w roku poprzednim o 78,6 miln.
do 1.605,4 miln. zi, wydatki za$ o 87,8 miln. do 1.608 miln. zt. W sto-
sunku do budzetu catorocznego stanowi to okoto 65% tak po stronie
dochodéw jak i wydatkéw, podczas gdy odpowiadajgca oKresowi
oSmiomiesiecznemu idealna proporcja wynosi 66,7%. Osiagniete do-
chody rzeczywiste sg zatem o przeszto pottora procent nizsze od teo-
retycznej liczby proporcjonalnej; w poprzednim roku byty one wyzsze
wynoszac 67,6% przewidywan catorocznych. Jako objaw korzystny
nalezy jednak podkresli¢, ze dwa gtéwne zrodta dochodow skarbo-
wych dopisaty powyzej teoretycznej normy proporcjonalnej: daniny
publiczne na 68,2%, monopole na 69,7%. Zawiodty natomiast przed-
siebiorstwa (koleje i poczta), ktére daty tylko 45,1% oraz dochody
administracyjne — 48,2%. Powyzsze tendencje rozwojowe dochodow
znalazty odpowiednie uwzglednienie przy uktadaniu preliminarza bu-
dzetowego na rok przyszty.

Nowy preliminarz zamyka sie tak po stronie wydatkéw jak i do-
chodéw sumg 2.523 miln. zt, wykazujac nadwyzke wptywow w wyso-
koSci 32 tys. z. W stosunku do tegorocznego budzetu jest on zatem
0 48 miln. zt czyli o niecate 2% wyzszy.

Wozrost wydatkéw przypada w potowie na o$wiate i kulture naro-
dowg (-(-23,3 miln. z}), a poza tym gtébwnie na emerytury, renty
i zaopatrzenia (+ 14,9 miln.). Rozchody w resorcie Ministerstwa
Wyznan Religijnych i OSwiecenia Publicznego, doprowadzone w roku
1934/35 do niewiele ponad 300 miln. zt, wykazujg w nastepnych la-
tach najsilniejszy wzrost dochodzagc w nowym preliminarzu do pra-
wie 400 miln. zt. Jezeli kazdg mozno$¢ zwiekszenia Swiadczen na pod-
niesienie oswiaty powita¢ nalezy wobec ogromnych potrzeb w tej
dziedzinie jako objaw nader pocieszajacy, to rosngce réwniez w sil-
nym stopniu wydatki na wyptate emerytur i rent stanowig zjaw i-
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sko wielce niekorzystne w rozwoju gospodarki budze-
towej. Preliminowane obcigzenie z tego tytutu dochodzi juz prawie
do 300 miln. z}, co stanowi ok. 12% ogdlnej sumy wydatkow budze-
towych. Wzrost wydatkéw w innych resortach jest stosunkowo nie-
wielki, gdyz w facznej sumie netto wynosi tylko ok. 9 miln. zt, przy
czym w dziale Ministerstwa Skarbu preliminuje sie o kilka milionow
mniej wydatkow, budzet za$ Ministerstwa Spraw Wojskowych utrzy-
many zostat w niezmienionej wysokosci 800 miln. zt.

Na uwage zastuguje pozycja obstugi dtugéw panstwowych, ktora
w ostatnich latach przeszta powazng ewolucje, jezeli chodzi o wza-
jemny stosunek ciezaru obstugi dtugu wewnetrznego i zagranicznego.
taczna suma wydatkow na ten cel preliminowana jest na rok 1939/40
w wysokosci 225,7 miln. zt, czyli w kwocie o kilkaset tysiecy ztotych
wyzszej niz w dwoch poprzednich latach budzetowych. Najwyzsze do-
tad wydatki na oprocentowanie i amortyzacje dtugéw panstwowych
przypadty na rok 1930/31 w sumie 266,5 miln. zi, z czego na pozyczki
zagraniczne 200,8 miln., czyli powyzej 75% o0g06lnej sumy obstugi.
Wydatki te spadty w nastepnych latach stopniowo do 89,8 miln. zt
i niecatych 40% w ostatnim zakoriczonym roku budzetowym 1937/38,
a na rok 1939/40 preliminuje sie na ten cel 52 miln. z, co wynosi ok.
23% ogolnej obstugi dtugéw Panstwa. Na tak znaczng redukcje tej
pozycji wydatkow ztozyt sie szereg czynnikdw. Sptata kapitatu po-
zyczek zagranicznych w dziesiecioleciu 1928/29 do 1937/38 wynosita
562 miln. zt (tytutem odsetek zaptacono w tym czasie ok. 885 miln.
zb). Na redukcje sumy dtuznej wobec zagranicy oddziataly jednak
w silniejszym stopniu dewaluacja obcych walut, na ktore opiewaty
pozyczki zagraniczne Polski, a nastepnie repatriacja znacznych par-
tyj obligacyj pozyczek dolarowych, skonwertowanych ostatnio na
4% pozyczke wewnetrzng. Dalszy moment dodatni, ktory przynosi
odcigzenie na tym odcinku, stanowi przeprowadzona w ostatnim cza-
sie konwersja wszystkich pozyczek zagranicznych na podstawie no-
wych umow z wierzycielami zagranicznymi. Poza tym pewng ulge dla
Skarbu przyniosto zawieszenie obstugi dtugéw wojennych zapoczat-
kowane tzw. moratorium Hoovera z 1931 r.

Inaczej przedstawia sie ewolucja ciezaru obstugi dtugu wewnetrz-
nego. Wydatki na ten cel zaczely silnie wzrasta¢ poczawszy od
1934/35 r. w zwigzku ze wzrostem zadtuzenia Skarbu na rynku we-
wnetrznym. W roku budzetowym 1928/29 oprocentowanie i amorty-
zacja dtugu wewnetrznego w kwocie 37 miln. zt stanowita tylko ok.
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16% tacznej sumy wydatkdédw budzetowych na obstuge diugéw pan-
stwowych, w preliminarzu na rok 1939/40 udziat ten wzrést do prze-
szto 70% i wynosi 158,8 miln. zt. Podobnie jak przy diugach zagra-
nicznych konwersja wiekszosci emisyjnych pozyczek wewnetrznych,
przeprowadzona w ostatnich latach, przyczynita sie do pewnego od-
cigzenia budzetu w tej dziedzinie, nalezy jednak przy tym uwzgled-
ni¢, ze przez zamiane znacznych sum dtugu zagranicznego na pozycz-
ke wewnetrzng nastgpito przesuniecie na rachunek obstugi diugu
wewnetrznego powazniejszych kwot wyptaconych przedtem za gra-
nice.

Wedtug wykazu dotgczonego do preliminarza ogdlna suma dtugow
Panstwa wynosita na 1 pazdziernika 1938 r. 4.974 miln. zt, z czego
na diugi wewnetrzne przypadato 2.459 miln. zi, na dtugi zagraniczne
2.515 miln. z- w ten sposob te dwie sumy prawie sie zréwnaty, pod-
czas gdy w latach dawniejszych zadtuzenie zagraniczne powaznie
przewyzszato stan dilugéw wewnetrznych.

Przedstawione wyzej przesuniecia w obstudze dtugéw panstwo-
wych stanowig niewatpliwie ewolucje dodatnig tak w interesie bi-
lansu ptatniczego jak i krajowej kapitalizacji, gdyz wiekszos¢ ptaco-
nej od dtugdéw panstwowych obstugi pozostaje w kraju, tworzac nowg
dyspozycje kapitatowg na jego potrzeby rozwojowe.

Obok zestawienia wydatkow na obstuge dtugéw panstwowych, wy-
szczegOlnionych osobno w czesci 18 preliminarza Administracji, za-
mieszczone zostaty w przedtozeniu budzetowym na rok 1939/40 dwa
dalsze wykazy kredytow na obstuge innych zobowigzan dtuznych po-
szczegblnych ministerstw, przedsiebiorstw, monopoléw i funduszéw
panstwowych, na tgczng sume 179,4 miln. zt. Wiecej niz potowa tego
obcigzenia przypada na resort Ministerstwa Komunikacji na obstuge
zobowigzan Polskich Kolei Panstwowych oraz Panstwowego Fundu-
szu Drogowego.

Podobnie jak wydatki rowniez dochody budzetowe preliminowane
sg w sumie o przeszto 48 miln. zt wyzszej od tegorocznego budzetu.
Zgodnie z tendencjg ksztattowania sie wptywow w biezagcym roku
budzetowym nowy preliminarz przewiduje zwiekszone dochody
z niektérych danin publicznych i optat, z monopoléw paristwowych,
mniejszg natomiast z cet i sume ogdlng wptat przedsigbiorstw pan-
stwowych. Najsilniejszej redukcji ulegly wptywy ze specjalnego po-
datku od wynagrodzen z funduszéw publicznych, gdyz o 26,5 miln. zi,
czyli o przeszto 25%. Dokonane to zostato przez zupeine zwolnienie



ZAGADNIENIA BIEZACE 13

od tego obcigzenia najnizszych uposazer oraz obnizenie stawki po-
datkowej dla Srednich wynagrodzen.

WkroczyliSmy obecnie w ostatni kwartat trzeciego roku budzetowe-
go od czasu dokonania sie korzystnego przetomu w gospodarce skar-
bowej w 1936 r. Wyniki za pierwsze trzy kwartaty uzasadniajg na-
dzieje, ze rowniez rok biezacy, podobnie jak dwa poprzednie, zam-
kniety zostanie bez niedoboru i jedno'z najwiekszych naszych osig-
gnie¢ gospodarczych z lat ostatnich okaze sie trwalg zdobycza. Po-
prawa ta dokonata sie niewatpliwie w duzej mierze pod wptywem
zwyzkowej koniunktury gospodarczej, ktéra zwiaszcza w latach 1937
i 1938 przyczynita sie do zwyzki dochodéw skarbowych, w wyniku
wzrostu zatrudnienia, obrotow i rentownosci. Niemniej jednak przy-
wrécona rownowaga w budzecie panstwowym oparta zostata na
zwiekszonych obcigzeniach natozonych gtéwnie na Swiat pracy w po-
staci silnego podniesienia stawek podatkowych od dochodoéw z pra-
cy, a zwlaszcza przez wprowadzenie specjalnego podatku od wyna-
grodzen z funduszoéw publicznych, ktory to podatek dat Skarbowi
w latach 1936/37 i 1937/38 tacznie 355 miln. zt nowych wptywow.
Stopniowa redukcja tego dotkliwego dla pracownikow ciezaru,
zwiaszcza gdy chodzi o wynagrodzenia nizsze, do 78 miln. zt w no-
wym preliminarzu, stanowi niewatpliwie zapowiedZ, ze danina ta,
pomyslana jako dorazna i przejsciowa na okres wielkich trudnosci
budzetowych, zbliza sie do catkowitej likwidacji.

Przewidywaniom co do ksztattowania sie¢ dochodoéw skarbowych
w przysztym roku budzetowym nie mozna odmoéwic ostroznosci i re-
alnosci, jezeli sie uwzgledni wyzszy poziom dziatalnoSci gospodar-
czej w roku ubieglym oraz zapowiadajacy sie w obecnym uktadzie
stosunkdéw gospodarczych w Polsce i w Swiecie przebieg koniunktury
w roku biezacym.

Staba sita podatkowa ludnosci rolniczej, stanowigcej znakomitg
wiekszo$¢ spoteczenstwa polskiego, stwarza konieczno$¢ przerzucenia
gtéwnego ciezaru utrzymania funkcyj panstwa na ludno$¢ miejska,
a jednoczesnie stanowi ona gtowny czynnik decydujgcy o tym, ze
budzet Panstwa zamyka¢ sie musi w bardzo skromnych granicach.
Za taki bowiem nalezy uwaza¢ budzet 21/2-miliardowy dla wielkiego
panstwa o 35 milionach ludnosci, powiekszonego ostatnio o teryto-
rium wprawdzie niewielkie, lecz o duzej aktywnosci gospodarczej
i gesto zaludnione. Ze wzgledu jednak na ograniczone koto silnych
podatnikdéw juz ten stosunkowo skromny w ogdélnej sumie wysitek
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finansowy stanowi bardzo dotkliwe obcigzenie placacej czesci spote-
czenstwa, a nowe powazniejsze obcigzenie podatkowe — jak to pod-
kreslit w expose budzetowym Pan Wicepremier Kwiatkowski — mu-
siatoby by¢ potaczone ze szkoda dla rozwoju gospodarstwa.

Dla zobrazowania rozwoju gospodarki budzetowej od czasu
zrbwnowazenia budzetu zamieszczamy w czeSci statystycznej mie-
siecznika na str. 119 zestawienie dochodéw i wydatkéw za ostatnie
lata budzetowe, (m. k.).

Angielsko - Amerykanski traktat handlowy

Po 9-cio miesiecznych rokowaniach zostat podpisany traktat hand-
lowy pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Zjednoczonym Krdlestwem,
z 3-letnim terminem waznosci i 6-cio miesiecznym wypowiedzeniem.
Negocjacje trwaty dtugo nie tyle wskutek sprzecznosci pomiedzy
interesami obu sygnatariuszéw, ile ze wzgledu na zobowigzania, ja-
kie posiada Wielka Brytania w stosunku do swoich dominiow w wy-
niku uktadéw ottawskich. Finalizacje traktatu przyspieszyty momen-
ty o charakterze politycznym, a mianowicie coraz $cislejsza wspot-
praca obu tych krajow na arenie polityki miedzynarodo.wej, zwia-
szcza w stosunku do Niemiec i Japonii. Powazng role w uzgodnieniu
kontrowersji wywarty réwniez zapotrzebowania Wielkiej Brytanii
na $rodki uzbrojenia, w. pierwszym rzedzie, na samoloty, ktérych sa-
ma w krétkim czasie nie byta w stanie wyprodukowa¢ w ilosci, prze-
widzianej planem swoich zbrojen.

Jak zaznaczylismy, jedng z najwiekszych przeszkdd w toczacych sie
rokowaniach byty ottawskie zobowigzania Wielkiej Brytanii wobec
dominiéw. Gdyby nie ten wzglad, rokowania zostatyby zakonczone
znacznie wczesniej, brak bowiem wiekszej sprzecznosci inte-
resbw pomiedzy Anglig a Stanami Zjednoczonymi. Wielka Brytania
importuje ze Stanéw Zjednoczonych surowce spozywcze i przemysto-
we, wywozi za$ do tego kraju wyroby przemystowe — inwestycyj-
ne i bezposredniego spozycia. Sprzecznosci pomiedzy gospodarstwem
obu tych krajow zaczynaja sie dopiero na rynkach trzecich, a to za-
rowno po stronie eksportu wyrobéw przemystowych (zwiaszcza w
krajach Ameryki Potudniowej) — jak i po stronie przywozu nie-
ktorych surowcéw (w pierwszym rzedzie z Kanady).

Nacisk sytuacji politycznej i polityczno-gospodarczej byt jednak
tak wielki, ze istniejgce sprzecznosci intereséw zostaty w koncu uz-
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godnione. Trudno w tej chwili okresli¢, ktéry z kontrahentéw skorzy-
sta wiecej, ktory mniej. Rzut oka na zatgcznik taryfowy zawiera-
jacy wzajemnie przyznane znizki celne wskazuje, ze dla eksportu
angielskiego do Standéw Zjednoczonych otwierajg sie znaczne per-
spektywy. Mozliwosdci te jednak zostaly osiggniete nie kosztem inte-
resow przemystu Standéw Zjednoczonych, lecz raczej kosztem intere-
sow, eksportowych innych krajow.

Lista znizek przyznanych Wielkiej Brytanii przez Stany Zjedno-
czone ooejmuje towary, ktore wedtug danych statystycznych za 1936
rok reprezentowaty przywoéz, pokrywany w 90% przez Wielkg Bry-
tanie. Jednak wobec wielkich cyfr jakie tu wchodzg w gre, pozosta-
te 10% reprezentujg artykuty, w ktorych poszczeg6lne kraje sg zain-
teresowane w spos6b nader zywotny. Najsilniej na straty narazony
zostat eksport z Niemiec i Japonii; w niektérych pozycjach powotanej
listy oba te kraje reprezentowaty przewo6z, przekraczajacy 90%.

W normalnym toku wydarzen kraje zagrozone skorzystatyby auto-
matycznie z ulg przyznanych Wielkiej Brytanii, a to na podstawie
klauzuli najwiekszego uprzywilejowania. Tymczasem jednak, jak
wiadomo, towary pochodzenia niemieckiego zostaty wytgczone z pod
dziatania powyzszej klauzuli, innymi stowy znajdujg sie obecnie w
znacznie gorszych warunkach konkurencyjnych. Jesli do tego dodac,
ze z importu, dokonanego w 1936 roku przez Czechostowacje, naj-
wieksze znizki taryfowe uzyskata Wielka Brytania dla artykutdw,
produkowanych w okregach sudeckich (np. na wyroby Inianej —
okaze sie zupetnie wyraznie, czyim kosztem uczynity Stany Zjedno-
czone omoéwione wyzej ustepstwa. Majgc ponadto na uwadze ruch
bojkotowy w stosunku do towaréw niemieckich, coraz silniejsze kre-
gi zataczajacy po tamtej stronie Atlantyku oraz ztamanie monopolu
niemieckiego przez zakkady, utworzone w réznych krajach przez emi-
grantéw, nalezy doj$¢ do wniosku, ze eksport Niemiec w tym Kierun-
ku ulegnie w najblizszej przysztosci bardzo powaznemu obnizeniu.

W stosunku do Japonii klauzula najwigkszego uprzywilejowania
obowigzuje dotacl w dalszym ciggu. Pewne jednak oznaki wskazuja,
ze i nad importem z tego kraju zawist znak zapytania. Wigze sie to
ze stratami, jakie ponosi handel amerykanski w Chinach wskutek
odmowy przez Japonie respektowania zasady ,,otwartych drzwi”, ze
pewne przygotowania w Kierunku dyskryminacji artykutdw pocho-
dzenia japonskiego sg czynione, $wiadczy o tym chocby rola Japonii
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w przywozie towaréw, na ktore Wielka Brytania uzyskata powazne
znizki taryfowe.

Dopatrujac sie w kierunku dokonywanych posunie¢ pewnej pla-
nowej akcji przeciwko panstwom totalnym, trzeba stwierdzi¢, ze sto-
sunkowo najmniejsze niebezpieczenstwo grozi w tym ukiadzie impor-
towi wioskiemu. W liscie przyznanych znizek celnych, Italia jest po-
waznie zainteresowana wiasciwie w jednym tylko artykule, a mia-
nowicie w wetnianych stozkach do kapeluszy, w 53 procentach impor-
towanych przez ten kraj w 1936 roku. Poniewaz w tym samym czasie,
import Anglii reprezentowat cyfre 0,2%, import za$ ogdlny jest dos¢
powazny (2,5 milionéw dolaréw), uprzywilejowanie Wielkiej Bry-
tanii jest wyrazne. Moznaby tylko kwestionowaé, czy ostrze tego
uprzywilejowania skierowane jest wylgcznie przeciwko Italii, a to
wobec znacznego réwniez importu towaru japonskiego (25% ogol-
nego przywozu); niezaleznie jednak od intencyj, interesy ltalii zosta-
ty w ten sposéb powazniej narazone na szwank.

W przeciwienstwie do krajéw znajdujagcych sie na osi Berlin —
Rzym — Tokio, kraje zaprzyjaznione ze Stanami Zjednoczonymi u-
zyskaty szereg powaznych korzysci ze znizek przyznanych towarom
pochodzenia angielskiego. Dotyczy to w pierwszym rzedzie Francji
i Belgii. Pierwszy z tych krajow jest powaznie zainteresowany w
przywozie chustek do nosa, przedzy wetnianej, aksamitu, wetnianych
pokry¢ meblowych, tapet oraz wyrobdéw skoérzanych; drugi z tych
krajow interesuje sie specjalnie znizkami, przyznanymi w zakresie
niektérych numeréw przedzy baweinianej oraz niektorych tkanin
i odpadkdéw welnianych. Ze wzgledu na ilo$¢ i warto$¢ pozycyj wcho-
dzacych w gre, korzysci jakie osiagngé moze Francja z zawartego
traktatu angielsko-amerykanskiego podwazytyby zyski, jakich spo-
dziewa¢ sie ma prawo Anglia. Sadzi¢ jednak nalezy, ze réznice w ce-
nach, istniejgce w tych artykutach na niekorzy$¢ Francji, sg tak
znaczne i posiadajg charakter tak nieprzemijajacy, ze w istocie rze-
czy grozace Anglii niebezpieczenstwo nie wydaje sie zbyt powazne.

Zaréwno udziat Standéw Zjednoczonych w przywozie do Wielkiej
Brytanii jak i przywo6z Wielkiej Brytanii do Standéw Zjednoczonych
reprezentuje w bilansie handlowym kazdego z tych krajow cyfry tak
duze, ze zawarty traktat uzna¢ nalezy za nader powazne posuniecie
w polityce handlowej kazdego z kontrahentéw. Traktat ten nabiera
tym wiekszego znaczenia jesli uprzytomnimy sobie okoliczno$¢, ze oba
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te kraje reprezentujgce w miedzynarodowym handlu towarowym
26%. Jesli do tego dodac, ze rownoczes$nie zostat zawarty przez Ame-
ryke traktat z Kanadg, reprezentujaca 3,6% handlu Swiatowego, oka-
ze sie, ze bardzo znaczny odcinek wymiany miedzynarodowej zostat
uporzadkowany i to uporzgdkowany w sposob, dajacy podstawy do
przypuszczenia, ze bedzie on nosit charakter trwaty.

Nowy traktat wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia b. r. Ciekawym
szczegoOtem traktatu jest t. zw. escape clause, ktéra daje moznos¢ wy-
powiedzenia traktatu w ciggu 30 dni, jezeli w przypadku znaczniej-
szego przesuniecia stosunku kursu walut krajow zainteresowanych
— mogacego godzi¢ w interesy handlu i przemystu jednego z tych
panstw — nie dojdzie do porozumienia w sprawie zmiany traktatu.

Wymykajg sie w tej chwili z pod oceny skutki, jakie zawarty tra-
ktat wywrze na stosunki wymienne innych krajow. WskazaliSmy na
niebezpieczenstwo, grozace panstwom totalnym i na korzysci, moz-
liwe do osiggniecia dla panstw t. zw. bloku demokratycznego. Spec-
jalnej analizy wymaga zatgcznik taryfowy ze znizkami celnymi jesli
chodzi o interesy gospodarcze Polski, co wykracza jednak poza ramy
niniejszej notatki. Tu tylko wskazac nalezy, ze otworzyty sie w tym
zakresie powazne mozliwosci dla eksportu wyrobdw polskich i ze moz-
liwie najpetniejsze wykorzystanie tych sposobnosci staje sie zagad-
nieniem wysoce pilnym dla naszego zycia gospodarczego (m. i. d.).

Sukcesy rzqdu francuskiego

Dekrety rzadu francuskiego opublikowane w potowie listopada
1938 r. spotkaty sie z ostrym sprzeciwem socjalistow i komunistow,
ktorzy szczegoOlnie gwattownie wystapili przeciwko przedtuzeniu
czasu trwania pracy i podniesieniu podatkéw posrednich, ptaconych
przez konsumenta. W czasie manifestacji zorganizowanej w Lille
z okazji drugiej rocznicy S$mierci Roger'a Salengro, bezposrednio
po ukazaniu sie dekretéw b. premier Blum wygtosit przemowienie,
w ktorym zniesienie ,tygodnia o dwdch niedzielach” oraz dazenia
min. Reynaud’a do wywotania powrotu kapitatéw z zagranicy i do
spowodowania zwyzki kurséw pozyczek panstwowych n'a gietdzie
uznat za demonstracje polityczng w celu pozyskania zaufania ka-
pitalistdbw i to nie kapitalistow - przemystowcow, ale kapitalistow-
bankieréw, co wyklucza zaufanie warstwy robotniczej. Robotnicze
zwigzki zawodowe zorganizowaty w catej Francji strajki, a na dzien
1 grudnia 1938 r. proklamowano strajk generalny.
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Nieudanie sie strajku generalnego i zlikwidowanie przez wiadze
strajkbw w poszczegdlnych osrodkach przemystowych byto pierw-
szym wielkim sukcesem politycznym rzgdu. Drugim wielkim suk-
cesem politycznym byto uzyskanie po dyskusji nad politykg gospo-
darczg rzagdu votum zaufania w parlamencie 315 gtosami przeciwko
241. Stanowi to przetamanie Frontu Ludowego, gdyz przeciwko rza-
dowi gtosowali socjalisci i komunisci, natomiast poparty go ugru-
powania prawicowe. ROéwnocze$nie wydane przez rzad dekrety przy-
niosty juz pie.rwsze dodatnie wyniki, co stanowi sukces w dziedzi-
nie gospodarczej.

W przemoOwieniu wygtoszonym w czasie dyskusji nad projektem
budzetu na 1939 r. min. Reynaud stwierdzit, ze kierunek ruchu ka-
pitatbw zostat odwrdcony na korzy$¢ Francji. W czasie od wydania
dekretéw powrdcito do kraju 6 mlrd. fr. Zapasy ztota i dewiz Fun-
duszu Walutowego zwiekszyty sie wskutek tego z 3 mlrd. do 9 mlrd.
frankOw. f

Naptyw kapitatdbw umozliwit obnizenie stopy dyskontowej Banku
Francuskiego i oprocentowania bonéw skarbowych. W ciggu listo-
pada i grudnia 1938 r. zmniejszone zostato oprocentowanie bondw
skarbowych 75 — 105-dniowych z 3% do 1%%, 6 miesiecznych
z 312% do 21,4%, a rocznych z 4% do 2%j%. Stopa procentowa
18-miesiecznych bonéw Kasy Zbrojeniowej oraz 2-letnich bonéw
Obrony) Narodowej, obnizona zostata z 41/4% do Sy”~/c. Zmniejszenie
oprocentowania ptynnego dtugu skarbu umozliwi zaoszczedzenie 478
min. fr.

Na gietdzie nastgpita zwyzka kurséw francuskich pozyczek pan-
stwowych, a ich posiadacze zyskali na. kursie w czasie od 28 paz-
dziernika do 1 grudnia 1938 r. 131/2 mlrd. fr. Réwnocze$nie wkia-
dy oszczednoSciowe wzrosty w listopadzie o 568 min. fr. oraz na-
stgpita detezauryzacja ztota i obcych walut.

Rzad francuski przeprowadzit konwersje 7%, pozyczki holender-
skiej zaciggnietej w listopadzie 1926 r. po cenie emisyjnej 94 za
100 na 5% pozyczke emitowang po cenie 98. ROwnocze$nie min.
Reynaud zapowiedziat dalsze konwersje.

Dalszym sukcesem rzadu bedzie uchwalenie przez parlament pro-
jektu budzetu na rok 1939, ktéry zostat zupetnie zréwnowazony,
a nawet posiada matg nadwyzke dochodéw nad wydatkami. Projekt
ten przedstawiony parlamentowi przez generalnego referenta J.
Schmidt'a przewiduje wydatki na kwote 66,3 mlrd. fr. wobec 54,7
mird. fr. w poprzednim budzecie, a wiec 11,6 mird. wiecej.
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Zwigkszenie preleminowanych wydatkéw budzetowych nastgpito
z szeregu réznych przyczyn. Przede wszystkim wzrosto zadtuzenie
skarbu, a na obstuge dlugu publicznego przeznaczono kwote o 1,3
mlrd. wyzszg niz w 1938 r. Nastepnie ceny we Francji zwyzkowaty
w ciggu roku a wskaznik cen detalicznych (34 artykutéw w Paryzu)
podniost sie z 611 przecietnie w 1937 r. do 727 w pazdzierniku 1938 r.
W zwigzku z tym kredyty na wydatki ,rzeczowe” zwiekszone
zostaty o 106 min. fr. a na wydatki ,,personalne” o 1,8 mird. fr.
Spadek wartosci franka o ok. 20% w ciggu roku przyczynit sie tak-
ze do zwiekszenia wydatkdw budzetowych, spowodowat bowiem
wzrost kosztow obstugi pozyczek zagranicznych i pozyczek krajo-
wych zaopatrzonych w klauzule walutowg. W zwigzku ze zwyzkg
cen oraz wskutek wzmozenia zbrojen kredyty na cele wojskowe
podniesione zostaty o 2,5 mird. fr. Poza tym wprowadzenie w zy-
cie dekretow wydanych na mocy petnomocnictw z 13 kwietnia i 5
pazdziernika 1938 r. pociagneto zwiekszenie wydatkow o ok. 31/2
mird. fr. Do budzetu zwyczajnego wigczone zostaty obecnie rézne
wydatki znajdujgce sie dotychczas poza nim jak emerytury wojen-,
ne, wyptacane poprzednio przez specjalng kase, wydatki na roboty
publiczne, figurujgce w poprzednim roku w budzecie nadzwyczaj-
nym itd. Pociggneto to za sobg rowniez wzrost obcigzen.

Projekt budzetu przewiduje dochody na kwote 66,3 mlird. fr. a wiec
takze o 11,6 mird. wiecej niz w 1938 r. (54,7 mlrd. fr.)., Spodziewa-
na zwyzka wptywdw ma nastgpi¢ wskutek podniesienia podatkéw na
mocy dekretow wydanych w maju i listopadzie. Poza tym przewi-

duje sie ,,wzrost przedmiotu opodatkowania” — przede wszystkim
produkcji i obrotow handlowych — w miare wzrostu ozywienia
gospodarczego.

W dziedzinie gospodarczej zaznaczyt sie juz pewien wzrost aktyw-
nosci a liczba bezrobotnych zmniejszyta sie w listopadzie 1938 r.
podczas gdy w latach poprzednich wystepowat w tym miejscu
sezonowy wzrost bezrobocia. Ujemne saldo bilansu handlowego w li-
stopadzie wynosito 812 min. fr. a wiec o 741 min. mniej w poréwna-
niu z odpowiednim miesigcem 1937 r. i mniej niz w dwu poprzednich
miesigcach 1938 ««

Poprawa sytuacji walutowej i finansowej stanowi jednak dopie-
ro pierwszy etap programu rzadowego, ktorego ostatecznym celem
jest przywrocenie normalnej aktywnos$ci zycia gospodarczego Fran-
cji, ktére ostabione zostato eksperymentami Frontu Ludowego w la-
tach 1936 — 1937. Pamieta¢ przy tym nalezy, ze trudnosci finanso-
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we nie zostaly jeszcze ostatecznie rozwigzane. Naptyw Kkapitatow
z za granicy, ktoére w duzej czesci lokowane byly w bonach skarbo-
wych, dostarczyt skarbowi Srodkéw na wyptaty w najblizszym czasie.
(Poza tym skarb dysponuje rezerwg w Banku Francuskim w kwo-
cie 11 mird. fr. ktéra pochodzi z podniesienia kwoty statych po-
zyczek o 6,8 mlrd. fr. i wyzyskania reszty 4 mird. fr. z przyzna-
nych poprzednio pozyczek tymczasowych. Zdaniem prasy fachowej
rezerwa ta nie powinna zosta¢ zuzyta na wydatki lecz postuzy¢ do
wyréwnywania sezonowych wahan wptywow; podatkowych). Z chwilg
jednak ustania repatriacji kapitatbw — co z czasem musi nastg-
pi¢ — rzad stanie wobec nowych trudnosci, o ile w miedzyczasie nie
przedsiewezmie odpowiednich Srodkéw w celu zmniejszenia deficy-
tu skarbowego.

Rzad ma zamiar spowodowa¢ wzrost wptywdw podatkowych przez
zwiekszenie produkcji i obrotow handlowych. Jezeli jednak wydat-
ki skarbowe utrzymane zostang na niezmienionym poziomie a obcig-
zenia fiskalne nie majg przekroczy¢ % dochodu spotecznego to —
jak oblicza Fr. Jenny na tamach ,Le Temps” — dochdd spotecz-
ny szacowany obecnie na 250 mlrd., fr. musi wzrés¢ do 400 mird. fr.
a wiec 0 150 mlrd. czyli 60%. Taki wzrost dochodu spotecznego
w najblizszym czasie jest mato prawdopodobny. Obok .wiec akcji
ozywienia gospodarki musi by¢ prowadzona roéwnolegle akcja ogra-
niczania wydatkéw publicznych.

To tez stusznie stwierdzit b. premier Flandin na kongresie francus-
kiej prasy demokratycznej, ze ,tylko ludzie, ktérych horyzont poli-
tyczny konczy sie na mirazach codziennych aktualno$ci, emocjonuja
sie — jesli idzie o eksperyment Reynaud’a — utrzymaniem sie
gabinetu Daladier'a, upadkiem Frontu Ludowego lub powstaniem
nowej wiekszosci; to wszystko niestety nie jest wazne, eksperyment
Reynaud’a nie znalazt natomiast jeszcze rozwigzania podstawowego
problemu reorganizacji administracji panstwowej i niezbednych
oszczednosci budzetowych”.

Obok sukcesow rzadu francuskiego w polityce wewnetrznej i go-
spodarczej wspomnie¢ nalezy jeszcze o sukcesach w polityce zagra-
nicznej, do ktérych zaliczy¢ mozna wizyte von Ribbentropa w Pa-
ryzu i odprezenie stosunkdw francusko-niemieckich oraz dalsze zbli-
zenie francusko-angielskie. Duze wrazenie natomiast wywotaty we
Francji wioskie pretensje do Tunisu i Korsyki, ktére ztagodzone
jednak zostato zdecydowanym stanowiskiem rzadu angielskiego.

(. m.)



Dr Jozef Swidrowski

ROZRACHUNEK MIEDZYPANSTWOWY
A POLITYKA BANKOW EMISYJNYCH

W zwigzku ze zmianami, jakim obecnie ulegajg systemy walutowe
oraz technika regulowania nalezno$ci miedzypanstwowych, nalezato-
by sie zastanowi¢, czy nie bytoby wskazanym podda¢ rewizji dotych-
czasowe poglady na istote i technike polityki pienieznej i kredytowej
obecnie prowadzonej przez banki emisyjne, oraz wprowadzi¢ pewne
korektywy do uswieconej tradycjg i praktyka polityki pienieznej.
Problem ten staje sie specjalnie aktualnym i waznym wskutek tego,
ze w ostatnich czasach w szeregu panstw zyskuje na znaczeniu regla-
mentacja dewizowa i beztransferowe regulowanie naleznosci miedzy-
panstwowych, ktore, jak np. w Niemczech, dochodzi do 80,% o0golnej
sumy obrotéw z zagranica.

Przedstawimy tutaj problem wzajemnej zalezno$ci miedzy regla-
mentacjg dewizows, beztransferowym regulowaniem naleznosci mie-
dzypanstwowych z jednej strony a polityka bankéw emisyjnych z
drugiej strony. Podkre$lamy, ze obchodzi¢ nas tu bedzie tylko jedna
strona zagadnienia, mianowicie, kwestia, jaka polityke
powinny prowadzié¢. banki emisyjne, aby byt
utrzymany rzeczy wisty staty kurs waluty, to
jest taki kurs, przy ktérym ceny w poszczegoélnych krajach, wyrazone
w jednym i tym samym pienigdzu, r6znig sie jedynie o koszty trans-
portu i cta i nie sg wyréwnywane przy pomocy bezposrednio lub po-
Srednio wyptacanych premij. W odréznieniu od rzeczywistego fikcyj-
nym kursem waluty jest taki kurs, przy ktéorym ceny/wyrazone
w jednym i tym samym pienigdzu, r6znig sie w poszczegoélnych kra-
jach nie tylko o koszty transportu i wysokos$¢ cta, lecz réwniez’o roz-
nego rodzaju premie i obcigzenia, oraz inne optaty, zmieniane odpo-
wiednio do zmian cen w kraju i za granicg. Zakres stosowania premij
i obcigzen w wymianie miedzynarodowej oraz ich wysokos$¢ Swiadczy
o mniej lub wiecej posunietej fikcyjnosci kursu waluty. Je$li na-
prawde dazy sie do utrzymania niezmiennego kursu waluty, kurs ten
winien by¢ rzeczywistym, a nie fikcyjnym. Nalezy podkresli¢, ze u-
trzymanie statego rzeczywistego kursu waluty jest wskazane przy
zatozeniu, ze inne kraje stosujg te samg polityke. Jesli natomiast
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kursy walut w wiekszosci panstw sg elastyczne, wydaje sie watpliwe,
czy taka polityka jest celowa i korzystna.

Nalezy zaznaczy¢, ze zagadnienie wzajemnego powigzania polityKi
monetarnej i kredytowej z reglamentacjg dewizowg i beztransfero-
wym regulowaniem nalezno$ci miedzypanstwowych mozna rozpatry-
wac réwniez z punktu widzenia zmiennych kurséw waluty, czym jed-
nak w artykule tym nie zajmujemy sie.

Przed przystgpieniem do wiasciwych rozwazan po krotce przypo-
minamy warunki i zasady funkcjonowania mechanizmu waluty zo-
tej.

W systemie waluty ztotej bank emisyjny miat nieomylny spraw-
dzian i wskazowke dla swej polityki monetarnej, mianowicie kursy
walut i zmiany wielkoSci rezerwy dewizowo-ztotej wiasnej, jak row-
niez bankéw kredytu krotkoterminowego. Jesli kursy walut ksztatto-
waty sie niekorzystnie i jeSli rezerwy dewizowo-zlote wykazywaty
tendencje do kurczenia sig, byto to dowodem, ze bilans ptatniczy jest
niezrbwnowazony, pasywny, wyptaty dokonywane na rzecz zagranicy
przewyzszajg wptaty na rzecz kraju. Jesli wiec kurs dewiz ksztatto-
wat sie niekorzystnie, bank emisyjny stosowat restrykcje kredytowe
w formie i sposdb, jaki odpowiadat strukturze kredytowej i ogdlno-
gospodarczej danego kraju, znaczeniu i roli w stosunku do zagrani-
cy, oraz sytuacji monetarnej i gospodarczej zagranicy.

Wiasciwa polityka pieniezna zastosowana w odpowiednim czasie
i w odpowiednim stopniu powodowata zmniejszenie w kraju obiegu
pienieznego i rozmiaréw kredytéw, a przez to — spadek cen. Wow-
czas bilans ptatniczy odzyskiwat swoja rownowage przede wszystkim
dzieki temu, ze eksport odzyskiwat zdolno$¢ konkurencyjng na ryn-
kach zagranicznych, za$ import stawat sie mniej atrakcyjny.

Jesli, przeciwnie, rezerwy dewizowo-ztote banku emisyjnego zwiek-
szaty sie, byto to dowodem, ze wptaty na rzecz kraju przewyzszaty
wyptaty na rzecz zagranicy, bilans ptatniczy stawat sie niezréwnowa-
zony, bedac aktywnym. Wowczas rozszerzata sie podstawa emisji,
w rezultacie obieg pieniezny wykazywatl tendencje wzrostu, dzieki
czemu banki kredytu krétkoterminowego rozszerzaty swe kredyty,
ceny podnosity sie, w ostatecznym efekcie przyptyw ztota i dewiz byt
powstrzymany, a nawet, jesli proces zwyzki cen zbyt daleko postapit,
nastepowat odptyw ziota i dewiz.

W ten sposob dzieki dziataniu banku emisyjnego, w wiekszosci wy-
padkéw skoordynowanemu z akcjg bankéw kredytu krétkotermino-
wego, automatycznie, bez zastosowania $rodkéw administracyjnych,
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ustalata sie réownowaga bilansow ptatniczych w krajach o walucie
ztotej; kursy walut i cena ziota, obliczone w pienigdzu obiegowym,
wahaty sie w granicach bardzo waskich, za$ ceny towarow zmieniaty
sie tak, ze rbwnowaga ptatnicza miedzypanstwowa byfa utrzymana,
podaz dewiz byta réwna popytowi na nie, przejSciowe rdznice
miedzy istniejacg na rynku podaza dewiz a popytem z tatwoscig po-
krywaty banki emisyjne i banki kredytu krétkoterminowego ze swych
rezerw dewizowo-ztotych. Oczywiscie, system waluty ztotej w prak-
tyce napotykat na szereg trudnosci i przeszkdd zaréwno natury tech-
nicznej jak i gospodarczej, w szczeg6lnosci w zakresie kosztéw pro-
dukcji przy usztywnieniu ptac i ubezpieczen spotecznych, podatkow
i uméw dtugoterminowych. Trudnosci te byty czasami tak wielkie,
ze przystosowanie sie cen krajowych do zagranicznych, konieczne dla
wyréwnania bilanséw ptatniczych, mogto by¢ osiggniete jedynie dro-
0q zastosowania drastycznych zabiegéw dewaluacyjnych.

Tak wiec whasciwa polityka pieniezna, oddziatywujgca na ksztatto-
wanie sie cen krajowych, byta niezbedna dla utrzymania rzeczywiste-
go statego kursu waluty.

Zasada wyzej wytozona odnosi¢ sie winna nie tylko do waluty zto-
tej, lecz rowniez do kazdego systemu pienieznego, ktérego wiasciwo-
$cig ma byc¢ statos¢ kursu walut zagranicznych.

Przy pomocy polityki pienieznej i kredytowej mozna tatwo wpty-
wac na wysokos$¢ cen krajowych tylko wéwczas, gdy koszty produk-
cji oraz ceny odznaczajg si¢ wzgledng elastycznoscia, t. zn. nie sg u-
sztywnione w drodze umoéw, porozumien, zwyczajow i t. p. Jesli po-
lityka kontrolowania cen w catej rozciggtosci ma by¢ skuteczna, mu-
szg catkowicie pozostawa¢ do dyspozycji wiadzy walutowej zaréwno
pieniezne jak i niepieniezne $rodki wyznaczania cen.

Jesli wiec ma by¢ utrzymywany staty rzeczywisty kurs waluty,
bank emisyjny, a z nim banki kredytu krotkoterminowego muszg a-
nalogicznie oprze¢ swa polityke kredytowg na funkcjonowaniu regla-
mentacji dewizowej i clearingu beztransferowego i nie mogg pomi-
na¢ wytycznych i sprawdzianéw, opartych na pracy tego rodzaju me-
chanizmu. Problem ten posiada donioste praktyczne znaczenie; regla-
mentacja dewizowa w wielu panstwach obejmuje catos¢ obrotéw ptat-
niczych z zagranicag, a jak juz wspomnieliSmy, clearing coraz bar-
dziej zyskuje na znaczeniu.

Tak wiec nalezy wysung¢ jaki$ sprawdzian i wytyczne dla poli-
tyki pienieznej i kredytowej systemu bankowego, pracujgcego od
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czasu zastosowania reglamentacji dewizowej i clearingu w zupeinie
zmienionych warunkach. Sprawdzian ten winien zastgpi¢ barometr
jakim byta rezerwa dewizowo-ztota w systemie waluty ztotej. Wiel-
kos$¢ rezerwy dewizowo-ztotej w znacznym stopniu jest obecnie wy-
nikiem skutecznosci i celowosci stosowanych $rodkéw reglamenta-
cyjnych oraz posunie¢ uzytych w celu forsowania eksportu za dewi-
zy, zaS w mniejszym stopniu rezultatem wymiany z zagranicg na
skutek swobodnych ruchéw cen. Kursy walut w zadnym razie spraw-
dzianem tym nie moga by¢, gdyz sg w sposéb administracyjny utrzy-
mane przez wiadze walutowe na pewnym poziomie, za$ ich wahania
sg w nieznacznym tylko stopniu regulowane zgodnie ze swobodnie
ksztattujgca sie podazg i popytem na dewizy.

Uwazamy wiec, ze wskazania wynikajace z funkcjonowania regla-
mentacji dewizowej nie moga by¢ w takim stopniu podstawg do pro-
wadzenia wiasciwej polityki pienieznej w nowych warunkach, jak
whnioski, ptynace z ksztattowania sie funduszéw clearingowych, pow-
stajgcych z zamroZen zagranicy w kraju, oraz zamrozen kraju za
granicg. Fundusze te w pewnym stopniu swobodnie powstajg i dlate-
go moga by¢ uwazane za wyraz ksztattowania si¢ stosunkéw pieniez-
nych i og6lno-gospodarczych.

Nim rozwazymy znaczenie zamrozen dla polityki pienieznej i kre-
dytowej, nalezy kilka stow poswieci¢ samym zamrozeniom oraz po-
dac ich klasyfikacje. Mozna wyodrebni¢ nastepujace rodzaje zamro-
zen w clearingu: 1) powstate przed wprowadzeniem systemu clearin-
gowego na skutek zastosowania ograniczen dewizowych, a uptyn-
niane na drodze clearingu, 2) powstajace w okresie funkcjonowania
clearingu. Te ostatnie, ktére nazywamy zamrozeniami clearingowy-
mi, podzielimy na dwie grupy: jedne posiadajg charakter bardziej
staty, inne samoczynnie ulegajg likwidacji; pierwszg grupe zamro-
zen nazywamy zamrozeniami statymi, za$ drugg — przejSciowymi.
Przez zamrozenia clearingowe przejsciowe bedziemy rozumieli zamro-
zenia, sptacane w okresie stosunkowo krétkim, na og6ét nie przekra-
czajagcym 12 miesiecy. Natomiast przez state zamrozenia clearingowe
bedziemy rozumieli te zamrozenia, ktGre automatycznie nie sg uptyn-
niane w okresie rocznym. W dalszych rozwazaniach bierzemy pod
uwage tylko ,,state” zamrozenia.

Wiadze gospodarcze droga rokowan starajg sie odpowiednio zwiek-
szy¢ import wzglednie eksport, aby zlikwidowa¢ zamrozenie, jednak
wiadze waluto we winny przyjs¢ z pomocg wtadzom gos-
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podarczym kraju, stwarzajac warunki, ktére by utatwity uptynnienie
tych zamrozen, wzglednie przeciwdziataty ich narastaniu. Mogg to
czyni¢ kurczac lub rozszerzajac rozmiary kredytu, a przez to odpo-
wiednio regulujac ceny pobudza¢ eksport lub hamowa¢ import. | tak,
gdy kraj posiada, wierzytelno$ci zamrozone za granicg, bank emisyj-
ny powinien prowadzi¢ ekspansywng polityke kredytowa, przyczy-
niajac sie w ten sposéb do zwyzki cen, a przez to do wzrostu impor-
tu. Gdy za$ naleznosci zagraniczne sg w tym kraju zamrozone, t. zn.
fundusze clearingowe wykazujg tendencje do wzrostu, bank emisyj-
ny, odwrotnie, powinien prowadzi¢ polityke kurczenia obiegu, a przez
to oddziatywac¢ znizkowo na ceny i w rezultacie powodowac¢ spadek
importu a wzrost eksportu.

Réwniez banki kredytu krotkoterminowego winny by¢ wciggniete
do wspdtpracy; tylko dos$¢ szeroko rozumiana kooperacja banku emi-
syjnego z bankami handlowymi moze da¢ zadowalajgce rezultaty.

Tego rodzaju polityka jest analogiczna do polityki stosowanej w
systemie waluty ztotej, o czym wyzej Wspomnielismy.

ZwréciliSmy tu uwage na jeden tylko z elementéw, ktory w polity-
ce kredytowej winno sie uwzglednia¢ przy regulowaniu wielkosci
obiegu i cen. Znaczenie tego elementu pozostaje w stosunku prostym
do roli odgrywanej przez clearing w wymianie towarowej z zagra-
nicg. Postepowanie takie jest konieczne, jesli clearing nie ma napo-
tyka¢ na trudnosci od strony kursu walut i cen. Zamrozenie zagra-

niczne w kraju odznacza sie tendencjg do stwarzania dalszych zamro-
zen.

Konkretny przyktad problem ten lepiej wyjasni. Powiedzmy, z¢
kraj A reguluje znaczng cze$¢ swych ptatnosci w stosunku do zagra-
nicy na drodze beztransferowego regulowania naleznosci. Zatézmy,
ze w pewnym momencie kraj A w stosunku do zagranicy i vice versa
ma jedynie przejsciowe biezace zamrozenia clearingowe. Przypusémy,
ze w rok pozniej wiasciwe zamrozenia clearingowe w kraju wynosza
dos¢ duzg sume, t. zn. ze w kraju A powstat dosy¢ znaczny fundusz
clearingowy, po zaspokojeniu pretensyj wszystkich wierzycieli kra-
jowych w stosunku do zagranicy. Wyobrazmy sobie, ze instytucje
clearingowe nie sterylizujg w jakikolwiek bgdZ sposéb otrzymanych
funduszéw, ale sktadajg je na rachunkach biezacych lub nawet-termi-
nowych. Banki ze swej strony wypozyczajg te pienigdze klientom,
przyczyniajac sie do rozszerzenia sumy pozyczek, przy czym suma
udzielonych kredytow w wypadku udzielania pozyczek w formie za-
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pisow na rachunkach biezacych (jesli technika bankowa jest rozwi-
nieta, zwiaszcza gdy publiczno$é postuguje sie w duzym stopniu obro-
tem bezgotowkowym) przekracza sume funduszOw oddanych przez
instytucje clearingowe do dyspozycji bankow. Ot6z zwigkszenie kre-
dytow sprzyja wzrostowi cen na skutek' tego, ze publiczno$¢ z tatwo-
Scig zdobywa nowe $rodki pieniezne i rozszerza transakcje. Tymcza-
sem zamrozenia wierzytelnosci zagranicy w kraju powinny automa-
tycznie prowadzi¢ do wprost przeciwnej akcji, przedsigebranej przez
system bankowy, do kurczenia obiegu i rozmiar6éw udzielonego kre-
dytu.

