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ZAGADNIENIA BIEZACE

Tanszy kredyt zastawowy

Rada Banku Polskiego uchwalita obnizy¢ z dniem 1 lipca b. r. stope
od pozyczek i kredytébw zabezpieczonych zastawem z 5,5% do 5%,
przy utrzymaniu stopy dyskontowej na dotychczasowej wysokosci tj.
4,5%. Jest to trzeci wypadek w historii Banku Polskiego, ze t. zw.
stopa lombardowa zostata zmieniona bez réwnoczesnej zmiany stopy
dyskontowej. Po raz pierwszy taki fakt mial miejsce w sierpniu
1924 r., kiedy obnizono stope lombardowg — przewyzszajgcg wow-
czas stope dyskontowg 0 4% — z 16% do 14j%. Po raz drugi podob-
na obnizka nastagpita w pazdzierniku 1927 r. z 9%% <I° 9% (Przy
stopie dyskontowej 8,%,). Odtad az do 1 lipca r. b. stopa lombardowa
byla stale wyzsza od stopy dyskontowej o 1 punkt. Zresztg nie tylko
w Polsce, ale we wszystkich niemal krajach stopa lombardowa banku
emisyjnego jest jak gdyby satelitg stopy dyskontowej. Wytlumacze-
nie tego kroku znajdujemy w ostatniej zmianie statutu Banku Pol-
skiego, ktdérego jednolity tekst zostat ogtoszony niedawno, bo w nu-
merze 46 Dziennika Ustaw z 22 maja b. r.

Poprzedni statut w art. 65 stanowit, ze stopa od pozyczek lombar-
dowych winna by¢ co najmniej o 1,% wyzsza od stopy dyskontowej,
obowigzujacej w okresie, za ktory procent jest pobierany. Ot6z Wal-
ne Zebranie AkcjonariuszOw Banku Polskiego, uchwalajgc w lutym
nowelizacje statutu, zmienito rowniez ten artykut, ktérego ustep dru-
gi brzmi obecnie nastepujgco: ,,Stopa procentowa od pozyczek i kre-
dytow zabezpieczonych zastawem powinna by¢ co najmniej o 0,5%

1. Bank nr. 7.
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mwyzsza od stopy dyskontowej”. Motywy tego obnizenia marzy miedzy
obu stopami podaliSmy Czytelnikom w n-rze marcowym ,,Banku” w
artykule omawiajacym zmiany statutu. Dodamy tu jeszcze, ze usank-
cjonowany prawnie zwyczaj utrzymywania przez banki emisyjne sto-
py lombardowej na poziomie wyzszym od dyskontowej o0 1 do 2%
mial w swej intencji co$ z charakteru nawigzki, czyli kary umownej
za nieposiadanie przez kredytobiorce normalnego materiatu dyskon-
towego, a tylko w pewnym stopniu dat sie wytlumaczy¢ wiekszym
ryzykiem operacyj lombardowych. Gtownym motywem takiego sta-
nowiska byta cheé¢ przeciwdziatania spekulacji gietdowej a zwihaszcza
transakcjom terminowym. Bylo w tej réznicy stawek jak gdyby za-
manifestowanie stanowiska banku emisyjnego, ze nie zyczy sobie,
aby korzystano u niego z kredytu lombardowego, ktérego wprawdzie
bedzie udziela¢, ale na warunkach wyjatkowych.

Ot6z to nastawienie stracito dzi$ wiele ze swej racji bytu na skutek
szeregu zmian pokryzysowych, jakim ulegly nasze stosunki finanso-
we. Przede wszystkim nastgpito znaczne skurczenie sie obiegu wek-
slowego wskutek panujgcej w handlu towarowym niecheci do zawie-
rania transakcyj na kredyt. Odbito sie to na operacjach bankowych,
gdyz przy niedostatecznej podazy materialu wekslowego wzrosto
automatycznie znaczenie innych ptynnych lokat. Tych zmian
nie mogt zapoznawa¢ Bank Polski; przy zmniejszeniu sie obiegu
wekslowego i dyskonta rnusiat w polityce Banku nabra¢ wiek-
szego znaczenia kredyt zastawowy, podobnie jak gdzieindziej
wzrést z tych samych powodéw ciezar gatunkowy operacyj na wol-
nym rynku. Jesli chodzi o przeciwdziatanie spekulacji gietdowej, to u
nas w tej chwili istnieje znacznie powazniejsze zagadnienie, mianowi-
cie kwestia ozywienia obrotow gietdowych, ktore sg niestychanie ni-
skie w poréwnaniu z sumg papierow wartosciowych w obiegu. Zada-
niem naszej insytucji emisyjnej nie jest wiec obecnie hamowanie o-
brotéw, lecz wkasnie ich pobudzanie przez zapewnienie lokatom w pa-
pierach warto$ciowych mozliwosci ich uptynnienia.

Tym sie ttumaczy zmniejszenie w statucie Banku minimalnej mar-
zy miedzy stopg dyskontows i zastawowg do 0,5,% oraz obecne wyko-
rzystanie tego uprawnienia. Jakie znaczenie ten krok posiada¢ bedzie
dla aparatu kredytowego mozemy w petni oceni¢ jesli zwazymy, ze
przedmiotem zastawu w Banku Polskim moga by¢ nie tylko papiery
procentowe, lecz takze weksle z terminem ptatnosci do szesciu mie-
siecy a nawet weksle do dziewieciu miesiecy, jesli pochodzg z kredy-
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tow na rejestrowy zastaw rolniczy, rolniczych kredytéw zaliczkowych
i przemystowo-rolnych sezonowych. Kredyt zastawowy posiada réw-
niez znaczenie dla rozwoju naszego handlu zagranicznego, gdyz przed-
miotem zastawu moga by¢ réwniez weksle ptatne za granicg w walu-
cie polskiej lub zagranicznej. Je$li ponadto zwazymy, ze wykorzysta-
nie kredytow zastawowych w Banku Polskim od dtuzszego juz czasu
wzrastato, musimy doj$¢ do przekonania, ze ta pozornie skromna de-
cyzja Banku Polskiego wywrze wcale powazny wptyw na rentownosé
aparatu kredytowego a posrednio takze na ogolne ksztattowanie sie
stopy procentowej w Polsce. Jesli chodzi o drugi, uboczny cel to jest
ozywcze dziatanie na kursy i obroty gieldowe, to dodatni wptyw
obnizki stopy zastawowej niewatpliwie zaznaczy sie rowniez na
tym odcinku, chociaz moze nie w szybkim czasie ze wzgledu na dziata-
nie innych, ujemnych czynnik6ow.

Réwnoczesnie z uchwatg o zmianie stopy lombardowej Rada Ban-
ku uchwalita na 1939 r. zasady redyskonta weksli pochodzacych z re-
jestrowego zastawu rolniczego i kredytow zaliczkowych na sprzedaz
ptodéw rolnych. W mysl uchwaty Komitetu Ekonomicznego Mini-
strow oprocentowanie kredytu zaliczkowego bedzie wynosi¢ 4% a re-
jestrowych 4,5%, przy czym zadne inne koszty nie bedg obcigza¢ kre-
dytobiorcow prdocz kosztow blankietow wekslowych. Oprocentowanie
to jak widzimy jest nizsze od nowej stopy zastawowej Banku Polskie-
go wzgl. réwne jej, totez rdéznice miedzy normalnym oprocentowa-
niem i prowizjg pobieranymi przez instytucje finansowe a oprocento-
waniem ptaconym przez kredytobiorce pokryje Skarb Panstwa podob-
nie jak to miato miejsce w poprzednich latach. W ten sposéb dzieki
wspotdziataniu Rzadu i Banku Polskiego rolnicy bedg korzysta¢ w tym
roku z najtanszych kredytow, jakie kiedykolwiek po wojnie $wiato-
wej mieli mozno$¢ otrzymac. Nie twierdzimy przez to bynajmniej, ze
tak jest dobrze, ze tak powinno byc¢. Jezeli dla rolnictwa, podstawowej
gatezi produkcji naszej, ustala sie stope ponizej stopy rynkowej, a roz-
nice oprocentowania pokrywa sie ze srodkéw publicznych, to fakt ten
nalezy uznac za jeden z najdziwniejszych paradokséw naszego zycia;
Swiadczy to najwymowniej o gtebokim kryzysie produkcji rolnej,
ktéra widocznie nie wytrzymuje normalnych kosztéw kredytu. Jest
jasne, ze przy tej sztucznie obnizonej stopie popyt na kredyt zaliczko-
wy i rejestrowy powinien by¢é ogromny; jest rOwinez jasnym, ze ten
zwigkszony popyt nie bedzie mogt by¢ catkowicie zaspokojony. W tych
warunkach powstaje pytanie, czy tg droga osiggnie sie zamierzony cel,



4 BANK

to jest zmniejszenie podazy zboza na jesieni i ustabilizowanie cen na
zboze. Wydaje sie, ze jezeli kontyngent kredytéw zaliczkowych i re-
jestrowych nie bedzie zwiekszony odpowiednio do wzrostu zapotrze-
bowania, efekt tej akcji bedzie taki sam, jak w latach poprzednich to
jest potowiczny. (Acer).

Koncowe akty ustawodawcze w zakresie oddiuzenia rol-
nictwa

Ostatnie dwie ustawy: z dnia 29 marca 19329 r. o czeSciowym za-
wieszeniu wymagalnosci dtugéw rolniczych oraz z dnia 14 czerwca
1939 r. 0 czesciowej zmianie przepiséw o uporzadkowaniu dtugéw rol-
niczych — zamykajg cykl 55 aktéw prawnych (ustaw, dekretow
i rozporzadzen) wydanych w ciggu ostatnich 7 lat, a skfadajgcych
sie na t.zw. ustawodawstwo oddtuzeniowe rolnicze.

Na tym miejscu sygnalizujemy zasadnicze postanowienia, jakie
przynosza cytowane wyzej dwie ustawy.

Pierwsza z nich, wedtug projektu posta Jedynaka i towarzyszy,
przyniosta zawieszenie ( z mocy samego prawa) wymagalnosci kapi-
tatu z tytutu dtugdéw rolniczych powstatych przed 1 lipca 1932 oraz za-
wieszenie postepowania egzekucyjnego z tytutu tych naleznosci. Dzia-
fanie tej ustawy zostato okreslone na czas do 30 czerwca b. r. Z pod
ustawy tej wytaczone zostaty kredyty emisyjne oraz kredyty udzie-
lone z Funduszu Obrotowego Reformy Rolnej oraz skonwertowane
kredyty krotkoterminowe w trybie przepiséw rozdz. VII Rozporzadze-
nia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 24.X.1934 o konwersji i upo-
rzadkowaniu dtugéw rolniczych (kredyty krétkoterminowe skonwer-
towane gospodarstw kat. C). W drodze osobnego zarzadzenia Mini-
stra Rolnictwa i Reform Rolnych wstrzymane zostatlo postepowanie
egzekucyjne do nieruchomosci z tytutu pozyczek z Funduszu Obroto-
wego Reformy Rolnej.

Ostatnia ustawa z dnia 14 czerwca br. jest wynikiem diugotrwatych
blisko 2 miesigce trwajacych) pertraktacyj miedzy przedstawiciela-
mi kot rolniczych i Rzadu w zakresie catoksztattu spraw zwigzanych
z oddtuzeniem rolnictwa.

Pierwsza czes$¢ tej ustawy (art. 1 — 7) zawiera postanowienia mo-
ratoryjne, zawieszajace ptatnos¢ na czas do konca 1940 r. potowy na-
leznych rat kapitatowych diugéw prywatnych i odsetek naleznych w
czasie od 31 grudnia 1938 r. Natomiast wymagalno$¢ rat kapitato-
wych i 50% odsetek zalegtych z przed 31 grudnia 1938 r. ulega catko-
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witemu zawieszeniu w ciagu lat 1939 i 1940 i przenosi sie na koniec
planu sptat jak i inne naleznosci objete moratorium. Urzad rozjem-
czy dla gospodarstw grupy A i sagd — dla grupy B i C jest uprawnio-
ny na prosbe dtuznika odroczyé termin pfatnosci pozostatej potowy
rat i odsetek do 31 grudnia 1940 r., gdyby rolnik nie byt w stanie pta-
ci¢ i tych biezacych a nie objetych moratorium naleznosci. To samo
dotyczy dtugdw wobec instytucji kredytowych nie skonwertowanych
na Bank Akceptacyjny, ktére urzad rozjemczy wzglednie sad moga
sprolongowac do konca 1940 r. Kredyty skonwertowane na Bank Ak-
ceptacyjny nie podlegajg dziataniu ustawy, zmiana jednak sposobu
ich sptaty ma by¢ uregulowana w drodze rozporzadzenia Ministra
Skarbu ograniczajgc do 2,5;% wymagalno$¢ rat kapitatowych (5%
w stosunku rocznym na amortyzacje diugu).

Druga cze$¢ ustawy (art. 8 — 13) przewiduje mozno$¢ rewizji wy-
sokosci dtugdéw odnosnie do gospodarstw kat. A, mianowicie w przy-
padku zbiegu ich zadtuzenia wobec Funduszu Obrotowego Reformy
Rolnej z naleznosciami wobec Panstwowego Banku Rolnego z tytutu
kredytéw dtugoterminowych w listach zastawnych oraz z tytutu par-
celacji majatkdw wiasnych Panstwowego Banku Rolnego z dtugami
krotkoterminowymi w nastepujgcych instytucjach: instytucjach kre-
dytu dbugoterminowego, bankach, przedsiebiorstwach, instytucjach
panstwowych i komunalnych, przedsiebiorstwach osadniczych, przed-
siebiorstwach bankowych, Centralnej Kasie Spotek Rolniczych w
Warszawie, Komunalnych Kasach Oszczednosci, Galicyjskiej Kasie
Oszczednosci we Lwowie, Ukrainskiej Szczadnyci w Przemyslu, gmin-
nych kasach pozyczkowo - oszczedno$ciowych, spétdzielniach kredyto-
wych, nalezacych do okre$lonych przez Ministerstwo Skarbu zwigz-
kéw rewizyjnych.

Naleznosci te zostang przejete przez Fundusz Obrotowy Reformy
Rolnej i zredukowane do takiej wysokosci w kapitale (po obnizeniu o-
procentowania), aby dtuznik mogt bez uszczerbku dla gospodarstwa
spfaci¢ terminowo wszystkie swoje zobowigzania. Wykup tych nalez-
no$ci ma nastapi¢ przy pomocy 3;% Panstwowej Renty Ziemskiej lub
tez innych zobowigzan dtuznych Skarbu Panstwa. Sprawa ta bedzie
dotyczy¢ osadnikéw i zostanie uregulowana w drodze odpowiednich
rozporzadzen wykonawczych Ministra Skarbu oraz Ministra Rolnict-
wa i Reform Rolnych. W drodze tej réwniez zostang ustalone wszel-
kie warunki a m. in. i wysoko$¢ kurséw, na jakich instytucje kredy-
towe bedg przyjmowac obligacje panstwowej renty ziemskiej. Wo-
bec tego, ze wykup tego rodzaju bedzie czesto pogarszaniem dotych-
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czasowych warunkOw oprocentowania i amortyzacji kapitatu dla in-
stytucji wierzycielskiej, Skarb Panstwa ma udzieli¢ odpowiedniej po-
mocy finansowej.

Trzecia wreszcie cze$é ustawy (art. 14 i 15) wprowadza pewne
zmiany w zakresie dotychczasowego ustawodawstwa finansowo-rolne-
go, polegajgce na: a) prolongacie terminu zgtaszania wnioskéw 0 ob-
nizenie dziatdw rodzinnych i reszty ceny kupna do konca 1940 r.
(zmiana na korzys¢ gospodarstw kat. A), b) prolongacie do tegoz ter-
minu skfadania wnioskéw o0 otwarcie postepowania uktadowego ( zmia-
na na korzy$¢ gospodarstw kat. B i C), ¢) wprowadzeniu pewnych
zmian w ustawie 0 Banku Akceptacyjnym, nie uszczuplajgcych upraw-
nien dotychczasowych dituznika, d) uznaniu bankdéw, przedsiebiorstw
i instytucyj panstwowych i komunalnych oraz przedsigbiorstw ogdl-
nej uzytecznosci osadniczych w woj. $laskim a takze przedsiebiorstw
bankowych, w zakresie kredytu diugoterminowego amortyzacyjnego
za instytucje kredytu diugoterminowego.

Wszelkie ulgi przewidziane dotychczas dla dtuznikéw bezposred-
nich ustawa ostatnia rozcigga réwniez i na osobe zyranta.

Gtowng motywacjg uchwalenia oméwionych tu przepiséw byto nie-
korzystne ksztattowanie sie koniunktury rolniczej (spadek cen zbozo-
wych). Motywy inne, dotyczace zmiany warunkow istotnych kredy-
tow, byly raczej argumentacjg pomocniczg do ustawy ostatniej, a
przy uchwalaniu nie mialy znaczenia decydujgcego. Dotyczyty one
zasadniczo warunkéw oprocentowania i terminu sptaty diugéw (wy-
jatkowo osadnikéw), wynikaty wiec nie z krytyki struktury kredytu
jako takiego, lecz ze specjalnie ciezkiej sytuacji gospodarczej tej
grupy rolnikéw. Jesli chodzi o aparat kredytowy, to spotdzielczo$¢
rolnicza i Bank Rolny odczujg skutki ostatniej ustawy przede wszy-
stkim w dalszym zamrozeniu czesci swych aktywow, co bedzie no-
wym utrudnieniem na drodze do aktywizacji ich dziatalnosci kredyto-
wej.

Omawiane tu obie ustawy sg wedtug o$wiadczen Rzadu zabiegiem
ostatnim i definitywnym, po realizacji ktorego Rzad przystgpi do
stworzenia szerszych podstaw dla rozwoju kredytu taniego i dogod-
nego dla ludno$ci wiejskiej, ktérego potrzeba jest szerzej przez rol-
nictwo odczuwana, niz potrzeba oddtuzenia. Kredyty te wedtug o-
Swiadczenia P. Wicepremiera, choc¢by pod patronatem
panstwa i przy jego powaznych swiadcz e-
czeniach moga by¢ realizovwane tylko
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wowczas, gdy bedzie istniata ochrona
pravwna kredytu i wola rownorzednego
traktowania wierzyciela.

Dla ilustracji stanowiska Rzadu w sprawie kredytu dla rolnictwa
i oddtuzenia cytujemy tu wyjatek z mowy Wicepremiera Kwiatkow-
skiego wygtoszonej na sesji budzetowej Sejmu:

»Istota zagadnienia finansowego dla rolnictwa jako catosci lezy
— wedle mojego najgtebszego przekonania — nie w dalszym rozkru-
szaniu juz ograniczonych praw instytucji wierzycielskich, ale w od-
budowaniu taniego i dostosowanego do obecnej sytuacji kredytu,
gtéwnie dla drobnego rolnika. Aby to mogto nastapi¢, konieczne jest
powrécenie do zasady, ze ostateczng gwarancjg za zaciggniety diug
stuzy substancja majgtkowa rolnika — dtuznika. Rozumiem, ze za-
tozeniem akcji oddtuzeniowej byto utrzymanie produkcji rolniczej,
a nie utrzymanie warsztatdbw rolnych w reku ich dawnych posiada-
czy, bez wzgledu na stopien zadtuzenia i ztg lub dobrg wole wypet-
niania swych zabowigzan”.

»Sadze, ze jest rzeczg wazng i pilng, aby walczy¢ o poprawe sytuacji
wsi. Rolnictwo jest i pozostanie jedng z czotowych funkcji narodo-
wych, zwigzanych jak najscislej za sprawg obrony i wyzywienia pan-
stwa. Panstwo jest obowigzane do okazania wszelkiej mozliwej po-
mocy. Nie moze istnie¢ potezna i mocarstwowa Polska w oparciu o
nedznie wegetujgce rolnictwo. Te pewniki nie wymagajg zadnych uza-
sadnien. Ale do tego celu — podobnie jak w tylu innych wypadkach
— nalezy dochodzié¢ od strony konstrukcyjnej i gospodarczej. Przez
przenoszenie z takim trudem narastajacych nowych aktywow z jed-
nego miejsca na drugie a tym bardziej od wartoSciowego nieraz
wierzyciela do stabego dtuznika — nie moga powsta¢ nowe sity i no-

we wartosci” (p. r.).

Zaniedbany problem

Zagadnienie stosunkoéw banku z jego klientem — poza formalnym
stosunkiem, wynikajagcym z zatatwienia transakcji — rozwazane jest
w polityce bankowej stosunkowo od niedawna, przy czym jak w wie-
lu innych dziedzinach ojczyzng tego problemu byty Stany Zjedno-
czone.

Problem stosunku urzednika banku do klienta, (po angielsku ,,pu-
blic relations™) powstat wiasciwie jako pewnego rodzaju produkt roz-
woju i doskonalenia metod reklamy handlowej. Stwierdzono bowiem
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za pomocg odpowiednich badan, Zze zadowolenie czy niezadowolenie
klienteli zalezy bardzo czesto od uprzejmosci urzednika, od tego jak
sie on zachowuje w stosunkach z klientem na odcinku, ze tak powie-
my, stosunku czysto ludzkiego.

Amerykanscy specjalisci od ,,public relations” przyjeli za hasto po-
wiedzenie Abrahama Lincolna, ze ,,nastroj publicznosci jest wszyst-
kim. Jezeli nastr6j ten jest przychylny, nic nie skonczy sie niepowo-
dzeniem, jezeli za$ tego nastroju nie ma, nic sie nie moze udac. Prze-
to, ten kto urabia nastroje spoteczenstwa glebiej siega niz ten kto
wydaje ustawy czy decyzje, albowiem od spoteczenstwa zalezy, czy
ustawy i decyzje beda mozliwe czy niemozliwe do zrealizowania”.
Hasto to moze by¢ réwniez hastem catej nowoczesnej propagandy.

Traktowana poczatkowo jako przybudéwka do reklamy handlowej,
sprawa ,,public relations” rozbudowata sie z czasem w odrebng dy-
scypline. Doswiadczenie wykazato zresztg, ze od wiasciwego rozwig-
zania sprawy stosunkow pomiedzy personelem a Klientelg zalezy nie
tylko zadowolenie tej ostatniej, lecz ze personel stykajacy sie z pu-
blicznosciag mozna z powodzeniem obarcza¢ zadaniem werbunku no-
wych klientow, zwigkszania obrotéw z juz pozyskanymi itd.

Dzi$ wiekszos¢ bankéw amerykanskich, a coraz czesciej i banki
na kontynencie poddajg swdj personel specjalnemu przeszkoleniu,
zaznajamiajgc urzednikbw m. in. z psychologia, technikg akwizyciji,
zasadami grzecznosci, technikg bankows itd.

W prasie periodycznej i codziennej, w publikacjach specjalnych
mozna znalez¢ sporo ciekawego materiatu dotyczacego doswiadczen
»public relations” w okresie kryzysu. Podnoszono wiec czesto role
personelu w chwilach runu, podkreslano, ze wiasciwe zachowanie sie
urzednikdéw, kilka stébw odpowiednio powiedzianych do klienta moga
czesto odwroci¢ nastréj. Jednoczes$nie jednak kladziono nacisk na
wiasciwe zachowanie sie personelu tak w pracy, jak i poza bankiem,
gdyz czesto jedno niebaczne stowo mogto panike wywotac.

Jest rzeczg niewatpliwa, ze zachowanie si¢ personelu bankéw pol-
skich — poza nielicznymi wyjatkami — pozostawia duzo do zyczenia
w poréwnaniu z bankowcami zagranicznymi. Urzednik rozmawiajacy
z klientem, co zdarza sie zwlaszcza w instytucjach mniejszych, nie
tylko wystuchuje plotek przyniesionych przez klienta, lecz odpowiada
mu pieknym za nadobne, zapominajgc, ze w naszych stosunkach
urzednik bankowy jest na og6t wiekszym autorytetem niz w innych
krajach. Wiadomo$¢ ustyszana od urzednika bankowego kolportowa-
na jest jako pochodzaca ze sfer bankowych i wielu urzednikéw nie
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przypuszcza nawet, ze jaka$ plotka opowiedziana przez nich poza biu-
rem, w kawiarni, czy na zebraniu towarzyskim, jest natychmiast pu-
szczana dalej z tym stemplem. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze jedna-
kowo szkodliwym moze by¢ nieopatrzne wypowiadanie si¢ zaréwno
dyrektorow jak i najnizszych urzednikéw banku.

W warunkach niepewnos$ci i napiecia jakie obecnie panujg, nie-
bezpieczenstwo niewtasciwego zachowania sie grozi urzednikowi ban-
kowemu na kazdym prawie odcinku jego pracy. Czy to bedzie klient
podejmujacy wkiad, ktdry na powiedzenie, ze dtugo czekat, ustyszy
odpowiedz, ze ,mamy teraz tyle roboty” bo, tatwo sie domysli —
tylu klientow podejmuje wkiady, czy tez klient zatatwiajacy sprzedaz
lub kupno papieru, czy wreszcie klient szukajacy kredytu, ktéremu
sie odpowiada: ,kto w dzisiejszych czasach udziela kredytéw” —
kazdy z nich moze wyj$¢ z banku niespokojny, nie zachwiany w
swych niepokojach, lecz przeciwnie przekonany, ze sytuacja jest gor-
sza niz on przypuszczat.

Czy i w jaki spos6b mozna temu stanowi rzeczy zapobiec? Wyda-
je sie, ze w tej dziedzinie duzo jest do zrobienia.

Rzeczg najpilniejszg bytoby pouczenie urzednikéw wydziatow ope-
racyjnych oraz wszystkich innych stykajgcych sie z publicznoscig
0 koniecznosci jak najdalej idacego liczenia sie ze stowami i w ogoéle
zachowania sie w sposéb, ktéry by nie dawat powodu do zadnych nie-
porozumien. Poniewaz jednak sam fakt takiego przeszkolenia mogtby
wywotaé niepozadane reakcje, chociazby nawet ws$rdd urzednikdw,
m,ogtyby to byé np. odczyty o technice amerykanskiej ,,public rela-
tions”... z dyskretnym zilustrowaniem przyktadami z praktyki pol-
skiej. Odpowiednie momenty mogtyby by¢ réwniez uwzgledniane w
akcji uSwiadamiajacej prowadzonej przez P. W. K. w odniesieniu
do personelu kobiecego bankdw.

Poniewaz odczyty czy pogadanki tego rodzaju mogtyby mie¢ miej-
sce tylko na terenie wiekszych instytucyj, nalezatoby poza tym te-
mat ten poruszy¢, réwniez w sposéb dyskretny, na tamach prasy
bankowej, w organach k. k. o. itd., moze w pogadankach radiowych,
wreszcie w formie broszury.

Ze wzgledow propagandowych, na prelegentéw czy autoréw arty-
kutéw i innych publikacyj dobrzeby byto zaprosié¢ osoby, ktére badz
pracowaty, badZ studiowaty za granica, tak aby ich uwagi miaty cha-
rakter autentycznych do$wiadczen.

Pozytecznym uzupetnieniem pouczen co do wiasciwego zachowania
sie powinno by¢ dostarczenie pracownikom pewnej ilosci og6lnych
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informacyj gospodarczych i politycznych o charakterze (ukrytym)
propagandowym, dla potrzeb ewentualnej argumentacji.

Akcja przeszkoleniowa pracownikow mogtaby by¢ przeprowadzona
w dwu etapach: w najblizszej przysztosci dorazne poinformowanie
0golne, pdzniej za$ szkolenie bardziej gruntowne, majace juz nie tyl-
ko cele ,,polityczne” lecz i fachowo - bankowe, (m. r!).

Trzeci plan piecioletni Z. S. R. R.

Rosja Sowiecka wcigz jeszcze pozostaje tym krajem, ktoérego rze-
czywista sytuacja gospodarcza jest jedng z najmniej znanych. Z jed-
nej strony bezpos$rednia obserwacja faktow gospodarczych w Z. S.
S. R. jest nadal dla badacza zagranicznego rzeczg niedostepng, z dru-
giej za$ opieranie sadow na materiale sowieckim, wcale zresztg obfi-
tym, prowadzi czesto na manowce, badZz na skutek niekompletnosci
opublikowanych danych, badz przez brak wiasciwego klucza dla in-
terpretowania liczb, co do ktérych na pewno wiadomo, ze sens ich
istotny jest zupetnie inny niz ten, ktérego mozemy sie w nim dopa-
trywac opierajac sie wytgcznie na kryteriach majgcych zastosowanie
w krajach kapitalistycznych.

Niemniej wszelkie publikacje sowieckie zastugujg na najwigkszg u-
wage jako najbogatsze bgdZz co bgdZ Zrodlo wiadomosci o zyciu go-
spodarczym naszego wschodniego sagsiada. Takim np. dokumentem,
ktéremu warto nieco wiecej uwagi poswieci¢, jest niewatpliwie refe-
rat Mototowa, wygtoszony na XVIII zjezdzie partii komunistycznej
a zawierajacy wytyczne trzeciego planu piecioletniego rozbudowy go-
spodarki Z. S. R. R.1).

Trzeci plan piecioletni obejmuje okres 1938 — 1942. Wedtug ogol-
nych wytycznych planu w koricu tego okresu produkcja przemystowa
ma zwigkszy¢ sie 0 188% w poréwnaniu z rokiem 1937, ktory juz
miat da¢ w poréwnaniu r. 1932, ostatnim rokiem pierwszej piecio-
latki, zwiekszenie wytworczosci przemystowej o 120%. O ile druga
pieciolatka, wedtug urzedowych deklaracyj, miata za zadanie ,,zakon-
czenie technicznej rekonstrukcji gospodarki narodowej Z. S. R. R.”
o tyle trzecia ma dazy¢ do podciagniecia gospodarki sowieckiej na
poziom najbardziej pod wzgledem gospodarczym wysoko stojgcych
panstw kapitalistycznych i podniesienie konsumcji krajowej o 11/2
do 2 razy.

2) P. Mirawoje Chaziajstwo i Mirawaja Palitika. Moskwa, 1939, zesz. 2 i 3.
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Ogo6lna warto$¢ produkcji przemystowej na rok 1942 ma osiggnaé
180 miliardéw rubli wobec 955 miliardow w r. 1937 (w cenach
1926/27). Liczby w rublach i to przeliczanych wedtug cen 1926/27
moga jednak dawaé obraz co najmniej niepewny, to tez przytoczymy
jeszcze kilka liczb ilustrujgcych przewidywany rozwoj w wartosciach
dajacych mniejsze pole do dowolnosci.

Tak wiec w przemysle hutniczym produkcja surowki ma osiggnac
w 1942 r. 22 min. ton, produkcja stali 27,5 min. ton i wreszcie produk-
cja wyrobow walcowanych 21 min. ton; w poréwnaniu z r. 1937 sta-
nowi to wzrost 0 152%, 156% i 162%.

Przemyst metalowo-maszynowy, ktory tak donioste zadanie spetnia
w dziedzinie inwestycyj przemystowych, ma zwiekszy¢ swa produkcje
2,25 razy. M. in. plan podaje, ze produkcja obrabiarek do metali ma
by¢ doprowadzona do 70 tys. szt. wobec 36 tys. szt. w r. 1937. Produk-
cja samochoddéw ma osiggna¢ 400 tys. szt., wagonéw kolejowych 90
tys. szt., parowozow 2 tys. szt. Najsilniej ma wzrosng¢ produkcja tur-
bin parowych (0 480%) i kottéw parowych — (460%).

Ciekawe projekty zawiera rozdziat dotyczacy surowcOw energety-
cznych i produkcji energii. Wydobycie wegla ma osiggngé 230 min.
ton, zwiekszajgc sie o 181%, produkcja ropy naftowej 54 min. ton,
zwiekszajac sie 0 177;%. Produkcja energii elektrycznej ma zwiek-
szy€ sie 0 206% osiggajac 75 miliardow kWh. Tak wielki wzrost uwa-
zany jest za konieczny wobec wystepujgcego obecnie braku energii
elektrycznej na potrzeby przemystu, za ktérego rozwojem nie moze
nadazy¢ produkcja energii. Ciekawy szczego6t: plan potepia budowe
kolosalnych central i zaleca przejscie do typu central mniejszych —
do 25.000 kW mocy.

Specjalny nacisk ktadzie trzeci plan piecioletni na rozbudowe prze-
mystu chemicznego, ktérego produkcja ma sie zwiekszy¢ o 230%.

Ogolna kwota przewidziana na inwestycje w trzeciej pieciolatce
okreslona zostata na 180 miliardéw rubli (wg cen obecnych), wobec
115 miliardéw rb. w poprzedniej piatiletce. Podziat tej kwoty na po-
szczegOlne dzialy gospodarstwa narodowego przedstawia sie jak na-
stepuje (w nawiasach dane za poprzedni okres piecioletni) : inwesty-
cje przemystowe — 103,3 mld. rb, (58,6 mld. rb), transport 35,8
mld. rb (20,7 mid. rb), rolnictwo 10,6 mld. rb.

Trzeci plan piecioletni, pomimo podkre$lania koniecznosci zwiek-
szenia konsumcji, wcigz jeszcze dominujgce stanowisko zapewnia in-
westycjom o charakterze produkcyjnym, na ktore przypada 49,8 mid.
rb, podczas gdy na przemysty wytwarzajgce dobra spozycia przypa-
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da 16,5 mld. rb. Zresztag wynika to z innych liczb: wartos¢ produkcji
débr wytwérczych ma zwiekszy¢ sie w ciggu 3 pieciolatki o 203%,
ddbr za$ spozycia 0 169,%. Pod tym wiec wzgledem nowy plan piecio-
letni nie przynosi jeszcze istotnej poprawy i, jak to zresztg stwierdza
sam Mototow, mowigc o stanie obecnym, spozycie szeregu artykutow
w Rosji Sowieckiej po przeliczeniu na gtowe ludnosci pozostanie nadal
mniejsze niz w krajach kapitalistycznych.

Utrzymujgca sie przewaga rozbudowy przemystowo-inwestycyjnej
ma zresztg swe zrodio nie tylko w planach gospodarczych, lecz réw-
niez w wymaganiach czynnikéw wojskowych. Gospodarka bowiem
Z. S. R. R. rozwija sie obecnie, podobnie jak i panstw kapitalistycz-
nych, pod znakiem wzmozonych zbrojen. Ciekawy pod tym wzgledem
materiat stanowig budzety Z.S.R.R. W uchwalonym ostatnio (w kon-
cu maja r. b.J przez Rade Najwyzszg Z. S. R. R. budzecie wydatki na
komisariaty obrony i floty wojennej stanowig 40,9 mld. rb, a wiec
24,8% ogotu wydatkéw, wykazujgc pod tym wzgledem staty wzrost,
gdyz w r. 1931 nie przekraczaty one jeszcze 9,0% ogdtu wydatkdw, a
w r. 1935 utrzymywaty sie na poziomie 11,3% s). Nalezy doda¢, ze
liczby owe nie zawierajg wydatkdw na zbrojenia porozrzucanych w
budzetach r6znych przemystéw, jak chociazby lotniczego, czy che-
micznego, pracujacych w duzej mierze na potrzeby obrony.

Dane budzetowe zresztg nie stanowiag jedynego $wiadectwa nasta-
wienia obronnego, czy raczej militarnego, gospodarki sowieckiej. Po-
wroémy do wytycznych trzeciego planu piecioletniego. Przy omawia-
niu zagadnien przemystu metalowo-maszynowego wspomina si¢ 0 po-
trzebach ,,wszystkich postaci obrony Z. S. R. R.”, podkresla sie
koniecznos$¢ przebudowy duzej czesci parku traktorowego i samocho-
dowego na pedzone gazo-generatorami, pracujagcymi na drzewie.
Przemyst weglowy ma dazy¢ do jak najdalej idacej decentralizacji
przez rozbudowe wydobycia tam nawet, gdzie znajdujg sie najmniej-
sze jego pokfady. Produkcja przemystu weglowego ma by¢ zwiekszo-
na w rozmiarach takich, aby wystarczyla na utworzenie nie tylko re-
zerw gospodarczych, lecz takze zapasOw panstwowych. Przemyst
naftowy ma dazy¢é do utworzenia nowego osrodka pomiedzy Wolga
a Uralem, we wschodniej za$ czesci kraju ma powstaé produkcija pa-

-) Por. artykut p. A, W. w Kurierze Porannym z dn. 18 czerwca 1939, pt.
»II1 sesja Rady Najwyzszej Z. S. R. R.”.
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liwa syntetycznego. Rozbudowa przemystu chemicznego nie wymaga
komentarzy; réwniez bezposrednio niezbedng dla potrzeb zbrojenio-
wych jest wieksza produkcja hutnictwa zelaznego i metali koloro-
wych; o tej ostatniej zresztg mowi sie wyraznie, ze ma by¢ zwiekszo-
na w stopniu odpowiadajgcym ,,szybko rosngcym potrzebom obrony
narodowe;j”.

Te same motywy wptywaly niewatpliwie na postulaty decentrali-
zacji przemystu, tworzenia w takich okregach jaa Uralski i Nadwot-
zanski zaktadow dublujacych istniejgce juz fabryki z przemystéw
metalowo - maszynowego, naftowego i chemicznego tak aby zapobiec
przerwom w zaopatrywaniu rynku na wypadek unieruchomienia
przedsiebiorstw — jedynakow.

Tak sie przedstawia, w najogélniejszym oczywiscie zarysie, trze-
ci plan piecioletni. Przyszto$¢ dopiero wykaze, czy byt on realny i wy-
konalny, czy tez — jak to powiedziat Stalin o projektach drugiej
pieciolatki — oczywistg fantastyka, jezeli nie czym$ gorszym. Wy-
da¢ o tym sad jest o tyle poza tym trudne, ze nalezatoby sie jesz-
cze umowic co do obecnego poziomu rozwoju gospodarczego Z. S. R. R.
Wedtug przytoczonych przez Stalina na XVIII Zjezdzie partii da-
nych Z, S. R. R. wykazuje najszybsze na $wiecie tempo rozwoju prze-
mystowego. Wskaznik tego rozwoju,przy podstawie 1913 — 100, wy-
pada dla r. 1938 na poziomie 908,8, podczas gdy dla Niemiec np. wy-
nosi zaledwie 131,6, a dla Francji tylko 93,2. zatowac nalezy, ze nie
sg nam blizej znane metody zastosowane dla obliczania tego wskaz-
nika, co umozliwitoby np. poréwnanie powyzszych danych chociazby
z ciekawymi wywodami znanego ekonomisty p. Colin Clarka, doty-
czacymi dochodu spotecznego Z. S. R. R. 3). Wedtug obliczen p. Clar-
ka, zaktualizowanych przez tygodnik The Economist, dochdd spotecz-
ny Rosji Sowieckiej wynosit w r. 1937 4.637 miln. funtow szterlin-
gow wobec 2.803 miln. w r. 1913, wzrost wiec wynosi 65'%; jezeli jed-
nak przeliczy¢ ten dochdd na gtowe ludnosci, rezultat bedzie jeszcze
ciekawszy; 28 funtow w r. 1937 wobec 20,1 funtéw przed wojng, a
wiec wzrost 0 40%. Z tym jednak nawet zastrzezeniem wyniki o0sigg-
niete przez Z. S. R. R. na polu rozbudowy gospodarki narodowej po-
zostajg godne najwiekszej uwagi, tym bardziej, ze obecne tempo
rozbudowy zdaje sie by¢ coraz bardziej dostosowane do konkretnych
mozliwosci kraju (m. r.).

3) Colin Clark. A critigue of Russian Statistics. London, 1939, Macmillan,
Str. 76. Cena 6 sh., oméwione w The Economist, zesz. z 10 czerwca 1939.
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Rozwd®j czy improwizacja gospodarcza w Niemczech

Jeden z niemieckich publicystow gospodarczych wyrazit ostatnio
poglad, ze sita gospodarcza stata sie obecnie na tyle waznym czyn-
nikiem tworzenia potegi politycznej w Niemczech, iz nawet wodz
mniej przezorny w swej polityce od Hitlera musiatby unika¢ choc-
by najmniejszego ostabienia potegi gospodarczej swego kraju przez
improwizacje. Trudno jest stwierdzi¢, czy chodzi tu o skonstatowa-
nie niewatpliwego faktu, czy tez o ostroznie sformutowane memen-
to w celu podkreslenia wagi zycia gospodarczego dla rozwoju poli-
tycznego. Trudno jest rowniez stwierdzi¢, gdzie konczg sie
granice t.zw. planowania, ktéremu podlega cate zycie
gospodarcze, a gdzie zaczyna sie improwizacja.
Pewnym jest tylko to, ze strona gospodarcza bedzie zawsze gtdwnym
czynnikiem rozbudowy potegi politycznej Niemiec i to w stopniu
znacznie wiekszym niz w jakimkolwiek innym panstwie, a szcze-
go6lnie niz w panstwach przemystowych. Jeszcze do niedawna sta-
rano sie bagatelizowa¢ zagadnienia gospodarcze traktujac je jako
funkcje polityki. Ten punkt widzenia zaczyna jednak ustepowac
pod naciskiem biezacych wypadkdéw i troski o mozliwosci pokrywania
rosngcych potrzeb. Powoli zrozumiano réwniez wpltyw stosunkow
gospodarczych na zagadnienia strategiczne i przystgpiono usilnie do
wzmacniania sit gospodarczych, przy czym jednak osiggniecie wy-
nikdbw a tout prix jest tu znacznie trudniejsze niz w sektorze propa-
gandowym, czy tez politycznym.

Mozliwosci dalszego wzmacniania sit gospodarczych na obsza-
rze Rzeszy sa juz dzi$s ograniczone ina ogot
osiggnieto najwyzszy mozliwy poziom, a w niektorych wypad-
kach nawet go przekroczono. Zwiekszenie produkcji zwigzane jest
z wielkimi trudnosciami, sprawa surowcoéw posuwa sie bardzo wol-
no naprzdd, a osiggniete rezultaty szczytowe przewaznie zostajg
szybko wyréwnane przez ujawniajace sie na innych odcinkach luki.
Odczuwa sie wyczerpanie zdolnosci produk-
cyjnej, brak surowcoéw, jak rdéwniez walut,
a ostatnio w coraz wiekszym zakresie sit
roboczych. Ta ostatnia pozycja obejmuje 2-u milionowy nie-
dobor sit roboczych i o nig rozbijajg sie czestokro¢ liczne wazne
projekty. Minister Funk o$wiadczyt wprawdzie niedawno, ze widmo
blokady Niemiec przestato juz by¢ grozne, rnusiat jednak doda¢, ze
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plan czteroletni jest zaledwie w poczgtkowym stadium realizacji i ze
musi uptynaC jeszcze szereg lat, aby dat on wyczuwalne odcigzenie.
Przez caly ten czas jednak zycie gospodarcze bedzie uzaleznione od
handlu zagranicznego, tj. od importu dla pokrycia zapotrzebowania
i od eksportu dla zdobycia dewiz na przeprowadzenie Kkoniecznego
importu. Sen o autarkii zostat przesniony —
trzeba szuka¢ innych drég. Wylania sie wiec powoli dgazenie
do stwo rzenia zamiast autarkicznych Niemiec czegos
w rodzaju zwigzanego ideologicznie i po-
litycznie autarkicznego bloku panstw. Tak
tez nalezy rozumieé¢ na przyktad zacie$nienie stosunkéw z Wiochami,
ktére rozciggngé sie ma nie tylko na polityczng, ale i na gospodar-
czg dziedzine. W zawartym ostatnio miedzy Niemcami i Wiochami
pakcie wojskowym znajduje sie punkt, ktéry zapowiada pogte-
bienie wspotpracy w dziedzinie gospodarki
WwWoOj e nnej. Strona niemiecka pragnetaby zapewne wyjs¢ poza
te ramy. Przeciez nikt inny jak minister gospodarki Funk o$wiad-
czyt przed kilkoma miesigcami, ze Scisty zwigzek polityczny i ducho-
wy miedzy Niemcami i Wtochami musi doprowadzi¢ do tak zwanej
,,gospodarki zespotowej” (Verbundwirtschaft), czyli
do zwigzania zycia gospodarczego obu panstw, przy czym ,,0bustron-
ne sity gospodarcze muszg by¢ systematycznie zorganizowane i wy-
zyskane dla wspdlnych wielkich zadan i dla urzeczywistnienia lep-
szych wynikéw i wiekszej wydajnosci”.

Kierunek ten jest wprawdzie zrozumiaty z perspektywy obecnego
nastawienia, a raczej obecnej przymusowej sytuaciji,
nie stanowi z niej jednak zadnego wyjscia
i Jest raczej nawet Slepym zautkiem. Wiochy
ktére ostatnio daza réwniez do autarkii majg jeszcze mniej mozli-
wosci do jej zrealizowania. Struktura obu krajow jest jednak zbyt
podobna pod wieloma wzgledami, tak co do problematyki, jak co do
sytuacji surowcowej i zakresu wyczerpania, aby polaczenie gospo-
darcze obu tych organizmow dato oczekiwane wyrdwnanie i odcia-
zenie. Niedawno zawarty zostat nowy ukiad handlowy, ktéry prze-
widuje zwigkszenie niemieckiego eksportu do Wioch o 25%. Wynik
jest jednak wprost przeciwny, a mianowicie w ciggu pierwszych
miesiecy tego roku nastgpit znaczny spadek niemieckiego wywozu
do Wioch. Niemcy moga wprawdzie zaspokoi¢ prawie catkowicie
wioskie zapotrzebowanie na wegiel, jednak i tu przejawia sie za-
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lezno$¢ od dostaw angielskich. Pozatem za$ wewnetrzne zapotrzebo-
wanie na wegiel wzrosto w Niemczech tak dalece, ze w ciggu ostat-
nich tygodni daty sie we znaki trudnosci w dostawie nawet dla nie-
mieckiego przemystu. Co sie za$ tyczy eksploatowania Abisynii to —
od kiedy Niemcy przystgpity przed dwoma laty do szeregu spétek
kolonialnych — nie ujawniono jeszcze zadnych wynikow, gdyz wia-
Sciwie jak dotychczas zadnych konkretnych wynikéw nie osiggnieto.

Stusznym jest wiec ujmowanie gospodarczej wspoétpracy niemiec-
ko-witoskiej z punktu widzenia wspolnoty organizacyj-
nej, czyli jeszcze bardziej systematycznego wyzyskiwania w obu
krajach ograniczonych sit gospodarczych, niz z punktu widzenia na
przyktad wspoélnoty uzyskanych wynikdw.