Mogtby kto zarzuci¢, ze w bankach nie znajdzie sie wiecej srodkow
pienieznych poza tymi, ktore poprzednio byly ztozone w bankach.
W rzeczywistosci tak nie jest z wielu powoddéw. Importerzy moga
wptaca¢ do instytucji clearingowej pienigdze wycofane z obiegu, za$
ta sktada je na rachunki terminowe, co niewatpliwie zdecydowanie
przyczynia si¢ do rozszerzenia kredytow bankowych. Albo tez impor-
terzy zaciggajg pozyczki w banku emisyjnym na import towardw,
w ten spos6b przyczyniajac sie do tworzenia pienigdza, zdawatoby
sie, na do$¢ pewnych podstawach, jakby pod zastaw towaréw. W kaz-
dym badZ razie na skutek zjawienia si¢ zamrozen zagranicznych
w kraju sita nabywcza ludnosci wzrasta.

Rozpatrzymy teraz przeciwny wypadek; gdy ros$nie zamrozenie
clearingowe kraju za granicg, t. zn. gdy naleznosci wierzycieli kra-
jowych w stosunku do zagranicy przekraczajg fundusze instytucyj
clearingowych, stworzone droga wptat importerow. Stan ten ozna-
cza, ze kraj jako eksporter jest w dogodniejszych warunkach; oczy-
wiscie tutaj cena moze odgrywac i czesto odgrywa bardzo duzg role.
Wobec tego, ze fundusze instytucyj clearingowych spadajg do zera,
banki, w ktorych poprzednio te fundusze byty ztozone, bedg zmuszo-
ne do zastosowania pewnych restrykcyj kredytowych, ktére, przyczy-
niajac sie do spadku cen, w rezultacie jeszcze bardziej zwiekszajg
konkurencyjno$¢ przemystéw eksportowych za granica, a co za tym
idzie, przyczyniajg sie do pogiebiania miedzynarodowej nieréwno-
wagi ptatniczej.

Tutaj, jak w poprzednim wypadku, mozna by zarzuci¢, ze banki
wiasciwie nie powinny dozna¢ ograniczenia w swej dziatalnosci kre-
dytowej. Pienigdz, ktéry chwilowo odptynat z bankdéw, prawdopo-
dobnie do nich przyptynie, tak wiec podstawa, na ktérej opiera sie
dziatalno$¢ kredytowa bankdéw, nie dozna zmian.
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Tej pozornie stusznej uwadze mozna postawi¢ zarzut, ze nie jest
pewne, czy pienigdze, ktére eksporterzy otrzymujg, wrécg do ban-
kéw. By¢ moze eksporterzy zwiekszg swe rezerwy kasowe, trzymane
u siebie, by¢ moze beda trzymali je na rachunkach natychmiast ptat-
nych, a nie terminowych, lub moze w jaki$ inny sposéb beda gospo-
darowali pienigdzem otrzymanym, tak, ze w rezultacie nastgpi ogra-
niczenie dziatalnosci kredytowej bankow.

Tak wiec fundusze i zamrozenia clea-
ringowe, jesli sa lokowane w bankach
i traktowane w taki sam sposob jak in-
ne wktady, wywieraja odwrotny wpiyw do
tego, jaki wywierac¢ powinny. Zamrozenia zagra-
nicy w kraju przyczyniajg sie do rozszerzenia akcji kredytowej, gdy
powinny ja zwezac i odwrotnie — zamrozenia kraju za granicg kur-
czg akcje kredytowa bankoéw, gdy wiasciwie winny jg rozszerzac.

Z chwilg, gdy zdajemy sobie sprawe z tego, ze instytucje clearin-
gowe stajg sie instytucjami o charakterze publicznym, gdy ich po-
zycja i rola monetarna i kredytowa nie moze by¢ pominieta, nalezy
zwréci¢ baczng uwage na stan administrowanych przez nie fundu-
széw clearingowych i traktowac je jako jeden z elementdéw polityki
pienieznej kraju.

W gospodarce obecnej istnieje szereg czynnikow, ktOre coraz bar-
dziej powodujg zaktdcenie miedzynarodowej roéwnowagi gospodar-
czej oraz wytrgcajg gospodarke poszczeg6lnych panstw z rownowagi,
ktorg pozniej nalezy wyznacza¢ na drodze administracyjnych zarza-
dzen i miedzypanstwowych uktadoéw. Warto zastanowié¢ sie nad kwe-
stig, czy nalezy wykorzystac¢ te podstawy, ktore pozwalaja, bez sto-
sowania drastycznych zabiegéw, przynajmniej na czesSciowe réwno-
wazenie gospodarki jednego kraju w stosunku do innych, jesli cho-
dzi o ceny i bilanse ptatnicze.

Wydaje sie, ze oparcie polityki kredytowej banku emisyjnego na
stanie funduszéw clearingowych przyniesie niewatpliwe korzysci:
kurs walut bedzie rzeczywiscie odpowiadat catoksztattowi stosunkdw
gospodarczych w kraju i za granica. Jesli w polityce kredytowej nie
bedzie sie uwzgledniato funkcjonowania reglamentacji dewizowej
a zwilaszcza clearingu, bedg one napotykaty w swym funkcjonowa-
niu na bardzo powazne przeszkody, a przystosowanie kursu waluty
do catoksztattu stosunkéw w Kkraju i za granicg bedzie odbywato sie
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na drodze posredniej, ktora w praktyce okaze sie bardziej trudna,
skomplikowana, oraz pozbawiona obiektywnych sprawdziandw.

Podkreslamy, ze zamrozenia clearingowe jako wytyczne dla poli-
tyki monetarnej i kredytowej kraju nie sg sprawdzianem, ktorym
mozna postugiwac sie catkowicie automatycznie i mechanicznie. Cha-
rakter i geneza zamrozenia, przebieg ich likwidowania czy tez nara-
stania, przyczyny ich tworzenia czy tez znikania muszg by¢ dokfad-
nie analizowane. W szczegdélnosci chodzi tutaj o stwierdzenie, czy da-
ne zamrozenie powstaje na skutek posunie¢ i zmian polityki gospo-
darczej w kraju lub za granicg (np. zastosowanie nowych cet, zmiana
premij lub obcigzer o charakterze walutowo-clearingowym, $wiado-
me niewykonywanie zobowigzan przyjetych przez kontrahenta clea-
ringowego), czy jest rezultatem swobodnego ksztattowania sie cen
i kosztow w kraju oraz za granicg, czy tez wynikiem nagtych przesu-
nie¢ i zmian gospodarczych (zmiany terytorialne, wzmozona polityka
autarkii, przesuniecia dokonywane w przemysle poszczeg6lnych kra-
jow), czy tez konsekwencjg naturalnie rozwijajacych sie i ksztatu-
jacych sie stosunkéw ekonomicznych; nalezy jednym stowem powie-
dzie¢, czy zamrozenia clearingowe majg charakter koniunkturalny
i sezonowy, czy tez strukturalny. Do pewnego stopnia podstawg do
wygtoszenia pogladu, ze ceny spowodowaty zamrozenia clearingowe
w kraju czy tez za granica, bytby fakt rownoczesnego i jednolitego
tworzenia sie i narastania zamrozen clearingowych na wszystkich
kontach panstw — kontrahentow clearingowych.

Réwnoczesnie analiza zamrozen clearingowych musi by¢é dokonana
na tle ogdlnej sytuacji gospodarczej ; nalezy uzupetni¢ dane, dotycza-
ce zmian i wysokosci zamrozen, ogdlng charakterystyka sytuacji gos-
podarczej. ROwniez nalezy doktadnie zdac sobie sprawe z roli, jaka
odgrywajg clearingowe obroty z zagranicg w stosunku do catosci
obrotéw oraz znaczenia importu i eksportu obejmowanego przez
clearing. Polityka kredytowa inaczej musi traktowac clearing, gdy
wynosi on 4/s wymiany z zagranicg (jak to ma miejsce w Niemczech)
niz w przypadku, gdy dochodzi do 14; inaczej muszg postepowac
banki gdy w clearingu importuje sie wzglednie sprzedaje surowce
wyjsciowe dla produkcji fabrykatéw, niz gdy sg importowane albo
eksportowane artykuty luksusowe wzglednie fabrykaty.

Gdy wszystkimi tymi wiadomos$ciami, dotyczacymi zamrozen, be-
da dysponowaty zainteresowane instytucje emisyjne, gdy beda wyka-
zywaty zrozumienie istoty i celu polityki kredytowej z punktu widze-
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nia ogolnej polityki gospodarczej kraju, wowczas, uwzgledniajac za-
mrozenia clearingowe jako jedng z wytycznych swej polityki, zdobe-
dg jeszcze jedno oparcie przy kierowaniu zyciem gospodarczym.
W czasie, gdy polityka walutowa coraz bardziej traci automatyczne
i mechaniczne wytyczne, gdy manipulowanie pienigdzem, jesli ma
by¢ udane, musi mozliwie jak najwiecej elementow uwzgledni¢, no-
wa wytyczna winna zwréci¢ uwage i by¢ odpowiednio traktowana.
Nalezy oczywiscie wzigé¢ pod uwage kolizje intereséw, jakie wywo-
tatoby realizowanie wysunietej w tym artykule koncepcji. Jednakze
wydaje sie, ze trudnosci natury technicznej i doktrynalnej nie powin-
ny stawac na przeszkodzie w wprowadzeniu jej w zycie. Wobec tego,
ze dokonywa sie instytucjonalna zmiana pewnych warunkOw syste-
mu gospodarczego i,walutowego oraz wobec tego, ze zmiana ta nie
wydaje sie przejsciowa, nalezy z pewng odwagg i odpowiednim za-
interesowaniem studiowac¢ nowe problemy. Jest rzeczg konieczng za-
ja¢ stanowisko bardziej ogolne, potraktowaé problem w sposéb bar-
dziej generalny. Zjawienie sie nowej techniki rozrachowywania na-
leznoSci z zagranicag czyni koniecznym wprowadzenie pewnych korek-
tyw i uzupetnien do dotychczas stosowanej polityki kredytowe;j.
Niewatpliwie przyzwyczajenia, dotychczas utrzymujacy sie w spra-
wach walutowych konserwatyzm oraz poglady zwigzane z instytu-
cjami, wywodzacymi sie z istoty i techniki waluty zlotej, muszg przy-
najmniej czeSciowo znikng¢, a doSwiadczenie, jakie daje rozwdj sy-
tuacji ekonomicznej, wypadkéw walutowych i og6lno-gospodarczych
powinny postuzy¢ dla dokonania odpowiednich modyfikacyj.
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STOPA DYSKONTOWA W POLSCE

. Stopa dyskontowa Banku Polskiego.

Stopa dyskontowa banku biletowego przedstawia wyjgtkowo inte-
resujgcy przedmiot badan ze wzgledu na wazng role jaka spetnia
w systemie gospodarki pieniezno-kredytowej. Polityka dyskontowa
i poziom stopy oficjalnej Banku Polskiego byty wielokrotnie rozpa-
trywane w literaturze ekonomicznej, przy czym na plan pierwszy
wysuwaty sie zagadnienia: stosunku stopy dyskontowej Banku Pol-
skiego do stopy na rynku pienieznym i rzekomo zbyt niski poziom
stopy oficjalnej w poréwnaniu z ceng kredytu .bankowego; wptyw
zmiany stopy dyskontowej na bilans ptatniczy i koniunkture gospo-
darcza, a wreszcie — stopa dyskontowa jako Kkryterium rozdziatu
kredytow pomiedzy najbardziej rentowne warsztaty produkcyjne.
Ponizej rozpatrywaé bedziemy te zagadnienia, i bada¢ stuszno$¢ opi-
nij, ktére na ten temat panuja.

Jezeli chodzi o stosunek stopy dyskontowej Banku Polskiego do
stopy na rynku pienieznym, to poréwnanie to jest utrudnione ze
wzgledu na brak w Polsce otwartego rynku dla operacyj miedzyban-
kowych, na ktérym stopa ta mogtaby sie wytwarzac i by¢ nptowana.
Posrednio jednak mozna ustali¢, ze w razie gdy stopa oficjalna jest
wyzsza lub roéwna sie stopie od 3-miesiecznych wkiadéw w bankach,
to tym. samym jest wyzsza od stopy na rynku otwartym. Ten wias-
nie uktad stop chroni przed naduzyciem inflacyjnego kredytu ban-
ku biletowego. Warunkom tym odpowiada od potowy 1926 r. stopa
dyskontowa Banku Polskiego utrzymywana — jak to wykazaliSmy
poprzednio — na poziomie rownym lub wyzszym od stopy wkiadow
z 3 mie$, terminem wypowiedzenia. Natomiast w pierwszych 2 la-
tach dziatalnosci Banku Polskiego poziom, stop na polskim rynku pie-
nieznym nie ukladat sie normalnie, a caly system kredytowy ulegat
zaburzeniom. Wspomnienia tego okresu wywarty wptyw na opinie
naukows) i przyczynity sie do powstania pogladu, ze stopa dyskonto-
wa Banku Polskiego jest utrzymywana na poziomie oderwanym od
naturalnych warunkéw  kredytowych w kraju, a w szczegolnosci
wyzszym od poziomu stopy na rynku pienieznym.

Pierwszy bodaj zarzut ten podnidést prof. Adam Krzy-
zanowvski w przeméwieniu sejmowym w listopadzie 1928,
w ktorym stwierdzit, ,,ze nasza stopa dyskontowa banku emisyjne-
go zupetnie sie nie pokrywa ze stopg targu prywatnego. W ogéle u nas
przeciez nie ma notowan t. zw. targowego procentu, jakie we wszyst-
kich wielkich centralach finansowych S$wiata istniejg. Ten procent
urabiajgcy sie w, obrocie handlowym ro6zni sie gdzieindziej tylko
b. niewiele od procentu licznego przez bank emisyjny, a nawet cze-
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sto jest nizszy jak np. w Londynie, jezeli za$ jest wyzszy, to tylko
0 /2%, 1%. U nas ta roznica w najlepszym razie dochodzi do
10%. Ten, kto nie dostanie uprzywilejowanego dyskonta w banku
emisyjnym, musi ptaci¢ na wolnym targu pienieznym dyskonto znacz-
nie wyzsze, co najmniej o 10% 1)”. Te samg mysl rozwingt p r o f.
Krzyzanowvvski obszerniej w pracy siwej ,,Bierny bilans
handlowy?).

»Bank Polski dyskontuje na 8% w ramach kontyngentu wyznaczonego dla
klientow. Solidne banki, postepujac legalnie, eskontujg na 12% (maksi-
mum ustawowe), jednak nie rozporzadzajg funduszami wystarczajgcymi
na pokrycie calego zapotrzebowania po tej cenie, to tez pierwszorzedne
weksle sg eskontowane po 15, a nawet 20% przez bankieréw pokatnych.
Dyskont uliczny w todzi jest wlasciwym wyrazem naszych stosunkéw pie-
nieznych, pokrewnym stopie targowej gietd zagranicznych, bo wytworzo-
nym swobodnym ksztattowaniem sie popytu i podazy”. ,,U nas 8% Ban-
ku Polskiego jest przywilejem, przyznawanym w dawkach z gory okreslo-
nych. W tych warunkach podwyzka o 1 lub 2% jest) mato skuteczna. Chy-
ba zmniejszenie kontyngentow moze wywrze¢ pewien wplyw restrykcyjny,
zmuszajac dotknietych tym zarzadzeniem do poszukiwania gotowki na dro-
gim, wolnym targu lub do ograniczenia produkcji”.

Poglad na znaczenie stopy dyskontowej wyrazit prof. Krzyzanow-
ski w nastepujacym zdaniu:

»Za regute uwazam pobieranie przez bank emisyjny procentu, odpowia-
dajacego wysokosci procentu targowego. Jezeli bank emisyjny pobiera pro-
cent wysoki w poréwnaniu z targowym, ludzie przestaja zapozyczaC sie
w Banku. Jezeli trwale liczy procent znacznie nizszy od targowego, wow-
czas traci wptyw na przebieg koniunktury”. (Polska Koniunktura Gospo-
darcza w Swietle Teorii Przesileri i Przewidywans3).

Analizujgc powyzsze wywody dochodzimy do wniosku, ze przeko-
nanie o rzekomo odmiennym niz za granicg stosunku stopy dys-
kontowej Banku Polskiego do stép rynkowych polega na zbyt szero-
k|m zakresie jaki prof. Krzyzanowski nadaje pojeciu ,targ pienigz-

ny”. Rynek pieniezny, o ktorym mowa gdy porownuje si¢ stopy ryn-
kowe ze stopg oficjalng, jest rynkiem rezerw kasowych aparatu kre-
dytowego i stanowi tylko czes¢ kompleksu rozmaitych rynkéw, na
ktérych w; rozmaitych warunkach i po réznych stopach dokonywane
sg operacje kredytowe. W normalnych warunkach stopa dyskontowa
powinna by¢ wyzsza od stopy niektorych operacyj na miedzynarodo-
wym rynku pienieznym, ale jest ona roéwnoczesnie znacznie nizsza
od stopy szeregu innych operacyj dokonywanych przez aparat ban-
kowy lub tez zawieranych poza bankami. Dlatego tez stopa dyskon-
towa banku biletowego moze by¢ poréwnywana jedynie ze stopami
operacyj miedzybankowych na rynku otwartym, a nie ,,z procentem

Adam Krzyzanowski ,Polityka i gospodarstwo” str. 413.
2) Opus cit. str. 503 i nast. J
’) Opus cit. str. 523.
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urabiajgcym sie w obrocie handlowym”. Procent pobierany od ope-
racyj handlowych jest bowiem zawsze i wszedzie wyzszy od stopy
oficjalnej. Stosunki w Polsce nie stanowig pod tym wzgledem za-
dnego wyjatku. Fakt, ze wskutek braku zorganizowanego rynku ot-
wartego ceduta gietdowa nie notuje stopy pienigdza dziennego lub
skupu akceptow nie dowodzi bynajmniej, ze stopa dyskontowa Ban-
ku Polskiego jest utrzymywana na zbyt niskim poziomie. Tylko nie-
ktore Kkraje posiadajg zorganizowany rynek pieniezny, na ktérym
notowana jest stopa od transakcyj miedzybankowych, w pozosta-
tych krajach pomimo braku takiego rynku oficjalna stopa dyskon-
towa speJnia swoje normalne zadanie. Poglad, ze ,kto nie dostanie
uprzywilejowanego dyskonta w banku emisyjnym, mu5| ptaci¢ na
wolnym targu pienieznym dyskonto znacznie wyzsze” odnosi sie do
wszystkich krajéw przy dyskoncie weksli handlowych w bankach
prywatnych. Dlatego tez ,,przywilej” bezposredniego dyskontowa-
nia w banku emisyjnym jest wszedzie dostepny tylko stosunkowo
nielicznym firmom.

Jest rzeczg interesujacg, ze nieporozumienie co do, stosunku stopy
dyskontowej banku biletowego do innych stop od kredytow panu-
je nie tylko w Polsce, ale ze podobne obiekcje co do poziomu stop
dyskontowych w Bankach Rezerwy Federalnej byty wysuwane tak-
ze w Stanach Zj. Przypisa¢ to mozna zapewne temu, ze w obu tych
krajach po zorganizowaniu bankoéw biletowych poréwnanie ukiadu
stép z uktadem panujagcym w Anglii wykazywato pozorng niezgod-
nos$¢ praktyki tych krajéw ze specyficznym mechanizmem rynku lon-
dynskiego. B u r g e s s, wybitny znawca teoretycznej i prak-
tycznej strony zagadnienia rynku pienigznego, pisze¢ w swej pra-
cy4), ze w Stanach Zj. istniata szkota, ktora stata na stanowisku,
ze nalezy zywcem zastosowat w Ameryce system angielski, w kto-
rym stopa Banku Angielskiego jest wyzsza od stopy dyskonta akcep-
tow bankowych w ten sposéb, aby stopa Bankéw Rezerwy Federal-
nej byla wyzsza od stopy, po ktérej banki dyskontujg weksle swoim
klientom. Zasadniczg mys$lg tego zadania byto aby banki nie mogty
stwarzac sobie Srodkéw (to make money) zadtuzajgc sie w Bankach
Rezerwowych. Na to zgdanie odpowiada B u r g e s s obszernym
wywodem, ktoéry przytaczamy ponizej ze wzgledu na szereg analo-
gii, jakie nasuwajg sie przy dyskusji toczonej na ten sam temat
w Polsce.

,»PO pierwsze nalezy zaznaczy¢, ze struktura i-ynku londynskiego jest
zupetnie r6zna od rynku nowojorskiego' i termin ,stopa dyskontowa” ozna-
cza catkiem rozne pojecia na obu rynkach. Najbardziej zasadnicza dla tej
dyskusji roznicg jest to, ze banki brytyjskie udzielajg swoim klientom
pozyczek gtéwnie w formie rachunkow otwartych (overdrafts) i nie wy-
magaja weksli (promisory notes) jak to jest zwykle w zwyczaju w Sta-

4) Opus cit. str. 188 i nast.
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nach. Banki brytyjskie zwykle nie zadluzajg sie w Banku Angielskim ale
regulujg swojg pozycje przez lokaty- w akceptach bankowych, wekslach
skarbowych i pozyczkach brokerom wekslowym. Brokerzy ci w razie po-
trzeby sprzedajg Bankowi Angielskiemu weksle po stopie oficjalnej albo
pozyczajg w Banku Angielskim na zastaw weksli. Stopy po jakich banki
brytyjskie pozyczajg swoim klientom sg zwykle nieco wyzsze od stopy
Banku Angielskiego. Stopa dyskontowa w Stanach Zj. stosuje sie do wek-
sli, ktére banki cztonkowskie po zazyrowaniu podajg do redyskonta w Ban-
kach Rezerwowych, albo tez do dyskonta wiasnych akceptéw bankowych
zabezpieczonych wekslami Kklientéw lub obligacjami panstwowymi. Sytua-
cja w obu wypadkach jest tak odmienna, ze nie mozna przypuszczac, aby
formuta, ktora ma zastosowanie w jednym wypadku odnosita sie takze do
drugiego. Formuta ta jest jednak tak czesto cytowana, ze warto jest ba-
danie to prowadzi¢ dalej. Czy byloby mozliwe albo pozadane aby Ban-
ki Rezerwowe utrzymywaty swojg stope dyskontowg powyzej stop pobie-
ranych przez banki od klientow, a to w tym celu aby bankom przestato
sie optaca¢ zadtuzanie t. j. aby stopa dyskontowa stata sie stopg kar-
ng? Powstaje tu szereg trudnosci praktycznych. Jedng z nich jest fakt,
ze nie ma jednolitej stopy od kredytéw udzielanych klientom; brak ,,ryn-
ku” dla klientowskich weksli handlowych. W chwili kiedy to pisze (czer-
wiec 1927) banki potozone w City jiowojorskiej pobierajg od swych naj-
lepszych klientow 414 — 4%%, podczas gdy banki w stanie New York
i New Jersey pobierajg 6% a banki prowincjonalne (country banks)
w czesci zachodniej i potudniowej, gdzie nie ma konkurencji na rynku
pienieznym, — 8% lub wiecej. Oczywiscie stopa powyzej 6% w New
Yorku i powyzej 8% w niektorych okregach potudniowych i zachodnich
dziatata prohibicyjnie na zadtuzanie sie (scil. bankéw cztonkowskich).
Problem wyjasni sie przez blizszg analize catego mechanizmu. Nalezy pa-
mieta¢, ze weksel handlowy, ktory bank cztonkowski sktada do redyskon-
ta w Banku Rezerwowym, jest zupetnie rézny od weksla handlowego na
otwartym rynku, albo od weksla, ktory bank otrzymuje od swego klien-
ta. Rdznica polega na zazyrowaniu tego weksla przez bank. Bank czton-
kowski sktada swoj podpis na wekslu handlowym gdy go redyskontuje
w Banku Rezerwowym. Gdy. bank akceptuje weksel, to pobiera 1 — 2%
p. a. za swojg gwarancje; moze to stuzy¢ za pewng wskazéwke co do war-
tosci zyra bankowego. Gdy zatem bank 'cztonkowski pozycza na weksel
swemu klientowi kupcowi na 5%, to wartosci tego weksla z zyrem banku
odpowiada stopa 3% — 4%. Jezeli stopa Banku Rezerwy Federalnej wy-
nosi 4%, to jest ona rowna albo wyzsza od stopy odpowiadajgcej rzeczy-
wistej wartosci papieru i nie skiania banki czionkowskie do zadtluzania
sie. Jezeli bank pozycza klientowi, to bierze na siebie znaczne ryzyko, po-
nosi takze koszt obstugi klienta. To ryzyko i koszt nie przechodzg na
Bank Rezerwy, gdy bank cztonkowski zazyrowat weksel i przyjagt odpowie-
dzialno$¢ za zaptate. Jest zatem logicznym, aby stopa, po ktdrej banki
pozyczajg swym Kklientom, byta wyzsza od stopy dyskontowej Rezerwy Fe-
deralnej bez koniecznej zachety dla bankéw cztonkowskich do zadluzania

sie”.
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_ldentyczne stanowisko w tej sprawie zajmuje Karin Kock’)
piszac:

»Krytycy przeoczajg fakt, ze w Stanach Zj. redyskonto w Bankach Re-
zerwowych jest normalng metoda zapewniajacg elastycznos¢ systemu dla
wyréwnania wahan w podazy i popycie, podczas gdy w Anglii pozyczki bro-
keréw wekslowych w Banku Angielskim uchodzg za $rodek wyjatkowy. Po
drugie weksel oddany do redyskonta jest przez to samo upodobniony do
akceptu bankowego, gdyz jest zazyrowany przez bank, ktéry go redyskon-
tuje. Natomiast weksle sprzedawane na rynku sg poréwnywalne jedy-
nie z wekslami handlowymi, gdyz odmiennie niz akcepty bankowe sg one
ponadto b. czesto wekslami jednopodpisowymi, a tym samym zaleznymi
od kredytu jakim cieszy sie jedna firma. Dlatego tez pordwnanie powin-
no by¢ robione pomiedzy stopg dyskontowg Banku Angielskiego i stopa
dyskontowg weksli handlowych (trade bills), ktorta jest zawsze wyzsza od
stopy oficjalnej. Ponadto bioragc pod uwage jedynie stosunki amerykan-
skie, nie ma powodu, dla ktéregoby banki miaty ponosi¢ strate przy redy-
skoncie,, kiedy przez swoje zyro polepszajg one weksel. Ta okolicznos¢ jest
jeszcze wazniejsza w Szwecji, gdzie banki, pomijajac kredyty miedzybanko-
we, nie majg moznosci rentownego ulokowania swoich czasowych rezerw,
lecz musza przez redyskonto w Riksbanku wyréwnywa¢ wahania podazy
i popytu”.

Rozumowanie to mozna z powodzeniem zastosowa¢ do kazdego in-
nego kraju a takze i Polski. Wszedzie bowiem stopa od weksli dy-
skontowanych przez klientow w bankach prywatnych Jest wyzsza
od oficjalnej stopy dyskontowej banku biletowego. Stosunkowo naj-
blizsza stopy oficjalnej jest stopa od dyskonta weksli nadajgcych sie
do redyskonta w banku biletowym (effets bancables, eligible notes,
recliskont-fdhige Wechsel). Gdy jednak dany weksel czy to ze wzgle-
du na termin pfatnosci czy tez z innych powoddéw, (np. jeden podpis,
weksel konsumpcyjny, finansowy itd) nie moze by¢ zredyskonto-
wany a zatem przedstawia wiekszy wspdtczynnik immobilizacji
i ewentualnie wieksze ryzyko kredytowe, stopa dyskontowa bedzie
znacznie wyzsza od stopy oficjalnej.

WspomnieliSmy poprzednio, ze poréwnywanie kosztéw kredytu
bankowego w rozmaitych krajach natrafia na znaczne trudnosci.
Wskutek braku publikacyj poswieconych temu zagadnieniu zdotalis-
my ponizej zgrupowa¢ dane odnoszace sie tylko do niektérych kra-
joéw. Jezeli chodzi o stope dyskonta weksli handlowych w bankach
prywatnych, to w potowie 1938 r. wynosita ona: w Danii 6 — 7%,
przy oficjalnej stopie dyskontowej 4% i redyskontowej (dla ban-
kow) 37%. W Finlandii dyskontowatly banki prywatne weksle na
4i/2 — 7% wobec stopy Banku Finlandzkiego 4% od weksli 3-mies.
i 41/2% od weksli diuzszych. W Sztokholmie stopa dyskonta ban-
kowego wynosita 21/2% — 6%, podczas gdy Riksbank stosowat sto-
pe oficjalng 21/£% przy dyskoncie bezposrednim i 2% przy redys-

") Opus cit. str. 84 i nast.
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koncie. Stopa dyskontowa pierwszorzednych weksli handlowych w
Budapeszcie wynosita w tym czasie 414 — 67%| wobec 4%-wej sto-
py oficjalnej Wegierskiego Banku Narodowego. WSszystkie te stopy
odnoszg sie do weksli nadajacych sie do redyskonta; gorsze weksle
byly dyskontowane oczywiscie po stopie wyzszej.

Koszt kredytu bankowego w niektérych krajach przedstawiat sie
we wrzesniu 1938, wg. danych Narodowego Banku Szwajcarskiego,
nastepujaco:

Tabl. 16. Kos,zt kredytu bankowego
w niektdrych krajach.,
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Z zestawienia tego wynika, ze wprawdzie koszt kredytu bankowe-
go jest w Polsce wyzszy niz w porownywanych krajach, ale rozpie-
toS¢ pomiedzy stopa dyskontowg banku biletowego a stopg od kre-
dytéw w bankach prywatnych jest wszedzie znaczna.

Interesujgcym bedzie poréwnanie kosztow kredytu bankowego na
ziemiach polskich przed wojng z obowigzujgcymi wowczas oficjal-
nymi stopami bankow biletowych. Pewnych informacyj w tym wzgle-
dzie dostarcza praca dr. H. N o w ak af). W 1913 r. Bank To-
warzystw. Spotdzielczych pobierat za pozyczki wekslowe od o0sébl pry-
watnych 7 — 8% (pozyczki spétdzielni byty nizej oprocentowane).
Inne banki pobieraty, wskutek duzego zapotrzebowania kredytu, za'
pozyczki zabezpieczone listami zastawnymi do 81/2%. Réwnocze$nie
stopa rosyjskiego banku panstwa wynosita 6%. W Galicji Bank Kra-

") Przy redyskoncie.
‘) Opus cit. str. 156.
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jowy pobierat od prywatnych pozyczek wekslowych 7%, a po obniz-
ce stopy Banku Austriacko - Wegierskiego (z 6 na 5i/2%) — 6%%.
Inne banki akcyjne stosowaty stawki 0 % — 1% wyzsze. W dziel-
nicy zachodniej Bank Zwigzku Spdtek Zarobkowych i Bank Prze-
mystowcOéw w Poznaniu trzymaty sie zasady dyskontowania weksli
spotdzielni, wzgl. czionkéw, na tych samych warunkach co Bank
Rzeszy lub o /2% nizej. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze Bank
Zwigzku Spotek Zarobkowych bedac centralg' finansowag Bankéw Lu-
dowych dysponowat ich nisko - oprocentowanymi rezerwami i mogt
dyskontowac ich weksle na wyjatkowo dogodnych warunkach. Za-
sadniczo jednak koszt kredytu bankowego byt takze przed wojng na
ziemiach polskich zawsze wyzszy od dyskonta w banku biletowym.

Obawy naduzywania redyskonta przez banki prywatne, ktére $rod-
kami uzyskanymi w banku biletowym bedg operowaty dla zwiekszenia
swoich dochoddw, sg przesadne. Wynika to nie tylko z przyczyn, na
ktore zwrdcit uwage Burgess a mian., ze réznica pomiedzy stopg
oficjalng i stopg dyskontowg w bankach stanowi wynagrodzenie za
delcredere i koszt obstugi klienta, ale takze dlatego, ze bez wzgle-
du na ewentualny zysk na redyskoncie bank prywatny korzysta nor-
malnie z kredytu w banku biletowym tylko w ograniczonej mierze.
Istotg bowiem tego kredytu jest jego charakter rezerwowy, to zna-
czy, ze pelne wykorzystanie wystepuje tylko w momentach wyjatko-
wych (sezonowy wzrost kredytu, nieprzewidziane wycofywanie wkta-
dow itp). W normalnych warunkach banki prywatne nie'korzystajg
wcale lub tylko w waskim zakresie z mozliwosci jakie im stwarza
kredyt w banku, biletowym. Ochrong przed naduzyciem tego kredytu
jest nie tyle wysoko$¢ stopy dyskontowej (stopa ,.karna”) ile do-
Swiadczenie i ostrozno$¢ bankéw prywatnych. Gdyby banki te lek-
komyslnie redyskontowaty caty swodj portfel aby uzyskane w ten
sposob $srodki obrdci¢ na nowe kredyty i w ten sposob pozbywaly sie
mozliwosci zwrdcenia sie 0 pomoc do instytucji emisyjnej w razie
nieprzewidzianych trudnosci, bank biletowy powotany do kierowa-
nia aparatem kredytowym musiatby wkroczy¢ i zmusi¢ banki do
zmiany ich postepowania.

Niewatpliwie w latach 1924 — 25 naduzywanie kredytow w Ban-
ku Polskim byto wywotane nietyle niskim poziomem stopy oficjal-
nej w stosunku do stopy od wktadow, ile brakiem zrozumienia dla
roli jakg kredyt w banku biletowym powinien spetnia¢. Do$wiadcze-
nia kryzysu bankowego z 1925 r. miaty dopiero wptyna¢ na zmiane
pogladow w tym wzgledzie i sktoni¢ banki do bardziej-ostroznego
wykorzystywania przyznanych im przez Bank Polski kredytow.

Wedtug klasycznej tgorii manipulowanie stopg dyskontowg regu-
luje poziom cen w kraju i przez'mechanizm bilansu handlowego
wptywa na stan zapasu zitota w banku baletowym. Teoria ta oparta
jest na zatozeniu, ze podwyzka| stopy dyskontowej i potgczona z tym
podwyzka ogolnych kosztow, kredytu wywotajg likwidacje zapasow
towarowych i zwigkszony eksport a réwnoczesnie wplywa na spa-
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dek importu a tym samym poprawe bilansu handlowego. Réwnocze-
$nie wzrost stopy procentowe] ponad stope innych krajéow wywo-
tuje przyptyw kredytow zagranicznych a tym samym przyptyw ziota
do kraju. Obnizka stopy dyskontowej dziata naturalnie w odwrot-
nym kierunku. W ten sposéb zmiany zachodzace w poziomie oficjal-
nej stopy dyskontowej posiadajg — w mys$l zatozeri teoretycznych
— b. wazne znaczenie z punktu widzenia wptywu na koniunkture
gospodarcza. Teoretycznie przy obnizce stopy dyskontowej i potg-
czonej z nig zwykle obnizce kosztow kredytu krotkoterminowego
w aparacie bankowym caty szereg skrajnych kombinacyj produk-
cyjnych, ktore przy poprzednim, wyzszym, poziomie stopy nie by-
ty przy uzyciu kredytu rentowne, stajg si¢ rentowne i moga by¢ pod-
jete. Przeciwnie, przy podwyzce stopy niektore mniej rentowne kom-
binacje produkcyjne przestajg sie optaca¢ i zostajg zaniechane.

Powstaje jednak wazne w praktyce zagadnienie jak szeroki jest
zakres dziatania zmiany stopy w poréwnaniu z innymi czynnikami,
ktore majg wptyw na rozwoj koniunktury?). Zmiany stopy oficjal-
nej majg wptyw przede wszystkim na wysoko$¢ stopy od kredytow
krotkoterminowych czyli na koszt kredytu obrotowego. Ot6z zmiana
kosztéw kredytu obrotowego nawet o pare punktéw nie ma. w prak-
tyce wielkiego znaczenia w kalkulacji handlowej. W produkcji kosz-
ty kredytu obrotowego odgrywajg takze stosunkowo niewielkg ro-
le w poréwnaniu z innymi skfadnikami kosztow, ktére ulegajg znacz-
nym zmianom. Najwiekszy wptyw wywiera zmiana kosztow kredytu
na dyspozycje handlu hurtowego, zwtaszcza towarami masowymi 0 po-
jemnym rynku sprzedazy (surowcami i potfabrykatami). Niska sto-
pa procentowa pozwala bowiem gromadzi¢ duze zapasy tych towa-
row w oczekiwaniu zwyzki' cen, podwyzka za$ stopy skitania do likwi-
dacji zapasow i wywotuje znizke cen. Zmiana dyspozycji handlu, li-
kwidacja zapasow dziatajg dopiero posrednio na zatrudnienie prze-
mystu a tym samym na rozwoj, koniunktury. Wyzej nakre$lony Kla-
syczny schemat dziatania mechanizmu stopy dyskontowej oparty
jest na dosSwiadczeniach angielskich z pierwszej potowy XIX wie-,
ku, kiedy handel $wiatowy odgrywat w poréwnaniu z przemystem
wiekszg role niz teraz. Obecnie handel Swiatowy w znacznie mniej-
szym stopniu znajduje sie w rekach firm handlowych a gtéwnie
w rekach producentéw wzgl. ich Kkarteli czy organizacyj sprzedazy.
Organizacje te, silne finansowo, prowadzg wtasng polityke cen i mnigj
bedac zalezne od kosztéw kredytu krotkoterminowego nie stosujg
sie w swych dyspozycjach do zmian stopy dyskontowej.. Natychmia-
stowe dziatanie zmiany stopy dyskontowej na ruch cen i ksztatto-
wanie sie bilansu handlowego wystepowato najwyrazniej w Anglii,
gdyz rynek londynski gromadzit zawsze powazne zapasy towarOw

') Zagadnienie to rozpatruje szczegtowo niemiecka komisja ankietowa (Aus-
schuss zur Untesuchung der Erzeugungs — und Absatzbedingun (gen der
deutschen Wirtschaft) w tomie ,Die Reichsbank” str. 71 i nast.
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zagranicznych przeznaczonych na reeksport. W krajach, ktérych
handel zagraniczny byt mniej rozwiniety a zapasy towaroéw niewiel-
kie, dziatanie mechanizmu stopy dyskontowej bylo zawsze znacznie
powolniejsze. W XX wieku wskutek ogoélnego usztywnienia najwaz-
niejszych kosztow produkcji (ptac, podatkow, Swiadczen) ceny stra-
city i tak znacznie ng elastycznosci | dla ich obnizenia nie wystarczy
zwyzka kosztéw kredytu, lecz potrzeba catego zespotu réznych Srod-
kow i zarzadzen. Wszystkie te obiekcje stosujg sie oczywiscie rOw-
niez do stosunkéw, polskich. Wskutek stabego rozwoju handlu za-
granicznego i niewielkich zapaséw gromadzonych przez handel po-
ziom stopy dyskontowej Banku Polskiego i ogolnie biorgc koszt kre-
dytu krétkoterminowego moze wywiera¢ tylko niewielki wptyw na
ksztattowanie sie bilansu handlowego kraju.

W odniesieniu do manipulowania stopg dyskontowg w celu wpty-
wania na ruchy kapitatdw zagranicznych, to skuteczno$¢ tej meto-
dy mozna stwierdzi¢ jedynie w razie gdy dany rynek przedstawia
dla zagranicy petne bezpieczenstwo a wiec: zupetng swobode wymie-
nialnosci waluty na zloto, wolno$¢ eksportu ztota i pewnos¢ stosun-
kéw politycznych. Wreszcie muszg na danym rynku istnie¢ odpowied-
nie lokaty dla krétkoterminowych kapitatow zagranicznych. Wszyst-
kim tym warunkom odpowiadat do czasu wojny Swiatowej prze-
de wszystkim rynek londynski. Wobec finansowania na nim handlu
zagranicznego takze krajow trzecich w formie dyskonta akceptow
bankowych w Londynie, podwyzka stopy dyskontowej Banku An-
gielskiego dziatata prawie automatycznie na kierowanie tych weksli
na inne rynki, na ktérych mogty by¢ dyskontowane po nizszej sto-
pie. Z czasem w miare wzglednego zanikania akceptow bankowych
coraz wigkszg role zaczety odgrywac inne formy lokat krotkotermi-
nowych m. i. wktady bankowe. W okresie panowania goldstandartu
zmiany stopy dyskontowej i wywotane nimi zmiany oprocentowania
wkiadow wywieraty wptyw na ruchy kapitatdbw miedzy gtownymi
centrami finansowymi $wiata. Pomimo to w odniesieniu do wielu
krajow dtuzniczych nawet znacznie wyzsza stopa dyskontowa i od
wkiadow nie wystarczyta dla wywotania przyptywu obcych kapita-
tow. Przeciwnie zbyt wysoka stopa procentowa dziata w pewnym sen-
sie odstraszajgco, gdyz nie wzbudza zaufania do statosci stosunkéw
gospodarczych. Z tych przyczyn nalezy uzna¢ zmiany stopy dyskon-
towej Banku Polskiego za pozbawione znaczenia z punktu widzenia
regulowania przyptywu wzgl. odptywu obcych kapitatbw do Polski
nawet w okresie powszechnego panowania goldstandartu. Od czasu
zalamania tego systemu w 1931 r. mechanizm stopy procentowej
przestat wywieraC takze za granica wpltyw na kierunek ruchu kapi-
tatow. Jakkolwiek przesuniecia wedrownych kapitatow wzrosty
w ostatnich latach do rozmiaréw przedtem nieznanych, motywem,
ktéry kieruje ich ruchami jest przede wszystkim moment bezpie-
czenstwa lokaty, a nie jej oprocentowania. Oprocentowanie lokat
krotkoterminowych jest zresztg na gtéwnych i wzglednie bezpiecz-
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nych rynkach tak niskie, ze przestato odgrywac role przy dyspozy-
cji tymi kapitatami. Poszukujgc lokaty rentownej kapitaty te kie-
ruja sie do lokat gietdowych i tym nalezy ttumaczy¢, ze pomimo wyz-
szego poziomu stopy dyskontowej i oprocentowania wktadéw! w Lon-
dynie i Amsterdamie wystepujg okresowo przesuniecia wedrownych
kapitatdw z tych rynkow do New Yorku wtedy, gdy oczekiwana
zwyzka na Wall Street pozwala liczy¢ na zyski z lokat w papierach
amerykanskich.

Podwyzka stopy dyskontowej ma wreszcie dziata¢é hamujaco na
spekulacje towarowg, w papierach lub tez operacjach dewizowych.
Skuteczno$¢ tej broni wydaje sie zreszta watpliwg, gdyz — jak to
wyjasnialiSmy kilkakrotnie — spekulacja moze przynosi¢ w b. krot-
kim czasie tak duze zyski, ze nawet najbardziej drastyczne podnie-
sienie ceny kredytu nie moze odstraszy¢ od operacyj spekulacyjnych.
Z tych przyczyn nalezy uwaza¢ powtarzajgce sie w okresach nacis-
ku na kurs franka franc. podwyzki stopy dyskontowej Banku Fran-
cuskiego za posuniecie bezskuteczne, ktére majg raczej charakter
demonstracyj majacych dowodzi¢ zamiaru bronienia kursu waluty.

Biorgc powyzsze zastrzezenia pod uwage staje sie zrozumiatym,
dlaczego Bank Polski stosunkowo rzadko zmienia stope dyskontowa.
Pvynek polski podobnie jak i szeregu innych krajow diuzniczych nie
dawat pola do manipulowania stopg dyskontowg na wzor angielski.
Wreszcie zaledwie 4 lata w historii Banku Polskiego (od stabiliza-
cji ztotego do zawieszenia wymienialnosci funta )przypadaty na ok-
res uregulowanych stosunkdéw walutowych na Swiecie, w Kktorych
polityka stopy dyskontowej mogta mie¢ gdziekolwiek petne zastoso-
wanie.

Od chwili swego powstania do konca 1938 zmieniat Bank Polski
16 razy stope dyskontowa, przy czym tylko 3 razy byta stopa ofi-
cjalna podnoszona. Podwyzki te byty przeprowadzone w momentach
nacisku na stan rezerw Banku; natomiast obnizajac stope dyskon-
towg Bank Polski dostosowywat sie do naturalnej znizkowej ten-
dencji ceny kredytu, ktéra z nielicznymi przerwami wystepowata
w tym okresie. W pracy tej wykazaliSmy, ze od potowy 1926 r. pa-
nowata na rynku polskim rownowaga pomiedzy stopg dyskontowg
Banku Polskiego, a stopg od wkiadéw 3 mie$, w bankach. Tym sa-
mym kredyt Banku Polskiego spetniat wiasciwe sobie zadanie kre-
dytu rezerwowego, a caly system pieniezno - kredytowy znajdowat
sie w stanie réwnowagi.

Niektorzy badacze tego zagadnienia, stojgc na stanowisku, ze sto-
pa dyskontowa banku biletowego powinna by¢ najwyzsza stopa od
kredytu na rynku, uznawali jg za instrument rozdziatu kredytéw za-
leznie od rentownosci proceséw produkcyjnych korzystajacych z kre-
dytu. Poniewaz temu postulatowi nie odpowiada stopa Banku Pol-
skiego, wyciggali z tego b. dalekie konsekwencje. Prof. T ay-
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| 0 rs) widziat w tym przyczyne, ,,ze rozdziat kapitatdbw jest po-
zbawiony swego jedynego gospodarczego Kkryterium t. j. wysokosci
stopy dyskontowej, jako sposobu selekcji najrentowniejszych uzyt-
kow kapitatbw miedzy zapotrzebowaniem zgtoszonym do zaspokoje-
nia”. Mysl te rozwija obszernie M. Breit piszac®. ,Co sie
tyczy repartycji kredytowej Banku Polskiego, to istotnym dla nas
jest tylko stwierdzenie, ze nie uwaza jej on za system kontroli kre-
dytu w kierunku popierania warsztatbw najbardziej rentownych.
Repartycja natomiast, oparta na jakichkolwiek innych kryteriach,
nie moze w ogoble by¢ przedmiotem dyskusji z punktu widzenia go-
spodarczego. Wszelki rozdziat kredytu, ktéry forytuje mniej rentow-
ng produkcje przed zyskowniejszg, jest gospodarczo btedny i szkodli-
wy, cho¢ z punktu widzenia socjalnego, ogélno - narodowego itp. mo-
ze mie¢ swoje uzasadnienie. Ekonomicznie decydujacg jest tylko oko-
liczno$¢ czy danym kwantum kapitatu osiggnieto maksymalny zysk”.
Sformutowane powyzej zarzuty sa niestuszne, gdyz oparte na po-
stulatach, ktorym stopa dyskontowa banku biletowego w zadnym
kraju nigdy nie odpowiadata i nie mogta odpowiada¢. Regulatorem
dokonywujgcym podziatu kredytow zaleznie od rentownosci réznych
dziatbw produkcji jest w mysl klasycznej teorii stopa procentowa.
Nie mozna zapomina¢ jednak, ze stopa ta ksztaltuje sie rozmaicie
w poszczeg6lnych dziatach rynku. O dyspozycji kapitatow inwesty-
cyjnych decyduje w kazdym razie stopa na rynku kapitalowym t. j.
stopa po ktorej mozna emitowac obligacje, listy zastawne, uzyskaé
diugoterminowg pozyczke hipoteczng itd. Stopa kredytul krotkoter-
minowego na cele obrotowe ustala sie natomiast w stosunkach po-
miedzy klientem il bankiem prywatnym. Wszystkie te stopy pozosta-
ja w zwigzku ze stopg dyskontowg banku biletowego, sg jednak zaw-
sze od tej stopy wyzsze. Dlatego tez nie mozna poréwnywac rentow-
nosci proceséw produkcyjnych ze stopg oficjalng. Stopa dyskontowa
Banku Angielskiego utrzymuje sie np. od potowy 1932 r. bez przer-
wy na poziomie 2%. Ponizej tej stopy uktadaja sie stopy tylko od
niektorych operacyj otwartego rynku pienieznego. Natomiast za-
rowno koszt kredytu krotkoterminowego jak i rzeczywiste oprocen-
towanie obligacyj oraz rentownos$¢ akcyj przewyzsza w Anglii znacz-
nie stope oficjalng. Na dowod, ze stopa oficjalna jest nizszg od nie-
mozliwej do ustalenia w praktyce rentownos$ci proceséw produkcyj-
nych, wystarczy stwierdzi¢, ze kupno papieréw procentowych za kre-
dyt zaciggniety po stopie oficjalnej jest b. rentowng kombinacja.
W tych warunkach mozna stwierdzi¢ z catg pewnoscia, ze stopa dys-
kontowa banku biletowego nie stanowi i nigdy nie stanowita ,,kry-
terium selekcji najrentowniejszych uzytkow kapitatu miedzy zapo-
trzebowaniem zgtoszonym do zaspokojenia”. Poréwnywanie stopy

8) ,Uwagi o Polskiej Polityce...” str. 13.
') Opus cit. str. 141,
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dyskontowej banku biletowego z rentownoscig operacyj, do ktérych
kredyt uzyskany z instytucji emisyjnej zostat uzyty, jest niewtasci-
we takze dlatego, ze banki biletowe udzielajg kredytow gtownie ban-
kom prywatnym. (W koncu 1937 r. udziat instytucyj kredytowych
w ogolnej kwocie kredytow dyskontowych udzielonych przez Bank
Polski wynosit 92% jak to wynika z tabl. 15). W tych warunkach
nalezatoby chyba konsekwentnie porownywac stope oficjalng z ren-
townoscig operacyj tych bankdéw, ktore korzystajg z kredytu redys-
kontowego. Z drugiej strony, stopa oficjalna ma by¢ ,,stopg karng”
t. j. wyzsza) od stop, po ktérej banki uzyskujg normalnie obce Srodki
(od wkiadcow wzglednie na otwartym rynku). Jak to wykaza-
liSmy poprzednio wyzszy poziom stopy oficjalnej nie wyklucza zy-
skownego zaangazowania srodkow pochodzacych z redyskonta w no-
wych operacjach kredytowych (choéby w dyskoncie weksli od klien-
tow) ale wzglad na ptynno$¢ nie pozwala bankom naduzywac rezer-
wowego kredytu w instytucji emisyjnej.