Chcac ujmowac te zjawiska jako pozytywne w sensie wzmocnie-
nia sit gospodarczych — fachowcy sg zdania, ze w wypadku wojny
Niemcy bedg musiaty ze swych szczuptych zasobow zywno$ciowych
odstapi¢ czes¢ Wiochom — nalezy zwrdci¢ uwage na pewne prze-
miany w Europie potudniowo-wschodniej, kto-
re wcale jednak nie przyczyniajg sie do wzmocnienia niemieckich sit
gospodarczych. Mimo wszelkich nadziei wizyta regenta ksiecia Pa-
wia w Berlinie nie doprowadzita do rozszerzenia niemiecko-jugosto-
wianskich stosunkéw gospodarczych. Ograniczono sie jedynie do
przeprowadzenia biezgcych rozméw gospodarczych, jakie
wytonity sie po utworzeniu Protektoratu, bez pogtebienia stosunkéw
gospodarczych, czego mogty sie spodziewa¢ Niemcy. Pozatem okazu-
je sie, ze wprowadzenie w zycie umowy rumunskiej nie mogto by¢
urzeczywistnione ani w takim zakresie, ani
w takim tempie, jakiego zyczyty sobie niewatpliwie pewne
kota. Przede wszystkim jednak angielska przeciwofensywa na .Bat-
kanach byta tym czynnikiem, ktory zmienit powaznie sytuacje i stwo-
rzyt pewng przeciwwage dla niemieckiego czotowego niewatpliwie
stanowiska gospodarczego. Dotyczy to zarébwno Rumunii jak Greciji,
przede wszystkim jednak T u r cj i, ktorej ,,odpadniecie” zosta-
to przez strone niemiecka bolesnie odczute i to nie tylko dlatego, ze
Turcja byta waznym partnerem handlowym Niemiec i zosta¢ mia-
ta jeszcze wazniejszym, lecz dlatego ze stanowi ona rodzaj pozycji
kluczowej dla niemieckich spraw potudniowo-wschodnich. Nalezy
przypomnie¢, ze zaledwie przed kilkoma miesigcami w odpowiedzi
na angielski kredyt dla Turcji Niemcy przyznaty jej 150 milionéw
RM. kredytu, ktorego realizacja zdaje sie by¢ obecnie watpliwa. Nie
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wolno zapominaé, ze potudniowy wschod stanowi dla Niemiec nad-
zwyczaj wazne gospodarcze dopetnienie. W ciggu ostatniego roku
Niemcy nabyly z tego terenu produktéw na okragto 858 miln. RM
i wyeksportowaly tam na okragto 800 miln. RM, przy czym liczono
na dalszy rozwoj tych stosunkoéw zaréwno w dziedzinie rolniczej,
jak tez co do surowcéw kopalnianych.

W tym stanie nowej ofensywy dla wzmocnienia potegi gospodar-
czej pod katem widzenia politycznym i strategicznym uwydatniajg
sie dwa czynniki hamujgce: niepomysina sytuacja
w zakresie handlu zagranicznego i trudno-
Sci na odcinku rolniczym. Zwigkszanie sie pasyw-
nosci niemieckiego bilansu handlowego, ktéry w ubiegtym roku zam-
knat sie deficytem 432 miln. RM., utrzymuje sie az do czaséw ostat-
nich, gdyz import badZz to wzrasta, badZ utrzymuje sie na statym
poziomie, podczas gdy eksport stale spada. Mimo wielkich staran
w kierunku zwiekszenia eksportu wynikajg wcigz coraz wieksze
trudnosci zaréwno w dziedzinie cen jak gatunku, a przede wszystkim
trudnosci natury politycznej. Eksport niemiecki stanie jednak przed
nowa barierg dopiero wtedy gdy dadzg sie odczu¢ skutki wprowa-
dzenia przez Ameryke 25%owego cta karnego, co niewatpliwie na-
stapi w najblizszych miesigcach. Wobec wptywu Pdétnocnej Ameryki
na Potudniowg istnieje niewatpliwie obawa utrudnienia zakupu su-
rowcow réwniez z tego teren! . W ciggu ostatnich tygodni zaznaczy-
to sie po raz pierwszy powazne skurczenie zakupow niemieckich, kto-
re bynajmniej nie wyniklo ze zmniejszonego zapotrzebowania, lecz
z koniecznosci: brak dewiz na pokrycie importu i trudnosci w stwo-
rzeniu systemu clearingowego. Czy i jak da sie przeprowadzié
zmniejszenie importu wobec ogromnego zapotrzebowania zaréwno
zycia gospodarczego jak zbrojen i budowli — jest rzecza co najmniej
watpliwg przy matych lub tez nie istniejacych zapasach. W gospo-
darce widkienniczej wystgpit na przyktad juz teraz catkiem niespo-
dziewanie powazny brak surowcow, tak ze musiano wprowadzi¢
ostre rygory, za$ konsumentowi nie pozostaje nic innego jak ograni-
czanie sie zaréwno obecnie jak i w przysztosci.

Jednocze$nie narastajg powazne problemy w dziedzinie rolniczej.
Brak sity roboczej na roli obliczany jest na 800.000 gtéw, co daje
podstawe do obaw, ze trudno bedzie utrzymaé dotychczasowy poziom
produkcji, ktéry ze swej strony nigdy nie byt wystarczajgcy dla
pokrycia zapotrzebowania. Nadchodzg réwniez wiadomosci o ztym

2 Banhk nr 7
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wplywie braku sit roboczych w zakresie gospodarki hodowlanej
i mlecznej. Dla wyréwnania tego stanu rzeczy wysuwane Sg propo-
zycje silniejszego zmotoryzowania gospodarki rolnej, co jednak wy-
maga nie tylko dlugiego czasu, ale ze wzgledu na stan finansowy
gospodarstw rolnych i trudnosci w dostawie maszyn rolniczych
przez przecigzony przemyst maszynowy musi natrafia¢ na trudnosci.
Jedno z pism niemieckich wskazato niedawno ze ,,polityka gospodar-
cza zadania wielkich ofiar” (Wirtschaftspolitik des Vielverlangens)
dawata w Niemczech od dawna tak dobre rezultaty, ze wytworzyt
sie zwyczaj nie liczenia sie z niemoznoscig przeprowadzenia okre-
$lonych probleméw. Nalezy sie jednak liczy¢ z tym i nie dziwic sie,
ze jesli wreszcie przyjdzie rzeczywiste niebezpieczenstwo to Niemcy
stang wobec niemoznosci uzyskania jakiejkolwiek pomocy. To okre-
Slenie obecnej sytuacji charakteryzuje jg znacznie lepiej niz cyfry
o rekordach, za ktorymi czestokro¢ Kryjg sie w rzeczywistosci wiel-
kie i gtebokie trudnosci. (K. Th.).



Stanistaw Kobryner

TEZAURYZACJA

Znakomita encyklopedia ,,of Social Sciences”’podaje nastepujgcg
definicje tezauryzacji: ,,Tezauryzacja (hoarding) jest magazynowa-
niem bogactwa przez jednostki celem zuzycia go w przysztosci lub ce-
lem ciggtego posiadania. Jest to pierwotna forma gromadzenia i tym
sie rézni od oszczednosci w obecnym znaczeniu tego terminu, ze
oszczedno$¢ znajduje zawsze droge do lokat i stanowi w rzeczywisto-
§ci odstgpienie prawa uzytkowania posiadanego bogactwa, podczas
gdy tezauryzacja powoduje definitywne wycofanie stezauryzowanego
przedmiotu z obiegu... Tezauryzacja zazwyczaj ogranicza si¢ do dobr
trwatych, posiadajacych przy matej ilosci stosunkowo duzg warto$¢...
beda to wiec cenne metale monetarne... i takie skarby jak drogie ka-
mienie... Tam gdzie warto$¢ pienigdza papierowego nie jest zagrozo-
na, a nieufno$¢ publicznosci skierowana jest przeciwko bankom...
przedmiotem tezauryzacji bedzie raczej pienigdz papierowy niz me-
tal’’1).

Inna — podreczna, niemiecka — encyklopedia tak okresla tezaury-
zacje: ,,Tezauryzacja (Thesaurierung) jest to gromadzenie metali
szlachetnych lub monet przez jednostki. Forma oszczednosci u ludéw
prymitywnych, nazywana ,,Hortung”... Bardzo zblizone zjawisko gro-
madzenia biletow bankowych okresla si¢ jako chomikowanie (ham-
stern)” 2).

Prof. A Krzyzanowski pisze w 1919 r.. ,tezeuryzacja polega na
gromadzeniu i przechowywaniu pieniedzy. Jej przeciwienstwem jest
lokacja, ztozenie pieniedzy na procent...3).

*) Sktadam uprzejme podziekowanie p. Naczelnemu Dyrektorowi Banku Pol-
skiego, D-rowi L. Baranskiemu, za uwagi wypowiedziane na temat poruszony
w niniejszym artykule, ktére pozwolity mi na szersze rozwiniecie zagadnienia.
Réwniez dziekuje uprzejmie p. Prof. Tennenbaumowi oraz pp. T. Sotowijowi,
J. Partyce i Dr. J. Massalskiemu za Ich uwagi, ktére przyczynity sie do wyja-
$nienia niektérych kwestyj zwigzanych z omawianym tematem.

") Encyklopaedia of Social Sciences, t, VII, str. 393, wyd. Macmillan Co.; N. Y.
935

3) Handwbrterbuch des Bankwesens, M. Palay i P. Quittner str. 558, wyd.
Springer, Berlin 1933.

“) Adam Krzyzanowski, Nauka o pienigdzu i kredycie, str. 53, § 64, Krakéw
1919.
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Wszystkie przytoczone powyzej definicje wydajg sie nie wystarcza-
jace, gdyz nie obejmujg — poza gromadzeniem metali monetarnych
I papierowych znakow pienieznych — innych form tezauryzacji. Tym-
czasem, jak wskazujg nastepujace cytaty, pojecie tezauryzacji ulegto
ewolucji.

Raport t. zw. Komisji Macmillan’a wielokrotnie postuguje sie ter-
minem ,,hoarding”. Tak np. (na str. 68) stwierdza, ze: ,,... wzrastajg-
ce preferowanie posiadania.ptynnych naleznosci wraz ze ztotem... dzia-
fa w ten sam sposob na ceny, jak tezauryzacja (hoarding) w spo-
teczenstwach pierwotnych”. Na str. 89 ten sam raport gtosi: ,tak
dtugo jak perspektywy gospodarcze sg bardzo niepewne i publicznosé
nie jest skfonna ryzykowa¢ swych oszczednosci... dodatkowo nara-
stajgce oszczednosci... moga by¢ tylko tezauryzowane (hoarded) 4).

Prof. H. Tennenbaum 5), opierajac sie na jednej z tez raportu Mac-
millan’a, zalecajacej zniechecanie do tezauryzacji rachunkéw banko-
wych, stwierdza, ze: ,,mozemy wiec $miato méwic o tezauryzacji wkia-
dow; czasami tezauryzacja wktadoéw wystepuje w formie nadmierne-
go wzrostu wkitadéw oszczednosciowych i terminowymi”. W innym
miejscu cytowany autor pisze: ,,nieruchoma postawa wiasciciela
wkiadu i rachunku biezgcego wywotuje te same skutki, co tezauryza-
cja banknotéw i monet w schowkach prywatnych (str. 500). W pracy
p. t. ,,Finansowanie inwestycyj” prof. Tennenbaum stwierdza ,ze
»redukcja wydawania nazywana jest czesto tezauryzacjg”, a w in-
nym miejscu: ,,ostatecznie moznaby takie gromadzenie towardéw naz-
wac tezauryzacja (hoarding) towarow’’6).

Prof. Eduard Lukas 7) pisze, ze powstrzymywanie sie od kupna, je-
zeli nastepuje z checi utrzymania stanu posiadania na kontach banko-
wych, jest rdwnoznaczne z tezauryzacjg pienigdza, a mianowicie te-
zauryzacjg pienigdza bankowego (namlich der Hortung von Giral-
geld¥ gleichkommt). Nastepnie autor ten stwierdza, ze ,,gotéwka
jest obecnie tylko w wyjatkowych wypadkach tezauryzowana...” W
dalszym ciggu prof. Lukas zaznacza, ze zewnetrzna réznica pomiedzy
tezauryzacjg banknotow a pienigdza bankowego polega na tym, ze w

4) Committee on finance and industry, London 1931.
') Struktura Gospodarstwa Polskiego, t. 1, Kredyt str. 501, Warszawa 1935.
*) Finansowanie inwestycyj, str. 52 i 78, Warszawa 1939.

19’37 Aufgaben des Geldes, str. 114, 231, 278, 279, wyd. Kohlhammer, Stuttgart
) .Das Giralgeld, auch Depositengeld, Buchgeld oder Bankgeld genannt”
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pierwszym przypadku tezauryzacja przybiera forme widoczng, a w
drugim — niewidoczng. Cytowany autor zaznacza, ze tezauryzacja
biletdbw bankowych powoduje wycofanie tych biletow z obrotu, a te-
zauryzacja pienigdza bankowego — spoczywanie tego pienigdza bez
zamiaru uzycia go na kupno lub wypozyczenia.

Prof. E. Kemmerer, analizujac historie monetarng Francji w kon-
cu XVIII w., pisze, ze za tezauryzacje towarow (for hoarding commo-
dities) grozita wowczas kara Smiercig).

R. G. Hawtrey na marginesie omawianej francuskiej polityki mo-
netarnej w okresie kryzysu w 1931 r. stwierdza, ze tezauryzacja przy-
bierata forme gromadzenia bezczynnych kont lub wkiladéw w banku
centralnym B).

Z przytoczonych cytat widocznym jest, ze termin ,tezauryzacja”’
stosowany jest obecnie nie tylko wowczas gdy chodzi o zeskarbianie
(grec. thesauros — skarb) metali monetarnych i papierowych zna-
kéw pienieznych. Obok pojecia tezauryzacji towaréw spotyka sie po-
jecie tezauryzacji wkiadéw i pienigdza bankowego. To ostatnie
zwhaszcza brzmi na pozér paradoksalnie w Swietle pogladow, iz ,,0d-
stapienie prawa uzytkowania posiadanego bogactwa” lub ,,ztozenie
pieniedzy na procent” nie jest tezauryzacjag. Nalezy jednak zaznaczyc,
ze tak jak tezauryzacja — zanim znane byly papierowe znaki pieniez-
ne — mogta przybiera¢ forme gromadzenia metali monetarnych (np.
w obawie przed podszacow’ywaniem monet) tak nastepnie, po wpro-
wadzeniu papierowych znakéw pienieznych, wyrazata sie — w pew-
nych okolicznosciach — w gromadzeniu tych znakéw przez jednost-
ki. Ogromny rozwoj pienigdza bankowego spowodowat, ze tezaury-
zacja moze by¢ dokonywana w postaci wkitadéw bankowych. Na po-
parcie tego twierdzenia mozna przytoczy¢ nastepujacy przykiad.
Jednostki zamiast przechowywania papierowych znakéw pieniez-
nych skfadajg je w banku. Instytucja kredytowa wiedzac, ze ma do
czynienia z wktadami wynikajgcymi z checi tezauryzowania pienia-
dza (w postaci wkiadu) nie przeznacza tych wktadéw na zwiekszanie
swej akcji kredytowej, lecz wptaca je na swoj rachunek zyrowy w
banku centralnym. Wzrost stanu rachunkéw zyrowych w banku cen-
tralnym, stanowiagcych t. zw. drzemiacy obieg, jest rownoznaczny ze
wzrostem emisji biletow. Dla banku centralnego jest réwniez zu-

s) Money, str. 189, wyd. Macmillan N. Y. 1935.
s) The art of central banking, str. 38, wyd. Longmans, Green, London 1932,
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petnie obojetne, czy wzrasta jego emisja, czy stan rachunkéw zyro-
wych, zwlaszcza w tym przypadku, gdy statut banku przewiduje obo-
wigzek utrzymywania zapasu ztota w pewnej proporcji nie tylko
do emisji biletéw lecz i stanu rachunkéw zyrowych, jak to ma miej-
sce obecnie w wiekszosci bankdw.

Przytoczony przykifad wskazuje, ze pomimo iz nastgpito ,,oddanie
pieniedzy na procent” i ,,0dstgpienie prawa uzytkowania” tezaury-
zacja ma miejsce w formie wkiadu bankowego zupetnie analogicznie
do tezauryzacji papierowych znakéw pienieznych. Oczywiscie skut-
kiem takiej tezauryzacji jest spadek oprocentowania wkladéw, do-
prowadzajgcy niekiedy — jesli mozna to tak okresli¢ — do ujemne-
go oprocentowania wkiadéw, polegajacego na tym, ze wkiadcy ptacg
bankom odsetki za ztozone przez siebie wkiady.

Mozna sobie wyobrazi¢, ze w pewnych okolicznosciach tezauryza-
cja moze mie¢ miejsce tylko w postaci gromadzenia towaréw lub
ucieczki do t. zw. wartosci rzeczowych, (np. jesli tezauryzacja ztota
lub pieniedzy zagranicznych jest uniemozliwiona).

Woydaje sie zatem, ze tgczenie samego pojecia tezauryzacji z formg
w jakiej ona sie przejawia i ograniczanie jej w obecnych warun-
kach do metali monetarnych i papierowych znakéw pienieznych, zwia-
szcza wobec rozwoju pienigdza bankowego, jest niestuszne. Oczywi-
Scie skutki gospodarcze réznych form tezauryzacji bedg rozmaite.

Omawiajac zagadnienie tezauryzacji nie nalezy zapomina¢ o psy-
chicznych motywach kierujgcych ludzkimi dziataniami. Wchodzi tu
wiec w gre psychiczna postawa cztowieka, ktorej wynikiem sg pew-
ne dyspozycje gospodarcze. Analizie tego zagadnienia w nowszej li-
teraturze polskiej poswiecajg duzo uwagi zarowno prof. Rybarskil0)
jaki i prof. Tennenbaum w cytowanych juz wyzej pracach.

Ze wzgledu na rézne formy i okolicznosci, w jakich tezauryzacja
wystepuje moznaby uczyni¢ probe jej nastepujacego zdefiniowania.
Tezauryzacja jest zjawiskiem wystepu-
jacym pod wptywem obaw przed zmia-
nami sity nabywczej pieniadza lub (i)
przed unieruchomieniem Ilokat posiada-
nych w pienigdzu. Przejawia sie ona w ten
sposOb, ze jednostki dgzg do gromadz e-

”) System ekonomii polit., t. Il — Psychologia spoteczno - gospod., W-wa.
1939.
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nia takich wartosci, ktore uwazaja za
najbardziej zabezpieczajgce ich stan po-
siadania w danych warunkach i rezygnuja
— zaleznie od indywidualnej oceny ryzyka
— z dochodowosci lub (i) dokonywania swych
zwyktych czynnosci gospodarczych. Na tym
m. in. polega szkodliwo$¢ tezauryzacji, ze pod jej wptywem podejmo-
wane sg dyspozycje nierentowne lub nie najbardziej rentowne.

Podana definicja tezauryzacji nie obejmuje tezauryzacji panstwo-
wych rezerw kasowych, jako narzedzia celowej polityki gospodar-
czej. Jest to jednak zjawisko zupetnie specjalne. Jezeli panstwo uwa-
za za wskazane tezauryzowac posiadane nadwyzki kasowe w okresie
pomysinych lat koniunktury, celem przeciwdziatania zbyt szybkiemu
jej rozwojowi — moze to uczyni¢ badZ przez gromadzenie w swych
kasach ztota i papierowych znakdéw pienieznych, lub zwiekszenie swe-
go rachunku zyrowego w banku centralnym. Gromadzenie rezerw na
rachunku zyrowym bynajmniej nie umozliwia bankowi centralnemu
rozszerzania akcji kredytowej, gdyz na tym polega m. i. r6znica po-
miedzy bankiem depozytowym a bankiem centralnym, ze ten ostat-
ni nie obraca posiadanych wkfadéw na dziatalno$¢ kredytows, do
czego stuzy mu przywilej emisyjny. Jezeli chodzi o skutki tego ro-
dzaju tezauryzacji to bedg one analogiczne do skutkow, jakie wy-
wotuje podobna forma tezauryzacji dokonywanej przez jednostki.

Podstawa oszczedzania — ktore réwnoczes$nie stanowi udzielenie
kredytu przez oszczedzajgcego np. instytucjom bankowym lub emi-
tentom papieréw wartosciowych — jest, jak zawsze tam gdzie w gre
wchodzi kredyt, zaufanie. Wynikiem braku zaufania jest tezauryza-
cja, ktéra przybiera rézne formy w zaleznosci od indywidualnej oce-
ny ryzyka i istniejgcych mozliwosci.

Tezauryzacja wynika zatem z checi unikniecia ryzyka. Dazno$¢
ludzka do unikania ryzyka jest zrozumiata. Nalezy jednak podkre-
§li¢, ze lokaty nie zawierajace ryzyka nie istniejg. Kazdy bowiem typ
lokaty posiada wiasciwe dla siebie ryzyko. Dlatego btednym jest
mniemanie, ze przed ryzyskiem mozna sie zupetnie uchroni¢. Zagad-
nienie polega na tym, jakiego ryzyka chce sie unikngé, a jakie sie
mchce — Swiadomie lub nieSwiadomie — ponosi¢. Ryzyka zwigzane
z niektorymi lokatami zostang ponizej omoéwione.
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Jezeli ludzie oceniajg sytuacje w ten sposob, ze obawiajg sie depre-
cjacji lub dewaluacji pienigdza krajowego, woéwczas beda tezauryzo-
waé metgle monetarne, pienigdze zagraniczne lub bedg ucieka¢ do
wartosci rzeczowych — nieruchomosci i towarow.

Tak np. w dawnych Chinach tezauryzowano miedz, ktora byta wow-
czas metalem monetarnym. W pewnym okresie znanym zjawiskiem
byta tezauryzacja srebra. Pozostatoscig z tych czasdw jest wystepujg-
ca niekiedy obecnie tezauryzacja monet srebrnych, zwaszcza w spo-
teczenstwach o duzym odsetku ludnosci wiejskiej. Tezauryzacja mo-
net srebrnych opiera sie na przekonaniu, ze warto$¢ czystego srebra,
W monecie zabezpiecza przed spadkiem jej nominalnej sity nabywczej.
Tezauryzatorzy zazwyczaj nie pamietajg lub nie wiedzg o tym, ze ilosc,
czystego srebra w monecie posiada bardzo matg warto$¢ rynkowg w
poréwnaniu z jej wartoscig nominalna, ktdrg nadaja srebru promie-
nie zfota, bedacego podstawg systemu monetarnego. Zresztg — od
czasu wprowadzenia monometalizmu ziotego — monety srebrne, be-
dace pewng formg kredytu panstwa, spetniajg m. i. z jednej strony ro-
le instrumentu zaspokajajgcego tezauryzacyjne sktonnosci ludzkie, a
z drugiej strony — odzwyczajajacego jednoczesnie ludnos¢ od teza-
uryzacji ztota.

Tezauryzacja ztota w warunkach funkcjonowania waluty ziotej i
wymienialno$ci biletéw bankowych na ztoto nie napotykata na trud-
nosci, dopdki nie przybierata rozmiarOw zagrazajgcych bankowi cen-
tralnemu. Nie znano bowiem ,,negatywnej klauzuli wymienialnosci”
— jak sie dowcipnie wyrazit Silvio Gesell — ktéraby miata nastepu-
jaca forme: , kto zaprezentuje ten kawalek papieru do wymiany na
ztoto w banku emisyjnym, otrzyma 100 batoéw” IT).

W czasie wojny 1914 — 1918 i po jej zakonczeniu, Kkiedy
monety ztote prawie wszedzie zniknety z obiegu, a wymienialno$¢ bi-
letow w dawnej formie przestata obowigzywac, tezauryzacja ztotych
monet z zapasow banku centralnego zostata uniemozliwiona. Przez
jaki$ czas mozna byto tatwo tezauryzowac ztoto w sztabach, poniewaz
statuty niektérych bankéw centralnych przewidywatly wymiane bile-
tow bankowych na sztaby ztota. W tych krajach, w ktorych istniata,
wymiana biletéw na dewizy, tezauryzacja ztota dokonywana byta po-

“) ,.Money, the views of three centuries” M. Butchart, str. 116, wyd. Nott, Lon-
don 1935.
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$rednio przez kupno ztota za granicg za dewizy, otrzymywane w Kkra-
jowym banku centralnym. W niektérych krajach w silnym stopniu
rozwineta sie tezauryzacja zagranicznych Srodkoéw platniczych. Ta
ostatnia forma tezauryzacji miata miejsce badz w postaci sprowadza-
nia do danego kraju obcych $rodkoéw ptatniczych i papieréw w obcych
walutach lub gromadzenia wktadéw w walutach obcych i lokowania,
funduszéw w bankach zagranicznych. Fundusze takie — przenoszone
czestokro¢ z kraju do kraju w poszukiwaniu coraz to bezpieczniejsze-
go schronienia — stanowig t. zw. lotne kapitaty. Ich wiasciciele nie
tylko rezygnujg niekiedy z dochoddw, ale jeszcze zmuszeni sg opta-
ca¢ prowizje bankom ,,za przechowanie” tych funduszow, nie unikajac
jednak ryzyka czy to deprecjacji waluty, czy tez ograniczenia swobo-
dy ruchéw posiadanymi funduszami.

Ograniczenia dewizowe, a nastepnie — jak to miato miejsce w nie-
ktérych krajach — rekwizycja ztota i zagranicznych $rodkéw pitatni-
czych utrudnity, a nawet wrecz uniemozliwity takie formy tezauryza-
cji. Uniemozliwity — ludziom, ktorzy nie chcg ponosi¢ ryzyka kar
grozacych za nieprzestrzeganie odno$nych przepiséw; utrudnity — w
réznym stopniu, w zaleznosci od oceny przez dang jednostke ryzyka
straty moralnej (kary, napietnowania za przestepstwo) w stosunku
do straty materialnej.

Zwalczaniu tezeuryzacji ztota w tych czasach, kiedy monety ziote
znajdowaty sie w obiegu, stuzyly obok monet zdawkowych mate od-
cinki biletéw bankowych lub — jak np. w Niemczech od 1907 r.
,»Reichskassenscheine” nominalnej wartosci po 5 i 10 RM. Emisja
matych odcinkdéw biletbw miata jednocze$nie na celu utatwienie
bankowi centralnemu koncentracji ztota. DoSwiadczenie bowiem
wskazywato — jak stwierdza prof. Helfferichl2) — ze mate odcinki
byly rzadziej niz wieksze prezentowane do wymiany na ztoto i miaty
tendencje do dluzszego pozostawania w obiegu. Kwestia ta by-
fa szczegdlnie obszernie dyskutowana w Anglii w 1891 i 1892 r.
w zwigzku z projektem kanclerza skarbu Goschen’a emitowania
przez Bank Angielski biletbw w odcinkach po 1 £ celem przy-
$pieszenia centralizacji zapasoéw ziota. Projekt ten jednak nie
zostat aprobowany przez organizacje gospodarcze, ktérym byt przed-

“) Das Geld, str. 433, wyd. 5, Hirschfeld, Leipzig 1921.
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.Stawiony do zaopiniowanial3). Dopiero po uptywie 37 lat — w innych
zresztg warunkach i z inych powodéw — Bank Angielski zaczat emi-
towac bilety w odcinkach po 1 £ i 10 sh. Jak wskazuje wiec rozwoj
wydarzen, projekt angielski zostat zrealizowany wcze$niej w Niem-
czech niz w Anglii.

Koncentracji ztota w banku centralnym przypisywano duze znacze-
nie zarowno ze wzgledu na wzrastajgce — jednocze$nie z rozwojem
gospodarczym — potrzeby kredytowe, jak i wobec dazenia poszcze-
goélnych rzadéw do mobilizowania rezerw ztota na wypadek wojny. To
ostatnie nie jest bynajmniej czym$ nowym. Juz bowiem w 1897 r. —
—. a wiec 26 lat po jednej wojnie, prowadzonej przez Francje i
17 lat przed nastepna wojng — w czasie dyskusji w parlamencie nad
odnowieniem emisyjnego przywileju Banku Francuskiego, Vi-
viani stwierdzit, ze zapas zlota Banku stanowi s karbiec
wojenny krajul4). Podobne stanowisko zajmowaty Niemcy, czego do-
wodem byto dazenie do szybkiego zwigkszenia rezerw ziota w Banku
Rzeszy oraz utworzenie znanej rezerwy specjalnej w kwocie 120 min.
RM., przechowywanej w ,,Juliusturm” w Szpandawie.

Niektérzy teoretycy zapatrujg sie krytycznie na koncentracje zio-
ta w banku centralnym. Takie stanowisko zajmuje np. dr. F. Soma-
ry15). Wymieniony autor uwaza, ze ztoto znajdujgce sie w posiadaniu
ludnosci stanowi drugg — obok zapaséw banku centralnego — rezer-
we krajowa. Z tych wzgledéw autor ten uwaza za niewskazane kon-
centrowanie ztota przez bank w czasie pokoju. Dr. Somary wyraza m.
i poglad, ze koncentracja rezerw ziota przez bank — jesli sie na nig
zapatrywac z punktu widzenia politycznego — niepotrzebnie ujawnia
wobec panstw obcych zapas ztota, jakim dany kraj rozporzadza oraz
umozliwia, w razie jakich$ rozliczen o charakterze politycznym, sta-
wianie przez panstwo obce zbyt wysokich zadan itp. O ile zastrzeze-
nia dr. Somary co do koncentracji ztota w okresie pokoju wydajg sie
stuszne, o tyle w razie wybuchu wojny lub zblizajgcego sie jej wybu-
chu panstwo zmuszone jest wiasnie siegna¢ do tej drugiej rezerwy.
Skoro bowiem panstwo w razie wojny mobilizuje wszystkie Srodki,

M) P. Decharme — Les petites coupures des billets, str. 191, wyd. Alcan, Pr-
ris 1911

”) Ch. de Lannoy, L'Evolution du billet de banaue, str. 72, wyd. Sirey, Paris
1935.

15) Bankpolitik, str. 131 i nast., wyd. Ill. Mohr, Tiibingen 1934,
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potrzebne do obrony, nie moze ono rezygnowaé¢ z mobilizacji tak
powaznego $rodka obrony, jakim jest ztoto.

Tezauryzacja ztota przez jednostki nie w kazdych warunkach przy-
nosi spodziewane korzysci tezauryzujacym.

Tezauryzacja ztota nastepuje — jak juz wspomniano — w razie o-
bawy przed deprecjacja pienigdza krajowego. Jezeli spadek pienigdza
bedzie miat miejsce w stosunkowo szybkim czasie od chwili, w ktérej
dana jednostka rozpoczefa tezauryzowaé zioto, to osiggniecie zysku
— nawet pokaznego — wydaje sie niewatpliwe. Jezeli jednak, jak to
miato miejsce w niektorych krajach, wzrost oficjalnej ceny ztota me
nastgpit przez czas dtuzszy, wowczas tezauryzujgcy poniost oczywistg
strate. Mozna to zilustrowac na przyktadzie polskim.

Przyjmijmy, ze kto$ w Polsce, po spadku funta we wrzes$niu 1931
r., ocenit sytuacje w ten sposdb, ze powziat decyzje tezauryzowania
ztota, ktére wowczas w drodze legalnej nabyt na rynku za réwnowar-
tos¢ 3.975 zt. Kto$ inny natomiast—w koncu grudnia 1931 r.—posta-
nowit wobec niskiego kursu gietdowego naby¢ obligacje 5% pozyczki
konwersyjnej za 3.975 zt. Jaki jest wynik tych dwdch r6znych dyspo-
zycyj, przyjmujac, ze obydwaj dysponenci realizujg swe lokaty np. 31
maja 1939 r.? Pierwszy sprzedaje swe zioto w Banku Polskim (nie
chcac sie narazi¢ na ryzyko transakcji nielegalnej) i otrzymuje te
msamg ceng, ktorg za nie zaptacit, ponadto stracit odsetki od lokaty za
7172 lat (kosztéw przechowania ztota np. w kasetce bankowej nie u-
wzgledniono, przyjmujac, ze nabywca obligacyj réwniez przechowy-
wat je w kasetce bankowej). Drugi, ktéry nabyt 5% pozyczke kon-
wersyjng wartosci nominalnej 10 tys. z+ (kurs 31.X11.1931 r. — 39.75
za 100), realizujac posiadane obligacje 31.V.1939 r., otrzymuje za
nie 6.200 z4 (kurs 31V.1939 r. — 62 za 100). Osiggniety zysk kursowy
wynosi 2.225 zt; ponadto tytutem odsetek (kupony za 7 lat i kupon
ptatny 2.1.1939 r.) otrzymat za czas posiadania obligacyj 3.750 zt
(kuponu biezacego nie uwzgledniono ani przy kupnie ani przy sprze-
dazy). Razem wiec za ulokowang w grudniu 1931 r. kwote 3.975 zt
otrzymat w maju 1939 r. (fgcznie z odsetkami) sume 9.950 zi, czyli
osiggnat 5.975 zt zysku. Innymi stowy dochodem z kupondéw prawie
zamortyzowalt kapitat, a roznice kursowa otrzymat jako czysty zysk.

Przytoczony przyktad — nie majacy bynajmniej na celu stwier-
dzenia, ze lokujacy w papierach nie ponosili strat — wskazuje wyraz-
nie, ze nie w kazdych warunkach tezauryzacja ztota przynosi korzy-
§ci tezauryzujgcemu. Oczywiscie, gdyby w miedzyczasie oficjalna ce-
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na ztota zostata podwyzszona, albo nastapitby spadek kursow papie-
row, to w zaleznosci od réznic, jakieby sie wytworzyty na korzysé po-
siadacza ztota i niekorzys$¢ posiadacza papieréw, obraz przedstawiat-
by sie inaczej. Tak np. we Francji, wskutek gtebokiej dewaluaciji
pienigdza i stosunkowo matego wzrostu kursow papierow, w analo-
gicznie skonstruowanym przykladzie znaczna réznica przypada na
korzys$¢ tezauryzatorow ztota. Inaczej zresztg i w Polsce przedsta-
wiatby sie wynik transakcji, polegajgcej np. na kupnie pozyczek w
obcych, walutach. Rezultat takiej transakcji nie przyniostby posiada-
czowi tych, papieréw — wskutek spadku kursu walut obcych, na kt6-
re pozyczki te opiewaly i obnizenia oprocentowania — zysku w tej
wysokosci, co przy 5% pozyczce konwersyjnej. Zaznaczy¢ nalezy po-
nadto, ze w krajach o wysokiej stopie procentowej tazauryzacja zto-
ta bedzie zawsze mniej optacalna niz w krajach o niskiej stopie pro-
centowej.

Inaczej jeszcze przedstawiac sie bedzie celowo$¢ tezauryzacji ztota
W razie zarzadzonej przymusowej sprzedazy ziota bankowi central-
nemu, jak to miato miejsce w niektorych krajach. Jezeli osoba teza-
uryzujgca ztoto nie sprzeda go w oznaczonym terminie, traci faktycz”
nie swobode legalnego dysponowania nim. Sytuacja moze sie tak
skomplikowaé, ze posiadacz stezauryzowanego ztota nie bedzie moégt
go sprzedaC pozniej w banku centralnym, jesli za niespetnienie obo-
wigzku sprzedazy we wiasciwym czasie grozi np. kara konfiskaty..
Rowniez nielegalne transakcje ztotem — wobec wysokich kar — sg
w takich warunkach bardzo utrudnione. Posiadacz stezauryzowanego
ztota moze wiec — w pewnym dtuzszym lub krétszym okresie czasu
— znalez¢ sie w paradoksalnej sytuacji, w ktorej, majac ztoto, nie ma
moznosci go zrealizowac celem zaspokojenia swych potrzeb. A prze-
ciez ztoto tezauryzowane jest nie dla samej checi posiadania tego me-
talu, tylko w przekonaniu, ze jest ono tym uniwersalnym $rodkiem,
ktory w kazdych warunkach pozwoli zaspokoi¢ potrzeby jednostki te-
zauryzujacej, zachowujgc tymczasem swg warto$¢ wyrazong w pienig-
dzu.

Mozna sobie réwniez wyobrazi¢ taki stan rzeczy, w ktéorym bank
centralny wyprzedawszy zapas posiadanych dewiz, nie moze przejscio-
wo — wskutek panujgcego na Swiecie niepokoju — dokonaé wysylt-
ki posiadanego kraju ziota za granice, celem zamiany na potrzebne
dewizy. Przypusémy, ze w tych warunkach bank centralny postana-
wia sprzedawac¢ importerom zioto za bilety bankowe. Skutki takiej
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decyzji banku moga by¢ nastepujace: importerzy towaréw z zagrani-
cy, majacy wyjatkowo moznos¢ ta lub inng droga.zamienic¢ otrzymane
ztoto nawet ze stratg na wyptate np. na New York, beda brali ztoto z
banku centralnego. Bedg to jednak zupetnie nieliczne przypadki. Na-
tomiast nie majacy moznosci dokonania takiej zamiany nie skorzy-
stajg z oferty banku centralnego. Przytoczony przyktad potwierdza,
ze ztoto — jesli nie moze byé zamienione na inny towar lub ustuge —
przestaje mie¢ warto$¢, jaka mu sie przypisuje w okresie, w ktorym
zamiana taka nie podlega zadnemu skrepowaniu.

Jezeli chodzi o cene, jakg — w razie zarzagdzonej przymusowej od-
przedazy ztota — panstwo zdecydowane jest za nie placi¢, mozliwe
jest dwojakie rozwigzanie tego zagadnienia. Albo wykup nastgpi po
cenie ustawowej (parytetowi) albo z doptatg ponad cene ustawowa.
Praktyka réznych panstw dostarcza przyktadow zaréwno wykupu po
cenie parytetowej, jak i z doptatg (np. Wiochy w 1935 r.), pomimo,
ze parytet nie ulegt zmianie. W ostatnim przypadku moznaby sgdzic,
ze panstwo wychodzi widocznie z zatozenia, ze stezauryzowane przez
obywateli ztoto byto im jakby powierzone na przechowanie do momen-
tu, w ktérym panstwo zmuszone zostanie siegna¢ do tej ,,drugiej re-
zerwy”. Doplata do ceny parytetowej stanowi wiec jakby wynagro-
dzenie za przechowanie. Odwrotnie — pfacac cene parytetowa, parnst-
wo bedzie widocznie uwazato, ze przez skup przymusowy odzyskuje
tylko to, co zostato poprzednio zabrane przez obywateli z banku cen-
tralnego.

Z tych samych przestanek co i tezauryzacja ziota lub pieniedzy
zagranicznych nastepuje w pewnych warunkach t. zw. ucieczka do
wartosci rzeczowych. Bedzie to miato miejsce zwihaszcza wowczas, gdy
tezauryzacja ztota lub pieniedzy zagranicznych jest utrudniona.

Niekiedy ucieczka do wartosci rzeczowych przejawia sie m. in. w
postaci budowy doméw lub kupna placéw, nie przeznaczonych na bu-
dowe ani nie nabywanych w celach spekulacji terenowej. Stwierdze-
nie, czy motywem podjecia budowy byly tendencje tezauryzacyjne
jest bardzo trudne i wymaga gtebszej analizy warunkéw, w jakich ta-
ka decyzja zostata powzieta. Nalezatoby wiec poréwnac rentownos¢
domdw z rentownoscig innych lokat oraz uwzgledni¢ osobiste warunki
majagtkowe danej jednostki i rodzaje posiadanych przez nig innych
typow lokat. Nawiasem zaznaczy¢ nalezy, ze ustawodawstwo podatko-
we niektérych krajéw, majace zresztg na wzgledzie inne cele, mimo



30 BANK

woli sprzyjato takiemu budownictwu przez przyznawanie specjalnych,
ulg. Niestusznym bytoby mniemanie, ze lokata w nieruchomosciach
zabezpiecza przed ryzykiem. Przypomnie¢ chociazby nalezy, jak bar-
dzo spadty ceny doméw w okresie inflacji, gdy obowigzywaty w licz-
nych krajach przepisy o ochronie lokatoréw, wskutek ktérych rentow-
no$¢ doméw tak znacznie sie obnizyfa, ze dochdd z nieruchomosci nie
wystarczat niekiedy nawet na pokrycie kosztéw utrzymania wiasci-
ciela. Tymczasem zachowanie warto$ci domu wymaga szeregu cigg-
tych naktadéw, ktdére — wobec braku dochodéw — nie mogly by¢
dokonywane, co powodowato jeszcze glebszy spadek cen domoéw.

Nabywca placéw z motywdw tezauryzacyjnych, nie mogacy z braku
Srodkéw zabudowac takiego terenu, musi sobie zdawaé sprawe, ze
uchroni swoj majatek od strat tylko wowczas, o ile wzrost ceny ziemi,
po odliczeniu kosztow jej posiadania (brak dochodu, podatki itp.)
bedzie co najmniej rowny stopniowi deprecjacji pienigdza i spadkowi
jego sity nabywczej.

Jezeli chodzi o tezauryzacje towardw, to moze ona wystepowac badz
w formie wstrzymywania sie od ich sprzedazy, badz tez gromadzenia
zapasOw ponad rozmiary przewidywanych potrzeb. Jest rzeczg cieka-
wa, ze np. we Francji w jesieni 1936 r., w okresie obowigzujacych
ograniczen handlu ztotem, niektorzy posiadacze kapitatdw gromadzili
metale nieszlachetne, gtéwnie miedZz. Ryzyko gromadzenia towaréw
polega na mozliwosci poniesienia strat wskutek spadku cen, jak tego
zresztg doswiadczyli tezauryzatorzy miedzi we Francji. W chwili na-
silenia tezauryzacji cena miedzi — wskutek duzego popytu — zostata
znacznie wys$rubowana w gore, a nastepnie m. i. pod wptywem zwigk-
szonej podazy ze strony tezauryzatoréw szybko sie obnizyta.

Jezeli ludzie sgdza, ze deprecjacja pienigdza krajowego nie nasta-
pi, natomiast oczekujg spadku cen (np. w okresie deflacji), wowczas
bedg dazyli do tezauryzacji krajowych $rodkéw pienieznych.

Tezauryzacja krajowych $rodkdéw pienieznych moze przybieraé
badZ forme przechowywania papierowych znakéw pienieznych, badz
tez — w razie istniejgcego zaufania do aparatu kredytowego — gro-
madzenia wkiadow bankowych. Przy tej ostatniej formie tezauryza-
cji ustalenie, czy dany wkiad posiada charakter tezauryzacyjny jest
trudne i wymaga analizy postawy psychicznej wkiadcy oraz badania
warunkoéw, w jakich doptyw wkiadéw nastepuje. Czestokro¢ tezaury-
zujacy, sadzac, ze w stosunkowo krétkim czasie nic im nie grozi, pra-



TEZAURYZACJA 3L

gna zwiekszy¢ rentownos$¢ wkiadow i lokujg je w postaci wkiadow ter-
minowych, ale na krotkie terminy. Mata podaz kapitatdw na diuzsze
terminy, badzZ tez bardziej masowa zmiana wkiadoéw diuzej termino-
wych na krotkoterminowe lub a vista $wiadczy o tezauryzacyjnej po-
stawie wkiaddéw. Zresztg wkladcy, zachowujacy nawet postawe tezau-
ryzacyjng ¥, lokuja czasami wkiady na termin z tym przeSwiadcze-
niem, ze w razie potrzeby za cene odpowiedniego dyskonta bedg mo-
gli na zadanie otrzymaé swdj wkiad.

Tej formie tezauryzacji towarzyszy niekiedy wycofywanie wkia-
déw z jednej grupy bankdéw i przenoszenie tych samych wktadéw do
innej lub tez sktadanie wkladéw gtéwnie w jednej grupie, a omijanie
drugiej. Tak np. w czasach ostatniego kryzysu gospodarczego i bez-
posrednio po nim obserwowano, ze wkiadcy w pewnych warunkach
faworyzowali banki publiczne, a w innych — banki prywatne. Jezeli
wkiadcy sadzili, ze bezpieczenstwo ich lokat narazone jest bardziej
w bankach prywatnych wskutek tego, ze ta grupa instytucyj banko-
wych w zwigzku z kryzysem moze ponie$¢ wigksze straty z tytutu
posiadanych wierzytelnosci niz banki publiczne, wéwczas preferowali
te ostatnie. Odwrotnie — jezeli wktadcy dochodzili do wniosku, ze np.
wieksze, powigzanie bankéw publicznych z gospodarkg finansowg pan-
stwa nalezy — jesli chodzi o bezpieczenstwo ich wktadéw — oceniac
z rezerwg, przenosili sie do bankéw prywatnych.

Styszato sie w tych czasach w wielu krajach narzekania przed-
stawicieli to jednej to drugiej grupy bankéw na wzajemng konku-
rencje. Wydaje sie, ze tego rodzaju stawianie sprawy byto tylko cze-
Sciowo usprawiedliwione i wynikato na tle nieporozumienia, do jakie-
go prowadzita zewnetrzna forma tezauryzacji. Zapoznawano nato-
miast faktyczng przyczyne ruchu tych — jesli je tak mozna nazwac
— krajowych kapitatow lotnych, a mianowicie postawe wkiadcow,
majaca oblicze tezauryzacyjne. Daznosci tezauryzacyjne wkiad-
cow byly wiec rzeczywistg przyczyng przesuwania sie wkiladéw
to w jednym to w drugim kierunku. Istotnie — warunki oprocento-
wania wkitadéw posiadaja duzy wptyw na decyzje wkiadcoéw co do'
skierowania wktadoéw do danego banku, ale nie w czasach, w kt6érych
wkiladca dba przede wszystkim o bezpieczenstwo lokaty, a nie o jej,
rentownosc¢.

) Por. H. Tennenbaum, Struktura gospodarstwa polskiego, t. Il — kredyt.
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Nie nalezy oczywiscie identyfikowaC tezauryzacji w formie wkia-
dow z celowym oszczedzaniem w tej postaci. W zaleznosci bowiem od
stanu majatkowego danej jednostki — niekiedy oszczedzanie moze
mie¢ miejsce tylko w formie wkiadéw. Wiasciciele takich wkitadow
nie dziatajg jednak z pobudek tezauryzacyjnych, lecz dgzg ta droga
do zwiegkszenia swego stanu posiadania. Dlatego tez wydaje sie nie-
stusznym stosowanie terminu ,,tezauryzacja” do zjawiska wstrzymy-
wania sie od konsumcji (,,redukcji wydawania), jesli taka reduk-
cja wydawania polegajgca na ograniczeniu potrzeb w danym mo-
mencie ma na celu zaspokojenie ich w przysztosci w wiekszym stop-
niu. Bedzie to bowiem typowa oszczednos$¢. Jest rzeczg zrozumialg,
ze jezeli posiadacze takich wkiaddéw ocenig warunki bezpieczenstwa
ich lokat za nie wystarczajgce, wowczas lokaty te stezauryzujg
w zfocie, pienigdzach zagranicznych, krajowych znakach pienieznych,
lub uciekng do wartosci rzeczowych, badz tez przyspieszg konsumcje.
Nie mozna réwniez uwaza¢ za tezauryzacje tworzenia przez przed-
siebiorcow racjonalnych rezerw kasowych, pozostajgcych w zwigzku
z zamierzonymi inwestycjami, spodziewanymi wyptatami itp. Bedzie
natomiast wynikato z motywow tezauryzacyjnych dziatanie przedsie-
biorcy, polegajgce np. na kupnie terendw nie w celach rozbudowy
wiasnego przedsiebiorstwa, lecz dla lokaty posiadanych rezerw pie-
nieznych.