II. Rynek dygkiointowy w +odzi.

W dyskusji nad zagadnieniem kredytu w Polsce omawiany jest
czesto dziatajacy w todzi rynek -pozabankowy, na ktorym prywatni
kapitalisci dyskontujg weksle. Istnienie takiego rynku nie przedsta-
wia nic specjalnie wyrdzniajagcego strukture kredytowa Polski od in-
nych krajéw. Jezeli rynek ten nabrat tak duzego rozgtosu, to przy-
pisaC to nalezy temu, ze stopa dyskontowa praktykowana na tym
rynku podniesiona zostata przez nieporozumienie niektérych autoréw
do rangi stopy praktykowanej na otwartym rynku pienieznym mie-
dzybankowym i jako taka poréwnywana niekiedy ze stopg dyskonto-
wg Banku Polskiego. Poniewaz stopa rynku tddzkiego ksztattuje sie
stale z przyczyn, ktore ponizej wyjasnimy, powyzej oficjalnej stopy
dyskontowej, stanowita ona argument przemawiajgcy rzekomo za
tym, ze stopa dyskontowa Banku Polskiego utrzymywana jest na
zbyt niskim poziomie.

Na to, ze wkasnie w todzi rozwinat sie najwiekszy pozabankowy ry-
nek dyskontowy w Polsce, wptyngt wybitnie sezonowy, zalezny od
okreséw produkcji] i sprzedazy, rytm obrotdéw, ktory stwarzat okresy
duzej ptynnosci, firm handlowych, ktore wtedy poszukujg lokaty dla
swoich kapitatdw. RoOwnocze$nie zywe tetno gospodarcze miasta,
w ktérym koncentruje sie nie tylko przemyst, ale i handel wtokien-
niczy, dostarcza okazji do finansowania rozmaitych kombinacyj pro-
dukcyjnych i handlowych.

Najwiekszy rozkwit rynku tddzkiego przypada na lata 1924 — 29.
W okresie tym, w ktérym panowato duze ozywienie w produkcji firm
todzkich, nawet wieksze przedsiebiorstwa uciekaty sie niekiedy do po-
mocy finansowej rynku pozabankowego. Wywotane to bylo niedosta-
tecznym wyposazeniem niektorych firm w kapitaty obrotowe w okre-
sie poinflacyjnym, wskutek czego banki nie chciaty bra¢ na siebie
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catego ryzyka finansowania takich przedsiebiorstw. Pod koniec, okre-
su prosperity wobec obserwowanej tendencji nadmiernego wydtuza-
nia termindbw wekslowych przy sprzedazy towaréw tekstylnych ban-
ki odmawiaty dyskonta weksli dtuzejterminowych; weksle takie byty
dyskontowane na rynku prywatnym. Dyskontem weksli trudnity sie
wtedy w dos$¢ szerokim zakresie firmy hurtowe, zasobne czesto w po-
wazne kapitaty i posiadajace doktadng znajomos¢ stosunkow finanso-
wych nie tylko todzkich firm przemystowych i handlowych, ale takze
klientéw prowincjonalnych. Podobno zyski osiggane przez niektore fir-
my na dyskoncie przewyzszaty nawet dochody z normalnych operacyj
handlowych, wolno zatem przypuszczac, ze takie warunki mogty droga
ewolucji zblizonej do rozwoju londynskich firm akceptowych Ilub
brokerskich doprowadzi¢ z czasem do powstania w todzi doméw ban-
kowych wyspecjalizowanych w finansowaniu gatezi widkienniczej.
Na tego rodzaju ewolucje nie ma jednak miejsca w XX wieku, w kto-
rym struktura gospodarstwa jest usztywniona normami prawnymi,
podatkowymi itd. Obok firm hurtowych wystepujg na rynku ddz-
kim: kantory wymiany, domy bankowe,, spotdzielnie kredytowe
(t. zw. ,,familijne”, ,klikowe”, ,przyjacielskie), poza tym osoby
fizyczne; posSrednicy dyskontowi, przemystowcy, wiasciciele nieru-
chomosci, przedstawiciele wolnych zawodow itd.

Jezeli chodzi o charakterystyke osob trudnigcych sie dyskontem,
to wszystkie- one majg sktonnos¢ do lichwy. Proceder dyskonta koli-
duje zwykle z ustawg o maksymalnych odsetkach, a dochody z tego
zrodta sg ukrywane przed wiadzami skarbowymi. O stosrfnkach pa-
nujacych w pewnych kotach todzi daje pojecie fakt, ze przez pe-
wien czas gtowny akcjonariusz duzej firmy widkienniczej (ktorej
potem ogtoszono upadtos¢) dyskontowat na wiasny rachunek weksle
tej firmy po mozliwie najwyzszej stopie. Proceder ten miat na celu
odsuniecie innych akcjonariuszow od udziatu w dochodach i uniknie-
cie ptacenia podatkow.

Obroty rynku t6dzkiego sg oczywiscie zupetnie nieuchwytne. Wia-
domo ogdlnie, ze od 1929 r. rozmiary transakcyj spadty, na co zio-
zyto sie zar6wno zmniejszenie obrotow przemystu tddzkiego, jak i
spadek zapotrzebowania, na. kredyt spekulacyjny. W czasie kryzysu
finansowat rynek todzki w czesci t. zw. produkcje anonimowg. W la-
tach 1936 — 37 zaostrzona, kontrola ksigg handlowych przez, wiadze
skarbowe wyeliminowata z rynku zupetnie firmy hurtowe.

Jezeli chodzi o charakterystyke materiatu wekslowego spotykane-
go na rynku fodzkim, to tylko wyjatkowo materiat ten nadaje sie
do dyskonta w bankach. Przewaznie sg to weksle o dtuzszym termi-
nie ptatnosci, weksle inwestycyjne, surowcowe (wystawione jako za-
ptata za towar, np. przedze, przyjeta do przerdbki). Duzg cze$¢ tych
weksli stanowi materiat finansowy, czesto z podpisami grzecznoscio-
wymi. Wszystkie weksle sg akceptowane przez firmy stabe finanso-
wo. Powazne firmy wystrzegajg si¢ stosunkow z rynkiem, gdyz de-
precjonuje to ich podpis i podrywa zaufanie w bankach.
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Jezeli chodzi o stope, po ktorej dyskontowane sg weksle na rynku
pozabankowym, to oczywiscie w specyficznych warunkach w jakich
ten rynek dziata i wobec znacznych roznic zachodzacych w warto-
Sci tych weksli, nie moze wytworzy¢ sie stopa jednolita. W latach
1924 — 1930 prasa codzienna podawata stope, wzglednie stopy, dy-
skonta weksli na rynku t6dzkim; w poézZniejszych latach przestano
publikowania tych danych. Wg. posiadanych informacyj w potowie
1938 r. stopa od t. zw. ,materialu pierwszorzednego” wahata sie
w granicach od 7 do 12%, a ,,drugorzednego” 12 — 24%. Na wyso-
ki poziom tej stopy wplywa oczywiscie nie tylko powazne ryzyko
kredytowe, ale takze specjalne ryzyko zwigzane z transakcjg niedo-
zwolong przez ustawe. Stopa dyskontowa na rynku t6dzkim podle-
ga prawdopodobnie takze sezonowym wahaniom zaleznie od okresu
napiecia kredytowego w produkcji i handlu.

Pozabankowy rynek dyskontowy istnieje nie tylko w todzi ale
takze w Warszawie, Lwowie, Krakowie i1 innych mniejszych mia-
stach. W rozmaitych formach jest lichwa uprawiana na catym Swie-
cie; w Londynie np. istniejg, tak jak za czaséw Dickensa, podejrzani
..money landers”. Jezeli zagadnieniem rynku #ddzkiego musimy sie
szerzej zajmowac, to tylko dlatego, ze rynek ten zostat przez niepo-
rozumienie podniesiony przez niektérych autorow nieledwie do god-
nosci rynku reprezentacyjnego dla poziomu stopy procentowej w
Polsce. Nieporozumienie to powstato wskutek werbalnego podobien-
stwa terminéw uzywanych w todzi z terminami stosowanymi na
otwartych rynkach pienieznych za granicg. Sama nazwa ,,rynek” w
zastosowaniu do kawiarni t6dzkich, w ktérych dokonywane jest dy-
skonto, zawiera wiecej analogii do matomiasteczkowego targu, na
ktorym operuje sie niestandaryzowanym a czesto podejrzanej jako-
ci towarem, niz do gietdy zagranicznej, na ktérej banki dokonywu-
ja transakcyj za posrednictwem makleréw. ,,Oczywiscie, olbrzymim
btedem terminologicznym jest nazywanie stopy dyskontowej, stoso-
wanej przez dyskonterow — stopg prywatng; bez omoéwien nie na-
lezatoby tez uzywac okreSlenia ,,stopa pozabankowa’”; na otwartym
rynku pienieznym w Berlinie sg dyskontowane pierwszorzedne akcep-
ty, do ktorych stosuje sie, wg. terminologii niemieckiej, stope pry-
watng (Privat Discont). Niekiedy stopa na otwartym rynku pie-
nieznym nazywana jest stopg otwartego rynku pienieznego lub sto-
pa poza-bankowg. Z tego, ze stopa prywatna lub stopa otwartego
rynku pienieznego jest miarodajna dla panujagcych w W. Brytanii
i Niemczech stosunkéw, bynajmniej nie wynika, ze stopa stosowa-
ng przez dyskonteréw) prywatnych w todzi jest miarodajna dla sto-
sunkow kredytowych w Polsce. Ze wzgledéw jasnosci terminologicz-
nej najlepiej bytoby moze nazwac stawke procentowg, pobierang
przez dyskonterow prywatnych — stopg ,,kawiarniang”, poniewaz
dyskonterzy prywatni czesto urzedujg w kawiarniach tédzkich. Taka
nazwa wywotywataby daleko bardziej odpowiadajace rzeczywistosci
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polskiej skojarzenia, niz nazwa — stopa prywatna lub stopa poza-
bankowa”. pisat prof Tenp.enba. urnll). Takze dr. S.
Guterman'll) zwracal uwage na to, ze operacje dokonywane
na rynku to6dzkimi nie moga; by¢ porownywane do zagranicznych ope-
racyj ,hors bangue” ze wzgledu na niska warto$¢ materiatu wekslo-
wego, ktory skupujg tédzcy dyskonterzy. Przez, innych autoréw byt
natomiast materiat wekslowy, ktorym operuje rynek todzki, kwalifi-
kowany b. rozmaicie. M. B re it pisze np.J2) o t6dzkich wekslach
pierwszorzednych ,,a wiec co do ryzyka niewyptacalnosci zrownanych
z materiatem wekslowym dyskontowanym przez Bank Polski”.
W;actalw Skrzywan oceniald) jakos) tych weksli bardziej
ostroznie i nazywa stope t0dzka stopa ,uliczng” piszac, ze zapewne
weksle te nie odpowiadajg w. petnej mierze wymaganiom Banku Pol-
skiego, co do termindw, jakosci lub wymogom; formalnym. W rzeczy-
wistosci — jak to wykazaliSmy powyzej — weksle dyskontowane
na rynku todzkim nie odpowiadajg wymaganiom nie tylko Banku
Polskiego ale takze bankdéw prywatnych, a stopa na tym rynku po-
wstajgca w specyficznych warunkach i zwykle w kolizji z ustawg
o lichwie i przepisami podatkowymi moze by¢ przedmiotem intere-
sujgcych studidéw, ale w zadnym wypadku nie moze by¢ traktowana
jako stopa miarodajna dla stosunkow kredytowych w Polsce.

“) Opus cit. str. 492,

u) ,L’Organisation du credit en Pologne” str. 115 i nast.

E) Opus cit. str. 147.

") Sezonowos¢ zjawisk rynku pienieznego w Polsce”. ,Sprawozdania i przy-
czynki naukowe” Nr. 4. Inst. Bad. Kon. Gosp. i Cen, 1929 r.

MIESIECZNIK ,B A N K” NABYC MOZNA W KIOSKACH
KOLEJOWYCH TOWARZYSTWA KSIEGARNI KOLEJOWYCH
,,RUCH” WE WSZYSTKICH WIEKSZYCH MIASTACH POLSKI.
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POLITYKA GOSPODARCZA PREZ. ROOSEVELT’A

Uwaga catego Swiata zainteresowanego przysztym rozwojem Ko-
niunktury zwrocona jest w kierunku Ameryki, tam bowiem rozpo-
czat sie kryzys w 1930 r., ozywienie w 1933 r., zatamanie w 1937 r.
oraz ponowna fala ozywienia gospodarczego w jesieni 1938 r. Pyta-
nie zatem jak ksztatltowac sie bedzie koniunktura Swiatowa w 1939 r.
mozna zwezi¢ do pytania jak rozwinie sie koniunktura w Ameryce.

Przodujace znaczenie Standéw Zjedn. w ruchach koniunktury $wia-
towej oraz wiegksze natezenie ozywienia czy depresji w tym kraju
stanie sie zrozumiate, jesli uwzgledni sie role Standéw Zjedn. w gos-
podarce Swiatowej. Oto kilka cyfr ilustrujgcych te role x). Konsump-
cja jedwabiu w Stanach Zjedn. stanowi 72% konsumpcji Swiatowej,
zuzycie ropy naftowej 69%, kauczuku 56%, cyny 53|%, kawy 48%,
miedzi 47%, surowki zelaza 42%, wegla 36%, cukru 21% itd. Rowno-
cze$nie kraj ten wytwarza 70% Swiatowej produkcji nafty, 60% ba-
welny, 50% miedzi, 50% suréwki zelaza, 40% otowiu, 40% wegla itd.
Przy tym Stany Zjedn., posiadajg 80% samochoddéw kursujacych
w $wiecie, 60% linij telefonicznych, 33% linij kolejowych, wreszcie
znajduje sie tam 45;% Swiatowych zapasoéw ziota.

Polityka gospodarcza Stanéw Zjedn. opiera sie na daleko posunie-
tym interwencjonizmie rzadu, a rozwdj koniunktury w tym Kkraju za-
leze¢ bedzie przede wszystkim od dalszych jego posunie¢. Dlatego tez
ponizej omowione zostang zasadnicze linie wytyczne polityki gospo-
darczej prez. Roosevelt'a i jej dotychczasowe wyniki.

Gdy znany ze swej-energii gubernator stanu New-York Franklin
Delano Roosevelt obejmowatl wiadze prezydenta Standéw Zjednoczo-
nych dnia 4 marca 1933 r. zycie gospodarcze w tym kraju znajdowato
sie w gtebokiej depresji. Sytuacje te charakteryzowat
niski stan produkcji i konsumpcji, ogromne bezrobocie, niski poziom
cen oraz znaczne zadtuzenie rolnictwa i przemystu. Pomiedzy cenami
rolnymi a przemystowymi istniata nadmierna rozpietos¢. Polityka
prez. Hoover'a, ktéry w celu przetamania kryzysu pragnat wywotac¢
wzrost aktywnosci inicjatywy prywatnej przez silng ekspansje kre-
dytowg zatamata zaufanie do pienigdza i spowodowala run na banki.
Konsekwencjg tego byto ogtoszenie moratorium bankowego.

) Wg. statystyki opublikowanej w Agence Econ. et Fin. z 4 czerwca 1938 r.
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Program gospodarczy prez. Roosevelta New Deal — opracowany
przy wspoétudziale rady rzeczoznawcow Brain Trust — miat na celu
przede wszystkim wywotanie powrotu ozywienia gos-
podarczego. Program ten zrywat z dotychczasows liberalng polityka
gospodarczg w Stanach Zjedn. a ,,slogan” New Deal stat sie przeciw-
stawieniem dotychczas panujacego hasta laisser faire, laisser passer.
Symbolem New Deal byt ,,Orzet niebieski” z podpisem We do our part
i mogly go uzywaé przedsiebiorstwa, ktore przystapity dobrowolnie
do wspotpracy z rzadem w ramach programu, ktory nosit wyrazne
cechy ,,gospodarki planowej”.

Pierwszym S$rodkiem zastosowanym przez prez. Roosevelt'a byta
dewaluacja dolara, ktorg przeprowadzono w kwietniu 1933 r.
(W styczniu 1933 r- dolar zostat ustabilizowany na poziomie 58.06%
poprzedniego parytetu). Dewaluacja miata spowodowaé zwyzke cen
krajowych do poziomu z lat 1925 —1928 bez podniesienia ogdlnego
poziomu cen w stosunku do zagranicy, co utrudnitoby eksport a za-
checito do impprtu, zagrazajgc zyciu gospodarczemu od strony han-
dlu zagranicznego.

Zgodnie z przewidywaniami ceny krajowe podniosty sie po dewa-
luacji wskutek ucieczki spoteczenstwa od pienigdza do wartosci rze-
czowych oraz przez wzrost cen towarOw importowanych. Nastep-
stwem zwyzki cen byt realny spadek zadtuzenia rolnictwa i przemy-
stu oraz wzrost rentownosci, ktory zachecit przedsigbiorcow do podje-
cia inwestycyj.

Drugim waznym $rodkiem wywotania powrotu ozywienia gospo-
darczego byto zorganizowanie wielkich robdét publicz-
nych, finansowanych przez skarb. Celem bezposrednim tej polity-
ki bylo danie pracy masie bezrobotnych, ktérych liczba wg. réznych
obliczen z poczatkiem 1933 r. wynosita 12 —14 min., zanim rozwi-
jajace sie zycie gospodarcze zdota bezrobocie to zlikwidowac. Dla zre-
alizowania programu robot publicznych utworzono ,,Public Works
Administration” (PWA), ktora prowadzita budowe domoéw, gmachow
publicznych, drég i mostéw oraz regulacje rzek i melioracje rolne.
Précz tego zorganizowano obozy pracy dla miodziezy ,,Cimlian Con-
rersation Camps”, w ktorych zatrudniono w 1933 r. okoto 400 tysie-
cy bezrobotnych gtownie przy robotach lesnych.

Srodki na prowadzenie robdt publicznych uzyskat skarb z zysku
ksigzkowego powstatego przez przeliczenie zapasow ziota skarbu we-
dtug nizszego parytetu. Zysk ten zwiekszony zostat przez wydanie
ustawy ,,Gold Reserre Act z 1934 r.” nakazujgcej przymusows od-
przedaz skarbowi ztota posiadanego przez osoby prywatne. Dalszym
zrédiem byty emisje bondw skarbowych subskrybowanych prawie wy-
facznie przez banki. Pozyczki te wywotaty wzrost zadtuzenia panstwa
w ciggu czterech lat z 21 mlrd. do 34 mird. $. Panstwo droga ozy-
wienia koniunktury przez wielkie wydatki' skarbowe umozliwito
przedsiebiorcom prywatnym sptate diugéw i zadtuzenie to niejako
przejeto. Uwazano, ze dtug skarbowy w wysokosci 30 mird. $ nie sta-
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nowi dla Standéw Zjedn. niebezpieczenstwa, tym bardziej, ze koszt za-
ciagnietych pozyczek byt niski i wynosit w 1933 r. przecietnie 3.3%
aw 1936 r. 2.5%.

Pomimo osiggniecia zamierzonego celu i wywotania ozywienia gos-
podarczego prez. Roosevelt nie zaprzestat polityki infla-
cyjnej a nawet zaostrzyt ja przez wyptacenie w jesieni 1936 r.
kilkumiliardowej zapomogi (bonus) inwalidom wojennym. ROwno-
czes$nie ogtoszony zostat program zbrojeniowy i zapowiedziane nowe
wydatki skarbowe na ten cel, co doprowadzito do gwattownej zwyz-
ki cen i boomu na rynkach surowcowych, ktéry wzmozony byt dodat-
kowo masowg spekulacjg. Boom ten kryt juz w sobie zarodek przysz-
fego kryzysu.

Dewaluacja i podjecie wielkich robot publicznych wywotato n a-
tychmiastowvve polepszenie sie sytuacji w Stanach Zj., dla
ustabilizowania tej poprawy trzeba byto jednak przedsiewzig¢ Srodki
znacznie gtebiej siegajgce w strukture gospodarcza.
To tez dalszym elementem polityki prez. Roosevelt'a byta organiza-
gja% i planowa reglamentacja rolnictwa, przemystu, bankowosci i kre-

ytu.

Do podjecia akcji poprawy potozenia rolnictwa
upowaznita rzad uchwalona przez Kongres ustawa ,,Agricultural
Adjustment Act” (AAA). zrodtem trudnosci w rolnictwie byt niski
poziom cen produktow rolnych oraz stosowany przez amerykanskich
farmeréw system monokultury. Konsekwencjg uprawiania jednego
tylko produktu nawet bez uprawy Srodkéw zywnosciowych na wias-
ne potrzeby bylo, ze w razie niemozliwosci zbytu lub silnego spadku
ceny tego gtéwnego i jedynego produktu farmerowi grozit gtod. Po-
wodowato to rowniez wyjatowienie gleby, tak ze cate potacie kraju
stawaty sie nieurodzajne. Trudnosci te postanowit rzad usunaé przez
ograniczenie powierzchni uprawy. Przez to osiggnieto zmniejszenie
produkcji pociggajace za sobg zwyzke cen oraz poprawe urodzajno-
sci gleby, gdyz co roku inny obszar nie byt obsiewany. Za ogranicze-
nie powierzchni uprawy otrzymywali farmerzy od skarbu odszkodo-
wanie. $rodki finansowe na wyptate odszkodowan uzyskat rzad przez
podniesienie podatkdéw od przetwarzania produktow rolnych. Koszty
akcji rzadu pokryli zatem konsumenci. Farmerzy dopuszczali sie przy
tym réznych naduzy¢ przy wykonywaniu polecen wtadz, co przyczyni-
to sie do poprawy ich sytuacji gospodarczej kosztem og6tu. Duzg po-
moc przyniosta akcji rzadu susza w 1934 r. i wynikle z tego stabe
zbiory. Rownocze$nie przeprowadzit prez. Roosevelt reorganizacje
oraz znaczne utatwienia kredytu rolnego.

AAA zaskarzony zostat do Sagdu Najwyzszego jako niezgodny z
konstytucja i zniesiony w styczniu 1936 r., gdyz konstytucja amery-
kanska posiada wyrazng klauzule, ze Kongres moze uchwala¢ jedynie
ustawy dotyczace stosunkéw handlowych miedzy stanami i z zagra-
nicg (interstate ctnd foreign commerce), nie moze natomiast mieszac
sie do zycia gospodarczego wewnatrz poszczeg6lnych stanéw. Znacz-
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na cze$C przepisow AAA przeszta jednak do wydanego w tym cza-
sie i formalnie zgodnego z konstytucjg ,,Conserration Soil Act”, kt6-
rego przedmiotem byto utrzymanie urodzajnosci gleby i obrona przed
kleskami zywiotowymi wyniktymi ze ztego systemu uprawy (np. bu-
rze piaskowe).

Poprawa sytuacji finansowej warstwy rolniczej oddziatata dodat-
nio na rozwoj sytuacji w przemysle, rolnicy bowiem zwiekszyli swe
zakupy. W zakresie produkcji przemystowej przeprowadzit prez.
Roosevelt takze planowg akcje opartg na dwu ustawach: National
Industrial Recovery Act” (NIRA) i ,,National Reconery Administra-
tion” (NRA).

Podstawowym punktem programu prez. Roosevelta byto z o r-
ganizowanie przemystu w celu podniesienia cen
i zwiekszenia rentownosci przedsiebiorstw, do czego nie dopuszcza-
ty dotychczas ustawy anti-trustowe. W ramach wyzej wspomnianych
ustaw przygotowane zostaty dla poszczegdlnych gatezi przemystu
specjalne statuty (Codes), ktorych wydano okoto 600. Statuty te za-
wieraty przepisy dotyczgce przedsiebiorcow i robotnikdw. Pierwsza
grupa tych przepiséw regulowata ceny i wzajemng konkurencje przez
kontyngentowanie produkcji. Druga przewidywata podniesienie ptac
i skrécenie czasu pracy dla zwiekszenia sity nabywczej warstwy ro-
botniczej. Przy uktadaniu statutow brali udziat przedstawiciele syn-
dykatéw robotniczych, a robotnicy w drodze strajkow i okupowania
fabryk wymuszali dla siebie, daleko idace przywileje.

Podobnie jak AAA tak i NIRA uniesiony zostat przez Sagd Najwyz-
szy jako niezgodny z konstytucja. Dazenie jednak do porozumien
i kartelow w przemysle pozostato.

W przeciwienstwie do polityki rolnej prowadzonej wytgcznie na
korzys¢ farmerow, ktéra istotnie przyczynifa sie do pewnej poprawy
ich sytuacji, polityka przemystowa — rozbudowujac ustawodawstwo
socjalne — wptyneta raczej hamujaco, na rozwoj produkcji. Wzrost
obrotow w przemysle nastgpit niezaleznie od tej polityki, przede
wszystkim wskutek wzrostu sity nabywczej rolnikéw, akcji zbroje-
niowej i t. d. oraz wskutek niewprowadzenia w zycie statutow w
wiekszosci gatezi przemystu pomimo nacisku opinii spotecznej.

Postanowienia w zakresie socjalnym zawarte w
NIRA, jakkolwiek zniesione razem z tg ustawa, pozostawity gteboki
$lad w ustroju spotecznym Standéw Zj. Uznajgc bowiem syndykaty
robotnicze za oficjalnie upowaznione do wystepowania w imieniu ro-
botnikoéw, zawierania uméw zbiorowych i t. d. spowodowaty ruch or-
ganizacyjny w warstwie robotniczej. Liczba czionkéw istniejgcego
centralnego zwigzku ,,American Federation of Labor”, podzielonego
na 10 zwigzkéw zawodowych, wzrosta z 2 min. w 1933 r. do 3 miln. w
1936 r. Procz tego utworzony zostat nowy zwigzek centralny ,,Com-
mittee of Industrial Organisation” pod przewodnictwem I. L. Le-
wis'a, grupujacy branzowe zwigzki robotnikéw kwalifikowanych
a takze niekwalifikowanych, ktérych zwigzki zawodowe nalezace do
wyzej wymienionej Federacji z zasady nie przyjmowaty.
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Utworzenie drugiego ,,konkurencyjnego” centralnego zwigzku ro-
botniczego spowodowato zaostrzenie sie sytuacji spotecznej w Sta-
nach Zj., gdyz obydwa zwigzki w celu pozyskania cztonkéw przesci-
gaty sie w radykaliZzmie i zgdaniach przywilejow dla warstwy robot-
niczej.

Na marginesie zniesienia 'grzez Sad Najwyzszy NIRA i AAA przy-
pomnie¢ nalezy akcje prez. Roosevejt’a, majaca na celu zreformowa-
nie ustroju tego Sadu i wprowadzenie do niego swych zwolennikdw.
Dnia 5 lutego 1937 r. wniesiony zostat do Kongresu projekt rzagdowy
przewidujgcy wyznaczenie gornej granicy wieku dla sedziow” Sadu
Najwyzszego (70 lat) lub zwiekszenie zespotu o 6 sedzidbw miodszych
mianowanych przez prezydenta. Projekt ten wywotat wielkie oburze-
nie opozycji, uznany zostat za ,,nieamerykanski”, ,,faszystowski” lub
wprost ,,dyktatorski” i odrzucony zostat przez Kongres. W miedzy-
czasie jednak ustgpili z Sagdu dwaj czionkowie: 78-letni W. van De-
vanter i 78-letni George Sutherland, co umozliwito prez. Roosevelto-
wi wprowadzenie dwoch swoich zwolennikow.

Program prez. Roosevelta obejmowat rowniez polityke
kredytowsa, w zakresie ktérej przeprowadzona zostata prze-
de wszystkim sanacja bankoéw, co utatwione byto takze wzrostem wy-
ptacalnosci dtuznikéw: rolnictwa i przemystu. Celem ufatwienia za-
ciggania kredytow przez rézne gatezie zycia gospodarczego — wobec
poczatkowej nieufnosci bankéw i prywatnych kapitalistow po smut-
nych doswiadczeniach w okresie wielkiego kryzysu — powotano do
zycia szereg publicznych instytucyj finansowych, z ktérych najwiek-
szg role odegrata ,,Reconstruction Finance Corporation” (Refico).
Kredyty udzielane przez te instytucje czesto z gory juz uwazane byty
za ,,zamrozone” a nawet catkowicie stracone.

Rzad stosowat polityke taniego pienigdza, a Banki Rezerwy Fede-
ralnej zakupowaty na otwartym rynku znaczne ilosci papierow war-
tosciowych celem jego uptynnienia. Polityke te utatwial masowy na-
ptyw kapitatow z zagranicy, ktory stat sie z czasem tak wielki, ze gro-
zit inflacjg kredytowa, co skionito rzad do przedsiewziecia Srodkéw
ograniczajacych udzielanie kredytow. Minimalne rezerwy bankow,
bedace podstawg ekspansji kredytowej zostaty podniesione, a ustawa
bankowa ,,Banking Act z 1935 r.” przeprowadzata kontrole kredytow
udzielanych przez banki i rozdzielenie ich czynnosci polegajacych na
przyjmowaniu wkiadéw od czynnosci emisyjnych.

Nalezy wspomnie€ jeszcze o polityce handlu zagra-
nicznego prez. Roosevelt'a opartej na dwu zasadniczych usta-
wach -.,,Trade Agreements Act” i ,,Reciprocal Tariff Act”. Do czasu
przyjScia do wiadzy prez. Roosevelt'a Stany Zj. stosowaty polityke
protekcjonizmu, ktora obecnie zostata znacznie zliberalizowana. Cta
zostaty obnizone a inne utrudnienia importowe czeSciowo zniesione.
Planowe stopniowe przywrocenie wzglednej przynajmniej wolnosci
wymiany miedzynarodowej i usuniecie réznic w traktowaniu poszcze-
golnych krajow napotkato na trudnosci ze strony panstw europej-
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skich, ktére wprowadzity ograniczenia dewizowe oraz wskutek stwo-
rzenia systemu preferencyjnego krajow Imperium Brytyjskiego na
konferencji w Ottawie.

Zespot Srodkoéw uzytych przez prez. Roosevelt'a w pierwszej fazie
jego dziatalnosci osiggnat zamierzone cele i wprowadzit zycie gospo-
darcze w okres ozywienia'. Ceny podniosty sie, a wskaz-
nik cen hurtowych wzrést z 68.0 w 1932 r. (1914 = 100) do 92.3 w
kwietniu 1937 r. Wskaznik produkcji przemystowej wynoszacy
w 1932 r. 53.8 wobec 100 w 1929 r. osiggnat najwyzszy poziom w gru-
dniu 1936 r. a mianowicie 101.7. Szczeg6lnie silnie zwiekszyta sie
wytworczo$¢ maszyn: z 12.6 w 1932 r. do 120 w 1937 r. (1929 = 100),
osiggajac w kwietniu 1937 r. 181.3. Produkcja samochoddéw stano-
wigca wazny wskaznik koniunktury amerykanskiej osiggneta w sierp-
niu 1937 r. 116.3 wobec 25.9 w 1932 r. a 100 w 1929 r. Handel ozy-
wit sie, a przewozy kolejowe towaréw wzrosty z 32 mird. tono-km.
w 1932 r. do 48 mird. tono-km. w 1937r. osiggajac 54 mlrd. w paz-
dzierniku 1937 r. Wskaznik zatrudnienia podnidst sie z 62.6 w 1932 r.
(1929 = 100) do 94.9 w 1937 r. a liczba bezrobotnych zmniejszyta
sie w tym czasie z 32|% robotnikéw zatrudnionych do 11%. Dochdd
spoteczny, ktory w 1929 wynosit 81 mlird. $ a w 1933 r. obnizyt sie
do 30 mird. wzrést w 1936 r. do 65 mird. $ (zdewaluowanych).

W 1936 r. panowato w Stanach Zjedn. pelne ozywienie gospodar-
cze, a aktywnos¢ w wielu dziedzinach zycia gospodarczego osiggneta
lub przekroczyta nawet poziom ostatniego okresu ,,prosperity” jakim
byt 1929 r. Powodzenie akcji gospodarczej Roosevelt'a przyczynito sie
do ponownego wybrania go ogromng wiekszoscig gtosow na prezy-
denta w jesieni 1936 r.

Po zwyciestwie w wyborach prez. Roosevelt — celem utrzymania
i wzmozenia ozywienia gospodarczego — postanowit zw i ¢ k sz y¢
site nabywcza mas i dopuscit do nadmiernego podniesie-
nia ptac robotniczych. Najsilniej wzrosty ptace robotnikow i funkcjo-
nariuszy kolejowych oraz w przemysle automobilowym. Przeprowa-
dzono réwniez reformy socjalne ustanawiajgc ubezpieczenie robot-
nikow od wypadkow, choroby i na staros¢. Reformy te oraz zwyzki
ptac zmniejszyty rentowno$¢ przedsiebiorstw przemystowych, co tgcz-
nie z opodatkowaniem nierozdzielonych zyskow towarzystw akcyj-
nych doprowadzito do zaprzestania inwestycyj w przemysle i t. zw.
,»Strajku kapitatu™,

New Deal sktadat sie zatem z trzech zasadniczych
elementow: 1) polityki wielkich wydatkéw skarbowych, 2) pla-
nowej organizacji produkcji oraz 3) zwiekszenia sity nabywczej mas.

Polityka wydatkéw skarbowych na roboty publiczne data poczat-
kowo dobre wyniki i doprowadzita do ozywienia gospodarczego. Po-
lityka stosowana dalej pomimo wysokiej koniunktury wywotata boom
a nastepnie tym gwattowniejszy kryzys.

Planowa reglamentacja produkcji przez panstwo nie data nato-
miast przywidywanych wynikow, gdyz polegata na dostosowywaniu
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produkcji do przewidywanego zapotrzebowania ze strony konsumen-
tow. Doswiadczenie panstw stosujgcych planowanie w zyciu gospo-
darczym wskazuje, ze mozliwa jest jedynie réwnoczesna reglamenta-
cja produkcji i konsumpcji. Tego rodzaju reglamentacja byta jednak
niemozliwa w kraju o ustroju politycznym takim jak Stany Zj.

Reglamentacji konsumpcji nie przeprowadzit prez. Roosevelt takze
ze wzgledoéw zasadniczych, pragnat on bowiem utrzymac ozywienie
gospodarcze przez zwiekszenie sity nabywczej mas. Polityka ta pole-
gajaca gtdwnie na podnoszeniu ptac robotniczych stata sie posrednim
powodem zatamania koniunktury w Stanach Zj., albowiem wskutek
zwyzki kosztéw produkcji zachwiana zostata rentownos$¢ przedsie-
biorstw, ktére zaprzestaty inwestycyj. Depresja w przemysle surow-
cowym i maszynowym rozszerzyta sie nastepnie na cate zycie gospo-
darcze.

Bezpodrednia przyczyna zatamania sie ozywie-
nia, Kktore nastgpito w kwietniu 1338 r. byto przejscie do polityki
deflacyjnej, zaprzestanie dokonywania wydatkow skarbowych, zrow-
nowazenia budzetu oraz pogtoski, ze rzad — aby nie dopusci¢ do dal-
szej zwyzki cen — zamierza rewaluowac dolara. Wiasciwg przyczyng
zatamania byta jednak — jak juz wspomniano — za daleko posunieta
zwyzka ptac i zbyt gwattowne reformy socjalne, ktére wywotaty spa-
dek rentownosci przedsiebiorstw a nawet ich deficytowo$¢. Kryzys
zaostrzony zostat likwidowaniem operacyj dokonywanych przez spe-
kulantow liczacych na dalszy wzrost cen.

Btedna polityka gospodarcza doprowadzita do zahamowania pro-
dukcji, ktérej wskaznik obnizyt sie ze 101.7 w grudniu 1936 r. do 63.9
w maju 1938 r. przy czym wskaznik produkcji débr inwestycyjnych
spadt ze 104.1 w sierpniu 1937 r. do 41.5 w czerwcu 1938 r., a wskaz-
nik débr konsumpcyjnych ze 107.9 w grudniu 1937 r. do 78.1 w kwiet-
niu 1938 r. Przewozy kolejowe towar6éw zmniejszyty sie z 54 mird.
tono-km w pazdzierniku 1937 r. do 33 mird. w kwietniu 1938 r.
Wskaznik cen hurtowych obnizyt sie z 92.3 w kwietniu 1937 r. do
82.0 w maju 1938 r. a bezrobocie wzrosto w tym czasie z 11% robot-
nikdw zatrudnionych do 20%. Z koricem marca 1938 r. bezrobocie to
szacowane byto na 11.2 min., co stanowi cyfre nie notowang od marca
1935 r. Silne i gwattowne pogorszenie sie sytuacji gospodarczej do-
prowadzito do wycofania kapitatdw europejskich ze Stanéw Zjedn.

Celem przeciwdziatania recesji prez. Roosevelt
zastosowat podobne metody jak w 1933 r. i przedstawit Kongresowi
projekty szeregu ustaw, ktdre zostaty uchwalone.

Przede wszystkim przewidziane zostaty w budzecie wydatki skar-
bowe w' kwocie 3 mlrd. $ na ,,nakrecanie” koniunktury. Z kwoty tej
2 mlrd. przeznaczono na roboty publiczne a 1 mlrd. na pomoc dla
przedsiebiorstw przemystowych znajdujacych sie w ciezkiej sytuacji
finansowej. Nastepnie zwiekszono dziatalnos$¢ kredytowg Refico, kto-
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ra ma udzieli¢ nowych pozyczek dtugoterminowych stanom i gminom
oraz przedsigbiorstwom nie mogacym uzyska¢ kredytu w bankach.
Rzad zdaje sobie jednak sprawe, ze finansowanie koniunktury bez-
posrednio przez skarb jest zbyt kosztowne i na dalszg mete niemoz-
liwe. Postanowit on wiec wciggna¢ do akcji kapitaty prywatne a dla
zachecenia ich przewidziano gwarancje skarbowe kredytow pienigez-
nych i towarowych udzielanych na budowe mieszkan, inwestycje ko-
lejowe i t. d. Poza tym cze$¢ robét publicznych ma by¢ przerzucona
na samorzady, ktore majg zdobywac Srodki finansowe przez emisje
lokalnych pozyczek wewnetrznych.

W celu utatwienia ekspansji kredytowej zapasy ziota przywiezio-
ne do Stanéw Zj. od konca 1936 r. o wartosci 1.5 mlrd. $ ulegty ,,de-
sterylizacji”. Obnizono takze ustawowe minimum rezerw kasowych
utrzymywanych przez banki jako pokrycie udzielanych kredytow.
Wszystkie te posuniecia zwiekszyty potencjat kredytowy bankéw o o-
koto 9 mird. $.

Dodatnie wrazenie w sferach gospodarczych wywotata redukcja
podatku od nierozdzielonych zyskéw tawarzystw akcyjnych przy
réwnoczesnym podniesieniu podatku dochodowego do 18%. Dotych-
czasowa stawka tego ostatniego podatku wynosita 8-15%. Przewi-
dziane zostato rowniez dalsze ograniczenie powierzchni uprawy oraz
interwencja przeciw znizce cen rolniczych.

Zapowiedz akcji rzagdu majgcej na celu ozywienie koniunktury i
zastosowanie niektorych Srodkow wywotato zahamowanie postepu
depresji i ponowng poprawe sytuacji gospodar-
czej w jesieni 1938 r. Do poprawy przyczynity sie takze czynni-
ki zewnetrzne a mianowicie dokonane w lecie 1938 r. ogromne zamo-
wienia Francji, Sowietdw i Turcji w amerykanskim przemysle zbro-
jeniowym. Duze znaczenie ma réwniez fakt, ze obroty w sklepach de-
talicznych zmniejszyty sie znacznie mniej od spadku produkcji, co
wywotato obnizenie sie zapasow w sklepach. Zapasy te w drugim
kwartale r. b. zmniejszyty sie 0 25%.

Pod wptywem tych czynnikéw wskaznik produkcji podnidst sie
z 63.9 w maju do 84.0 w listopadzie 1938 r. Szczegdlnie silnie zwigk-
szyka sie wytworczos¢ dobr konsumpceyjnych (z 78.4 w kwietniu do
92.3w sierpniu). Ceny hurtowe zwyzkowaty nieco z 82.0 w maju do
82.7w lipcu 1938 r. a bezrobocie zmniejszyto sie z 20% zatrudnio-
nych robotnikow w kwietniu do 17% w sierpniu 1938 r.

Poprawe wida¢ wyraznie w poszczegolnych gateziach przemystu
i na og6t mozna spodziewac sie dalszego ozywienia w jesieni. Pro-
dukcja przemystu stalowego wzrosta z 44% zdolnoSci wytworczej
przedsiebiorstw w koncu sierpnia do 62.2% w potowie listopada
1938 r. W przemysle automobilowym sytuacja poprawita sie, gdyz
zwiekszyta sie sprzedaz i zmalaty zapasy gotowych samochodéw u
sprzedawcOw.' Spodziewany jest przy tym wzrost popytu na nowe
ulepszone modele samochodow, ktdre wypuszczone zostaty w jesieni
na rynek. W przemysle budowlanym przewidywany jest silny wzrost
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ozywienia, gdyz liczba pozwolenn na budowe udzielonych przez wia-
dze jest najwieksza od 7 lat. Takze sytuacja finansowa na kolejach
poprawita sie nieco w jesieni wskutek sezonowego wzrostu transpor-
tow.

Dowodem optymistycznej oceny rozwoju koniunktury byta zwyzko-
wa tendencja kursObw akcyj oraz wzrost transakcyj na gietdzie no-
wojorskiej, poza okresami wiekszego napiecia politycznego w Euro-
pie. Jakkolwiek bowiem nie spodziewano sie, aby przy obecnej struk-
turze gospodarczej i finansowej Stany Zj. mogty znalez¢ sie w po-
dobnie trudnej sytuacji jak w 1914., zachowano znaczng ostroznos¢
i nie angazowano sie w bardziej ryzykowne operacje. Poprawa ko-
niunktury w Ameryce oraz kryzys polityczny w Europie wywotat sil-
ny naptyw ztota do Standéw Zjedn.

Warunkiem jednak trwwvatej poprawy gospodarczej jest pod-
jecie inwestycyj przez przedsiebiorstwa prywatne, co znowu uzalez-
nione jest od przywrdcenia rentownosci w przemysle. Tymczasem
w tej dziedzinie zrobiono dotychczas nie wiele. Przede . wszystkim
koleje amerykanskie pracujg dalej z powaznym deficytem wywota-
nym podwyzka ptac personelu z wiosng .1937 r. Usitowania obnize-
nia tych ptac napotykaty na ostry sprzeciw robotnikdéw i zostaty od-
rzucone. Nastepnie wprowadzono w zycie uchwalony przez Kongres
,,.Fair Labor Standards Act”, ktory przewiduje stopniowe podnosze-
nie ptac robotniczych w szeregu gatezi przemystu oraz skrécenie cza-
su pracy. Moze to spowodowac dalsze zmniejszenie rentownosci
przemystu i zuzycie na robocizne kwot przeznaczonych na inwesty-
cje. Réwnoczesnie inicjatywa prywatna hamowana jest w wielu
dziedzinach konkurencjg przedsiebiorstw panstwowych i grozbg
etatyzacji niektérych gatezi przemystu znajdujacych sie w rekach
prywatnych (np. przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej, jak elek-
trownie i t. d.j.

Takie $rodki jak dewaluacja i wielkie roboty publiczne w celu ozy-
wienia koniunktury spetniajg — jak kiedy$ napisat prof. Ropke —
role starteru w samochodzie. Prez. Roosevelt nacisnagt starter w
1933 r,, motor jednak nie ,,zaskoczy}’. Dopoki trzymat noge na star-
terze, motor szedt, gdy przestat go naciska¢ — zaprzestat wydatkow
skarbowych — motor stanat. Obecnie prez. Roosevelt nacisnat star-
ter, o ile jednak nie usunie istotnych bltedow w motorze — zyciu
gospodarczym — nie ,,zaskoczy” on i nie bedzie chciat dziatac.

Z nieskutecznosci na dalsza mete dotychczasowej polityki zdaje
sobie sprawe spoteczenstwo amerykanskie, czego dowodem byta po-
razka prez. Roosevelta w ostatnich wyborach uzupetniajgcych do
Kongresu. O ile w roku biezacym rzad nie podejmie konsekwentnej
i skutecznej akcji w celu wywotania rzeczywvistej po-
prawy gospodarczej, — w 1940 r. nie zostanie wybrany prezyden-
tem Roosevelt wzglednie zwolennik jego i New Deal'u, lecz prawdo-
podobnie kandydat opozycji.
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WARUNKI PRACY W BANKU GRECKIM

Personel Banku Greckiego w roku zatozenia instytucji t. j. w 1928
r. liczyt 481 oséb. Obecnie liczba ta wynosi 1920 pracownikow. W ce-
lu zapewnienia swym pracownikom warunkdéw, ktéreby pozwolity im
z catym oddaniem pracowac dla dobra instytucji, wtadze Banku okre-
Slity na drodze przepiséw statutowych wzajemne prawa i obowigzki
Banku i pracownikéw.

Wedtug najnowoczesniejszych wzoréw centralnych bankéw zagra-
nicznych, ,,w oparciu o tradycje i zwyczaje hellenskie” sporzadzono
regulamin stuzby wewnetrznej i podziat personelu bankowego na
stopnie oraz opracowano przepisy stuzbowe.

Obydwa regulaminy zostalty zatwierdzone przez Rade Banku
w dniu 29 maja 1929 r. Przepisy powyzsze okreslajg: warunki przy-
jecia i zwolnienia personelu, warunki pracy i ptace, ubezpieczenia
emerytalne i t. p.

W kazdym przypadku przyjecie na state poprzedza dwuletnia stuz-
ba prowizoryczna, po tym czasie umowa staje sie ostateezna i moze
by¢ rozwigzana wytacznie z powodéw wymienionych w art. 19 prze-
pisow stuzbowych, a mianowicie: a) przekroczenia granicy wieku,
b) niezdolnosci fizycznej lub umystowej, c) na mocy ostatecznej de-
cyzji sadu dyscyplinarnego orzekajgcej zwolnienie pracownika.

Dla personelu urzedniczego istnieje 7 stopni okreslonych przez art.
10 regulaminu stuzby wewnetrznej: a) sekretarz generalny, dyrekto-
rzy, radca prawny, b) kierownicy sekcji, kasjer gtéwny; c¢) buchal-
terzy, kasjerzy, sekretarze; d) podbuchalterzy, podkasjerzy, podse-
kretarze; €) pomocnicy buchalteréw, pomocnicy kasjerow; f) aspi-
ranci i maszynistki.

Najmniejsze wynagrodzenie miesieczne wynoszace 2000 drachm
posiadajg maszynistki; aspiranci pobierajg 2200 drs. miesiecznie,
kierownicy sekcji — 11.000 drs. Najwyzsze wynagrodzenie dla stop-
ni dyrektorskich wynosi 22.000 drs. miesieczniel).

) Dla zorientowania sie W sile nabywczeg drachmy greckiej, kté_re& kurs w sto-
sunku do zlotego wynosi okofo 4 zt za 100 drs, ponizej podaje niektore ceny w
Grecji. Nie bedzie to catkowicie miarodajne dla okreslenia, jak wysokie sg pface
w Banku Greckim, pozwoli nam jednak w przyblizeniu oceni¢ jej site nabywcza.