W niektérych okoliczno$ciach, np. w razie mozliwosci wybuchu
wojny, wystepuje tezauryzacja papierowych znakéw pienieznych. Nie
bedzie ona wynikata z przypuszczenia, ze sita nabywcza tych znakow
pienieznych ulegnie zwiekszeniu. W takich okresach ludzie kieruja
sie jedynie wzgledem na mozliwo$¢ jak najswobodniejszego dyspono-
wania swymi kapitatami i obawiajg sie jednocze$nie komplikacyj w
postaci ograniczenia wyptat bankowych lub moratorium. Ludzie wo-
lg zatem posiada¢ swoje Srodki ,,przy sobie” niz w formie wkiadu
bankowego. Jest rzeczg zupetnie niewiadomg, czy stezauryzowane
Srodki gotbwkowe zostang zamienione i w jakim stopniu na zapasy
towarowe, czy tez ludzie wstrzymajg sie od zakupéw. W tych bowiem
warunkach w pierwszej fazie tezauryzacja gotowki ma charakter
pogotowia ,,mobilizacyjnego’; uzycie jej zalezy od dalszego rozwo-
ju oczekiwanych wydarzen,

Tezauryzacja papierowych znakéw pienieznych moze mie¢ réwniez
miejsce wskutek zbyt dokuczliwej kontroli skarbowej. Jezeli np. lu-
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dzie dojdg do przekonania, ze tajemnica kont bankowych i operacyj
dokonywanych za posrednictwem bankdéw nie jest przestrzegana przez
wiadze podatkowe, wowczas beda woleli zrezygnowaé z oprocentowa-
nia wkiadoéw i przez stezauryzowanie gotowki utrudni¢ wiadzom
wglad w stan swych interesdw.

Zarowno tezauryzacja metali monetarnych lub pieniedzy zagrani-
cznych, jak i ruchy krajowych kapitatdbw lotnych oraz tezauryzacja
papierowych znakow pienieznych wywierajg ujemny wptyw na sy-
tuacje banku centralnego.

W pierwszym przypadku tezauryzacja powoduje odptyw ziota,
przez co zmniejsza podstawe dziatalno$ci kredytowej banku central-
nego oraz obniza t. zw. pokrycie emisji. Tazauryzatorzy za$, zanie-
pokojeni spadkiem pokrycia przez nich wywotanym, zaczynajg coraz
intensywniej tezauryzowac ztoto, nie pamietajac, ze przyspieszajg
rozwéj wypadkow, przed ktérymi zdawatoby sie chcg sie uchronic.

Jezeli chodzi o ruchy krajowych kapitatdbw lotnych, to powodujg
one niepozadane wahania dziatalnosci kredytowej banku centralnego.

Gdyby aparat bankowy — majac na uwadze tezauryzacyjng po-
stawe wkiadcow — chciat stale utrzymywac tak wysokie pogotowie
kasowe, jakby tego wymagat ten typ wkiadow, dziatalno$¢ kredyto-
wa bankow bytaby bardzo ograniczona, badz tez musiataby polegac
gtéwnie na kupnie krétkoterminowych papieréw, np. biletow skarbo-
wych. Podobna sytuacja miata zresztg miejsce w okresach nasilonej
tezauryzacji wktadéw we Francji, kiedy banki wstrzymywaty sie od
udzielania kredytow handlowych, ograniczajac sie czeSciowo do loko-
wania otrzymywanych wkiadéw w banku centralnym, czeSciowo za$
do kupna biletéw skarbowych. Przy duzych sumach wktad6éw réznica
pomiedzy oprocentowaniem, ptaconym od wkiadow, a otrzymywanym
za bilety skarbowe dawata bankom wystarczajace zyski. Jezeli nato-
miast aparat bankowy w oparciu o tego typu wkiady rozszerza wia-
sng akcje kredytowa, to musi posiada¢ mozno$¢ korzystania w razie
potrzeby z rezerwy kredytowej w banku centralnym.

Tezauryzacja biletdbw bankowych jest wynikiem, jesli sie tak moz-
na wyrazi¢, zamiany przez tezauryzatoréw ksigzeczek wkiadkowych,
wystawionych przez rézne banki, na jedng ,ksigzeczke” na bank cen-
tralny. Powoduje ona, poprzez rozszerzong dziatalno$¢ kredytowg
banku centralnego, odpowiednio znaczny wzrost emisji. Bank central-

X Bank nr. 7.
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ny zasadniczo nie moze oddziata¢ hamujaco na tego rodzaju zwiek-
szanie sie emisji, ktdra — jak zresztg zawsze — jest tylko wynikiem
decyzji, powzietej przez poszczegoélne jednostki co do tego, jakag su-
ma gotéwki chcg w danej chwili rozporzadza¢. W pewnej mierze
bank centralny mdgtby co najwyzej utrudni¢ tezauryzacje biletéw,
przez wydawanie jaknajwiekszej ilosci drobnych odcinkéw biletow.
Techniczna trudno$¢ przechowywania duzej iloSci biletow mogtaby
moze zniecheci¢ cze$¢ tezauryzatorow. Jednak nie rozwigzatoby to
samego zagadnienia, ktére tymczasem przysparza bankowi central-
nemu ktopotdbw w dziedzinie utrzymania proporcji ztota do emisji-
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FINANSOWANIE WOJNY PRZEZ JAPONIE

Przed zapoznaniem sie z metodami finansowania wydatkéw wo-
jennych przez Japonie nalezy po$wieci¢ nieco uwagi oméwieniu struk-
tury ekonomicznej tego kraju w celu otrzymania odpowiedniej mia-
ry dla poréwnania dokonanego przez Japonczykéw wysitku finanso-
wego z mozliwosciami gospodarczymi ich ojczyzny.

Ludno$¢ Japonii w 1937 r. wynosita 103 min., z czego 71 min. przy-
padato na wyspy Japonskie 1), 24 min. na Koreg, 5 min. na Formozeg,
400 tys. na Sachalin oraz 1.5 min. na Kwantung. Przyrost roczny
wynosi dla samej Japonii ok. 1 min.

Poniewaz tylko 14% powierzchni Japonii nadaje sie do uprawy,
mozna przyjac, ze na tym obszarze gesto$¢ zaludnienia wynosi 1000
mieszkancow na km'2. Niemozno$¢ normalnego rozwoju gospodarcze-
go popchneta Japonie do ekspansji na kontynent azjatycki w celu
zdobycia potrzebnych surowcow oraz znalezienia rynkéw zbytu dla
artykutéw swego, coraz bardziej w ostatnich czasach, rozbudowywa-
nego przemystu.

Wedtug danych z 1936 r. warto$¢ produkcji rolnej Japonii wyno-
sita ok. 2.700 min. yenéw, produkcji lesnej — ok. 300 min, produk-
cji kopalnianej, na ktorg skitada sie ztoto, srebro, miedZ, wegiel, naf-
ta i siarka — ok. 570 min. yendéw. Dochody osiggniete w 1936 r.
z rybotdwstwa morskiego przekroczyty sume 600 min. yenow?).

Na og6t Japonia jest krajem ubogim a bogactwa naturalne ma-
ja by¢é rzekomo na wyczerpaniu.

Na specjalng uwage zastuguje ogromny rozwdj przemystu japon-
skiego. Rozbudowa przemystu byta tym bardziej trudna, ze Japonia
nie posiada surowcOow bedacych podstawg przemystu metalowego,
chemicznego i widkienniczego. Nizej podane zestawienie ilustruje ten
wielki postep dokonany przez Japonie w ciggu 24 lat.

Rok Wartos$¢ produkcji przemyst.2)
w tys. yenow

1913 — 1.400.000

1929 — 8.500.000

1934 — 10.000.000

1935 — 11.300.000

1936 — 12.500.000

1937 — 14.000.000

) Wg. danych z pazdziernika 1938 r. — 72.222.700, z czego 36.182.700 mez-
czyzn i 36.040.000 kobiet.

?) J. C. Balet. L'economie et les finances du Japon dans le conflit avec la
Chine. Paris 1938 r.
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W ciggu tego okresu Japonia przeobrazita sie w kraj przemystowy
i H']ak dawniej sprowadzata produkty gotowe, tak teraz stata sig
ich eksporterem zdolnym do konkurowania na rynkach zagranicz-
nych z krajami najbardziej zaawansowanymi pod wzgledem rozwo-
ju przemystu.

Japonia jest obecnie w trakcie wykonywania wielkiego pieciolet-
niego planu uprzemystowienia kraju, ktory ma by¢ ukoiczony w
1941/42 roku.

Handel zagraniczny

Podobnie jak i produkcje przemystowsg, Japonia zwigkszyla pra-
wie dziesieciokrotnie swéj handel zagraniczny. Obroty handlowe Ja-
ponii w 1937 r. pobity wszelkie poprzednie rekordy z lat 1926-28 i
1929, ktore poprzedzaly Swiatowy kryzys ekonomiczny. W 1937 r.
eksport Japonii wyniést 3.318 min. yendw wykazujac Wzrost o 18.6%
w stosunku do 1936 r., import za$ réwnat sie 3.954 min. yenow i byt
wiekszy 0 35.1% w poréwnaniu do importu z 1936 r.

Zazwyczaj saldo bilansu handlowego Japonii jest ujemne. Jedy-
nie w czasie wielkiej wojny Japonia wzbogacita sie¢ ogromnie bedac
dostawca koalicji. Nadwyzka importu nad eksportem w 1937 r. w wy-
sokosci 636 min. yendéw powstata z powodu wzmozonego przywozu
materiatu wojennego.

W 1938 r. import do Japonii wynidst 2.836 min. yenow czyli o prze-
szto 28% mniej niz w roku poprzednim, a eksport zmniejszyt sie o
ok. 12% wynoszac 2.896 min. yenow :i). Jest to pierwszy od lat 20-tu
dodatni bilans handlowy Japonii.

Obroty handlu zagranicznego Japonii w 1938 r. wykazuje nizej
podana tablica (w min. yenéw) .

1938 Import Eksport
I 208.9 172.3
I 2013 1924
[l 260.6 2408
v 2194 232.9
\ 289.7 253.6
VI 263.0 217.7
il 2225 2293
VI 205.6 259.4
IX 204.6 2420
X 1833 2125
Xl 230.3 285.7
Xl 305.0 319.0
1939 — 1) 2140 176.0

3) Sprawozdanie Banku Japonii za 1938 r.
4) The Financial Times z 20/2 1939 r.
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Jak wida¢ obroty handlu zagranicznego Japonii w pierwszej poto-
wie 1938 r. uleglty gwattownemu skurczeniu. W drugiej potowie 1938
r. sytuacja sie nieco polepszyta. W pierwszym poétroczu tego roku ob-
roty byly niewielkie a saldo ujemne wynosito 193 min. yenéw i do-
piero w nastepnych miesigcach nastgpito znaczne polepszenie, tak
ze w rezultacie nadwyzka ozu za caty 1938 r. wyniosta ok. 60
min. yenow. W styczniu 1939 r. spadek eksportu jak i importu byt
bardzo znaczny. W rzeczywistosci jednak spadek obrotéw zagranicz-
nych Japonii jest znaczniejszy niz sie wydaje, gdyz podane wyzej
cyfry obejmujg réwniez Mandzurie, Chiny Potnocne itd., z ktorymi
obroty handlowe ostatnio powaznie wzrosty. Eksport z tych krajow
wiasciwie nie powinien byC zaliczany do handlu zagranicznego Ja-
ponii 5)-

Na zmniejszenie sie eksportu wptyneto przede wszystkim ograni-
czenie importu surowcOw niezbednych przy produkcji przeznaczonej
na eksport, bojkot towardéw japonskich w wielu krajach oraz zwyzka
kosztéw produkcji w Japonii | co za tym idzie wzrost cen eksporto-
wanych towarow.

Sytuacja finansowa Japonii

Warto$¢ majatku narodowego Japonii stale wzrasta. W 1930 r.
wynosita ona 110 mird. yendw a w 1937 r. 121 mird.

Ekonomista japosnki H. Yutaka Noda w swej ksigzce ,,Wojna i
wihasnos¢” przeprowadza obliczenie ile mogtaby Japonia wydac pie-
niedzy na wojne z Chinami, gdyby wojna ta trwata tgcznie 4 lata.
Uczony ten wychodzi z zatozenia, ze podczas wojny Swiatowej wal-
czace mocarstwa wydaty ok. 44% swego majgtku narodowego. Po-
niewaz wiec majatek narodowy Japonii w 1937 r. byt oszacowany na
121 mlrd. yendw, przeto kraj ten mégtby wydawaé 13.2 mird. yenow
rocznie w przeciggu 4 lat. P. Yutaka Noda przy obliczaniu kosztow
prowadzenia wojny opart sie jednak na drugim, bardziej realnym
czynniku, a mianowicie na dochodzie narodowym. Obliczyt on, ze w
czasie wielkiej wojny panstwa wydatkowaty przecietnie ok. 65% do-
chodu rocznego w ciagu kazdego z 4 lat. W ten spos6b Japonia, kt6-
rej dochod narodowy w 1937 r. wyniost wg. obliczenia p. Nody ok.
20 mlrd. yenéw, mogtaby wydatkowaé rocznie blisko 13 mlrd. yenow.

Powstaje jednak pytanie czy w razie przeciggajacej sie wojny do-
chéd narodowy Japonii przynositby nadal 20 mird. yenéw rocznie
i czy moznaby z niego wydatkowaé po 65% przez 4 lata?

Nizej podane zestawienie ilustruje wzrost niektorych pozycyj do-

tyczacych handlu i bankowosci Japonii w ciggu 34 lat. t. j. od 1903
r. do 1937 roku.

') vide Sytuacja dewizowa.
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1903 1937 wzrost)
(w milionach yenow
Whkiady bankowe i oszczednosci 809.000 18.540.000 23 razy
Papiery wart, na gietdzie (minus po-
zyczki publiczne) 921.000 32.100.000 3B,
Dowody skompensowane przez lzby
Rozrachunkowe 3.594.000 83.000.000 25
Handel zagraniczny 607.000 7.250.000 12 .

Zadtuzenie Japonii

W dniu 30 listopada 1937 r. zadtuzenie Japonii wzgledem zagranicy
wynosito 1.307 min. yenéw a w konicu 1938 r. zmniejszyto sie do 1.288
min. yenow, co stanowi ok. 150 min. £. (Z powyzszej kwoty przypada
92 min. £ na pozyczki emitowane na rynku angielskim, 40 min. £. w
Stanach Zj. i 18 min. £. na pozyczki emitowane na rynku francu-
skim B). Zadtuzenie wewnetrzne wzrosto z 9.7 mird. yenéw na poczat-
ku wojny do blisko 16 mlrd. w marcu 1939 r. i ma wynosi¢ w koncu
marca 1940 r. przeszto 25 mlrd. yendw.

Podatki

Japonskie min. skarbu ustawicznie dokreca $rube podatkowg. Cie-
zar podatkowy na gltowe mieszkanca w 1938/39 byt dwa razy wiekszy
niz przed trzema laty i wynosi po 15.27 yenéw na podatki bezposred-
nie a 13.29 yendéw na podatki posrednie. Projektowana jest dalsza
zwyzka obcigzen podatkowych, aczkolwiek ten sposéb zwiekszenia do-
chodbéw nie jest chetnie widziany przez rzad japonski, ktory woli od-
wotywaé sie do pomocy spoteczenstwa drogg rozpisania pozyczki wo-
jennej lub ,,deficytowej” subskrybowanej dobrowolnie. W r. 1938/39
podatki zostaty zwiekszone tylko o 300 min. yendéw. Og6lny dochdd
z podatkéw posrednich i bezposrednich, z cel, przedsiebiorstw parist-
wowych itp. nie pokrywa obecnie wiecej jak 29% wszystkich wydat-
kow panstwa.

Budzet

Budzet Japonii do 1932 r. byt zrébwnowazony. Miedzy r. 1924 a
1932 zamykat sie sumg ok. 1.5 mlrd. yenéw. Od czasu jednak zasto-
sowania przez Japonie polityki ekspansji wielkomocarstwowej na Da-
lekim Wschodzie, wydatki budzetowe wzrosty nierbwnomiernie do do-
chodéw. Odtad tez Japonia musiata sie regularnie odwotywaé do
oszczedno$ci publicznych aby pokry¢ deficyt budzetowy.

W 1932/33 r. budzet wynosit 2.254 min. yenéw, w 1937/38 r. —
2.870 min.,, w 1938/39 — 2.868 min., a w 1939/40 dosiegngt sumy
3.694 min. yendw. Powyzsze sumy odnoszg sie wytgcznie do budzetu

6) J. C. Balet. L'economie et les finances du .Japon.
') Prager Tageblatt z 26/2 1939 r.
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zwyczajnego i nie zawierajg wydatkow ponoszonych na prowadzenie
wojny, ktore objete sg specjalnym rachunkiems).

Z wyjatkiem sumy 300 min. yendw pochodzacych z podwyzszenia
podatkow, w 1938/39 r. cata pozostata kwota budzetu nadzwyczajne-
go ma by¢ osiggnieta z pozyczek.

Wiadze japonskie dumne sg ze swej polityki pozyczkowej na rynku
wewnetrznym i z rezultatow osiggnietych w ubiegtych latach na tym
polu. Jednak mozliwosci rynku szybko sie zmniejszajg i plany emi-
sji ulegajg opdznieniom. Do stycznia 1939 r. czyli na dwa miesigce
przed koncem roku budzetowego nie wiecej jak 65% projektowanych
memisji zostato rozpisanych, poniewaz japonski przemyst wojenny nie
mogt zaopatrzy¢ armii i floty we wszystkie materiaty przewidziane
w ramach planéw budzetowych, a czesciowo poniewaz wiadze finan-
sowe odtozyty wyptaty za dostawy dla armii, aby nie doprowadzi¢ do
ostrego kryzysu na rynku przez subskrypcje pozyczek. | tak tylko
80% rozpisanych w 1938/39 r. emisji zostato ulokowanych na rynku
i Bank Japonski, dziatajgcy jako agent rzadowy, pozostat w Kkorcu
1938 r. z kwotg niesubskrybowanych pozyczek w wys. 1.841 min. ye-
now.

Przecietnie w ciggu kazdego miesigca kalendarzowego 1938 r. emi-
towano i subskrybowano po 360 min. yendéw nowych pozyczek, a od
lutego 1939 r. r. do marca 1940 ma by¢ wypuszczane na rynek po 700
min. yendw miesiecznie. Koszty prowadzenia wojny od chwili jej wy-
buchu w lipcu 1937 r. do konca 1939 r. w/g obliczen japonskiego dzien-
nika ,,Asaki Sinbun” wyniosg 11.990 milionéw yenow, co stanowi 120
yendw na glowe mieszkanca, czyli 7 razy wiecej od kosztéw wojny
rosyjsko-japonskiej w 1904/5 r.

Metody finansowania wojny

Niektorzy ekonomisci japonscy wypowiadajg sie za dewaluacjg do-
wodzac, ze kurs yena jest utrzymywany sztucznie na poziomie 14
pensOw ang. za cene odptywu ztota oraz kosztem surowej kontroli de-
wiz, kapitatéw i handlu, co wptywa hamujaco na zycie gospodarcze, a
dodatnie rezultaty tej polityki sg iluzoryczne. Kraj posiada coprawda
sta_’fal)r walute, ale jej wartos¢ nominalna nie odpowiada wartosci real-
nej ¥

Poniewaz jednak niedogodnosci dewaluacji bytyby zbyt widoczne,
tym bardziej w czasie gdy import znacznie przewyzsza eksport, eko-
nomisci ci proponujg dopuszczenie do wahan yena umozliwiajgc mu
znalezienie punktu stabilizacyjnego, odpowiadajacego jego wartosci
realnej. Tezy powyzszej rzad japonski nie przyjat, odzegnywujac sie
jednoczesnie od inflacji, ktdrej niebezpieczenstwa sg znacznie wieksze
niz niedogodnosci dewaluacji. Pewne fakty jednak zdajg sie wskazy-

s) Japon Bulletin d’Information, marzec 1939 r.

*) Wymienialno$¢ yena na zfoto zostata zawieszona w grudniu 1931 r. Obecny
kurs yena wynosi ok. 55% oficjalnego parytetu.
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wac, za Japonia pomimo wszystkiego nie uniknie inflacji 9). W marcu
r. b. rzad japonski ztozyt w parlamencie projekt ustawy zmieniajacy
dotychczasowe uprawnienia Banku Japonii w dziedzinie emisji bile-
tow bankowych. Projekt ustawy przewiduje zwigkszenie emisji fidu-
cjarnej. Emisja ta wynosita 1 mird. yenéw do wiosny r. ub. kiedy zo-
stata podwyzszona do 1.7 mlrd. yendw, co razem z banknotami pokry-
tymi ztotem w wys. 500 min. yenéw pozwala na sume emisji wolng
od podatku dla panstwa wynoszacag 2.2 mird. yenéw. Wedtug wnie-
sionego obecnie projektu emisja fiducjarna ma by¢ powigkszona co
najmniej o 500 min. yenéw z prawem dalszego zwiekszenia w ciggu
roku.

taczna suma emisji banknotéw Banku Japonii wynosita w dniu 26
stycznia r. b. 2.261 min. yenow czyli o 55;% wiecej niz w 1937 przed
wybuchem wojny10).

Tak znaczne powiekszenie obiegu pienieznego nie odpowiada bynaj-
mniej wzrostowi produkcji. Przeciwnie wydaje sie, ze ograniczenie
dziatalnosci wszystkich gatezi przemystow nie produkujacych na pot-
rzeby wojny niewiele wzmogto wytworczo$¢ wojenng. Wzrost obiegu
banknotéw posiada wyraZnie inflacyjny charakter jak tego dowodzi
znaczne zwiekszenie sie poziomu cen. Zarzgdzenia administracyjne do
pewnego stopnia hamujg te zwyzke cen, lecz jest watpl-iwe czy beda
one skuteczne w dalszym ciggu, w obliczu procesu postepujacej in-
flacji. Minister finanséw Ishiwata o$wiadczyt w komisji budzetoweyj,
ze: ,,0bjawy inflacji sa do pewnego stopnia nieuniknione” — nie na-
lezy jednak wedtug niego obawiaC sie ewentualnej wielkiej inflacji.
Omawiajac problem finansowania wydatkéw wojennych przez Japo-
nie p. J. C. Balet sprowadza to zagadnienie do czterech nastepuja-
cych punktow:

1. lle wyniosty dotychczasowe koszty wojny chirsko-japonskiej ?

2. He, wedtug wszelkiego prawdopodobienstwa, wojna ta moze jesz-
cze kosztowac, przynajmniej w ciggu 1939 r.?

3. Jakimi Srodkami rzad japonski bedzie moégt sprostaé tym wy-
datkom?

4. Czy Srodki te bedg musiaty spowodowac inflacje i dezorganiza-
cje gospodarki narodowe;j?

Wojna japonsko-chinska rozpoczeta si¢ w lipcu 1937 r. Na pokrycie
kosztow pierwszych dziatan wojennych przelano z rezerw budzeto-
wych kwote 10 min. yenéw do specjalnie na ten cel utworzonego fun-
duszu. Wkrotce potem zostata zwotana sesja parlamentarna ¥* w ce-
lu uchwalenia dodatkowych kredytow na prowadzenie wojny. Odpo-
wiednie kredyty zostaty przyznane w formie dodatkowego budzetu

1) Dotychczas uwaza si¢ w Japonii, ze wzrost obiegu odpowiada wzrostowi
produkcji i wobec tego nie posiada charakteru inflacyjnego.

”) 71 sesja parlamentu.

**) Nachrichten fur Aussenhandel z 9/3.1939 r.
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wiaczonego w budzet ogolny i wynosity 58.190 tys. yenéw. Drugi bud-
zet dodatkowy obejmowat sume 26.800 tys. yendw a trzeci przekro-
czyt juz 400 min.

Powyzsze kredyty uchwalone w krotkim czasie jeden po drugim zo-
staty rozdzielone w sposob nastepujacy:

Armia_ladowa i lotnictwo 303.108 tys. yenow
Flota i lotnictwo morskie 104.000 ,
Rezerwy 100000 ,

Razem 507.108 tys. yendw

Dopiero w poczatkach wrzesnia 1937 r. gdy byto wiadome, ze po-
czatkowy ,,konflikt zbrojny” zanosi sie na diugotrwatg wojne, zwota-
no nadzwyczajng sesje parlamentu 11) w celu ostatecznego ustalenia
metod finansowania. Wowczas to zdecydowano si¢ na utworzenie spec-
jalnego funduszu wojennego, do ktdrego wcielono dotychczasowe bud-
zety dodatkowe a nastepnie nowe kredyty przyznane przez parlament
w dniu 21 stycznia 1938 r.ia).

Sumy te rozdzielono w sposéb nastepujacy:

Armia 1.422.713tys.  yendw
Flota 349.958 ,
Rezerwy 250.000 ,, »

Razem 2.022.671 tys. yenow

Na tej sesji parlamentu rzad japonski, ktory stracit juz nadzieje
szybkiego zlikwidowania konfliktu, chcac unikng¢ zwotywania nad-
zwyczajnej sesji parlamentu w ciggu roku budzetowego 1938/39, pod-
dat gtosowaniu trzecig transze wydatkow wojennych. Podziat tych
wydatkOw jest nastepujacy:

Armia 3.257.000 tys. yendw
Flota 1.043.000 ,
Rezerwy 550000 ,

Razem 4.850.000 tys. yenow

Ostatecznie po dodatkowych uzupetnieniach kredyty na wojennym
rachunku specjalnym w okresie od lipca 1937 r. do 31 marca 1939 r.
przedstawiajg sie jak nastepuje:

Armia i lotnictwo armii 4.982.821 tys. yenow
Marynarka i lotnictwo marynarki 1.497.058- ,,
Rezerwy 900.000 ,

Razem 7.379.879 tys. yenow

n) 72 sesja parlamentu.
'n) 73 sesja parlamentu.



42 BANK

Nizej podana tablica przedstawia dochody na pokrycie powyzszych
wydatkow:

Podatki 394 min. yenéw
Optaty specjalne 76
Przeniesione z rachunku ogolnego 318
Przeniesione z innych rachunkéw 56
Przeniesione od rzadow kolonialnych 50
Emisje pozyczek 6.914
RGzne 3

Ogotem  7.811 min. yenowl3)

Okres wojny chinsko-japonskiej mozemy podzieli¢ na trzy etapy:
I od powstania konfliktu zbrojnego w dniu 7 lipca 1937 r. do 31 mar-
ca 1938; Il od daty uchwalenia budzetu na r. 1938/39 do konca marca
1939 r. oraz 11l od uchwalenia budzetu na r. 1939/40 do chwili obec-
nej.

Ogdlna suma kredytow przyznanych na 71 sesji parlamentu wy-
nosita 575 min. yenéw, a na 72 sesji — 2.023 min. czyli razem 2.598
min. yendéw na pokrycie wydatkébw wojennych w ciggu pierwszego
etapu wojny. Oprécz 137 min. pochodzacych z podatkow oraz przele-
wow z innych rachunkéw suma ta zostata zrealizowana drogg emisji
pozyczek w formie bonéw wojennych identycznych z bonami ,,deficy-
towymi” przeznaczonymi na zréwnowazenie budzetu w 1932/33 r.

W dniu 10 marca 1938 r. emitowano bonéw wojennych na sume
1800 min.yendw; pozostata jeszcze marza ok. 600 min. yenéw, ktora
"byfa emitowana w transzach od 250 do 300 min. yenow.

Wystarczyto to na prowadzenie operacji wojennych w pierwszym
etapie, ktory byt najkosztowniejszym. Wynika stad, ze wydatki na
wojne wynosity od 200 do 250 min. yendéw miesiecznie. Podczas 73 se-
sji parlamentu uznano, ze kredyty powyzsze bedg zupeinie wystar-
czajace do prowadzenia wojny w okresie do 31 marca 1939 r. (Z ogol-
nej sumy 7.379.879 tys. yenow 4.450 min. zostato osiagnietych droga
pozyczek i pomimo to przemyst japonski zdotat umiescic na rynku swe
obligacje w wysokosci ok. 1.584 min. yendw).

Preliminowana suma budzetu dodatkowego na r. 1939/40 wynosi
5.270 min. yenéw i ma by¢ rozdzielona w sposob nastepujacy:

Armia 3.590.000.000 yendw
Flota 1.020.000.000
Rezerwa 660.000.000

Razem 5.270.000.000 yenéw

) J. C. Balet. L'economie et les finances du Japon.
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Bony skarbowe

Mechanizm emisji bondéw wojennych lub ,,deficytowych” przedsta-
wia sie jak nastepuje: Bank Japonii bierze na swoj rachunek ogélng
sume kazdej emisji bonéw i wptaca rownowarto$¢ w biletach banko-
wych na rachunek skarbu panstwa, poczym lokuje te papiery mozli-
wie jak najkorzystniej w instytucjach publicznych, bankach itp. Je-
zeli Bank Japonii nie zdota ulokowaé wszystkich bonéw i jest zmu-
szony zatrzymac je u siebie, pienigdze wptacone zan skarbowi pan-
stwa, ktory uzywa je na pokrycie swych wydatkow, standWig oczywi-
Scie obieg inflacyjny. Dotychczas jednak, jesli taka sytuacja powsta-
fa, to nie trwa ona dtugo i ostatecznie Bank ulokowywat wiekszo$¢ bo-
noéw odzyskujac w ten sposéb cze$¢ pieniedzy wyptaconych skarbowi.

Do konca 1938 r. zarébwno lokaty bonéw deficytowych jak i bonow
wojennych nie przedstawiaty trudnosci (bony deficytowe byty emito-
wane w transzach 700 — 800 min. yenéw rocznie od 1932/33 r. a bo-
ny wojenne na ogoélng sume 2 mird. do korica marca 1938 r.).

Bony wojenne sg ptatne po 10 — 20 latach i sg oprocentowane na
:3,5%.

Rzad japonski, najwidoczniej ufajgc patriotyzmowi obywateli, nie
wyznaczyt zadnych norm subskrypcyjnych i zakup bonéw odbywa sie
zupetnie dobrowolnie, tym niemniej na istytucje oficjalne i potoficjal-
ne, jak na banki pétpanstwowe, kasy oszczednosci, towarzystwa ubez-
pieczeniowe itp. wywierana jest pewna moralna presja ze strony rza-
du. Co sie tyczy zwyktych bankéw, ktérych wkiady wynosity w 1938
roku ok. 10 mlrd. yenow przy 7 mlird. pozyczek, to sg one w pierw-
szym rzedzie nabywcami rent panstwowych oraz bonow wojennych,
ktore wyprzedaja nastepnie klienteli.

W okresie wielkiego rozwoju przemystowego Japonii banki te sa
zobowigzane do utrzymania statej ptynnosci swych $rodkéw w celu
unikniecia kurczenia sie kredytu oraz zwyzki jego kosztow, co mog-
toby paralizowac dziatalno$¢ produkcyjng przemystu.

Srodki przedsiewziete przez panstwo a mianowicie kontrola ruchow
kapitatow, obnizenie do 2.75% oprocentowania wktadéw w bankach,
przyczynity sie znacznie do uptynnienia rynku i utatwity lokate bonéw
wojennych, ktérych oprocentowanie jest nieco wyzsze.

Na og6t panuje opinia, ze wielkie instytucje kredytowe i asekura-
cyjne oraz kasy oszczednoSci sg przecigzone bonami wojennymi; Biu-
ro Depozytowe Ministerstwa Skarbu, ktére prawdopodobnie dysponu-
je funduszami instytuc%i publicznych, wykazato w bilansie na dzien 31
marca 1938 r. 2.796.045 tys. yenow czyli 50% bonéw skarbowych w
stosunku do posiadanych aktywow wynoszacych 5.492.485 tys. yendw.
Jednakze instytucje bankowe i inne wykazywaly w tym czasie tylko
20% aktywow w postaci bonéw skarbowych 14).

M) J. C. Balet. L economie et les finances du Japon.
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W ci% u 1938 r. zostato umieszczone na wewnetrznym rynku japon-
skim 6.080.062 tys. yendw wszystkich pozyczek panstwowych.” Suma
ta bije wszystkie dotychczasowe rekordy i przewyzsza o 3.604.563 tys.
yenow kwote emisji w 1937 r.

Bony wojenne emitowane w 1938 r. wynosity 4.349 min. yenéw, z
czego 3.680 min. zostato przejete przez Bank Japonii a 650 min. przez
Biuro Depozytowe Ministerstwa Skarbu. Bank sprzedat w ciggu roku
ze swego portfelu 3.139 min. yenow wigcznie z 457 min. sprzedany-
mi za posrednictwem urzedéw pocztowych 15).

Jak zostato wspomniane wyzej emisja bondw w 1939 r. przekroczy
jeszcze sume z 1938 r. W dniu 25 kwietnia 1939 r. rzad japonski emi-
towat bony skarbowe na 300 min. yenow, z czego 200 min. zostato
przejete przez Biuro Depozytowe Ministerstwa Skarbu a 100 min.
przez Bank Japonski. Oprocentowanie tych bonéw wynosi 3%%
a termin umorzenia 17 lat i 3 miesigce (do 1 sierpnia 1956 r.). Kurs
emisji wynosi 98 za 100 16).

W dniu 15 maja oraz 13 czerwca r. b. zostalo emitowane na tych
samych warunkach po 400 miln. yendéw bonéw skarbowych.

Bank Japonii czyni wszelkie wysitki aby nie dopusci¢ do inflacji o
niebezpiecznych rozmiarach. Koszty kredytu majg by¢ utrzymywane
na niskim poziomie w celu zachecenia spoteczenstwa do subskrypcji
pozyczek rzadowych. Stopa procentowa od pienigdza dziennego nie
przekroczyta poziomu 2.56% a stopa od t. zw. bondw ryzowych zosta-
ta obnizona z 2.46% do 2.37%.

Tak wiec, dzieki polityce taniego pienigdza oraz dzieki wielkiemu
patriotyzmowi spoteczenstwa japonskiego, lokata bonéw wojennych
do konca 1938 r. nie napotykata na duze trudnosci. W r. b. jednak
sytuacja pogorszyta sie znacznie. Sukcesy militarne zdajg sie stabngé
i coraz czesciej styszy sie o niepowodzeniach Japonczykow, srodki fi-
nansowe Kraju wyczerpujg sie szybko i Japonia staje w obliczu po-
waznych trudnosci gospodarczych.

Ceny

Wedtug Miesiecznego Biuletynu Statystycznego Ligi Narodow z
marca r. b. wskaznik cen hurtowych w Japonii (1929 = 100) wynosit
w styczniu 1939 r. 117.8 wobec przecietnej rocznej 114.3 w 1938 r.,
108.4 — w 1937 i 89.9 w 1936. Wskaznik kosztéw utrzymania za$
réwnat sie w lutym r. b. 118.0, w styczniu — 116.4; wskaznik ten za
1938 r. wynosit 110.1, za 1937 — 96.1, a za 1936 — 87.8. Jak widzi-
my zwyzka cen w Japonii postepuje coraz gwattowniej i nie wiadomo
czy Bank Japonii potrafi zrbwnowazy¢ ten ruch za pomoca odpowied-
niej polityki monetarnej.

*) Sprawozdanie Banku Jaﬁonii za 1938 r.
”’) Nachrichten fur Aussenhandel z 3/5 1939 r.
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Sytuacja dewizowa

Jednym z najciezszych zagadnien jest sytuacja dewizowa w Japo-
nii, ktora sie przedstawia gorzej nizby sie to mogto wydawaé z po-
wierzchownej analizy bilansu handlowego. Japonia nie uzyskataby nic
Z deprecjacji yena poza dalszymi klopotami i dlatego tez czyni wszel-
kie wysitki w celu utrzymania go na poziomie 1 s. 2d. Tym niemniej
nie wiadomo jak jeszcze diugo uda sie Japonii kurs ten utrzymacé. W
ciggu 1938 r. Japonia wcigz miata jeszcze wielki deficyt w handlu z
krajami nie pozostajagcymi pod jej kontrola wojskows. Wynosit on
prawie 600 min. yenow i chociaz byt mniejszy o blisko i/5 od deficytu
z 1937 r., to jednak zostato to osiggniete przez gwattowne obciecie im-
portu, co odbito sie nawet na przemysle wojennym cierpigcym na
brak zagranicznych surowcéw. Co wiecej, w 1937 r. nadwyzka niewi-
dzialnych wptywoéw z kolonij w wysoko$ci 45 min. yendéw zamienifa
sie w 1938 r. w deficyt ok. 120 min. yendw, tak ze deficyt netto zo-
stat pokryty eksportem ztota i dewiz wynoszacym ok. 720 min. yendw
wobec 880 min. yenéw w 1937 r.

Rezerwy ztota

Zapasy zitota Banku Japonii wynoszg obecnie ok. 500 min. yenow
po przeniesieniu 300 min. yenéw swojego czasu z Banku na fundusz
specjalny, rzekomo na zakup potrzebnych surowcow dla japonskich
przemystoéw eksportowych, co zostato juz w wiekszej czesci wyczerpa-
ne, gtownie zreszta na inne cele. Jesli wiec Japonia w dalszym ciggu
zechce prowadzic¢ polityk? ekspansji gospodarczej bedzie musiata albo
poswieci¢ reszte swego ztota, albo tez podda¢ swdj import ogranicze-
niom, ktére moga utrudni¢, a nawet uniemozliwi¢ jej polityke jesli
nie w Chinach to w stosunku do Rosji Sowieckiej i morskich poteg
Swiata.

Skutki wojny w zyciu gospodarczym
Japonii

Jednym z najwazniejszych punktéw japorskiego programu gospo-
darczego jest stato$¢ yena. Bilans handlowy Japonii jest zasadniczo
prawie zawsze ujemny. Czym wieksze jest saldo ujemne, tym jest to
grozniejsze dla rownowagi bilansu ptatniczego. Np. w r. 1937 saldo
to przekroczyto 636 min. yendw i aby utrzymaé kurs yena trzeba byto
eksportowac za granice ztoto wartosci blisko 400 min. yendw.

W celu utrzymania waluty japonskiej na dotychczasowym pozio-
mie Is 2d. nalezy przede wszystkim nie dopuscic do inflacji oraz do
ujemnego salda bilansu handlowego.

W obliczu zwiekszenia obiegu banknotow japonskich do rozmia-
row nie odpowiadajagcych wzrostowi produkcji oraz wobec koniecz-
nosci importowania surowcow niezbednych dla przemystow wojen-
nych wypetnienie powyzszych warunkéw wydaje sie wiecej niz wat-
pliwe.
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Najwazniejszymi Srodkami zastosowanymi przez rzad dla utrzyma-
nia statosci yena jest Scista kontrola dewizowa, nawet w operacjach
miedzybankowych oraz ukfad pomiedzy wszystkimi bankami majacy
na celu unikanie konkurencji przy dyskoncie weksli oraz innych ope-
racjach. Kontrola handlu zagranicznego jest tylko jednym ze sposo-
bow kontroli dewizowej i stuzy do utrzymania importu w rozmia-
rach nie przekraczajacych eksportu.

Dla utrzymania réwnowagi bilansu ptatniczego zastosowano w Ja-
ponii Scistg kontrole zycia gospodarczego oraz czyni sie wszelkie wy-
sitki w celu wzmozenia produkcji ztota. Wedtug oceny Ministerstwa
Skarbu zakup ztota japonskiego, koreanskiego I mandzurskiego miat
wynies¢ w 1938 r. ok. 240 min. yenow. W 1941 r. produkcja ztota
zorganizowana na nowych zasadach, ma przynies¢ 135 ton czyli 135
min. gramOw wartosci 530 min. yendw 17). Ostatnio zostat ztozony w
parlamencie wniosek o przymusowej sprzedazy rzadowi posiadanego
przez obywateli japonskich ztota oraz przedmiotdéw ze ziota.

W 1937 r. osiggnieto rekordowg cyfre nowopowstatych przedsie-
biorstw wynoszaca 3.060, o kapitale zaktadowym 1.750 min. yendw, a
kapitaty 1.585 przedsigbiorstw zostaty powigkszone o 2.412 min. ye-
now.

Aczkolwiek suma inwestycyj kapitatowych w pierwszych 4 miesia-
cach 1938 przekracza inwestycje poczynione w odpowiednim czasie
1937 r. nalezy sie jednak spodziewac, ze tempo ich w drugiej potowie
1938 oraz w 1939 r. ulegto zwolnieniu.

Przemyst widkienniczy zostat objety ograniczeniami importu ba-
welny, welny oraz celulozy. Przemysty zastepcze jak np. produkcja
sztucznej fibry gwattownie zwiekszyty swe obroty. Dziatalno$¢ prze-
mystéw drobnych i $rednich ulegta skurczeniu, w zwigzku z czym
Bank Przemystowy pospieszyt im z pomocg pozyczkowg na bardzo do-
godnych warunkach.

Produkcja rolna, lesna i morska nie wykazuje wedtug danych ofi-
cjalnych zadnych zmian, poniewaz jednak w 1938 r. tym galeziom zy-
cia gospodarczego przyznane zostaty specjalne ulgi podatowe, nalezy
przypuszczaé, ze sytuacja ich byfa raczej niepomysina.

Jest tajemnicg publiczng w Japonii, ze plan.uprzemystowienia kra-
Ju nie d’est_nalezycie wykonywany zar6wno z powodu niemoznosci
sprowadzania z zagranicy potrzebnych surowcoéw i maszyn, jak i z po-
wodu niepomysinych wynikéw gospodarczych poczynan Japonii na
okupowanych terenach w Chinach, ktére pozostajg w stanie najwyz-
szego chaosu i rozprezenia. Ponadto przecigzenie pracg robotnikow
zatrudnionych w przemystach zbrojeniowych stwarza wielkie ktopo-
ty. Niedawno poruszono w parlamencie, ze liczba chorych w tych
przemystach zwieksza sie z dnia na dzied. Przemysty nie zatrudnione
bezposrednio w pracy na potrzeby wojska znajduja sie w coraz trud-
niejszej sytuacji ze wzgledu na brak surowcéw i rgk roboczych.

””) J. C. Balet. L’economie et les finances du Japon.
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Nie ulega watpliwosci, ze zarébwno Japonia jak i Chiny bedg w sta-
nie prowadzi¢ wojne nie tylko w ciggu roku biezacego, ale | znacznie
dtuzej. Jednakze wieksze niebezpieczenstwo ze strony finansowej, e-
konomicznej i socjalnej zagraza zcentralizowanemu i nowoczesnemu
przemystowi Japonii niz prymitywnej gospodarce chinskiej.

Nalezy réwniez wzigé pod uwage fakt, ze obecha wojna kosztuje
Japonie z kazdym niemal dniem wiecej pieniedzy, podczas gdy Chiny
zarzuciwszy regularne dziatania wojenne i zastosowawszy system
wojny partyzanckiej i podjazdowej nie potrzebujg tak wielkich $rod-
kéw finansowych.

ZMIANA STATUTU BANKU RZESZY

Dnia 15 maja r. b. rzad niemiecki wydat ,,ustawe o Niemieckim
Banku Rzeszy” wprowadzajaca szereg zasadniczych zmian do sta-
tutu niemieckiej instytucji emisyjnej. Ustawa ta poddaje przede
wszystkim niemiecki Bank Rzeszy (Deutsche Reichsbank — tak bo-
wiem brzmi nowa jego nazwa) pod bezposrednie i nieograniczone
zwierzchnictwo kanclerza, ktory wytacznie decydowaé bedzie o wszy-
stkich sprawach walutowych i kredytowych. Roéwnoczes$nie dotych-
czasowe uprawnienia akcjonariuszOw — i tak juz bardzo skromne —
zostaly jeszcze bardziej ograniczone.

Nowa ustawa formalnie zatwierdza istniejgcy de facto stan rzeczy,,
tego rodzaju zatwierdzenie posiada jednak duze znaczenie z punktu
widzenia historii rozwoju bankéw centralnych w zakresie ich sto-
sunku do panstwa.

Gdy w XIX w. w szeregu krajéw europejskich tworzyty sie banki
centralne, wynikia zywa dyskusja nad tym czy instytucja emisyjna
ma mie¢ forme banku panstwowego czy prywatnego. Gtdwnym argu-
mentem wysuwanym przez zwolennikéw prywatnego banku emi-
syjnego byta wieksza jego niezalezno$¢ w stosunku do skarbu pan-
stwa.

Doswiadczenie wykazato, ze takie postawienie sprawy byto fatszy-
we, gdyz stosunek banku centralnego do skarbu zalezy nie od jego
formy prawnej lecz od chwilowej sytuacji politycznej i gospodar-
czej, a przede wszystkim od stanu finanséw panstwowych. Np. w
Szwecji panstwowy bank emisyjny posiadat zawsze znaczng nieza-
lezno$¢, podczas gdy w Hiszpanii bank emisyjny w formie towarzy-
stwa akcyjnego zmuszany byt czesto do udzielania nadmiernych kre-
dytow panstwu. Juz Bagehot podkreslit w swej stynnej ksigzce p. t.
,Lombard Street” z 1873 r., ze istotnym warunkiem niezaleznosci
banku centralnego od skarbu panstwa jest posiadanie przez skarb'
nalezytych rezerw wiasnych.
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Na og6t w wiekszosci krajow europejskich zwyciezyt system ban-
kow centralnych w formie spétek akcyjnych pod kontrolg panstwa.
W okresie wielkiej wojny we wszystkich krajach zaréwno wojuja-
cych jak i neutralnych rzady korzystaty z kredytow w bankach cen-
tralnych. Réwniez w okresie powojennego chaosu walutowego i fi-
nansowego wykorzystanie kredytu ze strony panstwa byto stosun-
kowo duze i w wiegkszosci krajow zakonczyto sie mniej lub bardziej
ostrg inflacja.

W zwigzku z tym konferencja finansowa w Brukseli uznata unie-
zaleznienie instytucyj emisyjnych od panstwa za podstawowy waru-
nek odbudowy gospodarczej. Postulat ten zrealizowano w kilku kra-
jach, ktoére przeprowadzity reforme bankéw centralnych w pierw-
szym dziesiecioleciu po wojnie.

Przede wszystkim catkowite usuniecie bankéw centralnych z pod
wptywow panstwa dokonane zostato w krajach, ktére korzystaty przy
odbudowie swych finanséw z pomocy miedzynarodowej za posred-
nictwem Komitetu Finansowego Ligi Narodéw. W Niemczech —
pod naciskiem Komisji Reperacyjnej — uchwalona zostata w 1922 r.
ustawa zapewniajgca zupeing autonomie Banku Rzeszy, ktéra po-
twierdzona zostata w 1924 r. po przyjeciu planu Dawes’a. Art. 1
ustawy z 30 sierpnia 1924 r. zaznacza wyraznie, ze ,.Bank Rzeszy
jest bankiem niezaleznym od rzadu Rzeszy...”.

Ta tendencja do usuwania ingerencji panstwa z bankéw central-
nych ulegta zatamaniu w okresie kryzysu w latach 1929 — 1931. Nie
tylko w krajach, ktére wprowadzity t. zw. gospodarke totalng, lecz
takze i w innych krajach autonomia bankéw centralnych zostata
ograniczona na korzys¢ panstwa, ktore uzywato do swej walki prze-
ciwko kryzysowi i depresji koniunkturalnej takze i kredytow zacia-
ganych w banku centralnym.

Ustawa z pazdziernika 1933 r. poddata Bank Rzeszy pod kontro-
le panstwa. Wyrazem tego byto przede wszystkim rozszerzenie kom-
petencyj prezesa Reichsbanku mianowanego przez prezydenta Rze-
szy. Bank Rzeszy pozostat pomimo tej kontroli instytucja autono-
miczng, a wiadze jego ponosity wspdlnie z rzgdem odpowiedzialnos¢
za polityke walutowsg i kredytowsa.

Zacie$nienie stosunkow miedzy Reichsbankiem a skarbem panstwa
nastgpito z chwilg skumulowania w rekach dr Schachta a nastep-
nie dr Funka stanowisk ministra gospodarki narodowej i prezesa
Banku Rzeszy. Stan ten uwazany byt jednak poczatkowo za raczej
przejsciowy a stosunek Banku Rzeszy do skarbu opierat sie faktycz-
nie nadal na dwustronnej umowie, ktoérej formalnym wyrazem byty
przepisy statutu.

Dopiero ustawa z 15 maja r. b. zniosta catkowicie autonomie Ban-
ku Rzeszy tworzac z niego jakby departament emisyjny Minister-
stwa Skarbu. Obowigzujacy dotychczas uktad dwustronny zastgpio-
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ny zostat stanem bezposredniej zaleznoSci Banku Rzeszy od kancle-
rza. Jest to zgodne z zasadg totalizmu skupiania catej wiadzy i od-
powiedzialnosci za wszystkie dziedziny zycia politycznego i gospo-
darczego w rekach naczelnego kierownictwa panstwem.

Rdéwnoczesnie akcjonariusze Banku Rzeszy pozbawieni zostali —
bardzo juz matych zreszta — uprawnien, ktére dotychczas posiadali.
Rada Banku reprezentujaca interesy posiadaczy kapitatu przeksztat-
cona zostata na rade przyboczng (Beirat) przy prezesie, ktéry ma
zastrzezone wyitgczne prawo decyzji w dyrekcji Banku. W ten spo-
s6b zrealizowana zostata na terenie Banku Rzeszy narodowo-socjali-
styczna zasada ,,wodzostwa”.

Akcjonariuszami wg. przepisow nowej ustawy moga by¢ tylko
»przynalezni do panstwa” (Staatsangehorige), ktorzy ze wzgledu na
swe pochodzenie spetniajg warunki umozliwiajgce posiadanie obywa-
telstwa Rzeszy (Reichsburgerschatf) oraz osoby prawne posiadajg-
ce swa siedzibe na terytorium Rzeszy Niemieckiej, z wylgczeniem
Czech i Moraw. Inne osoby posiadajgce akcje Banku Rzeszy mogg je
wymieni¢ na uprzywilejowane lecz nie dajace prawa gtosu akcje
»Deutsche Golddiskontbanku” na warunkach podanych przez min.
Funka na konferencji prasowej. Akcje Banku Rzeszy nie beda noto-
wane na gietdzie, a maksymalna dywidenda nie moze przekroczyé
5%. Nadwyzka zyskow, ktéra pozostanie po wyptaceniu 5% dywi-
dendy, przypada panstwu.

Zniesienie autonomii Reichsbanku i zdjecie z jego wiadz odpowie-
dzialnosci za polityke walutowg i kredytowg stanowi moze najwaz-
niejszg ceche ostatniej zmiany statutu Banku Rzeszy z punktu wi-
dzenia ewolucji stosunkéw miedzy skarbem a bankiem centralnym.

Podporzadkowanie instytucji emisyjnej skarbowi zwieksza moz-
liwosci prowadzenia polityki inflacyjnej. Jakkolwiek dos$wiadczenie
uczy, ze bank centralny w pewnych warunkach nie moze odmowié
rzgdowi kredytu, zaciggniecie tego rodzaju kredytu wymaga specjal-
nego uktadu z bankiem i tgczy sie z szeregiem formalnosci, ktore
dziatajg hamujgco. Bank moze przy tym przedstawi¢ swe zastrze-
zenia i wskaza¢ ujemne skutki wynikajace z naduzycia kredytu
inflacyjnego. Pod wptywem tych okolicznosci kredyt w banku cen-
tralnym dla skarbu miat charakter rezerwowy i byt wykorzystywa-
ny dopiero w ostatecznosci. Usuniecie tych hamulcéw czyni z kre-
dytu pierwsze i najtatwiejsze zrodto, z ktérego czerpa¢ mozna $rod-
ki finansowe. Jest to o tyle wygodniejsze dla rzadu, ze ujemne na-
stepstwa naduzycia kredytu wystepuja dopiero po pewnym czasie,
podczas gdy podniesienie podatkéw lub rozpisanie pozyczki wew-
netrznej moze w pewnych warunkach by¢ niewygodne z polityczne-
go punktu widzenia.

Ustawa o Niemieckim Banku Rzeszy znosi dotychczasowg zasade
pokrycia ztotem obiegu banknotéw realizujgc coraz bardziej zary-
sowujacy sie poglad na obecng role ziota w banku centralnym.
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Powszechne zawieszenie wymienialnosci banknotow na zioto w
okresie wielkiej wojny spowodowato, ze zapas ztota banku central-
nego przestat by¢ rezerwg kasowag na wypadek zgdania wymiany
banknotow na metal monetarny, a przeksztalcit sie na rezerwe stu-
zaca do wyréwnywania ujemnego salda bilansu ptatniczego. Ogra-
niczenie miedzynarodowej wymiany towar6w i pracy oraz ruchu
kapitatdbw W okresie ostatniego kryzysu zmniejszyto wyptaty mie-
dzynarodowe. Roéwnoczesnie rozwingt sie system rozrachunkowego
dokonywania wzajemnych wyptat miedzy krajami. Z tego punktu,
widzenia znaczenie zapasu ztota zmniejszyto sie, coraz wieksze zna-
czenie natomiast przypisuje sie tym zapasom jako rezerwie na wy-
padek wojny, kiedy to system wyptat rozrachunkowych przestaje
funkcjonowac. To za$ znaczenie ztota jako rezerwy wojennej wzra-
sta w miare zwigkszania sie napiecia politycznego w Swiecie. W kra-
jach, w ktorych stosownie do ostatnio przejawiajacych sie tenden-
cyj rola zlota jako podstawy emisji zostata ograniczona, gorna gra-
nica emisji banknotow regulowana jest w drodze ustawy. Natomiast
nowa ustawa niemiecka nie przewiduje takiego plafonu emisji, a o
rozmiarach obiegu banknotéw decyduje kanclerz Rzeszy.

Ogdlnie zmiany statutu Banku Rzeszy moznaby sformutowaé —
jak to czyni Deutsche National Zeitung — nastepujgco: 1) resztki
zasad liberalnych zostaty usuniete z Banku Rzeszy, ktéry opiera sie
obecnie na zasadach Scisle totalistycznych, 2) funkcjonowanie Ban-
ku utracito charakter kapitalistyczny a przybrato charakter socja-
listyczny, 3) wszystkie akcje Banku znajdowac sie bedg w rekach
Niemcow i aryjczykow, oraz 4) pokrycie waluty niemieckiej nie be-
dzie oparte na zlocie (j. m.).



DZIALALNOSC BANKU GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO W 1938 ROKU

Dziatalnos¢ Banku Gospodarstwa Krajowego ksztattowata sie w roku
ubiegtym gtéwnie pdd wptywem znacznego ozywienia procesow produkcyj-
nych i zwiekszonego wsutek tego zapotrzebowania kapitatow na cele obro-
towe i inwestycyjne. W zwigzku z tym podejmowano poprzednio nagroma-
dzone w Banku rezerwy w'formie wkladow, zgtaszajac jednoczesnie zwiek-
szone zapotrzebowanie kredytéw, przede wszystkim na finansowanie prze-
mystu. Rozwo¢j operacyj Banku wptyngt na znaczne zwiekszenie ogolnej
sumy jego obrotéw, ktore wzrosty w 1938 r. o 3.659 miln. zt do 32.857
miln. zi, jak réwniez sumy bilansowej, ktéra podniosta sie o 186 miln.
dochodzac do 2.791 miln. zi.

Ogolna suma w[ k ta d 6w wykazywata W 1938 r. dos¢.silne wahania;
po wzroscie w okresie pierwszych dwoch miesiecy roku z 540,2 miln. do
557,1 miln. z} znizkowata nastepnie do 430,3 miln. zt w koncu wrze$nia,
podnoszac sie na koniec roku do 480,2 miln. z. W poréwnaniu z rokiem
poprzednim wkiady zmniejszyty sie o 60 miln. zt. Zmniejszenie to zostato
spowodowane wylgcznie przez podejmowanie wkladow przez instytucje!
i przedsiebiorstwa panstwowe w zwigzku z realizacjg panstwowego planu
inwestycyjnego; suma wkladéw instytucyj panstwowych zmniejszyta
sie w 1938 r. 0 91,7 miln. do 146,4 miln. zi, przy czym odptyw ten od-
powiada prawie dokfadnie przyrostowi tych wkladéw w roku poprzednim.
Wzrosty natomiast wktady prawnopublicznych zaktaddw ubezpieczen, a prze-
de wszystkim wkiady o charakterze prywatnym; wzrost tych ostatnich
wyraza sie kwotg 26,9 miln. do. 221,2 miln. z}. Zwiekszyly sie réwniez lo-
katy celowe o 9,5 miln. zi.

Salda kredytowe bankéw zmniejszyty sie natomiast o 17,8 miln. do 34,9
miln. zl, co ttumaczy sie podejmowaniem wkladéw przez banki, spowodo-
wanym gtéwnie naciskiem na instytucje finansowe ze strony ich klienteli
w okresach masowego wycofywania wkladéw w marcu i wrze$niu ubie-
gtego roku. Dazac do ulatwienia tym instytucjom, gtéwnie komunalnym
kasom oszczednosci, ich sytuacji, Bank nie tylko zwalniat do ich dyspo-
zycji wszystkie ich S$rodki gotéwkowe, nawet lokowane na termin, lecz
i umozliwit im korzystanie ze znaczniejszych kredytow.

Zmniejszenie funduszow obrotowych Banku, wynikajgce z omdwionych
zmian w stanie wkladéw, uzupetnit Bank gléwnie w drodze wykorzysta-
nia kredytéw redyskontowych w Banku Polskim, ktorych stan zwiekszyt
sie z 1 miln. w koncu 1937 r, do 36,9 min. zt w koncu 1938 r., utrzymu-
jac sie jednak mimo tego wzrostu na niskim poziomie 22% portfelu wek-
slowego.

W. dziale lokat'Skarbu Parnstwa i funduszow rzadowych' administrowa-
nych! przez Bank nastapity .w: roku ubieglym stosunkowo niewielkie zmia-
ny, ogdlna ich suma zmniejszyla sie bowiem o 54 miln. do 369,8 miln: zi
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Powazne zmiany wykazujg natomiast rachunki specjalne, ktore zwiekszyty
sie 0 182 miln. do 494,2 miln. zt. w zwigzku z operacjami, majagcymi na
celu finansowanie panstwowego planu inwestycyjnego.

Pogotowie kasowe Banku wynosito na koniec 1938 r. 86,4 miln. zt. O wy-
sokim jego poziomie $wiadczy fakt, ze stosunek pogotowia do wkiadow
a vista wynosit 26,5%, do ogodlnej zas sumy wkiadow 18%.

Dziatalnos¢ kredytowvva Banku wykazata w roku sprawo-
zdawczym znaczne ozywienie; 0 jej rozmiarach swiadczy fakt zwiekszenia
ogoblnej sumy wykorzystanych kredytow o 222 miln. zt do 2.360 miln. zi.
Podkresli¢ nalezy, ze zwiekszenie to objelo wszystkie dziedziny dziatalno-
$ci Banku, a wiec zaréwno kredyty gotéwkowe jak i emisyjne, akcje wia-
sng Banku, jak i prowadzong na rachunek Skarbu Panstwa.

W dziedzinie kredytu krétkoterminowego ogolna suma tych kredytow,
figurujacych w dziale operacyj handlowych bilansu, nie wykazuje prawie
zmiany wynoszac 370,2 miln. zt. wobec 371,5 miln. zt. przed rokiem; fak-
tycznie jednak kredyt w tym dziale wzrosty o 36 miln., wzrost ten jed-
nak zostat skompensowany przez przeniesienie do dziatu trzeciego bilansu
37 miln. zt kredytéw wekslowych, wynikajacych z operacyj ze Skarbem
Panstwa, sfinansowanych pierwotnie ze $rodkéw wiasnych Banku.

W grupie gotowkowych kredytéw S$rednio i diugoterminowych (bez bu-
dowlanych) nastgpit najsilniejszy wzrost operacyj, bo o 210,3 miln. zk
Wozrost w tej grupie wykazujg tak kredyty ze Srodkéw wiasnych Banku,
ktore zwiekszyty sie o 18,6 miln. do 153,5 miln. z}, jak i kredyty w dziale
operacyj ze Skarbem Panstwa, ktdre wykazujg wzrost o 191,7 miln. do
637,2 miln. zt. Wreszcie w dziale pozyczek budowlanych (gotéwkowych),
tak z funduszéw wiasnych Banku jak i z funduszéw publicznych, zazna-
czyt sie wedtug bilansu lekki spadek, a mianowicie o 16,3 miln. zi., spo-
wodowany konwersja kredytéw budowlanych na pozyczki emisyjne. Ogélna
suma funduszéw przeznaczonych na kredytowanie akcji budowlano-tere-
nowej zwiekszona zostata natomiast w 1938 r. 0 9,3 miln. da 50,3 miln. z}.

W zakresie kredytéw gotdwkowych operacje kredytowe Banku cechuje
Scista wspotpraca z panstwowym planem inwestycyjnym, czego wyrazem
jest powazne zwiekszenie kredytow dla przemystu, a w szczegolnosci dla
przemystow hutniczego i maszynowego. taczna suma nowoprzyznanych
kredytow przemystowych osiggneta 65% krotkoterminowej akcji kredyto-
wej ; pozostata czeS¢ nowoprzyznanych kredytow krétkoterminowych przy-
pada na przedsiebiorstwa handlowe, a gtownie na instytucje finansowe,
ktore korzystaty z nich szczeg6lnie w okresie zwiekszonych wyptat wrze-
$niowych.

Ze specjalnych akcyj wymieni¢ nalezy podjecie przez Bank finansowa-
nia przywozu bawelny za posrednictwem Oddziatbw w Gdyni i todzi i w
oparciu o urzadzone przez Bank i we wiasnym zakresie przezen eksploato-
wane sklady towarowe w strefie wolnoctowej portu gdynskiego. Nastep-
nie rozszerzyt Bank zapoczatkowane w 1937 r. kredyty pod zastaw drew-
na, ulgowe kredytyt dla firm przetwarzajacych zboza chlebowe i nasiona
oleiste, kredyty motoryzacyjne i wreszcie kredyty dla rzemiosta, drob-
nych warsztatéw wytwdrczych i kupiectwa.
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Kredyty $rednio i diugoterminowe, figurujagce w dziale handlowym bi-
lansu, miaty na celu zasilenie zycia gospodarczego w Kkapitaty, ktorych
sptata roztozona na dluzsze okresy czasu, umozliwia podjecie kosztownych
urzadzen i inwestycyj gospodarczych. W dziedzinie kredytu $rednio i dhu-
termihowego udzielat Bank gtownie pozyczek z lokat celowych, pozyczek
dla samorzaddw, kredytéw na akcje budowlang w C. O. P.

W dziale kredytow udzielanych w imieniu i na rachunek Skarbu Pan-
stwa najwiekszy wzrost wykazujg kredyty w formie rachunkéw specjal-
nych, ktére zwiekszyty sie o 182 miln. do 499 miln. zt. Przyczyng tego
wzrostu byt gtdwnie specjalny kredyt w formie dyskonta weksli na fi-
nansowanie panstwowego planu inwestycyjnego. Kredyt ten w mysl prze-
pisow nowego statutu Banku Polskiego zostat z dniem 1 kwietnia 1939
zamieniony na dlug amortyzacyjny Skarbu Panstwa, skutkiem czego wy-
gasty zobowigzania Banku z tego tytutu.

W nastepstwie zwiekszenia kredytéw na cele publiczne o 177 miln. do
918 miln. zi, udziat ich w ogdlnej sumie kredytdw gotéwkowych podnidst
sie w roku ubiegtym do 64,5% wobec 60,1% w roku poprzednim; pro-
centowy udziat kredytow na cele prywatne obnizyt sie w zwigzku z tym
do 35,55% wobec 39,9% w 1937 r.

Jezeli chodzi o diugoterminowy kredyt emisyjny, dziatalno$¢ Banku po-
legata gtdwnie — podobnie jak w latach poprzednich — na konwersji po-
przednio udzielonych kredytow krétkoterminowych; jednoczes$nie jednak
dazyt Bank do uruchomienia nowych Srodkéw na diugoterminowe finanso-
wanie, uwzgledniajac szczegblnie potrzeby inwestycyjne przemystu. Glow-
ng forma pozyczek diugoterminowych pozostawaty nadal tzw. pozyczki
emisyjne w gotdwce, a wiec gotowkowe pozyczki diugoterminowe, zabez-
pieczane i sptacane w analogiczny sposéb jak pozyczki w emisjach i stano-
wigce podkiad przysztych emisyj.

Ogotem udzielit Bank w 1938 r. 729 pozyczek emisyjnych w gotéwce
na 40,4 miln. zt, z czego najwieksze sumy przypadajag na kredyty budo-
wlane, a nastepnie na przemystowe, komunalne i wreszcie na pozyczki hi-
poteczne na nieruchomosci.

Dziatalnos¢ emisyjna Banku wyrazata sie w roku ubieglym w emisji li-
stow zastawnych i obligacyj na podstawie udzielonych juz poprzednio po-
zyczek diugoterminowych. Emisyj tych wydat Bank w 1938 r. na sume
46,1 miln. zt. Z powyzszej kwoty 7,9 miln. zt przypada na emisje’' 6% obli-
gacyj bankowych, wynikajace z akcji Srednioterminowej na rzecz prze-
mystu, reszta za$ przypada na emisje 6% listow zastawnych i 6% obli-
gacyj budowlanych z tytutu zamiany lokat gotéwkowych, figurujgcych do-
tychczas na rachunku Panstwowego Funduszu Budowlanego oraz z tytu-
tu konwersji pozyczek budowlanych udzielonych z funduszéw wiasnych
Banku.

Dzieki nowym emisjom catkowity obieg listdw zastawnych i obligacyj
Banku, po uwzglednieniu amortyzacji, zwiekszyt sie w 1938 roku o 30,7
miln. osiggajgc 913,8 miln. zi, a tacznie z emisjami b. Banku Krajowego
wynosit 936,4 miln. zt
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Podkresli¢ nalezy, ze w dziedzinie kredytu dtugoterminowego "wyptacal-
nos$¢ dhuznikow byta zadowalajaca. Stan zalegtosci ratalnych wykazat w ro-
.ku. ubiegtym .dalsze zmniejszenie o0 4,2 miln. do 17,3 miln. zt. na skutek
zwiekszonych wptat. - - -EE.

Na akeje budowlano-tere nowa dysponowat Bank
w roku ubieglym kontyngentem w wysokosci 50,3 miln. zt. Z tej kwoty
przeznaczono na budownictwo mieszkaniowe 28,5 miln. zi, na budownictwo
w miejscowosciach klimatyczno-uzdrowi-skowych 0,5 miln. z, na akcje te-
renowg i plany zabudowy miast 2,0 miln. zi, na budownictwo robotnicze
z akcji T. O. R: 12,0 miln. z}, na budowe garazy 1,0 miln. zt i na budow-
nictwo wiejskie 6,3 miln. zt.

L 0 | .
Koncern przemystowy Banku Gospodarstwa .Krajowego

obejmowat, podobnie jak w latach poprzednich, pie¢ spolek akcyjnych, a
mianowicie ,,Starachowice”, Stowarzyszenie Mechanikdéw Polskich z Ame-
ryki; ,,Grodzisk”, ,,Boruta” i ,,Te,sp”. Przedsiebiorstwa te wykazaly w ro-
ku sprawozdawczym dalszy powazny wzrost produkcji i obrotéw, o czym
Swiadczy zwiekszenie faktury tych przedsiebiorstw o 36 miln. zt do 131
miln. zk.

Zadtuzenie przedsiebiorstw koncernowych z tytutu kredytéw gotéwko-
wych: obnizyto sie w 1938 r. do 21 miln. zt wobec 26 miln. w roku po-
przednim i stanowi obecnie zaledwie 1,5% ogolnej sumy kredytow gotow-
kowych. Obok przedsiebiorstw koncernowych w gestii Banku znajdowat
sie na zlecenie Rzadu wiekszosciowy portfel akcyj Zjednoczonych Zakia-
dow Wiokienniczych K. Scheiblera i L. Grohmana S. A. w todzi. Zgodnie
z umowg z akcjonariuszami, zawartg w koncu 1937 r., ustalono na dal-
sze 6 lat (1938 — 1943) warunki wspotpracy i wykonania zobowigzan fi-
nansowych. Zgodnie-z tym juz w ciggu 1938 r. Zjednoczone Zaklady zre-
alizowaly bardzo powazne $wiadczenia na rzecz obstugi zadtuzenia finanso-
wego przedsiebiorstwa.

Jezeli chodzi..o przedsiebiorstwa przemystowe i inne nieruchomosci na-
byte przez, Bank z licytacji dla zabezpieczenia swych wierzytelnosci, Bank
zmierzat nadal do zdegazowania sie na rzecz prywatnego zycia gospodar-
czego. Sposrdd obiektow przemystowych sprzedat Bank w roku ubiegtym
sze$¢ przedsiebiorstw, m. in. cegielnie, fabryke mebli, miyn i fabryke pa-
pieru czerpanego. Z nieruchomosci miejskich, przejetych w drodze przy-
musowej gtéwnie w obrocie kredytéw budowlanych, sprzedat Bank 171
nieruchomos$ci, w czym nieznaczng ilos¢ parcel niezabudowanych. Poza
tym odstgpionych zostalo Ministerstwu Rolnictwa i Reform Rolnych 12
.majatkéw ziemskich, bedacych w posiadaniu.- Banku.

Whyniki finansowe Banku byly na og6l nieco korzystniejsze niz w roku
1937, wskutek czego rok operacyjny 1938 zamkniety zostat zyskiem netto
w wysokosci 3.540 tys. zh, a wiec o 307 tys. zt wiekszym niz w roku po-
przednim.

Bilans netto Banku znajduje sie na str. 134 N."E-.
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Bilans netto tego Banku na ultimo 1938 zamyka sie czystym zyskiem
(tacznie z sumami pozostatymi z lat ubiegtych) w kwocie 2,107.100 zt wo-
bec 1,813.828 zt na ultimo roku poprzedniego.

Kapitaty wiasne wykazujg tacznie z funduszem amortyzacyjnym wzrost
z 20,1 do 20,7 miln. zt. Przy niezmienionym, kapitale zaktadowym 12 miln.
zt, wykazujg wzrost na skutek odpowiednich dotacyj z czystego zysku
zarowno kapitat zapasowy jak i inne rezerwy jawne, oraz fundusz amor-
tyzacyjny. Rezerwy jawne (bez funduszu amortyzacyjnego nieruchomosci)
sg b wysokie, wynosza bowiem z gorg % kapitatu zaktadowego. Fundusz
amortyzacyjny, przekraczajacy % miln. zi, tsanowi okragto okoto 15%
wartosci bilansowej nieruchomosci.

Kapitaly powierzone ksztattowaty sie w roku 1938 pomyslnie, co znaj-
duje wyraz we wzroscie wktaddw, oraz sald kredytowych na rachunkach
biezacych. Ogétem kapitaty powierzone pochodzenia rodzimego wzrosty z
32,3 do 38,7 min. zk. czyli okragto o 20%. Jak wynika ze sprawozdania
Banku nie notowano w tej instytucji ze wzgledu na specjalng klientele
odptywu wktadéw, ktéry w zwigzku z napieciem politycznym w Europie
miat miejsce w szeregu naszych instytucyj finansowych w ciggu marca
i wrzesnia roku sprawozdawczego.

Obligo wobec bankoéw obcych ulegto zmniejszeniu w stosunku do roku
poprzedniego, a to o niespetna 1 milion zt. do okragto 7 miln. zt. Podkres-
li¢ godzi sie, 1ze przy wzroscie zobowigzan Banku nalezy wobec bankdw
krajowych z 1,5 do 2,4 miln. z}, obligo wobec bankéw zagranicznych zma-
lalo dos¢ znacznie, a to z 6,4 do 4,6 miln. zt

Jezeli chodzi o dziatalno$¢ kredytowg Banku, to przy nieznacznym wzro-
Scie dyskonta z 45,3 do 46,2 miln. zt, powazniejszym za$ zwiekszeniu sie
sald debetowych na rachunkach biezgcych z 34,5 do 39,3 miln. zl, pozycz-
ki terminowe wykazujg b. powazny spadek, a to z 17,8 do 8,5 miln. zk.

Pozycja ,,papiery wartosciowe” obnizyla sie z 1040 tys. zt do 759 tys. z,
udziaty konsorcjalne, wynoszac okoto 5,7 miln. z, nie wykazujg w porow-
naniu z rokiem poprzednim zasadniczych zmian, nie wykazuje réwniez
zmian pozycja' ,,nieruchomosci”, ktéra, jak juz wspomniano na wstepie,
wynosi okoto 3,8 miln, z.

Papiery wartosciowe ustawowego kapitatu zapasowego utrzymane na
niezmienionym poziomie okoto 2,3 miln. zt

W tak charakterystycznych dla tej instytucji finansujgcej przemyst cu-
krowniczy pozycjach ,,odbiorcy” i ,,dostawcy” po obu stronach bilansu na-
stgpity pewne przesuniecia. | tak naleznosci u odbiorcéw zmalaty z 3,4
do 2,6 miln. zt. u -dostawcow za$ wzrosty z ,231 ..tys. .zt. do,1018 tys., z+-
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Obligo wobec odbiorcéw obnizyto sie z 3,8 do 3,7 miln. zt, wobec dostaw-
cow wzrosto z 8,5 do 9,4 miln. zk.

Jezeli chodzi o sprawe plynnosci, odgrywajaca zasadniczo przy analizie
bilansow bankowych b. powazng role, a ktdra, jak to niejednokrotnie mie-
liSmy mozno$¢ zaznaczyé, w odniesieniu do Banku Cukrownictwa, jako
instytucji o specjalnym charakterze, wymaga specjalnego ujecia, — chcie-
libySmy przypomnie¢ uwagi Prezesa Zarzadu Banku, zawarte w artykule
ogloszonym w grudniu r? ub. na tamach ,,Banku”. We wspomnianym, arty-
kule powiada prez. Wt Demby m. i. co nastepuje:

.»-..tak wazne dla instytucyj kredytu krétkoterminowego zagadnienie ptyn-
nosci, rozwigzywane zasadniczo poprzez utrzymywanie w pewnym stosunku
do wkladow pogotowia kasowego i powaznej rezerwy ptynnosci w formie
niewykorzystanego redyskonta portfelu wekslowego w Banku Polskim, po-
siada w Banku Cukrownictwa zgota inne oblicze. Bank nasz bowiem mu-
si w okresie kampanii wzglednie w okresach wyptat naleznosci za surow-
ce wykorzystywa¢ w maksymalnych granicach redyskont, co znajduje cze-
sto wyraz w nieomal catkowicie zredyskontowanym portfelu”.

~Wysuwa sie natomiast w naszej instytucji inna rezerwa phynnosci,
znajdujgca swoéj wyraz w statych, codziennych wptywach ze sprzedazy cuk-
ru, ktore, jak wykazuje statystyka Banku, obracajg sie obecnie dziennie
w granicach 1 miln. zk; Owe zasoby cukru z catkowitej; produkcji przedsie-
biorstw przez Bank finansowanych, ktorymi wytgcznie dysponuje, stano-
wig z jednej strony dostateczng gwarancje dla kredytow przezen zacigga-
nych, z drugiej za$ strony tworza poprzez nie podlegajacg anormalnym
wahaniom sprzedaz state zrodio regeneracji rezerwy plynnosci, dla nasze-
go Banku specyficznej. Poza tym w okresach intensywnie wykorzystywa-
nych przez przemyst cukrowniczy kredytow istniejei jeszcze dalsza rezerwa
ptynnosci w postaci nierealizowanych zwykle catkowicie promes zaréwno
zagranicznych, jak w mniejszej mierze krajowych instytucyj finanso-
wych”,

W oparciu o cytowane uwagi, dotyczace kwestii ptynnosci tego wiasnie
Banku, stwierdzamy, Ze pogotowie kasowe (gcznie z walutami zagranicz-
nymi), obnizylo sie z gorg 7,5 miln. do 6,4 miln. zt. Jezeli za$ chodzi
o rezerwe ptynnosci w formie niewykorzystanego redyskonta, to wpraw-
dzie nastgpita w roku sprawozdawczym lekka poprawa, wyrazajaca sie
w zmniejszonej 0 3 miln. zk. sumie redyskonta przy nieco zwiekszonym dy-
skoncie, niemniej jednak wobec faktu, iz przy dyskoncie 45,3 miln. zt re-
dyskont wynosi 39,2 miln. z, zasady, ktdre obowigzywaty dotad przy cha-
rakterystycznej dla Banku Cukrownictwa polityce ptynnosci, utrzymane sa
z wytuszczonych wyzej powodéw catkowicie w mocy.

Niezmiernie korzystnie przedstawia sie w tej instytucji zagadnienie ren-
townosci. Czysty zysk, osiggniety w roku operacyjnym .1938 wynosi
1.679 tys. zt., jest wiec o przeszto 300 tys. zt. wyzszy, anizeli' zysk osiggnie-
ty w roku operacyjnym 1937. Ten zwiekszony zysk osiggnieto mimo wzro-
stu kosztéw? handlowych i podatkéw, (plusi ogétem okoto 350 tys.), oraz od-
pisow na dhuznikach, ktdra to pozycja facznie ze stratami na papierach
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wartosciowych ztozonych na sptate dilugéw rolniczych wynosi przeszto 150
tys. zt. Jezeli nawet gwoli ocenie obiektywnej ewolucji rentownosci stwier-
dzimy, iz w roku poprzednim odpisano zt. 266.000 na rezerwe na watpliwe
naleznosci, to i tak mamy jeszcze powazng w stosunku do roku poprzed-
niego nadwyzke wydatkow, w obliczu ktorej osiggniety zwiekszony zysk
potwierdza nam catkowicie pomysiny nad wyraz proces rentownosci.

Zysk ten umozliwit nie tylko dalsze b. znaczne dotowanie rezerw jaw-
nych lecz réwniez podwyzszenie dywidendy z 6% do 8%. Znajac dotad
przez Bank stosowane zasady polityki dywidendowej, przyja¢ nalezy, iz
Bank Cukrownictwa, wylgczajgc niespodzianki natury pozabankowej, bro-
ni¢ bedzie podwyzszonego poziomu dywidendy w latach przysztych, co by-
toby potwierdzeniem racjonalnosci polityki dywidendowej, ktérej Bank
niewatpliwie hotduje.

Bilans netto Banku znajduje sie na str. 138.

Dr. A.

BANK DYSKONTOWY WARSZAWSKI S. A.
W 1938 R.

Przedstawiony w 1938 r. Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszéw bi-
lans netto, nie jest) jak zwykle bilansem na ultimo roku sprawozdawczego,
lecz bilansem otwarcia na 1 stycznia 1939. Ten rzucajacy sie w oczy fakt
znajduje swe uzasadnienie w pewnych zasadniczych zmianach, ktore wia-
dze Banku chciaty akcjonariuszom unaoczni¢ juz w ramach przedstawio-
nego do zatwierdzenia bilansu. Mianowicie Bank w drodze roz-
rachunkéw ze swymi bylymi zagranicznymi udziatlowcami znalazt
sie w posiadaniu portfelu wiasnych akcyj wartosci nominalnej okoto 3
miln. z, za ktére nie dat ze swej strony zadnego ekwiwalentu pie-
nieznego. Trzymanie takiego portfelu wiasnych akcyj przez Bank byto
rzecz jasna na dtuzszag mete nie do pomyslenia. Umieszczenie ich na ryn-
ku krajowym, — przy obecnie panujgcych w naszej bankowosci tenden-
cjach, uniezaleznienia sie od bezposrednich wplywow zagranicy na nasz apa-
rat finansowy koncepcja jedynie mozliwa — byto trudnym do zrealizowania,
skoro akcje te mogly by¢ przyjete tylko po kursie al pari. W tych warun-
kach wytonita sie koniecznos¢ obnizenia kapitatu zaktadowego, przez umo-
rzenie owego pakietu akcyj, ktéra znalazta zresztg wyraz z jednomysinej
uchwale walnego zgromadzenia akcjonariusz6w w roku ub. Uzyskawszy na
te operacje zgode kompetentnych wiadz panstwowych kierownictwo Banku
postanowito sprawe te polaczy¢ z zasadniczym planem urealnienia bilansu
poprzez przeszacowanie aktywow i w tym celu do wynikajacej z umorze-
nia akcyj sumy 2,890.000 dotgczyto 1,775 tys. zt. z przeniesienia z kapita-
tu zapasowego oraz zk. 97,4 tys. z zysku operacyjnego roku 1938. W ten
sposdb dokonano po stronie czynnej bilansu odpiséw na ogdlng sume prze-
kraczajacg 4% miln. zl, a, to w pozycjach, ktorych urealnienia domaga sie
praktyka w oparciu o racjonalne zasady polityki bankowej. Trudno oczy-
wiscie w ramach analizy bilansowej, nie popartej szczegotowa znajomoscia
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stanu interesow danej instytucji, ustali¢, w jakim stopniu wspomniane
urealnienie bilansu bylo nakazem'istotnego stanu rzeczy, z jakint zas po-
sunieciem daleko idacej przezornosci z punktu widzenia mozliwego rozwo-
ju stosunkéw w przysztosci. Opierajac sie jednak na materiale bilansowym
lat ostatnich i na analizie zmian, ktore sie w stosunkach tej instytucji
w latach ostatnich dokonaty, sktonni jesteSmy raczej do przypuszczania, ze
przeprowadzone przez Bank odpisy doprowadzity nie-tylko do faktycznego
urealnienia aktywow w odniesieniu do sytuacji obecnej, lecz przyczynity
sie w silnym stopniu do stworzenia cichych rezerw poprzez oszacowanie
niektorych aktywdw ponizej ich faktycznej wartosci. Te posuniecia, o ile
dotycza w pewnym stopniu rowniezl naleznosci Banku, wptyna¢ moga (przy
b. .rygorystycznej ocenie tychze) na przyspieszenie-procesu rentownosci na
skutek ewentualnego odzyskania w przysztosci sum skreslonych stanowig-
cych, jak wiadomo, dochody nadzwyczajne.. !

Nawiagzujac do uwag powyzszych, wypada nam przede wszystkim stwier-
dzi¢, ze kapitaty wiasne Banku doznawszy powaznego uszczuplenia wynoszg
facznie z funduszem amortyzacyjnym nieruchomosci 9,5 miln. zt, przy czym
rezerwy jawne, znajdujace swoj wyraz w pozycji bilansowej ,,Kapitat za-
pasowy’, stanowig z gorg 20% obnizonego kapitatu zaktadowego.

Kapitaly powierzone, a wiec ,wklady” tgcznie z saldami kredytowymi
na rachunkach biezgcych wykazujg w stosunku do roku poprzedniego b
powazny wzrost, a to z 35,3 do 46,8 miln. z}, czyli 0 32,5%. Przy lekkim
wzroscie sald kredytowych na rachunkach biezacych z 17,0 do 19,4 miln.
z}, gros przyrostu przypada na ,wklady”, ktore wykazujg, skok z 18,3 do
27,4 miln. zk.

Zwiekszylo sie rowniez obligc wobec bankéw obcych; ogétem z 4,7 do
6,6 miln. z, a to zarébwno wobec bankéw krajowych-.-(z. 2,6 do .3,7 miln.
zb), jak i zagranicznych (z 2,1 do 2,9 miln. z}). ,

Jest rzecza jasng, ze wspomniane wyzej stosunkowo silne rozszerzenie
sie bazy kapitatowej Banku musiato znalez¢ odpowiedni wyraz w rozsze-
rzonej dziatalnosci kredytowej tej instytucji. Przy silnym wzroscie dys-
konta z 20,5 do 27,4 miln. zk. i sald debetowych na rachunkach biezacych
z 11,1 do 154 miln. zi, stosunkowo silniejsze zmniejszenie wykazujg ,,po-
zyczki terminowe”, a to z 9,7 do 7,0 miln. z

Pozycja ,,papiery wartosciowe” wzrosta silnie z 0,8 do 2,1 miln. zt, ob-
nizyty sie natomiast ,,papiery wart, ustawowego kapitalu zapasowego”
z 2,5 do 1,4 miln. zk. Na skutek dokonanego w zwigzku z przeszacowaniem
aktywdw obnizenia wartosci bilansowej udziatow konsorcjalnyh, te ostat-
nie figurujg w bilansie na 1 stycznia 1939 sumg 4,2 miln. z} wobec 6,7
miln. zt. w bilansie na ultimo 1937 r.

Pozycja ,,nieruchomosci”, ktora na skutek niskiego od lat szacunku real-
nosci, stanowigcych wiasno$¢ Banku zawierata do$¢ powazne ciche, rezer-
wy, wzrosta, z 4,7 do 4,8 miln. zk.

Sprawa ptynnosci wykazuje w stosunku do roku poprzedniego niezwykle
pomysing ewolucje. Nie mowigc juz o zwiekszeniu sie pogotowia kasowe-
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go, ktére tgcznie z walutami zagranicznymi wzrosto z 3,4 do 4,7 milA. zi,
a ktorego wzrost wobec silnego zwiekszenia sie kapitatdw powierzonych
wydaje sie z przyczyn techniczno - bankowych koniecznoscig, na specjalne
podkreslenie zastuguje niezwykle silne zwiekszenie sie rezerwy ptynnosci
poprzez znacznie stabsze wykorzystanie redyskonta. Jezeli redyskonto w
cyfrze absolutnej spadto A 9,0 do 4,4 miln. z}, to wobec réwnoczesnie silnie
zwiekszonego dyskonta, stopien wykorzystania redyskonta w stosunku do
portfelu wekslowego spadt z okoto 44% do, okragto 16%.

Mniej pomyslnie przedstawia sie w tej instytucji zagadnienie rentow-
nosci. Wprawdzie zysk operacyjny za rok 1938 w sumie zi. 183 tys. jest
wyzszy od zysku roku poprzedniego 109 tys. zi, niemniej jednak trudno
jeszcze w obliczu tych wynikéw moéwi¢ o mozliwosciach wejscia na droge
racjonalnej, a wiec na diuzszg mete, obliczonej polityki dywidendowej.
Scharakteryzowana na wstepie operacja bilansowa stanowi jednak naszym
zdaniem b. powazny krok na drodze do wznowienia polityki dywidendo-
wej. Znaczne zmniejszenie kapitatu zaktadowego przy catkowitym zachowa-
niu substancji i stworzenie mozliwosci znacznych wplywow ze skreslonych
na skutek rygorystycznej pceny aktywOw naleznosci powinno wedtug
wszelkiego prawdopodobieristwa proces urentownienia pracy Banku przy-
$pieszy¢. Odpisy na dluznikach wynosza bowiem powazng kwote 2,7 miln.
zt.

Obligo gwarancyjne wzrosto z 3,4 do 6,0 miln. zt, wzrosto réwniez inkaso
— z 119 do 14,1 miln. zk.

'‘Bilans netto Banku znajduje sie,na str. 140. Dr. A.

BANK ZACHODNI S. A. W 1938 R.

Bilans netto tej instytucji na ultimo 1938 zamyka sie sumag 71,6 min.
zk Wobec 72,1 min. zt na ultimo 1937, ,volumen” bilansowy wiec Banku
nie wykazuje w stosunku do roku poprzedniego zasadniczych zmian.

Kapitaty wiasne, wynoszace na ultimo 1938 13,3 min. zt (w tym kapitat
zakfadowy 10080 tys. zt) wykazujg w stosunku do roku poprzedniego
nieznaczne odchylenie w gore, dotyczace oczywiscie rezerw jawnych. Re-
zerwy te wynoszg! Z gorg 30% kapitatu zaktadowego, sg wiec dos¢ wysokie.

Kapitaty powierzone, a wiec wklady i salda kredytowe na rachunkach
biezacych tacznie, wykazujg nieznaczny wzrost z 40,7 do 41,5 min. zt, przy
czym caty prawie przyrost przypada na wklady, albowiem salda kredyto-
we na rachunkach biezacych utrzymane sg prawie na niezmienionym po-
ziomie okoto 11 min. zt

Obligo wobec bankoéw obcych, ktére na ultimo 1937 wynosito 3,3 min.
zt., zmalatlo na ultimo 1938 do niespetnia 3 min. zt. Nadmieni¢ wypada,
ze obligo wobec bankéw krajowych spadto do$¢ znacznie, bo z 2,5 do 1,6
min. zt, natomiast obligo wobec bankdw zagranicznych wzrosto z przeszto
% min. zt do 1,4 min. zt

Tendencje rozwoju dziatalnosci kredytowej pokrywaja sie z procesem
rozwojowym kapitatow powierzonych. Ogétem wzrosty kredyty (dyskonta,
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salda debetowe na rachunkach biezacych, pozyczki terminowe) z 46,4 do
48,0 min. przy czym wzrost wykazuje tylko dyskonto (z 27,6 do 29,7
min-, z}), nieznaczny natomiast spadek wykazujg ,,rachunki biezgce”, po-
zyczki terminowe za$ utrzymane na prawie niezmienionym poziomie 3,5
min., zh.

Pozycja ,,papiery wartosciowe”, utrzymana w skromnych granicach okoto
600 tys. zi, nie wykazuje w stosunku do roku, poprzedniego powazniejszych
odchylen.

Udzialy konsorcjalne figurujg w bilansie na ultimo 1938 r. sumg 2,7
min. zt wobec 2,9 min. zt na ultimo 1937.

Pozycja nieruchomosci jest stosunkowo duza, wynosi bowiem 6,9 min.
zt., a wiec okoto 70% kapitatu zaktadowego i nie ulegta w stosunku do
roku poprzedniego zasadniczej zmianie.

Jezeli chodzi o ptynnos¢, to pogotowie kasowe tgcznie z walutami obni-
zylo sie z 7,2 do okragto 6,7 min. zt, wzrosta natomiast, cho¢ nieznacznie,
rezerwa ptynnosci w formie mniejszego stopnia wykorzystania redyskonta.
Uwzgledniajac fakt, iz redyskonto w liczbie absolutnej zmniejszyto sie z
okoto 11,2 do 10,6 min. zt, robwnocze$nie za$ wzrosto dyskonto z 27,6 do
29,7 min. zt, otrzymamy na ultimo 1938 stopien wykorzystania redyskon-
ta w stosunku do portfelu wekslowego 35,6% wobec 40,5% na ultimo
1937.

Specjalnego omdéwienia wymaga sprawa rentownosci. Bilans za rok 1938
zamyka sie zyskiem 27.356 zt wobec 27.434 zt za rok 1937. Trudno oczy-
wiscie przy tak niklej kwocie méwi¢ o zysku, jest to raczej nadwyzka bi-
lansowa, $wiadczaca o tym, iz Bank Zachodni w dwoch ostatnich latach
pracowat bez strat. O tym moéwi oczywiscie bilans. Jezeli chcemy ocenié
rozwéj procesu rentownosci i wyciagnaé zen wnioski na przysztos¢ musi-
my podda¢ analizie rachunek strat i zyskow.

Stwierdzamy wiec, ze analogiczng w stosunku do roku poprzedniego nad-
wyzke osiggnieto przy nieco zwiekszonych kosztach handlowych i $wiad-
czeniach podatkowych, a co najwazniejsze przy znacznie wiekszych odpi-
sach. Jezeli w r. 1937 odpisano 551 tys. zi, to odpisy w r. 1938 wynoszg
974 tys. zk. Stad wniosek, iz wyniki roku operacyjnego 1938 byty zasadni-
czo pomysliniejsze anizeli w roku 1937 i dalszy wniosek, iz w normalnych
warunkach, kiedy ustanie potrzeba dokonywania tak znacznych odpisow,
natomiast wptywaé¢ bedg w pewnej mierze sumy dawniej odpisane, Bank
Zachodni znajdzie sie w sytuacji, w ktérej bedzie mégt znéw pomysleé
0 wejsciu na droge polityki dywidendowej.

Obligo gwarancyjne zmalato z 7,6 do 6,3 min. zl, zmalato réwniez cho¢
nieznacznie inkaso z 10,1 do 9,7 min. zi.

Bilans netto Banku znajduje sie na str. 139. Dr. A.
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Cza maj i czerwiec do 20-goj.

Uktad ze Stowacje

1. W zwigzku z powstaniem Republiki Stowackiej wytonita sie koniecz-
no$¢ uregulowania naszych obrotéw dewizowych z tym krajem. W ciagu
ostatnich miesiecy brak bytlo w tym wzgledzie odpowiednich norm, co wpro-
wadzato niepewnos¢ we wzajemnych stosunkach handlowych. Sprawe te
rozwigzuje okdlnik Komisji Dewizowej nr. 50 z dnia 26 maja br. w spra-
wie ojbrotu ptatniczego 7z Republika Stowac-
kg, a to w wykonaniu umowy polsko - stowackiej z dnia 2 i 20 maja
br. w sprawie wyréwnywania wzajemnych zobowigzarh handlowych i fi-
nansowych oraz w sprawne ruchu turystéw i podréznych.