Najwyzszy czynsz miesieczny za mieszkanie 4-pokojowe z wszelkimi wygoda-
mi w centralnym punkcie Aten wynosi od 2.000 do 2.500 drs. Ubranie meskie
na zamowienie u najlepszego krawca — 1.800 do 2.200 drs. Ubranie meskie go-
towe — 550 do 825 drs. Obuwie meskie na zamowienie 330 do 420 drs. Obuwie
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Specjalne gratyfikacje przyznawane sg urzednikom za sumienne
petnienie stuzby w Banku w ciggu trzech lat na tym samym stopniu
stuzbowym. Wyjatkowo trzy pierwsze z tych gratyfikacyj sg przy-
znawane aspirantom i maszynistkom za dobrze petniong stuzbe w cia-
gu dwoch lat. Ta sama gratyfikacja moze by¢ wyptacona pieciokrot-
nie, po czym nowa gratyfikacja moze by¢ udzielona po uptywie 3
lat od daty otrzymania ostatniej w tym stopniu stuzbowym. Wyso-
kos¢ tych gratyfikacyj wynosi 1Q% ptacy zasadniczej dla wyzszych
stopni stuzbowych a 15% dla stopni nizszych poczawszy od buchal-
tera. Dla stuzby pomocniczej wysokos$¢ gratyfikacji wynosi 20% pta-
cy zasadniczej.

Przenoszenie do wyzszych stopni ptac odbywa sie na mocy decyzji
prezesa Banku na wniosek Dyrekcji, z zachowaniem przepisow okre-
$lonych art. 12 regut, stuzby wewnetrznej, przy czym urzednik musi
mie¢ odbyte 5 lat stuzby na poprzednim stopniu. Wyjatkowo przy
awansie na kierownika sekcji wymaga sie 7 lat stuzby na stopniu bu-
chaltera.

Pracownicy otrzymujg dodatki rodzinne na zone i dzieci. Pracow-
nica zamezna lub wdowa moze otrzymac dodatek rodzinny. Mezatka
jednak tylko w tym przypadku, gdy jej maz jest pozbawiony pracy
lub posiada dochody nie wystarczajgce na utrzymanie rodziny. Do-
datek rodzinny na zone wynosi 10% zasadniczej ptacy miesiecznej,
a na kazde dziecko 5%.

Dodatek za wystuge lat wynosi 5i% ptacy zasadniczej po 15 latach
stuzby, 10% po 20 latach i 15% po 30 latach. Dodatek ten jest wypta-
cany tylko urzednikom, ktérzy w ciggu catego czasu wywigzywali sie
nalezycie ze swych obowigzkow.

Dyrekcja Banku moze przyzna¢ pracownikowi zaliczke na ptace
w wysokosci 4-miesiecznej ptacy, do zwrotu w ciggu 3 lat. Oprocen-
towanie takiej pozyczki wynosi 2% rocznie.

Dyrekcja Banku wyptaca urzednikowi opuszczajgcemu Bank lub
tez rodzinie zmartego pracownika gratyfikacje w wysokosci 3-mie-
siecznej placy.

Oprocz powyzszych przepisow, wiadze Banku wprowadzity szereg
zarzadzen, majacych na celu stworzenie pracownikom takich warun-
kéw, aby mogli oni spetnia¢ nalezycie swe obowigzki, nie majac mysli
zajetych codziennymi klopotami: staraniem Banku powstata Kasa
Pomocy Wzajemnej, do ktérej Bank corocznie wptaca sume réwng
kwocie wptaconej przez urzednikéw. Instytucja ta ma na celu zapew-
nienie pomocy materialnej oraz pomocy lekarskiej pracownikom Ban-

meskig goto(\j/ve — 1254220 drs. Bilet do teatru — 8 do 40 drs., bilet do kina
— 5do 25 drs.

Jak w?(/nika Z powyzszego, sita nabywcza drachmy znacznie przewyzsza jej
wartos¢ kursowg. Mozemy na podstawie podanych wyzej cen z nieduzym btedem

okresli¢ najnizszg ptace w Banku Greckim, t. 6 2.000 drs., jako odpowiadajaca
ptacy w Polsce w wysokoSci mnigj wiecej zt 25



56 BANK

ku. W okresie miedzy 1928 a 1938 r. Bank wpfacit clo Kasy sume
11.200.000 drs.

Urzednicy Banku posiadajg wiasny lokal klubowy, gdzie maja
moznos¢ korzystania z wszelkich rozrywek umystowych. Przy klubie
organizowane sg kursy naukowe, gdzie pracownicy pogtebiajg swe
wiadomosci z dziedziny bankowosci lub uczg sie jezykdéw obcych.
Bank co roku tozy znaczne sumy na utrzymanie klubu, ostatnio drogg

udzielenia pozyczki utatwit stowarzyszeniu nabycie wiasnej nierucho-
mosci.

Znaczne dotacje sg ptacone na utrzymanie w lokalu stowarzysze-
nia wiasnej jadtodajni, gdzie pracownicy moga spozywac positki po
znizonych cenach. Roznice w cenie pokrywa Bank. Urzednicy oddzia-
tow korzystajg z takich samych Swiadczen.

Urzednikom, ktérzy z powodu nadmiernych ciezarow rodzinnych
zaciagneli od oséb trzecich pozyczki na wysoki procent, jeszcze przed
wstapieniem na stuzbe do Banku — Bank udziela dtugoterminowych
zaliczek na lat 10 przy 2% rocznie. Suma takich pozyczek udzielonych
przez Bank osiggneta 17.767.123 drs., a liczba pracownikoéw korzy-
stajagcych z tych Swiadczen wyniosta 404 osoby.

Bank udziela swym pracownikom specjalnych kredytow w wyso-
kosci od 1.800 do 5.000 drs. w zaleznosci od stopnia stuzbowego na
zakup artykutow zywnosciowych, odziezy i t. p. w Kooperatywie Pra-
cownikéw Banku Greckiego, Narodowego Banku Greckiego i Grec-

kiego Banku Kredytu Rolnego. Kredyty powyzsze sg sptacane drogg
sptat miesiecznych.

W celu dopomozenia pracownikom nie posiadajgcym wiasnych
domoéw mieszkalnych oraz w celu rozwigzania kwestii mieszkanio-
wych, Bank udziela specjalnych kredytéw budowlanych, w wysoko-
$ci odpowiedniej do Srodkéw finansowych okreslonych na podstawie
ptac pracownikow. Kredyty te sg sptacane w ciggu 10 do 20 lat rata-
mi miesiecznymi przy oprocentowaniu 2% rocznie dla nizszych urzed-
nikow i 3% dla urzednikdéw poczawszy od stopnia buchaltera. Kredy-
ty te sg zabezpieczone na 1-szym numerze hipoteki nieruchomosci,
oraz przez cesje praw tych urzednikéw w Kasie Pomocy Wzajemnej.
Kredyty sg zakontraktowane na podstawie specjalnych przepisoéw
okreslajacych okoliczno$ci i warunki pozyczki. Suma takich kredytow
udzielonych przez Bank osiggneta do 1938 r. sume 43.483.000" drs,
za$ liczba pracownikow, ktorzy w ten spos6b nabyli wiasne domki,
wyniosta 177.

Corocznie Bank wptaca odpowiednie sumy do Kasy Emerytalnej,
do ktérej nalezg pracownicy Banku Greckiego wraz z pracownikami
Narodowego Banku Greckiego oraz Greckiego Banku Kredytu Rol-
nego.

Prawo do emerytury nabywa sie po 15 latach stuzby w Banku.
Wysoko$¢ emerytury wynosi 2% placy zasadniczej powiekszonej
0 dodatek rodzinny i dodatek za wystuge lat dla kazdego roku stuzby
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clo 25 roku wiacznie. Za kazdy rok nastepny wysoko$¢ emerytury jest
oznaczona na 3% tego wynagrodzenia jakie pracownik otrzymywat
od 26 roku do 35 roku stuzby wigcznie, oraz. 4% od wynagrodzenia
pobieranego od 36 roku do 40 roku stuzby. Za lata stuzby ponad 40
lat nie ma zadnego dodatku, gdyz po 40 latach pracownik otrzymuje
emeryture w pelnej wysokosci swego ostatniego wynagrodzenia.

Bank udziela réwniez statych dotacyj Kasie Ubezpieczen Wzajem-
nych, do ktérej nalezg wszyscy urzednicy wyzej wymienionych trzech
bankéw. Kasa ta ma za zadanie wyptacanie jednorazowych zasitkdw
pienieznych rodzinom' pracownikOéw zmartych w czasie stuzby oraz
pracownikom opuszczajgcym stuzbe w Banku.

Wysoko$¢ odszkodowania ptaconego przez Kase Ubezpieczen Wza-
jemnych jest zalezna od kategorii uprawnionych do $wiadczen, a mia-
nowicie dla rodzin zmartych urzednikéw odszkodowanie wynosi 200%
ptacy rocznej otrzymywanej ostatnio przez pracownika. Suma ta jest
mniejsza 0 5% dla kazdego roku ponizej 25 lat stuzby i wynosi 100%
przy 5 latach stuzby w Banku. Odszkodowanie w wysokosci 200%
jest z drugiej strony zwiekszone o 5% za kazdy rok stuzby powyzej
25 lat do maksymalnej sumy 250%.

Dla pracownikéw opuszczajacych stuzbe w Banku odszkodowanie
jest oznaczone na 180% ostatnio pobieranego uposazenia rocznego.
Kwota ta jest zmniejszona 0 8% za kazdy rok stuzby ponizej 25 lat
pracy do 100% przy 15 latach, poczawszy od ktorych nabywa sie pra-
wo do odszkodowania. Wysoko$¢ tego odszkodowania zwiekszona jest
0 5% za kazdy rok stuzby powyzej 25 lat do maksymalnej kwoty
230%. Suma wptacona przez Bank do Kasy Ubezpieczen Wzajemnych
\c,iv czasie od 14 maja 1928 r. do 31 grudnia 1937 r. wyniosta 22.790.000

rs.
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za miesigc grudzien 1938 r.

Nowe zarzadzenia w koncu ubiegtego roku poswiecone byly przede

wszystkim uzupetnianiu uprzednich zarzadzen w sprawie zaofiarowania
do skupu i zadeklarowania mienia zagranicznego. Obowigzek zadeklarowa-
nia takiego mienia jak wiadomo uptynagt juz z dniem 10 grudnia 1938 r.
Rezultaty tej akcji nie sg jeszcze oficjalnie opublikowane, ani tez jest
wiadomym, czy w ogole bedg podane do wiadomosci publicznej. Aczkolwiek
wedtug obiegajacych poglosek zadeklarowane mienie miatoby wynosi¢ oko-
fo pot miliarda ziotych, cyfre takg nalezatoby przyja¢ z duzym zastrzeze-
niem a to z wielu powodoéw. Po pierwsze brak tu byto dotychczas oceny
obiektywnej zadeklarowanego mienia. Jest bowiem rzeczg zrozumialg,
iz wobec ewentualnosci skupu takiego mienia w pdzniejszym okresie na
zadanie Banku Polskiego deklaranci mogli w wielu wypadkach podawac
szacunki wyzsze. Po wtérte gdy chodzi o mienie znajdujace sie w krajach
0 ograniczeniach dewizowych (np. Niemcy, gdzie takiego mienia szcze-
gélnie pod postacig nieruchomosci i miejskich jest wiele) mozliwosci jego
masowego uptynnienia na dewize w ogole nie mogtyby wchodzi¢ w ra-
chube, zatatwienie za$ tej sprawy w inny sposéb np. przez rozrachunek
— nastreczatoby réwniez wielorakie trudnosci i wymagatoby dos¢ dhu-
giego okresu czasu. Gdy chodzi jednak o zioto, pienigdze i papiery war-
tosciowe w krajach bez ograniczen dewizowych, jak rowniez inne nalez-
nosci od cudzoziemcdédw, akcja skupu na tym odcinku zostata juz w du-
zym stopniu wykonana ze znacznych pozytkiem, sadzi¢ nalezy, dla rynku
pienieznego i rezerw dewizowych, co z kolei pozostaje w $cistym zwigzku
z szerszymi zagadnieniami i zadaniami naszej polityki gospodarczej.
' Inna seria zarzadzen grudniowych, wydanych przewaznie za posrednic-
twem Polskiego Instytutu Rozrachunkowego i Zwigzku Bankéw w Pol-
sce, dotyczyta kwestii dewizowych, wyniktych na skutek ostatnich zmian
terytorialnych na terenie Sudetow, bytej Austrii oraz Slaska Zaolzian-
skiego.

W sprawie mienia zagranicznego.

Obowigzek zadeklarowania i ewentualnego odsprzedania tego mienia zo-
stal obszernie oméwiony przez nas w uprzednim przegladzie, w zwigzku
z rozporzadzeniem Ministra Skarbu z dnia 7 listopada 1938 w tej ma-
terii.

Ponizej informujemy o ostatnich uzupetnieniach w tej sprhwie.

Okodlnik Zwiagzku Bankowr Nr. 112 datowany 18 listo-
pada 1938 r. wyjasnit, iz banki dewizowe moga skupywac¢ podlegajgce obo-
wigzkowi zgtoszenia zagraniczne pienigdze oraz posredniczy¢ przy reali-
zacji wszelkiego innego mienia, podlegajacego zgtoszeniu, pod warunkiem
odkupienia dewiz uzyskanych z realizacji, chocby takie mienie nie zostato
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jeszcze (w okresie do 10 grudnia 1938) zadeklarowane w Banku Polskim.
Przypuszcza¢ nalezy, ze chodzito tu przede wszystkim o zachecenie opor-
nych lub opieszatych do pozbycia sie szybkiego ieh mienia za ztote, przede
wszystkim pieniedzy za granicg zdeponowanych, drogg odsprzedazy w ban-
kach dewizowych, co o ile przed powyzszg datg zostato dokonane, zwalnia-
to sprzedawce odj ,,rozpisywania sie” tj. deklarowania przed Bankiem Pol-
skim. Chodzito tu zatem o momenty psychologiczne duzej wagi, gdyz mi-
mo amnestii dewizowej, nie jeden z niedosztych deklarantow mogt mieé
pewne grzeszki na sumieniu, do czego wotat sie nie przyznawac. Na sku-
tek dokonanej odsprzedazy bankowi dewizowemu dewiz z realizacji mie-
nia zagranicznego, bank dewizowy wydaje zaswiadczenie dla Banku Pol-
skiego.

Gdy chodzi o mienie zagraniczne klientébw bankéw ,,przechowywane”
za granicg na imie| banku, obowiazek zgtoszenia cigzy zaréwno na kliencie
jak i na banku.

Pokrewnym zagadnieniom poswiecony jest okolnik Komisji
Dewizowvej nr. 48 z dnia 28 listopada 1938 w sprawie dyspono-
wania posiadanym za granicg mieniem. Okolnik ten jest logicznym na-
stepstwem uprzednio omoéwionego rozporzadzeniem Ministra Skarbu o de-
klaracji mienia zagranicznego, umozliwiajgc utrzymanie tego mienia do
czasu jego realizacji. Tak wiec osoby posiadajgce mienie za granicg o cha-
rakterze nizej opisanym, sg uprawnione do:

1) wynajmowania lub wwydzierzawiania zagra-
nicznych nieruchomosci oraz przedsiebiorstw przemystowych i handlowych,

2) dysponowania wptywami osiggnietymi za
granica z powyzszego mienia ha pokrycie: podatkow i wydatkow,
zwigzanych z posiadaniem, administracjg i utrzymywaniem tego mienia
oraz koniecznych naktadéw i zakupdw, zwigzanych z prowadzeniem przed-
siebiorstwa lub gospodarstwa rolnego w wysokosci normalnie stosowa-
nej, rowniez na pokrycie odsetek i kapitatu dtugéw hipotecznych oraz in-
nych zobowigzan, obciagzajacych nieruchomosci te lub przedsiebiorstwa.

Zezwolenie na dyspozycje pod punktem drugim, wymienione dotyczy tyl-
ko wptywow, ktére zostaty osiggniete przez dane przedsiebiorstwo z jego
wiasnych obrotéw, jako oddzielnej jednostki gospodarczej. Ponadto upraw-
nienie do wykonywania powyzszych dyspozycyj jest uzaleznione od uprzed-
niego speinienia obowigzku zadeklarowania mienia zagranicznego w ter-
minie (do dnia 10 grudnia); odsprzedania niezuzytych na wydatki docho-
dow z tego mienia Bankowi Pol§T¢iemu w terminie i zakresie przez ten
bank ustalonym; wreszcie pod warunkiem sktadania poétrocznych spra-
wozdan Komisji Dewizowej przez posiadacza mienia odnosnie obrotéw na
powyzszej podstawie dokonanych. O ile w zwigzku z powyzszymi dospozy-
cjami posiadacza mienia miatyby by¢ wysylane czeki za granice, moze
sie to odbywac tylko za posrednictwem banku dewizowego, po udowodnie-
niu temu ostatniemu, ze czeki takie wysytane sg w celach, o ktérych wy-
.zej mowa.'W innych wypadkach wysytka czekéw wymaga zezwolenia Ko-
misji Dewizowej.
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3) udzielania cudzoziemcom peltnomochnictw do
zarzadzania posiadanymi za granicg nieruchomosciami i przedsiebiorstwa-
mi, lub tez ich wynajmowania, wydzierzawiania, réwniez do inkasowania
wplywow i dysponowania nimi w granicach, okreslonych w fgrafie
drugim, z obowigzkiem dopetnienia przez mocodawcéw okreslonych wyzej
warunkow.

4) udzielania przedstawvicielom, ekspedyto-
rom, ageiitom itp. zamieszkatym za granicg pethomocnictw do inka-
sowania naleznosci i dysponowania nimi w takim zakresie, w jakim dy-
sponowa¢ mogg nimi mocodawcy na podstawie indywidualnych lub gene-
ralnych zezwolen Komisji Dewizowej. Powyzsze pod warunkiem uprzed-
niego zadoscuczynienia obowigzkowa zadeklarowania mienia i odsprzedazy
bankom dewizowym nadwyzek niezuzytych.

W sprawie rachunkow blokowanych, paszportow
zagranicznych i przyjmowania pieniedzy
zagranicznych w pasie granicznym.

Okolnik Zwigzku Bank 6w Nr. 110 z 27.X.38 wyjasnia
co nastepuje: o ile na podstawie zezwolen Komisji Dewizowej udzielone
zostaty przez cudzoziemcdw pozyczki z rachunkéw blokowanych w Polsce,
banki dewizowe winny pilnowac¢ terminéw sptaty takich kredytow i za-
wiadamia¢ Komisje Dewizowg w razie braku zaptaty w terminie, do-
faczajac  wyjasnienia zainteresowanych. Innymi stowy, pozwalajac tu
i Owdzie na uptynnienie rachunkéw blokowanych, Komisja pragnie za-
pobiec mozliwym naduzyciom przemycania pod postacig pozyczek i in-
nych manipulacyj, skadingd bardzo oczywistych. A propos rachunkow
blokowanych pragniemy doda¢, ze aczkolwiek dotychczas nie ma jeszcze
zadnych generalnych postanowien, wskazujacych jak je moznaby uptyn-
ni¢c i w jakim zakresie, Komisja Dewizowa jest gotowa rozpatrywac
indywidualnie propozycje, w szczegdlnosci gdy chodzi o inwestycje w Pol-
sce, 0 charakterze dtugoterminowym, zakup papieréw wartosciowych pol-
skich itp. Propozycje zaptaty z rachunkéw blokowanych za eksport z Pol-
ski. przypuszcza¢ nalezy sa mniej mile widziane, aczkolwiek propozycje
takie wydawatoby sie mogg by¢ brane w rachube, jezeli jednoczesnie na-
stepuje czesciowy wptyw dewiz dodatkowych do Polski, jak np. przy eks-
porcie dodatkowym, co jest jednak dos¢ trudnym do uchwycenia i wy-
maga specjalnych konstrukcji interesow.

Powyzsze uwagi nie dotyczg rachunkoéw szwajcarskich i postanowien,
zawartych w niektérych porozumieniach specjalnych z krajami, z ktory-
mi posiadamy umowy rozrachunkowe i inne.

OkoInik Zwigzku Bankowv Nr. 114 z 24 listopada 1938 r.
wyjasnia na marginesie paszportow zagranicznych, iz osobom posiadaja-
cym paszport zagraniczny, wystawiony przez wiadze w Polsce, lecz prze-
bywajacym, stale za granicg (np. na studiach), ktére przyjechaty do kraju
na przejsciowy pobyt (np. ferie), nie przystuguje przy powrotnym wyjez-
dzie prawo Kkorzystania z uprawnien § 12 rozp. Ministra Skarbu z 24.VII '



PRZEGLAD OGRANICZEN DEWIZOWYCH 61

36 (Zt. 200 na paszport na osobe na miesigc), gdyz oséb tych nie mozna
uwazaC za krajowcdéw w znaczeniu dekretu dewizowego.

Okolnik Komiisé i Dewizowwej Nr. 47 z 22 listopada
1938 r. w sprawie operacyj dewizowych w pasie granicznym zezwala ge-
neralnie na przyjmowanie w pasie granicznym i na dworcach linii komu-
nikacyjnych od osob, przybywajacych z zagranicy zagranicznych Srodkow
ptatniczych tytutem zaptaty za sprzedawane im na wiasny uzytek towa-
ry, Swiadczenia lub ustugi w poszczegdlnym wypadku do maksymalnej wy-
sokosci réwnowartosci Zt. 50.— Zezwoleniem tym objete jest rowniez wy-
danie reszty w tej walucie, w jakiej nastgpita zaptata lub w ziotych.
Przyjmowanie pieniedzy obcych ponad te normy wymaga specjalnego ze-
zwolenia Komisji Dewizowej.

Zezwolenie o ktérym mowa na wstepie w powyzszym okolniku udzielane
jest pod warunkiem odsprzedania obcych pieniedzy w terminie do dni
10 bankowi lub ajentowi dewizowemu, oraz pod warunkiem przechowy-
wania dowodéw odsprzedazy takiej dla celéow kontroli dewizowej.

Okolnik ten legalizuje konieczny stan rzeczy, istniejgcy nalezy przypu-
szcza¢ od dawna w pasie granicznym i na stacjach komunikacyjnych. De-
finicja pasa granicznego zawarta jest w art. 10 rozporzadzenia Prezyden-
ta R. P. z 23 grudnia 1927 V"

W sprawie AnNnschluss’y, Sudetdow i Watykanu.

Ten ostatni, rzecz prosta, tylko przypadkowo cytujemy w grupie zdo-
byczy terytorialnych naszego sgsiada. Wedlug Instrukcji Pol-
skiego Instytutu Rozrachunkowego Nr. 35z 9 li-
stopada .1938, ,,uprasza sie o nie przyjmowanie wptat w clearingu polsko-
wioskim, ktorych beneficjentami sg urzedy, instytucje lub osoby fizyczne
i prawne, majagce miejsce zamieszkania na terenie Miasta Watykanskie-
go”. Zgodnie bowiem z informacjami Istituto Nazionale per Cambi eon
UEstero w Rzymie (instytucja rozrachunkowa), wiadze Miasta Waty-
kanskiego zadajg regulacji naleznosci w wolnych dewizach, a nie w cle-
aringu polsko - wioskim.

Okodlnik Zwiazku Bankow Nr. 113,z 18 listopada 1938
oraz Instrukcja Polskiego Instytutu Rozrachun-
kowego Nr. 36 dotyczag rozrachunku z tytutdw towarowych pomiedzy
Polskg a b. Austrig i Sudetami w okresie przejsciowym, przed rozciagg-
nieciem na te obszary norm rozrachunku polsko-niemieckiego. (A. B-ski).
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Bronistaw Kujawski

RADA NADZORCZA BANKU AKCYJNEGO
W LIKWIDACJI

Przedmiotem naszych rozwazan bedzie sytuacja prawna rady nad-
zorczej banku, zorganizowanego w formie spotki akcyjnej, a znajdu-
jacego sie w stadium likwidacji.

W rozwazaniach tych nalezy odrozni¢ banki prywatne od bankdéw
publicznych. Do pierwszych z nich odnoszg sie postanowienia prawa
bankowego (Dz. U. R. P. N. 34 z 1928 r. poz. 321), a w zakresie tym
prawem nie unormowanym — przepisy kodeksu handlowego, traktu-
jace o spotce akcyjnej (art. 307 do 497). Do drugich za§ majg za-
stosowanie przede wszystkim ustawy odrebne, przewidujace utwo-
rzenie danej instytucji, jej zadania i organizacje, a nastepnie prze-
pisy prawa bankowego i kodeksu handlowego, ale tylko w takim za-
kresie, jaki dopuszczajg owe ustawy odrebnel).

Kodeks handlowy w art. 377 § 1 glosi, ze ,,spotka akcyjna powin-
na mie¢ rade nadzorcza, badz komisje rewizyjng, badz, jezeli statut
tak stanowi, obie te wiadze”. Ustawodawca stanowi, ze ,,powinna
mie¢ rade, 'badZz komisje”, to znaczy stwierdza konieczno$¢ posiada-
nia jednej lub drugiej wtadzy, pozostawiajgc jedynie wybor miedzy
tymi whadzami statutowi spotki. Powyzsze prawo wyboru zostato
jednak w odniesieniu do wiekszych spdtek ograniczone dalszym prze-
pisem powotanego artykutu, mianowicie § 2, w ktorym znajduje sie
dyspozycja, ze ,,spotka o kapitale akcyjnym ponad 5 milionéw zio-
tych powinna mie¢ rade nadzorczg”. W poprzednim paragrafie, w
odniesieniu do spotki o kapitale od 250 tysiecy ztotych (bo taka jest
najnizsza norma kapitatu dla spotki akcyjnej) do 5 milionéw zio-
tych wigcznie, ustawodawca zwalnia spotke od posiadania rady, o
ile ma juz ona komisje rewizyjng, tu za§ w § 2 stwarza bezwzgled-
ny obowigzek ustanowienia rady, obok ktérej spdtka, o ile sobie zy-
czy i zamieSci odpowiednie postanowienie w statucie, moze posiadac¢
réwniez komisje rewizyjna.

Przytoczone powyzej przepisy odnoszg sie w jednakowej mierze
do wszystkich spotek akcyjnych niezaleznie od tego, czy sg one za-
ktadane przez osoby prywatne, czy tez przez Panstwo lub zwigzek
samorzadu terytorialnego (art. 308 k. h.), czy przedsiebiorstwo spot-
ki ma stuzy¢ celom prywatno-zarobkowym, czy tez ma znaczenie

') Zob. Dr. St. Buczkowski: ,Zagadnienie organizacyjne w bankowosci pol-
skiej” — Miesiecznik ,Bank” Nr. 9 z 1935 r. str. 196.
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panstwowe lub charakter uzytecznosci publicznej, (art. 310 § 1
k. h.).

Konieczno$¢ ustanowienia rady w spdtce o oznaczonym Wyzej mi-
nimum kapitatu isnieje nawet w tym przypadku, kiedy posiada ona
tylko jednego zatozyciela, podobnie jak i wowczas, kiedy wszystkie
akcje pozniej znajda sie w reku jednej osoby. W tym ostatnim przy-
padku, gdyby statut spotki gtosit, ze cztonkowie rady sg wybierani
tylko sposréd akcjonariuszy, osoba ta pod grozbg kary porzadkowej
obowigzana jest zmieni¢ statut w ten sposob, azeby mozna byto po-
wotywac cztonkdw rady réwniez z poza grona tych akcjonariuszy?).

Prawodawca instytucje spotki akcyjnej unormowat w kodeksie
handlowym wyczerpujaco, przewidziat rozne rodzaje spotek, ustano-
wit dla niektorych z nich pewne przywileje, ale wsrod tych przywi-
lejow nie ma zwolnienia jakiejkolwiek spotki od obowigzku posia-
dania odpowiedniego organu nadzorczego.

Tak sie przedstawia kwestia istnienia rady nadzorczej w zwyk-
tej, nie bankowej, spotce akcyjnej.

Prawo bankowe, ktére — jak wspomnieliSmy — w odniesieniu do
banku akcyjnego posiada pierwszenstwo zastosowania, zajmuje w
tej kwestii ostrzejsze stanowisko. Art. 52 tego prawa w sposob ka-
tegoryczny stanowi, ze ,statut banku krotkoterminowego” (a na
zasadzie art. 67 pr, bank. — i hipotecznego) ,winien przewidzie¢
jako obowigzkowe organa witadz banku: organ naczelny, rade po-
chodzacg z wyboru tego organu oraz dyrekcje, mianowang i odwo-
tywang przez rade”. Jak wida¢ z przytoczonego artykutu, méwi sie
w nim wyraznie o radzie jako organie ,,obowigzkowym” dla kazdego
Banku, niezaleznie od wysokosci jego kapitatu zaktadowego (akcyj-
nego) 3). A wiec bank akcyjny, posiadajacy najnizszg z mozliwych
stawek kapitatu zaktadowego, to jest 1 milion ziotych (art. 14 pr.
bank.), musi mie¢ rade nadzorczg, podczas gdy zwykta spotka akcyj-
na obowigzana jest do ustanowienia rady tylko wtedy, jezeli jej ka-
pitat akcyjny przewyzsza 5 milionéw ziotych.

Wiecej rygorystyczne potraktowanie powyzszej kwestii w odnie-
sieniu do bankdéw akcyjnych ttumaczy sie konieczno$cig zaostrzenia
nadzoru nad dziatalnoscig tego rodzaju instytucyj z uwagi na roz-
leglty zakres i specjalny charakter operacyj bankowych, ktére w du-
zym stopniu polegaja na kredycie i zaufaniu szerokich kot spotecz-
nych, a ponadto — ze wzgledu na bardzo wazng role, jaka obecnie
spetniajg banki w obrocie handlowym i rozwoju réznych .dziedzin
zycia gospodarczego.

Uznajgc konieczno$¢ rzeczywistego powotania przewidzianych

) Dr Fr Goldschmit: ,Das Recht des Aufsichtsrats der Aktiengesellschaft”
— Berlin 1922 r. str. 27.

1) Dr E. Sommerstein: ,Polskie Prawo Bankowe™ — Warszawa 1928 r. str.
%63 Dr Maurycy Allerhand ,Kodeks Handlowy” (komentarz) Lwéw 1935, art.
77 uw. 4,
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prawem wiadz nadzorczych w kazdej (a wiec i w bankowej) spotce
akcyjnej, ustawa wymaga: 1) okreSlenia organizacji tych wiadz w
statucie (art. 309 § 1 pkt 7 k. h.), 2) dokonania ich wyboru juz w
stadium organizacyjnym spotki akcyjnej (art. 314 § 2 i 327 § 4).
Jezeli powyzsze warunki nie bedg wypetnione, sad rejestrowy nie
wpisze spotki do rejestru handlowego, a zatem nie uzyska ona 0so-
bowosci prawnej (art. 331 § 1 pkt 1i4i 335§ 1k.h.), czyli prawnie
nie zaistnieje.

Na odmowne stanowisko sgdu w tym wzglednie nie ma zadnego
wpltywu zatwierdzenie przez Ministrow Skarbu oraz Przemystu i
Handlu niezgodnego z prawem statutu banku akcyjnego, podobnie
jak nie moze wptyng¢ zatwierdzenie w analogicznych warunkach
przez Ministra Przemystu i Handlu statutu przedsiebiorstwa, ma-
jacego znaczenie panstwowe lub charakter uzytecznosci publicz-
nej 4. Gdyby zdarzyto sie, ze sad przeoczyt ten moment i spotke z
takimi brakami3) w statucie zarejestrowat, moze pdzniej z urzedu
lub na wniosek interesowanych zawezwac spotke do usuniecia tych
brakéw i nakfadaC grzywny w razie nie zadosS¢ uczynienia zgdaniu.
O ile jednakze uptyneto pie¢ lat od zarejestrowania spotki z wadli-
wym statutem nastepuje usanowanie odnos$nego braku (art. 337
k. h.).

W konsekwehtnyrn dazeniu do zapewnienia spotce akcyjnej state-
go nadzoru i w pézniejszym stadium prawodawca idzie dos$¢ daleko,
bo przewiduje ukaranie wysoka grzywng do 10 tysiecy ztotych tego,
kto bedac cztonkiem zarzadu dopuszcza do takiego stanu, ze spdtka
przez czas diuzszy niz 3 miesigce pozostaje bez wiadzy nadzorczej
w nalezytym skladzie (art. 490 § 2 k. h.)..

Jakkolwiek prawo bankowe nic nie wspomina o komisji rewizyj-
nej, to jednak ze stylizacji przytoczonego wyzej art. 52 daje sie
fatwo wyczuwac, ze prawodawca liczy sie z mozliwoscig istnienia w
Banku takiej komisji, jako organu nieobowigzkowego. Poniewaz
w kazdym razie prawo bankowe nie wytgcza ustanowienia komisji
rewizyjnej w przedsiebiorstwie bankowym, za$ kodeks handlowy
wyraznie przewiduje mozliwo$¢ posiadania przez spotke tej ko-
misji obok rady nadzorczej — przeto nie ma przeszkdd, azeby ko-
misja taka istniata w banku akcyjnym, o ile statut tego banku jg
ustanowi6). Jednakze w tym przypadku komisja nie jest organem
koniecznym i moze by¢ w drodze poOzZniejszej zmiany statutu skaso-
wana, €zego nie mozna by uczyni¢ w stosunku do rady nadzorczej
Banku.

Po stwierdzeniu konieczno$ci istnienia rady nadzorczej w normal-
nym bycie banku akcyjnego przejdziemy teraz do rozpatrzenia sta-
nowiska prawnego tejze rady w okresie likwidacji banku.

4) M. Allerhand art. 310 uw. 2.
5) M. Allerhand art. 173 uw. 2 i 23.
“) E. Somnierstein, str. 171 i 177, M. Allerhand, art. 377 uw. 4.
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Prawo bankowe zajmuje sie jedynie przypadkami przymusowej
likwidacji przedsiebiorstw bankowych, przy tym przedmiotem jego
rozwazan jest prawie wytgcznie okreslenie warunkow, w jakich mo-
ze zaistnie¢ koniecznos¢ tej likwidacjiT').

Wobec powyzszego, zasadniczych postanowien o likwidacji banko-
wej spotki akcyjnej jak rowniez norm regulujgcych samo postepo-
wanie likwidacyjne i sytuacje prawng organdéw spotki w tym okre-
sie, nalezy szuka¢ w odnosnych przepisach kodeksu handlowego
(art. 444 do 462), interpretujac je z uwzglednieniem odpowiednich
przepisbw prawa bankowego.

Jak podkre$lajg komentatorowie s) polskiego prawa akcyjnego,
likwidacja spotki akcyjnej nie jest ,,fazg posmiertng” bytu tej spot-
ki, a tylko przygotowaniem do rozwigzania.

W okresie likwidacji spotka jako taka istnieje nadal i posiada
swg 0sobowos$¢ prawng (art. 446 § 1 k. h.), az do momentu, dopokKi
po ukonczeniu likwidacji nie zostanie wykreslona z rejestru handlo-
wego (art. 460 § 1 k. h.). Poniewaz jednak, jak wspomnielismy,
likwidacja jest przygotowaniem spotki do jej rozwigzania, przeto
dotychczasowy cel i dziatalno$¢ tej spotki musi ulec zmianie. Celem
tym juz nie jest, normalne prowadzenie i rozwoéj przedsiebiorstwa,
a tylko: 1) zakonczenie biezacych intereséw, 2) uptynnienie akty-
wow, 3) splata wierzycieli i 4) podziat pozostatej masy miedzy
akcjonariuszy (art. 452 § 1 k.. h.). W okresie likwidacji moga
wprawdzie by¢ zawierane nowe interesy, ale tylko wéwczas, gdy to
jest potrzebne dla ukonczenia dawnych.

O ile wiec rozpoczecie likwidacji nie odbiera spotce osobowosci
prawnej, nie moze rowniez pozbawia¢ jej organizacji korporacyj-
nej. Wychodzac z tego zatozenia, prawodawca polski ustalit zasade,
ze do spotki w okresie likwidacji stosuje sie przepisy 0 wiadzach
spotki, prawach i obowigzkach akcjonariuszy oraz inne przepisy
0 spotce akcyjnej, o ile co innego nie wynika z przepisow rozdziatu
kodeksu traktujgcego o rozwigzaniu i likwidacji lub z celu likwi-
dacji (art. 446 § 3). W wymienionym rozdziale o rozwigzaniu i likwi-
dacji nie ma zadnego pozytywnego przepisu, ktoryby pozwalat na
skasowanie koniecznego organu nadzorczego. W innych natomiast
rozdziatach znajdujg sie wyrazne' wzmianki, z ktérych widaé, iz
prawodawca nie tylko liczy sie z istnieniem rady nadzorczej w tym
okresie, ale i kategorycznie wymaga, azeby ta rada byta zdolna do
nalezytego funkcjonowania. Mianowicie w art. 378 k. h. znajduje
sie dyspozycja, ze likwidatorzy nie mogg by¢ réownoczesnie
cztonkami rady nadzorczej lub komisji rewizyjnej, za$ w art. 490
§ 2 1 3 zostata przewidziana w odniesieniu do likwidatoréw, podob-
nie jak i do cztonkéw zarzadu, kara grzywny do 10 tysiecy ziotych,

") E. Sommerstein, str. 295. .
S 1H. W. Kon: ,Prawo o spotkach akcyjnych” — Warszawa 1933 r. art. 128,
uw. 1-a.
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jezeli dopuszczajg do tego, ze spotka przez czas dtuzszy niz 3 mie-
sigce pozostaje bez wladzy nadzorczej w nalezytym skiadzie.

Wobec tak wyraznego ujecia w powyzszym przepisie kwestii ist-
nienia rady nadzorczej w spotce akcyjnej w okresie likwidacji od-
pada wiasciwie potrzeba doszukiwania sie, czy w tym wzgledzie nie
wynika co innego z celu likwidacji. To ostatnie zastrzezenie ustawy
co do celu likwidacji moze by¢ brane pod uwage tylko przy okresla-
niu kompetencji rady, ktore, jak to uwidoczni sie z dalszych rozwa-
zan, rzeczywiscie sg ograniczone tym celem.

Z powyzszych wiec wywodow nie dwuznacznie wynika, ze przej-
Scie spotki akcyjnej w stan likwidacji, poza konieczno$cig zastgpie-
nia zarzadu "likwidatorami, nie stwarza zadnych zmian w zakresie
prawa i obowigzku spoétki ustanowienia odpowiednich organow, a
miedzy innymi i organdw nadzorczych9). Zatem o ile spotka danej
kategorii ma obowigzek posiadania rady nadzorczej w okresie jej
normalnego bytu, to obowigzek ten istnieje nadal w okresie likwi-
dacji, Z tego staje sie widocznym, ze i bank akcyjny w czasie likwi-
dacji musi mie¢ rade nadzorczgll), niezaleznie od tego czy posiada
réwniez komisje rewizyjng, i czy likwidacja nastgpita w sposob do-
browolny, czy tez przymusowy. Zamieszczenie wiec w statucie ta-
kiego banku klauzuli, ze w przypadku likwidacji kasuje sie rade
nadzorczg lub jej prawa i obowigzki bytoby niezgodne z wymaga-
niami prawall) i powinno stanowi¢ dla sgdu rejestrowego podsta-
we do odmowy wciggniecia takiego statutu do rejestru handlowe-
go. Roéwniez nie wazng bytaby uchwata walnego zgromadzenia,
zmieniajaca statut w tym kierunku, ze po wszczeciu likwidacji ra-
da nadzorcza przestaje istnie€l?), wzglednie traci swe prawa I obo-
wigzki.

Od obowigzku posiadania rady nie zwalnia banku akcyjnego fakt,
ze za jego zobowigzania, a wiec za listy zastawne Ilub obligacje,
wzglednie wkiady, gwarantuje Panstwo, poniewaz prawo bankowe,
mowigc 0 ustepstwach poczynionych na rzecz takich bankéw (art.
34 i 70), nic nie wspomina o zwolnieniu ich od takiego obowigzku.
Prawodawca czyni w tym wzgledzie tylko jeden wyjatek, mianowi-
cie dla Wilenskiego Banku Ziemskiego Sp. Akc., pozwalajgc zarza-
dowi tego Banku spetnia¢ jednoczesnie funkcje rady i dyrekcji
(art. 120 pr. bank.). Przy takim zespoleniu funkcyj uzasadniony
jest rowniez w okresie likwidacji zanik uprawnien rady, skoro z
mocy ogélnych przepiséw prawa akcyjnego przestaje istnie¢ organ,

") C. Methner. ,Aktionar, Aufsichtsrat und Vorstand und ihre Rechte und
Pflichten”, Leipzig, str. 143.

") M. Allerhand, art. 265 uw. 7 i 13.

”) M. Allerhand, art. XXXVIII uw. 5. _

») Dr Fr Goldschmit, str. 23, M. Allerhand § 265 uw. 10 i 13.
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ktoéry te uprawnienia wykonywat, a likwidatorzy dziatajg juz w in-
nym $cisle okreslonym ustawg charakterzel3).

Publiczny bank akcyjny jest réwniez obowigzany do posiadania
rady w toku likwidacji, o ile ustawa o jego powotaniu gtosi, ze be-
dzie on zatozony jako spotka akcyjna zgdnie z przepisami prawa
bankowegol4), a prawodawca innym postanowieniem ustawowym
wyraznie nie zwolnit wymienionego banku od takiego obowigzku.

Podobnie przedstawia sie sytuacja, jezeli statut publicznego ban-
ku akcyjnego, wydany w drodze ustawodawczej, przewiduje rade
nadzorczg w normalnej dziatalnosci tego Banku i zaznacza, ze likwi-
dacja banku odbywa sie wedlug zasad prawnych, stosowanych w
ogole.do likwidacji spotek akcyjnychib).

Za koniecznos$cig istnienia rady nadzorczej w czasie likwidacji
wiekszej spotki akcyjnej lub banku akcyjnego przemawiajg réwniez
wzgledy zyciowe.

Jakkolwiek z rozpoczeciem likwidacji zanika dziatalno$¢ pro-
dukcyjna przedsiebiorstwa i zasadniczo zabronione jest zawiera-
nie nowych intereséw, to jednak przed wiladzami tego przedsie-
biorstwa staje odpowiedzialne zadanie, polegajace na: 1) mozliwie
korzystnym zakonczeniu intereséw biezacych, 2) Sciggnieciu wierzy-
telnosci, 3) odpowiednim spieniezeniu majatku spotki, 4) wypetnieniu
jej zobowigzan i podziale reszty gotowizny miedzy akcjonariuszy.
Przy wykonywaniu tego zadania likwidatorowie spotykajg sie z sze-
regiem nieznanych dotad sytuacji, z koniecznoscig zawieranych roz-
nych uktadéw i podejmowania innych czynnosci, trudnych do przewi-
dzenia i ujecia z géry w odpowiednie instrukcje. Zadaniu swemu bedg
mogli tatwiej podofa¢, korzystajgc ze wskazowek rady. Likwidacja
banku akcyjnego jest momentem bardzo waznym dla szerokiego
ogdtu akcjonariuszy tego banku, bowiem w momencie tym realizu-
ja sie ich prawa do majagtku spétki, ukrywajace sie dotad pod pa-
pierowg postacig akcji. Odpowiednie kontrolowanie procesu likwi-
dacyjnego ze strony rady daje tym akcjonariuszom pewno$é, ze
wymieniony proces odbyt sie prawidlowo. Jakkolwiek w systemie
polskiego prawa bankowego nie zostat zaznaczony moment zwigza-
nia interesu wierzycieli z instytucjg rady nadzorczej, jak to na

13) Zob. § 180,pkt 1'Statutu Wilernskiego Banku Ziemskiego (Monit. Polski
Nr 262 z 1931 r.).

M) Zob. art. 7 Obwieszczenia Ministra Skarbu z dnia 1.12 1934 r. w sprawie
ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy z dn. 24.11l. 1933 r. o ufatwieniach dla
mstytucr kred?;towych przyznajacych dtuznikom ulgi w zakresie wierzytel-
n03f69ro nlczgc3 — przewidujgce utworzenie Banku Akceptacyjnego (Dz. U.
N poz. 97

15% Zob. art. 84 Statutu Banku Polskiego (Dz. U. R. P. N. 109 z 1926 r. poz.
639).
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przyktad znajduje wyraz w prawie bankowym norweskim z 1933
r. 16), wedtug ktérego osoby posiadajagce wkiady w banku wybiera-
ja 14 cze$¢ cztonkéw rady (8 13) — tym niemniej i u nas istnienie
tej rady w banku nie jest obojetnym dla wierzycieli tego banku,
ktorzy widza w niej wieksze bezpieczenstwo dla swoich wierzytel-
nosci, a w razie poniesienia strat majg szersze mozliwosci poszu-
kiwania od winnych wynagrodzenia szkody.

W ogole za$ w czasie likwidacji, kiedy z reguty caty majatek spotki
zamienia sie na gotdéwke, wzrasta niepomiernie mozliwos¢ naduzyc,
a jak zauwazyli niektérzy autorzy, rada nadzorcza oddziatywa na
prowadzenie interesow przez organ wykonawczy (zarzad lub likwi-
datorow) nie tylko przez pozytywne kontrolowanie tego organu,
ale rowniez przez sam fakt swego istnienia i mozliwo$¢ dokonywa-
nia tej kontroli w kazdej chwili. Zarzad lub likwidatorzy, ktérzy
czuja nad sobg rade nadzorczg, sg mniej skionni do naduzycia swej
wiladzy na szkode instytucjill).

Jak z powyzszego wynika, w interesie szerokich rzesz ogdtu, kto-
ry jest zainteresowany likwidacjg banku, a co za tym idzie i w in-
teresie publicznym bezpieczenstwa obrotu lezy, azeby ta likwidacja
odbywata sie pod statg kontrolg rady nadzorczej 18). Walne zgro-
madzenie nie jest bowiem w stanie nalezycie przeprowadzi¢ tej kon-
troli 19), tak jak nie moze z gbry opracowac wyczerpujacych instruk-
cji dla likwidatoréw.

Wymogom prawa i zycia nie czyni zado$¢ pozostawienie w okre-
sie likwidacji komisji rewizyjnej, poniewaz jej zwykie czynnosci
kontrolne nie posiadajg statego i ogolnego charakteru, a ograniczajg
sie tylko do badania zamknie¢ rachunkowych i sprawozdan likwi-
datorow. Komisja wiec wykonywuje powyzsze swe funkcje nie sta-
le, ale dopiero wéwczas, kiedy likwidatorzy ztoza jej te zestawie-
nia rachunkowe i sprawozdania, a wiec przewaznie w Kkoncu ro-
ku-0). Réwniez w odniesieniu do zwykitej spotki o kapitale powyzej
5 milionéw oraz do banku akcyjnego nie wystarcza, i w ogole nie jest
dopuszczalne, rozszerzanie obowigzkéw komisji rewizyjnej, wzgled-
nie poruczanie jej statego nadzoru nad dziatalnoScig instytucji (art.
385 § 3), poniewaz prawo wyraznie wymaga istnienia ,,rady nad-
zorczej” lub ,,rady”, a komisja rewizyjna nawet z rozszerzonymi
kompetencjami nadzorczymi pojeciowo jest czym$ innym, a mery-

M) Dr J. CD Zalm: ,Die Bankaufsichtgesetze der Welt”, Berlin 1937 r. str.
199,

) Dr Karl Geiler ,Die wirtschaftlichen Strukturwandlungen und die Reform
des Aktientrechts” — Berlin, 1927, str. 16. .

& A. D. Szezygielski: ,Zakres kompetencji organu kontrolnego spotki ak-
cyjne]” Warszawa, 1936 str. 12. .

‘) J. Kaczkowski: ,,ZasadK prawa akcyjnego” Warszawa 1918 str. 789. St.
Stecki: ,,LikwidacA'a spotki akcyjne]” Warszawa, 1933, str. 54.

w) M. Allerhand, art. 214 uw. 1; H. W. Kon, str. 223



DZIAt PRAWNY 69

torycznie nie posiada wszystkich a tylko niektére z uprawnien i o-
bowigzkéw rady, wymienionych w kodeksie handlowym i prawie
bankowym 21).

Kodeks handlowy niemiecki, ktéry byt wzorem dla prawodawcy
polskiego, wyraznie stanowi, ze likwidatorzy podlegajg kontroli
rady nadzorczej (8 298 ust. 2). Sad Najwyzszy Rzeszy w jednym
ze swoich orzeczen stwierdzit, ze rada nadzorcza zostata ustanowio-
na w interesie publicznym (,,im oOffentlichen Interesse) i dlatego
posiadanie jej przez kazda spotke jest przymusowe (,,zwingend™) 22).
Autorzy i judykatura niemiecka idg nawet tak daleko, iz utrzymuja.,
ze nazwa ,rady nadzorczej” jest obowigzkowa, czyli, ze wymaga-
niu ustawy nie czynitby zados¢ fakt istnienia w spétce organu wy-
posazonego w te same prawa i obowigzki co rada, ale noszacego
Inng nazwe 23).