W mysl powyzszego okdlnika zaptata naleznosci za towary pochodzenia
stowackiego oraz wszelkich innych naleznosci, przypadajacych osobom w
Stowacji, nastepowa¢ ma w zasadzie za posrednictwem Polskiego Instytu-
tu Rozrachunkowego na nastepujacych zasadach:

a) za towary, koszty robocizny w obrocie uszlachetniajacym, koszty
uboczne (transport, prowizja, ekspedycja, ubezpieczenie) — przez Polski
Instytut Rozrachunkowy za posrednictwem bankéw dewizowych, w kom-
petencji ktorych pozostawiono zatatwianie tych przekazéw; réwniez na
koszty utrzymania i zasitki w ramach okolnika Komisji Dewizowej nr.
4 oraz na drobne dyspozycje do wysokosci zt 100.—.

b) nalezno$¢ za towary nie pochodzace ze Stowacji, przekazy z rachun-
kéw zagranicznych wolnych w walutach obcych nowych, drobne sumy do
zt 10.—, zwrot kosztow ubocznych towaréw niestowackich — moga by¢
przekazywane wprost w dewizie za posrednictwem bankéw dewizowych, do
czego banki dewizowe majg generalne upowaznienie Komisji Dewizowej.

c) zaptata za weksle, wystawione na zlecenie oséb w Stowacji odno$nie
towarow stowackich —' moze nastepowacé przez Polski Instytut Rozrachun-
kowy w rozrachunku polsko - stowackim. O ile te towary pochodzg z te-
rytoriow, ustgpionych Wegrom lub Niemcom, zaptata ma nastepowaé przez
Polski Instytut Rozrachunkowy w rozrachunku polsko - niemieckim lub
polsko - wegierskim.

d) zapfata wszelkich innych zobowigzan niz wyzej wymienionych, w ra-
mach rozrachunku polsko - stowackiego, wymaga zezwolenia Komisji De-
wizowej.

e) sumy, znajdujace sie na rachunkach blokowanych oséb stowackich
w Polsce z tytutdow towarowych, mogg by¢ przez banki dewizowe przeka-
zywane do Stowacji przez Polski Instytut Rozrachunkowy.

f) Komisja Dewizowa upowaznita réwniez banki dewizowe do sprze-
dawania na koszty podrézy i pobytu w Stowacji na kazdg osobe, majaca
paszport zagraniczny, czekow emitowanych przez Polski Instytut Rozra-
chunkowy do wysokosci koron stowackich 700.— na tydzien pobytu, przy
okresach nie dluzszych niz 4 tygodnie. Ponadto osoby te moga wywiez¢
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zt 30— w dowolnych zagranicznych S$rodkach platniczych. Osoby, ktére
przebywajg w Stowacji,dtuzej niz 4 tygodnie, moga otrzymac dodatkowo
czeki PIR'u w odstepach miesiecznych do kwoty koron stowackich 1.300.—
miesiecznie, w granicach waznosci paszportu i na podstawie zaswiadczenia
Konsulatu R. P., stwierdzajgcego pobyt w Stowacji i termin waznosci
paszportu.

Okodlniki Zwiqzku Bankoéw

2. Sposrod nowych okolnikow Zwiazku Bankow
w Polsce wymieni¢ nalezy okolnik nr. 124 z dnia 5 czerwca br.,
w ktorym Komisja Dewizowa zezwala generalnie bankom dewizowym na
wykonywanie dyspozycji cudzoziemcdw lub ich petnomocnikéw odnosnie
wyptat na Fundusz Obrony Narodowvej, jako daréw,
z sum, znajdujgcych sie na rachunkach blokowanych lub z sum, otrzyma-
nych ze sprzedazy papieréw wartosciowych, znajdujgcych! sie w Polsce lub
tez z sum, reprezentujgcych rownowartos¢ banknotow Ziotowych, nadesta-
nych przez cudzoziemcdw z zagranicy.

Okdlnik nr. 125 z dnia 7 czerwca br. zawiera przypomnienie Polskiego
Instytutu Rozrachunkowego, iz.waluta eksportowwa winna
by¢ odprowadzana, przez eksporterow bezzwiocznie do skupu, na co ekspor-
ter winien uzyska¢ zaswiadczenie banku dewizowego.

Wreszcie okdlnik nr. 126 z dnia 10 czerwca br. zawiadamia, iz na pod-
stawie porozumienia polsko - francuskiego z dnia 31 maja br. turysci
z Polski do Francji i kolonii bedg mogli korzysta¢ » eze k bw Fran-
kowych francuskich, emitowanych przez Polski Instytut
Rozrachunkowy, a ptatnych we Francji. Wnioski o przydziat takich cze-
kéw musza by¢ kierowane jednak za posrednictwem bankéw dewizowych
do Komisji Dewizowej, do decyzji. Poza czekami turysci bedg mogli wy-
wiez¢ z+ 30.— w dowolnych zagranicznych S$rodkach ptatniczych (z+ 10.—
przy, wyjazdach zbiorowych).

Skad inad dowiadujemy sie, ze nowo-zawarta umowa turystyczna prze-
widuje na ten cel kwote okoto fr. fr. 8.000.000.—, wobec czego jest prze-
widywane, ze na kazdy tydzien pobytu turysta bedzie mogt otrzymac cze-
ki od, Frs. 500 do fr. 1.200.— W sprawie tej ukaze sie dodatkowo okdl-
nik Komisji Dewizowej lub Polskiego Instytutu Rozrachunkowego. Kurs
czekdw wynosi¢ bedzie Frs. 14.15 za 1 zi.

Komentarze

3. Dodatek nr. 8 do Polskiego Ustaw o-
dawstwa Dewizowego (Mantzel, Matecki i Bielobradek)
przynosi nam obfity materiat informacyjny. Zawiera on miedzy innymi
zarzadzenie Ministra Skarbu o ustaleniu wiasciwosci miejscowej i siedzib
brygad ochrony skarbowvej, ktore to brygady, jak to
wiadomo, upowazniono do wykonywania czynnosci z zakresu dochodzenia
w sprawach o przestepstwa dewizowe. W dalszym ciggu zamieszczono roz-
porzadzenie Prezydenta R. P. o wprowadzeniu w zycie postanowien poro-
zumienia polsko-szwajcarskiego w sprawie uregulo-
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wania ptatnosci handlowych miedzy ziemiami wigczonymi do Polski w ro-
ku 1938 a Szwajcarig; Rozporzadzenie Prezydenta R. P. z dnia 11 marca
br. ratyfikujgce ukfad handlowy miedzy Polska a Sowviet a-
m i, przy czym tres¢ uktadu podano in extenso wraz z protokétem dodat
kowym i rozporzadzeniem w sprawie sStatutu prawvwnego
Przedstawvicielstwa Handlowego Z SRR w
Polsce. Ma to specjalne znaczenie wobec rozwoju stosunkéw polsko-
sowieckich i zwazywszy, ze przy ustroju panstwa sowieckiego w rzeczy-
wisto$ci ma sie do czynienia z jednym kontrahentem.

W dalszym ciggu, podano ustawy ratyfikujace uktady handlowe, zawarte
z Rzeszg Niemiecka wadniu 1.738, z Li twg wdniu
54. br, z Argentyna wdniu 31838 iz +otwag w dniu
29.10.38.

Z nowych wwyjasnien Komisji Dewizowe j, ma-
jacych charakter autorytatywnej wyktadni, wymieni¢ nalezy:

»Dysponowanie przez osoby fizyczne lub prawne, majgce miejsce za-
mieszkanig lub siedzibe w kraju, wszelkiego rodzaju prawami majgtkowy-
mi posiadanymi za granica jest — w Swietle art. 8 ust. (4) dekretu de-
wizowego — bez zezwolenia zabronione bez wzgledu na to czy nastepuje
w kraju, czy tez za granica. Wobec powyzszego zawarcie pomiedzy 0so-
bami, majgcymi miejsce zamieszkania w, kraju, transakcji kupna — sprze-
dazy przedsiebiorstwa, potozonego za granica — nawet woéwczas, gdy za-
ptata nastepuje w kraju — wymaga zezwolenia™.

»Nabywanie przez osoby zamieszkate w kraju potozonych w kraju nie-
ruchomosci, stanowigcych wiasno$¢ cudzoziemcOw (w rozumieniu przepi-
sow dewizowych), wymaga zezwolenia rowniez i w tych przypadkach, gdy
nabywcy zarachowujg na pokrycie catkowitej ceny kupna pretensje, przy-
stugujace im do zbywcow”.

»Zgodnie z postanowieniem § 16 rozporzadzenia Ministra Skarbu z dn.
24.VII. 1936 r. wszelka dyspozycja naleznoscig cudzoziemca, znajdujacyg sie
na rachunku zagranicznym zablokowanym, wymaga zezwolenia Komisji
Dewizowej, a wiec rowniez przeniesienie takiej naleznosci na- rachunek za-
blokowany w innym banku dewizowym”.

»Zgodnie z porozumieniem polsko - niemieckim z dn. 15 czerwca 1937
r. naleznosci firm niemieckich z tytutu frachtéw morskich za przewoéz to-
waréw niemieckich do Polski, jak rowniez z tytutu kosztéw ubocznych
obrotu tranzytowego (dostawy do Polski towaréw pochodzenia niemieckie-
go), jak prowizje, frachty kolejowe, frachty morskie, koszty przetadun-
ku, optaty portowe (jedynie z wyjatkiem naleznosci z tytutu ubezpieczen
transportowych) — sa platne za posrednictwem Banku Polskiego, ktory
te przekazy wykonuje w 50% w dewizie i w 50% z naleznosci Polskich
Kolei Panstwowych w Deutsche Verkehrskredit-Bank A. G.”.

»,O dokonanej w drodze kompensaty likwidacji zagranicznych nalezno-
Sci 0s6b zamieszkatych w kraju, ktére byly zgtoszone Bankowi Polskiemu,
nalezy zawiadomi¢ Bank Polski z powofaniem sie na dokonane zgtosze-
nie”.

»Zdaniem Komisji Dewizowej skorzystanie przez diuznika z przystugu-
jacego mu na podstawie art. 12 ust. (1) dekretu dewizowego prawa wpfa-
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cenig ng rachunek zablokowany zagranicznego wierzyciela ptatnej i wyma-
galnej naleznosci tegoz wierzyciela, nie jest uzaleznione od ,listu wierzy-
ciela upowazniajgcego do ztozenia dtugu na konto zablokowane wierzy-
ciela”, gdyz dekret moznosci takiej wptaty nie uzaleznia od ujetego w spe-
cjalng forme zadania wierzyciela, wystarczy wszlkiego rodzaju os$wiadcze-
nie woli wierzyciela, z ktérego wynika jego zgoda na takg forme dopet-
nienia zobowigzania”.

Odnoénie rozrachunku polsko-stoivwackiego do-
datek podaje in extenso informacje Polskiego Instytutu Rozrachunkowego
dla importeréow towarow stowackich do Polski i dla eksporteréw towardw
polskich do Stowaciji.

Wreszcie zamieszczono instrukcje Ministerstwa Poczt i Telegrafow z
dnia 13. marca br. o0 nadawaniu przesytek pocztowwych
dyplomatycznych i konsularnych, w zwigzku
z ograniczeniami obrotu pienieznego z zagranica.

Sposréd  wyrokow sadowvwych, stanowigcych precedensy
w dziedzinie ustawodawstwa dewizowego, wymieni¢ nalezy:

»Whplata przez cudzoziemca na wiasny rachunek do banku dewizowego
sum pienieznych, nie jest stawianiem $rodkéw platniczych do dyspozycji
cudzoziemcow, przez ktore rozumie sie wszelkiego rodzaju czynnosci, za
pomoca ktorych cudzoziemiec uzyskuje prawo dysponowania srodkami ptat-
niczymi, wyptaconymi przez inng osobe.

Zakaz przelewdw, przekazow i wptat na rachunek cudzoziemca, prowadzo-
ny w krajowym przedsiebiorstwie bankowym, nie moze dotyczy¢ wiasciciela
rachunku, posiadajgcego ten rachunek na podstawie specjalnego przepisu
o rachunkach cudzoziemcow”.

Szwajcaria.

Obroty oparte na kompensatach indywidualnych. Na pierwszy kwartat
br. obroty wynosity: import z+ 5.840.000.—, eksport zt 5.640.000.—, a wiec
mate saldo ujemne dla Polski. Jest to wywotane w pierwszym rzedzie utrzy-
mywaniem sie premii kompensacyjnych przy transakcjach wigzanych, co
jest objawem niekorzystnym.

Z.S.R. R

Prowadzone sg nadal ozywione rozmowy sfer gospodarczych obu krajow
celem wprowadzenia w zycie now.o-zawartej umowy handlowej polsko-so-
wieckiej. W pierwszym rzedzie chodzi o import wiekszej ilosci bawetny ro-
syjskiej w zamian za wyroby naszego przemystu ciezkiego. Sprawa sie nieco
komplikuje ze wzgleddéw kredytowych. Mianowicie: bawetna na ogét sprowa-
dzana jest na podstawie kredytéw rembursowych, z ktorych korzystajg pol-
scy przedzalnicy w bankach polskich na dogodnych warunkach. W szczegol-
nosci przy bawetnie amerykanskiej, kredyty rembursowe rozprowadzane
przez Bank Gospodarstwa Krajowego na podstawie umowy z Export-lmport
Bank of Washington objete sg 9-miesiecznym czasokresem. Te i podobne
kredyty nie bedg| jednak mogly mie¢ zastosowania w stosunku do importu
bawelny rosyjskiej, gdyz zagraniczne banki, jak dotychczas, nie godzity sie
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na finansowanie kredytow rembursowych obrotow z Rosjg. Kredyty rem-
bursowe sg dwa razy, tansze od kredytéw Ztotowych, a pozatym nie wyma-
gaja wyktadania gotowki przez banki, gdyz sg sui generis kredytem gwa-
rancyjnym. Dlatego tez szczegblnie w dzisiejszej sytuacji gotowkowej roz-
wigzanie zagadnienia finansowania takiej baweilny napotyka na pewne
trudnosci.

Stan|ly Zjednoczone

Wobec wzmozonego salda ujemnego dla Polski w stosunkach handlo-
wych polsko - amerykanskich, opartych na zasadach wolnodewizowych, ma-
Ja niebawem rozpocza¢ sie pertraktacje celem zmiany dotychczasowej umo-
wy. Rewizja dotychczasowego traktatu miataby iS¢ réwniez w kierunku
ustalenia wzajemnych kontyngentéw. Gldwng pozycjg importu polskiego
ze Standéw Zjednoczonych, cigzacg na naszym bilansie handlowym, jest
jak wiadomo, bawetna. Import tej baweiny ulegt ostatnio wzmozeniu na
skutek specjalnych utatwien kredytowych dla polskich importeréw w for-
mie 9-miesiecznych kredytéw Export-Import Bank of Washington, rozpro-
wadzanych za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego. Rzecz, pro-
sta odptyw dewiz za ten wzmozony import znajdzie swoj wyraz dopiero w
chwili ptatnosci odnosnych kredytow. Jednoczesnie nalezy przypuszczaé, iz
wobec specjalnej koniunktury, jaka zaistniata na rynku amerykanskim na
pewne towary polskie, uprzednio gtéwnie importowane z Czechostowaciji,
Sudetéw i Austrii, nasze saldo ujemne bedzie mogto ulec redukcji. W ostat-
nich czasach daly sie zaobserwowac znaczne zamOdwienia amerykanskie
chochby na takie wyroby, jak rekawiczki, ozdoby choinkowe, kwiaty sztucz-
ne itd. Nastawienie tych przemystow na produkcje amerykariskg wyma-
ga jednakze znacznych inwestycji, na ktore jak dotychczas nie mogg sie
zdoby¢ ani sami producenci, czestokro¢ oparci o prace chatupniczg, ani tez
banki, dla ktérych ten interes przedstawia niewspdtmierne ryzyko wo-
bec braku jakiegokolwiek zabezpieczenia. W tej sytuacji jedynie inicjaty-
wa Panstwa przy odpowiedniej kontroli i doptywie pieniedzy mogtaby od-
nies¢ pozadany rezultat. W przeciwnym razie grozi nam: utrata okazji, kto-
ra niepredko moze sie powtdrzyc.

Palestyna

Aczkolwiek obroty handlowe Polski z ludnoscig zydowskg w Palestynie
modbywaty sie na zasadzie rozrachunku, to niemniej jednak wskutek znacz-
nych $wiadczen finansowych Polski w zwigzku z emigracjg zydowska,
nasz bilans pfatniczy z tym krajem ksztattowat sie ujemnie. Ostatnio wy-
dane zarzadzenia utatwiajg eksport towarow polskich do Palestyny za
zaptatg czeSciowo w rozrachunku, a czeSciowo w wolnej dewizie. Miedzy
innymi Polskie Towarzystwo Handlu Kompensacyjnego podjeto sie posred-
niczenia przy tego rodzaju transakcjach.

| [ Slrancja
Nowy ukfad polsko - francuski wszedt w zycie z dniem 1 kwietnia br.
i dotyczy, jak wiadomo, pfatnosci towarowych i finansowych. Obowigzuje
on do konca br. Traktat przewiduje, iz eksport polski ma przewyzsza¢

5 Bank nr 7
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0 20% import z Francji. W granicach tej nadwyzki na rzecz Polski za-
pewniona jest zaptata naleznosci finansowych francuskich. Powyzsze jed-
nak w zaleznosci od realizowania praktycznego zawartego traktatu i w
ramach uzyskanych nadwyzek. Dotyczy to tylko biezacych naleznosci fran-
cuskich, a wiec procentéw i dywidend od papierow wartosciowych i pozy-
czek oraz ich amortyzacji, a pozatym réwniez 50% sum zarobionych przez
Francuzdw w| Polsce. Co do uméw turystycznych, sprawe poruszylismy juz.
uprzednio, z tym, ze szczeg6towe normy na biezacy okres wakacyjny ukazg
sie niebawem. Zdaniem naszym system kompensacyjny tu zastosowany na-
trafi na duze trudnosci,

W zwigzku ze stosunkami handlowymi polsko - francuskimi niepodob-
na poming¢ nowego kredytu, uzyskanego od grupy francuskiej Als-Thom.
w kwocie zt 60 miln. na okres 10 lat na 5%, na inwestycje elektryfika-
cyjne w C.O.P. Obstuga pozyczki, a wiec sptata procentdw i czesci kapi-
tatu, odbywac sig¢ bedzie w formie eksportu wegla polskiego do Francji,
co ma specjalne znaczenie wobec przytaczenia do Polski Slaska Zaolzian-
skiego. W zwigzku z powyzszym kontyngenty eksportowe nasze majg byc¢
powiekszone. Po stronie francuskiej za kredyt ten gwarantuje Assurance-
Credit, oficjalna instytucja ubezpieczeniowa kredytow eksportowych fran-
cuskich, bedaca pod auspicjami Rzadu Francuskiego. Transakcje tg nalezy
zatem uwaza¢ za ze wszechmiar pomysing i moze ona stuzy¢ jako wzor'
dla dalszych podobnych kredytéw w obecnej, sytuacji.

W zwigzku z nowym ukiladem kontyngentowym polsko - francuskim,
wszystkie transakcje kompensacyjne podlegajg aprobacie Polskiego Towa-
rzystwa Handlu Kompensacyjnego. Na skutek powyzszego importerzy,,
pragnacy sprowadzaé towary z Francji, po uzyskaniu pozwolenia przywozu
i kontyngentu, winni zgtosi¢ transakcje do Polskiego Towarzystwa Handlu
Kompensacyjnego (Zahan), ktore dostarczy pokrycia eksportowego. Im-
port bedzie mogt nastgpi¢ w zasadzie dopiero z chwilg wptywu dewiz z eks-
portu, powigzanego z danym importem. W poszczegélnych -wypadkach przy-
woz bedzie mogt nastgpi¢ wczesniej pod warunkiem ztozenia przez im-
portera gwarancji bankowej. Za podstawe rozliczen kompensacyjnych be-
dzie przyjmowana warto$¢ towaru c.i.f. wzglednie granica polska. Za czyn-
nosci zwigzane z kontrolg obrotéw Polskie Towarzystwo Handlu Kom-
pensacyjnego pobiera¢ bedzie tytutem prowizji %% wartosci importowa-
nego towaru.

Wszelki eksport towarow do Francji i Algerii powinien by¢ rowniez,
zgtoszony i zarejestrowany w Polskim Towarzystwie Handlu Kompensa-
cyjnego, ktére powigze dany eksport z importem, pobierajac od eksporte-
réw prowizje w wysokosci %%..

Niemcy

Nasze stosunki handlowe z Niemcami komplikujg sie coraz bardziej.
Z jednej strony mamy do zaobserwowania poprzez okres ostatnich Kkilku--
lat wielki wzrost obrotéw polsko - niemieckich. | tak wiec blisko 30% pol-
skiego eksportu kieruje sie do Niemiec, podczas gdy przy pewnych pro-
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duktach rolnych i przy drzewie udziat Niemiec dochodzii do %. Na po-
dobnie wysokim poziomie ksztattowat sie nasz obrét z Niemcami w pierw-
szym kwartale br. Z drugiej strony daty sie zaobserwowaé w zwigzku
z powyzszym bardzo niepomysine objawy w formie zamrozenia nalezno-
§ci polskich w Niemczech. Zamrozenia te wyrazajg sie kwotg okoto zt 10
miln. co rozumie sie znacznie przedtuza okres otrzymania naleznosci przez
eksporterow polskich z Polskiego Instytutu Rozrachunkowego.

Niezaleznie od tych zamrozen w clearingu polsko - niemieckim z tytutéw
towarowych, istniejg znaczne naleznosci od Rzeszy Niemieckiej za tranzyt
kolejowy przez Pomorze, ktdre to naleznosci w roku ubieglym wyrazity sie
kwotg okolo zt. 40 miln. Naleznosci te czeSciowo zostaty skonsumowane
przez import maszyn, niemniej pozostato jeszcze znaczne saldo, gdyz przy-
gotowanie tych maszyn przez Niemcy jest raczej opieszate. W tym miej-
scu nalezy zaznaczy¢, ze wihasnie ze wzgledu na dotychczasowe zamrozenia
i trudnosci transferowe w roku biezacym nie nastgpita sezonowa emigra-
cja robotnikdw polskich do Niemiec, pomimo ze w roku ubieglym okoto
100.000 oséb z Polski wyemigrowato w ten sposéb. Wobec dotkliwego
braku ragk roboczych w Niemczech, szczeg6lnie na roli, wstrzymanie takiej
emigracji sezonowej bylo zarzgdzeniem drastycznym, niemniej koniecz-
nym, gdyz Niemcy nie mogly zagwarantowa¢ transferu do Polski oszczed-
nosci zarobionych, ktére to oszczednosci w roku ubieglym wyniosty
kilka milionéw ziotych. Co wiecej, na skutek aneksji Czechostowacji przez
Niemcy, nastapity powazne komplikacje w obrotach polsko - czeskich, co
faczy sie rowniez z przylgczeniem Zaolzia do Polski. Pomimo, ze obroty
z Czechostowacjg opieraja sie na starej umowie rozrachunkowej polsko-
czeskiej, to niemniej jednak wielkie naleznosci Zaolzia od Czechostowacji
zacigzyly znacznie na tym ostatnim rozrachunku. W rezultacie zamrozenia
eksportowe polskie wynoszg juz obecnie okoto zt. 30 miln, Sytuacja jest
o tyle trudna, iz potaczony eksport Polski i Zaolzia do terenéw dawnej
Czechostowacji jest znacznie wiekszy niz import z tego terytorium. Wresz-
cie gdy chodzi o t. zw. kredyt maszynowy niemiecki dla Polski, sytuacja
w tym wzgledzie jest niemniej niepomysina. Maszyny te miaty by¢ spro-
wadzone do Polski na kilkuletni kredyt i miaty by¢ sptacone w formie
eksportu ptodéw rolnych i zwierzat do Niemiec. W rzeczywistosci a conto
tych maszyn wyeksportowano juz z Polski na kwote okoto zt. 20 miln.,
gdy tymczasem zadne maszyny do Polski jeszcze nie nadeszty, co Niemcy
thumacza w rdézny sposob, jak np. charakterem specjalnym tych maszyn,
wymagajgcym dtuzszej produkcji itd., co nie wydaje sie catkowicie uspra-
wiedliwione.

W tej sytuacji czynniki rzadowe polskie uwazaly za konieczne obnizy¢
drastycznie nasze plafony eksportowe do Niemiec. Plafony te zostaty obni-
zone 0 45% na okres 3 miesiecy poczagwszy od 1 czerwca br. Przy drze-
wie redukcja nawet wynosi 55%. W tym miejscu nalezy zauwazyé¢, iz drze-
wo do Niemiec eksportowane jest na.warunkach 3-miesiecznego kredytu,
co wobec zamrozen clearingowych przedtuza ten kredyt do 4% miesiecy.

Ze wzgledu na znaczng wspotzaleznosé dotychczasowsg przemystu zaol-
zianskiego i pokrewnych fabryk w Czechach, dotychczas import surowcow
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od afiliowanych instytucji czeskich byt wolny od cta. Obecnie wobec wecig-
gniecia Zaolzia do catoksztattu gospodarki polskiej, ulgi te zostaly cofnie-
te. Ulgi te nadal stosujg sie do importu, surowcow i potabrykatow ze Sto-
wacji, w ktorym, to kraju, znajduja sie znaczne poktady rudy zelaznej, nie-
zbednej dla przemystu na Zaolziu.

Co do zamrozen czeskich tocza sie nadal pertraktacje celem skompenso-
wania naleznosci polskich w formie importu maszyn i pewnych artykutow
z terytorium bytej Czechostowacji. Jednoczes$nie kwoty eksportowe Zaol-
zia bedg musiaty by¢ przejsciowo zmniejszone. Ponadto nalezy oczekiwaé
predzej czy pOzniej, iz dotychczasowy sztuczny clearing polsko - czeski
zostanie wchtoniety przez ogolne porozumienie clearingowe polsko - nie-
mieckie.

ORGANIZACJA | TECHNIKA BANKOWA

Marian Mokrzycki

ORGANIZACJA | ZADANIA WYDZIALU
SCHOWKOW DEPOZYTOWYCH

Niektére wieksze instytucje finansowe posiadajg wydziaty schow-
kow depozytowych. Mieszcza sie one zazwyczaj w nowoczesnych
skarbcach, ktére dzieki niezawodnym urzadzeniom technicznym, alar-
mowym etc. dajg petng rekojmie bezpieczenstwa przeciwko wiamaniu,
pozarowi i innym wypadkom. Skarbiec stanowi obszerne pomieszcze-
nie dla szeregu stalowych szaf, zawierajacych numerowane skrytki
depozytowe rozmaitej wielkosci, zamykane stalowymi drzwiczkami,
o zamkach tak skonstruowanych, aby nie daty sie otworzy¢ ktérym-
kolwiek z innych kluczy pozostatych schowkow. Wewnatrz kazdego
schowka znajduje sie metalowa kasetka do wyjmowania, ktérg moz-
na rowniez zamkna¢ — najczesciej na ktodke, ktorg dostarcza sam
klient.

Skarbiec otwiera sie tylko w czasie godzin urzedowych podawa-
nych do publicznej wiadomosci przy pomocy odpowiednich ogtoszen
w banku, pozatym jest on stale zamkniety pancernymi drzwiami, kto-
re mozna otworzyC jedynie po ustawieniu automatycznej aparatury
z hastem cyfrowym, znanym wyigcznie uprawnionemu personelowi
posiadajgcemu réwniez klucze do tych drzwi.

Kluczyki do niewynajetych skrytek winne by¢ przechowywane w
specjalnej metalowej szafce, zamknietej na dwa zamki, tak samo zre-
sztg jak to ma miejsce przy wszystkich kasach; jeden z kluczy do tej
szafki ma szef wydziatu, za$ drugi — manipulujacy urzednik. Chodzi
bowiem o to, by uniemozliwi¢ dostep do kluczy od skrytek jednej oso-
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bie, zwlaszcza manipulujgcej w wydziale, celem zapobiezenia ewentu-
alnym naduzyciom np. przez podrobienie kluczy.

Pozatym bank posiada jeden kluczyk kontrolny do wszystkich skry-
tek, ktore winny mie¢ tego rodzaju urzadzenie zeby klient bez
wspotudziatu urzednika banku schowka otworzy¢ ani zamkngé nie
mogt — jak i odwrotnie, by bank bez klienta nie miat dostepu do wy-
najetej skrytki. Po pierwsze ma to na celu jak najscislejszg kontrole
uprawnienia 0s6b zgdajacych dostepu i otwarcia schowka, a po dru-
gie dopilnowania prawidtowego zamkniecia zamkow.

W przedsionku skarbca winno znajdowac sie osobne pomieszczenie
w formie zamykanych przedziatéw czy kabin, w ktérych klienci mo-
gliby swobodnie i przy zapewnionej dyskrecji manipulowa¢ zawarto-
scig kasetek. O odpowiednim komforcie, o$wietleniu, wentylacji itd.
mowié chyba nie trzeba, gdyz kwestie te sg zrozumiate same przez sie.
Im bank jest wiekszy i zasobniejszy, tym wiecej uwagi poswigca spra-
wom urzadzenia wnetrz, ktore przeciez wobec klienteli Swiadczg nie-
jako ,,namacalnie” o zamoznosci, porzadku i fadzie danej instytuciji.

Organizacja schowkéw depozytowych jest — a przynajmniej po-
winna by¢ prosta i nieskomplikowana, oczywiscie przy zachowaniu
jak najdalej idacych srodkéw ostroznosci badania identyczno$ci oséb
uprawnionych do otwierania skrytek.

Wydziat powinien posiadac:

1. Umowy o najem schowkdw posegregowane wedle kolejnosci nu-

meréw wynajetych schowkdw.

2. Ewidencje os6b uprawnionych do otwierania schowkdw, do cze-
go stuzy wzor podpisu, hasto i wydana przez bank specjalna
legitymacja.

Ewidencje optat za najem schowkdw.

Ewidencje ruchu najemcow.

Indeks zawierajgcy w porzadku alfabetycznym nazwiska i adre-
sy najemcOw oraz numery wynajetych przez nich skrytek.

6. Rejestr opfat stemplowych od wynajetych schowkow. (Opt.

stempl. wynosi 10% plus 10% dod. od ceny najmu).

7. Wymieniona ewidencja w p. 2 (za wyjatkiem hasta, ktore nie
powinno wydostaC sie poza obreb skarbca) oraz w p. 3, 4 i
ewent. 5, musi posiada¢ system podwdjny t. zn. z kopig dla wy-
dziatu kontroli danego banku. Podkresli¢ nalezy, ze bezwzgled-
na dyskrecja i tajemnica bankowa, jesli chodzi o wykazy klien-
tow wydziatu schowkéw depozytowych, musi byé jak najpilnigj
przestrzegana.

Przystepujac do omowienia strony praktycznej,, trzeba stwierdzic,
ze do wspomnianych celéw przydatniejszg okaze sie kartoteka piono-
wa z zastosowaniem systemu przebitkowego. Wz6r nr 1 na str. 71 me
wymaga specjalnych wyjasnien, a w zupetnosci odpowiada postawio-
nym w p. 1, 2, 3 i 7 wymogom. Nadmieni¢ tylko wypada, ze w kalce

ok w
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whozonej miedzy str. 1 kartoteki a kartoteke stanowigcg kopie dla
wydziatu kontroli, nalezy wycigé cze$¢ grzbietowego odcinka, by ha-
sto wpisane przez klienta w odpowiedniej rubryce nie zostato skopio-
wane.

Omawiany wzoér posiada format 235 X 315 mm. W tym prostokat
zawierajacy rubryki do wypetnienia ma wymiary 110 X 205 mm. Po
oderwaniu perforowanej lub przyklejonej grzbietem karty przebitko-
wej dla wydzialu kontroli, wktadamy kartoteke bedgcg zresztg inte-
gralng czeScig umowy o najem schowka, do drewnianej skrzynki o
wymiarach 240 X 200 X 450 mm.

W skrzynce znajdujg sie arkusze preszpanu do$¢ sztywnego o wy
miarach 235 X”*25 mm (a wiec nieco wyzsze od samych kartotek) z
numeracja 1, 10, 20, 30, 40 itd. na gornym brzegu wycietym ,w
schodki” — podobnie, jak ma to miejsce przy alfabetycznych skoro-
widzach, gdzie wszystkie cyfry sg widoczne, mimo, ze znajdujg sie na
kolejno po sobie nastepujacych stronach

Miedzy arkusze preszpanu wkiadamy kolejno w miare wynajmo-
wania schowkdéw wypetnione i podpisane przez klienta ,,umowy-kar-
toteki”, w ten sposob, by numeracja schowkdéw, kartotek i preszpa-
now byta zgodna. Stosunkowo znaczna ilo$¢ numerowanych preszpa-
nowych przegrédek ma na celu przede wszystkim utatwi¢ moznos¢
szybkiego odnalezienia potrzebnej w danym momencie kartoteki, czy
to dla sprawdzenia hasta i podpisu, czy zanotowania dokonanej opta-
ty za najem. Pozatym stuzy do usztywnienia catej kartoteki, ktorej
poszczegolne karty ze wzgledu na metode przebitkowa nie mogag byc
sporzadzone z kartonu, a tylko ze zwyklego papieru bezdrzewnego.
Ma to réwniez korzystny wpltyw na cene sporzadzenia takiej karto-
teki, poniewaz odpowiedni karton jest dosyC drogi.

Jesli chodzi o wymogi wytuszczone w punktach 4, 5 i 6, to nie na-
streczajg one zadnych trudnosci w zaprojektowaniu. Dla ewidencji
ruchu klienteli, badania wzoru podpisu i hasta dobrze jest zaméwi¢
odpowiednie bloczki wedle wzoru Nr 2.

Wz6r rejestru optat stemplowych ustalony jest przez odpowiedni
urzad. Forma indeksu, legitymacji bankowej uprawniajgcej do wste-
pu do wydziatu schowkow depozytowych, jakotez inne pomocnicze for-
mularze, jak np. druki na petnomocnictwa, kwity na optate za najem,
moga byc¢ zupetnie dowolne i nie wymagajg specjalnego omawiania.

Sama umowa 0 najem (polgczona zresztg nierozdzielnie z kartg
ewidencyjng i stanowigca wiasciwg kartoteke) powinna by¢ tak zre-
dagowana, aby odpowiadata obowigzujagcym przepisom prawnym i nie
nastreczata_zadnych watpliwosci w wypadku zaistnienia jakichkol-
wiek kwestii spornych miedzy bankiem a klientem. Wzoru tekstu po-
dobnych uméw nie podajemy z braku miejsca, zwkaszcza, ze interesu-
jacy sie tg sprawa, tatwo mogg wzor taki otrzyma¢ w kazdym ban-
ku posiadajgcym safes'y.
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VVarunki

najmu schowkéw depozytowych w skarbcu

Wzor Nr. 1.
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Kartka 1

Karta wstepu
dla W. P. .o
Wiasnoreczny podpis
L. p. leg. oo
Nr schowka

UWAGI:
leg. przedt.
podpis weryfik.
hasto w porzadku
petnm. przedt.

otworz. o godz.

BANK

Kartka 2
Kopia dla wydz. kontroli
L.op. o

Karta wstepu
dla W. P.

Wiasnoreczny podpis ............ce....

L. op.leg. L.,
Nr schowka ...............

UWAGI:
leg. przedt.
podpis weryfik.
hasto w porzadku
petnm. przedt.

otworz. 0 godz.

zamkn.,, zamkn.,, .,

(Druga kartkadidentycznej tre$ci stanowi kopie

la wydz. kontroli)
Wzor Nr 2

Cene czynszu za najem zaleznie od wielkosci skrytek ustala dyrek-
cja banku. Cena nie powinna odbiegac od ogolnie przyjetych norm i
ma obowigzywac z gory co najmniej za kwartat lub potrocze. Nie na-
lezy tez jej ze wzgledéw zasadniczych indywidualnie obnizaé, czy pod-
wyzszaC. Trzeba tez pamieta¢, by przy wynajeciu nowej skrytki
stwierdzi¢ identycznos$¢ klienta na podstawie dowodu osobistego, kto-
rego numer, miejsce i date wystawienia nalezy odnotowa¢ w rubryce
,Uwagi” karty ewidencyjnej banku.

Na koniec warto zaznaczy¢, ze wydziatdbw schowkoéw depozytowych
nie nalezy traktowaé wytacznie pod katem widzenia dochodu, czy zy-
sku za wynajete skrytki. Te kilkanascie, czy chocby i wiecej tysiecy
ztotych rocznie z czynszu nie stanowig takiej wartosci, jakag niezalez-
nie zresztg od tego mozna uzyska¢ przez potraktowanie wydziatu
schowkdéw depozytowych jako placowki propagandowo-
akwizycyjnej dla najbardziej roznorodnych interesow ban-
kowych. Wskazane jest rowniez prowadzenie pewnej celowej akcji
popularyzacyjnej w kwestiach dotyczacych finanséw i
ogélnych zagadnien z dziedziny bankowo$ci — niestety, tak bardzo
u nas zaniedbanej; takie ujecie zagadnienia z uwagi na spoteczno-go-
spodarczy charakter zastuguje na specjalne podkre$lenie. A wydziat
schowkow depozytowych, jak moze zaden inny, nadaje sie do tych
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wiasnie celéw. Inteligentny, wyszkolony i odpowiednio dobrany per-
sonel w zupetnosci mogtby podotaé takim zadaniom.

Klientela korzystajgca z safesow jest bardzo réznolita. Szczeg6lnie
thumnie odwiedza skarbce bankéw w okresie urlopow i letnich wyw-
czasOw i chociaz przewaznie rekrutuje sie sposrod sfer dostatecznie
wyksztatconych i zamoznych, o banku i jego funkcjach ma co naj-
wyzej mgliste i opaczne pojecie.

Odpowiednie podejscie i zaagitowanie takiej klienteli da¢ moze bar-
dzo pomysine wyniki — ktore zresztg autor miat mozno$¢ praktycz-
nie doswiadczyé. Oto w jednym z naszych bankéw w funkcjonujgcym
juz wydziale schowkoéw depozytowych zainstalowano blok zawieraja-
cy wiekszg ilos¢ matych skrytek, ktére postanowiono wynajmowac
po stosunkowo niskiej cenie, ale z zastrzezeniem prawa pilerwszenst-
wa dla klienteli zatrudniajgcej bank w innych dziatach. Celowa i u-
miejetna obstuga oraz niska cena najmu spowodowaly, ze nowozgta-
szajacy sie klienci, aby mie¢ mozno$¢ wynajecia takiej taniej skrytki
na state, otwierali sobie w banku rachunki oszczedno$ciowe, badz w
miare potrzeby zatrudniali inne wydziaty banku.

Duzg satysfakcje moralng dawaly do$¢ czeste wypadki, kiedy to
nasi nieuswiadomieni ciutacze pragnac na czas urlopu, czy wakacji
przechowa¢ w safes’ie przystowiows ,,ponczoche” — dawali sie prze-
konac i naktoni¢ do ztozenia z rozsuptanej ponczoszki gotowke na ksig-
zeczke oszczednosciowg i dopiero te skiadali na przechowanie do
schowka. (Pomysleé, ile mogtoby w podobny sposéb wrdci¢ do obiegu
milionéw bezptodnie spoczywajacych w siennikach, stotowych nogach,
piecach itd.?).

Rezultat wyzej omowionej gospodarki: wszystkie schowki wy-
najete; catkowita amortyzacja wydatkow z powodu powiekszenia ich
zapasu; rozszerzenie kregu klienteli — co najwazniejsze, zadowolonej
i przywigzanej do instytucji. A trzeba pamietaé, ze zadowolony klient
to najlepsza i najskuteczniejsza reklama. W cytowanym wypadku,
mimo, ze prze;l:)(rowadzonym ze wzgledu na ograniczony teren dziata-
nia na matg skale — widzimy jednak niewatpliwe plusy i dla banku,,
jako przedsiebiorstwa i ze spotecznego punktu widzenia.



DZIAL PRAWNY
A. Prowalski

SPRZEDAZ NA RATY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Na marginesie ustawy o pozyczkach premiowych
(Dokonczenie)

8. Przez wprowadzenie jednolitego polskiego Kodeksu Handlowego
.zostaty uchylone zaborcze ustawy dotyczace sprzedazy na raty, a
wiec: ustawa niemiecka z 16 maja 1894 roku, ustawa austriacka z
dnia 27 kwietnia 1896 roku i rosyjska ustawa z 1904 roku. Nie zo-
stata jednak uchylona ustawa austriacka z 30 czerwca 1878 r. o
.sprzedazy na raty loséw, a ponadto zostat réwniez wyjatkowo utrzy-
many w mocy paragraf 7-my zniesionej ustawy niemieckiej z 1894 r.,
zabraniajacy w ogole dokonywania sprzedazy na raty losow i papie-
réw wartosciowych na terenie b. zaboru pruskiego.

Sprzedazy na raty zostat w polskim Kodeksie Handlowym, obowig-
zujagcym od 1 lipca 1934 r. na obszarze catego Panstwa (Dz. U. R. P.
Nr. 57, poz. 502 z 1934 r.), poswiecony caty oddziat 2 Rozdziatu II,
zawierajacy 13 artykutow.

Pierwotny projekt Kodeksu Handlowego przewidywat, ze wszyst-
kie przytoczone w oddziale o sprzedazy na raty przepisy ,,stosuje
sie réwniez do sprzedazy na raty papierow wartosciowych takze wte-
dy, gdy papiery te majg by¢ wydane kupujagcemu dopiero po catko-
witym zaptaceniu ceny kupna”.

W zwigzku z tym miat by¢ réwnoczesnie wprowadzony do ustawy
o prawie bankowym specjalny artykut (35a) o nastepujacym brzmie-
niu: ,,Przy zleceniu zakupu papierow wartosciowych przedsiebiorstwo
bankowe powinno zawiadomi¢ bezzwiocznie komitenta o wykonaniu
zlecenia z wyszczegoélnieniem wartosci imiennej, a nadto poda¢ nume-
ry oraz inne znamiona ,odrOzniajace papiery zakupione. Przy papie-
rach warto$ciowych, podlegajacych losowaniu, wyszczegdlnienie nu-
meréw powinno by¢ podane do wiadomosci komitentowi nie pdzZniej,
jak w dniu poprzedzajgcym losowanie”.

Woprowadzenie do Kodeksu Handlowego zasady, ze wszystkie przj
toczone w nim przepisy, dotyczace sprzedazy na raty, stosuje sie
rowniez do sprzedazy na raty papieréw wartosciowych, nie odpowia-
dato istocie tej transakcji, bowiem ogdlne przepisy ratalnej sprze-
dazy nie regulowaty takich zasadniczych kwestii, jak zabezpieczeniu
interesu nabywcéw, kontroli itp. Z drugiej strony niektére artykuty
Kodeksu Handlowego sg wprost niezyciowe i niewykonalne w odnie-
sieniu do transakcji sprzedazy na raty papieréw wartosciowych.

To tez ostateczny tekst Kodeksu Handlowego, ogtoszony w dniu
1 lipca 1934 r,, wprowadza w swoim art. 567 zasade, ze przepisy te-
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mgo Kodeksu, regulujgce sprzedaz na raty, nie majga zasto-
sowania przy sprzedazy na raty papierow
wartosciowych.

9. Po wprowadzeniu Kodeksu Handlowego z 1934 r. zaistniat wiec
poniekad stan ex lex, bowiem utrzymana w b. zaborze austriackim
ustawa z 1878 r. nie zawierala szeregu przepiséw, przewidzianych
ustawg z 1896 r., bedace] poniekad uzupetnieniem ustawy z 1878
r. o ratalnej sprzedazy losow (obligacji premiowych), a ktére wobec
uchylenia ustawy ratalnej z 1896 r. przestaly formalnie obowigzy-
wac. W szczegdlnosci nawet na terenie b. zaboru austriackiego, gdzie
sprzedaz na raty obligacji byta formalnie nadal dozwolona, brak prze-
pisow, regulujacych sprawe odstgpienia od umowy, czyli t. zw. stor-
na, stat sie przedmiotem wielu nieporozumien przy dokonywaniu wza-
jemnych rozliczen.

Réwniez sprawa wykroczen przeciwko przepisom ustawy austriac-
kiej z 1878 r. nie zostata jasno sformutowana w polskim ustawo-
dawstwie karno - skarbowym, aczkolwiek ustawa z 1878 r. przekro-
czenia jej przepisow uwazata za bardzo ciezkie przewinienie karno-
skarbowe. O ile wiec przed wejsciem w zycie polskiej ustawy karno-
skarbowej dochodzenie i karanie za przekroczenia przepiséw ustawy
0 sprzedazy na raty obligacji odbywato sie wedtug austriackiej usta-
wy karno-skarbowej z 11 lipca 1835 r., to po wprowadzeniu pierw-
szej polskiej ustawy karno-skarbowej w 1926 r., znoszacej zaborcze
ustawy karno-skarbowe, a wiec i ustawe z 1835 r., réwniez i na tym
odcinku wytworzyt sie sui generis stan ex lex.

Praktykowane nagminnie pobieranie przy sprzedazy obligacji na
raty cen znacznie wyzszych od wykazywanych w cedutach dgie’rdo-
wych, nie mogto by¢ $cigane sadownie, gdyz w praktyce urzedy pro-
kuratorskie umarzaty wdrazane w tych sprawach dochodzenia $led-
cze, wychodzac z zalozenia, ze wnoszenie rat za zakupiong obligacje
nie jest splatg dlugu, zaciggnietego na zastaw papieréw wartoscio-
wych, lecz wykonaniem umowy kupna - sprzedazy w handlu towaro-
wym, przy czym towar tego rodzaju nie nalezy wszak do artykutdéw
pierwszej potrzeby. Nie mozna wiec byto transakcji papierami war-
toSciowymi podcigga¢ pod przepisy prawa o lichwie pienieznej lub
towarowej.

Ustawa karno-skarbowa z dnia 18 marca 1932 r., znoszagca ustawe
karno-skarbowg z dnia 2 sierpnia 1926 r. w swoim rozdziale VI wy-
szczegoblnia kary za naruszenie przepisdw o panstwowej wytgcznosci
loterii, przepisy te jednak w niczym nie regulowaty wyraznie sprawy
handlu papierami wartoSciowymi (premiowymi), a w szczegolnosci
sprawy sprzedazy na raty tych papierdw.

Jedynie udzielanie prawa gry na obligacjach premiowych zosta-
o postanowieniem skiadu 7-miu sedziow lzby Karnej Sadu Najwyz-
szego z dnia 16 grudnia 1933 r. uznane na mocy obowigzujgcego usta-
wodawstwa karno-skarbowego za zabronione i karane (1. K. 556/33).

W Swietle tego orzeczenia wynika, ze ,,obligacje panstwowych po-
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zyczek premiowych, jak pozyczka dolarowa itd. aczkolwiek nie pod-
padajg pod pojecie losdw loteryjnych w sensie $cistym, stanowig ato-
li dokument, nadajacy prawo do brania udzialu w grze loteryjnej i
przeto sprzedaz ich na dniéwki oraz sprzedaz samych mozliwosci
wygrania na te obligacje moga stanowic przestepstwo, przewidziane
w ustepie ,,d” lub w ustepie ,,e” art. 114 ustawy karno-skarbowe;j”.

Po wprowadzeniu nowego Kodeksu Handlowego, ktorego przepisy
zgodnie z art. 567 nie stosujg sie do sprzedazy na raty papierow
wartosciowych, jedyng mozno$¢ $cigania przestepstw z tytutu nie-
dozwolonej sprzedazy na raty papieréw premiowych da¢ mogto od-
powiednie ujecie tych spraw w nowym prawie karno-skarbowym. To
tez Dekret Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 3 listopada 1936 r.,
0 prawie karno-skarbowym wprowadza nowy dziat dwudziesty drugi
pod tytutem: ,,Naruszenie przepisbw 0 obrocie papierami premiowy-
mi” (art. 196 — 199).

Przepisy obowigzujacego obecnie prawa karno-skarbowego z 1936
r. przewiduja kary za uczestnictwo w niedozwolonych transakcjach
obcokrajowymi papierami premiowymi, za sprzedaz bez zezwolenia
papierow premiowych, za sprzedaz szans wygrania na poszczeg6line
papiery premiowe, za premiowanie takimi papierami innych transak-
Ccji oraz za naruszenie innych przepiséw o obrocie papierami premio-
wymi. Przekroczenia przepiséw sprzedazy na raty papierow premio-
wych, obowigzujgcych jeszcze w dawnej zaborczej kadtubowej re-
dakcji, pozostaty nadal nieuregulowane i bez wyraznych sankcji
karnych.

Stan ex lex pozostat wiec nadal w catej rozciggtosci az do chwili
ostatecznego prawnego uregulowania sprawy sprzedazy na raty pa-
pierébw wartosciowych, co nastgpito z chwilg ogtoszenia specjalnej
ustawy z dnia 5 kwietnia 1939 r. o pozyczkach premiowych.

10. Ustawa z dnia 5 kwietnia 1939 r. 0 poz y-
czkach premiowych (Dz. U. R. P. Nr. 33 z dnia 14 kwiet-
nia 1939 r., poz. 210) traktuje catoksztalt zagadnien, zwigzanych z
wypuszczaniem (emitowaniem) i obrotem obligacji pozyczek premio-
wych, a tym samym po raz pierwszy reguluje réwniez sprawe sprze-
dazy na raty tych papieréw.

Na wstepie ustawa 0 pozyczkach premiowych wprowadza zasade,
ze prawo wypuszczania obligacji pozyczek
premiowych stuzy wytacznie Panstwu (art.
1 (1)). Tym samym prawo emitowania obligacji pozyczek premio-
wych traktowane jest na réwni ze zwykla loterig i zastrzezone jako
wyltgczny monopol Panstwa.

Dalej ustala ustawa definicje pozyczek premiowych, ktérymi w ro-
zumieniu tej ustawy (art. 1 (2)_sa takie pozyczkKi, ktore
posiadaczom obligacji tych pozyczek, oprocz
odsetek lub zamiast nich, dajg moznosc¢
wygrania oznaczonych premii pienieznych,
w drodze losowania.
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Na réwni z obligacjami pozyczek premiowych traktuje sie odtgczo-
ne od obligacji tak zwane ,.kupony premiowe”, ,.ceduty losowe” itp.
dokumenty, uprawniajgce pasiadacza do udziatu w losowaniu wygra-
nych (art. 1 (3)).

Przedmiotem obrotu prawnego na obsza-
rze Rzeczy pospolitej moga .by¢ jedynie
obligacje pozyczek premiowych, wypuszezo-
ny ch przez Panstwo Polskie. Umowy, dotyczace
innych pozyczek premiowych, sg niewazne z mocy prawa (art. 2).

Pewien wyjatek czyni ustawa dla obligacji pozyczek premiowych,
wypuszczonych przed wejSciem w zycie ustawy, ustanawiajac, ze
obligacje takie moga nadal by¢ przedmiotem obrotu prawnego, jed-
nak pod warunkiem, ze zostang one ostemplowane w czasie i w spo-
sob, ustalony przez Ministra Skarbu, ktory moze oznaczy¢ optate ma-
nipulacyjng za stemplowanie (art. 3).

Przywoéz z zagranicy obligacji pozyczek premiowych, ktére w mysl
ustawy nie moga by¢ przedmiotem obrotu prawnego, jest zakazany i
bedzie traktowany na réwni z uczestnictwem w niedozwolonych tran-
sakcjach obcokrajowymi papierami warto$ciowymi (art. 4). Ucze-
stnictwo w niedozwolonych transakcjach obcokrajowymi papierami
premiowymi w mys$l art. 196 prawa karno-skarbowego podlega ka-
rze aresztu do 6 miesiecy i grzywny od 500 do 50.000.— ziotych, a
przedmiot wystepku podlega przepadkowi.

Zawodowa sprzedaz lub kupno celem
odsprzedazyobligacji pozyczek premiowych
(art. 5 ustawy) dozwolona jest wytacznie Bankowi Polskiemu, ban-
kom panstwowym, Pocztowej Kasie Oszczednosci, komunalnym ka-
som oszczednosci, Centralnej Matopolskiej Kasie Oszczednosci we
Lwowie, gminnym kasom pozyczkowo-oszczednosciowym, Centralnej
Kasie Spotek Rolniczych, oraz przedsiebiorstwom bankowym, wymie-
nionym w art. 2, 3, 4 i 6 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej
z dnia 17 marca 1928 r. o0 prawie bankowym, a wiec bankom, istnie-
jacym w formie badz spotek akcyjnych badZz spétek komandytowo-
akcyjnych, oraz przedsigbiorstwom bankowym, zatozonym na mocy
przepiséw o zwigzkach miedzykomunalnych (celowych), dalej za$ do-
mom bankowym, kantorom wymiany i spétdzielniom kredytowym.

Jednak sprzedaz na raty obligacji pozy-
czek premiowych moze by¢ dokonywana
(art. 6 (1) ustawy) ,,tylko na warunkach, ktore
ustali w drodze rozporzadzenia Minister
Skarbu w porozumieniu z Ministrem Spra-
wiedliwosci, i tylko przez te instytucje
i przedsiebiorstwa bankowe, wymienione
w art. 5 ktdre uzyskaja na takga sprzedaz
szczegoOlne zezwolenie Ministra Skarbu. Zez-
wolenie to moze by¢ w kazdej chwili cofniete. Minister Skarbu de-
cyduje w tych przypadkach wedtlug swobodnego uznania.



78 BANK

Koncesjowanie przedsiebiorstw, uprawnionych do sprzedazy na ra-
ty obligacji pozyczek premiowych, jest niezbedne tak z punktu widze-
nia kontroli Panstwa nad catoksztattem sprzedazy tych walorow, ja-
ko tez z punktu widzenia interesu kupujgcych, ktorzy powinni miec,
bezwzgledne zaufanie do tego rodzaju przedsiebiorstw.

System koncesyjny daje mozno$¢ Ministrowi Skarbu regulowania
ilosci placowek-sprzedazy, ceny sprzedaznej oraz innych warunkow
umowy o sprzedaz na raty obligacji pozyczek premiowych, emitowa-
nych zresztg przez Panstwo i za ktore Paristwo ponosi petng gwaran-
cje.
JeDalej przewiduje ustawa, ze M i nister Skarbu usta-
la¢ bedzie w drodze zarzadzen granice
najwiekszych korzysci majatkowych, jakie
wolno bedzie sprzedajgcym wymawiac s o-
bie w umowach sprzedazy (art.6 (2)),ize na-

ruszenie ustalonych warunkoéw sprzeda-
zy na raty bedzie traktowane na rowni
ze sprzedaz y papierow premiowych bez
zezwolenia (art.6 (3)).

Przedmiotem sprzedazy na raty moga
by¢ jedynie obligacje pozyczek premio-
wych, wypuszczonych przez P anstwo Po !l
s k i e. Sprzedaz na raty jakichkolwiek innych obligacji pozyczek
premiowych, nawet takich, ktére zostaty wypuszczone przed wejsciem
w zycie ustawy i ktére wskutek tego w razie nalezytego ostemplowa-
nia moga by¢ przedmiotem zwykiego obrotu prawnego, jest zakazana
(art. 7 w potaczeniu z art. 3 i 2 ustawy).

Ustawa reguluje tez sprawe promes, ustalajac, ze sprzedaz
promes na pozyczki premiowe jest zaka-
zana (art. 8 (1) ). Za promese w rozumieniu tego przepisu uwaza
sie oSwiadczenie, mocg ktorego wiasciciel obligacji pozyczki premio-
wej zobowigzuje sie wyptaci¢ nabywcy calg lub cze$¢ wygranej, jaka
moze przypas¢ na te obligacje w rozgrywaniu wygranych danej po-
zyczki premiowej, (art. 8 (2)).

Réwniez sprawa odpowiedzialnosci karnej zostata jasno ustalona w
tym sensie, ze za naruszenie przepisow ustawy z dnia 5 kwietnia 1939
roku o pozyczkach premiowych, a tym samym i za niewfasciwg sprze-
daz na raty obligacji premiowych nalezy kara¢ w my$l odnosnych
przepisow karno-skarbowych traktujacych o naruszeniu przepisow
0 obrocie papierami premiowymi (art. 9). A wiec — oprdcz przyto-
czonego wyzej przepisu ustawy karno-skarbowej, dotyczacej uczest-
nictwa w niedozwolonych transakcjach obcokrajowymi papierami
premiowymi ( art. 196 prawa karno-skarbowego) — sprzedaz
papierow premiowych bez zezwolenia pod-
lega karze grzywwny od 100 do 10.000 ztotych, przy
czym przedmiot wystepku podlega przepadkowi (art. 197), a
sprzedaz szans wygrania na poszczegolne
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papiery premiowe i premiowanie takimi
papierami innych transakcji podlega ro w-
niez karze grzywny (od 100 do 5.000 ziotych przy réwno-
czesnej konfiskacie przedmiotu wystepku (art. 198). Za naruszenie
innych przepisbw o0 obrocie papierami premiowymi, a wiec i ustawy
z dnia 5 kwietnia 1939 roku i majacych by¢ wydanymi na jej podsta-
wie rozporzadzen wykonawczych | zarzadzen, ustawa karno-skarbowa
przewiduje porzadkowa, kare pieniezng (art. 199).

Nowa ustawa o pozyczkach premiowych nie narusza przepiséw dek-
retu Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 26 kwietnia 1936 r. w spra-
wie obrotu pienieznego z zagranicg oraz obrotu zagranicznymi i kra-
jowymi Srodkami ptatniczymi (Dz. U. R. P. z 1938 roku, Nr. 86, poz..
584) (art. 10).

Przez wprowadzenie specjalnej ustawy o pozyczkach premiowych
stracity m. in. moc obowigzujgcg dotychczasowe przepisy ustaw za-
borczych, a w pierwszym rzedzie ustawy obowigzujgce dotychczas
w dziedzinie sprzedazy na raty papieréw wartosciowych, a mianowi-
cie: ustawa austriacka z 7 listopada 1862 roku o interesie promeso-
wym, ustawa austriacka z 30 czerwca 1878 r. o przedazy losow na ra-
ty i § 7 ustawy niemieckiej z dnia 16 maja 1894 roku o interesach na
raty, ponadto stracity moc obowigzujacg ustawa austriacka z dnia 28
marca 1889 roku o obligacjach premiowych, tudziez o obwieszczaniu
i zalecaniu loséw loterii zakazanych i ustawa z dnia 8 czerwca 1871
roku o papierach warto$ciowych z premiami oraz wszelkie jakiekol-
wiek inne przepisy prawne w sprawach, uregulowanych ustawg z dnia
5 kwietnia 1939 r. (art. 11).

Wykonanie ustawy zostato poruczone Ministrowi Skarbu (art. 12),
a termin wejscia jej w zycie zostat ustalony po uptywie 30 dni od dnia,
ogtoszenia, czyli na 14 maja 1939 r. (art. 13).

11. Wprowadzenie ustawy o0 pozyczkach premiowych z dn. 5 kwiet-
nia 1939 r., przewidujacej rowniez ogolne zasady sprzedazy na raty
papierow premiowych i uprawniajgcej Ministra Skarbu w porozumie-
niu z Ministrem Sprawiedliwosci do ustalenia szczegétowych warun-
kéw, na jakich sprzedaz ta moze by¢ dokonywana, a ponadto Min.
Skarbu do ustalenia najwyzszych korzysci majatkowych, jakie wolno-
bedzie sprzedajagcym wymawia¢ sobie w umowach sprzedazy, zamyka
okres anarchii, ktéra w tej dziedzinie zycia gospodarczego panowata,,
i otwiera szerokie mozliwosci dla dalszej normowanej, planowej, po-
zytecznej dziatalnoSci przy obrocie ratalnym papierami wartosciowy-
mi. Wprawdzie, ustawa reguluje jedynie sprawe
sprzedazy na raty papierdw premiowych,
nie poruszajac zupetnie sprawy takiej sprzedazy innych obligacji, na-
lezy jednak nadmienié, ze dotychczas przedmiotem sprzedazy na ra-
ty byly rowniez prawie wytacznie tylko papiery premiowe.

Nalezy podkresli¢, iz z chwilg ogtoszenia ustawy z dnia 5 kwietnia
1939 r. o pozyczkach premiowych nie ma juz tych wszystkich przed-
siebiorstw, przewaznie o formie prawnej spotdzielni, ktore w liczbie.
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ponad 50 w réznych okresach czasu, korzystajgc z nieuregulowanego
stanu prawnego, powstawaty wytgcznie w celu uprawiania procederu
sprzedazy na raty obligacji, a ktore kierowaly sie jedynie checig wy-
zyskania szerokich, nieuswiadomionych warstw spoteczenstwa. Lik-
widacja tych wszystkich przedsiebiorstw jest w toku, wzglednie zo-
stata juz nawet catkowicie ukoriczona. Pewng aktywno$¢ wykazywa-
ty do ostatniej chwili jedynie nieliczne domy bankowe w Malopolsce,
ktore nie postugiwaty sie agentami, wzglednie zastepcami.

W ten spos6b ustawa o pozyczkach premiowych, regulujagca row-
niez ostatecznie sprawe sprzedazy na raty obligacji tych pozyczek,
wchodzi w zycie w okresie, gdy na ogét sprzedazy tej w praktyce juz
nie ma, bowiem teren zostat juz poprzednio catkowicie oczyszczony,
wzglednie odpowiednio usanowany dzieki czujnemu nadzorowi ze
strony wtasciwych czynnikoéw. W szczegolnosci dotyczy to odcinka t.
zw. ,,spotdzielni dolarowkowych”,

Ustawa z dnia 5 kwietnia 1939 r. jest jednak ustawg ramowa, gdyz
caly szereg szczegOtow o znaczeniu zasadniczym nie zostal w niej
sprecyzowany, a_ich dokladne ustalenie zostato poruczone wiasciwym
resorfowym ministrom.

Do takich szczeg6tow, ktore miata ustalic odnosne rozporzadzenie
Ministra Skarbu w porozumieniu z Ministrem Sprawiedliwos$cl, nale-
73 nastepujace zagadnienia:

1) kiedy i pod jakimi warunkami nalezy wyda¢ kupujacemu obli-
gacje, ktorg sprzedano mu na raty;

2) czy sprzedaz na raty obligacji pozyczek premiowych moze byé
faczona z inng czynno$cig prawna;

3) jaka ma by¢ podstawa do ustalenia przez Ministra Skarbu gra-
nicy najwyzszych korzysci majgtkowych, jakie wolno bedzie sprze-
dajagcym wymawiac sobie w umowach sprzedazy;

4) jakie formalnosci majg by¢ zachowane przy zawarciu umowy
0 sprzedaz na raty obligacji pozyczek premiowych;

5) czy sprzedaz na raty obligacji moze sie¢ odbywaé za posredni-
ctwem t. zw. agentéw;

6) przy jakich okoliczno$ciach mozna odstgpi¢ od umowy o sprze-
daz na raty obligacji pozyczek premiowych;

7) jakim istotnym cechom ma odpowiadac t. zw. dokument sprze-
dazy;

8) komu i pod jakimi warunkami przystuguje prawo wiasnosci do
obligacji, sprzedanych na raty i do wylosowanych premii;

9) w jaki sposob ma sie odbywac sptata ceny kupna i jakie konsek-
wencje prawne pocigga¢ ma za sobg zwioka kupujacego przy sptaca-
niu rat;

10) jakiej kontroli majg podlegaC przedsiebiorstwa i instytucje
sprzedajgce na raty obligacje pozyczek premiowych.

Sama istota interesu sprzedazy na raty obligacji pozyczek premio-
wych, jakotez dotychczasowe doswiadczenie przemawiajg za tym, by
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i na przysztos¢ obligacje sprzedane na raty mogty by¢ wydawane ku-
pujacemu dopiero po catkowitym zaptaceniu ceny kupna. Nalezy przy
tym jednak odpowiednio zabezpieczy¢ interes kupujacego, by sprze-
dana mu obligacja byta w rzeczywisto$ci do jego dyspozycji w kazdej
chwili i by nie wolno jej byto niczym obcigzy¢. Obiektem sprzedazy
na raty moga by¢ jedynie takie obligacje pozyczek premiowych, ktore
w chwili sprzedazy stanowig bezsporna, niczym nie obcigzong wia-
snos¢ sprzedawcy. Zasade takg wprowadzata juz ustawa z 1878 r.

Sprzedaz na raty obligacji pozyczek premiowych nie powinna tez
pozostawaé w tgcznosci z zadng inng czynno$cig prawng i ma sie ogra-
nicza¢ wyfacznie do zbycia obligacji, na ktore opiewa umowa sprzeda-
zy. Rowniez i te zasade przewidywata austriacka ustawa o sprzedazy
na raty losow, w praktyce jednak przepis ten nie byt przestrzega-
ny.

Najwieksze trudnosci napotykata kwestia zasad, majacych stuzyé
za podstawe przy ustalaniu ceny sprzedazy. Cena ta sitg rzeczy mu-
siata by¢ znacznie wyzsza od dziennego kursu gietdowego, gdyz obok
odsetek za wytozony kapitat ma objgC réwniez koszty obstugi klienta
przez caly czas sptacania rat oraz ryzyko kursowe. Doktadne ustale-
nie wysokosci tych kosztéw i ryzyka wymaga statego baczenia i $le-
dzenia podstaw kalkulacji, jakotez rozwoju tej sprzedazy w codzien-
nej praktyce. Sposéb ustalania ceny sprzedaznej obligacji pozyczek
premiowych, sprzedawanych na raty, powinien by¢ bardzo elastyczny,
zyciowy. Totez catkiem stusznie ustawa z dnia 5 kwietnia 1939 r. upo-
waznia Ministra Skarbu do wydawania zarzadzen w tej materii bez
potrzeby przeprowadzania zmian w przewidzianym ustawa roonrzq-
dzeniu wykonawczym. Jednak podstawg wszelkich obliczen (kalku-
lacji) ceny sprzedazy na raty obligacji pozyczek premiowych powi-
nien by¢ kurs gietdowy tych obligacji, a nie ich kurs nominalny, wzgl.
emisyjny. Odno$ne zarzadzenie ma tez ustali¢ wysoko$¢ t. zw. odsetek
zwhoki oraz zastrzec na rzecz sprzedawcy zwrot kosztow koresponden-
cji, przeprowadzanej z winy kupujacego, ewentualnie innych kosztow
przez niego spowodowanych. Sprawa ta jest o tyle wazna, ze w prak-
tyce kupujacy nie zawsze dotrzymujg terminéw, a tym samym nara-
zajg sprzedawce na zbyteczne koszty w zwigzku z upominaniem ku-
pujacych i na strate przy oprocentowaniu kapitatu, ktérego sptata
przecigga sie.

Umowa sprzedazy na raty moze doj$¢ do skutku jedynie w drodze
pisemnej. Nalezy jednak przy tym ustali¢ dokfadnie, czy umowe ta-
ka uwazaé nalezy za zawartg z chwilg przyjecia przez sprzedajacego
pisemnego zamoéwienia na kupno obligacji, czy tez z chwilg wydania
kupujacemu dokumentu, ze sprzedano mu obligacje, wymieniong w
tym dokumencie. Zamawiajac ( na specjalnym formularzu) obligacje
kupujacy wymieni¢ moze tylko nazwy i ilo$¢ zakupionych na raty ob-
ligacji, nie moze jednak z natury rzeczy wiedzie¢, jakie obligacje te
posiada¢ bedg numery. Przydziat numeréw obligacji nalezy zatem od
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uznania sprzedawcy, wszak celem obrony intereséw kupujgcych na-
lezy ustali¢ termin ustalenia tych numerow i forme, jakg ma zawiera¢
,dokument sprzedazy”.

Dokument sprzedazy powinien zawiera¢ wszelkie dane, stwierdza-
jace bezspornie, ze jego posiadacz jest wihascicielem dokfadnie ozna-
czonych obligacji (hazwa, emisja, seria, numer), jaka jest cena sprze-
dazna, ilo$¢ i wysokos$¢ rat i szczegbtowe warunki sprzedazy, jakotez
skutki zwioki. Rozporzadzenie ma tez rozstrzygna¢ kwestie, czy ,,do-
kumenty sprzedazy' majg by¢ imienne, czy na okaziciela, a ponadto
w jaki sposob moze nastgpic ustgpienie ,,dokumentu sprzedazy” o0so-
bie trzeciej, by ono mogto byto by¢ prawnie skutecznym wobec sprze-
dawcy.

Nader powazng jest tez kwestia, kiedy obligacje, bedace przedmio-
tem sprzedazy na raty, stajg sie wiasnoscig kupujgcego. Sama istota
takiej transakcji przemawia za tym, by kupujacy stat sie jej wiasci-
cielem juz z chwilg zawarcia umowy, $cislej : z chwilg gdy zostaje po-
informowany, jakie obligacje (numerycznie) zostaty mu przydzielo-
ne. Jednak celem unikniecia roznych komplikacji, ktdre moga wy-
toni¢ sie z ustaleniem wiasciwej daty, nalezy catkiem doktadnie w roz-
porzadzeniu ustali¢ moment, Kiedy obligacje sprzedane na raty staja
sie bezsporng wiasnoscig kupujacego, od jakiej chwili przystuguje
mu prawo do wygranej oraz jak nalezy postgpi¢ z kuponami bie-
zacymi. Bardzo wazng jest tez kwestia rozliczenia z kupujacym przy
wylosowaniu obligacji, a w szczegdlnosci, pod jakimi warunkami
sprzedawca moze potraci¢ z premii wzglednie z uzyskanej z wyloso-
wania kwoty swoje naleznosci z tytutu zawartej umowy.

Specjalnego uregulowania wymaga sprawa sposobu dokonywania
sptat ratalnych, sposobu zarachowywania odpowiednich wptat i ich
udokumentowania. Kwestia ta tgczy sie bezposrednio ze sprawg skut-
kéw prawnych, ktore pocigga za sobg zwtoka w phaceniu poszczegdl-
nych rat. Szereg $ciSle okreSlonych terminéw, postawionych przez
sprzedawce kupujacemu, i niedotrzymanie ich moze uprawnic¢ sprze-
dawce do pokrycia swoich naleznosci w drodze sprzadazy obligacji,
objetych ,,dokumentem sprzedazy”, ktorego zalegto$¢ dotyczy.

Catkiem doktadnego omdwienia wymaga kwestia t. zw. ,,storna”,
czyli okolicznosci, przy ktérych mozna odstgpi¢ od umowy o sprzedaz
na raty obligacji pozyczek premiowych, a wiec sprawa zalegtosci, kto-
re moga spowodowac odstgpienie od umowy, kwestia upomnien, wza-
jemnych rozliczen itp. Te zagadnienia byly dotychczas w praktyce
maicie rozstrzygane i na tym polu powstalo najwiecej nieporozu-
mien.

Bardzo trudng do rozstrzygniecia jest sprawa postugiwania sie
agentami przy sprzedazy na raty obligacji pozyczek premiowych. Sto-
sunkowo wielka liczba naduzy¢, ktorych sie dopuscili agenci przy
sprzedazy na raty obligacji w ubiegtym okresie, uprawiajgc ten pro-
ceder mimo wyraznego zakazu ustawy z 1878 roku, niewatpliwie uspo-
sobita czynniki miarodajne nieprzychylnie dla instytucji posrednikow
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przy sprzedazy na raty papieréw wartosciowych. Z drugiej strony
praktyka udowodnita, ze najwieksza ilos¢ obligacji zostata rozpow-
szechniona wikasnie dzieki pracy licznej rzeszy agentow. Po wprowa-
dzeniu ustawy o0 pozyczkach premiowych doswiadczenie pokaze jak
dalece sprzedaz na raty tych papieréw moze sie odbywac bez pomocy
agentow, a wowczas dopiero mozna bedzie odnosnymi przepisami za-
gadnienie to uregulowac, badz zabraniajgc sprzedazy na raty obligacji
za posrednictwem agentoéw, badz ustalajac pewne wytyczne dla pra-
cy takich agentow.

Wreszcie najwazniejszym zagadnieniem, dotychczas nie wyjasnio-
nym, jest kwestia kontroli nad sprzedazag na raty obligacji pozyczek
premiowych. Dobro sprawy wymaga, by kontrola ta byta jednolita
dla wszystkich przedsiebiorstw i instytucji, ktore uzyskajg konces-
je na prowadzenie takich interesow, a ponadto, by kontrola taka byta
skoncentrowana w jednym ogélnym o$rodku ¥.

Przeglad ustawodawstwa krajowego

(maj-czerwiec 1939 r.).

Stemplowanie zagranicznych pozyczek premiowych.
Dodatkowy kredyt na rok 1938/39.
Nowelizacja rozporzadzenia Prezydenta o kontroli ubezpieczen.
Nowelizacja rozporzadzenia Prezydenta o ograniczeniu nad-
miernych wynagrodzen w przedsiebiorstwach.
5. Ratyfikacja uktadu polsko-gdunskiego o uniknieciu podwaojnej

optaty stemplowej od weksli.
6. Rozporzadzenie wykonawcze do ustawy o zamianie niektérych

naleznosci b. pruskich wiadz i instytucyj na pozyczki Funduszu
Obrotowego Reformy Rolne;j.

7. Ujawnianie w ksiegach gruntowych zamiany naleznosci by-
tych pruskich whadz i instytucyj na Pozyczki Funduszu Obro-
towego Reformy Rolnej.

8. Ratyfikacja porozumienia polsko-sowieckiego w sprawie sta-
tutu prawnego przedstawicielstwa handlotuego Sowietow
w Polsce.

9. Dodatkowe kredyty na lata 1938/39 i 1939/40.

1. W n-rze 48 ,Dziennika Ustaw”, pod pozycjg 311, zostalo ogloszone rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z dnia 16 maja 1939 r. o stemplowaniu obligacji
obcokrajowych pozyczek premiowych. W mysl rozporzadzenia, obligacje obco-
krajowych pozyczek premiowych, wypuszczone przed dniem 15 maja 1939 r. beda

o

*) Rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 16 czerwca 1939 r. wydane w po-
rozumieniu z Ministrem Sprawiedliwosci o sprzedazy na raty obligacyj pozy-
czek premiowych (Dz. U. R. P. z dnia 28 czerwca 1939 r. poz. 363), dajace od-
powiedz rl1(a poruszone wyzej kwestie zostanie omowione w najblizszym nume-
rze ,,Banku”.
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mogly by¢ przedmiotem obrotu prawnego tylko wtedy, jezeli zostang w odpo-
wiedni sposob ostemplowane. Stemplowania dokonywujg Urzedy Skarbowe szcze-
gotowo wymienione w rozporzadzeniu a ponadto kasy 1 Urzedéw Skarbowych
w siedzibach Izb Skarbowych tudziez w siedzibie Wydziatu Skarbowego Urzedu
Wojewddzkiego Slaskiego. Zgtoszenie obligacji winno nastgpi¢ najpOzniej do
dnia 30 czerwca rb. Kasy Urzedéw Skarbowych pobierajg przy stemplowaniu
50 gr. od kazdej obligacji tytutem optat manipulacyjnych.

2. W N. 49 ,Dziennika Ustaw”, pod pozycjg 312, zostata opublikowana usta-
wa z dnia 25 maja 1939 r. o dodatkowym kredycie na rok 1938/39. W mysl tej
ustawy wydatki state w paragrafie ,Wyposazenie” Ministerstwa Spraw Woj-
skowych powiekszono o kwote 2 milionéw ztotych, powiekszajac o te samg kwote
w dziale dochodow zwyczajnych podatek dochodowy.

3. W N. 50" ,Dziennika Ustaw”, pod pozycjg 319 opublikowano tekst usta-
wy z dnia 21 maja 1939 r. o zmianie rozporzadzenia Prezydenta. Rzeczypospoli-
tej o kontroli ubezpieczen.

4. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw” pod pozycjg 320 zostata ogto-
szona ust. z dnia 25 maja 1939 r. o zmianie rozporzadzenia Prez. Rzeczypospoli-
tej o ograniczeniu nadmiernych wynagrodzenn w przedsiebiorstwach. Zmiany
polegajg przede wszystkim na ograniczeniu zastosowania ustawy tylko do wy-
padkow, gdy przedsiebiorstwo wykazuje mate zyski. Natomiast, gdy dywidenda,
uchwalona za ostatni rok operacyjny wynosita co najmniej 4%, wzglednie za
dwa ostatnie lata operacyjne tgcznie co najmniej 7%, wzglednie za trzy ostat-
nie lata operacyjne tgcznie co najmniej 10% — ustawa guaestionis nie ma za-
stosowania. Ustawa nie ma réwniez zastosowania, jezeli: a) spotka pokryfa stra-
ty z lat ubiegtych w sumach réwnych lub wyzszych od wyzej podanych cyfr,
b) spotka wydata na pokrycie strat wprawdzie sumy nizsze od przewidzianych
w poprzednim zdaniu, réwnoczes$nie jednak wyptacita dywidende nie mniejszg
od roznicy, c) w spotkach, o ktdére chodzi, dokonano produktywnych i celo-
wych inwestycji przy zachowaniu warunkéw, ktore okresli rozporzadzenie wyko-
nawcze.

Whiosek o ograniczenie wynagrodzen w spétkach akcyjnych sktada Minister
Przemystu i Handlu, a w stosunku do spdtek bankowych i ubezpieczeniowych —
Minister Skarbu. Whniosek taki moze by¢ ztozony jedynie na przedstawienie akcjo-
nariuszOw, reprezentujgcych yM cze$¢ kapitatu akcyjnego i to po przeprowa-
dzeniu kontroli gospodarczej przedsigbiorstwa.

Nowelizacji ulegt rowniez przepis artykutu 10 ustawy, okreslajgcy minimum
wynagrodzenia, nie podlegajgce zmniejszeniu. Minimum to, wynoszace dotad su-
me zt 2500 miesiecznie lub 30.000 zt rocznie dla wszystkich oséb objetych usta-
wa, zostato obnizone do 1000 miesiecznie lub 12.000 rocznie jesli chodzi o czion-
kéw rad nadzorczych, za$ do 500 zt miesiecznie lub 6000 rocznie — jesli cho-
dzi o cztonkéw komisji rewizyjnych.

Po artykule 13 ustawy dodano nowy artykut (13a), w mysl ktérego wiadza,
na ktérej wniosek nastgpito ograniczenie wynagrodzen, moze — na przedsta-
wienie organu zarzadzajacego przedsiebiorstwa — znie$¢ to ograniczenie, jezeli
po obnizeniu nadmiernych wynagrodzeh stan finansowy przedsiebiorstwa ule-
gnie poprawie w tym stopniu, iz odpadng przyczyny, ktOre uzasadniaty obni-
zenie. '
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5. W N. 51 ,,Dziennika Ustaw”, pod pozycjami: 326 i 327, zamieszczono tekst
uktadu zawartego miedzy Rzeczypospolita Polskg a Wolnym Miastem Gdan-
skiem w przedmiocie uchylenia, dwukrotnego opodatkowania w zakresie opfat
stemplowych od weksli, oraz os$wiadczenie rzadowe z dnia 26 maja rb. o icy-
mianie not, dotyczacych zatwierdzenia tego uktadu.

6. Pod pozycja 344 54-go numeru ,Dziennika Ustaw” opublikowano rozpo-
rzadzenie Ministra Rolnictwa i Reform Rolnych z dnia 15 czerwca 1939 r.
w sprawie wykonania ustawy z dnia 9 kwietnia 1939 r. o zamianie niektérych
nalezno$ci b. pruskich wiadz i instytucyj agrarno-finansowych na pozyczki Fun-
duszu Obrotowego Reformy Rolnej.

7. W zwigzku z powyzszym rozporzadzeniem Ministra Rolnictwa i Reform
Rolnych pozostaje rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 14 czerwca
1939 r., zamieszczone pod pozycjg 345 w tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw”,
a mianowicie o ujawnianiu w ksiegach gruntowych zmiany naleznosci b. pru-
skich whadz i instytucyj agra/rno-finansowych na pozyczki Funduszu Obroto-
wego Reformy Rolnej.

8. W N. 55 ,Dziennika Ustaw”, pod pozycjg 349, zostata ogtoszona ustawa
z dnia 16 czerwca 1939 r. o ratyfikacji porozumienia miedzy Rzeczgpospolita
Polskg a Zwigzkiem Socjalistycznych Republik Rad w sprawie statutu praw-
nego Przedstawicielstwa Handlowego Zwigzku Socjalistycznych Republik Rad
w Polsce. Powyzsze porozumienie zostato podpisane w Warszawie w dniu 14
czerwca 1936 r.

9. W tym samym numerze ,,Dziennika Ustaw”, pod pozycjami: 350 i 351, za-
mieszczono dwie ustawy z tej samej daty 20 czerwca 1939 r. o dodatkowych
kredytach na lata: 1938/39 i 1939/1.0.

Orzecznictwo Najwyzszego Trybunatu Administracyjnego
Zwigzek gospodarczy pomiedzy wydatkiem a zréditem dochodu

Wysoce sporna kwestia czy i jaki zwigzek gospodarczy istnie¢ musi pomie-
dzy wydatkiem dokonanym w przedsiebiorstwie a zrédtem dochodu, zostata
w czesci wyjasniona przez N. T. A., ktory ustalit co nastepuje:

1. Zwigzek gospodarczy wymagany artykutem 10 ustep przedostatni ustawy
0 podatku dochodowym (poz. 6/36 Dz. Ust.) nie musi istnie¢ miedzy wydat-
kiem a tym zrodlem dochodu, na ktérym wydatek ten cigzy (Zasada prawna,
wpisana do ksiegi zasad prawnych).

2. Okoliczno$¢, ze strata majgtkowa nie jest potrgcalna, nie przesgdza tego,
iz zaciagniecie pozyczki dla pokrycia tej straty, o ile pozostaje w zwigzku go-
spodarczym ze Zrodtami dochodu phatnika, moze uzasadni¢ odliczalno$¢ odsetek
od tej pozyczki.

(Co do zasady prawnej pod 1 uchwata kolegium zwiekszonego N. T. A. z 17
grudnia 1938 1. rej. 4795/37. Wyrok N. T. A. z 25 kwietnia 1939 1 rej. 4795/37
w sprawie Maurycego Rysa przeciwko Komisji Odwotawczej przy lzbie Grodz-
kiej w Warszawie w przedmiocie wymiaru podatku dochodowego na r. 1935).

Tezy powyzsze zostaly uzasadnione w nastepujacy sposob:
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Przy wymiarze podatku dochodowego na r. 1935 Urzad Skarbowy ustalajac
dochéd z nieruchomosci, stanowiacej w 50% wiasnosé, ptatnika, nie odliczyt od
dochodu odsetek od pozyczek hipotecznych zaptaconych przez ptatnika Towa-
rzystwu Kredytowemu w Warszawie i firmie ,,Kontinents” w Rydze. Platnik,
jako udziatowiec spétki z ogr. odp. ,,Rygagum” udzielit byt mianowicie za zo-
bowigzania tej spotki wobec firmy ,,Kontinents” i A. Truskiera w Warszawie
gwarancji, zapisujgc na rzecz tychze wierzycieli kaucje na nieruchomosci, sta-
nowigcej jego wspdtwiasnosé. Nastepnie wobec niewyptacalnosci firmy ,,Ry-
gagum” celem splaty wspomnianych zobowigzar spdtki zaciggnagt w Towarzy-
stwie Kredytowym pozyczke, ktérg rowniez zabezpieczyt na hipotece powyzszej
nieruchomosci.

Odwotania od powyzszego wymiaru, skierowanego przeciw nieodliczeniu wy-
mienionych odsetek, Komisja Odwolawcza orzeczeniem z 7 czerwca 1937 nie
uwzglednita, motywujgc swoje stanowisko brakiem zwigzku gospodarczego wy-
mienionych -wydatkdw ze Zrddtem dochodu i tym, ze wymienione wydatki sta-
nowig dla platnika strate majgtkowa.

Na to orzeczenie zostata wniesiona skarga do N. T. A., ktory rozwazyt co
nastepuje:

Skarga zarzuca obraze art. 6, 9 i 10 ustawy o podatku dochodowym z po-
wodu nieuwzglednienia przez Komisje Odwotawczg zarzutu odwotania co do
nieodliczenia od dochodu odsetek wyptaconych od hipotecznie zabezpieczonych
pozyczek firmie ,,Kontinents” i Towarzystwu Kredytowemu w Warszawie.

Otéz co do dtugu hipotecznego na rzecz firmy ,,Kontinents” jest niesporne,
ze dhug ten zostat zaciggniety na zabezpieczenie wzgl. sptate dtugu spotki z ogr.
odp. ,,Rygagum”, ktorej skarzacy byt spélnikiem. Wiadza pozwana wskazujgc
na to, ze wydatek na splate odsetek od wymienionego dtugu nie pozostawat
w zwigzku gospodarczym z nieruchomoscia, na ktérej ciazyt, podnosi, ze zwia-
zek gospodarczy wymagany art. 10 ust. przedost. ustawy o podatku dochodo-
wym musi istnie¢ pomiedzy wydatkiem a tym zrédiem dochodu, na ktorym wy-
datek ten ciazy.

Skarzacy natomiast wywodzi, ze skoro jednym ze zrodet jego dochodu byt
dochéd z udziatu w spdice ,,Rygagum”, to udzielenie poreczenia za te spoike
pozostaje w zwigzku gospodarczym ze zrodiem jego dochodu oraz ze wymogom
art. 10 ust. przedost. ustawy o pod. doch. czyni zado$¢ istnienie zwigzku go-
spodarczego w ogole ze zrédtami wzgl. z jednym ze Zrodet dochodu piatnika.

W rozpatrywanym sporze wymaga wiec rozstrzygniecia kwestia, czy zwigzek
gospodarczy, okre$lony w art. 10 ust. przedost. ustawy o pod. doch., musi istnie¢
pomiedzy wydatkiem a tym Zrédlem dochodu, na ktérym ten wydatek cigzy.

W wyroku z 20 marca 1933 1 rej. 7422/30 (Zb. wyr. nr 651 S)1 N. T. A.
kwestie te rozstrzygnat twierdzaco, opierajac sie gldwnie na analizie pojecia
Zrédet dochodu. Od owego czasu ustawodawstwo podatkowe poszio w kierunku
wyraznie faworyzujagcym dziatalno$¢ inwestycyjna. Ten nowy kierunek politykKi
podatkowej znalazt wyraz takze w noweli do ustawy o podatku dochodowym
z 22 listopada 1935 poz. 518 Dz. Ust. (zmiana art. 6 przez dopuszczenie jedno-
razowych odpiséw kosztow nabycia przedmiotow inwestycyjnych), jak roéwniez
w ustawie 0 ulgach inwestycyjnych z 9 kwietnia 1938 (poz. 224 Dz. Ust.), ktora,
wprowadzajac prawo potracenia od dochodu podatkowego wymienionych w niej
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-wydatkdw inwestycyjnych, niezaleznie od ich amortyzacji, zmodyfikowata po-
srednio i samg konstrukcje podatku dochodowego.

Wobec tych zmian uznat N. T. A, ze judykatura w kwestii odliczenia odse-
tek od dtugéw, oparta wytgcznie na interpretacji art. 10 ustawy, nie odpowia-
dajgcej juz obecnie tendencjom rozwojowym ustawodawstwa podatkowego, doj-
rzata do zmiany. ,

Zmianie tej nie stoi na przeszkodzie sam tekst przepisu. Brzmienie bowiem
ustepu przedostatniego art. 10 nie przesgdza kategorycznie interpretacji w kie-
runku, w jakim poszta dotychczasowa judykatura. Jesli przepis ten interpreto-
wany bedzie w zwigzku z catoscig ustawy i wspomnianymi wyzej tendencja-
mi ustawodawczymi, jego interpretacja gramatyczna, dokonana w wyroku z 20
marca 1933, nie moze by¢ uznana za jedynie mozliwg. Art. 10 ustawy pozostaje
w systemie przepisOw ustawy o pod. doch. juz poza przepisami okre$lajacymi za-
sady obliczenia z poszczeg6Inych zrodet — ogélnego dochodu, ktdrego pojecie usta-
la art. 6 w zwigzku z art. 13. Chodzi w nim natomiast o uregulowanie odliczen,
ktérych wolno ptatnikowi dokona¢ od ogdélnego dochodu, juz w mysl art. 6 i 13
ustalonego. Art. 10 ujmuje wiec og6t dochodéw i od niego jako catosci dopuszcza
odliczenie wyliczonych w nim wydatkéw, ktére nie sg zwigzane z eksploatacjg po-
szczegolnych zrddet, lecz z osobistymi stosunkami ptatnika i z jego gospodarcza
dziatalnoscia jako zorganizowang catoscig. Ciezarem ponoszenia tych wydatkow
ptatnik z reguly obcigza prawnie to zrédto dochodu, ktdére najtatwiej mozna
obcigzy¢, a niekoniecznie te, z ktérych ten ciezar pozostaje w zwigzku gospodar-
czym. W przeciwienstwie wiec do art. 6, ktdry normuje potracenia od przy-
chodéw otrzymanych z poszczeg6inych zrddet, zatraca sie przy okreslonych
-w art. 10 odliczeniach od ogo6lnego dochodu zwigzek z poszczeg6linymi Zzrodia-
mi dochodu.

Kierujgc sie powyzszymi rozwazaniami, N. T. A. uchwalg kolegium zwigkszo-
nego z 17 grudnia 1938 ustalit zasade prawna: zwigzek gospodarczy wyma-
gany art. 10 ust. przedost. ustawy o podatku dochodowym (poz. 6/36 Dz. Ust.)
nie musi istnie¢ pomiedzy wydatkiem a tym zrédtem dochodu, na ktérym wy-
datek ten cigzy.

Gdy wiadza pozwana, wyszedtszy z mylnego zatozenia prawnego, nie zbadata,
czy odsetki od diugu hipotecznego na rzecz firmy ,,Kontinents” wedtug wyzej
wyrazonej zasady prawnej pozostaja w zwiazku gospodarczym ze zrodtami wzgl.
z jednym ze zrédet dochodu skarzacego, nalezato juz w tej czesci uzna¢ zaskarzo-
ne orzeczenie za dotkniete istotng wadliwoscig postepowania.

O ile chodzi o odsetki od pozyczki Towarzystwa Kredytowego m. stét. War-
szawy, to chybiony jest argument skargi, nie przytoczony zresztg w odwotaniu,
iz w zamian dlugu hipotecznego na rzecz Towarzystwa Kredytowego dtuznik
otrzymuje listy zastawne, ktére jako papiery procentowe stanowig zrodto do-
chodu, — skoro w rozpoznawanym wypadku chodzi o odsetki nie od listdw za-
stawnych lecz od dtugu hipotecznego.

Co do wymienionej pozyczki Towarzystwa Kredytowego twierdzit jednak ptat-
nik w odwotaniu, ze wiasciciele byli zmuszeni do zaciggniecia tej pozyczki ce-
lem zachowania nieruchomosci, ktéra za diug wobec Towarzystwa ,,Kontinents”
zostata wystawiona na licytacje. Zgodnie z tym twierdzeniem podnosi skarga,
ze zaciagniecie tej pozyczki miato uchroni¢ platnika przed utratg danej nieru-
chomosci stanowigcej Zrodto dochodu.
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Otéz w razie stwierdzenia powyzszej okolicznosci faktycznej uzasadnione by-
toby odliczenie omawianych odsetek od pozyczki Towarzystwa Kredytowego, po-
niewaz w takim razie zachodzitby wymagany zwigzek gospodarczy i to nawet
z tym samym zrédiem dochodu, tj. z nieruchomoscig, ktdra jest obcigzona dang
pozyczka. W tym wiec kierunku winna byla wladza pozwana wyjasni¢ i usta-
li¢ stan faktyczny i rozprawic¢ sie z zarzutami odwotania.

Powotanie sie pozwanej wiladzy na to, ze wedtug wyroku N. T. A. z 9 paz-
dziernika 1931 1 rej. 1401/29' strata poniesiona z tytutu przejecia gwarancji
za spotke z ogr. odp. jako strata w kapitale nie moze by¢ potragcona od dochodu
osoby fizycznej z innych Zrddet plyngcego, jest chybione. Trafnie bowiem pod-
nosi skarga, ze okoliczno$¢, iz strata majgtkowa nie jest potrgcatng, nie prze-
sadza bynajmniej tego, iz zaciggniecie pozyczki dla pokrycia tej straty, o ile
pozostaje w zwigzku gospodarczym ze zrodtami dochodu ptatnika, moze uzasad-
nia¢ odliczalno$¢ odsetek od tej pozyczki.

Kierujac sie powyzszymi rozwazaniami N. T. A. uchylit zaskarzone orzecze-
nie z powodu wadliwego postepowania.

PRZEGLAD KONIUNKTURY
SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Produkcja i obroty

Znizkowe tendencje wytwdrczosci, zaobserwowane w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki Po6inocnej na poczatku roku biezacego, nie wplynety w spo-
séb wyrazniejszy na tendencje ogélno-$wiatowego wskaznika wytworczosci.
Wozrost akcji zbrojeniowej oraz mobilizacja zapaséw surowcowych spowodo-
waly, ze od ostatniego kwartatu roku ubiegtego poczawszy wskaznik ten,
oczyszczony] od wptywu wahani sezonowych, wykazuje state przejawy zwyz-
kowe. Tendencje te ulegty znacznemu wzmozeniu w drugim kwartale roku
biezacego, zaréwno pod wplywem naprezonej sytuacji politycznej w Euro-
pie, powodujacej przyspieszenie akcji zbrojeniowej, jak i w zwigzku z po-
prawg sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych.

Prawie wszystkie kraje, publikujgce wskazniki wytworczosci, biorg udziat
w obserwowanej akcji zwyzkowej. Najsilniejsze tempo odnotowano we
Francji, AnNglii, we Witoszech, Japonii, oraz na-
W ~grzech, podczas gdy w Belgii, Kanadzie, Sta-
nach Zjednoczonych, Finlandii, Norwegii i
Szwvecji wzrost ten byt nieco stabszy w tempie. Pewne ostabienie
wytworczosci zauwazono w  Niemczech, Holandii, But-
garii, Estonii ina Lotwi’e. Zwraca uwage okolicznosé,
ze nawet w krajach, rejestrujgcych znizke wskaznika ogdlnego, przemysty,
t. zw. ciezkie przede wszystkim zas metalowy wykazujg objawy zwyzkowe
kosztem przemystéw bezposredniego] spozycia.