Jesli teraz chodzi o sposob powotywania rady, jej skiad i organi-
zacje, to w okresie likwidacji obowigzujg w tym wzgledzie te same
normy co i podczas normalnej dziatalnosci banku. A wiec cztonkdw
rady, w liczbie co najmniej pieciu, wybiera organ naczelny banku,
to jest walne zgromadzenie akcjonariuszy, sposréd tych akcjonariu-
szy lub z poza ich grona24), na okres w statucie wymieniony, ktory
nie moze przekracza¢ pieciu lat (art. 52 i 53 pr. bank.). Jednakze
cztonkowie pierwszej rady moga by¢ powotani najwyzej na jeden
rok (art. 381 k. h.). Obowigzujg nadal przepisy o mozliwosci wybo-
ru rady grupami (art. 379 § 3, 4 i 5 k. h.), o zakazie tgczenia stano-
wiska cztonka rady z obowigzkami pracownikéw (art. 53 ust. 2 pr.
bank.) i likwidatorow banku (art. 378 k. h.), o automatycznym wy-
gasaniu mandatu cztonka rady z chwilg objecia przez niego stano-
wiska pracownika lub likwidatora banku (art. 54 pr. bank.) lub w
normalnym przypadku — z dniem odbycia walnego zgromadzenia,
zatwierdzajgcego sprawozdanie, bilans za ostatni rok urzedowania
danego cztonka (art. 381 § 3 k. h.), o ustepowaniu co roku jednego
lub kilku cztonkéw rady, z poczatku wedtug losu lub wzajemnego
porozumienia, a po tym wedblug starszenstwa wyboru, tak, aby w
ciggu okresu urzedowania ustgpili wszyscy cztonkowie (art. 54 pr.
bank.), 0 moznosci ponownego wyboru ustepujacych cztonkéw (art.
54 pr. bank.) i uprawnieniu walnego zgromadzenia do usuniecia
cztonkow rady drogz?1 powziecia odpowiedniej uchwaty w gtosowaniu
tajnym (art. 411 k. h.).

W okresie likwidacji nie ma zastosowania przepis art. 99 pkt. 2

r') J. Kaczkowski: ,Polskie Prawo o spotkach akcyjnych”, Poznan. 1931 r.
art. 97 uw. 4. H. W. Kon art. 97, uw. 5. A. D. Szczygielski str. 21.

~% L. Keysner ,Aktiengesellschaft und Kommanditgesellschaft auf Aktien
— Berlin 1911 r. § 190 uw. 2.

“) Dr Fr Goldschmit, str. 28, H. Staub: ,Kommentar zum Handelsgesetzbuch”
Berlin 1932 wyd. XIV § 190 uw. 1.

") Tak H. W. Kon art. 91 uw. 2 — inacze] Sommerstein str. 173,
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prawa bankowego, ktéry uprawnia Ministra Skarbu do zawiesze-
nia w urzedowaniu wtadz banku w razie stwierdzenia, ze dziatalnos¢
przedsiebiorstwa narusza prawo tub statut, albo jest szkodliwa dla
interesu publicznego. Cytowany przepis mowi bowiem o koniecz-
nosci ustanowienia zarzadu przymusowego po zawieszeniu wiadz,
a zarzad taki w okresie likwidacji jest niedopuszczalny, poniewaz
organem wykonawczym mogg by¢ wowczas tylko likwidatorowie
(art. 447 i 450 k. h.).

Wymieniona wyzej nienormalna dziatalno$¢ przedsiebiorstwa w
okresie likwidacji moze by¢ przerwana w inny sposob, mianowicie
taki, ze sad rejestrowy iia wniosek 0s6b zainteresowanych, a wiec
i Ministra Skarbu, odwota likwidatoréw i mianuje innych.

Co sie za$ tyczy kompetencji rady nadzorczej, to w okresie likwi-
dacji majg zastosowanie wszystkie przepisy prawa bankowego i ko-
deksu handlowego, dotyczace wykonywania przez nig statego nadzo-
ru nad dziatalnoscig banku. Ustawowe uprawnienia i obowigzki rady
w tym zakresie nie mogg by¢ zwezone ani statutem, ani uchwatg wal-
nego zgromadzenias'). A wiec rada obowigzana jest ze starannoscig
sumiennego kupca stale nadzorowa¢ czynnosci likwidatoréw, bez
wzgledu na to, kto ich powotat, oraz $ledzi¢ calg dziatalno$¢ banku
(art. 55 pr. bank, i 382 § 1 k. h.). Do szczeg6lnych jej obowigzkéw na-
lezy badanie wszystkich sktadanych przez likwidatoréw walnemu
zgromadzeniu sprawozdan i bilansow (art. 382 § 2 k.h.), miedzy in-
nymi i bilansu otwarcia likwidacji (art. 451 § 1 k.h.) oraz rachun-
kow ostatecznych i sprawozdania likwidacyjnego (art. 460 § 1 k.
h.) 26). Z wynikoéw tych badan rada przedstawia walnemu zgroma-
dzeniu pisemne sprawozdanie.

Powyzsze czynnosci rada wykonywa trybem stosowanym podczas
normalnej dziatalnosSci banku, a wiec moze przeglada¢ kazdy dziat
czynnosci spotki, zada¢ od likwidatorow i pracownikow wyjasnien
i sprawozdan oraz dokonywa¢ rewizji majatku, tudziez sprawdzac
ksiegi i dokumenty (art. 382 § 2 i 3 k.h.). Likwidatorzy obowigzani
sg sktada¢ radzie wymienione bilanse i sprawozdania we wiasciwym
czasie (art. 421 § 1 k. h.). Akcjonariusze majg prawo zgdac¢ na dwa
tygodnie przed walnym zgrojnadzeniem odpisow sprawozdan zarzgdu
tacznie z bilansami oraz odpisem sprawozdania rady nadzorczej (art.
421 k. h.). Przepis ten odnosi sie rowniez przez analogie do bilansu
otwarcia likwidacji oraz rachunku i sprawozdania ostatecznego.

Rada obowigzana jest posiada¢ utozony przez siebie regulamin,
okreslajacy sposob wykonywania przez nig nadzoru (art. 56 prawa
bankowego”). W okresie likwidacji moze go zmieni¢ i dostosowac do
nowej sytuacji banku.

Radzie przystuguje nadal prawo zwotywania walnych zgromadzen
(art. 393 § 2 k. h.). Pozostajg rowniez w mocy uprawnienia prezesa

) Dr E. Brodmann: ,Aktienrecht”, Berlin und Leipzig 1928 § 246, uw. 5.
") SI. Stecki — str. 92.
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rady do otwierania walnych zgromadzen akcjonariuszy (art.. 402
§ 1 k. h.) oraz uprawnienia rady do skarzenia uchwat walnych zgro-
madzen (art. 413 § 2 pkt 1 k. h.). Moze byé zastrzezone w statucie,
ze likwidatorowie przed dokonaniem wazniejszych czynnosci winni
uzyska¢ zgode rady?7) jakKolwiek takie ograniczenie likwidatorow,
podobnie jak i cztonkdéw zarzadu, nie bedzie miato znaczenia w sto-
sunkach zewnetrznych. Cztonkowie rady moga pobiera¢ wynagrodze-
nie, ale nie w formie tantiemy. Rada nie moze wyznacza¢ likwidato-
row, nawet wtedy gdy statut nadat jej prawo mianowania cztonkow
zarzadu. Tak samo walne zgromadzenie nie moze przystugujgcego mu
prawa wyboru likwidatorow przenie$¢ na rade28). Rada ma prawo
zada¢ odwotania likwidatorow przez sad (art. 447 § 4), a nie .moze
sama ich odwota¢. Wedtug niektorych komentatoréw przystuguje ra-
dzie prawo czasowego zawieszenia likwidatorow powotanych przez
statut lub walne zgromadzenie29). Rada reprezentuje spotke w umo-
wach miedzy spotka a likwidatorami, prowadzi w imieniu spotki pro-
cesy przeciwko likwidatorom, o ile walne zgromadzenie nie powota
do tego petnomocnikéw (art. 374 k. h.). Nie ma prawa delegowac
swych cztonkéw do czasowego wykonywania czynnosci likwidatorow,
nie mogacych sprawowac¢ swych funkcyj. Kwituje rade walne zgro-
madzenie (art. 388 pkt 1 k. h.).

Czionkowie rady winnni obowigzki swoje sprawowaé osobiscie
i s obowigzani do zachowania tajemnicy handlowej (art. 57 i 61 pr.
bank.), obowigzujg przepisy o sporzadzaniu protokutow posiedzen ra-
dy (art. 58 pr. bank.).

Opracowany przez rade, w mysl art. 60 prawa bankowego, regula-
min czynno$ci banku traci w okresie likwidacji na aktualnosci, ponie-
waz w tym okresie bank zasadniczo nie przeprowadza nowych ope-
racyj. Wszakze te nowe interesy, ktére sg niezbedne dla ukonczenia
dawnych, winny by¢ (pod rygorem artykutu 61 pr. bank.) zawierane
z zachowaniem postanowien tego regulaminu, o ile oczywiscie da sie
to pogodzi¢ z przepisami o likwidacji lub z celem likwidacji. W okre-
sie likwidacji rada nie ma obowigzku opracowywania jakiego$ nowe-
go regulaminu czynno$ci likwidacyjnych, poniewaz prawo bankowe
pod wyrazem ,,czynno$ci” rozumie operacje banku (art. 24, 25, 26
i 69), a te przeciez w okresie likwidacji zanikajg. Postanowienie po-
przedniego regulaminu, ze zobowigzania banku winny by¢ podpisy-
wane co najmniej przez dwie osoby do tego uprawnione, jest w okre-
sie likwidacji bez znaczenia, gdyz prawo bankowe dopuszcza prowa-
dzenie likwidacji banku przez jednego likwidatora (art. 103 i 104),
a ten przeciez w mysl art. 453 § 1 k. h. musi mie¢ prawo dostatecz-

") St Stecki str. 81
") Dr E. Brodmann § 295 uw. 2. C. Methner str. 144 .

1) Tak: St Stecki str. 78 i M. Allerhand art. 269 uw. 6 i 7; przeciwnie: —
J. Kaczkowski, art. 131, uw. 5.
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nego reprezentowania spotki, zwkaszcza, ze prokura w tym czasie nie
moze by¢ ustanowiona (art. 454 k. hJ).

Przewidziany w prawie bankowym, w celu ochrony dziatalnosci
produkcyjnej przedsiebiorstwa, zakaz konkurencyjny staje sie w ok-
resie likwidacji bezprzedmiotowy i nie obowigzuje cztonkow rady, po-
dobnie jak nie odnosi sie do likwidatoréw 30).

Uprawnienia rady do udzielania zezwolen na korzystanie z kredytu
banku przez cztonkéw rady i urzednikéw oraz ewentualnie likwida-
torow (art. 64 ust. 1 pr. bank.) stajg sie rowniez bezprzedmiotowe,
bowiem udzielanie takie bytoby nowym interesem, zawieranie ktérego
zostato zasadniczo zakazane.

Czlonkowie rady za zaniechanie obowigzku wtozonego na nich u-
stawg, statutem lub regulaminem odpowiadajg w dalszym ciggu wo-
bec banku za szkody powstate z tego zaniedbania (art. 65 pr. bank.).
Poza tym odpowiadajg oni wobec akcjonariuszéw i 0sob trzecich za
szkody bezposrednio im wyrzadzone (art. 481 k. h.). 31).

Natozony artykutem 101 prawa bankowego na wiadze banku, a
wiec i na rade nadzorczg, obowigzek bezzwtocznego zwotania walne-
go zgromadzenia akcjonariuszow w przypadku zmniejszenia sie ka-
pitatu akcyjnego do wskazanych w tym artykule norm odnosi sie wy-
tacznie do okresu normalnego funkcjonowania banku a nie likwida-
cji, poniewaz prawodawca méwi w tym artykule dopiero o mozliwosci
uchwalenia lub zarzadzenia likwidacji w czasie przysztym.

Pewne watpliwosci mogg sie nasuwac przy okreslaniu obowigzkow
rady nadzorczej, wynikajacych z artykutu 103 prawa bankowego,
ktory glosi, ze ,w razie stwierdzenia przez rewizje lub w toku likwi-
dacji przez likwidatora (komisje likwidacyjng), iz zobowigzania
przedsiebiorstwa bankowego przekraczajg jego majatek, winny wia-
dze przedsiebiorstwa, wzglednie likwidator, zawiadomi¢ o tym wia-i
Sciwy sad celem ogtoszenia upadtosci”.

Przy pobieznym przeczytaniu tego artykutu moze sie wydac, ze pra-
wodawca mozliwo$¢ stwierdzenia w toku likwidacji przewyzki pasy-
wow nad aktywami przypisuje tylko likwidatorom i na nich jedynie
naktada obowigzek zawiadomienia o tym sadu celem ogtoszenia upad-
tosci. Dalszym wnioskiem przy zajeciu takiego stanowiska bytoby, ze
w okresie likwidacji nie dokonywa sie rewizji, a jeszcze dalszym —
ze w okresie tym nie istnieje w banku organ, ktoryby przeprowadzat
taka rewizje.

Interpretacje takg, zdaniem naszym, nalezy uzna¢ za niewtasciwa,
poniewaz jest sprzeczna z przytoczonymi wyzej podstawowymi zato-
zeniami kodeksu handlowego, z ktérych wynika, ze jezeli w likwidacji
spotka zachowuje osobowos$¢ prawng, to musi posiada¢ odpowiednie
organy, a skoro one istniejg, to w tym celu, azeby wypetniaty swe is-
totne funkcje. Nie podobna wiec na podstawie tresci omawianego

“y Dr E. Brodmann § 236 uw. 1-d.
3) Dr E. Sommerstein str. 208 .
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artykutu, majacego zresztg dla kwestii istnienia rady nadzorczej w
likwidacji znaczenie uboczne, wyprowadza¢ wnioskéw, niezgodnych
z przepisami podstawowo te kwestie regulujgcymi.

Poniewaz w artykule 103 mowi sie ogllnie o rewizji, za$ po tym
nastepuje stowo ,,lub” — przeto, zdaniem naszym, kazdy z wymienio-
nych w tym artykule warunkéw: ,przez rewizje lub w toku likwi-
dacji” posiada zupetnie samodzielne znaczenie, a przez zamieszczenie
drugiego z tych warunkéw prawodawca nie zamierzat zweza¢ zakresu
pierwszego, a tylko chodzito mu o specjalne zwrdcenie uwagi na to,
ze. mimo przeprowadzania likwidacji, moze by¢ ogtoszona upadtosé
banku w przypadku, gdy jego majatek nie wystarcza na pokrycie dtu-
gow. Trzeba jeszcze wzig¢ pod uwage i ten moment, ze przepis arty-
tykutu 103 posiada znaczenie ochronne, zostat ustanowiony w intere-
sie wierzycieli i jako taki winien by¢ interpretowany na ich korzysc,
to znaczy w sensie mozliwie rozszerzonym.

Innymi stowy, obowigzek zawiadomienia sadu istnieje i wowczas
jezeli ktokolwiek, a wiec rada, komisja rewizyjna, biegli rewidenci,
albo tez organy Ministra Skarbus3-), przeprowadzajac rewizje w to-
ku likwidacji, stwierdzg przewyzke pasywéw nad aktywami banku.
Samo za$ wypetnienie tego obowiazku, jak mozna sgdzi¢ z uzycia sto-
wa ,,wiadze” przedsiebiorstwa (w liczbie mnogiej.) i znaczenia, jakie
temu stowu prawodawca nadaje w innych artykutach (60, 63. 99, 101
i 106), cigzy rowniez i na radzie, o ile posiada ona wiadomos¢ o tej
przewyzce, a likwidatorzy nie zgtaszajg odpowiedniego wniosku do
sadu. Tres$¢ art. 5 § 2 prawa upadtosciowego (Dz. U. R. P. N. 93
z 1934 r. poz. 834), ktory naktada obowigzek ztozenia wniosku o ogto-
szenie upadtosci spotki akcyjnej tylko na reprezentanta tej spétki, nie
stoi tu na przeszkodzie, bowiem prawodawca w przepisach wprowa-
dzajacych to prawo (Dz. U. R. P. N. 93 z 1934 r. poz. 835) wyraznie
utrzymuje w mocy normy szczeg6lne w zakresie upadtosci, zawarte
w prawie bankowym (art. 1l § 2 pkt 3), a zatem godzi sie na wyjat-
kowe potraktowanie tej kwestii w odniesieniu do banku akcyjnego.

Stosujac przez analogie koncowa czes¢ przepisu artykutu 5 § 2 pra-
wa upadtosciowego, nalezy uznac, ze rada winna zawiadomic¢ sad o tej
przewyzce w ciggu dwoéch tygodni od dnia jej ujawnienia. W razie
nie wykonania tego obowigzku w terminie cztonkowie rady odpowia-
dajg solidarnie za szkody wyrzgdzone przez to wierzycielom (art. 5
§ 3 pr. upadt).

Przy tej sposobnosci trzeba zaznaczy¢, ze ogtoszenie upadtosci w to-
ku likwidacji banku w, niczym nie wptywa na dalsze istnienie rady
nadzorczej.

Rada przestaje istnie¢ dopiero w momencie, kiedy spotka bankowa
po ukonczeniu likwidacji traci swag osobowo$¢ prawng, mianowicie
z chwilg wykreslenia jej z rejestru handlowego.*

"3) Zob. Dr E. Sommerstein — str. 301.
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Jednak gdyby po6zniej okazato sie, ze pozostata jeszcze jakas czes¢
nierozdzielonego majatku spétki, prawnie uwaza sie, ze spotka jest
w dalszym ciggu w likwidacji i jej poprzednie organy, a wiec i rada
nadzorcza, obejmujg swe funkcje.

Jezeli niektorzy z dawnych cztonkéw rady zmarli, lub nie mogg pet-
ni¢ swych czynnosci, winny odby¢ sie wybory uzupetniajgcess).

Orzecznictwo Najwyzszego Trybunalu Administracyjnego

Rudukcja zobowiqzan a podatek dochodowy

Zagadnienie, czy i w jakim stopniu redukcje wierzytelnosci, uzyskane przez
dtuznika znajdujgcego sie w trudno$ciach ptatniczych stanowig dochdd w ro-
zumieniu ustawy o podatku dochodowym, byto ostatnio rozpatrywane przez Naj-
wyzszy Trybunat Administracyjny, ktéry wysunat teze nastepujaca:

,»Zyski sanacyjne, tj. opusty z dtugéw, uzyskane przez dtuznika od wierzy-
cieli, w celu uzdrowienia jego stosunkéw majatkowych, nadwyrezonych przez po-
niesione straty, nie stanowig u osoby fizycznej dochodu podatkowego”. (Wyrok
w sprawie Nr.: 2451/34).

Stan faktyczny sprawy przedstawiat sie w sposéb nastepujacy.

Skarzacy w zeznaniu na r. 1932 wykazat deficyt z prowadzonego sktadu towa-
row wiokienniczych. W postepowaniu wymiarowym przedstawiono mu watpliwo-
Sci tej tresci, iz na dochod zaliczy¢ nalezy sume 44.365,08 zt. uzyskang od wie-
rzycieli z tytutu catkowitego umorzenia naleznosci przypadajacej wierzycielom
za dostarczone towary, a to z tych wzgledéw, ze suma powyzsza zostata wierzy-
cielowi przy prowadzeniu prawidtowej ksiegowosci odliczona od dochodu jako
straty, przeto powinna by¢ zaliczona do dochodu ptatnika. W odpowiedzi skar-
zacy wyjasniat, ze czesciowe umarzanie naleznosci przez wierzycieli ,,nie powsta-
fo ad hoc w roku kalendarzowym 1931”, lecz pochodzito jeszcze z r. 1930, kiedy
to nastgpita niewyptacalno$¢ jego firmy, co wida¢ z deficytu na 1 stycznia 1931
w sumie 35.085,97 zt., i dlatego owe czeSciowe umarzanie przez wierzycieli na-
leznosci w r. 1931 przeprowadzone zostato na rachunku kapitatu, na pokrycie
starego deficytu. Komisja Szacunkowa — wbrew wnioskowi Przewodniczgcego
— uznata, ze bonifikata w sumie 44.365,08 zt. nie moze by¢ uwazana za dochdd,
gdyz dhuznik otrzymat jg z uwagi na niesciggalno$¢ i zubozenie, a to wskutek
poniesionych strat na odbiorcach prowincjonalnych oraz spadku cen. Przeciw
tej uchwale wniost Przewodniczacy Komisji protest, motywowany tym, ze wspom-
niana bonifikata ,,musiata by¢ przy prawidtowej ksiegowosci bezwzglednie odli-
czona od zysku bilansowego wierzyciela, przeto -wspomniana suma nie podlega
powtérnemu odliczeniu”. W odpowiedzi skarzacy zwalczat uzasadnienie protestu,
jako niezgodne z ustawg i bronit zapatrywania, ze bonifikaty, ktorych doliczenia
do dochodu domaga sie Przewodniczacy, nie majg nic wspolnego z zyskiem gos-
podarczym ani podatkowym, bedac wynikiem zgody wierzycieli na wziecie udzia-
tu w poniesionych przez skarzacego stratach.

%) Dr E. Goldschmit — str. 331, St. Stecki — str. 127 .
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Komisja Odwotawcza uwzglednita protest podajac w uzasadnieniu orzeczenia,
iz motywy uchwatly Komisji Szacunkowej sg sprzeczne z zasadami ksiegowania,
poniewaz bonifikata uzyskana przez ptatnika od wierzycieli zmniejsza wiasne
koszty nabycia towarow, a w konsekwencji zwieksza zysk brutto na rachunku
towaréw ksiegi gtownej i bonifikate te winien ptatnik zapisa¢ w ksiegach zgod-
nie z zasada buchalterii na kredyt rachunku towaréw (ew. na kredyt rachunku
bonifikat), natomiast zapisat jg na kredyt rachunku kapitatu (art. 17 ustawy o
podatku dochodowym i 8. 33 i 34. rozp. wykon, poz. 298/21 Dz. Ust.), — wyjas-
nienia za$ ptatnika, udzielone na protest Przewodniczagcego Komisji Szacunkowej,
nie obalajg przytoczonych wyzej zasad ksiegowania; wspomnianej bonifikaty nie
mozna uwaza¢ za nadzwyczajny przychdd w rozumieniu art. 7. ustawy, pod ktory
to przepis stara sie podciggna¢ ptatnik uzyskang bonifikate; w mysl art. 13.
ustawy w zwigzku z p. 2. art. 8. do obliczenia dochodu przyjmuje sie rok ope-
racyjny (w konkretnym przypadku rok kalendarzowy 1931) a okolicznosci z lat
poprzednich sg bez znaczenia dla sprawy; ze wzgledu na to, ze bonifikata zosta-
ta przyznana w r. 1931, powinna ona by¢ zapisana w ksiegach za r. 1931 i wpty-
na¢ na zyski (dochdd) za ten rok. Ponadto uzasadnienie powotuje sie na art. 63.
ust. 2. ustawy.

Rozpoznajgc skarge, wniesiong na to orzeczenie, [N. T. A. rozwazyt co naste-
puje.

Motywy prawne zaskarzonego orzeczenia sprowadzajg sie w istocie rzeczy do
tezy, iz wszelkie bonifikaty, wszelkie opusty z dtugdéw stanowig u dtuznika do-
chdd podlegajacy opodatkowaniu. Teza ta nie jest trafna. Jak to bowiem N. T. A.
juz orzekt i uzasadnit w wyroku z 19 lutego 1932 1 rej. 7682/301, nie stanowig
u osoby fizycznej dochodu podatkowego tzw. zyski sanacyjne, t. j. opusty z dtu-
gow, uzyskane przez dtuznika od wierzycieli, w celu uzdrowienia jego stosunkow
majatkowych, nadwyrezonych przez poniesione straty. Ten cel ,,sanacyjny” i zwia-
zek przede wszystkim z potozeniem majgtkowym dtuznika a nie z konkretng tran-
sakcja handlowg — stanowig cechy charakterystyczne ,,zyskéw sanacyjnych”, od-
rézniajace je od zwyczajnych opustéw i bonifikat, przyznawanych przez dostaw-
cow odbiorcom z ceny nabytych przez nich towardw, na skutek ich reklamacji.

Ot6z w niniejszym przypadku skarzacy bronit sie w postepowaniu administra-
cyjnym przed opodatkowaniem bonifikat z uwagi na ich charakter jako zyskéw
sanacyjnych i na poparcie tej ich kwalifikacji przytaczat okolicznosci faktycz-
ne, istotne dla zyskdw wedtug podanego wyzej ich okreslenia. Tej obrony skarza-
cego wiadza pozwana w orzeczeniu swym nie rozpoznata nalezycie, wychodzac
z mylnego zapatrywania prawnego, o ktérym mowa wyzej. Stanowi to istotng
wadliwo$¢ postepowania.

W odpowiedzi na skarge wiadza pozwana zdaje sie porzuca¢ stanowisko praw-
ne, zajete w zaskarzonym orzeczeniu, i przenosi spér z plaszczyzny prawnej na
faktyczna, twierdzac, ze platnik na poparcie zarzutéw, wysunietych w odpowie-
dzi na protest Przewodniczacego Komisji Szacunkowej, nie zaofiarowat dowoddw,
ktéreby wskazywaty, ze bonifikaty zostaty mu udzielone wskutek jego niewypta-
calnosci a tym mniej, ze nastgpito generalne udzielenie ulg, — ze zatem Komisja
Odwotawcza stusznie staneta na stanowisku, iz opusty zostaty ptatnikowi udzie-
lone w drodze obnizenia naleznosci za dostarczony towar wobec spadku cen, a
wiec w drodze powszechnej dla wszystkich istniejacych przedsiebiorstw w cza-
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sach kryzysu. Jednakowoz wspomniane w tej odpowiedzi okolicznosci faktyczne
nie byly zupetnie przedmiotem postepowania ngasnla]acego nie byly tez wy-
mienione w ﬁrotesue Przewodniczaceqo, tak, iz skarzacy- nie miat obowigzku do-
wodzenia ich — a to tym bardziej, ze wiadza wymiarowa uznata przytoczone
przez niego okoI|cznosm faktyczne za zgodne z prawda,

Wychodzac z tych zatozen N. T. A. uchylit zaskarzone orzeczenie.

PRZEGLAD KONIUNKTURY
SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Zagraniczne rynki pieniezne

Na rynkach $wiatowych sytuacja ksztattowata sie przez wiekszg czes¢
listopada niepomysinie. Ujemnie na nastroje rynkéw wptywaty przede
wszystkim: pogorszenie sie sytuacji politycznej w Europie i naprezenie
stosunkow niemiecko - amerykanskich w, zwigzku z nowymi zarzadzeniami
antyzydowskimi rzadu Rzeszy, silny spadek funta, ktérego kurs obnizyt sie
przejsciowo do $ 4.62% = 1 £, wreszcie — cigzka sytuacja wewnetrzno-
polityczna we Francji, gdzie grozit wybuch strajku powszechnego wsku-
tek nieprzychylnego stanowiska zwigzkéw zawodowych wzgledem nowych
dekretéw finansowych ministra Reynaud. Pod wptywem tych czynnikdw
nastgpita w listopadzie tezauryzacja ztota, co wywotato w niektérych kra-
jach — zwilaszcza w Anglii — zmniejszenie sie ptynnosci rynku pienigz-
nego i zwyzke stopy procentowej. W ostatnim tygodniu nastroje na ryn-
kach $wiatowych ulegly pewnej poprawie po podpisaniu traktatu handlo-
wego anglo - amerykanskiego, poniewaz sadzono powszechnie, ze traktat
ten moze sie przyczyni¢ do rozwoju obrotow towarowych w skali Swiato-
wej (poprzez mechanizm klauzuli o najwiekszym uprzywilejowaniu). Jed-
nak ten dodatni czynnik nie zdotat powstrzyma¢ na gietdach dalszej zniz-
ki kurséw waloréw. Z wyjatkiem gietdy paryskiej, gdzie zwyciestwo rza-
du nad zwigzkami zawodowymi wywotatlo w koncu listopada silng zwyzke
kurséw, walory miaty na ogdl stabg tendencje i obnizyty sie ponizej pozio-
mu notowan z konca pazdziernika. Rowniez na rynkach towarowych na-
stgpita w listopadzie znizka cen surowcOw, pomimo ponownego wprowa-
dzenia kontroli produkcji miedzi oraz dalszego ograniczenia produkcji oto-
wiu (0 5 — 10%). Spadek cen surowcow tlumaczy sie w duzej mierze
znizkg kursu funta oraz — zdaniem prasy — mniejszymi zakupami ame-
rykanskiego przemystu przetwdrczego.

'Na nowojorskim rynku pienieznym plynnos¢ by-
ta w listopadzie w dalszym ciggu bardzo duza, a nadwyzki rezerw ban-
kow cztonkowskich wzrosty wskutek znacznego przyptywu kapitatéw euro-
pejskich z 3.280 min. $ w dniu 27 pazdziernika do rekordowo wysokie-
go poziomu 3.380 min. $ w dniu 1 grudnia. Jednocze$nie zwigkszyta sie
suma certyfikatow ztota Bankéw Rezerwy Federalnej z 11.253 min. $ do
602 min. $ czyli 0 349 min. $, podczas gdy zapasy ztota Standw Zjedno-
czonych podniosty sie z 14.051 min. $ do 14.312 min. $ czyli jedynie o 261
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min. $. Jak wynika z tych cyfr skarb stosuje nadal polityke desteryliza-
cji 'ztota, bo certyfikaty zlota Bankdw Rezerwy Federalnej zwiekszyly sie
nie tylko o kwote przyptywu ziota (261 min. $), ale ponadto o sume 88
min. 8, przedstawiajaca zioto sterylizowane przez wiadze w poprzednich
miesigcach. Polityka ta budzi zastrzezenia w kotach finansowych, gdyz
przez wywotanie wzrostu nadwyzek rezerw do poziomu przekraczajacego
juz mozliwosci kontroli przez wiadze poteguje sie coraz bardziej niebez-
pieczenstwo nieokietzanej ekspansji kredytowe;.

Na gietdzie nowojorskiej po przejsciowej zwyzce KursOw w pierwszej
dekadzie listopada panowata nastepnie prawie ze nieprzerwana tendencja
znizkowa, a notowania spadty w koricu miesigca ponizej poziomu ostatnich
dni pazdziernika. Obroty byly do$¢ duze w poczatkach listophda, po czym
skurczyty sie znacznie.

Glownym powodem znizki kurséw w drugiej i trzeciej dekadzie listo-
pada bylo pogorszenie sie sytuacji miedzynarodowo - politycznej. Szcze-
golnie ujemnie na nastroje gietdy oddziatywato odwotanie ambasadora ame-
rykanskiego z Berlina, po ktérym nastgpito wezwanie do centrali amba-
sadora niemieckiego w Washingtonie ,,dla zlozenia sprawozdania”. Spadek
funta komentowano rowniez jako objaw $wiadczacy o pogorszeniu sie sy-
tuacji politycznej w Europie. Poza tym w kierunku znizki kursow dziatat
jeszcze szereg innych czynnikéw' natury gospodarczej i technicznej. Do
ostatnich nalezy przede wszystkim zaliczy¢ reakcje przeciwko zwyzce kur-
sow, jaka nastgpita po wyborach uzupetniajagcych do Kongresu, oraz du-
ze sprzedaze papierow celem uruchomienia gotéwki, potrzebnej na uiszcza-
nie podatkéw platnych w grudniu. Jezeli chodzi o sytuacje gospodarcza,
to ulegta ona wprawdzie na ogét dalszej poprawie — jak o tym Swiadczy
wzrost wskaznika produkcji obliczanego przez Federal Reserve Board z
96 w pazdzierniku do 102 w listopadzie — jednakze w niektorych dzie-
dzinach wytworczosci nastapit pewien spadek aktywnosci. W szczeg6lnosci
deprymujgco na nastroje gietdy dziatat spadek produkcji przemystu sta-
lowego z 62%% zdolnosci wytwdérczej w drugim tygodniu do 61%% w
trzecim a do 60%% w czwartym. Wprawdzie spadek ten ttumaczy sie prze-
de wszystkim wzgledami sezonowymi i fakt, ze nastgpit on pozniej niz za-
zwyczaj rokuje raczej wieksze ozywienie na wiosne, jednak na ogét zapa-
nowato przekonanie, ze dalszy wzrost aktywnosci gospodarczej bedzie je-
dynie mozliwym przy stosowaniu przez rzad nadal obecnej polityki na-
krecania Koniunktury przy pomocy duzych wydatkéw publicznych. To jed-
nak pocigga za sobg wzrastajgcy deficyt budzetowy, co w konsekwencji
musi wywota¢ podwyzszenie podatkdw, a tym samym zmniejszenie sie ren-
townosci. W zwigzku z tymi obawami $ledzono z niepokojem rozwdj sy-
tuacji budzetowej, ktOra wskazuje w ciggu pierwszych 4 miesiecy biezac
cego roku budzetowego (rozpoczynajgcego sie 1 lipca) deficyt w kwocie
140 min. $, wobec 566 min. $ w analogicznym okresie 1937 r. W tych
warunkach inne pomysine objawy zycia gospodarczego, jak wzrost $red-
niej dziennej zatadowan wagondéw powyzej poziomu z roku ubiegtego,
zwiekszenie sie sprzedazy detalicznych, podniesienie sie produkcji samo-
chodoéw do 2% min. wozéw w roku biezagcym z perspektywa dalszego wzro-
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stu do 3 — 3% min. w 1939 r. itp. ni.e zdotaly wywota¢ bardziej optymi-
stycznych nastrojow na Wall Street i przetama¢ zasadniczej znizkowej ten-
dencji kurséw waloréw.

N.a angielskim rynku pienieznym spadek funta
i odptyw kapitatdbw za granice oddziatywaly w listopadzie ujemnie na sy-
tuacje rynku. Ptynnos$¢ jaka sie na nim wytworzyta w pazdzierniku po
przezwyciezeniu kryzysu wrze$niowego ustgpita juz w drugiej dekadzie
listopada ciasnocie. Ttumaczy sie to przede wszystkim operacjami inter-
wencyjnymi Funduszu Walutowego na rzecz funta, gdyz wywotane od-
ptywem kapitatow zagranicznych sprzedaze ztota i dewiz w zamian za fun-
ty doprowadzity do znacznego zwiekszenia sie wkiadéw publicznych w Ban-
ku Angielskim kosztem spadku wkladéw bankowych do okoto 90 min. £.
Zdaniem prasy angielskiej odptyw kapitatdw nie obejmowat juz w listo-
padzie t. zw. ,,hot money” lecz t. zw. ,,good money”, czyli lokaty o trwatym
charakterze w bankach clearingowych i w papierach. Wiadze angielskie
przeciwdziataty oczywiscie spadkowi S$rodkéw rynku i réwnoczesnemu
wzrostowi stopy procentowej, jednak zadanie to bylo trudne z rdéznych
wzgledow.

Aby uptynni¢ rynek pieniezny wiadze stosowaty przede wszystkim me-
tode zmniejszania nowych emisyj weksli skarbowych. Emisje' te wynosi-
ty przez caty listopad jedynie 35 min. £ tygodniowo, z czego przydzielono
rynkowi w pierwszym tygodniu 48%, w drugim 52%, w trzecim 38% a w
czwartym 32%. Jednak pomimo takiego ograniczenia sum emisyj i zmniej-
szania przydziatdbw S$rednie oprocentowanie weksli skarbowych ulokowa-
nych na rynku wzrastato nieprzerwanie z 10 sh.. 5.87 d. od 100 £. w pierw-
szym tygodniu listopada do 10 sh. 6.16 d. w drugim, 14 sh. 11.37 d. w
trzecim, do 17 sh. 7.80 d. w czwartym. Rownolegle zwyzkowaty na rynku
takze inne stawki, przy czym bylo rzecza najbardziej charakterystyczna,
ze stopa od pozyczek pod zastaw papieréw t. zw. others loans wzrosta do
%% a w niektérych przypadkach nawet do %%. W tych warunkach i wo-
bec poprawy sytuacji funta wtadze zdecydowaty sie w koricu miesigca do
wszczecia bardziej energicznej akcji w kierunku uptynnienia rynku i ob-
nizenia stopy procentowej drogg zakupu na rynku znacznych ilosci Trea-
sury Bills ptatnych w styczniu i lutym. O rozmiarach zakupéw S$wiadczy
wyjatkowo duzy — jak na przeddzien wyptaty kuponu od pozyczki wojen-
nej — spadek, wkiadéw publicznych w Banku Angielskim z 31.7 min. £ w
dniu 23 listopada do 23,1 min. £ w dniu 30 listopada. Spadek ten wywo-
tat wzrost wkiadéw bankowych z 92.2 min. £ do 97.1 min. £ co sktonito
banki clearingowe do wznowienia na rynku zakupéw Treasury Bills, za-
wieszonych w poprzednich tygodniach. Wszystko to spowodowato lekka po-
prawe ptynnosci rynku i pewien spadek stopy procentowej, ktory jednak
— zdaniem prasy — bedzie tylko krotkotrwaty.

Duze zainteresowanie na londynskim rynku wywotato o$wiadczenie Kan-
clerza Skarbu ztozone w koncu listopada w Parlamencie, ze zamierza w
przysztym roku zwiekszy¢ emisje pozyczek na cele finansowania kosztow
obrony narodowej. O$wiadczenie to zostato przyjete b. przychylnie zardw-
no przez Parlament jak. przez kota finansowe City, gdyz z jednej strony
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uwaza sie, ze postanowienie rzadu wykonania na serio planu zbrojen pod-
niesie prestiz Anglii za granicg, z drugiej strony za$ komentowano o$wiad-
czenie kanclerza skarbu jako dowod, ze rzad zamierza pokry¢ zwiekszone
koszta zbrojenia w drodze pozyczek a nie przez podniesienie opodatko-
wania. Zdaniem prasy ta ostatnia interpretacja jest jednak zbyt opty-
mistyczna, gdyz z o$wiadczenia ministra Simon’a nie mozna wnioskowac,
ze nie zamierza, on utrzymac¢ dotychczasowej proporcji miedzy wptywami
z podatkéw i wptywami z pozyczek przy pokrywaniu kosztow zbrojen.

Na rynku walutowym kurs funta ksztattowal sie stabo przez wiekszg
czes¢ listopada, a w chwili najsilniejszego nacisku obnizyt sie przejsciowo
do wyjatkowo niskiego poziomu $ 4.62% =? 1 £. W korncu miesigca pod
wpltywem mocniejszej tendencji franka francuskiego oraz pojawienia sie
pogtosek o dewaluacji dolara kurs funta w stosunku do dolara ulegt zno-
wu poprawie i wzrost do $ 4.67% za 1 £. Ostatni spadek funta, ktory
oznacza wiasciwie deprecjacje tej waluty o okolo 7% w ciggu ubiegtych
kilku miesiecy, wywotat liczne komentarze w kotach finansowych, przy
czym czestokro¢ krytykowano taktyke Funduszu Walutowego. Przede
wszystkim zarzucano Funduszowi, ze bronit zbyt stabo funta. Wprawdzie
w drugiej potowie listopada nacisk na funta wywotany komplikujaca sie
miedzynarodowg sytuacjg polityczng oraz do$¢ znacznym odptywem kapi-
tatow do Ameryki byt spotegowany wzrostem spekulacji na znizke funta
(suma zaangazowanych w spekulacji kapitatéw osiagneta podobno 40 —
50 min. £), jednak wszystko to nie wywotato tak duzego nacisku na walu-
te angielska, aby Fundusz nie byt wj stanie opanowac¢ sytuacji. Jezeli wiec
Fundusz dopuscit do spadku, funta, to zdaniem prasy fachowej wchodzity
w gre gtebsze przyczyny. Przede wszystkim przypuszcza sie, ze przed pod-
pisaniem traktatu handlowego anglo - amerykanskiego zawarty zostat
uklad aprobowany ,,ustnie” przez rzad Standéw Zjednoczonych przewiduja-
cy spadek funta do pewnej dolnej granicy. Na poparcie tego twierdzenia
przytacza sie m. i. fakt, ze whadze francuskie — dziatajgc oczywiscie za
zgodg Angielskiego Funduszu Walutowego — nie wymieniaty w potowie
listopada nabytych w zwigzku z repatriacjg kapitatow francuskich funtéw
na zioto, lecz nabywaly w zamian za te funty dolary, ktore z kolei zosta-
ty zamienione na zioto ,,earmarked” w Stanach Zjednoczonych. W ten spo-
sob zwiekszyt sie oczywiscie sztucznie nacisk na funta od strony dolara.
Poza tym wyzej przytoczone twierdzenie uzasadnia sie tym, ze po ogto-
szeniu anglo - amerykanskiego traktatu handlowego spadek funta trwat
nadal i to pomimo zawartej w nim klauzuli o mozliwosci anulowania' trak-
tatu w razie znaczniejszej deprecjacji waluty jednego z obu krajoéw. Wresz-
cie, kiedy w koncu miesigca nastgpita znowu wieksza repatriacja kapita-
tow francuskich, nabyte dolary zostaty sprzedane w Londynie celem wy-
wotania zwyzki funta, ktéry by¢ moze zblizat sie juzi wtedy do owego dol-
nego poziomu deprecjacji ustalonego ustnie miedzy Anglig i Ameryka. Nie
jest roéwniez wykluczone, ze w tym celu byly wodwczas lansowane przez
amerykanskie biura informacyjne (International News Serviee) pogtoski
o dewaluacji dolara, ktorym — widocznie umysnie — nie zaprzeczano
urzedowo przez czas diuzszy.
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Na lamach prasy angielskiej pojawita sie takze inna hipoteza usitujgca
wytlumaczy¢ spadek funta. Twierdzi sie mianowicie, ze zapasy ztota Fundu-
szu Walutowego wskutek odptywu kapitatow' do Ameryki a ostatnio duzej
repatriacji kapitatobw francuskich (ocenianej na okoto 10 min. £ w listo-
padzie) zmniejszyly sie tak silnie, ze w bliskim juz czasie zajdzie koniecz-
no$¢ wzmocnienia rezerw kruszcowo - dewizowych Funduszu przez transfer
ztota z Banku Angielskiego. Bioragc pod uwage doswiadczenia poczynione
w przesztosci przy okazji transferow ztota z Banku Francji do Francus-
kiego Funduszu Walutowego, ktore jak wiadomo byty dokonywane dopie-
ro po zupetnym wyczerpaniu sie rezerw zitota Funduszu, wzmocnienie za-
pasow' Angielskiego Funduszu Walutowego drogg uzyskania przezehn zio-
ta od Banku Angielskiego musiatoby wywota¢ silny nacisk na funta.
W takim przypadku obrona waluty angielskiej bytaby oczywiscie fatwiej-
sza przy nizszym kursie funta.

Wszystkie powyzsze wywody sg jednak — zdaniem czasopisma ,,The
Statist” — zbyt subtelne i nalezatoby raczej przypuszcza¢, ze Fundusz
Walutowy dostosowywat swojg taktyke z dnia na dzien do zmieniaja-
cych sie warunkéw na rynku walutowym i w zaleznosci od wrysokosci roz-
porzgdzanych rezerw kruszcowo - dewizowych. Wedtug tego czasopisma
najblizsze miesigce bedg trudne dla funta, gdyz w obecnych warunkach
kazde pogorszenie sie sytuacji miedzynarodowo - politycznej moze zwiek-
szy¢ nacisk na walute angielska. Z drugiej jednak strony nie jest wy-
kluczone, ze wykonanie programu Prezydenta Roosevelta wywota w Sta-
nach Zjednoczonych objawy inflacji, a w konsekwencji stabsza tenden-
cje dolara i tym samym wzmocnienie funta w stosunku do tej waluty.

Na londynskim rynku ztota cengtego metalu ksztat-
towata sie w zaleznosci od wahan kursu dolara, osiggajac w dniu 25 li-
stopada najwyzszy, nienotowany dotychczas poziom 150 sh. za uncje w tran-
sakcjach oficjalnych a 150 sh. 4y? d. w transakcjach nieoficjalnych. Obro-
ty byty w pierwszej dekadzie miesigca stosunkowo niewielkie, jednak na-
stepnie w zwigzku z silnym zapotrzebowaniem na ztoto na cele tezaury-
zacji oraz wysytek arbitrazowych tego metalu do Stanéw Zjedn., operacje
ztotem zwiekszyly sie znacznie i przekraczaty czestokro¢ kwote 1 min. £
dziennie. Popyt na zioto byt — jak zwykle — zaspokojony prizede wszyst-
kim przez Angielski Fundusz Walutowy, jednak w ostatnim tygodniu li-
stopada nastgpita takze do$¢ silna podaz ztota ze strony bankéw' holender-
skich. Poza tym w zwigzku z ostabieniem tendencji waluty belgijskiej
otrzymano na rynku londynskim réwniez dos¢ duze ilosci ztota z Belgii.
Wszystko to nie uchronito jednak Funduszu Walutowego od dalszych strat
ztota, lecz powstrzymato jedynie wiekszy spadek jego rezerw kruszcowo-
dewizowych.

Na londynskiej gietdzie papierow' kursy walorow miaty podobnie jak na
Wall Street mocng tendencje w pierwszej dekadzie listopada, za$ nastep-
nie znizkowaty ponizej poziomu z konca pazdziernika. Jedynie niektére
walory np. przemystu widkienniczego wytamaty sie spod ogolnej tenden-
cji, poniewaz sadzono, ze uktad handlowy anglo - amerykanski wywrze do-
datni wptyw na rozwoj produkcji tego przemystu pracujgcego gtdwnie na
eksport. Natomiast papiery panstwowe t. zw. giltedged miaty bardzo sta-
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bg tendencje, o czym Swiadczy spadek kursu pozyczki wojennej — ktory
po kryzysie wrzesniowym podnidst sie powyzej parytetu — do 98U/16 w
koncu listopada.

Na francuskim rynku pienieznym nastgpita
w listopadzie znaczna poprawa sytuacji. Wzrost zaufania do franka wy-
wotlany wydaniem dekretow zmierzajagcych do naprawy finanséw parnstwa
i ogblnego potozenia gospodarczego kraju oraz zdecydowane stanowisko
rzadu wzgledem opozycji partyj lewicowych, wywotaly powrot do bankow
| kas oszczednosci okolo % sumy wkladéw wycofanych w czasie kryzysu
wrzesniowego. Ponadto w kierunku uptynnienia rynku dziatata dos¢ znacz-
na repatriacja kapitatéw francuskich z zagranicy, kt6ra, zdaniem prasy,
objeta w ciggu listopada ogotem okoto 1% mird. fr. W tych warunkach
rzad moégt przystapi¢ do realizacji swych zamierzen dazacych do potanie-
nia kredytu. Oprocentowanie bonéw skarbowych z terminem pfatnosci od
75 do 105 dni zostato obnizone trzy razy a mianowicie z 3% do 2%%
w dniu 18 listopada, do 2%% w dniu 25 listopada a do 2%% z dniem
2 grudnia. RoAwniez oprocentowanie 2-letnich i 18-miesiecznych bonéw
Obrony Narodowej zostato trzy razy zmniejszone a mianowicie z 4%%
do 4%% w dniu 4 listopada, do 4% w dniu 10 listopada, a do 3%%
w dniu 25 listopada. Ostatnie zmniejszenie oprocentowania bonéw Obro-
ny Narodowej dokonane zostalo réwnoczes$nie z obnizeniem stopy dyskon-
towej Banku Francji z 3% do 2%%. Zdaniem prasy powyzsze posuniecia
rzgdu byly dokonywane celowo dla wywotania znizki stopy procentowej,
gdyz np. w chwili obnizenia stopy dyskontowej Banku Francji do 2%%
stopa pienigdza dziennego wynosita w Paryzu 3%. Jezeli pomimo to po-
lityka wiadz wydata pozgdane rezultaty, to przede wszystkim dla tego, ze
rzad zaprzestat juz drenazu rynku, zawieszajac np. w koncu drugiej deka-
dy subskrypcje na zwyczajne 3-miesieczne bony skarbowe, ktdre byly emi-
towane na zasadzie dekretu z 26 wrze$nia.

Kurs franka francuskiego ksztattowat sie w pierwszej dekadzie listopa-
da dos¢ stabo w zwigzku z pogtoskami o toczacych sie rzekomo rokowa-
niach, w sprawie réwnolegtej deprecjacji funta, dolara i franka. W zwigz-
ku z tym rozwineta sie spekulacja na znizke waluty francuskiej oraz na-
stapit pewien wzrost tezauryzacji ztota. Jednak nacisk na franka nie byt
zbyt silny i Fundusz Walutowy zdotat utrzymac kurs, fr. 178.88 = 1 £ bez
wiegkszych strat ziota i dewiz. Po ogtoszeniu dekretow ministra Reynaud
w dniu 14 listopada tendencja franka ulegta wybitnej poprawie wobec
krycia sie spekulantéw oraz pewnej repatriacji kapitatow francuskich.
W koncu miesigca, kiedy stato sie wiadomym, ze ogtoszony przez zwiazki
zawodowe na dzien 30 listopada strajk powszechny w zupetnosci sie nie
udat, nastgpita zdecydowana poprawa sytuacji franka. Przyptyw kapita-
tow i ztota wskutek krycia sig; spekulantéw oraz repatriacji naleznosci za-
granicznych byt tak znaczny, ze Fundusz Walutowy przeciwdziatat zwyzce
franka w stosunku do dolara i funta drogg zakupu znacznych ilosci tych
walut. Réwnoczes$nie jednak dziatat Fundusz w kierunku popierania re-
patriacji kapitatow podwyzszajac stopniowo kurs franka w transakcjach
gotdwkowych z 178% do 178% za 1 £. Spadek ten wywotat objaw wysoce
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korzystny dla francuskiego rynku pienieznego, a m. repatriacje powaz-
nych kapitatow krétkoterminowych, gdyz przy tak niskich stawkach re-
portowych nie optacato sie juz bankom francuskim finansowac transakcyj
terminowych na londynskim rynku walutowym.