W przecieciu pionowym poszczegdlne artykuty wykazujg w skali $wiato-
wej réwniez objawy zwyzkowe. Najsilniej wzrosty ostatnio: wytworczosé
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stali oraz wydobycie wegla kamienego. Wedlug danych za marzec rb.
(ostatnie jakiemi dysponujemy) Swiatowe wydobycie wwegla ka-
miennego wynosito w tym; miesigcu 103 miliony ton, a wiec o 7%
wiecej w poréwnaniu z analogicznym miesigcem roku ubiegtego. Jeszcze
silniej, bo prawie o0 20%, podniosta sie wytwoérczos¢ stali w badanym
okresie, osiggajagc w marcu rb. cyfre 10,2 milionéw ton, a wiec dochodzac
prawie do wieloletniego maksimum osiggnieto na jesieni roku 1937. Nie-
co stabiej, bo tylko o 14%, podniosta sie produkcja zelaza, co staje
sie zrozumiatym ze wzgledu na role przemystow tak zwanych pokojowych
w tym dziale wytworczosci.

Mniej jednolicie przebiegaja, wydarzenia w zakresie wytwdrczosci metali
kolorowych. Zwyzkujgca do niedawna silnie produkcja miedzi ulegla
ostatnio ostabieniu w zwigzku z poczynionymi juz zapasami i' zmniejszonym
popytem panstw totalnych. Natomiast cynk, jako, artykut wybitnie po-
kojowy, wykazuje ostabienie, nie przerywane Zzadnymi objawami haussy
W Swietle obserwowanych tendencji do gromadzenia zapaséw pewnego ty-
pu, zwraca uwage spokojny przebieg wydarzen w zakresie wydobycia
ropy naftowvvej; objaw ten nalezy przypisa¢ momentom o cha-
rakterze technicznym, odgrywajacym role zaroéwno przy wydobyciu jak
i przy magazynowaniu tego surowca.

Silniejsze od sezonowych objawy poprawy w zakresie wymiany miedzy-
narodowej, zaobserwowane! w IV kwartale roku ubiegtego, ulegly pewnemu
ostabieniu w | kwartale roku biezacego, gtéwnie z powodu obnizenia tempa
wytwdrczosci i wymiany w Stanach Zjednoczonych. Pewna role odegraty
tu rowniez momenty o charakterze psychicznym, a mianowicie przypuszcze-
nia pewnych sfer p skutecznosci polityki monachijskiej i zatagodzeniu nie-
bezpieczenstwa niemieckiego. Po marcowym rozczarowaniu i po zahamo-
waniu znizkowych tendencyj koniunktury w Stanach Zjednoczonych, ko-
niec pierwszego kwartatu i poczatek drugiego przyniosty wyrazng popra-
we na tym odcinku. Osiggniety jednak poziom znajduje sie wcigz jeszcze
ponizej stanu z roku 1937 a to zaréwno pod wzgledem iloSciowym jak
i wartosciowym.

Ceny

Stan niepewnosci na rynku cen, zaobserwowany w kwietniu, ustgpit w
maju miejsce tendencji zwyzkowej. Oczywiscie pewne artykuty wykazy-
waly jeszcze w dalszym ciggu ostabienie notowan, og6lny nastréj jednak
byt mocny. W pierwszej potowie czerwca tendencja z kwietnia zostata na
ogdt utrzymana.

Dokonana ostatnio wielka transakcja wymienna pomiedzy Stanami Zje-
dnoczonymi a Wielkg Brytania, a mianowicie: bawetna za kauczuk, wpty-
neta dodatnio na odcigzenie rynku, pociggajac za sobg poprawe notowan
bawetny na gieldzie nowojorskiej. W tym samym kierunku podzia-
tato, opublikowanie cyfr dotyczacych obszaru zasiewdw, ktory ulegt zmniej-
szeniu w ostatnim roku z 25,4 do 24,4 milionéw akrow. Zwyzka notowan
bylaby jeszcze silniejsza, gdyby] nie niepewnos$¢ co do loséw projektowanej
przez rzad premii eksportowej, co do ktdrej istnieje powazna opozycja w to-
nie samych farmeréw. Na dzien 5 wrzes$nia zostata do Waszyngtonu zwo-
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lana konferencja 10 najwiekszych krajow eksportujgcych bawetne. Inicja-
tywa wyszla ze strony rzadu Standéw Zjednoczonych i zmierza do ure-
gulowania dzikiej konkurencji, panujagcej w tym zakresie na rynkach
Swiatowych.

Réwniez na pozostatych gietdach widkienniczych panuje tendencja moc-
na. Najsilniej ujawnita sie w zakresie wedny, gdzie ostatnie aukcje
londynskie zostaty zamkniete nadwyzka dochodzacg do 15% w poréwna-
niu z poprzednimi notowaniami. Ozywienie réwniez panuje w dziale Inu
i konopi, gdzie popyt przewyzsza podaz. Mniej zdecydowang ten-
dencje wykazuje juta, ostatnie jednak ostabienie notowan uwaza¢ na-
lezy za przejsciowe. W zakresie jedwvvabiu naturalnego
mniej korzystnie uktadaty sie ceny zaofiarowan japonskich, podczas gdy
gatunki wioskie utrzymujg sie na dos¢ wysokim poziomie.

Réwniez mocny nastréj panuje w dziale zelaza i stali, co
jest zrozumiate wobec gorgczkowej akcji zbrojen Swiatowych. Zamowienia
w poszczego6inch osrodkach produkcyjnych, Stanéw Zjednoczonych nie wy-
faczajac, wzrastajg w szybkim tempie, co sktania organizacje producentow
do podwyzszenia cennikow, w pierwszym rzedzie eksportowych i nastep-
nie rowniez i wewnetrznych. Natomiast mniej pomysinie przedstawia sie
sytuacja na rynku metali kolorowych, gdzie dokonane ostatnio zakupy an-
tycypacyjne — zwlaszcza ze strony rzadow — oraz ostabienie zapotrze-
bowania (czy tez zakupow) ze strony Japonii i Wioch spowodowaly po-
wazniejsze ostabienie notowan. Ostabienie to w dziale Mmiedzi do-
prowadzito do zamkniecia niektorych zaktadéw w Stanach Zjednoczonych.
Specjalny charakter posiada spadek cen otowwiu, wigze sie miano-
wicie z uruchomieniem kopalf hiszpanskich i zwiekszong podazg z tej
strony. Stosunkowo najwiekszg odpornos¢ na omawiane wyzej tendencje
znizkowe wykazata cyna, co pozostaje prawdopodobnie w zwigzku z za-
ostrzeniem Kkontroli ze strony porozumienia miedzynarodowego.

Towary kolonialne notujg tendencje niejednolite. Obok poprawy cen
herbaty zauwazono silniejsze ostabienie notowan cukru, co po-
zostaje w zwigzku z uchwalonym, zwiekszenie kontyngentéw na nowy okres
produkcyjny, rozpoczynajacy sie 1 wrzesnia. Stabe tendencje rejestruje
rowniez kakao, podczas gdy notowania kawvy nie wykazaty w okre-
sie sprawozdawczym wydatniejszych zmian. Mocng tendencje rejestruje
w dalszym ciaggu kauczuk, gtdwnie w, wyniku dokonanej transakcji
wymiennej pomiedzy Anglig a Stanami Zjednoczonymi, pomyslanej jako
przygotowanie rezerw na wypadek wojny. Wyjecie z obiegu tak powaznej
kwoty (wartosci circa 50 milionéw dolaréw) spowodowato, ze bez wieksze-
go wrazenia przeszta uchwata porozumienia miedzynarodowego, powieksza-
jaca kontyngent eksportowy o dalsze 5% tj. do 55%.

Gietdy zbozowe wykazujg pewne ostabienie, wyrazne zwilaszcza jesli cho-
dzi 0 pszenice. Wplywajg na to przede wszystkim wiadomosci o
pomysinym stanie zasiewéw ozimych i jarych, a nastepnie nacisk zapasow
argentynskich. Nie bez wplywu pozostaty w tym wzgledzie wiadomosci
0 doskonatym stanie zasiewow kukurydzy w Argentynie, pozwalajgcych
przypuszcza¢ wzrost zbioréw tegorocznych o przeszto 20% w pordwnaniu
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ze zbiorami roku ubiegtego. W przeciwienstwie do tego stanu rzeczy, no-
towania zyta wykazaly poprawe, i to nawet dos¢ znaczna.

Zagraniczne rynki pieniezne

W zwigzku z pewnym odprezeniem miedzynarodowej sytuacji politycz-
nej nastgpita w maju do$¢ znaczna poprawa na rynkach $wiatowych.
Wsrdd faktéw oddziatywujacych w kierunku uspokojenia nastrojéw wy-
mieni¢ nalezy przede wszystkim: mowe ministra Becka z dnia 5 maja,
ktora odbita sie gtosnym echem na calym S$wiecie, zawarcie sojuszu an-
gielsko-tureckiego, wreszcie posuniecie sie naprzéd rokowan W. Brytanii
i Francji z Rosja do takiego stadium, ze kwestia paktu wojskowego po-
miedzy tymi panstwami poczela nabiera¢ w opinii Swiatowej coraz bar-
dziej realnych ksztattow. Fakty powyzsze oceniano na rynkach za tak pozy-
tywne dla sprawy utrzymania pokoju, ze zawarcie sojuszu zaczepno-odpor-
nego pomiedzy Niemcami a Wiochami oraz incydenty, jakie miaty w ma-
ju miejsce na terytorium W. M. Gdanska, nie zdotaly przetamac zasadni-
czych — wzglednie optymistycznych — nastrojow.

Na rynkach pienieznych odprezenie objawialo sie przede wszystkim w
znacznym ostabieniu ucieczki kapitatdw do Standw Zjednoczonych, co z ko-
lei pociggneta za sobg wzrost ptynnosci i spadek stopy procentowej. Od-
plyw ztota z Europy do Ameryki, ktory w okresie od 28 kwietnia do 3
maja wynosit 202 min. $, zmniejszyt sie w tygodniu biegngcym do 10
maja do 133 miln. $, nastepnie (do 17 maja) do 110 miln. $, wreszcie (do
24 maja) do 67 miln. $. Szczegolnie silny byt spadek wywozu ztota z Anglii
(z 146 miln. $ do 102 miln., 83 miln. wzgl. 42 miln. $) i z Belgii (z 27
miln. $ do 16 miln., 13 miln. i 5 miln. $). Wobec znacznego zmniejszenia
sie odptywu kapitatow kursy walut europejskich miaty w maju przewaznie
mocng tendencje. Na gietdach Swiatowych obroty byly na ogot w dalszym
ciggu niewielkie, jednak kursy papieréw zwyzkowaty prawie ze nieprzer-
wanie, osiggajac w koncu miesigca poziom zblizony do notowan sprzed mar-
cowego kryzysu politycznego. Na rynkach towarowych ceny niektérych
artykutbw spozywczych i surowcow wojennych (cukier, smalec, kuku-
rydza, juta itp.), ktére w kwietniu wykazaty szczeg6lnie silng zwyzke,
znizkowaly; natomiast ceny innych surowcow jak np. metali kolorowych
i kauczuku zwyzkowaty w zwigzku przede wszystkim ze wzrostem zapo-
trzebowania ze strony przemystu (zwilaszcza angielskiego).

Na amerykanskim rynku pienieznym nastgpit w
maju dalszy wzrost wolnych srodkéw, o czym $wiadczy zwiekszenie sie nad-
wyzek rezerw bankéw cztonkowskich z 4.080 miln. $ w dniu 4 maja do 4.300
miln. $ w dniu 25 maja. Wzrost ten ttumaczy/ si¢ z jednej strony dalszym
— cho¢ stabszym niz w kwietniu — naptywem kapitatow zagranicznych,
z drugiej za$ sezonowym spadkiem dziatalnosci kredytowej bankéw ame-
rykanskich. W ostatnim tygodniu maja — po raz pierwszy od kryzysu
marcowego — zanotowano spadek nadwyzek rezerw bankow cztonkowskich
0 80 min. S do 4.220 min. 8 w dniu 1 czerwca. O rozmiarach kapitatow
zagranicznych $wiadczg dane ogloszone w potowie maja przez skarb Sta-
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now Zjednoczonych. Stosownie do tych danych przyptyneto do Ameryki od
poczatku stycznia 1935 r. do korca, lutego 1939 ogétem 3.985 miln. $ z za-
granicy, z czego 1.197 min. $ z Anglii i 364 min. $ z Francji. Szczeg6lnie
silny byt naptyw kapitatow zagranicznych w okresie od wrzesnia 1938 do
lutego 1939, w ktorym przybyta kwota osiggajagca, prawie 1 mird. $ (z cze-
go 308 min. $ z Anglii i 126 min. $ z Francji).' Na podkreslenie zastuguje,
ze kwota ta zostata w 96% (913 min. $) ulokowana w formie wkiadow
krotkoterminowych w bankach, podczas gdy w poprzednim okresie od sty-
cznia 1935 do potowy 1938 lokaty w bankach wynosity jedynie 39% (1.180
min. $) z catego uchwytnego statystycznie przyptywu kapitatdbw. Tak du-
zy wzrost srodkéw wywotat przy braku odpowiednich mozliwosci lokacyj-
nych na rynku amerykanskim powazne trudnosci, gdyz banki poza zwiek-
szeniem sie ich kosztow handlowych spowodowanym wzmozong pracg w
dziale wkiadow muszg jeszcze optaca¢ premie w wysokosci V12% od sumy
wkiadéw na rzecz Federalnego Instytutu Asekuracyjnego bez wzgledu na
to, czy znaleziono lub nie znaleziono dla nich lokaty. W zwigzku z powyz-
szymi trudnosciami poczeto razwaza¢ w sferach bankowych projekt wpro-
wadzenia specjalnej prowizji od wktadow zagranicznych, jednak na razie
projektu tego zaniechano, gdyz z jednej strony przykiad Szwajcarii nie
podziatat zbyt zachecajaco, z drugiej za$ obawiano sie, ze zarzadzenie ta-
kie moze zaszkodzi¢ prestizowi Nowego Jorku jako miedzynarodowemu
rynkowi pienieznemu, a by¢é moze spowodowaé zarzadzenie odwetowe ze
strony bankow zagranicznych. Dotkliwy brak mozliwosci lokacyjnych na
rynku amerykanskim ilustruje réwniez fakt, ze Stan Nowy Jork zdotat
w drugiej potowie maja uzyska¢ w konsorcjum bankéw nowojorskich 7-
miesieczny kredyt w kwocie 75 min. S wg stopy 0.15%. Oprocentowanie
to jest tak niskie, ze mozna je jedynie uwazaC za wynagrodzenie bankom
kosztow manipulacyjnych, gdyz — zdaniem, prasy — przy mniejszej kwo-
cie pozyczki koszty te nie moglyby zosta¢ pokryte tak minimalnym do-
chodem z odsetek.

Zapasy zlota Stanow Zjedn. wzrosty w okresie od 4 maja do 1 czerwca
z 15.801 min/ $ do 15.956 min. $ czyli o 155 min. $. Suma ta nie odzwier-
ciadla jednak catego przyptywu ziota, gdyz w ciggu maja zagraniczne ban-
ki centralne zwiekszyly jeszcze swoje depozyty ziota na rachunkach
earmarked” o 250 min. $ do 1.020! min. $.

Na gietdzie nowvojorskiej nastgpita w ciggu maja dos¢
znaczna zwyzka kursow papierow, ktOra byla szczegélnie silna w drugiej
potowie miesigca. Obroty byly na og6t nie wielkie. Z wyjatkiem 24 i 25
maja, kiedy transakcje wzrosty do 1 miln. sztuk akcyj, obroty wynosity
przewaznie mniej niz % miln. sztuk dziennie.

Wyrazna poprawa tendencji na Wall Street ttumaczy sie przede wszy-
stkim bardziej optymistyczng oceng sytuacji miedzynarodowo-politycznej
oraz mocng pozycjg techniczng gieldy, gdyz potozenie gospodarcze Stanow
Zjedn. bylo w dalszym ciggu na og6t niepomysine.

Na angielskim rynku pienieznym nastgpita w maju
duza poprawa. Obok odprezenia sytuacji politycznej i ostabienia odptywu
kapitatébw za granice gtdwng przyczyng postepujgcej w b. szybkim tempie
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poprawy ptynnosci rynku byla odpowiednia polityka wiadz, dzieki ktorej
zostaty wydatnie zwiekszone wolne $rodki bankéw londynskich. Jezeli bo-
wiem w pierwszym tygodniu maja wkiady bankowe w Banku Angielskim
wzrosty o 16 min. £, to pozostaje to nie tylko w zwigzku z optaceniem
przez skarb kupondw od pozyczek zapadajacych w dniu 1 maja lecz row-
niez ze skupem przez wtadze znacznych ilosci weksli skarbowych. W na-
stepnych tygodniach maja wiadze — pod wplywem, by¢é moze, zadan sfer
bankowych i finansowych — kupowaty na rynku przede szystkim papiery
panstwowe, Taktyka ta wywolujgca b. pozadany zaréwno dla skarbu jak
i dla bankéw dyskontowych wzrost kurséw papierow ,,gilt .edged” przyczy-
nita sie wybitnie do uptynnienia rynku, gdyz dzieki niej banki clearin-
gowe zdotaty poprawic¢ tak wydatnie stosunek wszystkich swoich ptynnych
aktywéw do wkladow, ze poczely sie znowu ubiega¢ na rynku o weksle
skarbowe, kupujac je ,,na wyscigi” przy potrgcaniu coraz to nizszego dy-
skonta. Obok tych posunie¢ natury technicznej zmierzajagcych do wywo-
tania ptynnosci a tym samym spadku stopy procentowej na rynku londyn-
skim, wladze zastosowaly jeszcze w potowie miesigca zarzadzenie o cha-
rakterze reglamentacyjnym w celu powstrzymania odptywu kapitatéw z
Anglii. Zarzadzenie to przybrato forme wystosowanego przez Bank An-
gielski do firm gieldowych okolnika, zawierajgcego prosbe, aby zaprze-
staty na przysztos¢ wysytania do swoich klientow wykazéw kurséw zagra-
nicznych papieréw wartosciowych.

Wszystkie powyzsze posuniecia wiadz angielskich okazaly sie tak sku-
teczne, ze juz w potowie maja wytworzyta sie na londynskim rynku taka
obfitos¢ Srodkow, ze stopa procentowa obnizyla sie do dawnego poziomu
sprzed marcowego kryzysu czechostowackiego. Réwniez Srednie oprocento-
wanie weksli skarbowych przydzielonych rynkowi przy tygodniowych emi-
sjach Treasury Bills ulegto znacznej obnizce, bo z 24 sh. 3.67 d. od 100
i w dniu 28 kwietnia do 15 sh. 11.77 d. w dniu 5 maja, 13 sh. 4.61 d.
w dniu 12 maja a 13 sh. 1.91 d. w dniu 26 maja.

W zwigzku ze zwyzkg kursdw papieréow ,,gilt-edged” zacbserwowano na
rynku w maju do$¢ silny wzrost popytu na pozyczki pod zastaw papierow,
a w miare poprawiania sie o0golnej atmosfery politycznej i ptynnosci
rynku pienieznego tendencja do powiekszenia portfelu obligacyj panstwo-
wych stata sie coraz bardziej powszechng. Poniewaz zwyzka kurséw pa-
pierow ,gilt-edged” — przynajmniej w poczatkowej swojej fazie — byla
w znacznej mierze wynikiem duzych zakupéw dokonywanych na rynku
przez instytucje publiczne, zapanowata w niektérych kotach City opinia,
ze rzad pragnie w ten sposob przygotowa¢ grunt pod' emisje nowej pozycz-
ki zbrojeniowej. Prasa finansowa nie wykluczajac tej hipotezy sadzi jed-
nak, ze w obecnych warunkach dokonanie takiej operacji, ktora sitg rze-
czy musiataby mie¢ charakter deflacyjny i konsolidacyjny, nie jest wska-
zane; llos¢ weksli skarbowych znajdujgca sie w posiadaniu rynku nie jest
bowiem duza a wydatki rzadowe nie osiggnety jeszcze takich rozmiardw,
ktoreby pociagnety za soba konieczno$¢ emisji wiekszej pozyczki diugoter-
minowej. Swiadczy o tym fakt, ze deficyt od poczatku biezacego roku bud-
zetowego do 19 maja osiagnat jedynie kwote 63.3 miln. £ (47,4 miln. £
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w analogicznym okresie 1938' r.). Deficyt ten zostal z tatwoscig pokryty
drogg stosunkowo niewielkiego podwyzszania sumy emisyj tygodniowych
Treasury Bills (nigdy wiecej niz o 10 miln. £). W tym stanie rzeczy
prasa finansowa sadzi, ze najbardziej odpowiednim sposobem finansowa-
nia wydatkow panstwowych — co najmniej w ciggu najblizszych paru mie-
siecy — bytoby powiekszenie diugu ptynnego.

Jednym z najbardziej zadowalajacych dla angielskiego rynku pieniezne-
go objawéw byt w maju dos¢ znaczny wzrost podazy weksli krajowych.
Oprdcz wzrastajacej juz stale od diuzszego czasu ilosci weksli wystawia-
nych przez firmy finansujace sprzedaz ratalng a akceptowanych przez
londynskie ,,acceptancehouses” na zasadzie kredytow akceptowych przyzna-
nych tym firmom przez wiegkszg ich cze$¢, pojawity sie ostatnio na rynku
w znacznej ilosci rowniez weksle firm handlowych i przemystowych. Zda-
niem czasopisma ,,The Statist” w niektdrych branzach weksel wypiera obec-
nie coraz bardziej wygodniejszg ale drozsza forme kredytu jakim jest kre-
dyt w otwartym rachunku bankowym. Pod tym wzgledem szczego6lnie in-
teresujgcym jest handel chmielu oraz przemyst wiokienniczy, w kto-
rym weksel stuzy nie tylko do- finansowania eksportu wyrobdw gotowych
lub zakupu surowcdw, lecz rowniez réznych faz produkcji. Ostatnio uda-
fo sie takze przezwyciezy¢ specjalng trudnos$¢ polegajaca na niecheci nie-
ktérych powazniejszych firm i kupcéw do ziozenia swojego podpisu
na wekslu. Zamiast bowiem podpisu tych oséb i firm zaopatruje sie da-
ne weksle w podpis organizacyj, ktére nie reprezentujq jakiej$ poszcze-
golnej firmy, lecz pewng gatagz przemystu lub branze handlowg jako
catos€. W ten sposob postepuje m. i. Iron and Steel Federatioin, ktora
drogg dyskonta weksli na rynku sfinansowala ostatnio znaczng czes¢ tran-
sakcyj surowka zelaza i ziomem.

W potowie maja zostata zawarta nowwa umowa w sprawie an-
gielskich naleznosci  zamrozonych w Niemczech, t. zw. wierzytelnosci
»Standstill”. Umowe te oceniano w angielskich kotach finansowych za do$¢
korzystng, gdyz w zwigzku z nowym ukfadem dotyczacym pobierania spe-
cjalnej oplaty (t. zw. licence fee) przez banki angielskie przy sprzedazy
marek turystycznych, spiata dlugéw Standstill bedzie prawdopodobnie do-
konana obecnie w wigkszej niz dotychczas mierze wg. wartosci nominal-
nej. Wysoko$¢ powyzszej optaty uzalezniono od stopnia deprecjacji marki
rejestrowej, np. przy 50% deprecjacji optata ta wyniesie 3.75 $ albo 15 sh.
od 100 marek, przy 60% deprecjacji 4.58 $ itd. Wplywy z tych opfat zo-
staty przeznaczone na sptate dlugéw, ale — jak to zaznacza stusznie prasa
finansowa — sumy jakie otrzymajg w rzeczywistosci wierzyciele nie za-
lezg tyle od wysokosci optat pobieranyh przy sprzedazy marek turystycz-
nych, ile od tego, czy sie uda ozywic¢ staby na razie ruch turystyczny do
Niemiec. Ciekawym jest jeszcze postanowienie co do skiadu marki tury-
stycznej, gdyz zawarty w niej odsetek marek rejestrowych musi by¢ zaw-
sze réwny odsetkowej deprecjacji tych marek, za$ reszta uzupetniona t. zw.
»Degomarkami”, dla ktorych ustalono stalg warto$¢ nizsza o 50% od ofi-
cjalnego kursu marki niemieciej. Poniewaz w ciggu lat, w zwigzku z po-
stepujaca likwidacjg kredytéw Standstill, proporcja marki rejestrowej za-
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warta w marce turystycznej musi sie obnizy¢ coraz bardziej, a koniec
koncow znikng¢ w ogole, kurs marki turystycznej zblizy sie z biegiem
czasu coraz bardziej do poziomu kursu ,,Degomarki”, ustalajgc sie wre-
szcie na poziomie 0 50% nizszym od oficjalnego kursu marki niemieckiej.
Zdaniem czasopisma ,,The Statist” nie jest wykluczone, ze rzad Rzeszy
przeprowadzi wowczas ostateczng dewaluacje marki niemieckiej.

Nowych emjlisyjj kapitatovwwych dokonano w maju na
rynkU| londynskim ogétem za 6.6 min. £, z czego 4.8 min. £ przypadato na
pozyczke zbrojeniowg Unii Potudniowo-Afrykanskiej (pokrytej w ciagu
15 minut) a 1.8 min. £ na emisje przedsiebiorstw prywatnych. W porow-
naniu z majem 1938 r., kiedy nowe emisje kapitatowe; osiggnety 26 min. £,
nastgpit wiec spadek o 19,4 mlin. £. Réwniez ogdlna suma nowych emisyj
kapitatowych za pierwsze 5 miesiecy r. b., a. m. 36 min. £ jest znacznie
nizsza od kwoty analogicznego okresu 1938 r. (63 miln. £).

Na rynku walutowym kurs funta miat w maju na ogét mocng
tendencje utrzymujac sie stale na poziomie nieco wyzszym (o utamki cen-
ta) od 4.68 — 1 £. Fundusz Walutowy interweniowat czestokro¢ na rynku,
jednak przewaznie akcja jego ograniczala sie do przeciwdziatania niepo-
zadanej zwyzce kursu funta drogg skupu dolarow. Transakcje na londyn-
skim rynku walutowym byly w maju znacznie stabsze niz w kwietniu.
Zdaniem prasy finansowej jest to przede wszystkim konsekwencjg wpro-
wadzonego jeszcze w r. ub. przymusu dokonywania wszelkich transakcyj
walutami w Londynie wytacznie za posrednictwem brokeréw. Skutkiem
tego zarzadzenia znaczng cze$¢ operacyj walutowych, ktérych dawniej do-
konywano w Londynie, przeprowadza si¢ obecnie w Paryzu i Amsterda-
mie, gdzie istniejg obecnie mniejsze koszty posrednictwa a lepsze mozli-
wosci dyspozycji, choéby dlatego, ze wiekszg czes¢ oficjalnych transakcyj
na rynkach walutowych uskutecznia od pewnego czasu francuski Fundusz
Walutowy.

Na londynskim rynku =ztota obroty byly w maju w dalszym
ciggu b. stabe osiagajac w kilku tylko dniach kwote % min. £. Wobec usta-
nia detezauryzacji ztota i zupeinej juz likwidacji pozycji' spekulacyjnej zto-
tem, zapotrzebowanie arbitrazystéw musiato by¢ zaspokojone przez Fun-
dusz Walutowy, ktéry stosowat przewaznie nadal system przydzielania je-
dynie takich ilosci zéttego metalu, jakie uwazat za potrzebne dla podtrzy-
mania kursu funta. Wysytki ziota dokonywane z Londynu na rachunek
bankéw centralnych i Funduszow Walutowych byly w maju w dalszym
ciggu znaczne, cho¢ nie tak duze jak w kwietniu. M. i. wystal angielski
Fundusz Walutowy w okresie od 27 kwietnia do 1 czerwca za 30.9 min. £
ztota do Kanady. Rownoczesnie jednak sprowadzit Fundusz za 10.7 min.
£ ziota z Potudniowej Afryki. Poniewaz ta ostatnia kwotg przekracza bie-
zacag produkcje kopaln, zachodzi przypuszczenie, ze cze$¢ specjalnych rezerw
z6kego metalu nagromadzonych w Potudniowej Afryce od wrzes$nia 1938
zostata obecnie przywieziona do Anglii.

Na gieltdzie londynskiej kursy papierow zwyzkowalty w
maju nieprzerwanie. Duze zyski kursowe, jakie osiggnely akcje towa-
rzystw przemystowych, tlumacza sie przede wszystkim znaczng poprawg
sytuacji gospodarczej W. Brytanii.
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Na francuskim rynku pienieznym nastgpito w maju
pewne pogorszenie ptynnosci i wzmocnienie tendencji stopy procentowej.
Tlumaczy sie to nie tyle emisjg nowej pozyczki panstwowej, ktéra wywo-
tata jedynie przejsciowy wzrost stopy od pienigdza dziennego, ile stabsza
niz przedtem repatriacjg kapitatdbw z zagranicy, wzrostem zapotrzebowania
na kredyt ze strony zycia gospodarczego w zwigzku z ozywieniem koniun-
ktury oraz wolno postepujacym powrotem do obiegu banknotow stezaury-
zowanych w okresie ostatniego kryzysu politycznego. Celem przywrdcenia
zyciu gospodarczemu stezauryzowanych Srodkéw pienieznych minister skar-
bu rozpoczat w maju kampanie propagandowg, aby naktoni¢ publicznos¢
francuskg do uskuteczniania normalnych zakupéw towardw, co jest rze-
czg niezbedng dla utrzymania nalezytego trybu zycia na ,.cywilnym od-
cinku” gospodarczym. Rezultaty tej propagandy nie byly jednak zbyt wiel-
kie. Wprawdzie obieg biletéw obnizyt sie w okresie od 27 kwietnia do
25 maja o niecate 3,3 milrd. fr., ale spadek ten nie zaabsorbowat jeszcze
wzrostu o przeszto 4 mird. fr. z poprzedniego miesigca (30.3 — 27.4) zwia-
szcza wobec duzej pozyczki panstwowej. Emisja ta stanowita niewatpli-
wie duzy sukces rzadu chocby ze wzgledu na szybko$¢ z jaka zostata po-
kryta przez publiczno$¢, pomimo stosunkowo niskiego oprocentowania po-
zyczki i braku specjalnych przywilejéw np. w rodzaju klauzuli gwarancji
walutowej. Oprocentowanie nowej pozyczki zostato ustalone na 5%, kurs
emisyjny na 98 za 100 a termin ostatecznej amortyzacji na 40 lat. Usta-
lona z gory na 6 mird. fr. suma subskrypcji w gotéwce zostata pokryta
w ciggu, jednego zaledwie dnia, za$ suma zgtoszonych do konwersji na po-
zyczke bondw i obligacyj krdtko- i Srednioterminowych osiggneta kwote
okoto 4% mlrd. fr.

Jednoczesnie z pozyczka wewnetrzng udato sie rzgdowi przeprowadzic¢
na rynku amsterdamskim i zurichskim uktad w sprawie konsolidacji wszy-
stkich swych obligdw krétkoterminowych emitowanych w poprzednich la-
tach w Holandii i Szwajcarii. Na zasadzie tego ukladu syndykat bankow
holenderskich z bankiem Mendelssohn & Co. i Nederlandsche Handel Mat-
schappij na czele emitowac bedzie w tym celu 4% bony skarbowe 6-letnie
na kwote 155 ml. flh., a poza tym — wspdlnie z grupg bankéw szwajcar-
skich stojacych pod kierownictwem Credit Suisse i Societe de Bangue Suis-
se — 3%% pozyczke rzadu francuskiego 6-letnig na kwote 100 min. flh.
po kursie emisyjnym 97% za 100. Zaréwno bony jak obligacje pozyczki
beda ptatne na zadanie posiadaczy w guldenach, frankach szw. i dolarach
na podstawie statej relacji. Przy subskrypcji bonéw skarbowych przyjmo-
wane bedg badz wptaty w gotdéwce, badz bony skarbowe emitowane po-
przednio w Holandii. Przy subskrypcji pozyczki przyjmowana bedzie row-
niez gotdwka, badz bony emitowane w Szwajcarii przez koleje francuskie
w 1937 r., ktorych termin platnosci przypada na dzieh 15 pazdziernika
1939 r. Po dokonaniu powyzszej operacji konsolidacyjnej Francja nie be-
dzie miata zadnych zagranicznych dlugow krétkoterminowych. Operacja
ta ma takze duze znaczenie z punktu, widzenia rezerw ztota Funduszu Wa-
lutowego, gdyz gdyby ona nie miata miejsca skarb francuski musiatby
przekaza¢ za granice w okresie od 5 czerwca rb. do 29 lutego 1940 r.
w dewizach réwnowarto$¢ ok. 6 mird. fr.
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Kui's franka franc. wobec statego przyptywu kapitatéw z za-
granicy ocenianego przez francuskie banki prywatne na ok. 125 miln. fr.
dziennie miat w maju w dalszym ciggu mocng tendencje, a Fundusz Wa-
lutowy przeciwdziatajgc niepozadanej zwyzce franka skupowat codziennie
dos¢ znaczne ilosci ztota. Cena ptacona przez Bank Francji za zloto obni-
zyta sie z 42.170 fr. w dniu, 3 maja do 42.159 fr. w korcu tegoz miesigca.

W drugiej polowie maja premier Daladier i min. Reynaud zlozyli Pre-
zydentowi Republiki raport zawierajacy m. i. sprawozdanie kwartalne o
operacjach Funduszu Walutowego, z ktérego wynika, ze zapas ztota Fun-
duszu na dzien 31 stycznia wynosit 14,3 mird. fr. W zwigzku z tym pow-
stata kwestia obecnych zapaséw ziota Funduszu. Banki francuskie szacu-
ja zapasy te na ok. 520 ton ztota wartosci 20 mird. fr. Natomiast czaso-
pismo angielskie ,, The Statist” opierajac si¢ na sprawozdaniu ziozonym
Prezydentowi Republiki Francuskiej oraz na enuncjacjach min. Reynaud
dochodzi do mniej optymistycznych wnioskéw. Jak wynika ze sprawozda-
nia zapasy ztota Funduszu wzrosty w .styczniu o 1.8 mlird. fr. W lutym
przyptyw zlota — wg oswiadczenia min. Reynaud — miat by¢ dwukrotnie
wiekszy. Jezeli sie przyjmie, ze odtad kapitaty naptywajg nadal w tempie
nie zmienionym i ze ogétem do potowy maja przybyto za 23 mird. kapi-
tatdw z zagranicy (zgodnie z oceng amerykanskag przytoczong przez mi-
nistra w przemowieniu przed komisjg finansowg lzby Deputowanych),
to obecne rezerwy ziota francuskiego Funduszu Walutowego nalezatoby
— wg. ,,The Statist” — ocenie na 15—18 mird. fr. (po uwzglednieniu do-
konanego w kwietniu transferu 5 mird. fr. ztota do Banku Francji).

Na gietdzie paryskiej obroty byly niewielkie i ograni-
czaly sie prawie wylgcznie do transakcyj spekulacji zawodowej. Tendencja
byta jednak na ogét mocna a kursy zwyzkowaty. W drugiej potowie mie-
sigca sukces emisji nowej pozyczki panstwowej przyniost wybitng po-
prawe nastrojow i dalszg zwyzke kursdw papieréw.

Na holenderskim tynku pienieznym nastapit w
pierwszych 2 dekadach maja wzrost Srodkéw obrotowych i spadek stopy
procentowej. W ostatniej dekadzie miesigca potozenie rynku uleglo pew-
nemu pogorszeniu, gdyz w zwiagzku z dymisjg min. skarbu de Wilde, spo-
wodowang odrzuceniem przez parlament projektu wprowadzenia specjal-
nego podatku zbrojeniowego, kwestia zrownowazenia budzetu stata sie zno-
wu watpliwa, co w potaczeniu z pogtoskami o mozliwosci zastosowania
przez rzad bardziej ,liberalnej polityki wydatkéw” wzbudzito znowu oba-
wy co do losu guldena i wywotato odptyw kapitatow za granice. Aczkolwiek
nacisk na guldena nie byt na ogdt zbyt wielki, to spadek kursu waluty
holenderskiej wobec braku operacyj interwencyjnych ze strony Fun-
duszu Wyréwnawczegoi byt dos¢ powazny. Kurs guldena, ktéry na gietdzie
nowojorskiej wzrést z 53.54 w dniu 29 kwietnia do 53.80 w dniu 19 maja-
obnizyt sie nastepnie przy dos¢ silnych wahaniach do 53.70 w dniu 31
maja.

I{Ia belgijskim rynku pienieznym nastgpita w maju
konsolidacja poprawy sytuacji, jaka zostata zapoczgtkowana w drugiej po-
towie kwietnia po ukonstytuowaniu sie nowego rzadu. W zwigzku z repa-
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triacjg kapitatdw z zagranicy ptynnos¢ rynku zwiekszyta sie, o czym Swiad-
czy m. i. spadek dziatalnosci kredytowej Banku Belgijskiego z 1.129 min.
belgobw w dniu 27 kwietnia do 993 min. belg, w dniu 24 maja oraz rowno-
czesny wzrost zapasow ztota i dewiz z 3.508 min. belg, do 3.644 min. belg,
i wkiadow prywatnych w Banku ze 135 min. do 156 min. belgdw. Juz
w pierwszej dekadzie maja sytuacja na rynku byla na tyle pomysina, ze
Bank Belgijski zdecydowat obnizy¢ swoja stope dyskontowg (podwyzszo-
ng w dniu 17 kwietnia z 2% do 4%) do 3%. Kurs belga nie wykazywat:
w maju wiekszych wahar podnoszac sie na gietdzie nowojorskiej jedynie
z 17,02 w koncu kwietnia do 17.03 w dniu 31 maja.

Na niemieckim rynku pienieznym nastgpit w maju
pewien spadek srodkéw obrotowych w zwiazku ze wzrostem zapotrzebowa-
nia na kredyt wywotanym pojawieniem sie na rynku nowych bonéw po-
datkowych. Ultimo miesiaca przeszio jednak dos¢ tatwo, gdyz wykup nie-
oprocentowanych bonéw skarbowych, ktéry dotychczas miat miejsce 20-gO'
kazdego miesigca, zostat w celu ufatwienia sytuacji rynku przesuniety na
przedostatni dzien miesigca. W' zwigzku z tym cigzar ultima zostat wiasci-
wie przerzucony na skarb. Swiadczy o tym bilans Banku Rzeszy, ktory
na dzien 31 maja wykazuje w poréwnaniu ze stanem, z 30 kwietnia spa-
dek pozycji weksli i czekéw o 177 min. RM. a wzrost ,,innych aktywow”,
w ktérych mieszczg sie m. i. kredyty obrotowe skarbu, poczty i Kkolei,
0 241 min, RM.

Woprowadzajgc w zycie nowy plan finansowy rzad rozpoczat od 2 maja
wyptaca¢ swoim dostawcom naleznosci w 60% gotowka a w 40% nowymi
bonami podatkowymi, z czego potowe bonami 6-miesiecznymi a potowe bo-
nami 36-miesiecznymi. Transakcje tymi bonami byty b. ozywione. Wbrew
przewidywaniom cena pierwszej kategorii bonow platnych po uptywie 6
miesiecy wg kursuj 100 za 100 podniosta sie powyzej wartosci nominalnej,
bo do 104% za 100, podczas gdy notowania drugiej kategorii bonéw ptat-
nych po 36 miesigcach wg kursu 112 za 100 wynoszgce poczatkowo 99 za
100, obnizyty sie nastepnie pomimo interwencji wiadz i bankéw do 97 za
100. Podniesienie sie ceny pierwszego rodzaju bonéw powyzej ich warto-
§ci nominalnej ttumaczy sie przede wszystkim przywilejami podatkowymi,,
jakie zostaly przyznane ich posiadaczom. Poniewaz korzystanie z tych:
przywilejéw uwarunkowane zostato nieprzerwanym posiadaniem tych bo-
néw przez co najmniej 6 miesiecy, poszczeg6lne przedsiebiorstwa — o ile-
zechcg skorzysta¢ z ulg podatkowych w biezacym jeszcze roku — muszg
naby¢ wspomniane bony najp6zniej do dnia 1 lipca r. b. W tych warun-
kach wytworzyt sie na 6-miesieczne bony znaczny popyt, ktéry doprowa-
dzit do zwyzki ich kursu, gdyz podaz tych bonéw wydawanych dopiero
od 2 maja byfa sitg rzeczy jeszcze stosunkowo niewielka.

Jezeli chodzi o drugi rodzaj bonow, to wykup po 36 miesigcach po kur-
sie 112 za 100 zapewnia ich posiadaczom jedynie rentownos¢ w wysokosci
31/9%, czyli mniejsza od tej, jaka dajg pozyczki paristwowe. Gtownym
jednak powodem spadku kursu 3-letnich bonéw nie jest ich skabsza ren-
townos¢, lecz specyficzne potozenie gospodarcze Rzeszy. Przedsiebiorstwa
otrzymujace zaptate od skarbu w tych bonach nie korzystajg bowiem prze-
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waznie z prawa regulowania z kolei swych zobowigzan wzgledem wiasnych
dostawcow w bonach podatkowych, gdyz podaz wszelkiego rodzaju towa-
réw i surowcow jest tak mala, ze przedsigbiorcy wolg nawet straci¢ przy
dyskoncie bondw anizeli naraza¢ sie swoim) dostawcom przez niezaptacenie
catej naleznosci w gotowce.

O rozmiarach emisji bondéw podatkowych nie ogtoszono dotychczas zad-
nych oficjalnych enuncjacyj. Wedtug szacunku niemieckiej prasy gospo-
darczej, ogloszonego po raz pierwszy w maju, emisja bondw ma osiggnaé
okoto 8 mird. RM rocznie.

Wskazniki kurséw na gietdach swiatowych

1933 1936 1937 1938 1939
28.XII. 31L.XII. 30.XI1. 30.XIl. 8.VI |29.VI

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks 0golIny ..o 744 926 926 1073 997 946

Renty panstwowe _ _ - - - 806 772 755 933 869 847
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 1238 972 798 834 772

20 papieréw procentowych . . 128,7 1366 129,3 1232 1202 118.1
New York (Dow Jones)

30 achJ przemystowych . . . 9929 18057 12548 153,62 138.49 130.05

20 public util. akeyj = - - - - 2306 3492 2231 2266 2380 22.69

40 pozyczek ...l 8397 10543 92,88 90,04 89.83 88.43
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyczek ..o, 88,15 99,13 102,46 101,27 101.72 101.55

25 AKCYj. oo 94,57 136,17 14324 130,73 129.71 125.72

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny

Sytuacja w zakresie produktow i obrotéw gospodarczych ksztattowata
sie pomyslinie i wykazywata w maju b. r. w dalszym ciggu tendencje zwyz-
kowe, zwlaszcza w dziatach zwigzanych z ruchem inwestycyjnym. Obliczo-
ny przez Instytut Badania Koniunktur Gospodarczych i Cen wskaznik pro-
dukcji przemystowej zmniejszyt sie w maju o 2,8% do 125,8 wobec 116,9 w
maju ub. roku (1928 = 100).

W goérnictwie weglowym wydobycie wegla w maju biez,
roku, przy tej samej liczbie dni roboczych co w miesigcu poprzednim,
wzrosto 0 6,8% do 4.021 tys. ton i rownoczesnie byto wyzsze o 40,7% od
wydobycia w odpowiednim miesigcu ub. roku. Sprzedaz wegla na rynku
krajowym, na skutek nie stabnacego zapotrzebowania ze strony prze-
mystu, zwiekszyta sie w miesigcu sprawozdawczym o 7,7% do 2.424 tys.
ton. Pomyslna koniunktura na $wiatowych rynkach odbiorczych wyrazita
sie we wzroscie eksportu wegla o 8,9% do 1.389 tys. ton. Eksport ten
zwiekszyt sie gtéwnie do krajow skandynawskich o 96 tys. ton i zachodnio-
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europejskich o 67 tys. ton, przyczym wzrost wysytek wegla cechowat wszy-
stkie rynki w tych grupach. Eksport na rynki potudniowo-europejskie,
a przede wszystkim do gtdwnego odbiorcy sposréd nich — Wioch — ksztat-
towat sie znizkowo. Wywoéz wegla na rynki pozaeuropejskie zmalat o 51
tys. ton. Sprzedaz wegla okretowego w portach polskich zwiekszyla sie o
28 tys. ton do 154 tys. ton. Zapasy wegla na zwatach przy kopalniach
zmniejszyly sie do 1.554 tys. ton wobec 1.650 tys. ton w kwietniu b. roku
i 1.223 tys. ton przed, rokiem. W okresie pierwszych pieciu miesiecy biez,
roku produkcja wegla w poréwnaniu z temiz miesigcami ub. roku wzrosta
0 26%, zbyt w kraju o 23,3% i eksport o0 40,1%.

W gornictwie naftowjym nastgpito w maju b. r. zwiek-
szenie wydobycia ropy naftowej o 6% do 45,3 tys. ton, co w stosunku do
roku produkcja wegla w poréwnaniu z temiz miesigcami ub. roku wzrosta
z 40,9 tys. ton do 42,3 tys. ton. W zwigzku z tym zwiekszyta sie réwniez
wytworczo$¢ produktéw naftowych do 424 tys. ton. Sprzedaz wytworow
na rynku wewnetrznym utrzymywata sie z niewielkg znizkg na poziomie
poprzedniego miesigca tj. w wysokosci 32,5 tys. ton. Nalezy przy tym
podkresli¢ wysoki wzrost konsumcji benzyny, co nastgpito nie tylko dzieki
sezonowi, ale réwniez dzieki rozwojowi motoryzacji kraju. Eksport prze-
tworéw naftowych nie osiggnat wiekszych rozmiardw i byt nizszy od eks-
portu z miesigca poprzedniego i sprzed roku.

Sytuacja przemystu zelaznego w maju biez.roku przed-
stawiata sie pomysinie wykazujagc znaczny wzrost wytwoOrczosci we wszy-
stkich gtdwnych dziatach hutnictwa. Produkcja suréwki w stosunku do
miesigca poprzedniego wzrosta o 7,2% do 1219 tys. ton, stali o 6,1%
do 1824 tys. ton, wyrobéw walcownianyh o 12,7% do 134,1 tys. ton i rur
0 9,5% do 10 tys. ton. Wi por6éwnaniu z majem ub. roku wzrost produkcji
hutniczej zaznaczyt sie w bardzo silnym stopniu i wynosit w dziale wiel-
kich piecow 87,8%, w stalowniach 63,1%, w walcowniach 54,7% i w rur-
kowniach 41,7%. Wzrost produkcji hutniczej w roku biezgcymi oparty jest
gtownie na silnej zwyzce eksportu wyrobow hutniczych, ktéry w maju
b. r. osiggnat rekordowe rozmiary dychodzace do 48,8 tys. ton, co w sto-
sunku do miesigca poprzedniego stanowi wzrost o 38,4%. W poréwnaniu
z majem ub. roku eksport hutniczy zwiekszyt siel o 136,1%. Dostawy zela-
za na rynek wewnetrzny przydzielone hutom przez Syndykat Polskich Hut
Zelaznych wynosity w maju b. r. 357 tys. ton, obnizajac sie przejsciowo
0 42,7% w stosunku do miesigca poprzedniego. Spadek ten dotyczy wszy-
stkich grup odbiorcéw, przy czym najsilniej zmniejszyly sie zamdwienia
rzadowe, bo o 51 tys. ton do 4,8 tys. ton. W przemysle nieco wieksze
zlecenia naptynety od przemystu budowlanego.