Cena ptacona przez Bank Francji za ztoto podniosta sie z 41.952 fr. za
1 kg. w dniu 3 listopada’ do 42.567 fr. w dniu 1 grudnia.

Przeliczenie zapasow ziota Banku Francji podtug nowego parytetu wy-

wotato w bilansie Banku z dnia 17 listopada gtebokie zmiany. Zapas ztota
zwiekszyt sie do 87,2 mird. fr., co spowodowato wzrost pokrycia z 42%
do 60%. Zysk ksigzkowy w wysokosci 31,5 mird. fr. zostat przeznaczony
dla czesciowego umorzenia zadtuzenia skarbu w Banku. Jednoczes$nie na
mocy nowego uktadu z Bankiem Francji podniesiono zrecznie widoczne
i niewidoczne uprawnienia skarbu do zaciggania pozyczek w Banku do
kwoty 16 — 17 mlrd. fr. W ten sposéb minister skarbu uzyskat niezbed-
ne $rodki na pokrycie biezacych wydatkéw do konca marca 1939 r. bez po-
trzeby uciekania sie do operacyj kredytowych na rynku pienieznym i ka-
pitatowym. Prawdopodobnie minister Reynaud — opierajac sie¢ na do-
Swiadczeniach z okresu stabilizacji franka przez Poincare’go — przypu-
szcza, ze kapitaty uciekinierskie zdecydujg sie na powro6t do kraju po okre-
sie 3-miesiecznej stabilizacji stosunkéw finansowo - walutowych oraz ze
kynek kapitatowy potrzebuje co najmniej 6-miesiecznego okresu wytchnie-
nia, zanim ugruntuje sie na nim zaufanie do kredytu Panstwa.
. Na gietdzie paryskiej oceniono pozytywnie nowe dekrety i po ich wy-
daniu kursy papieréw natychmiast zwyzkowaty. Nastepnie w zwigzku
z grozbg strajku powszechnego kursy walorow francuskich miaty stabsza
tendencje, jednak po zwyciestwie rzadu nad partiami lewicowymi kursy
papieréw francuskich zwiaszcza fenty i akcje Banku Francji — podniosty,
sie bardzo znacznie.

Na holenderskim rynku pienieznym panowata
w listopadzie b. duza ptynno$¢. Obroty wekslami byty minimalne przy sto-
pie %%> za$ na pienigdz dzienny i pozyczki ,,prolongatie” nie byto w 0go-
le zadnego popytu i w tej dziedzinie notowania byty jedynie nominalne.

W poczatkach listopada firmy Mendelssohn & Co. oraz Nederlandsche
Handels Mij udzielity rzagdowi francuskiemu kredytu w wysokosci 100 min.
flh. przyjmujac portfel bondw skarbowych w tejze wysokosci. Bony te sg
ptatne zasadniczo po 3 miesigcach, jednak rzad francuski ma prawo prze-
dtuzy¢ je 4-krotnie o dalsze 3 miesigce. Zaptata tych bondéw opiewajacych
na guldeny ma nastgpi¢ na zyczenie posiadacza albo w guldenach albo
w ztocie po cenie 2.069 flh. za 1 kg. ziota.

Na belgijskim rynku pienieznym odczuwano
w koncu listopada ujemny wptyw ostabienia kursu belga. Przyczyng tego
byta pogtoska, ze rzad belgijski zamierza przystosowac kurs belga do fun-
ta, aby usungé w ten sposdb trudnosci belgijskiego handlu zagraniczne-
go, gdyz jego sytuacja ulegta duzemu pogorszeniu w zwigzku ze spadkiem
funta. W transakcjach gotowkowych kurs belga obnizyt sie do 27,81% za
1 £, za$ w transakcjach terminowych deport 1-miesieczny wzrdst do 4 c.
a 3-miesieczny do 15 c.
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Na niemieckim i"ynku pienieznym odczuwano
w listopadzie pewien brak ptynnosci, o czym, Swiadczy fakt, ze nowe wek-
sle Golddiskontbank’u dla zastgpienia zapadajacych weksli nie mogly by¢
w catosci ulokowane na rynku. Spodziewane uptynnienie rynku w trzeciej
dekadzie w zwigzku z przypadajacym na dzien 21 listopada terminem ptat-
nosci bonoéw skarbowych za dostawy na ogolng kwote % mird. RM. nie
miato miejsca, poniewaz skarb ogtosit emisje nowej pozyczki. W tych wa-
runkach stopa procentowa zwyzkowata na rynku (np. stopa od pienigdza
dziennego wzrosta do 3%% w koncu listopada), a ultimo byto dos¢ ciezkie.

Nowa 4%% pozyczka niemiecka w wysokosci 1.500 min. RM. bedzie
emitowana po kursie 987 za 100. Termin pozyczki jest dwuletni. Sub-
skrypcje bedg otwarte w ciggu niezwykle diugiego czasu, bo od 28 listo-
pada do 9 stycznia. Na uwage zastuguje, ze cata suma riowoemitowanej
pozyczki bedzie wytozona do publicznej subskrypcji, gdyz — odmiennie jak
to bywato dotychczas — instytucje kredytu zorganizowanego nie przeje-
ty z gory na wiasnos¢ zadnej czesci nowej pozyczki. Pewne zdziwienie wy-
wotato, ze ogloszenie emisji pozyczki nastgpito w chwili, kiedy ostatnie
raty poprzedniej pozyczki nie zostaly jeszcze wptacone. Zdaniem prasy
szwajcarskiej fakt ten wskazuje na wyjgtkowo duze zapotrzebowanie rza-
du Rzeszy na kredyt, gdyz wskutek natozenia kontrybucji na zydéw nie-
mieckich w wysokosci 1 mlrd. RM. oraz konfiskaty naleznych im od to-
warzystw ubezpieczeniowych premii asekuracyjnych za zniszczone podczas
demonstracyj antyzydowskich wartosci majgtkowe, wptynie do skarbu kwo-
ta okoto 1% mlrd. RM. Znamienny jest komentar ,,Berliner Borsen
Zeitung”, ktéra zaznacza, ze emisja nowej pozyczki jest konieczng wobec
duzych wydatkdw zwigzanych z! przytgczeniem 'Austrii i Sudetow oraz dal-
szg akcjg zbrojeniowa.

Wskazniki kurséw na gieldach Swiatowych

1933 1934 | 1935 1936 1938
28,XI11. 31.XI1. 27.XII. 3L.XII. 9.X1l 30.Xll

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogllny ..o 744 58,0 92,6 1047 107.3

Renty panstwowe.................. 80,6 87,7 781 772 873 933
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 94,2 1056 1238 79.0 798

20 papierow procenfowych . . 128,77 1399 1368 1366 123.1 1232
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . . 9929 10026 141,54 180,57 147.63 15362

20 public util. akecyj ~ - - - - 2306 1700 2911 3492 2147 2266

40 pozyczek oo, 8397 9512 99,19 10543 88.99 90.04

Berlin (Frankfurter Zeitung)
15 pozyczek .o, 88,15 9542 98,00 99,13 101.45 101.27
25 AKCY] oo 9457 100,72 110,73 136,17 130.99 130.73
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W drugiej potowie listopada zawarte zostalo w Londynie porozumienie
w, sprawie przedtuzenia tzw. umow ,,Stillhalte” na dalsze 3 miesigce tj. do
dnia 31 maja 1939 r. Jak podajg pisma angielskie umowy te zostaty prze-
dtuzone tylko na okres 3-miesieczny ze wzgledu na to, ze kraje wierzy-
cielskie majg zamiar czyni¢ starania o uzyskanie w przysztosci lepszych
warunkow.

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny

Zakonczony rok 1938 przynidst w Polsce dalszg zwyzke obrotéw gospo-
darczycn. Zwyzka ta jednakze jest znacznie siaosza od postepu w; poprzed-
nich dwoch latach. Zwtaszcza w drugiej poiowie roku ooserwowano zaha-
mowanie trwajgcej poprzednio zwyzkowej tendencji w produkcji przemy-
stowej. Niewatpliwg jest rzecza, ze, rok ubiegly stat pod znakiem
wzmozonych inwestycyj, szczegdlnie za$ zwigzanych z obrong Panstwa
oraz podejmowanych przez czynniki publiczne w celu przygotowania te-
renu dla rozwoju przemystu prywatnego.- W zwigzku z tym silniejszy
wzrost wykazaia wytworczos¢ dobr produkcyjnych, szczegdlnie zas w prze-
mystach elektrotechnicznym, metalowo-przetworczym i chemicznym. W dzia-
tach produkcji dobr spozycia zwyzka jest niewielka, a w przemysle sko-
rzanym nastgpita nawet lekka znizka uruchomienia. Wobec braku danych
statystycznych bardziej szczegétowa ocena roku 1938 moze by¢ dokonana
dopiero przy omawianiu sytuacji za grudzien. Obecny przeglad sytuacji
obejmuje listopad w ktdrym to miesigcu nie nastgpity powazniejsze zmia-
ny w rozwoju produkcji przemystowej i obrotéw gospodarczych. Czes¢ za-
ktadow wykazaia mniejsze uruchomienie wobec rozpoczecia w tych dziatach
okresu miedzysezonowego. Ogolny wskaznik uruchomienia przemysiu nie-
znacznie sie podnidst bo o 1,5% i wynosit 120,2 (1928 = 100) przewyz-
szajgc wskaznik z listopada ub. roku o 5%.

Rozpatrujac poszczegblne wazniejsze dziedziny produkcji przemystowej
stwierdzi¢ nalezy niewielkg znizke wydobycia i zbytu wwegla Kka-
miennego na co wplyneta mniejsza liczba dni roboczych w poréwnaniu
z pazdziernikiem. Wydobycie zmniejszyto sie o 3,3%, do 3.391 tys. ton,
zbyt w krajtj 0 2,4% do 2.122 tys. ton i eksport 0 2,0% do 1.099 tys. ton.
Cyfry powyzsze nie obejmujg kopali zagtebia karwinskiego, ktorym przed-
siebiorstwa goérnoslaskie odstgpity czes¢ swoich zamowien. Wpiynem to
réwniez na wspomniany spadek wydobycia i zbytu wegla. W ciggu listo-
pada wieksze zapotrzebowanie obserwowano w sortymentach wegla opa-
lowego, podczas gdy zamodwienia przemysiu, a zwiaszcza dziatldw pracu-
jacych dla budownictwa, zmalaty. Mniejsze byly réwniez zlecenia kolei.
Réwniez w przemysle naftowvwvym nastgpita niewielka znizka wy-
dobycia ropy oraz wytworczosci produktow. Lekko zmniejszyt sie takze
zbyt przetworéw zaréwno w kraju jak za granica. Jak wskazujg cyfry za
11 miesiecy b. r. trwajgca od szeregu lat znizka wydobycia ropy zosta-
ta zahamowana i rok 1938 wykaze najprawdopodobniej lekkg zwyzke pro-
dukcji ropy oraz przetworéw naftowych. W zbycie wyrobéw nastgpity po-
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wazne przesuniecia. Wydatnie wzrosta sprzedaz produktow naftowych na
rynku wewnetrznym, silnie skurczyt sie natomiast eksport produktow naf-
towych. Produkcja hutnictwa zZzelaznego (wszystkich
hut tagcznie z hutami zaolzianskimi) wykazata w dziale wielkopiecowym
lekki spadek o- 3,3% do 101,5 tys. ton i w stalowniach o 9,4% do 151 tys.
ton, wzrosta natomiast wytwdérczos¢ produktow walcownianych o 5,6% do
119,5 tys. ton i rur o 18,1% do 9,0 tys. ton. Silng zwyzke z 31,4 tys ton
do 56,4 tys. ton wykazaty zamowienia krajowe przydzielone hutom przez
Syndykat Polskich Hut Zelaznych. Wzrost ten spowodowany zostat bardzo
powazng zwyzka zlecen rzadowych, podczas gdy zamowienia odbiorcow
prywatnych zmalaty, utrzymujgc sie jednak na poziomie o ok. % wyz-
szym niz w listopadzie 1937 roku. Bardzo silny wzrost wykazat eksport
produktéw hutniczych z 22,1 tys. do 44,2 tys. ton, na co w duzym stop-
niu wptynat eksport hut zaolzianskich, dla ktérych uzyskano w Miedzy-
narodowym Kartelu Stali dodatkowe kontyngenty eksportowe. W hutnic-
twie cynkowwym wytwoérczos¢ nieco zmalata z 9,5 tys. do 9,2 tys.
ton mimo ze eksport cynku sie zwiekszyt.

Na uruchomienie dziatow przemystu przetwoérczego produkujgcych arty-
kuty inwestycyjne, jak réwniez na zbyt zelaza, wplyneto silne wzmozenie
w pazdzierniku i listopadzie budownictwa mieszkaniowego, czemu sprzy-
jaty pomysine warunki atmosferyczne. Gtowng przyczyng wzmozenia bu-
downictwa byty wygasajace z koricem 1938 roku ulgi, z ktérych starano
sie jeszcze skorzysta¢. Nasilenie budownictwa w niektérych osrodkach by-
fo tak duze, ze odczuwano pewne trudnosci w zaopatrzeniu w materia-
ty budowlane. Dalsza zwyzka uruchomienia wystgpita w metalo-
wym przemysle przetwdrczym. Intensywnie praco-
waty zwlaszcza odlewnie wobec naptywu nowych zlecen na odlewy budo-
wlane. Wysoki stan uruchomienia posiadaty nastepnie fabryki ré6znych ma-
szyn dla przemystu, obrabiarek, narzedzi, drobnych wyrobéw metalowych,
oraz przemyst motoryzacyjny. Fabryki maszyn i narzedzi rolniczych po
zakonczeniu sezonu jesiennego zmniejszyty wydatnie zatrudnienie i przy-
stapity do prac remontowych. W przemysle elektrotechnicznym uruchomie-
nie fabryk byto wysokie; znizke zatrudnienia obserwowano tylko w fab-
rykach sprzetu instalacyjnego i aparatow radiowych. Lekka zwyzka uru-
chomienia nastgpita réwniez w przemysle chemicznym. Prze-
myst ten nalezy, obok przemystu metalowego i papierniczego, do najle-
piej zatrudnionych dziatow przemystowych w Polsce w poréwnaniu ze sta-
nem z 1928 roku. Koniec sezonu w przemysle mineralnym byt
bardzo dobry. Wobec niewielkich zapaséw cegly i duzego zapotrzebowania
ceny cegty w niektorych osrodkach zwyzkowaty. Pod koniec listopada we
wszystkich prawie osrodkach zapasy cegty w cegielniach zostaty juz pra-
wie w catosci wyczerpane. Poza cegielniami dos$¢ korzystnie przedstawia-
fa sie sytuacja w innych dziatach przemystu mineralnego, a zwiaszcza
w cementowniach. W przemysle drzevvnym sezon przerobu jeszcze
sie nie rozpoczat. Zapasy drzewa ulegly dalszej redukcji wobec niedosta-
tecznego jeszcze dowozu surowca z lasdw. Zapotrzebowanie drzewa tarte-
go na rynku wewnetrznym nie przybrato wiekszych rozmiaréw. Do$¢ du-
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zym popytem cieszyty sie kopalniaki. Ceny miaty tendencje mocniejszg.
Eksport drzewa i wyrobow utrzymat sie na do$¢ wysokim poziomie.

Z dziatéw produkujacych t. zw. dobra konsumcyjne pewne ostabienie
w zwigzku ze zblizajgcym sie zakoriczeniem sezonu obserwowano w prze-
mysle witodkienni; czym. Zatrudnienie tego przemystu, jesli cho-
dzi o najwazniejszy jego osrodek — +£ddz, nie wykazato wyrazniejszej
znizki, jednakze obroty tkaninami byly w listopadzie dos¢ stabe, warunki
ptatnosci dla fabrykantow pogorszyly sie wskutek wydtuzenia sie termi-
now wekslowych; obserwowano nawet zwroty towarOw przez kupcow.
W pewnym stopniu na staby przebieg sezonowej sprzedazy wptyneta
utrzymujaca sie przez calg jesien ciepta pogoda. Osrodki przemystu wel-
nianego poza todzig, a mianowicie Bielsko i Biatystok zmniejszyty uru-
chomienie fabryk wchodzac juz czesciowo w okres miedzysezonowy. Dos¢
zywe obroty obserwowano w pazdzierniku w przemysle i handlu kon-
fekcyjnym i galanteryjnym. Przebieg kampanii pro-
dukcyjnej w przemysSle cukrowvvniczym byt normalny. Znacz-
na cze$¢ cukrowni ukonczyta juz w listopadzie produkcje. Wyniki tegorocz-
nej kampanii sg stabsze od oczekiwanych na skutek mniejszych urodza-
jow burakoéw oraz ich stabszej cukrowosci. Zamiast preliminowanych 515
tys. ton produkcja osiggnie okoto 490 tys. ton cukru. Spowoduje to przy-
puszczalnie obnizke eksportu cukru zamiast preliminowanych 75 tys. ton
tylko 50 tys. ton. w przemysle mjtynarskim spadty obroty wsku-
tek nagromadzenia zapaséw maki w poprzednich miesigcach.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym byly
w listopadzie dos$¢ ozywione, zwilaszcza w handlu hurtowym. Zwiekszyty
sie réwniez obroty towarowe z zagranicag, wskutek zwyzki wy-
wozu 0 8,3 miln. do 115,8 miln. zt. i przywozu o 8,0 miln. do 106,0 miln.
zt. Saldo czynne obrotow zostato utrzymane i wynosito 9,8 miln. zt. wobec
9.4 miln. zt. w miesigcu poprzednim. Zwyzka wywozu objela gtownie wy-
roby. hutnicze, wegiel, len oraz zboze i stragczkowe. Po Stronie zas importu
silniej wzrost przywoz tytoniu,, Sledzi i zelastwa.

Wskaznik cen hurtowvwych wykazujagcy od szeregu miesiecy
state, chociaz bardzo stabg tendencjg znizkowsa, obnizyt sie w listopadzie
nieznacznie bo z 54,8 (1928 = 100) do. 54,6 i byt 0 6,5% nizszy niz w li-
stopadzie 1937 roku.

Rynek pieniezny i lokacyjny

Korzystne tendencje rozwojowe, jakie po niepokoju wrzesniowym wy-
stagpity na rynku, pienieznym w pazdzierniku, utrzymaty sie rowniez w na-
stepnych miesigcach. Zwyzka wkladow objeta wszystkie instytucje finan-
sowe zaznaczajac sie silnie zwiaszcza w instytucjach oszczednosciowych.
Obok wktadéw oszczednosciowych zwyzkowaty rowniez inne lokaty na ra-
chunkach bankowych. Poniewaz zapotrzebowanie gotowki nieco zmalato
w poréwnaniu, z pazdziernikiem, ptynnos¢¢ bankdww doznata w listo-
padzie poprawy, a ultimo tego miesigca przeszto zupetnie lekko.

Najwiekszy wzrost wkiadéw zaznaczyt sie w. listopadzie w P.K.O. bo
0 41,6 miln. do 979,4 miln. zt, co przypada catkowicie na wktady oszczedno-
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Sciowe, gdyz wkiady na rachunkach czekowych utrzymaty sie prawie bez
zmian. W B.G.K. ogélna suma wktadoéw podniosta) sie o. 10,4 miln. do 444,0
miln. zt. Takze w Panstwowym Banku Rolnym nastgpit wzrost wkiadow
0 6 miln. do 152 miln. zt. W bankach prywatnych po silnym wzroscie
w pazdzierniku suma wkladéw zwiekszyta sie tylko o 14 miln. do 682,2
miln. zt. W mniejszych instytucjach wkiady réwniez zwyzkowaty. W ko-
munalnych kasach oszczednosci zwyzka ta wyniosta 27,3 miln. do 853,2
miln. zt. Wzrosty réwniez wklady w spotdzielniach kredytowych. Jak juz
podkreslono w przegladzie rynku pienieznego za pazdziernik powr6t wkla-
dow byt niejednolity. Obserwowano przenoszenie sie wkladow z jednych
instytucyj do innych. Nowe wkiady zyskiwaty komunalne kasy oszcze-
dnosci oraz banki prywatne.

Zapotrzebowanie kredytowe na ogét zmniejszyto sie"w’’poréwnaniu z pa-
zdziernikiem. Wptyneto na to sezonowe ostabienie wytwdrczosci w nie-
ktérych dziatach przemystowych, jak réwniez konczacy sie juz w tym mie-
sigcu okres prac budowlanych i inwestycyjnych. Podkresli¢ réwniez na-
lezy ze na mniejsze zapotrzebowanie kredytu ze strony przemystu wptly-
wa poprawa ptynnosci przedsiebiorstw przemystowych. Zwyzka zapotrze-
bowania kredytu wystgpita tylko w osrodkach przemystu widkienniczego,
gtownie w todzi, nastepnie zwiekszyt sie popyt na kredyt ze strony cu-
krownictwa znajdujgcego sie w peini kampanii produkcyjnej. Wieksze
zgtoszenia o kredyt wystgpity réwniez na terenie Wilna. Ogolnie biorgc
banki staraty sie nie rozszerza¢ swej dziatalnosci kredytowej wobec zbli-
zania sie ultima rocznego i dgzenia do wykazania w tym terminie wiek-
szej ptynnosci.

Na rynku prywatnym, pozabankowym obroty byly niewielkie, kredy-
tu udzielano z zasady na krétkie terminy. Wieksze wykorzystanie rynku
prywatnego przez przedsiebiorstwa miato miejsce w osrodkach przemystu
wiokienniczego w todzi i Biatymstoku w zwiagzku z wiekszym zapotrzebo-
waniem gotowki wskutek stabych obrotow towarami widkienniczymi.
W miejscowosciach tych stopa procentowa w obrotach prywatnych zwyz-
kowata. Wyplacalnos¢ ulegta w listopadzie pewnej poprawie, suma prote-
stdbw wekslowych oraz odsetek weksli protestowanych zmalaty. Jest rze-
czg charakterystyczng i $wiadczaca o niekorzystnych tendencjach ze pro-
testy wekslowe w poréwnaniu z rokiem ubiegtym znacznie wzrosty. N. p.
w pazdzierniku suma protestow wynosita 27,9 miln. z}, a odsetek prote-
stdw w urzedach pocztowych 15% wobec 18,8 miln. zt. i 13,3% w pazdzier-
niku 1937 r. Na zwyzke sumy protestéw wptyngt czeSciowo wzrost obie-
gu wekslowego, jednakze wzrasta rowniez odsetek protestow pozostajgc
przez wszystkie miesigce roku na poziomie wyzszym niz w roku 1937.
W listopadzie wyptacalnos¢ w przemysle i handlu byta do$¢ dobra, coraz
gorzej wywigzuje sie ze swych zobowigzan rolnictwo na co wptywa nie-
watpliwie niski poziom cen zb6z.

Korzystniejsze tendencje na rynku pienieznym odbity sie na bilansie
instytucji emisyjnej. Ogdlna suma kredytéw udzielonych przez Bank Pol-
ski zmniejszyta sie w listopadzie o 58,7 miln. do 975,4 miln. zt. Spadty
wszystkie rodzaje udzielanych przez Bank Polski kredytéw, najsilniej jed-
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nak dyskont biletéw skarbowych. W poréwnaniu z listopadem 1937 roku
suma kredytow byta o 325 miln. zt. wieksza. Zapasy ztota po spadku w po-
przednich dwdch miesigcach ponownie zwyzkowaty o 9,1 miln. do 441,6
miln. zt, obnizyt sie natomiast stan walut i dewiz o 1,4 miln. do 12 miln.
zt. Powazng zwyzke wykazaty natychmiast ptatne zobowigzania Banku bo
0 73,9 miln. zk. do 195,3 miln. z}, co gtdwnie przypada na prywatne ra-
chunki zyrowe, ktére wzrosty o 62,9 miln. do 146,2 miln. zt. Gtéwnie wsku-
tek powyzszych zmian obieg biletow bankowych zmalat o 102,9 miln. do
1.372,8 miln. zt. a pokrycie przekroczyto norme statutowg i wynosito
30,08%. Ogolny obieg pieniezny zmalat o 119,8 miln. do 1.828,1 miln. z,
gdyz rowniez obieg bilonu skurczyt sie o 16,9 miln. do 4553 miln. zk.
W poréwnaniu z listopadem 1937 roku obieg pieniezny zwiekszyt sie o
359 miln. zt, w czym obieg biletow Banku Polskiego o 313 miln. zi.

Na gietdzie papieréw wartosciowych nastroje byly nadal ospate przy
stabym popycie na papiery. Obroty nieznacznie sie obnizyty, a kursy lekko
znizkowaty przy wiekszych wahaniach w ciggu miesigca. 3% Poz. Inwe-
stycyjna Il em. wahata sie miedzy 82,50 — 85 zt, 5% Poz. Konwersyjna
miedzy 67,75 — 69%, 4%% Pozyczka Wewnetrzna 64,25 —65,63% i 4%
Pozyczka Konsolidacyjna 66 — 67%. Listy towarzystw kredytowych w
pierwszej potowie miesigca miaty tendencje mocniejsza, w drugiej nato-
miast znizkowaly. W dziale akcyj obroty réwniez lekko sie zmniejszyly,
kursy miaty jednak tendencje zwyzkowa. Bank Polski ze 125 zi. zwyzko-
wat do( 132 a w koncu listopada notowany byt po 131. Z akcyj przemysto-
wych wzrosty:  Warszawskie Tow. Kopalni Wegla z 34 do 35, Lilpop
z 87,50 do 91,50, Ostrowiec z 64,50 do 65,50, Starachowice z 43,50 do 44,25
i najsilniej Haberbusch z 53 do 62. Wydatniejsza znizke wykazaty tylko
akcje Norblina ze 102,50 do 93,50. Cs. 0.).
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PRZEGLAD WYDARZEN
16 listopada — 15 grudnia.

Konferencja ambasadora Rzplitej w Waszyngtonie Potockie-
go z miarodajnymi czynnikami amerykanskimi, w sprawie
koniecznosci uwzglednienia problemu emigracji zydowskiej
z Polski, w zwigzku z rozwazanymi projektami przyjscia z
pomocg w szerszym niz dotad zakresie™ uchodzcom zydowskim
z Europy.

Ustgpienie ministra spraw zagranicznych Finlandii Holstiego
i mianowanie na jego miejsce czasowo Voioumaa, min. prze-
mystu i handlu.

W Waszyngtonie podpisany zostat angielsko - amerykanski
traktat handlowy oraz uzupetniajgcy go traktat miedzy Sta-
nami Zjednoczonymi a Kanada.

Oswiadczenie podsekretarza stanu w min. spraw zagr. lorda
Plymoutha w lzbie Lordéw, ze sprawa granicy miedzy We-
grami a Czecho-Stowacja nie jest bynajmniej rozstrzygnieta
tak samo jak sprawa gwarancji, ktore miaty by¢ udzielone
nowym granicom Czecho-Stowacji.

Likwidacja poselstwa Abisynii w Londynie, jako nastepstwo
wejscia w zycie uktadoéw angielsko-witoskich.

Donioste przemowienia prezydenta Lebruna, premiera Dala-
diera i ministra skarbu Reynaud. Powziecie decyzji przez
rzad zrealizowania planu finansowego z calg stanowczoscig
mimo ostrej krytyki.

Izba Gmin 225 glosami uchwalita rezolucje, wypowiadajgcy
sie za poparciem pokojowej polityki premiera Chamberlaina.
Uchwalenie przez parlament praski ustawy o autonomii Sto-
wacji i Rusi Podkarpackiej. .

Przybycie kréla rumunskiego Karola do Paryza.

Zgon krolowej norweskiej Maud.

Mowy premiera Chamberlaina i min. sir Samuela Hoare
poswiecone sprawie uchodzcéw zydowskich.

Wizyta przedstawiciela lotnictwa ' niemieckiego gen. mjra
Bodenschatz’a w Londynie.

Wielka uroczystos¢ w paryskiej Sorbonie ku czci Marii Skto-.
dowskiej i Piotra Curie w 40-tg rocznice odkrycia radu. Mo-
wy Prezydenta Rzplitej prof. I. Moscickiego i Prezydenta
Francji Alberta Lebruna.

Wizyta w Paryzu prtemiera Chamberlaina i min. spraw zagr.
lorda Halifaxa, majgca na celu pogtebienie wspdtpracy
wojskowej francusko-angielskiej.

Podpisanie wiosko -niemieckiego ukiadu kulturalnego. ;I



90

24 .XI.

26.XI.
27.XI1.
28.XI.
29.XI1.

30. XI1.

1.XII.

2.X11.

3.XIL.

4. X1L

6. XI1I.

7.XI1.

8.XI11.

BANK

Ogtoszenie w Polsce dekretu o ochronie niektérych interesow
Panstwa i dekretu o rozwigzaniu zrzeszen wolnomularskich.
Ztozenie wizyt kanclerzowi Hitlerowi przez kréla Karola 11
i ministra obrony narodowej Unii Potudniowo-Afrykanskiej
Oswalda Pirowa.

Ogtoszenie komunikatu o trwatosci polsko-sowieckich umoéw.
Wizyta min. Unii Pid.-Afryk. Pirowa w Rzymie.

Otwarcie nowych polskich I1zb Ustawodawczych.
Ustgpienie ministra spraw zagr, Wegiel' Kanyi.

Fiasco strajku generalnego we Francji proklamowanego
przez Generalng Konfederacje Pracy i wielki sukces takty-
ki premiera Daladier.

Zastrzelenie wodza ,Zelaznej Gwardii” Zelea Codreanu i je-
go 13 towarzyszy. Podjecie przez rzad rumunski akcji osta-
tecznego zlikwidowania ,,Zelaznej Gwardii”.

Prezydentem Czecho-Stowacji zostat wybrany dr Emil Ha-
cha, prezes Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego.
Dymisja gabinetu gen. Syrovego i utworzenie nowego rzadu
z postem Rudolfem Beranem na czele.

Demonstracja antyfrancuska w parlamencie wioskim pod-
czas przemOwienia hr. Ciano. Demonstranci domagali sie
Tunisu, Korsyki i Sabaudii.

Zerwanie stosunkéw dyplomatycznych miedzy Barcelong
i Bruksela.

Mowa premiera litewskiego ks. Mironasa, w ktorej poruszyt
m. in. sprawe normalnego rozwoju stosunkéw polsko-litew-
skich.

Expose wicepremiera i ministra skarbu inz. E. Kwiatkow-
skiego o polityce gospodarczej i finansowej Panstwa.
Ustapienie ministra spraw zagranicznych Litwy Lozorajtisa,
Min. spraw zagr. mianowano Juozasa Urbszysa.

W Londynie podpisano protokdt o przystgpieniu Wioch do
londynskiego traktatu morskiego z roku 1936.

Mowa szefa O. Z. N, gen. St. Skwarczynskiego o wytycznych
pracach O. Z, N. w- Parlamencie.

Rekonstrukcja gabinetu belgijskiego.  Ministrem finansow
zostat mianowany Albert Jannsen.

Przyjazd do Paryza ministra spraw zagranicznych Rzeszy,
von Ribbentropa. Podpisanie francusko-niemieckiej deklara-
cji 0 nieagresji.

Oswiadczenie w lIzbie Gmin ministra kolonii Malcolma Mac
Donalda, ze Anglia nie odstgpi nikomu swych terytoriéw ko-
lonialnych ani mandatowych.

Ustgpienie szefa G. P. U. Jezowa — nominacja Bern.
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Hr. Stefan Csaky mianowany ministrem spraw zagranicz-
nych Wegier.

Przybycie min. Swietostawskiego do Kowna, skad po jedno-
dniowym pobycie udat sie do Rygi, Tallina i Helsinek.
Przyjazd min. Edena do N. Yorku.

Nowym gubernatorem Kiajpedy zostat mianowany Wiktor
Gailus, wybitny dziatacz litewski.

Wznowienie akcji Wioch przeciw Francji. Wiosi zgdajg spe-
cjalnych praw w Tunisie i udziatu w administrowaniu Ka-
natem Sueskim.

Daladier otrzymuje votum zaufania w lzbie Deputowanych.
Wybory do sejmiku kiajpedzkiego.

Wybory do Skupsztiny jugostowianskiej.

Wizyty premiera Imredy i min. Csaky w Berlinie.
Przybycie do Warszawy burmistrza m. Kowna min. Anto-
niego Merkysa.

Ministrem spraw zagr. Finlandii zostat Elias Emskko.
Wielka mowa premiera Chamberlaina, w ktorej poruszyt
stosunki W. Brytanii z Francjg, Niemcami i Stanami Zje-
dnoczonymi oraz przygotowania W. Brytanii pod wzgledem
wojskowym.

Rzad litewski przeprowadzit aresztowanie przywddcow opo-
zycji, zwolennikéw Waldemarasa.

Expose min. Bonneta o polityce zagranicznej Francji.
Przyjazd dra Schachta do Londynu.

Wizyta ministra Rzeszy dra Al. Franka w Warszawie.
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Bank Polski w listopadzie i I-ej
dekadzie grudnia 1938 r.

W listopadzie zapas ztota powiekszyt
sie 0 9,1 min. zt do 441,6 min. zt; stan
pieniedzy  zagranicznych i  dewiz
zmniejszyt sie 0 1,3 min. zt do 12,0 min.
zt. Portfel wekslowy obnizyt si$ 0214
min. zt. do 838,3 min. zt; portfel zdy-
skontowanych  biletow  skarbowych
zmniejszyt sie 0 31,9 min. zt. do 51,6
min. zt; stan pozyczek zabezpieczonych
zastawami obnizyt sie o 54 min. zk
do 855 min. zt. W rezultacie ogdlna
suma wykorzystanych kredytow spadia
0 58,7 min, zt do 975,4 min. zt. Zapas
polskich monet srebrnych i bilonu
wzrést o 20,3 min. zt. do 32,4 min. zi
Natychmiast ptatne zobowigzania po-
wiegkszyty sie o 73,9 min. zt. do 1953
min. zt. Obieg biletdbw bankowych
zmniejszyt sie o 102,8 min. zt do
1.372,8 min. zt. Pokrycie ztotem wynosi
na 30 listopada 30.08%.

W pierwszej dekadzie grudnia za-
pas ztota powiekszyt sie 0 0,6 miln. zt
do 442,3 miln, zi, stan pieniedzy za-
granicznych i dewiz podniost sie o 4
miln. z+ do 16,1 miln. zt. Suma wyko-
rzystanych kredytéw zmniejszyta sie
0 32,1 miln. zt do 943,3 miln. zt. Na-
tychmiast ptatne zobowigzania zwiek-
szyly sie 0 25,4 miln. zt do 220, 8miln.
zt. 'Obieg biletow bankowych — w wy-
niku wyzej oméwionych zmian — ob-
ni_'zlyi s*ie 0 25,3 miln. zt do 1.3475
miln. zk.

P. K. O. w listopadzie 1938 r.

W listopadzie wkiady oszczednoscio-
we wzrosty o 42,6 min. zt i wynosity
na dzien 30.X1.1938 r. 753,3 min. zt.
llos¢ ksigzeczek  oszczednosciowych
wzrosta w tym samym czasie 0 49.920
sztuk, osiggajac  na ultimo miesigca
sprawozdawczego liczbe 3.377.163.

Ogolny obrét czekowy wynosit w li-
stopadzie 3.472,4 min. zt, z czego na
obrét gotdwkowy przypada 822,4 min.
zt, a na obrét bezgotowkowy 2.650,0
min. zt, czyli 76,2% ogolnego obrotu.
Saldo na 79.342 rachunkach czekowych
v¥ynosi+o na koniec miesiagca 226,1 min.
zt.

Dziat Ubezpieczen na Zycie wykazu-
je na dzien 30.X1.1938 r. 148.142 czyn-
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nych p*olis na sume ubezpieczenia 217,2
min, zk.

W grupie operacyj czynnych portfel
papierow wartosciowych wiasnych i
funduszu za_\Pasowegq wzrdst 0 9,1 min.
zt i wynosit na koniec miesiaca spra-
wozdawczego 8815 min. zt. Kredyty
bezposrednie, a mianowicie skup wek-
sli i pozyczki wekslowe oraz pozyczki
na zastaw papieréw wartosciowych wy-
nosity w_tym czasie 42,2 min. zt, w
czym najwieksza pozycje, wynoszaca
19,2 min. zt. stanowi pozycja poiKczek
na zastaw papieréw wartosciowych.

Budzet Panstwa

W listopadzie ubr. dochody Skarbu
Panstwa w poréwnaniu z pazdzierni-
kiem wzrosty o 19 miln. zt do 2137
miln. zt. Poniewaz réwnocze$nie wy-
datki skarbowe zmniejszyty sie o 6,1
miln. zt do 210,6 miln. z, w rezulta-
cie wiec miesigc sprawozdawczy zostat
zamkniety nadwyzka dochodow nad
wydatkami w wysokosci 3,1 miln. zt
wobec 4,9 miln. zt niedoboru budzeto-
wego w miesigcu  poprzednim i 2,9
milln. zt nadwyzki w listopadzie 1937
roku.

Jesli chodzi o dochody w poszcze-
golnych dziatach to jedynie daniny pu-
bliczne przgnlos’ry dos¢ znaczny wzrost
wptywow, bo o 17,6 miln. zt do 122,7
miln. zt. Natomiast spadty dochody z
cet 0 26 miln. zt do 10,3 miln. z, z
monopoli o 6,8 miln. zt do 56,3 miln.
zt, w pozycji inne _dochody” o 4,5
miln. zt do 195 miln. zt i wptlaty
przedsiebiorstw  panstwowych o 1,8
miln. zt do 4,9 miln. zi.

W stosunku do listopada 1937 i.
wzrost wykazaty dochod¥ z danin pu-
blicznych (0 4,5 miln. z}), z monopoli
(0 4,2 miln. zt) i wpt objete po-
zycja ,-inne dochody” (o 7,5 miln. z1),
natomiast obnizyty  sie dochody z cel
(0 41 miln. zt) i wptaty przedsie-
biorstw panstwowych (o0 51 miln. 2’3.

W ciggu pierwszych os$miu miesie-
cy roku budzetowego (kwiecien —
listopad 1938 r.) dochody Skarbu
Panstwa wynosity 1.6054  miln. zt
i byly nizsze o0 2,6 miln. zt od wydat-
kéw skarbowych (1.608,0 miln. zf) ; w
analogicznym okresie poprzedniego ro-
ku budzetowego dochody skarbowe
(1.526.8 miln. zt) przewyzszaty wydat-
ki (1.520,2 miln. zt) o 6,6 miln. zi.
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Diugi Ponstwa Polskiego

Mimo wzrostu dochodéw skarbowych
zadtuzenie panstwa wzrasta nadal, co
tlumaczy sie zaciggnieciem przez Skarb
nowych zobowigzan gtéwnie na finan-
sowanie planu inwestycyjnego. Wedtug
danych Ministerstwa karbu ogdlna
suma dtugéw panstwowych Polski o-
siggneta na dzien 1 pazdziernika 1938
r. 4973965 tys. zt wobec 4.763.023
tys. zt na 1 pazdziernika 1937 r.
Wozrost zadtuzenia, zatem wynosi w
tym okresie 210.942 tys. zt. Powyzszy
wzrost ogolnego zadfuzenia panstwo-
wego spowodowany zostat  jedynie
zwigkszeniem sie dfugu wewnetrznego,
dtugi_zagraniczne bowiem dos¢ znacz-
nie sie obnizyty.

Dhugi wewnetrzne wynosity na dzien
| pazdziernika 1938 r. 2.458.732 tys.
zk. wobec 2.131.273 tys. zt na 1 paz-
dziernika 1937 r. Wzrost zadluzenia
przeto wynosi 327.459 tys. zi, ktory to
wzrost nalezy tlumaczy¢ giownie po-
waznym zwiekszeniem dtugow emisyj-
nych. W grupie tej wzrosto szczegol-
nie silnie, wobec zakornczonej subskryﬁ-
cji, zadtuzenie z tytutu 4% Pozyczki
Konsolidacyjnej z roku 1936 i 4%%
Wewnetrzne] Pozyczki Panstwowej z
1937 r. Pierwsza z tych pozyczek pow-
stata z konwersji szeregu dawniejszych
pozyczek wewnetrznych, a 4%% Pozy-
czka Wewnetrzna wskutek konwersji
znajdujacych sie w kraju obligacyj za-
granicznych  pozyczek  dolarowych.
Zwiekszyto sie rowniez  zadtuzenie z
tytutu 11 serii 4% Panstwowej Renty
Ztotej i 3% Panstwowej Renty Ziem-
skiej serii pierwszej. Procz tego w wy-
kazie dtugow panstwowych na 1 paz-
dziernika 1938 r. figuruja iiowe po-
zyczki, a mianowicie Il seria 4% Ren-
ty Ztotej na kwote 28,3 miln. zt i seria
I1 3% Panstwowe] Renty Ziemskiej na
kwote 10,8 miln. zt. Ze wzgledu na
dokonang konwersje, a czesciowo takze
wskutek spiat amortyzacyjnych spadto
zadtuzenie z tytutu 6% Pozyczki Wew-
netrznej (Narodowej) 0 295 miln. z
do okoto 190 miln. zk. Diugi wewnetrz-
ne nieemisyjne. wzrosty o 28,650 miln.
zt do sumy 411,520 miln. zt. Wazrost
ten nalezy ttumaczy¢ zwiekszeniem sie
zadluzenia na cele inwestycyjne. Za-
dtuzenie spadto réwniez ~na skutek
splaty przez skarb 45 miln. bezpro-
centowego kredytu w Banku Polskim.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa wobec
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zagranicy , mimo zaciggniecia nowych
zobowigzan na sume przeszio 80 miln.
zI, spadto w okresie miedzy 1 pazdzier-
nika 1937 r. i 1938 r. o przeszio 116
miln. zt do 2.515.233 tys. zt wskutek
dalszich sptat pozyczek, konwersji po-
zyczek dolarowych na pozyczke wew-
netrzng) oraz nizszego kursu walut za-
granicznych, w ktérych wystawione sg
pozyczki. Zagraniczne dhugi emisyjne,

niosty na 1 pazdziernika 1938 r.
469.920 tys. zt (spadek o 78.955 tys.
zl). Zadtuzenie wobec rzadéw panstw
obcych wynosito 1.624.382 tys, zt wo-
bec 1.674.637 tys. zt na dzien 1 paz-
dziernika 1937 r., co oznacza zmniej-
szenie 0 50.255 tys. zt

Banki prywatne w pazdzierniku
1938 r.

W bankach prywatnych, wedtug bi-
lansu tgcznego sporzadzanego przez In-
spektorat Bankowy Ministerstwa Skar-
bu dla 29 bankéw akcyjnych i. 28 do-
mow bankowych, nastgpit w pazdzier-
niku w bardzo silnym stopniu powrot
kapitatow, ktére odptynety w miesigcu
poprzednim.  Wobec duzego wzrostu
wkiadow (0 33,6 miln. zt), pozostatosci
na rachunkach biezacych (o 22,9 miln.,
zf) i rachunkéw bankow krajowych (o
3,5 miln. zt) banki mogly zwiekszy¢
swe rezer kasowe (0 19,4 miln, z}),
sptaci¢ kredyty lombardowe (7,1 miln.
zt) i zredukowac kredyty redyskonto-
we (0 26 miln. 22. Wozrost wykazata
rowniez akcja, kredytowa bankow pry-
watnych, aczkolwiek niewielki.

Ogolna_suma wkiadéw podniosta sie
0 56,5 miln. zt do 668,2 miln. zt, przy
czym wkiady na ksigzeczki oraz na-,
tychmiast ptatne i terminowe zwiekszy-
ty sie o0 33,6 miln. zt do 419,0 miln. zi,
a salda kredytowe rachunkoéw bieiﬁ-
cych o 22,9 miln. zt do. 249,2 miln. zl.
Redyskonto weksli i dyskonto akcep-
tow Banku Akceptacyjnego zmniejszy-
fo sie 0 26 miln. zt do 143,7 miln. zi.
RoOwniez zastaw waloréw obnizyt sie
0 7,1 miln. zt do 2,7 miln. zt. Zobowia-
zania wobec bankow krajowych wzro-
sty 0 3,5 miln. zt do 48,9 miln. zt. Ak-
cja kredytowa wykazata wzrost tgcznie
0 1,8 miln. zt do 868,1 miln. zt,. Zwiek-
szyty sie gtownie kredyty
kach biezacych o 2,3 miln. zt do 327,6
miln. zt oraz dyskonto weksli o 04
miln. zt wynoszac w' koncu pazdzierni-
ka wraz z protestami 417,4 miln. zk;

A fachun-...
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natomiast pozyczki terminowe i nalez-
nosci z tytutu uktadéw konwersyjnych
obnizyt si(io 0,8 miln. zt do 1231
miln. zf. Lokaty w bankach krajowych
zwiekszyty sie o 8 miln. zt do 284
miln. zf, ‘a w bankach zagranicznych
0 1,1 miln. zt do 24,2 miln. zt. Portfel
papieréw wartosciowych skurczyt sie o
dalsze 0,4 miln. zt do 62,1 miln. zk.
Stan kasy i sum do dyspozycji pod-
niost sie powaznie, bo o 19,4 miln. zi
do 90,0 miln. zt. Naleznosci wzglednie
zobowigzania z tytutu transakcyj de-
wizowych na termin, i reportowych
zmniejszyty sie o 0,2 miln. zt do 7,2
miln. z+.” Suma bilansowa o 32,4 miln.
zt 1 wynosita w koncu pazdziernika
1.431.1 miln. zi.

Od poczatku roku ybie_?:rego t{'. od 1
stycznia do 31 pazdziernika ogélna su-
ma wkiadéw w bankach prywatnych i
domach bankowych wykazata wzrost ¢
50,2 miln. z}, przy czym wkiady na-
tychmiast ptatne wzrosty o 44,8 miln.
zt do 450,5 miln. zt i wktady termino-
we 0 5,4 miln. zt do 217,7 miln. zt. Ak-
cja kredytowa instytucyj kredytu krot-
koterminowe?o wzrosta w tym okresie
0 43 miln. zi. Dyskonto weksli zwiek-
szyto sie 0 20,9° miln. zi, kredyty w
rachunkach biezacych o 20,7 miln. zt
i pozyczki terminowe o 5 miln, zt. Na-
tomiast zmniejszyt sie stan weksli za-
protestowanych o 2,7 miln. zt. i nalez-
nosci z t?/tulru uktadow konwersyjnych
0 0,9 miln. zt

Naleznosci i zobowigzania
zagraniczne bankéw w Polsce

_ Ostatnio zostaty ogtoszone naleznosci
i zobowigzania zagraniczne polskich in-
stytucyj kredytu krotkoterminowego
wedtug stanu na dzien 30 wrzesnia
1938 r. Ogdlna suma zobowigzan ban-
kéw wobec zagranicy zmniejszyta sie
w trzecim kwartale ub. roku 1 wynosita
173,7 miln. zt wobec 190,5 miln. zt na
koniec 11 kwartatu ubr. Réwnocze$nie
zmniejszyty sie naleznosci bankéw za
ranica, osiggajac 51,7 miln. zt. wobec
8 miln. zk.

Kredyty zagraniczne ptatne natych-
miast wynoszg 96,9 miln. zt, ptatne za
wypowiedzeniem do 3 miesiecy 429
miln. zt. i ponad 3 miesigce 33,8 miln.
zk. Naleznosci za granicg w % sg na-
tychmiast ptatne (43 miln. zt), za wy-
powiedzeniem do 3 miesiecy zaledwie

Najwiekszym wierzycielem instytu-
cyj kredytowych w Polsce byta Fran-
cja 40,8 miln. zt (spadek o 4 miln. zt
w porownaniu z Il kwartatem), przy
czym przeszto potowa zobowigzan jest
natychmiast ptatna. Na drugim miej-
scu pozostajaI zobowigzania wobec Nie-
miec 38,7 miln. zt (spadek o 0,4 miln.
zb) na trzecim — Anglia 27,8 miln. zl
(spadek o 8,8 miln. zt). Kredyty udzie-
lane przez Anglie sg przewaznie za
wypowiedzeniem, natomiast z kredy-
tow niemieckich 35,3 miln. zt przypa-
da na zobowigzania natychmiast ptat-
ne, a za WﬁpOWledzenlem 3,4 miln. zt
Spadek wykazat stan zobowigzan wo-
bec Czecho-Stowacji o 1 miln. zt do 2,9
miln. zt, wobec Gdanska o 4,3 miln. zt
do 13,2 miln. zt i wobec Holandii o 1,7
miln. zt do 6 miln. zt "Wzrost_ kredy-
tow! udzielanych bankom polskim wy-
kazata Belgia z 1,6 miln. zt wl koncu
Il kwartatu do 3,8 miln. zt na dzien
30.IX. b. r., Stany Zjednoczone z 3,5
miln. zl do 4,5 miln. z}, Szwajcaria
z 10,9 miln. zt do 11,9 miln. zt, Szwe-
cja z 2,9 miln. zt do 3,2 miln. zt i Wio-
chy z 11,3 miln. zt do 11,6 miln. zk

Jezeli chodzi o naleznosci polskich
instytucyj kredytowych za granicg, to
najwiekszg kwota przypada na An?he
13,4 miln. z+ (spadek o 6,2 miln. zt w
stosunku do Il kwartatu) i Niemcy!
13.3 miln. z¢ (spadek o 7,1 miln. zi),
nastepnie na Stany Zjednoczone 9,8
miln. zt (wzrost o 0,9 miln. z}), na
Gdansk 4,1 miln. zt (spadek o 1,9 miln.
zb) i na Holandie 2,5 miln. zt (wzrost
o 1,7 miln. zt). W innych panstwach
naleznosci polskich instytucyj kredyto-
wych osiggnety kwoty o wiele nizsze.

Wyprowadzajac saldo przy porow-
naniu naleznosci i zobowigzan bankow
wobec zagranicy, widzimy, ze w sto-
sunku do prawie wszystkich krajowl
jest ono ujemne tzn. wystepuje prze-
wyzka otrzymanych kredytow. Wobec
Francji wynosito saldo ujemne 37,9
miln. zt, Niemiec — 25,4 miln. zi, An-

glii — 14,4 miln. zt, Wloch — 11 miln.
zt, Szwajcarii — 11,3 miln. z}, Gdan-
ska — 9,1 miln. zt, Holandii — 35
miln. zt, Belgii — 3,1 miln. z}, Cze-

cho-Stowiacji — 2,7 miln. zt, Szwilecji —
2.3 min. zt. Jedynie w7 stosunku do Sta-
néw Zjednoczonych banki polskie po-

6.1 miln. z}, a reszta za wypowiedze- siadaty saldo czlnne; pozostawione wl

niem ponad 3 miesigce (2,6 miln. z}).

bankach amerykanskich sumy byty!
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wyzsze od otrzymanych kredytow o 53
miln. zk

Banki komunalne w listopadzie
1938 r.

W bankach komunalnych tj. w Pol-
skim Banku Komunalnym w Warsza-
wie i Komunalnym Banku Kredyto-
wym w Poznaniu nastgpi} w listopa-
dzie dalszy wzrost wktadow o 4,1 miln.
zt do tgcznej sumy 82 miln. zt Wzrost
ten przypada przede wszystkim na
rachunki biezace, ktére podniosty sie
0 3,9 miln. zt do 20,7 miln. zt. Wkia-
dy a vista wraz z wkladami na ksia-
zeczki oszczednoSciowe zwiekszyty sie
0 0,7 miln. zt do 12,7 miln. zt. Nato-
miast wkiady terminowe obnizyty sie
0 0,5 miln. zf do 48,6 miln. zt. Réwniez
redyskonto weksli zmniejszyto sie 0 1,2
miln. zt do 1,4 miln. zt. Stan kredytéw
krotkoterminowych udzielonych przez
banki komunalne kazat w listopa-
dzie spadek o 1,9 miln. zt do 58,4 miln.
zt. Dyskonto weksli zmnief'szylo sie 0
2,1 miln. zt do 9,6 miln. zt, natomiast
kredyty w rachunkach biezacych i po-
zyczKi terminowe nieco wzrosty o 0,2
miln. zt do facznej kwoty 48,2 miln.
zt. Protesty utrzymywaly sie na po-
ziomie miesigca poprzedniego w wyso-
kosci 0,6 miln. zt. Pozyczki dtugoter-
minowe cokolwiek wzrosty o 0,2 miln.
zt do 60,9 miln. zt. Stan kasy podnidst
sie 0 0,8 miln. zt do 6,1 miln. z.

Komunalne kasy oszczednosci
w listopadzie 1938 r.

W komunalnych kasach oszczedno-
sci nastgpit w listopadzie dalszy
wzrost ogolnej sumy wkiadow o 26,8
miln. zt do 820,5 miln. zt. Wzrost ten
spowodowany zostat gtéwnie  dos¢
znacznym  zwiekszeniem sie wkiadow
oszczednosciowych o 22,5 miln. zt do
718,4 miln. zt;, wklady na rachunkach
biezacych i otwartego kredytu réwniez
wzrosty o 4,3 miln. ztido 102,1 miln.
zt. W dwdch niekomunalnych kasach
oszczednosci stan wktadéw podnidst sie
0 0,5 miln. zt do 32,7 miln. zt.

W pazdzierniku po raz pierwszy
uwzglednione zostaty dane dla K. K.
0. Slaska Zaolzianskiego, a mianowi-
cie dla K. K. 0. m. Frysztatu, K. K.
0. m. Orlowej i oddziatbw m. Cieszy-
na, ktérych tgczny stan wkiadow w

tymze miesigcu wynosit 8,2 miln. zt, z
czego na wklady oszczednosciowe przy-
padato 6,4 miln. zt i na r-ki biezace
1,8 miln. zt. W listopadzie og6lna su-
ma wkiadéw w powyzszych kasach
wzrosta 0 4,1 miln. zt do 12,3 miln. zi,
przy czym wkiady oszczednosciowe
zwiekszyfy sie 0 3,6 miln. zt do 10
miln. zf, a wkiady na rachunkach bie-
zacych o 0,5 miln. zt do 2,3 miln. zl.

Sytuacja komunalnych kas oszcze-
dnosci w Il kwartale 1938 r.

Podobnie jak inne instﬁtucje finan-
sowe roéwniez komunalne kasy oszczed-
nosci dotkniete zostaty we wrzesniu
Bowainie'szym odptywem kapitatow o-

rotowych wywotanym wydarzeniami
w polityce mlidzynarodowej. Jak wy-
kazuje bilans taczny 353 kas oszczed-
nosci obliczony przez Inspektorat Ban-
kOWK Ministerstwa Skarbu wkiady w
111 kwartale 1938 roku, w stosunku do
stanu z kornca poprzedniego kwartatu
spadty o tgczng sume 85,3 miln. zI do
643.9 miln. zt, czyli o 11,7%. Wkiad
oszczednosciowe ~ o0s6b  prywatnyc
zmniejszyty sie o 78,8 miln. zt do 5625
miln. zt, a wkiady instytucji panstwo-
wych, samorzgdowych i innych praw-
no-publicznych obnizyty sig 0 6,5 miln.
zt do 81,4 miln. zI. Spadek wkiadow
nastapit we wszystkich czterech Zwigz-
kach K. K. 0. W 121 kasach Warszaw-
skiego Zwigzku K. K. O. wkiady o-
szczednosciowe  obnizyly sie o 32,8
miln. z+ do 189 miln. z, w 94 kasach
Zwiazku Lwowskiego o0 22,4 miln. zt
do 191,2 miln. z, w 120 kasach Zwigz-
ku Poznanskiego o 10,2 miln. zt do
1429 miln. zt 1 w 18 kasach Zwigzku
Slaskiego 0 19,8 miln. zt do 120,9 miln.
zt. Roéwniez salda kredytowe rachun-
kow biezacych i rachunkow otwartego
kredytu zmniej/szy’ry sie facznie o 84
miln. zt do 97,1 miln. z}. W kasach
Zwizizku Warszawskiego spadek wy-
niost 4,9 miln. zt, Poznanskiego 3,3
miln. zt i Slaskiego 0,9 miln. zt, nato-
miast kasy Zwigzku Lwowskiego wy-
kazaty wzrost o 0,9 miln. zk

Na skutek powyzszego odptywu
Srodkow K. K. O. zmuszone byly
zmniejszy¢ swe rezerwy kasowe o 20,3
miln. zt do 47,9 miln. zi, czesciowo
uptynni¢ portfel papieréw wartoscio-
wych o 15,1 miln. zt do 150,7 miln. zi,
zmniejszy¢ sumy ulokowane w bankach
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1.754 tys. zt. Wzrosty tylko obroty flo-
renami holenderskimi z 1.178 tys. zt
do 1.359 tys. zt., frankami szwajcarski-
mi z 365 tys. zI. do 497 tys. zi. oraz
koronami czeskimi z 345 tys. zt do
589 tys. zt.

Obroty papierami wartosciowymi 0
statym oprocentowaniu zmniejszyty sie
z 6.777 tys. zt. do 6.558 tys. zk tj. o
3,2%, na co ztozyto sie skurczenie sie
obrotéw zaréwno papierami panstwo-
wymi z 4.054 tys. zt do 3.993 tys zi,
jak i emisjami towarzystw kredyto-
wych z 2.723 tys. zt do 2.565 tys. zt.
Sposrod papieréw panstwowych wzrost
transakcyj wykazaty tylko 4% Pozycz-
ka Konsolidacyjna 1936 r. z 712 tys.
zt do 940 tys. zt. i 4%% Pozyczka We-
wnetrzna 1937 r. z 1.610 tys. zt. do
1.785 tys. zt, natomiast obroty wszyst-
Kimi innymi papierami spadty. 3%
Premiowa Poz. Inwestycgjna z 1.189
tys. zt do 940 tys. z, 4% Dolarowa ser.
1. z 196 tys. zt do 114 tys. z}, 5%
Pozyczka Konwersyjna 1924 r. z 242
tys. zt. do 163 tys. zt i 5% Pozyczka
Konwers. Kolejowa 1926 r. z 105 tys.
zt do 51 tys. zf. Rowniez w dziale pry-
watnych papierow nastapit na ogol
spadek z wyjatkiem listow zastawnych
Poznanskiego. Ziemstwa Kredytowego
(wzrost z 27 tys. zt do 37 tys. zt) oraz
niektorych listow zastawnych —towa-
rzystw kredytowych miejskich. Wzro-
sty mianowicie obroty 5% listami za-
stawnymi Towarzystwa Kredytowego
m. Warsza 1936 r. z 176 tys. zt do
255 tys. zt 1 5% listami zastawnymi
Tow. Kredyt, m. todzi 1933 r. z 96
tys. zt do 143 tys. zi.

W dziale akcyj ogolna suma obro-
tow zmniejszyta sie w listopadzie z
1.402 tys. zt. 'do 1.351 tys. zt. czyli o
3,6%. Na spadek ten ziozyto sie
zmniejszenie obrotow akcjami przemy-
stu metalowego z 700 tys. zt do 466 ta/s.
z}, z czego na Lilpopa przypada spadek
obrotéw z 196 tys. zt do 139 tys. z}, na
Modrzejow z 146 tys. zt. do 73 tys. zt,
na Ostrowiec z 146 tys. zt. do 130 tys.
zt, na Starachowice z 183 tys. zt do
75 tys. zt oraz na Warsz. Tow. Kopalh
Wegla z 198 tys. zt do 107 tys. zt

Obroty akcjami Banku Polskiego
wzrosty 'z 300 tys. zt do 434 tys. zt,
Zyrardowa z 53 tys. zt do 87 tys. zt i z
przemystu spozywczego: Warsz. To-
warzystwo Fabryk Cukru z 93 tys. zt

do 107 tys. zt oraz Haberbusch i Schie-
le z 43 tys. zt do 106 tys. zi.

Podziat czynnosci Ministra i Podse-
kretarzy Stanu Ministerstwa Skarbu

Wobec wejscia w zycie nowego Sta-
tutu i nominacji trzeciego Podsekre-
tarza Stanu w Ministerstwie Skarbu,
Minister Skarbu zarzadzeniem z dnia
28. XI. 1938 r. ustalit nowy podziat
czynnosci Podsekretarzy Stanu.

Osobistej decyzji Ministra Skarbu
podlegaja wszelkie sprawy, dot%/czqce
stosunku do 1zb Ustawodawczych, Ra-
dy Ministrow i Najwyzszej lzby Kon-
troli, oraz decyzje personalne, doty-
czace wyzszych urzednikéw. Poza tym
bezposredniemu  nadzorowi Ministra
Skarbu podlegaja agendy Prokura-
torii Generalnej, Gabinetu Ministra
oraz Departamentu Obrotu Pieniezne-
go, w zakresie ustroju pienieznego i
stosunkéw finansowych z zagranica.

Podsekretarz  Stanu K. Morawski
sprawuje nadal zastgipstwo Ministra
Skarbu, a ponadto podlegajg mu spra-
wy ogdlnogospodarcze oraz age_nda/ de-
partamentow: Cel, Podatkéw i Optat,
Akcyz i Monopoléw, nastepnie — Ko-
mendy Strazy Granicznej, Gtéwnej Ko-
misji Klasyfikacyjnej oraz Rady Spot-
dzielczej.

Podsekretarzowi Stanu Prof. dr. T.
Grodynskiemu ppdllc\e/?ajat: Departa-
ment Budzetu i ajatku  Skarbu,
wszelkie zwiazane z tym departamen-

tem sprawy kasowosci i rachunkowo-
§ci panstwowej, Panstwowy Zakiad
Emerytalny, Biuro Emerytur i Ren’,

Ws%jystkie sprawy dotyczace budzetu i
wydatkéw inwestycyjnych Panstwa,
oraz Komisarz Oszczednosciowy, powo-
tany w ramach Departamentu Budze-
tu 1 Majatku Panstwa do kontrolowa-
nia gospodarki budzetowej i pieniez-
nej.

_Podsekretarzowi Stanu P. J. Kozu-
cliowskiemu podlegajg sprawy zwigza-
ne z ochrong bilansu ptatniczego, spra-
wy  Wydzialu Inspekcji  Przedsie-
biorstw = Panstwowych oraz Miesza-
nych, agendy Biura Personalnego, De-
partamentu Organizacyjno - Admini-
stracyjnego,  Pafstwowego  Urzedu
Kontroli Ubezpieczen, jakotez Depar-
tamentu Obrotu Pienieznegi(o — Z Wy-
taczeniem spraw, co do ktorych za-
strzegt sobie osobistg decyzje Minister
Skarbu.
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Wytyczne panstwowej akcji
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kowskhn i wiceministrami Kozuchow-
skim i Korsakiem na czele.

B. G. K. na cele spoteczne

Podobnie Jak w latach ubiegtych
Bank Gospodarstwa Krajowego wya-
sygnowat 150 tys. ztotych na dpomoc zi-
mowa dla bezrobotnych do dyspozycji
naczelnego komitetu™ pomocy zimowej.
Poza tym B. G. K. przekazat 13 ty-
siecy zlotych na rece Jarostawa Wa-
feczki, b. prezesa Zwigzku Polakow,
dla komitetu pomocy najbiedniejszym
dzieciom Zaolzia, proszac o uwzgled-
nienie gltownie dzieci szkdét zawodo-

ch i przede wszystkim terenu Za-
gfebia Karwinskiego.

Fundusz stypendialny T. K. Z.

Towarzystwo Kredytowe Ziemskie w
Warszawie utworzyto Fundusz Wiecz¥-
sty Zasitkow Naukowych im. Jozefa
Pitsudskiego.  Dochody z Funduszu
przeznaczone sg na zasitki dla osdb,
pracujacych na polu rolnictwa, ekono-
mii i prawa gospodarczego. W szcze-
goInosci  uwzglednia sie prace, doty-
czace obronnosci Panstwa. Zasitki u-
dzielano sg zaréwno na wykonanie jak
i ogloszenie pracy naukowe;j.

Prezes Towarzystwa dr. August Po-
ptawski powotat Komisje Kwalifikacyj-
na, ktoérej zadanie polega na opiniowa-
niu uzdolnien naukowych kandydatéw
do zasitku oraz wartosci ich prac. W-
sktad Komisji weszli pp.: Min. Ignacy
Matuszewski, Putk. Dypl. Leon Strze-
lecki, Prof. Dr. Stefan Moszczenski,
Prof, dr Wactaw Ponikowski i Doc.
dr. Wiadystaw Kosieradzki.

Z szeregu pomyslnie zakwalifikowa-
nych w ciagu roku prac, kilka ukaza-
fo sie juz na potkach ksiegarskich, sta-
nowiac nowy dorobek polskiej literatu-
ry naukowej. Najblizsze posiedzenie
Kom|SJ|_KwaI|f|I_<aC)gneJ odbedzie sie
w Boiowge stycznia 1939 r. )

odania 0s6b zainteresowanych win-
ny by¢ zgtaszane pod adresem Prezesa
Towarzystwa Kredytowego Ziemskiego
w Warszawie, ul. Kredytowa Nr. 1.

Mianowanie Prezesa P. B. R.

P. Prezydent Rzplitej mianowat dra
Maurycego Jaroszynskiego, podsekreta-
rza stanu w Ministerstwie Rolnictwa
i Reform Rolnych, prezesem Panstwo-
wego Banku Rolnego.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Banki potudniowo-afrykanskie
a zioto

Banki potudniowo - afrykanskie w
Londynie ogtaszaja, ze ztoto ztozone u
nich w Londynie moze b¥c' przechowy-
wane w Potudniowej Afryce. Jest to
dalsze posuniecie w planie South Afri-
can Reserve Bank przechowywania
ztota ,,earmarked” na rachunek posia-
daczy zagranicznych, o ktérym dono-
silisSmy uprzednio. Posiadacze ziota
ztozonego w Anglii obawiaja sie, by
na wypadek wojny ztoto to nie. zostato
,.Zzmobilizowane”. Ztoto ,,earmarked” w
Potudniowej Afryce nie jest narazone
na tego rodzaju niebiezpieczenstwo.

Zawieszenie obstugi pozyczek
w Czecho-Stowacji

Rada Ministrow postanowita tym-
czasowo zawiesi¢ sptate rat amortyza-
cyjnych dlugéw panstwowych oraz
splate odsetek i rat amortyzacyjnych
od niektérych papieréw ~wartoscio-
wych niepanstwowych, gwarantowa-
nych przez skarb panstwa. Postano-
wienie to zostato spowodowane przygo-
towaniami do roztozenia dilugéw pan-
stwowych réwniez na inne panstwa,
w stosunku do objetych przez nie b.
terenéw Czecho-Stowacji oraz kasowy-
mi trudno$ciami skarbu Panstwa. Ob-
stuga dlugow panstwowych wedtug
budzetu na rok 1938 wynosita 269 min.
koron czeskich.

Sprawa moratorium bankowego
w Czecho-Stowacji

Woprowadzone 21 wrzes$nia uh. r. mo-
ratorium dla instytucyj kredytowych,
zmienione 18 pazdziernika ub. r., zo-
stato znowu znacznie rozluznione. Wy-
dane zostato zarzadzenie na podsta-
wie Kktorego instytucje kredytowe beda
od 1 grudnia ub. r. wyptacaty z wkia-
dow wynoszacych ponad 20 tys. kc.
w ciggu 1 miesigca 10% wkiadoéw (po-
Erze nio 5%) a z wktadéw nie prze-

raczajacych 20 tys. kc. — 2 tys. kc.
(poprzednio™ 1 tys. kc.). Podejmowanie
kwot z rachunkéw biezacych na wy-
ptate pensji, na czynsZze, podatKi,
skfadki ubezpieczeniowe i optaty sado-
we nie podlega zadnym ograniczeniom;.
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zbrojenia zostaty ostatecznie sfinanso-
wane droga pozyczek, ktére zostaty u-
mozliwione przez powstate w miedzy-
czasie oszczednosci, a nie drogg two-
rzenia pienigdza. W minionym okresie
zostaty wydane liczne zarzadzenia, kt6-
re mozna podzieli¢ na dwie grupy:
1) dotyczace spraw kredytowych i po-
lityki finansowej, 2) dotyczace bez-
posredniego oddziatywania na ksztat-
towanie sie ptac i cen.

Poczatek roku ubiegtego byt okre-
sem przetomowym w polityce finanso-
wania koniunktury, gayz wtedy gospo-
darstwo, niemieckie osiggneto stan pet-
nego zatrudnienia. Od 1 kwietnia ub. r.
zaprzestano dalszego prowadzenia po-
lityki tworzenia pienigdza. Finansowa-
nie koniunktury odbywa sie obecnie za
pomoca podatkow i pozyczek. Podawa-
ne przez zagranice cyfry, dotyczace
zadtuzenia Niemiec, s mocno przesa-
dzone. Rowniez niestuszna jest ocena
zwiekszenia sie obiei;u pienigdza w
Niemczech. W roku 1929 ogolny obieg
Srodkéw ptatniczych  wynosit  5.98
min. R. M. Od tego czasu ludno$¢ Nie-
miec wzrosta (m. i. przez wigczenie
nowych terenéw) o 14,9 min. gtow.
Biorgc pod uwage przecietny obieg
Srodkéw  platniczych na glowe w r.
1929, ogdlna suma obiegu sfo3kow
ptatniczych powinna obecnie — po
uwzglednieniu wzrostu ludnosci — wy-
nosic 7.370 min. R. M. Przecietna WR/
soko$¢ obiegu w ciggu pierwszych 10
miesiecy wynosita 7.930 min. RM. Fa-
ktyczne zwiekszenie sie obiegu w po-
réwnaniu z rokiem 1929 wvnosi zatem
tylko 560 min. RM. Jezeli chodzi o
zagadnienia polityki  handlowej to
Schacht stwierdzit, ze Niemcy nie sg
krajem o petnej samowystarczalnosci.
Sg one skazane na przvwoz srodkéw
zywnosci i surowcow. Niemcy weszty
W okres ostatniego kryzysu z diugami
wobec zagranicy, wynoszacymi ca 25
miliardow R. M. Obstuga tak wysokich
dtugébw przy réwnoczesnej konieczno-
Sci importu catego szeregu towaréw
przerastata mozliwosci Niemiec. Dla-
tego Niemcy byly zmuszone wprowa-
dzi¢ moratorium transferowe. W za-
kresie handlu  zagranicznego — zostat
stworzony ,,nowy plan”, ktory sie o-
piera na nastepujacych zasadach:
mozna tylko tyle kupowac, ile mozna
zapiauc’, i tylko tam, gdzie mozna zna-
lez¢ zbyt dla wiasnych towaréw. Plan

ten zostat skonstruowany na podstawie
doswiadczen wzietych z zvcia. Stwo-
rzono aparat nadzoru nad importem
i wprowadzono popieranie eksportu. W
zakresie importu  nastgpity znaczne
przesuniecia: przyw6z towaréw goto-

ch w r. 1937 zmieiszyt sie w po-
rownaniu z rokiem 1934 o 63%, zato
zwiekszyt sie przywoz rud o 132%, olei
ziemnych o 116%, zb6z o 102%, kau-
czuku o 71%. Saldo bilansu handlu
zagranicznego, ktore poprzednio byto
ujemne, w roku 1936 bylo dodatnie i

nosito 550 min, RM., a w 1937 r. —
443 min. RM.

Finansowanie zbrojern Rumunii

Rumunia przeprowadza od 1934 r.
W przyspieszonym tempie dozbroienie
swojeg' armii. Poczatkowo zbrojenia
byty finansowane droga pozyczki wew-
netrznej, pozniej zostat stworzony fun-
dusz Obrony Narodowej, ktory czer-
pat swoie wptywy ze zwyczajnego bud-
zetu panstwowego oraz nowych podat-
kow i optat. Kwota przeznaczona w
budzecie na fundusz Obrony Narodo-
wej poczatkowo wynosita 2 mird. lei:
w "1936/37 r. — 2,6 mird.. w 1937/38
— 2,75 milrd., a w 1938/39 przeszto 4
mird. lei, co stanowi juz kres mozli-
wosci finansowania zbrojen z bieza-
cych dochodéw. Min. skarbu na kon-
ferencji prasowej os’wiadczw, ze ciezar
stale wzrastaiacych datkow zbroje-
niowych musi by¢ roztozony na dhuz-
szy okres czasu I musi by¢ poniesiony
réwniez przez nastepne generacie. Nie
mozna bowiem droga nadmiernych po-
datkow narusza¢ substancji, majgtko-
wej. W zwigzku z nowym programem
finansowania zbrojen rzad wydat dwa
rozporzadzenia. Na podstawie jednego
z tych zarzadzen zostaty przy Naro-
dowym Banku Rumurskim stworzone 3
Fundusze: Fundusz Obrony Narodowej,
Fundusz Lotnictwa Nar. i Fundusz
Marynarki Nar. Fundusze te otrzyma-
ty pewng samodzielno$¢. Pozostata pod
nadzorem komitetu ministréw ztozone-
go z min. obrony narodowej, uzbro-
jenia, lotnictwa i marynarki, skarbu i
szefa sztabu generalnego. Wplywy
tych funduszéw majg w b. r. wynosic
ca 4 mird. lei. Na powyzszg kwote ma-
ja sie ztozy¢ wpltywy w wysokosci:
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1.200 min. lei z budzetu panstwowego,
1.680 , z czesci dochodow  (wy-
noszacej 4?]%) z bop’fat
importowyc obiera-
nygh W%S. 12& war-
tosci sprowadzonego to-
waru 1 optat od ekspor-
tu ropy naftowej,
nadzwyczajnego po-
datku obrotowego,
z podatku od konsumcji

500 ,, z
190
320
110 ,, z

maki,
z podatku od nowych
budynkéw,

udziatdbw skarbu w
przedsiebiorstwach.

Nowa ustawa przewiduje moznos¢
rozszerzenia zrodet dochodéw droga
dodatkowych zarzadzen.

Drugie rozporzadzenie powotuje do
zycia specjalng instytucje finansowa.
Ma ona spetnia¢ dwa zadania. Pierw-
sze — ma dostarczac drogaL odpowied-
nich operacyj nowych s$rodkéw na_fi-
nansowanie  zbrojen i robot publicz-
nych, drugie '— ma przeja¢ obstuge
dlugow publicznych. Dla wypetnienia
swego zadania instytucja ta bedzie
mogta zaciggac_ pozyczki dro%ql_wyda-
wania obllgacyL panstwowych i zwy-
ktych operacyj kredytowych. W zwigz-
ku zi przejeciem obstugi dtugéw publi-
cznych zostaly tej kasie oddane w
zarzad udziaty Far'\stwowe w przedsie-
biorstwach publicznych i prywatnyc
oraz cze$¢ majatku ruchomego pan-
stwa. (W/g N. Freie Presse).

Front inwestoréw w Szwecji

Szwecja cierpi od kilku miesiecy na
stale wZrastajaca ptynnos¢ rynku’ pie-
nieznego, ktéra znajduje swe odbicie
w nadzwyczaj niskiej stopie procento-
wej. Przecietna rentownos¢ szwedzkich
pozyczek panstwowych wynosi obecnie
2,87%. Niedawno m. Goteborg uloko-
wato na rynku 25-letnig pozyczke, kto-
rej oprocentowanie nosito  tylko
2,7%. Podobnie Tow. Elektryczne za-
ciggneto 25-letnig pozyczke oprocento-
wang w wysokosci 3%. Kurs emisyjny
tej pozyczki wynosit 101%; ﬁrzy sub-
skrypcji pozyczka zostata pokryta kil-
kakrotnie. Miarodajne kota gospodar-
cze, przede wszystkim rentierzy i in-
stytucje oszczednosciowe, sg tak niskim
ksztatfowaniem sie stopy procentowej
powaznie zaniepokojeni. Kota te widzg
w tym rozwoju stopy procentowej nie-

usprawiedliwiong krzywde dla osdb o
szczedzajacych, obawe przed fatszywy-
mi_inwestycjami i nowag zwyzke ~pre-
mii z tytutu ryzyka zwiazanego z in-
westycjami. Dla odwrocenia tego stanu
rzeczy sg czynione od niedawna stara-
nia, idagce w kierunku utworzenia na
wzor holenderski t. zw. ,,frontu inwe-
storow”. W Holandii  osiggnieto bo-
wiem pewne rezultaty, gdy szereg po-
zyczek o nadzwyczaj niskim oprocen-
towaniu spotkat sie na rynku z niepo-
wodzeniem. Ostatnio zostato w . Szwe-
cji zawarte porozumienie pomiedzy
bankami, kasami o0szczednosci i tow.
ubezpieczen zyciowych, ktére postano-
wity, ze nie bedg udzielaty pozyczek hi-
otecznych zabezpieczonych na grun-
ach  panstwowych lub’ komunalnych,
oprocentowanych ponizej 3%. Czy w
Szwecji dojdzie do utworzenia zamie-
rzonego jednolitego frontu inwestoréw,
czy tez sprawa pozyczek ditugotermi-
nowych zostanie poddana innym, jed-
nolitym okreslonym  warunkom, tego
jeszcze obecnie nie wiadomo. Istniejg
ednak znaczne trudnosci dla bankéw,
as komunalnych i tow, ubezpieczen
2yciow¥(ch, wynikajagce z = panujacej
na rynku dysproporcji pomiedzy zapo-
trzebowaniem i podaza kapitatu, ktora
powoduje ostrg walke konkurencyjng
pomi_id;y tymi instytucjami. Szkody
wynikajace z dalszej ‘znizki stopy pro-
centowej bytyby dla tych instytucyj na
dtuzszg mete prawdopodobnie znacznie
wieksze, anizeli szkody, ktore moga
powsta¢ na skutek tymczasowego za-
niechania wzajemnej konkurencji.
(Die Bank).

Wprowadzenie kontroli dewizowej
w Nowej Zelandii

Z dniem 7 grudnia zostata wprowa-
dzona w Nowej Zelandii kontrola de-
wizowa oparta na kontroli przywozu
i systemie pozwolern wywozu. Jedno-
czesnie zostat zniesiony "§ 16 Ustawy
0 Banku Nowej Zelandii z 1933 r., na
mocy ktérego banki handlowe wpta-
cajagce do banku  centralnego sumy
wyzsze od 5000 £ mogty otrzymac wza-
mian réwnowarto$¢ tej sumy w fun-
tach szterlingach, platnych natych-
miast w Londynie. Zgodnie z oswiad-
czeniem nowo-zelandzkiego = Ministra
Finansow zarzadzenia te maja na celu
zabezpieczenie - obstugi  zagranicznych
dhugéw kraju oraz zapewnienie potrze-
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DYSKUSJA

O POZIOM FACHOWY PRACOWNIKA BANKOWEGO.

Zamieszczamy ponizej nadestane nam przez p. M. Mokrzyckiego
uwagi na temat ksztatcenia zawodowego pracownikéw bankowych
i literatury fachowej. Apelujemy do Czytelnikbw o wziecie udziatu
w dyskusji i nadsytanie nam swoich uwag, gdyz sprawy poruszone
przez Autora posiadajg donioste znaczenie dla ogdtu pracownikow
bankowych.

Redakcja.

Temat poruszony przez p. Michala Rogdyskiego w artykule zamieszczonym
w ostatnim numerze miesiecznika ,Bank” p.t. Bankowo$¢ polska w prasie i li-
teraturze uzna¢ nalezy za bardzo aktualny. Nasuwa sie mnostwo refleksy.;,
szczegOlniej jesli chodzi o pozycje tak zwanego dziatu techniki i organizacji
bankowej, to tez trudno oprze¢ sie checi dorzucenia kilku skromnych uwag
w tej tak niezmierie zywotnej dla bankowcow sprawie.

Czyzby, jak sadzi szanowny autor, rzeczywiscie ,trudno bylo znalezC wsrod
Bracowmkow naszych instytucyj kredytowych wieksza iloSC ludzi, ktorzy mogli-
y na tematy techniczno - bankowe pisa¢™? — Chyba az tak zle nie jest? Mo-
ze raczej po prostu brak wlasciwego zainteresowania i zachety w tym kierunku
jest istotng przeszkodg? — Trudno bowiem wyobraziC sobie, aby personel na-
szych bankow i kas oszczednoSci sktadat sie z samych nieukow, z nieudolnych
manipulantow, nie umiejacych zanalizowa¢ czy chocby opisaC jasno i zwieZle
dziatu swojej codziennej pracy zawodowej. o

Prawda Jest, ze znajomoSC rzeczy i umiejetnos¢ wyktadu czy opisu nie zaw-
sze idg w parze. Zapewne tez nie zbyt wielu jest U nas wszechstronnych fa-
chowcow o specjalnym wyksztaiceniu bankowym, zdobywanym najczesciej po
za granicami kraju, ale jakkolwiekby zreszty byto, czas juz najwyzszy prze-
famaC biernoS¢ i apatie pracownika bankowego i czas juz pchna¢ go do rze-
telnej pracy nad sobg. Bo tak samo jak nie wiele wart bedzie lekarz, ogra-
niczajacy sie do zdohycig dyplomu i wykonujacy praktyke bez ogladania sie
na dalsze postepy wiedzy w swej specjalnosci — tak i bankowiec, ktory za-
dowala sie- zdobyciem ,posady”, a zawodowe zainteresowania ogranicza do mo-
zliwosci ewent. awansow i rutyny przyjetych na siebie obowigzkow.

Niewatpliwie znaczna ilosc P(racovymkéw zdaje sobie doskonale sprawe (choc-
b?/ tylko z egoistycznego punktu widzenia) z wartosci rozwoju poszczegolnych
placowek i warsztatow pracy i z dominujacej roli, jaka w tym wzgledzie od-
grywa, — ale najczesciej jednak popada w bezwiad, w skostniaty szablon i po
prostu ,amci” — odwala kawatki — a klientele traktuje... no, o tym to juz
chyba lepiej nie mowic. Otoz te typowa psychike urzedniczg trzeba przede
wszystkim z terenu bankowego gruntownie wypleni¢.

Jesli chodzi o kwestie ,fachowoSci” pracownika bankowego, czy chocby tyl-
ko 0 jego SwiadomoS¢ zawodowa, 0 jego podejscie do rzeczy i nastawienie, to
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nie pomoga tu wiele szkoty, specjaine kursy bankowe, czy tez pewne przedmio-
ty dotyczace kredytu i finansow uwzgledniane w programach naszych wyz-
szych uczelni handlowych, o ile studiujacy nie bedzie miat do dyspozycji odpo-
wiednio bogate#' literatury fachowej w ojczystym jezyku z wyraznym uwzgled-
nieniem specyficznych warunkow, w #’]akich pracuLe nasz aparat kredytowy,
oraz pomocy ze strony doswiadczonych starszych kolegéw praktykéw w for-
mie badz to bezposredniej, badz tez w artykutach w prasie zawodowej. Nie-
watpliwie, bardzo pozadane s ttumaczenia celnigjszych prac w jezykach ob-
cych, ale przede wszystkim dba¢ musimy i staraC sie o to, by stworzy¢ i roz-
budowa¢ wiasng narodowq literature i prase fachowa, albowiem struktura na-
szego miodego gospodarstwa, do ktorego i bankowosSC nalezy, nie moze sig roz-
wijaC wytgcznie po linii obcych wzorow; za$ 20-to letni okres wiasnego do-
Swiadczenia moze chyba by¢ wystarczajagcg podstawg do samodzielnej pracy
w tym kierunku.

Wadzigczne pole do dziafania w tej dziedzinie ma wiasnie mieS. ,Bank”. Pi-
smo doskonale redagowane i utrzymujgce sie na wysokim poziomie z wyraz-
na linia statego rozwoju, a co najwazniejsze, ukazujace siejl od szeregu lat
w regularnYch odstepach czasu, co Jak na nasze stosunki zastuguje na specjal-
ne podkreslenie — powinno jednak znalez¢ wiecej miejsca dla sprawy wyksz-
tatcenia, czy doksztatcenia zawodowego —pracownikow instytucji finansowych.
Wprawdzie znzﬂd.uje.my W nim od czasu do czasu interesujace artykuty oma-
wiajace te zagadnienia — znajdujemy rubryke: ,Organizacja i technika banko-
wa”, nie tak jednak czesto i nie w takich rozmiarach, jakby to bylo pozadane,
zwlaszcza, jesli sig zwazy, ze ,Bank” jest wiaSciwie jedynym pismem facho-
wym polskim, dostepnym dla kazdego zainteresowanego.

Jedli redakcja nie ma odpowiedniego materiatu artykutowego, jesli materiat
ten sam nie naptywa, to nalezy go zdobyC. Trzeba zmusic szerszy ogot ban-
kowcow do prac%/ nad sobg. Trzeba zachecic, a nieraz i utatwiC, Jesli nie moz-
na inaczej, to chocby w formie jakiej$ statej ankiety, w formie zasadniczych
tematow do opracowania, artykutow dyskusyjnych itd. — Trzeba podraznic
ambicje zdolniejszych pracownikow, dac im moznos¢ wypowiedzenia S|§ i chwy-
ci¢ sie wszelkich dostepnych sposobéw, ktoreby doprowadzié mogty do celu.

A przede wszystkim trzeba pomysle¢ o tym, zeby ,Bank”, miesiecznik po-
Swiecony bankowosci i zagadnieniom finansowym — dotart do ragk tych, dla kto-
rych w pierwszym rzedzie jest przeznaczony. ,Bank” musi sta¢ sie nieodzow-
nymh chlebem codziennym kazdego 'Z posrod pracownikow instytucji finanso-
wych.

Przewazajgca dzi$ rzesza pracownikow miodych skutkiem racjonalizacji i me-
chanizacji prac bankoweﬂ' nie ma i nie zdobedzie juz tego dowiadczenia prak-
tycznego, ktéreby pozwolifo na ogarniecie catoksztattu zagadnien w zakres ban-
kowosci wchodzacych. | tu kryje sie wielkie niebezpieczenstwo wobec nieda-
lekiej przyszioscl, to tez mamy nadzieje, ze Redakcja mies. ,Bank” zaapeluje
do szerokiej rzeszy pracownikow instytucji finansowych, by przede wszystkim-
rozpowszechniali migdzy sobg to nad wyraz pozyteczne pismo, oraz udzieli go-
Scinnosci na swoich tamach tym, ktérzy moga i majg co$ do powiedzenia w do-
brze zrozumialym interesie ogotu bankowcow. Marian Mokrzycki.
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Granice mozliwosci gospodarczych Polski

W n-rze 29 ,,poPAyki" z dnia 25 grudnia ub. r. zamiescit dr Kazimierz Stu-
dentowicz artykut pod powyzszym tytutem. Nawiazujac do toczacej sig dyskusji
na temat stopnia, w jakim nalezatoby wzmoc nasza dziafalnoSC gospodarcza
celem szybszego zainwestowania kraju oraz likwidacji bezrobocia, autor ana-
lizuje sytuacje Polski i stwierdza, ze kraj nasz posiada wcale nie wyczerpane
jeszcze mozliwosci zwiekszenia zatrudnienia i przySpieszenia inwestycyj prze-
mystowych. _ o e
~Glowna przyczyng stabego rozwoju gospodarczego Polski jest zty stan rol-
nictwa, ktore znowu dotkniete zostato sE)adklem cen rolnych. Dalsze utrzymy-
wanie sie niskich cen rolnych moze zafamaC nasze plany gospodarcze, gdyz
0znacza 0no pogorszenie Sli naszych warunkow handlu z zagranica. Jedynym
srodkiem zapobiezenia spadkowi cen rolnych jest stworzenie na produkty rol-
ne dostatecznie silnego, dodatkowego popytu wewnatrz kraju, a jest to moz-
liwe tylko drogg stworzenia dodatkowego zatrudnienia przy pomocy dodatko-
wych inwestycyj. Skad wzia¢ na to Srodki? Autor wykazuje, ze Srodki finan-
sowe sg. tkwig one w przywilejach warstw gospodarczo biernych, ekspansyw-
nej polityce kredytowej przeciwstawiajacej sie spadkowi cen oraz w mozliwo-
Sclach intensywniejszej i diuzszej pracy ludzkiej. Aby to zrealizowaC nie trze-
ba wcale wprowadza¢ w Polsce totalizmu: przeciwnie, totalizm maogthy tylko
utrudni¢ pozadang ewolucje. o N .

Co to sa warstwy bieme gospodarczo, ktorych przywileje utrudniaja rozwoj
gospodarczy Polski? Sg to ,warstwy cieszace si¢ statym dochodem pieniez-
nym, gtownie biurokracja oraz wiasciciele przedsiebiorstw, korzystajacych z roz-
nych przywilejow w zakresie zbytu i cen”. Te -warstwy powinny byC odsunie-
te od wptywow, natomiast do giosu musza dojSC warstwy gospodarcze czyn-
ne, to jest chiopi i wolni przedsiebiorcy. Stowem musi nastapic wyrownanie
poziomow i podziatu dochodu spotecznego: rentierzy kartelowi i monopolowi
oraz uprzywilejowane warstwy urzednicze muszg stracic, natomiast muszg zy-
skaC chiopi i wolni_przedsigbiorcy, Scisle biorac — producenci. )

Autor zdaje sobie sprawe z nikioSci szans zrealizowania jego postulatow
w obecnych warunkach, gdyz pisze: "Uaktywnienie gospodarcze Polski okaze
sie w petni mozliwe dopiero po dopuszczeniu do wptywow politycznych przed-
stawicieli warstwy chtopskiej i mieszczanskiej, kultywujace| tradycje wolnego
przedsiebiorcy”. Trzebaby do tego dodac: ,ale przedstawicieli madrych i na-
prawde niezaleznych”. Dziwnie fantastycznie brzmi to w dzisiejszych czasach...

Wina ,,két gospodarczych”

W ,,Gospodarce Narodowej” z 1 grudnia Witold Paczkowski Wytacza ciez-
kie oskarzenie przeciw wielkiej wtasnosci ziemskiej i wielkiemu przemystowi.

Czynigc ,.spoteczny bilans dwudziestolecia” stwierdza autor ,ponad wszelkg
watpliwos¢, ze sparalizowanie rozwoju sit produkcyjnych w ciagu ostatniego
Cwieréwiecza i niebywate ostabienie kraju wobec wszystkich wspotzawodnikow
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i sgsiadéw pozostanie Swiadectwem bankructwa i kompromitacji tak zwanych
u nas szumnie kot gospodarczych”, czyli oligarchii ziemianskiej i wielkokapi
talistycznej”.

»Kota wielkokapitalistyczne uzyskaty od panstwa niestychanie potezne Srod-
ki i dzwignie do realizowania swoich zamierzen, lecz Srodkéw tych uzyty tylko
dla ostabienia dziatalnosci gospodarczej spofeczenstwa”. Dodaje on wreszcie, ze
»wszystkie niemal dotychczasowe postepy pod wzgledem zbioréw ogo6lnych, plo-
néw z ha i hodowli zostaty osiggniete tylko przez gospodarstwa chiopskie, pod-
czas gdy gospodarka folwarczna wykazuje raczej regresje”.

Czy stusznie jednak czyni autor, ttumaczac to wszystko ztg wolg albo nie-
dotestwem? Czy brak wewnetrznego rynku zbytu, wskutek wielkiego ubostwa
spofeczenstwa i niestychanie niskiej jego sity nabywczej, nie jest tu gtowng
przyczyng? Prawda, rozw0j przemystu i wzrost zatrudnienia zwigksza pojem-
no$¢ rynku pomnazajac rzesze odbiorcOw, ale trzeba, azeby od samego poczatku
ta pojemnos$¢ byta duza, jesli rozwoj przemystu ma by¢é wydatny i szybki —
jak u ,wspdtzawodnikéw i sgsiadow”. Czy poza tym. dojmujacy brak kapitatow
i niezwykle wysoka stopa procentowa nie s§ w pewnym stopniu zawinione przez
kolejne rzady i ich deficytowg polityke budzetowg?

Kredyt bezprocentowy

Ukazat sie w grudniu pierwszy numer miesiecznika ,,Polski Kredyt Bezpro-
centowy", poswiecony akcji Chrzescijanskich Kas Kredytu Bezprocentowego w
Polsce.

Liczba kas tych wynosi okoto 400, obrot w 1937 r. dosiegnat okoto 1 miln. zi.
Sg to wyniki mniej niz skromne w poréwnaniu z przeszto 850 kasami zydow-,
skimi, ktore w 1936/37 r. udzielity pozyczek na sume przeszto 17 miln. zt, we-
dtug danych, przytoczonych przez p. I. Kowalskiego w wspomnianym numerze
wydawnictwa,

W stowie wstepnym Redakcja o$wiadcza, ze za posrednictwem swego pisma
pragnie nawigza¢ Scisty kontakt zaréwno z tymi, ktorym stuzy poprzez kredyt
bezprocentowy, tj. ,,z drobnym rzemiostem, chatupnictwem, handlem straganiar-
skim, domokragznym, jak i z szerszymi -warstwami spoteczenstwa o uksztattowa-
nej sytuacji materialnej”.

Szkoda jednak, ze jezyk i styl artykuldw jest mato dostepny dla tych, dla
ktérych m. in. jest przeznaczony, mianowicie: drobnych rzemies$inikéw, chatup-
nikéw, straganiarzy i domokrgzcow. Zdaje sie zreszta, ze .i bardziej wyksztat
eony czytelnik nie fatwo strawi zdania w rodzaju nastepujgcego:

,»Opieka spoteczna, zorganizowana przez dobrowolne zrzeszenia obywateli, mo-
ze mie¢ niezastgpiony walor ustrojowy w tych wszystkich licznych wypadkach,
gdzie jest mozliwe, pozadane lub konieczne wysubtelnienie i pewna szczeg6lna
perfekcja tej opieki w oparciu 0 zywo$¢ bezposredniego wyczucia potrzeby opie-
kowanego, o0 umiejetnos¢ jej praktycznego zaspokojenia, doradzenia, dopilnowa-
nia itp.” (artyk. p. W. Witwickiego).

W takich zawijasach nie powinno sie chyba moéwi¢ do nikogo, nie tylko do
chatupnikow i domokragzcow.

Jeszcze o polityce zbozowej

Ceny zboza sg w dalszym ciggu niezmiernie niskie, tak, ze zagadnienie wia-
Sciwej polityki zbozowej nie przestaje by¢ aktualnym. W ,,Gazecie Rolniczej"
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z 9 grudnia p. Br. Rykowski w artykule ,,0 nawrot do ustalonych zasad” roz-
waza $rodki, ktore kota zawodowe rolnikéw zalecajg w celu podniesienia cen, —
rozwaza i krytykuje, cho¢ nie zawsze trafnie.

Stanowisko autora, ktory w sprawie tej dawniej zabierat juz gtos w ,,Gazecie
Rolniczej”, jest nastepujace: wprawdzie ceny zboza sg w Polsce wyzsze od cen
Swiatowych, to jednak sg nieoptacalne; poniewaz Polska nie jest w stanie pro-
dukowac zboza tak tanio, jak kraje zamorskie, musi ona dazy¢ wszelkimi si-
fami do jeszcze wiekszego podniesienia u siebie cen, aby doprowadzi¢ je dc
poziomu optacalnosci.

Nie jest pewnym, ze Polska nie moze przy pomocy Rzadu tak obnizy¢ kosz-
tow produkcji rolnej, aby ceny wyprodukowanego w kraju zboza nie byly wyz-
sze od cen Swiatowych. Trzebaby to dopiero udowodni¢. Poza tym, p. Rykowski
nie uwzglednia wcale wplywu, jaki wywierajg wysokie ceny zboza na ogélny
poziom cen w Kraju.

Zajmujac wyzej wspomniane stanowisko p. Rykowski krytykuje tych, kto-
rzy twierdza, ze dla podniesienia cen trzeba, zwiekszy¢ konsumcje. Wedtug p. R.
zwiekszenie konsumcji miejskiej jest sprawg dtuga; zwiekszenie za$ konsumcji
wiejskiej moze by¢ tylko nastepstwem podniesienia sie cen rolnych, nie za$ przy
czyng: ,wie$ konsumuje wowczas wiecej, gdy ceny na zboze sg wysokie, mniej
za$, gdy sg niskie, gdyz wiecej musi rolnik zboza sprzeda¢ na pokrycie statych
ciezarow”.

Autor nie wspomina jednak o skutkach, jakie pociggnetaby za sobg w zakre-
sie cen zwiekszona konsumcja wiejska na cele hodowlane.

Projekt obnizenia kosztéw produkcji wioscianskiej droga obnizenia podatku
gruntowego dla gospodarstw chtopskich nie znajduje réwniez uznania autora,
gdyz gospodarz wiejski ma do ponoszenia, poza podatkami, i inne wydatki. Oprocz
tego, projekt ten jest ,sprzeczny z zasadg powszechnego obowigzku podatko-
wego”.

Nie mniej jednak zmniejszenie to obnizytoby koszty produkcji, — czego autor
wszakze nie chce, wolac podniesienie cen.

P. R. odrzuca roéwniez inny projekt polegajacy na tym, aby panstwo- kupo-
wato zboze dla wojska, monopolu spirytusowego i na eksport po cenie ,,gospo-
darczo uzasadnionej”, tj. wyzszej od rynkowej. Stusznie twierdzi on, ze na to
potrzebaby setek miliondw. Mniej jasne jest twierdzenie autora, ze wytworzy-
tyby sie dwie ceny.

Z projektow, ktore zmierzajg do podniesienia cen, p. R. uwaza za ,realne
i celowe” te, ktére dotyczg ,,zastgpienia czesci powierzchni zajetych pod zboza
uprawami produktow, potrzebnych na cele przemystowe lub techniczne, oraz ho-
dowlg owiec”, tudziez projekt, czesciowo juz zrealizowany, przerabiania zyta na
spirytus.

Najstabszg strong wszystkich tych projektow jest, wedtug p. R., okolicznosc,
ze moga one dziata¢ w najlepszym razie tylko powoli. Tymczasem ceny zboza
nalezy podnies¢ zaraz. Ten skutek da sie osiggna¢ tylko za pomocg wydatnych,
wiekszych niz dotychczasowe, premij wywozowych. Fundusze z opfat przemia-
towych powinny by¢ uzyte wylacznie na premiowanie zboza, nie za$ na inne
cele, jak np. premiowanie eksportu zwierzecego.

Nie podobna odmdéwi¢ stusznosci zarzutom autora, ze wykonanie ustalonej
w lipcu polityki zbozowej byto niekonsekwentne. Czy jednak premiowanie defi-
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cytowego eksportu w celu podniesienia cen, chociazby byto polityka konsekwentna,
bytoby réwniez polityka dla catosci gospodarstwa korzystna, nie wydaje sie spra-
wag tak oczywistg, aby nie wymagata szczeg6towego uzasadnienia.

W obronie dyskusji ekonomicznej

Prof. Adam Heydel w ,,Polityce Gospodarczej” z 15 grudnia stangt w obro-
nie ,,Swobody dyskusji ekonomicznej”.

»Kontrola — moéwi on — musi sie zatrzymywa¢ na progu spraw, ktore wy-
magajg tajnosci. Takimi sg stosunki miedzynarodowe i sprawy obronnosci. Im
wiecej natomiast kontroli we wszystkich innych dziedzinach, tym lepiej”. Autor
ma na mysli kontrole, sprawowang ,,przez parlament, odpowiadajacy przekona-
niom spoteczenstwa, i przez opinie, wyrazajgca sie w prasie”.

Niezbyt wesoty to stan rzeczy, gdy trzeba sukursu az tak powaznego gtosu,
aby broni¢ elementarnego prawa obywatelskiego.

Przeciw ekonomicznym pretensjom technikéw

,.Polityka Gospodarcza" z 15 grudnia wystgpita z cietym artykutem pt. ,,Umy-
stowos¢ techniczna nieszczeSciem ekonomii”, przeciw gospodarczym zatozeniom
I Polskiego Kongresu Technikow.

Jedno z tych zatozen brzmi, ze technicy jako ,,obywatele o szerszej Swiado-
mosci gospodarczej”, jako ,,kierownicy i organizatorzy” i jako ,ludzie o umy-
stowosci pionierskiej” powinni da¢ plan, ktéryby w najkrotszym czasie obdarzyt
Panstwo sitg gospodarczo-obronng, zapewnit wielki gospodarczy rozwoj, po-
wszechny dobrobyt, racjonalng i sprawiedliwg strukture gospodarcza spoteczna.

Te pretensje do objecia kierownictwa w rozwoju gospodarczym kraju wyda-
ja sie autorowi artykutu Zupetnie nie uzasadnionymi. ,,Proces produkcyjny jest
tylko jednym z proceséw gospodarczych” i ,,doskonaty specjalista w dziedzinie
produkcji nie koniecznie musi by¢ specjalista w dziedzinie organizacji zbytu,
finansowania itd... A tymczasem technicy na swoim Kongresie brali sie nawet
do zagadnien finansowych i rozdziatow wiasnosci. Nawet w bardzo planowych
i totalnych panstwach planami znajmujg sie finansisci i ekonomisci, a nie tech-
nicy”.

Moznaby do tego doda¢: technik na pewno zdumiatby sie, gdyby ekonomista,
nie inzynier, podjat sie budowy maszyny; nie mniej zdumiewajacg jest preten-
sja inzyniera, nie ekonomisty, do organizacji handlu, finanséw, waluty itd. Jest
dowcipna bajka rosyjskiego pisarza Krylowa o piekarzu, ktory szyje buty,
i szewcu, ktéry piecze pierogi, — bajka, napisana na wiele lat przed Kongre-
sem Technikow.

20 lat akcji inwestycyjnej

Piekny artykut p. Z. Szemplinskiego w ,,Polsce Gospodarczej” z 10 grudnia
kresli ogdlne zarysy ,,Rozwoju Polskiej Polityki Inwestycyjnej” w ciggu ostat-
niego dwudziestolecia.

Nie byto to rzeczg tatwa, gdyz autor starat sie ujg¢ rozwdj inwestycyj cyfro-
wo; ale tak, jak rzecz te pojat i usitowat zrealizowaé, przedstawit obraz cieka-
wy, gdyz dat mu tto takze filozoficzno-historyczne.

Nie mamy zamiaru, gdyz jest to zresztg niepodobienstwem, i$¢ Sladem autora
w wyznaczaniu linij rozwoju inwestycyj i cyfrowym szacowaniu ich wartosci.
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Przytoczmy .jedynie, ze poza inwestycjami prywatnymi i bez uwzglednienia sum,
wydatkowanych na rozbudowe przemystu wojennego, przyblizona wartos¢ inwe-
stycyj publicznych w Polsce od 1918 roku przekroczyta sume 10 miliardow zt.

Hotd przemystu

W ,,Dwudziesta Rocznice” wydat ,,Przeglad Gospodarczy”, organ Centralne-
go Zwigzku Przemystu Polskiego, wielki, przeszto 100-stronicowy zeszyt (Nr 22).
Poza artykutami tresci ogdlno-gospodarczej wszystkie gtéwne dziaty wielkiego
przemystu sg reprezentowane przez wybitnych dziataczy. W ten sposéb przeglad
rozwoju przemystowego Polski w ciggu ostatnich 20 lat uczyniony zostat przez
tych, ktérzy bezposrednio w tym rozwoju brali udziat.

A wiec, 0 gornictwie weglowym pisze p. Antoni Olszewski, o hutnictwie ze-
laza p. inz. Marian Przybylski, o hutnictwie cynku i otowiu p. Aleksander Ci-
szewski, o gornictwie i przemysle naftowym inz. Wactaw Bobr, o przemysle che-
micznym inz. Tadeusz Zamoyski i mgr. Tadeusz Checiriski, o przemysle koksow-
niczym inz. Jerzy Wojnar, o przemysle metalowym przetwérczym inz. Bohdan
Lubinski, o przemysle cukrowniczym p. Jan lIwasiewicz, o przemysle wiokien-
niczym dr. Henryk Berkowicz, o przemysle papierniczym p. Henryk Steinhagen,
o przemysle cementowym inz. Jerzy Nechay, o przemysle elektrotechnicznym inz.
Kazimierz Szpotanski, o elektryfikacji p. M. Kuznicki, o zegludze morskiej
dr. Stanistaw Wachowiak.

W dziale ogélnym p. Henryk Strasburger pisze o roli przemystu w gospo-
darce narodowej, prof. Adam Krzyzanowski o finansowaniu uprzemystowienia,
prof. Stanistaw Ptuzanski o przemysle w obronie kraju, p. Tadeusz Stawinski
o solidarnosci przemystowe;j.

Finansowanie uprzemystowienia

WspomnieliSmy wyzej o artykule prof. Krzyzanowskiego, zamieszczonym w
wielkim numerze ,,Przeglagdu Gospodarczego™ o ,,finansowaniu uprzemystowie-
nia”. Poniewaz kwestia ta, jako finansowa, blizej obchodzi nasze wydawnictwo,
poswiecimy jej kilka stow.

Z obszernego artykutu poruszajgcego mnostwo kwestyj da sie wywnioskowac,
zdaje sie, nastepujgce stanowisko autora. Uprzemystowienia kraju nalezy do-
konywa¢ nie przy pomocy finansowania z funduszow, uzyskiwanych z podatkéw,
lecz drogg finansowania z funduszow, osigganych z zyskéw. Trzeba wiec dbac
0 rentownos¢ przedsiebiorstw, bo ona jedynie daje nadwyzke dochodéw nad wy-
datkami. Nadwyzka ta tworzy kapitat, ktory moze by¢ uzyty na kredytowanie
inwestycyj. Warunkiem do tego nieodzownym jest spokoj polityczny, gdyz bez
niego nie ma atmosfery zaufania.

Jak widzimy, jest to uznana metoda ,klasyczna'. Prof. Krzyzanowski przy
tym kilkakrotnie powotuje sie na przykiad Niemiec, gdzie ,korzystna rentow-
no$¢ przemystu stanowi czes¢ zadowalajacej rentownosci catego niemieckiego
gospodarstwa spotecznego”, przez co otwiera sie obfite zrédto zasilajgce fundu-
szami rozbudowe potencjatu przemystowego.

Wolno jednak zaznaczy€, ze rzad niemiecki jednocze$nie straszliwie przykre-
ca Srube podatkowa. Je$li nie zabiera catosci zyskow, to zapewne dlatego, ze
takie podwyzszenie kosztow wiasnych w przedsiebiorstwach partoby z niesty-
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chana sitg na ceny w kierunku zwyzkowym. Czego jednak nie zabiera drogg
ohcigzenia podatkowego, zabiera droga lokowania pozyczek wszelkiego rodzaju.
Metoda niemiecka nie ma nic wspolnego z ,klasycznoscig”. Rzad naprzod tam
pozycza sobie nieistniejgce kapitaty za pomocs ,Stwarzania pienigdza” (Geld’
schopfung) i tymi kredytami placi za zamowienia, ktorych wykonanie przyno-
si zyski I oszczednosci. Te zyski i oszczednosci rzad zabiera drogg podatkow
I pozyczek i w ten sposob pokrywa uprzednio ,stworzony pienigdz”. Jest to me-
toda, zwana przez Niemcow ,Yorfinanzierung”, ogromnie ryzykowna, wymaga-
jaca wszechstronnej i bezwzglednej interwencji ,aparatu politycznego”. Przy-
znat to niedawno Schacht w odczycie, wygtoszonym w ,Deutsche Akademie”.

Technika i poezja

W zwrotach poetyckich i polotnych okresach pisze o metodach i zdobyczach
techniki wybitny dziatacz przemystowy p. Andrzej Wierzbicki W ,,Przegladzie
Gospodarczym” 7 15 grudnia w art. , Totalizm czy tworczosé”.

_Autor Sidll, ze Zrodtem systemow totalnych jest che¢ przeniesienia do orga-
nizacji spoteczenstwa te% samej metody, ktora stwarza ,doskonaty tad formal-
ny, jaki panuje w konstrukcjach technicznych, doskonate skoordynowanie ruchu
poszczegolnych czesci mechanizmu, uzaleznienie ruchu catego kompleksu ma-
szyn od Jednej wytworni sity”. Ale u podstawy pracy technicznej lezy ,tworczosc
najbardziej indywidualna i najbardziej spoteczna”. To jest metoda tej pracy.
Tworczos¢ indywidualna i spoteczna powinna pozostac i w organizowaniu spo-
feczenstw, nie zas nakaz z jednego osrodka. ,Kto chce przeszczepia¢ wyniki, a za-
przecza metodom oaggnlegla tych wynikow, ten popetnia grzech kardynalny prze-
ciwko logice i prawdzie zycia”. Ten grzech popetnia totalizm.

Tym kuszacym wywodom moznaby przeciwstawic inne poglady na 8eneze to-
talizmu, niz che¢ przeniesienia wynikow z dziedziny techniki do dziedziny spo-
fecznej. Ale tu nie jest na to miejsce. Godzi sie jednak przytoczyC stwierdzenie
p. Wierzbickiego, ze Niemcy i Wiochy stworzyty olbrzymia potege techniczna
w zakresie lotnictwa, tak ze przed nig ugiefa sie dotychczasowa nieztomno$c
Anglii. Wynikatoby z tego, ze totalizm nie ttumi owe] tworczosci indywidualne]
i spotecznej, ktora ma byc zrodlem rozkwitu techniki i potegi. P. Wierzbicki
jednak mowi: ,Totalizm jest epigonem materialistycznego éW|atop0([;I du. Nie
moze on sig ostaC w epoce, gdy duch ludzki wyrywa materig z bezwiadu” W?/-
daje sie, ze jesli totalizm nie ostanie sie, to prawdopodobnie dla innych zgota

przyczyn.
Przebudowa gospodarcza

Z obowigzku kronikarskiego warto przypomnie¢ artykut pod powyzszym ty-
tutem, zamieszczony W ,,Gazecie Polskiej” z 9 grudnia. Mowa tam 0 ,Smiate]
Pohtyce zagospodarowania”, o ,polityce wielkich  inwestycyj”, o ,odwaznej po-
lityce finansowej”. Mowa tam takze o tym, ze ,trzeba byc Slepym i giuchym
i pozhawionym zmystu rzeczywistosci, aby nie zdawaC sobie sprawy, ze nowe
czasy i nowa Polska potrzebujg innych metod niz tzw. klasyczne lub liberalne
dreptanie w miejscu i innych posunie¢ niz tchorzliwe potsrodki”. Sg tam takze
Bochwa%y dla Kongresu Technikow za ,starannie przemyslany ogolny plan prze-

udowy 1 budowy nowej aparatury”.
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Artykut ten posiada znaczenie wytgcznie dlatego, ze pozostaje w zwigzku ze
znanymi wydarzeniami na terenie "Sejmu.

Skargi przeciw przemystowi prywatnemu

W ,,Kurierze Porannym” z 10 grudnia p. A. Plutyriski wytyka ,,Martwy Wg-
zet w. akcji inwestycyjnej”.

_P. Plutynski oSwiadcza, ze nie jest zadowolony z rozmiarow uprzemystowie-
nia kraju. Te rozmiary nie sa zadowalajace dlatego, ze ,po pierwsze, nie osiggne-
liSmy zdrowe] réwnowagi miedzy inwestycjami zbrojeniowymi a Inwestycjami
gospodarczymi, a po drugie dlatego, ze nie zmobilizowaliSmy dos¢ licznej rze-
szy robotniczej, aby wzrost spozycia pomogt utrzymac ceny zywnosci na pozio-
mie_ optacalnym i ze wieS w dalszym ciagu musi pozostac ograniczong w za-
kupie “artykutow przemystowych”.

_Winy za to nie ponosza czynniki rzadowe, ktore ,moga wykazaC sie silrym
ciggnigciem w kieruriku uprzemystowienia”, lecz ,sfery gospodarcze”. P. Plu-
tynski z poczatku mowi tagodnie, ze ich energia i inicjatywa nie dopisaty; poz-
niej jednak wskazuje na ,zabagnione moczary lewiatanskie”,

Sposéb na rentownoscé

,»Czas” 7 12 grudnia wystapit z programem Srodkow, ,.jak urentowni¢ gospo-
darke prywatng”.

,Abstrahuje” on od ,postepu technicznego”, ktory jakoby Lest ,Zagadnieniem
diugofalowym”. Zwraca natomiast uwage na obnizenie innych sktadnikow kosz-
tow produkcii.

Nalezy, zdaniem pisma, obnizy¢ stope procentows, tj. koszt kredytu, ktory
wcigz jest bardzo drogi. W tym celu musiatoby panstwo zejS¢ z rynku kredy-
towego, ale jest to w obecnych warunkach niemozliwe i bytoby zreszta nieko-
rzystne. Pozostaje: usuwanie wyjatkowych kredytow, usuwanie etatyzmu kre-
dytowego, popieranie kapitalizacji, wzmocnienie prywatnego aparatu bankowe
go, danie mu w Banku Polskim  silnej rezerwy. Oprocz tego, ‘nalezatoby ogra-
niczy¢ wydatki panstwowe i uzyskane w ten sposob oszczednosci zuzy¢ na ,0d-
cigzenie podatkowe gospodarstwa”.

,Czas” podaje tu Srodki w sposob tak ogdlnikowy, ze mglistoSC ich ujecia
pozbawia je praktycznego znaczenia. Zreszta, samo piSmo przyznaje, ze nie po-
dobna od nich ,oczekiwac wiekszych impulsow dla poprawy rentownosci na-
szych warsztatow pracy”. Jedynie ,odcigzenie podatkowe” datoby impuls na-
tychmiastowy.

_Poza tym, zdaniem ,Czasu”, impulsu takiego nalezatoby oczekiwac od ,lek-
kleﬁ zwyzki cen”. Autor biada nad tym, ze od 1935 do 1937 r. ceny hurtowe
w Polsce podnlo.s’% sie nie wiele, od 1937 r. zaS maja one tendencje spadkowa.
Nie byloby to niebezpieczne, gdyby ptace realne odpowiednio sie obnizyly, ale
pozostaja one niezmienione. ,Koszty robocizny — powiada wspomniane pismo —
sa u nas tak wysokie, ze mimo wysokich kosztow kapitatu lepiej kalkuluje sie
zwiekszanie naktadu kapitatu niz zwiekszenie naktadu pracy”.

Zdaje sie, ze w ocenie wysokosci ptac realnych ,Czas” pozostaje W naszej pu-
blicystyce dosé odosobnionym. Ostatecznie pismo to sadzi, ze ,obnizanie nominat-
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nych ptac nie wydaje sie w naszych warunkach mozliwe, a nawet wskazane”
Dlatego ,Czas” ‘proponuje ,lekka zwyzke cen”, — zwlaszcza rolniczych. Cy
prawda, proponowana zwyzka ceny zyta do 20 zt za q nie moze by¢ nazwana
Jlekka”. ‘W jaki sposéb datoby sie takg zwy

kK ) . kg cen osiagnac, dziennik nie
mowi. Co do cen rolniczych, to zaleca on niezawodny Srodek: wysokie premie.

Autor, zdaje sig, .uprzytomnia sobie, ze wysoki poziom cen krajowych, gdyby
zostat jeszcze bardzie] podniesiony, utrudnitby powaznie eksport. Dlatego Spiesz
z radg majaca na celu wzmozenie eksportu. Mianowicie, nalezy uruchomi¢ od-
powiednio duze premie eksportowe; dla wzmozenia za$ eksportu stali i wegla
,oyloby wysoce pozytecznym wprowadzenie wzorem \Wegier opfat od importu
| dopfat do eksportu”, —ftak aby pierwsze finansowaly drugie.

Co hy sie stato z poziomem cen krajowych, i tak wysokim, fatwo sie domyslic.
Czy ten system wegierski, zreszta i u nas od- dawna stosowany pod nazwg
,Zwrotu cef”, uchronitby nas, gdy K zostat rozszerzony, od wyscigu wysokich
premij i wysokich cen, Jest rzeczg bardzo watpliwa.

Rady bez srodkdéw

W ,,Robotniku” z,13 grudnia czytamy rade nastepujaca: aby osiagnaC rze-
czywisty zysk ze Slaska Zaolzianskiego, dzieki ktoremu ,staliSmy sie bogatsi
0 20% w dziedzinie wegla (i to wegla wysokowartosciowego — koksujacego),
stalismy sie bogatsi 0 50% w dziedzinie naszej produkcji metalurgicznej”, —
trzeba ,rozbudowac nasz przemyst przetworczy i uintensywnic¢ produkcje rolng”.
Przy tej okazji autor przytacza ostrg krytyke naszej gospodarki roIne!, doko
nang przez p. Tad. Lechnickiego w jego rozprawie ,Problem centralny”

Na wszystko to moznaby sie zgodzi¢, ale — gdziez $rodki?

Falszywe pienigdze

Wiadomo, ze w Sejmie ktos, puscit w obieg krazki tekturowe w ksztaicie mo-
net dla unaocznienia, czym bytby pieniadz in Iacyjr_la\/_, ktorym by sie finansowa-
fo wielkie i ,Smiate” inwestycje publiczne. Te krazki postuzyty jako asumpt do
artykutu p. t. ,,Fatszywe pieniadze”, ktory ukazat sie z podpisem dr. W. W ,,Ku-
rierze Polskim” z dn. 13 grudnia.

Autor powiada: ,Zwolennicy Smiatych planow inwestycyjnych chcieliby wejsc
na ddroge najmniejszego oporu i najwiekszego ryzyka — zwiekszenia ilosci pie-
nigdza”.

Ryzyko — rzecz szczeglna — widzi autor tylko w tym, ze inflacja narazitaby
na szwank warto$¢ naszej waluty. Warto$¢ ta, jak wiadomo, jest chroniona
przez kontrole dewiz. Rzecz inna, jesli chodzi o wewnetrzno-krajowa wartoSc
pienigdza: w Polsce aparat administracyjny prawdopodobnie nie maogtby funk-
cjonowac tak sprezyscie i sprawnie, jak w Niemczech, aby tlumi¢ wszelkie obja-
wy zwyzki cen.

,Powodzenie wszelkiej inflacji— powiada p. dr. W. — zalezne jest od mozli-
wosci Sciagniecia z powrotem tych sum, jakie zostaly wyemitowane w tej.czy
innej formie™ | zapytuje: ,Czy istniejg takie mozliwosci przy finansowaniu
inflacjg robot publicznych™ Odpowiada na to: ,Obawiamy sie, ze tylko w zu-
petnie nieznacznym stopniu”.
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Widzimy jednak, ze w Niemczech jest to zupelnie mozliwe; u nas prawdopo-
dobnie byloby to zupeinie niewykonalne. Musiatby sie rozwingC ow straszliwy
,aparat polityczny”, ktéry widzimy w Niemczech. Juz samo dazenie do stwo-
rzenia takiego ,aparatu”, w ktory wcisniete zostatoby spoteczenstwo polskie,
powinnoby odstraszaC wiecej niz niebezpieczenstwo grozace jakoby walucie przy
IStnieniu reglamentacji dewizowej.

O nowym projekcie kartelowym

,Depesza” Z 22 grudnia atakuje w art. ,,Szary cziowiek nie chce totalizmu”
nowy projekt ustawy kartelowej uzalezniajacy zatwierdzenie kartelu od jego
pozytecznosci dla interesow gospodarki narodowey.

Dziennik zwraca u_wag?, ze istniejgce przep.isi, zwhaszcza po ich znowelizo-
waniu w 1935 r., dajg wiadzom prawo surowej kontroli w stosunku do karteli
i swobode rozwigzania kazdegio, ktorego dziatalnoS¢ wydaje sie szkodliwa. Obec-
nie nie bedzie juz wystarczato, ze kartel nie jest szkodliwy; bedzie rmusiat on
by¢ pozyteczny dla gospodarki narodowej.

Autor artykutu widzi w tym projekcie zakusy zmierzajgce wedtug wzorow
Ltotalnych” ‘do ,uspotecznienia” zwigzkow gospodarczych i uzaleznienia ich od
koncesjonowania i dowolnoci.

Dwie pozycje budzetowe

Obsfuga diugow Panstwa figuruje w preliminarzu na 1939/40 r. w kwocie
370 miln. zt, a wiec 0 80 miln. wyzszej niz w wykonanym budzecie za 1936/37 .
Wydatki na optate emerytur, rent i zaopatrzen preliminarz na 1939/40 r. prze-
widuje ztl)32 miln. zt, czyli o 52 miln. wiecej, z opfat tych korzysta z gorg 400
tys. 0sob.

,.Depesza" 7 22 %rudnia ostrzega przeto przed ,wybujatymi planami inwe-
st;;cyjnﬁ/ml” i nawotuje do wprowadzenia oszczednoscl w- wspomnianych wyzej
optatach.
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Niemcy w cyfrach

Ostﬁatgi fzesz (;thl,VYirtschaft Hnd Statis,{ik" i\ggdﬁw 2.XI. ubr.. zain?{a szere

dan ro ilustrujacych rozwoj] Niem Czasu objecia wradzy prze
narggow%h S clallstgw. |\J|I I%Itére z tych danych ponize podan my: v P
Obszar Ludnos$¢
Zaglebie Saary (marzec 1938 1.900 km.. 8 min.
Au%ﬁ%e " (marzec 1538) g R
Sudety : n 31 »
Tereny wigczone do Niemiec ogotem 114.700 113
Stara Rzesza 468.600 67,5
' 583.300 zas
NEmEY SRt ¢ 310,900 6%

. Dane zawarte w ponizej podanej tabeli, dotyczg dawnej Rzeszy, bez Austrii
I Sudetow.
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Jednostki 1932 1933 1937 1938
Ruch ludnosciowy

ch urodzen na 1000 mieszk. 151 147 188
rzyrost naturalny na 1000 43 35 11
Zatrudnienie
Bezrobotni . (koniec roku min. : , 16
Zatrudnieni (( oniec 10 h 138 15]7 18,7 28%)

Zatrudnienie i zarobki w prze-
mysle

Zarud robotnikéw (grudz. m|n , 44 1 152
Dz}enn czas prac v ) 932 gg g,4 7,% 1,82
Bifkonane godziny’ pracy m b2y Bt Hi
Tygodn. zarobek robotn. 1932= 1% 108' 10(?’ 128" 1343
Produkcja przemystowa
1932=100 100 114 220 242
w%e %(CpaliO(\jN zemysi. o=t W0 o7 s
Ve g aZe{%é% " Moo 1 287" of
Produkca surowFf<o "y no8d8 BN ol
R Stal sur , 5t 1
. e cowanych 2321 o U
. ce?n nuc,ztucznej A i 3824 12 5'4
; samoch. QSQb 1000 szt. %4 ' 98,2 '384,6
» cleza % 133 62,5
. mofocykli 4 535 1637
Dochdd spoteczny
Dochdd spoteczny mird.RM. 452 465 753
Podatki

Panstwowe, krajowe i gminne  mird.RM. 103 107 184 223

Spozycie na giowe Iudnoéci

M t kg. 42, 421 ,
iy e o g g 5
litr 105 104 114
13( kg. I, 18 89
Maka Eszenna 4§, 453 334
” tnia 93, 3%7 8
Kartofl 1910 1871 154
ukier . 29,2 18,9 4
WO litr 5l4 507 62,9
Stan wktadoéw oszczedn.
Na _koniec roku mird. RM. 1561 1628 2127 23,753
S eat p@M‘:%enkstw (2 nansgu.
r P P o 3

") Koniec pazdziernika. ") Koniec wrzesnia. 3) Wg. szacunku.
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Recenzje

Zdzistaw topienski: ZASADY POLSKIEGO ROZPtACHUNKU ISCIearing
z zagranica). Biblioteka Towarzystwa Pracy Spo’reczno-GosPodarczej. akladem
L&warzystwa Pracy Spoteczno-Gospodarczej. Warszawa (listopad), 1938. Str.

W polskiej literaturze ekonomicznej daje si¢ odczuwaC brak prac, poswigco-
nych zagadnieniu reglamentacji dewizowej i clearingu z punktu widzenia teore-
tycznego oraz praktycznego. Dotychczas ukazato sie kilka artykutow, poswieco-
nych specjalnym zagadnieniom, natomiast nie opracowano catosci.

Pojawienie sie pracy omawianej usuwa brak odczuwany w tej dziedzinie.
Autor zakresla swej pracy okreslone ramy: ,Praca ta nie ma ambicji nauko-
wych, ma ona stuzy¢ przede wszystkim dla” praktykow”. Nie mniej jednak autor
wyszedt OPoza.ramy przez siebie wyznaczone. Nie tylko przedstawit stan faktycz-
ny zasad polityki reglamentacji .eW|zqweL| obrotu towarowego Polski z zagrar
nicg dokonywanego na drodze dewizowej i beztransferowej, lecz réwnoczesnie wy-
jasnit ogdine podstawy nowej polityki w dziedzinie-dokonywania ptatnosci zagra-
nicznych oraz tlo, na jakim nowa polityka pojawita sie i rozwingta w Swie-
cle.

W ten sposob przygotowany czytelnik moze oceni¢ reglamentacje dewizowa
i clearing w Polsce. Nie tylko zapozna sie praktycznie z mechanizmem kontro-
lowania 1 regulowania ptatnosci zagranicznych w Polsce lecz réwnoczesnie ma
mozno$¢ oderwania sie od przepisow I zarzadzen i wnikniecia w ich tresc i istote.

Autor dofaczyt zarzadzenia, na poo’stawie ktorych jest prowadzona reglamen-
tacja dewizowa i clearing beztransfe) owy w Polsce. Podat tez literature przed-
miotu w jezyku polskim, angielskim, francuskim i niemieckim. Opracowat row-
niez skorowidz poje¢ i nazw, 0 czym niejednokrotnie polscy autorzy zapominajg.

Podkreslic nalezy, ze dzieki ujeciu calosci zagadnienia kontrolowania obrotu
towarowego z zagranicg i regulowania ptatnosci w drodze dewizowej i beztrans-
ferowej zarowno od strony ogllnej, jako tez od strony stanu faktycznego
w Polsce i w $wiecie, ksigzka ta pozwala na zrozumienie problemow, ktore wy-
dawaly sie metafizyczne dla. wielu; zjawiska, ktore uwazane byty za wynik in-
terwencjonizmu panstwowego i dowolnosci politykow gospodarczych, znajduja
odpowiednie o$wietlenie i bedg zrozumiane jako nastepstwo rozwoju wypadkow
w dziedzinie gospodarczej od -czasu kryzysu i pojawienia sie nowych tendencji
polityczno-gospodarczych.  Dr Jozef Swidrowski.

Ksicfzki w jezyku polskim

Marian Grabski; WKEADY (PIENIADZ BANKOWY) | POCZTOWE KA-
SY OSZCZEDNOSCI. Skiad Gtowny: Biblioteka Polska S. A. Warszawa. Str.
VI + 210.

Na treS¢ pracy skladajg si¢ rozdzialy omawiajace pojecie wkiadow i pienigdza
bankowego, geneze pocztowych kas oszczednosci oraz ustrgj tych kas w Angli,
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Belgii, Austrii i Polsce. Jako dodatek zostat zamieszczony tekst statutu angiel-
skiej P. K. O. z r. 1861 w jezyku angielskim oraz streszczenie pracy w jezyku
francuskim. Praca powyzsza zostala przyjeta przez Wydzial Prawa Uniw.
Lwowskiego jako teza doktorska.

Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, grudzien 1938

drukuje artykuty: The Future Budgetary Problem, Rearmament and Its Fi-
nance To Date (L. G. Newton), Rearmament and the Balance of Payments, Re-
armament Finance Orerseas (W. G. J. Knop), The Insurance Outlook (Leo T.
Little), Same Tlieoretical Aspects of Clearings (FI. C. F. Holgate), Checjues
v. Traders' Payments.

BANQUE, grudzien 1938

zawiera m. in. artykuly: Les nouveaux Decrets-Lois de Redressement Eco-
nomigue et Financier (Henri Fabre), Ounerture de Comptes aux Femmes Ma-
riees Etrangeres (R. Murrat), Notions Elementaires de Bangue (Pierre Fran-
celin) oraz, szereg mniejszych notatek.

RIVISTA BANCARIA, 20 listopada 1938
drukuje artykuty: La concentrazione dei capitali delle societd anonimu (L.
Lenti), Banche e Stato (M. Mazzuchelli).

THE BANKERS MAGAZINE, New York, grudzien 1938

przynosi m. in. artykuty: The Machinery of Inflation (Hiram L. Jome), Mort-
gage Interest Rates Should Be Reduces (Bernard F. Hogan), The Commercial
Banking System Waits for Business (A. Ph. Woolfson), Bank Research as In-
surance for Maintainig Prwate Enterprise (Th. C. Boushall).

Czasopisma krajowe.

PRZEGLAD EKONOMICZNY

Tom XXIV zawiera prace: ,,Opieka spofeczna i zdrowotna ze strony narodu
i panstwa” — Leopold Caro; ,,Dorobek Polski na morzu” — Leonard Mozdzen
ski; ,,Niezréwnoioazony budzet a kurs waluty w krajach wolnych”. — Dr
Andrzej Marcin Neuman; ,,Handel detaliczny 111 Rzeszy” — Emil Piotr Ehrlich,
oraz recenzje.

PRZEGLAD OSZCZEDNOSCIOWY

Numer 4-ty 1938 r. ,,Zrodto sity i preznosci narodowej” — Dr Henryk Gru-
ber; ,,Studia nad zagadnieniem oszczednosci” — Prof. Filippo Ravizza; ,,Wy-
tyczne przysztego miedzynarodowego kongresu oszczednosciowego” — Piotr Ja-
rocki; ,,0szczednos¢ a inwestycje” — Mgr. Roman Seidler. ,,Kapitaty krajowe
i zagraniczne w Polsce” — Dr Franciszek Gazet. Zeszyt zamykajg: kronika, sta-
tystyka, bibliografia.

CZASOPISMO KAS 0SZCZEDNOSCI
Nr. 12 z dnia 15 grudnia 1938 r. ,,Nowe prady w nowym prawie 0 K. K. O.”
—L. Barciszewski; ,,0 nalezytym zabezpieczeniu kredytow” — Fr. Sell; ,,Za-
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godmienia na czasie” — Dr Z. Witkowski; ,,Dekret o usprawnieniu postepowa-
nia sadowego” — Mgr. A. Macholz; ,,Optata stemplowa od wzoréw podpiséw”
— L. Wutke.

Na reszte numeru skiadajg sie: kronika, przeglad wydawnictw, ogtoszenia
urzedowe i hilanse.

OSZCZEDNOSC

Nr. 23 z 5 grudnia 1938 r.: ,,Spraioa kredytéw komunalnych w K. K. 0.” —
S. M.; ,,Fabryczne Kasy Oszczednosci a wczasy robotnicze” — Fr. Swiderski;
reszte numeru wypetniajg: kronika, ogloszenia urzedowe i bilanse.

GAZETA BANKOWA

Nr. 22 z dn. 25 listopada 1938 r.. ,,Przepisy dewizowe w $wietle ostatniej
noweli” — Dr. |. Blei; ,,Bankowo$¢ szwajcarska w roku 1937" — Stanistaw
Zychowski; reszte numeru wypetniaja: kronika zagraniczna, przeglad wydaw-
nictw, ustawodawstwo gospodarcze.

POLITYKA GOSPODARCZA

Wyszedt z druku Nr 77 dwutygodnika ,Polityka Gospodarcza”. Numer ten
zawiera nastepujgce artykuty: 0 swobode dyskusji ekonomicznej” — Prof.
Adam Heyde; ,,Polityka” przemystu"; Stuszne mysli Min. Romana™; ,,Nowa
ustawa kartelowa™; ,,Umyslowo$¢ techniczna nieszczesciem ekonomii’; ,,Ograni-
czenie nadmiernych wynagrodzen”. W dziale zagranicznym artykut Janusza
Jezowskiego p. t. ,,Czy hegemonia Niemiec nad Dunajem jest faktem dokona-
nym?” oraz streszczenie mowy Schachta. Numer zamyka przeglad prasy krajo-
wej oraz recenzje 0 nowych ksigzkach praworzadnoscig stoi” i ,,Zagad-
nienia gospodarcze Polski wspotczesnej”).



Dochody i wydatki bucHeto we Panstwa
Polskiegol).

1936/37  1937/38 | 1938/39  1939/40
w niilionach ztotyeh

Dochody ogotem 2216,7 21262 24751 25232
Daniny publiczne 1.212,0 1.384,6  1.336,9 1.359,0
Podatki bezposrednie 646,3 7232 7515 798,0
w tym: pod. gruntowy ] 60,0 58,5 68.0 58,5
,» 0d nieruchomosci 81,4 85,8 85,0 85,0

» Obrotowy 2242 261.9 270,0 290,0

,» dochodowy 246,2 279,5 295,0 325,0

Podatki posrednie 181,5 191,2 195,0 215,7
w tym: pod. od cukru 130,5 140,0 142,0 160,0
Cha ) ] 92,3 168,0 175,0 155,0
Opfaty stemplowe i daniny pokrewne 834 89,0 88,5 93,0
Podatek specjalny od wynagrodzen 1748 180,0 104,5 78,0
Inne daniny i dodatki do danin publ. 33,7 33,2 22,3 19,3
Monopole 638,0 664,5 692,2 725,0
w tym: solny 43,5 46,7 45,2 46,5
tytoniowy 322,0 3315 3447 3534
spirytusowy 235,8 250,4 269,2 291.3

loteryjny 24,2 23,3 23,2 23,2
zapalczany 12,5 12,6 19,9 10,6
Przedsiebiorstwa 70,7 104,2 137,6 105,1
w tym- Koleje Panstv'owe 19,6 29,5 42,0 12,0
Lasy Panstwowe 31,6 457 58,7 61,0

Poczta, Telefon i Telegraf 23,8 24,7 32,0 26,0

Dochody administracyjne 296,0 2729 308,4 334,1
Wydatki ogoétem 22126 21022 24719 25231
Administracja 22069 23947 24684 25169
Prezydent Rzplitej 2,7 3,0 31 33
Sejm 3,2 32 33 3,4
Senat 14 15 15 15
Kontrola Panstwowa 47 49 5,0 5,1
Prezydium Rady Ministrow 3,3 33 3,6 4,1
Min.” Spraw Zagranicznych 36,8 38,4 39,8 41,4
N . Wojskowych 768,0 7714 800,0 800,0
. 5,  Wewnetrznych 196,3 201,3 210,0 2115
. Skarbu 121.6 182,6 138,8 1315
»  Sprawiedliwosci 85,8 95,3 91.4 95,0
» Przemystu i Handlu 47,1 50,4 52,7 55,5
»  Komunikacji 42,1 51,4 745 75,8
» Rolnictwa 1 Refom Rolnych 58,8 90,6 93,2 97,3
»  Wyzn. Relig. i Oswiecenia Publ, 3451 360,5 376,1 399,4
» Opieki_Spotecznej 445 54,4 66,8 67,3
» Poczt i Telegrafow 16 17 2,0 2,1

_ Emerytury i zaopatrzenia 163,1 165,8 176,7 185,2
i Renty inwalidzkie i pensje 98,3 99,8 105,4 1118
| Diugl panstwowe 182,5 225,2 225,0 225,7
Doptaty do przedsiebiorstw 57 75 6,5 6,2

/) Za rok 1936/37 rzeczg/wiste dochody i wydatki wedlug zamknie¢ rachun-
kow panstwowych; 1937/38 wykonanie budzetu wedtug zestawien obrotow ka-
sowych; za rok 1938/39 budzet uchwalony, 1939/40 przedtozenie rzadowe.
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Tabl. I.

(W milionach zt) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe o = =
Rok Wy . . = é‘ =z 2 z Lo © 2=
i Waluty i dewizy &2 N g 23 S % x x 2
. zaliczone niezali- 5% X3 KL SS 2=
miesigc  Zfoto do czonedo &g & g 905 gR 8858
pokrycia pokrycia N Ox

1930 XI 562,1 301,4 125,2 680,9 746 13325 2039 55,17

1932 XI 500,7 35,6 105,7 5742 1062 9971 1881 44,77
1934 Xl 499,2 — 30,1 632,0 49,7  958,0 2128 45,56
1935 XI 4428 — 18,5 706,1 87,7 10342 1318 41,46
1936 XI 379,0 — 25,2 687,3 1082 1.0324 2201 32,84
1937 XI 4339 — 354 573,6 31,2 10341 2915 34,49
» Xl 4349 — 36,1 660,9 243 10595 3242 33,00
1938 VI 446,2 — 12,4 679,8 332 11374 2218 34,41
. Vi 4472 — 119 686,4 32,7 11235 2093 34,75
. VIHI 4480 — 12,0 7148 36,7 11492 2083 34,51
. IX 437,2 —V 13,4 879,0 2055 15475 1655 26,84
., X 432,5 — 13,3 859,6 91,0 14757 1201 28,89
» Xl 441,6 — 12,0 838,3 855 1.372,8 1863 30,08

") Odsetek JJOkr cia jest obliczany, poczynajac od korica marca 1933 r. wg
nowych zasad pokrycia, tzn. przedstawia stosunek ziota do obiegu biletow
i natychmiast platnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miln. zk

Tabl. 11
Rynek pieniezny i lokacyjny
Rentow-

Rok Obl\?\,g neilfnmejny Odsetek ~ Liczba  nos¢ 5% ﬁgg”ém%"’%
i - e weksli  Ogtoszo- List Zast. poEy o
L ) W tym bi- h  Tow. Kr. Y
miesiac Ogdtem  |on i mone- Protest. ypadtosci m. W-wy Konwer-
ty srebrne 719331, SYIN€)
1930 XI 1.570,3 2378 114 59 11,71 12,61
1932 XI 1.288,6 2915 12,9 32 14,45 16,36
1934 XI 1.393,8 365,9 58 22 9,93 10,84
1935 XI 1.446,9 4124 52 10 11,96 11,61
1936 XI 1.452,6 420,2 4,6 10 9,79 10,32
1937 XI . 1.468,9 434,2 39 9 8,52 8,52
. Xl 1.497,6 438,1 4.2 13 7,80 7,95
1938 VI 1.568,8 4314 42 13 6,99 7,55
» VI 1.562,7 439,2 5,1 12 7,08 7,67
» VIII 1.598,3 4491 54 13 7,06 7,69
. IX 2.008,7 461,2 39 797
. X 1.947,9 472,2 10 7,82
» Xl 1.828,1 4553
Uwagi do tablic:
Tabl. I. Dane z dekadowych bilansébw Banku Polskiego. ) )
Tabl. Il. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesiecznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarcze;j”.
bliczenia rentownos$ci poszczegdlnych papierow procentowych — dokonywane

z uwzglednienie_m planow amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg wiasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go pigtku kazdego miesigca.
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Tabl. 111
Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie.
PI’ZK pozyczkach premiowych i akcjach kursy s podane za sztuke, przy in-

nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnosza sig
do transakcyj koncowych danych dni.

2LXI 30.XI 7.XI1I 14.XI1 21 X1l

2 1938 1938 1938 1938 1938
Papiery procentoiue:
Prem Poz. Inwesty-
cyjna | eM....ccoeeenein. zt. 8425 83,75 8275 8350 86,00
3% Prem. Poz. Inwesty-
cyjna Il em.......cco..e. ) 83,00 8263 81,75 8225 8500
4$ Prem. Poz. Dolarowa 5 Dol. 42,00 4225 41,75 42,00 43,00
4$ Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. 66,50 66,00 66,25 6575 66,60
5% Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r................ zt. 68,50 68,50 68,50
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . . zt. 67,50 —
=R Panstw. Poz. We-
wnetrzna 1937 r. . . zt. 6450 6450 64,63 64,38 65,13
511;% listy zast. i obi. B.G.K. zt. 8100 81,00 81,00 81,00 81,00
% , . P.B.R.iB.GK. zt. 83,25 8325 8325 8325 8325
g0, > » S zt. 9400 94,00 9400 94,00 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
473 L. Z. Tow. Kredyt.
Ziemsk. w Warszawie zt. 64,25 64,00 6350 6250 64,25
L. Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serii K. 1933 ' zt
5% L.Z.T.K. m. Warszawy 76,25 — — 76,25 —
n o ., 1933 72,75 72,75 7225 70,88 73,00
5% ., m. todzi . . 65.75 64,75 63,13  65,50J
5% ., m. Siedlec — — — — —
Akcje:
Bank PolsKi.................. 100 z. 13050 131,00 130,50 133,00 139,00
»Oifa i Swiattoll - - - - 50 ,, — — — — —
Cukrownia Chodoréw . . 100 ,, — — - — —
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 35,00 — 34,25 — 36,00
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, 33,63 3500 3400 3313 35,00
Ostrowieckie Zaktady . . 100 ,, 65,50 — 65,50 66,50
Lilpop, Rau Loewenstein 100 ,, 87,00 9150 9250 90,50 94,50
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, — 20,50 20,00 — 19,75
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25 — b — —
Starachow. Zaki. Gorn. . 100 ,, 4300 4425 4325 4375 46,50
Haberbusch i Schiele . . 100 ,, - 6200 — - 60.25
ZyrardOw...........cccceune, 100 ,, — 61,00 61,50 — 63,00
Dewizy zagraniczne:
Belgia......ccocvnirnirien. 100 Big. 90,50 89,85 89,40 89,10 89,05
Berlin..........cooocei, 100 Mk.  — — — 212,54
Holandia...........ccccoveeuenee 100 FI. 288,95 28920 288,35 287,60 287,30
Londyn ..o, 1t 25,01 2478 2485 24,69 24,66
NOWY-YOrK........ccovvervnene. 1 Doi. 531/, 530 — 5,29 —
Nowy-York telegr. . 1 5,32 5317. 5307. 5,29 529
Paryz......cccovviiinnnnn. 100 Fr. 1400 13,91 14,02 13,92 13,93
Prasa.....ccccccveviiiiiiieeennn, 100 K. 18,19 18,20 18,14 18,14 —

Szwajcaria.......cocoveeune.. 100 Fr. 120,20 120,55 119,75 119,60 119,30
Wiochy ..., 100 Lir. 27,99 — S
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Tabl. IV.
Stan rachunkdéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Portfel Natychmiast

Data Zioto Dewizy ksl ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania
Sanfc Angielski (miliony )
31.X1I. 1931 121.3 27.3 174.4 364,1
11 1936 200.6 — 23.7 177.8 411,8
30.XII. 314.2 — 17.5 201.9 4674
29.XI1. 1937 326.4 — 9.2 168.6 505,3
29.VI. 1938 326.4 — 73 172.1 485,2
26.X. 326.4 — 4.2 160.9 4825
30X, 3264 — 17.6 1574 480,8
Bank Francji (miliony frankow)
31.XI1. 1931 68481 | 13040 | 15529 29512 83 547
29.X1l. 1933 77 098 16") 5881 15 736 82 613
30.XI1. 1936 60 359 14 11289 15 744 89 341
30.XI1. 1937 58 933 — 10 066 22 787 93837
30.VI. 1938 55808 — 5949 16 014 102 087
27.X. 55 808 — 17 476 27 469 110 446
X1, 87 265 — 13 057 35 559 109 467

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

31.XII. 1933 2987,6 1351,1 2480,1 2613,1
31.XI1. 1934 3568,8 - 221,6 2829,2 3081,0
31.X1I. 1936 9129,5 — 72 7187,2 4167,9
29.XI11. 1937 9120,0 — 16,0 7535,0 4283,0
22.V1. 1938 10636,0 — 10,0 9295,0 4109,0
12.X. 11020,0 — 10,0 9479,0 4281,0
23.XI. 11492,0 — 7,0 9855,0 4362,0
Bank Rzeszy (miliony marell)
31.X11. 1931 984,0 172,3 41440 754,9 47458
30.XI1. 1933 386,2 9,4 3177,02) 639,8 3645,0
31.XI1. 1936 66,5 5,7 5447.6 1012,4 4980,1
31.XI1I. 1937 71,0 6,0 6131,0 1059.0 5493,0
30.VI. 1938 71,0 6,0 6175,0 1119,0 6440,0
31.X. 71,0 6,0 7543,0 1040,0 7754,0
30.XI. 71,0 6,0 7514,0 11410 77440
Batik Gdanski (iniliony guldetlow)
31.XII. 1931 218 25,5 10,4 9,4 44,0
30.XI1. 1933 29,9 10,0 154 10,8 40,2
15.XI11. 1936 294 0,1 15,8 10,1 29,6
31.XII. 1937 28,0 30 17,0 12,0 36,0
30.VI. 1938 29.0 5,0 16,0 17,0 35,0
3LX. 31,0 — 22,0 17,0 39,0
30.XI. 28,0 30 26,0 18,0 , 39,0

) W tej pozycji kontowane sa od listopada 1933 zaliczone do POkrycia
. ’) Nie zaliczone do pokrycia.
papiery wartosciowe (por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.
Stopy dg/skontowe bankéw emisyjnych
tan na 15 grudnia 1938 r.

<raj Data o_statniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %

Anglia 30.VI. 1932 27, 2
Belgia 30.V. 1938 4 3
Butgaria 15.VI11. 1935 7 6
Czechostowacja 31L.XII. 1935 37 3
Dania 19.X1. 1936 3 4
Estonia I.X. 1935 5 47,
Finlandia 1.XI11. 1934 47, 4
Francja 27.1X. 1938 2, 3
Gdans 11 1937 5 4
Grecja 41. 1937 T 6
Hiszpania 3.VIII. 1935 57, 5
Holandia 2.X1I. 1936 2., 2
Irlanoia 30.VI. 1932 31, 3
Japonia 6.1V. 1936 3,65 3.285
Jugostawia 1.1, 1935 61/., 5
Litwa LVII. 1936 6 57,
totwa I.XI. 1936 57,-6 5—57., ¥
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 51. 1938 4 37,
Polska 17.XI11. 1937 5 47,
Portugalia 11.VIII. 1937 47, 4
Rumunia 5V. 1938 47, 37,
Stany Zj. (New-York) 26.VIII. 1937 17, 1
Szwajcaria 25.XI. 1936 2 17,
Szwecja 29.X1. 1933 3 27,
Wegry 28.VIII. 1935 47, 4
Wiochy 18.v. 1936 5 47,

) ,’?_ Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
oséb i firm.

Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego
Data Nowy  Lon- Nowy Lon- Ber-

. Pary; . Pary3
York  dyn Berlin ayz York dyn 1 lin aryz

3.XI1 1937 1 ] 23/4-3 2 716 19 27, 3.37,
30.1X 1938 1 1 3 -8, 27,-27, 7.6 137, 37,
31.X 1 s 3 -37, — 16 7896 2lfs —
30.XI 1 o 378/ 27 716 7s-3lis 20 23A
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