Hutnictwo cynkowe wykazato wzrost produkcji cynku o 5,1%
do 9,9 tys. ton. Eksport cynku zwiekszyt sie z 5,7 tys. ton do 6,3 tys. ton.
Réwniez wzrosta produkcja otowiu.,

W przemysle przetwdrczym, podobnie jak w goérnic-
twie i hutnictwie, sytuacja we wszystkich gateziach ksztattuje sie nadal
pomyslnie. W szczeg6lnosci przemyst metalowo - maszynowy,
ktérego zatrudnienie w miesigcu sprawozdawczym wzrosto o dalsze kilka
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tysiecy robotnikéw, wykazuje ostatnio powazne ozywienie. Naptyw zamo-
wien i wzrost zatrudnienia wykazaty fabryki réznych maszyn, a zwilaszcza
obrabiarek. Dobrze pracowat réwniez dziat taboru kolejowego oraz innych
Srodkow przewozowych, zwilaszcza za$ dziat rowerowy i motorowy praco-
wat w catej peini przygotowujac zapasy na sezon. Poprawa nastapita tak-
ze w przemysle budowy statkow dla zeglugi wodnej i w przemysle meta-
lowo-odlewniczym, a zwilaszcza w dziedzinie odlewow budowlanych, co po-
zostaje w zwigzku z ozywieniem w budownictwie. Lepiej przedstawiata sie
réwniez produkcja naczyrn emaliowanych, sanitarnych i roznych wyrobow
metalowych.

Wytworczos¢ przemystu  elektrotechnicznego wykazuje
dalsze postepy, do czego przyczynia sie rozbudowa i motoryzacja zaktadow
tego przemystu. Staty rozwoj przemystu elektrotechnicznego oparty jest
o elektryfikacje kraju, skoncentrowang obecnie gléwnie na-terenie Cen-
tralnego Okregu Przemystowego.

W przemysle che mi czn, ym nastgpita zwyzka uruchomienia za-
ktadow przy jednoczesnym wzroscie stanu zatrudnienia, ktory byt o pra-
wie 13% wyzszy niz przed rokiem. W dziale nawozéw potasowych pro-
dukcja prowadzona byta juz na sezon jesienny. Dobrze uruchomione byty
fabryki sody. W $lgskim przemysle weglopochodnym produkcja utrzymy-
wala sie na dos¢ wysokim poziomie.

W przemysle wwiokienniczym na skutek zakonczenia produk-
cji na sezon wiosenno-letni zmniejszyto sie uruchomienie poszczeg6inych
zaktadéw. Mimo to liczba zatrudnionych pracownikow ulegta tylko nie-
znacznej redukcji. £8dzki przemyst bawetniany wkroczyt w maju w okres
miedzysezonowy, w zwigzku z tym' zapotrzebowanie na przedze bawetniang
bylo stosunkowo niewielkie. W przemysle dzianym nastgpito wieksze ozy-
wienie dopiero w koncu maja, z chwilg poprawy warunkéw atmosferycz-
nych. W przemysle wetnianym okregu bielsko-bialskiego fabryki praco-
waty czesciowo juz na sezon jesienno-zimowy. W przemysle biatostockim
zaznaczyta sie zwyzka eksportu wyroboéw. W dziale Iniano-konopnym sytua-
cja przedstawiata sie pomysinie. Wobec duzych zamdwien zakiady prze-
tworcze tego przemystu byly dobrze zatrudnione.

Przemyst drzewwny wykazal pewne ozywienie w zakresie zbytu
wewnetrznego. Wzrosta produkcja w fabrykach dykt i fornieréw.

Jesli chodzi o ruch budowlany to we wszystkich prawie miastach pa-
nowato' duze ozywienie w zakresie remontéw, przerébek i odnawian budyn-
kéw, natomiast w zakresie ilosci rozpoczetych budowli sytuacja przedsta-
wiata sie niejednolicie mimo pewnej poprawy pod tym wzgledem. Na
wysokim poziomie utrzymywato sie budownictwo przemystowe. Dalszy
wzrost zatrudnienia i uruchomienia wykazywat przemyst mineralny.

Produkcja poszczeg6lnych zaktadow przemystu spozywczego sta-
le wzrasta, do czego przyczynia sie zwiekszenie konsumcji artykutow spo-
zywczych, spowodowane dobrg koniunkturg i wzrostem ozywienia w in-
nych galeziach przemystu. Poprawe odczuty zwiaszcza przemysty: browar-
niczy, miynarski i rybny na wybrzezu morskim.
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Obroty handlowe na rynku wewwnetrznym wykazaly w maju
b. r. wzrost gtownie w handlu widkienniczym, konfekcyjnym i czeSciowo
skorzanym, co pozostaje w zwigzku z poprawg pogody. W obrotach handlo-
wych z zagranicg nastgpit w maju b. r. duzy wzrost przywozu ze 105 miln.
do 119,7 miln. z, wywoz za$ zwiekszyt, sie ze 109,2 miln. zt. do 114,8 miln.
zk. Po raz pierwszy w biezgcym roku miesieczny bilans handlowy zamknie-
ty zostat saldem; biernym w wysokosci 4,9 miln. zt. W okresie pierwszych
pieciu miesiecy biez roku saldo bilansu handlowego zagranicznego byto
czynne i wynosito 30,5 miln. zi, wobec salda biernego 96 miln. z} w ana-
logicznym okresie ubiegtego roku. Obroty towarowe portu gdyrskiego o-
siggnety w miesigcy sprawozdawczym nie notowang dotychczas wysokos¢,
bo przeszto 9418 tys. ton. WWVWskaznik cen hurtowwych
utrzymywat sie w maju b. r. na poprzednim poziomie i wynosit 55,6 wo-
bec 56,9 przed rokiem (1928 = 100).

Liczha zatrudnionych robotnikdw w goérnictwie, hut-
nictwie i przemysle wzrosta o 31 tysiecy i wynosita na poczatku maja
b. r. przeszto 857 tysiecy. Wzrost ten przypadaj przede wszystkim na prze-
mysty: budowlany, mineralny, metalowy, chemiczny i drzewny. Liczba za-
trudnionych robotnikéw przy robotach publicznych wzrosta w maju ze
117 tysiecy do 227 tysiecy.

Stan zarej estrowanych bezrobotnych poszukujg-
cych pracy zmniejszyt sie w ciggu maja o 86 tysiecy i wynosit na ko-
niec tego miesigca 295 tysiecy wobec 301 tysiecy w maju ub. roku.

(B. BJ

Rynek pieniezny i lokacyjny

Potozenie na rynku pienieznym w Polsce doznalo w maju znaczniejsze-
go odprezenia, do czego przyczynito sie powazne uspokojenie na odcinku
wkiadow, a takze pewne ztagodzenie silnego dotychczas zapotrzebowania
na kredyt.

Ruch wkitadowv wykazywat w dalszym ciggu tendencje znizkowa,
zwlaszcza w instytucjach oszczednosciowych. Na podstawie wiadomosci z
wazniejszych osrodkdw mozna jednak wywnioskowaé, iz z biegiem czasu
tempo jego stablo, a pod koniec miesigca oraz w pierwszej dekadzie czerw-
ca nastgpito prawie zupelne jego zahamowanie, a nawet czes¢ instytucyj
finansowych zaczeta wykazywa¢ wzrost wkladéw. Dotyczy to zwiaszcza
bankéw, w ktérych wkiady ptatne na kazde zadanie odznaczaly sie
juz w ciggu maja tendencjg wzrostu; natomiast wkiady terminowe w
ktérych dos¢ znaczne sumy wypowiedziano poprzednio, podejmowane byty
nadal. Z otrzymanych ogolnych informacyj mozna wnosi¢, ze podjete ptyn-
ne Srodki pieniezne zostaly obrécone na réznorodne cele: procz wptat na
Pozyczke Obrony Przeciwlotniczej dos¢ duza ich cze$¢ skierowata sie na
zakup nieruchomosci; niewiele obrécono na lokaty w papierach wartoscio-
wych, a pewna cze$¢ wycofanej gotowki ulegta niewatpliwie tezauryzacji.
Sposréd poszczegblnych instytucji w Banku Gospodarstwa Krajowego za-
znaczyto sie wedlug tymczasowych danych zmniejszenie sie og6lnej sumy
wkiadéw o 0,6 miln. do 406,0 miln. z, przy czym spadly tylko wkiady
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-terminowe, a wkiady a vista oraz rozne salda kredytowe i inne natych-
miast ptatne zobowigzania doznaty wzrostu. W Panstwowym Banku Rol-
nym catkowita suma wkiadéw wykazata wzrost o 1,0 miln. do 146,8 miln.
.zlotych.

Zapotrzebowanie na gotdwke i kredyt, ktére w
poprzednich dwdch miesigcach byto tak silne, ze w potgczeniu z odptywem
wkladéw doprowadzito do napiecia na rynku, stracito nieco na intensyw-
nosci, cho¢ utrzymywato sie nadal w dos¢ duzych rozmiarach. Zasadniczg
przyczyne zwiekszonego popytu na Srodki gotowkowe stanowity podobnie
jak przedtem wzrastajgce potrzeby na cele produkcji i obrotéw, a takze
inwestycyj oraz ptatno$¢ rat na Pozyczke Obrony Przeciwlotniczej. Oddzia-
tywato w tym kierunku réwniez znaczne ograniczenie transakcyj kredy-
towych w przemysle i handlu. Poniewaz instytucje finansowe, dazac do
wzmocnienia swych rezerw gotéwkowych, przeciwstawiaty sie rozszerzeniu
akcji kredytowej i nie przyznawatly przewaznie nowych pozyczek, sytuacja
ich pod wzgledem plynnosci ulegta poprawie. Réwniez w wielu dziatach
przemystu i handlu zwigkszone obroty spowodowaty pewne odprezenie i po-
prawe ptynnosci przedsiebiorstw. Jednakze podaz materiatlu wekslowego
ze strony tych gatezi zycia gospodarczego; byta jeszcze silna, natomiast do-
brego materiatu wekslowego bylo mniej, gdyz normalne transakcje towa-
rowe na kredyt byly ograniczone. W tych warunkach instytucje pieniezne
stosowaty nadal do$¢ ostrg cenzure zaofiarowanego materiatu, cho¢ w gra-
nicach przyznanych kontyngentéw kredytowych zasadniczo nie robity trud-
nosci. Ultimo maja przeszto znacznie spokojniej niz w poprzednim mie-
sigcu.

Prywatny rynek pozabankowy w nastepstwie zazna-
czajacego sie odprezenia zaczat poszukiwaé¢ odpowiedniego materiatu wek-
slowego, ktory w granicach 2 — 4 miesiecznego obiegu by¢ juz dyskon-
towany bez wiekszych trudnosci, jednak przy stosunkowo wysokiej stopie
procentowej. Zainteresowanie rynku papierami wartosciowymi byto skrom-
ne.

Wyptacalnosc¢, mimo stwierdzonej ogolnie lekkiej poprawy,
nie byla jeszcze wszedzie zadowalniajgca. W niektdrych osrodkach ilosé
protestowanych weksli doznata nawet wzrostu. M. in. przemyst widkien-
niczy w! Biatymstoku i Bielsku-Biatej wykazywat na skutek tego nieufnos¢
w stosunku do odbiorcow i daleko posunietg ostroznos¢ w kredytowaniu,
co przyczyniato sie do ograniczenia jego obrotow. Zle placito nadal rol-
nictwo, a poza tym m. in. odbiorcy przemystu garbarskiego. W ogéle wsrod
odbiorcow trwal jeszcze nastréj wyczekiwania oraz dalo sie zauwazyé
ocigganie sie z regulacjg swych zobowigzan, co szkodliwie odbijato sie na
sytuacji niektérych branz. Pod koniec miesigca i w czerwcu data sie wy-
czu¢ pod tym wzgledem pewna poprawa.

Zaznaczajagce sie ostatnio odprezenie na rynku pienieznym znalazto wy-
raz w ksztattowaniu sie rachunkébw Banku Polskiego. Tak wiec
mogolna suma kredytéw, udzielonych przez instytucje emisyjng, wykazata
na koniec maja niewielki wzrost 0 14,3 miln. zt do 817.8 miln. (Suma ta
nie obejmuje dilugu Skarbu Panstwa oraz obligacyj Polskich Kolei Pan-
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stwowych i Panstwowego Funduszu Drogowego, ktore to pozycje nie ule-
gaja zmianom). Podniesienie sie catkowitej sumy kredytow Banku Pol-
skiego bylo wynikiem wzrostu portfelu wekslowego o 35,9 miln. do 548,2
miln. zt. oraz portfelu biletéw skarbowych o 0,3 miln. do 117,8 miln. z
przy réwnoczesnym obnizeniu sie pozyczek zastawowych o 21,9 miln. do
151,8 miln. zt. Na koniec pierwszej dekady czerwca ogélna suma kredy-
tow spadta o 67,2 miln. do 750,6 miln. zt. Po stronie biernej bilansu ra-
chunki zyrowe i inne natychmiast ptatne zobowigzania zmniejszyly sie
na koniec maja o 2,3 miln. do 160,1 miln. zt. W tym rachunki zyrowe kas
panstwowych obnizyty sie 0 1,9 miln. do 6,1 miln. zk, rachunki zyrowe
bankéw i innych instytucji kredytowych podniosty sie o 8,3 miln. zt do-
83,6 miln. zk, pozostate rachunki zyrowe zmalaty o 3,7 miln. do 31,0 miln.
zk. oraz inne natychmiast platne zobowigzania znizkowaly o 5,0 miln.
do 39,4 miln. zt. Na koniec pierwszej dekady czerwca ogolna suma ra-
chunkéw zyrowych oraz natychmiast ptatnych zobowigzann zmniejszyta sie
0 22,9 miln. do 137,1 miln. zk. W zwigzku z powyzszymi przesunieciami
obieg biletow bankowych zwiekszyt sie w maju 0 33,2 miln. do 1.841,0 miln.
zt., w pierwszej za$ dekadzie czerwca spadt o 41,1 do 1.799,9 miln. zi
(Ogdblna suma obiegu pienieznego wzrosta w ubieglym miesigcu o 40,7
miln. do 2.312,6 miln. z, a w pierwszej dekadzie czerwca wynosita 2.272,7
miln.).

Na rynku papierow wartosciowwych miesigc spra-
wozdawczy zaznaczyt sie poprawg nastrojoéw i nieco wiekszg ruchliwoscia.
Znalazto to swéj wyraz w przejawieniu sie lepszych tendencyj zaréwno
w dziedzinie notowan, jak i obrotow. Zwlaszcza w pierwszej potowie maja
nastroje kot gieldowych nacechowane byty pewnym optymizmem, ktéry wy-
wotat ozywienie transakcyj, szczeg6lnie w dziale papieréw dywidendowych..
Woyijatek stanowity tylko akcje Banku Polskiego, ktore podobnie jak w
miesigcu poprzednim (od chwili wyplacenia przez Bank dywidendy) bytly
przedmiotem zwiekszonej podazy, siegajgcej 2.000 sztuk dziennie. Ponie-
waz podaz ta nie mogta znalez¢ odpowiedniej ilosci odbiorcow, zaznaczyta
sie wyrazna znizka kursow tego papieru, ktorej nie zdolaty catkowicie-
przeciwdziata¢ powazne zakupy interwencyne ze strony instytucji emisyj-
nej. Akcje przemystowe znajdowaly sie w lepszej sytuacji ze wzgledu na.
majace sie odby¢ wkroétce w wielu przedsiebiorstwach walne zebrania, kté-
re ustalg wysoko$¢ dywidendy. Posiadacze akcyj przemystowych wyzby-
wali sie ich mniej chetnie, zawierajgc natomiast miedzy sobg transakcje
wymienne. Kursy tych waloréw podlegaty mniejszym wahaniom, a niekto-
re doznawaty nawet zwyzki. Pewnemu pogorszeniu ulegta sytuacja na giet-
dzie w dimgiej potowie miesigca, kiedy nastroj stat sie znéw bierny i wy-
wotat dos¢ silne zmniejszenie transakcyj. W dziale papieréw procento-
wych 3% Premiowa Pozyczka Inwestycyjna byla stale w podazy, ktorg
zabieral przewaznie Bank Polski. Natomiast 4% Pozyczka Dolarowa cie-
szyta sie popytem, mimo ze w dniu 1 maja odbylo sie losowanie premij..
Pod koniec maja nabywano do$ chetnie pozyczke konsolidacyjng i dwie-
pozyczki konwersyjne. Listy zastawne wykazywaly wiekszg odporno$¢ na.
moddziatywanie czynnikéw niekorzystnych, anizeli wszystkie inne papiery.



PRZEGLAD KONIUNKTURY 10&

Totez notowania ich byly do$¢ dobre, chociaz brakto wiekszych transak-
cyj. Pewne ostabienie wykazywaty tylko listy towarzystw kredytowych,
miejskich.

Obroty papierami o statym oprocentowaniu na gietdzie warszawskiej
zmniejszyty sie¢ 0 1,3 miln. do 8,1 miln. z}, czyli o 13,3%. Ziozylo sie na
to skurczenie obrotow zaréwno papierami panstwowymi (0 0,8 miln. do>
5,9 miln. zt, czyli 0 12,0%) jak rowniez innymi listami zastawnymi i obli-
gacjami (0 0,4 miln. do 2,2 miln. z, czyli 0 16,7%). Notowania papierow
procentowych po przejsciowym wzmocnieniu na poczatku maja miaty na
ogot tendencje dos¢ staba, obnizajac sie stopniowo i osiggajac swe minima
przewaznie w ostatnich dniach miesigca. Wieksze wahania wykazywaty
przy tym kursy papieréw panstwowych, podczas gdy emisje zaktadéw kre-
dytowych miaty notowania cokolwiek bardziej state i w ostatnich dniach
maja doznaty nawet pewnej zwyzki. Kursy najwyzsze (ktére przewaznie
pokrywajg sie z poczatkowymi), najnizsze i koricowe poszczeg6lnych walo-
row ksztattowaty sie nastepujgco: 3% Pozyczki Inwestycyjnej | emisji
85,00 — 76,00 — 77,50 zt; takiej samej pozyczki Il emisji 83,50 — 77,00 —
78,50 zk;, 4% Pozyczki Dolarowej, ktora w przeciwienstwie do innych mia-
fa kurs najwyzszy w koncu miesigca, 39,00 — 40,50 zt; 4% Pozyczki Kon-
solidacyjnej 1936 r. 63,50 — 61,50%; 5% Panstwowej Pozyczki Konwer-
syjnej 1924 r. 67,00 — 65,00% ; 5% Pozyczki Konwersyjnej Kolejowej
1926 r. 63,50 — 62,00%; 4%% Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937
roku 62,00 — 60,50%. Sposréd listbw zastawnych i obligacyj emisje ban-
kéw panstwowych utrzymywane byly bez zmian na dotychczasowym pozio-
mie. Kurs najwyzszy, najnizszy i kofncowy 4y2% listow zastawnych Towa-
rzystwa Kredytowego Ziemskiego w Warszawie wynosit 58,00 — 54,50 —
56,50%; podobny kurs 4%% listbw zastawnych Poznanskiego Ziemstwa
Kredytowego serii L ksztattowat sie w wysokosci 56,50 — 52,50 — 53,00% ;
5% listow Tow. Kredytowego Miejskiego m. Warszawy z 1933 r. 69,00
— 61,00 — 66,00%; takich samych listbw z 1936 r. 67,00 — 61,00; 5%
litbw TKM w todzi z 1933 r. 60,00 — 54,00 — 58,00%; 5y2% listy
Towarzystwa Kredytowego Przemystu Polskiego nie byly w ubiegtym mie-
sigcu notowane w ogole.

Obroty akcjami obnizyly sie w maju o 0,7 miln. do 1,3 miln. z, czyli
0 35,9%. Przyczynito sie do tego zmniejszenie sie transakcji akcjami
wszystkich wazniejszych kategoryj przedsiebiorstw. Tak wiec obroty akcja-
mi bankowymi spadty o 0,2 miln. zt. do 0,5 miln., akcjami goérniczymi
(notowane tylko Warszawskie Towarzystwo Kopalih Wegla) o 0,72 miln.
zt do 0,06 miln., akcjami przemystu metalowego i elektrotechnicznego o 0,3
miln. zt do 0,6 miln., akcjami przemystu spozywczego o 0,1 miln. zt. do
0,1 miln. Wreszcie akcjami przemystu wiokienniczego (notowany tylko Zy-
rarddw) o 0,01 miln. zt do 0,02 miln. Notowania akcyj nie miaty w okre-
sie sprawozdawczym tendencji jednolitej, niektére z nich bowiem wyka-
zywaly po pewnych wahaniach lekkie wzmocnienie, podczas gdy inne zniz-
kowaty. Duza cze$¢ notowanych akcyj osiagneta najnizsze kursy w ostat-
nich dniach maja. W pierwszej dekadzie czerwca kursy akcyj byly na
ogot niezdecydowane. Co do poszczegdlnych waloréw, to najwyzsze, najniz-
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sze i koncowe notowania ich przedstawiaty sie nastepujaco: Bank Polski
116,00 — 107,00 zt. Warszawskie Towarzystwo Kopaln Wegla 3550 —
30,50 — 33,00 zt, Starachowice 56,50 — 52,50 — 54,75 zk, Lilpop 81,00 —
.92,50 zt, Ostrowiec 82,50 — 75,00 — 79,00 zt, Modrzejéw 20,00 — 17,25
— 19,00 z4, Norblin 106,00 — 98,00 zt, Zieleniewski 68,50 — 63,00 — 65,50
zt, Warszawskie Towarzystwo Fabryk Cukru 37,50 +— 33,50 — 36,50 zi,
Haberbusch 69,25 — 57,21 zt i Zyrardow 56,00 — 50,00 — 53,00 zi.
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21 maja — 20 czerwca.

Incydent w Gdansku. Rozagitowany tlum.' zaatakowat dom polskich
inspektoréw celnych w Kalthofie, na granicy terytorium wolnego
miasta i Prus Wschodnich. Ostry protest Komisarza Generalnego
Rzeczypospolitej w Senacie W. Miasta.

Wizyta hr. Ciano w Berlinie.

W Berlinie podpisany zostat pakt przyjazni i sojusz miedzy Rze-
szg Niemieckg a Wiochami. Przyjecie przez kanclerza Hitlera li-
tewskiego ministra spraw! zagranicznych Urbszysa i posta Skirpy.

Odbyto sie posiedzenie Rady Ligi Narodow na ktorym zastana-
wiano sie nad koniecznoscig zorganizowania bezpieczefstwa na
nowej plaszczyznie.

Wejscie w zycie ustawy o wprowadzeniu w Anglii obowiazku
stuzby wojskowej.

W Moskwie nastgpito doreczenie propozycji francusko-angielskich
komisarzowi spraw zagranicznych Mototowowi.

Prezydent republiki tureckiej Ismet Inonu, dokonujgc otwarcia
5-go kongresu Partii Ludowej, wygtosit przemowienie, w ktérym
zapewnit, ze Turcja kroczy¢ bedzie nadal po drodze wytyczonej
przez Ataturka, i w razie wojny stanie u boku Anglii i Francji,
ktérych zywotne interesy i idealy sg te same, co Turcji.

W dowddztwie armii angielskiej nastgpity donioste zmiany. Utwo-
rzono stanowisko inespektora generalnego angielskich sit zamor-
skich, ktérym zostal mianowany gen. sir Edmund Ironside, do-
tychczasowy gubernator Gibraltaru. Inspektorem generalnym ar-
mii obrony kraju zostat gen. sir Walter Kirke, a gen. Wilson
dowodcg sit angielskich w Egipcie.

Na posiedzeniu rady najwyzszej Z. S. R. R. premier Mototow wy-
glosit mowe, w ktérej m. in. podkreslit znaczenie paktéw angiel-
sko-polskiego i angielsko -tureckiego, wnoszacych powazng zmia-
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ne do sytuacji miedzynarodowej. W sprawie weciggniecia Z. S.
R. R. do frontu panstw usposobionych pokojowo, premier Moto-
tow o$wiadczyt, ze aby taki front mogt by¢ stworzony, konieczny
jest pakt wzajemnej pomocy miedzy Z. S. R. R. a Anglig i Fran-
cja, udzielenie gwarancji dla wszystkich panstw, graniczacych ze
Zwigzkiem Sowieckim oraz udzielenie efektywnej pomocy Z. S.
R. R., gdyby byt zmuszony wystgpi¢ w obronie tych panstw.

Podpisanie paktu o nieograesji miedzy Danig i Niemcami.

Przyjazd do Berlina regenta Jugostawii ks. Pawla z malzonka.
Wizyta komisarza Ligi Narodéw w Gdansku prof. Burckhardta
w Berlinie.

Nominacja gen. Gamelin’a naczelnym wodzem armii francuskiej.
Wizyta angielskiej pary krélewskiej w Waszyngtonie.

Wrzenie w protektoracie Czech i Moraw spowodowane terorem
niemieckim wobec ludnosci czeskiej.
Wizyta min. Gafencu w Ankarze.

Wyjazd do Moskwy, naczelnika wydziatu Srodkowo-europejskiego
Foreign Office Williama Stranga.

Blokada koncesji brytyjskiej i francuskiej wi Tientsinie przez Ja-
poriczykow.

Przybycie do Londynu ptk. A. Koca, przewodniczacego polskiej
delegacji do rokowan finansowych polsko-angielskich.

Reforma ustawy o0 niemieckiej instytucji emisyjnej, polegajaca
na bezposrednim podporzadkowaniu tej instytucji kanclerzowi Hi-
tlerowi.

Pobyt w Polsce min. Sidoroyici, naczelnego komendanta ,,Straja
Tarii”, rumunskiej organizacji miodziezy.
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Budzet Panstwa

W maju b. r. dochody Skarbu Pan-
stwa wzrosty w poréwnaniu z miesig-
cem poprzednim o 0,9 miln. do 204,
miln. zt. Réwnocze$nie wydatki w tym
czasie zwiekszyty sie o 4,4 miln. do
207,3 miln. zt. W rezultacie wydatki
skarbowe przewyzszyly biezace docho-
dy 0 3 miln. zt. W kwietniu b. r. nad-
wyzka budzetowa wynosita ok. 463 tys.
zt, a w maju ub. roku ok. 800 tys. zt

W poszczeg6lnych dziatach dochodow
panstwowych wzrosty w maju wplywy
z cet 0 1,7 miln. do 12,0 miln. zt, z mo-
nopoli o 3,2 miln. do 64,8 miln. z
i Wg%aty z przedsiebiorstw o 3,3 miln.
do 55 miln. z, natomiast obnizg/’ry sie
wptywy z danin publicznych o 5,6 miln.
do 102,9 miln. zt i ,,inne dochody” o 1,7
miln. do 19,1 miln. zi.

W stosunku do maja ub. r. wzrost
dochodéw wykazaty daniny publiczne
0 8,2 miln. zt, monopole o 1,0 miln. z
i ,,inne dochody” o 2,1 miln. zt.

Okres dwdch pierwszych miesigcy
biez, roku budz, (kwiecien i maj 1939
r.) przyniést nadwyzke wydatkow,
w kwocie 2,5 miln. zi, é;d 7 na 4077
miln. zt wplywow wydatki wynosity
410,2 miln. zF, w analogicznym' czasie
ub. roku dochody skarbowe (4019
miln.) byly wyzsze o 3,3 miln zt od wy-
datkow (398,6 miln).

Kredyty zbozowe Panstwowego
Banku Rolnego

Wzorem lat ubiegtych Panstwowy
Bank Rolny w najblizszym czasie przy-
stgpi do rozprowadzenia bezposrednio
wsrod rolnikow kredytu rejestrowego
pod zastaw zb6z oraz za _posrednic-
twem terenowych instytucyj kredyto-
wych — kredytu zaliczkowego na zbo-
za.

Kredyt rejestrowy, oprocentowany w

sokosci 4,5% w stosunku rocznym,
udzielany bedzie na zboza oraz na rze-
pak i rzepik, jako tez — wylgcznie w
ziarnie — na gryke, groch, peluszke,
tubin, fasole, len i konopie.

Rolnicy, ktorzy Kkorzystali juz z kre-
dytu rejestrowega(o i nalezycie sie wy-
wigzali z pozyczki, sptacajac jg w ter-
minie, moga ubiegac sie o zaliczki na
kredyt w wysokosci 25% przewidywa-
nej pozyczki jeszcze przed zakatwie-
niem wymaganych formalnosci, zwig-
zanych z zastawowg formg kredytu.

Splata kredytu rejestrowego musi
nastapi¢ najdalej do dnia 30 czerwca
1940 r,, przy czym pozyczki zaciggnie-
te w miesiacach lipiec — pazdzierni
r. b. musza by¢ sptacone do dnia 31
maja_ 1940 r. Kredyty ptatne bedg w
szeSciu ratach miesiecznych, poczyna-
jac od grudnia r. b. JNa zabezpiecze-
nie kredytu, oprécz zarejestrowanej w
sgdzie umowy 0 zastawie oraz polisy
ubezpieczeniowej zastawionego na rzecz
Banku zboza, skiadane bedag weksle z.
wystawienia pozyczkobiorcy .

Minimum pozyczki na refestrowy
zastaw zboza wynosi 2.000 zt. Wyso-
kos¢ przyznawanej pozyczki wynosic be-
dzie najwyzej 60% wartosci gietdowej
zboza w snopie lub 70% w ziarnie, dla.
roslin oleistych — 50% wartosci giet-
dowej, dla pozostatych za$ roslin —
30% wartosci gietdowej.

Jak nas informuja, dla podan o kre-
dyt istniejg specjalne blankiety, za-
wierajgce wszelkie potrzebne Banko-
wi dane dla przyznania pozyczki. W
interesie zatem samych pozyczkobior-
cow lezy, aby podania o kredyt skia-
da¢ wiasnie na tych blankietach. Ubie-
gajacy sie o kredyt zbozowy po raz
pierwszy powinni do podania dotaczy¢
wyciag wykazu hipotecznego z 4-ch
dziatéw hipoteki™ ewentualny szacunek
nieruchomosci dokonany przez insty-
tucje kredytu dlugoterminowego oraz
urzedowo poswiadczone wzory podpi-
sow oséb, ktére maja by¢ wekslowo
zobowiazane.

Kredyt zaliczkowy, oprocentowany w
wysokosci 4% w stosunku rocznym,
obejmuje te same ptody rolne co re-
jestrowy, z wyjatkiem rzepaku i rze-
piku. Terminy sptat pozyczek zaliczko-
wych jak tez wysoko$¢ rat sg takie sa-
me, jak przy kredycie rejestrowym.
Pozyczka nie moze przekracza¢ 2.000'
zt. Wysoko$¢ przyznawanej pozyczki
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mdla zb6z w snopie wynosi¢ bedzie naj-
wyzej 60% wartosci gietdowej, dla
zb6z za$ w ziarnie — 70%, przy sie-
mieniu Inianym z+ 20 za 100 klg., a
rzy gryce, stragczkowych i siemieniu
onopnym do  wysokosci 50% ceny
rynkowejb ) ] )

Na zabezpieczenie kredytu zaliczko-
wego, rolnik skiada¢ bedzie w lokalnej
instytucji kredytowej np. w .Gminnej
Kasle Pozyczkowo - Oszczednosciowej,
weksle badz z ostatecznym terminem
sptaty, badZ tez bez terminu pfatnosci,
lecz "z odpowiednig deklaracja, upo-
wazniajgcg do petnienia weksla ta
datg. Ponadto rolnik skfada zobowiz?]-
zania przechowywania zastawionyc
ptodow.
Banki komunalne

W dwdch bankach komunalnych tj.
w Polskim Banku Komunalnym w War-
szawie i Komunalnym Banku Kredyto-
wym w Poznaniu sytuacja w kwietniu
b."r. przedstawiala sie nastepujgco:

Po stronie biernej ogdlna suma wkia-
dow zmniejszyta “sie’ w poréwnaniu
z miesigcem poprzednim o 3,7 miln. z
do }acznel kwoty 79,8 miln. zt, przy
czym wkiady terminowe zmniejszyly
si¢ 0 1,5 miln. zt do 51,9 miln. z, wkia-
dy a vista i na ksigzeczki oszczedno-
sciowe o 1,3 miln. zt do 13,1 miln. zt
eoraz salda kredytowe rachunkéw bieiT
cych o 0,8 miln. zt do 14,8 miln. zt. Sil-
ny wzrost wykazato redyskonto weksli,
bo 0 2 miln. zt do 3,1 miln. zt. Po stro-
nie czynnej nastapito zwiekszenie o 2
miln. zt do 60,3 miln. zt ogdlnej sumy
kredytow krétkoterminowych udzielo-
nych przez banki komunalne. Pozosta-
te rodzaje kredytow krotkoterminowych
wzrosty tacznie o 05 miln. zt do 49,3
miln. zt. Stan pozyczek dtugotermino-
wych utrzymat sie z niewielkg znizka
w wysokosci 62,4 miln. zt. Kasa i sumy
do dyspozycji ulegly zmniejszeniu o 1,2
miln. zt do 4,1 miln. zt.

Banki prywatne w kwietniu b. r.

Wedtug bilansu brutto, sporzadzane-
go przez Inspektorat Bankowy Mini-
sterstwa Skarbu dla 23 bankéw krajo-
wych, 3 oddziatbw bankéw zagranicz-
nych i 27 doméw bankowych, kwiecien
w dziatalnosci tych |nst%tuq| zazna-
czyt sie dalszym, cho¢ stabszym w po-
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rownaniu z miesigcem poprzednim,
odptywem wkiladéw oraz znacznym

spadkiem pozostatosci na rachunkach
biezacych, co wptynelo na zwiekszenie
sie wykorzystania kredytow redyskon-
towych i lombardowych, zmniejszenie
rezerw kasowych oraz nieznaczne ogra-
niczenie akcji kredytowej.

Og6lna suma wkiadéw zmniejszyta
sie w kwietniu o 50,6 miln. zt do 620,8
miln. zi, prz?/ czym spadty wklady na-
tychmiast ptatne o 11,9 miln. z¢ do
185,3 miln. z, ptatne za wypowiedze-
niem i terminowe o 18,3 miln. zt do
193, miln. zt oraz pozostatosci na ra-
chunkach biezic ch o 20,4 miln. zt do
2416 miln. z.” Zobowigzania wobec
bankéw krajowych obnizyty si% 093
miln. zt do 42,5 miln. zt, wobec bankoéw
za?ranicznych o 1,0 miln. zt do 42,6
miln zi. Redyskonto weksli i dyskonto
akceptow Banku  Akceptacyjnego
wzrosto o 21,7 miln. zt do 1815
miln. zt. Zastaw walorow zwiekszyt sie
0 5,9 miln. zt do 11,4 miln. zt. W akty-
wach stan udzielc-nych kredytow krot-
koterminowych obnizyt si¢ 0°6,9 min. zt
do 890,0 miln. zt. Spadek ten dotyczy
dyskonta weksli, ktére zmniejszyto sie
0 1,6 miln. z do 439,6 miln. z, kredy-
tow w rachunkach biezacych o 4,9 miln.
zt do 309,2 miln. z, pozyczek termino-
wych o 0,5 miln. z+ do 958 miln. zt
i naleznosci z tytutu wkiadow konwer-
syjnych o 0,1 miln. zt do 31,5 miln. zk.
Protesty zwiekszyty sie o 0,2 miln. zt
do 13,9 miln. zt. Lokaty w bankach
krajowych zmniejszyty sie o 1,8 miln.
zt do 17,2 miln. zt i w bankach zagra-
nicznych o 1,1 miln. zt do 19,1 miln. z
Portfel papierébw wartosciowych pod-
niést sie 0 2,7 miln. zt do 63,6 miln. zi.
Zasoby kasowe zmniejszyly sie o 19,7
miln. zt do 57,5 miln. zt. Zobowigzania
wzglednie naleznosci z tytutu htrans%I*(-
cyj na termin i reportowych spa
0 1,9 miln. zt do 6,2 miIn.V\z,{ Suma bl){
lansowa obnizyta sie i wynosita w dn.
30 kwietnia 1.406,1 miln. zI wobec
1.448,8 miln. zi.

Komunalna Kasa Oszczednosci
m. st. Warszawy w 1938 roku

Sprawozdanie za rok 1938 najwiek-
szej K. K. 0. w Polsce — Komunalnej
Kasy Oszczednosci miasta st. Warsza-
wy “pozwala stwierdzi¢ dalszy, staty
rozwoj tej instytucji. Rozwoj ten
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zastuguje tym bardziej na uwage,
ze rok _sprawozdawczy nie nale-

zat przeciez do lat tatwych dla cale-
go naszego aparatu kredytowego. Jesli
mimo dwukrotnego w omawianym o-
kresie odptywu wktadow z instytucyj,
odptywu, ktory z same{_ K. K."0. m.
st. Warszawy" zabrat blisko 40 milio-
néw wktadow, koricowy bilans zamy-
ka sie nad\_/vyzka9 wkiadéw w poréw-
naniu z rokiem 1937, to jest najlepsz

dowdd duzego zaufania wkladcow do
instytucji i solidnych fundamentéw, na
kt6érych instytucja sie opiera.

Pomysine osiggniecia w dziedzinie
gromadzenia wkladéw sg przede wszy-
stkim wynikiem planowej akcji pro-
Eagandowej, jaka prowadzi Kasa przez
konsekwentne i state popularyzowanie
idei oszczednosci zaréwno wsrdd star-
szego, jak i wérod miodego spoteczen-
stwa m. Warszawy.

Ogoblna suma_ wkiadéw oszczedno-
Sciowych wynosita w dniu 31 grudnia
1938 r. 117,3 miln. zt, Przekraczajqc
o 105 miln, zt stan wktadéw sprzed
roku. tacznie z rachunkami biezacymi
Kasa rozporzadzata powierzonym przez
klientéw kapitatem okoto 151 miln. zt,
ktéra to kwota wysuwa K. K. O. m.

st. Warsza na jedno z czotowych
miejsc  -wsrdd  krajowych instytucy;j
finansowych.

_ Liczba wydanych przez Kase ksig-
zeczek oszczednosciowych w roku spra-
wozdawczym przekroczyta 138 tys., co
stanowi ‘wzrost w stosunku do roku
1937 o blisko 20%.

Jesli chodzi o kateforie wkiadcéw, to
najwigksze stosunkowo sumy przy-
padaja na urzednikow publicznych”i
prywatnych, ktorzy lacznie dostarcza-
Ja okoto 26% og6lnej sumy wkiadow,
wktady za$ bez podania zawodu i oka-
zicielskie — blisko 30%. Efekty akcji
oszczednosSciowej prowadzonej wsrod
miodziezy szkolnej uwypukla wzrost
ksigzeczek szkolnych o 16,9% do 60
tysiecy. . N

Kasa, jako instytucja finansowa o
charakterze spofecznym, udziela kre-
dytu warstwom ludnosci stabym eko-
nomicznie, przede wszystkim drob-
nym warsztatom gospodarczym: rze-
miosta, drobnego, przemystu 1 handlu.
Pozyczki udzielane d.robn_{m wytwor-
com, kupcom i rzemie$lnikom wynio-
sty w roku sprawozdawczym 1,3 ‘min.
ztotych, tzn. o 10,8% wiecej niz przed
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rokiem. W zakresie finansowania ru-
chu budowlanego K. K. O. m. st. War-
szawy jest jedng z nielicznych insty-
tucji w Polsce, ktére udzielajg kredy-
tu budowlanego. Kasa udziela kredytu
hipotecznego, odgry\{vadap w _ stolicy
dominujaca role w tej dziedzinie. Ogo-
fem stan kredytow hipotecznych Kas
wynosit przy koncu roku 43,6 min. zt,
co w stosunku do roku poprzedzajace-
go_sprawozdawczy stanowi wzrost o
0 7,3 min. zt. Nowych pozyczek hipo-
tecznych wyptacono w okresie sprawo-
zdawczym na sume przeszto 18,6 min.
ztotych, przeznaczonych niemal w zu-
petnosci na cele budownictwa mieszka-
niowego.

Kasa petni do pewnego stopnia fun-
kcje bankiera Zarzadu m. st. Warsza-
wy, nabywajac m. inn. na blisko 4,5
min. zt 6% obligacje pozyczki inwe-
stycyjnej m. st. Warszawy Il i Il
emisji. Ponadto udzielita pomocy kre-
dytowej samorzadowi stolicy przyjmu-
jac do dyskonta skrypty dtuzne,” po-
chodzace z tytutu naléznbsci miasta od
Skarbu_Panstwa. Portfel papierow
wartosciowych wiasnych, tacznie z bi-
letami skarbowymi, wynosit na koniec
ub. roku okoto 52 min. zi, a dyskonto
skryptow blisko 18 min. zi.

W roku sprawozdawczym Kasa
udzielita nowych kredytow na sume
okoto 78 min. zt. Ogéblny stan kredy-
tow w poréwnaniu do konca 1937 ro-
ku wzrost na ultimo 1938 roku o bli-
sko 135 min. zt tj. o 19%.

Kapitaty wiasne wzrosty z 3,3 min.
zt do 4,2 'min. zt, a fundusze amorty-
zacyjne i rezerwowe roéznych typow z
1,9 'min. zt do 2,3 min. zt. Suma bi-
lansowa powiekszyta sie 0 7,2 min. zt.
do 162 min. zt, "a obroty osiagnety
kwote 1.651 min. zt, tzn. o 20,6% wig-
cej anizeli w roku poprzednim. Wzro-
sty takze dochody Kasy. Pozycja pro-
centow i prowizji, dochodow "z  tytutu

losowanych zrealizowanych papie-
row wartosciowych innych wptywow
byta o 7,3% wieksza niz przed ro-
kiem, dochodzac do 10,4 min. zt.

Zysk Kasy wyniost 1,173 tys. zt i
bgi wyzszy "0 264 tys. zt niz'w roku
1937. Po ‘dokonaniu ustawowego 5%
odpisu na ogolny fundusz gwarancyj-
ny K. K. O. zostat on przeznaczony
P(a powiekszenie kapitatu zapasowego

asy.
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Obok tego Kasa udzielita na rozne
cele spoteczne kwote 327 tys. zi, z cze-
go I\:/w kszl\zla1 suma zostata ofiarowana
na F. 0. N.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszéw Banku
Cukrownictwa

W dniu 24 maja br. odbyto sie w
Poznaniu pod przewodnictwem Preze-
sa Rady Nadzorczej, p. Jézefa Zyeh-
linskiego, Zwyczajne Walne Zgroma-
dzenie Akcjonariuszéw Banku Cukrow-
nictwa Sp. Akc. w Poznaniu._ )

Sprawozdanie z dziatalnosci Banku i
z zamkniecia rachunkéw za rok 1938
ztozyt Prezes Zarzadu, Naczelny Dy-
rektor Wiadystaw Demby.

W sprawozdaniu swoim Zarzad Ban-
ku po oméwieniu tta politycznego i go-
spodarczego wykazat pomysine wyniki
bilansowe, ktére wyrazity sie zyskiem
wyzszym blisko o zt. 300.000.— od zy-
skdw Troku ubiegtego.

Bank Cukrownictwa wykazuje dalsz
rozwoj swoich operacyj we wszystkic
kierunkach, co znalazto wyraz w cyf-
rze obrotéw ogdélnych przekraczajaﬁych
5 miliardow i 280 milion w ztoytch.

Finansowanie przemystu cukrowni-
czego opart Bank w jeszcze szerszej
mierze niz dotychczas na kapitatach
krajowych. Wkiady w poréwnaniu_ do
roku ubiegtego wzrosty o blisko 7 milio-
néw, przy czym Bank ze wzgledu na
specjalng klientele nie miat odptywu
wkiadow, ktére w zwiazku z napieciem
politycznym w Europie zanotowano w
szeregu ~ instytucyj _ finansowych w
ciggu marca i wrzesnia ubiegtego roku.

Sprzedaz eksportowa skierowana by-
fa do 11 krajow europejskich, a takze
do kolonii w Afryce wioskiej, do Pale-
styny, wysp $rédziemnomorskich, U-
ruguayu i innych. Najwiekszym odbior-
c% cukru polskiego byta ~ Finlandia
(33,34% catego eks orttg, otem Wiel-
ka Brytania 20,92%), Grecja
(12,15%) i Rumunia (10,56%).

Sprzedaz cukru na rynku wewnetrz-
nym data rezultaty o prawie 10% lep-
sze niz w roku 1937. Poza stale od pew-
nego czasu notowanym przyrostem
konsumcji w catym Kraju, specjalnie
dodatni wptyw na sprzedaz wewnetrz-
na miato przytaczenie Slaska Zaolzian-
skiego do Macierzy. Przemyst cukrow-
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niczy uzyskat przez'to nowy teren ek-
spansji, ktérego chtonnoS¢ ocenia sie
na 4 do 5 tysiecy ton rocznie.

Inne dziaty towarowe Banku wyka-
zalty tez powazng zwyzke obrotéw, a
wiec w zakresie sprzedazy nawozow
sztucznych o 25%, sprzedazy melasu
0 33%.

Bilans Banku zamyka sie¢ sumg zt
128.674.734,31. Czysty zglsk do podzia-
tu wynosi zt. 2.107.100,43.

Z zysku tego po udotowaniu ustawo-
wych rezerw | statutowej tantiemy dla.
Rady Nadzorczej, Walne Zgromadzenie
postanowito wyptaci¢ 8%-wa dywiden-
de, przenoszac reszte nleﬁodzwlonego
zysku zt. 425.452,35 na ro nastepnﬁ.

Ustepujacych wskutek uptywu ka-
dencji pp. Czionkéw Rady Nadzorczej:
Dr. ‘Janusza Chostowskiego. Leopolda
Hebde, Stanistawa Kartowskiego, Dr.
Leopolda Levy'ego, Zygmunta Psar-
skiego i Wiestawa Tuchotke Walne
Zgromadzenie wybralo  ponownie na.
dalszy okres trzech lat.

Walne Zgromadzenie Akcjonariu-
széw Banku Dyskontowego
Warszawskiego S. A.

W dniu 10 czerwca 1939 r. odbyto sie:
67 Walne Zgromadzenie Akcjonariu-
sz6w Banku Dﬁ/skontpwego Warszaw-
skiego S. A. Zebraniu przewodnlczg’r
prezes dr Adam hr. Tarnowski. Ze
sprawozdania, ztozonego przez Zarzad,
wynika, ze w roku 1938 nastgpito zna-
czne wzmozenie dziatalnosci Banku we
wszystkich dziedzinach. Wkiady i sal-
da rachunkdw bieiig:ych omimo nie-
ﬁoko ow politycznych w Europie, wy-

azaly w stosunku do roku ubiegtego
bardzo znaczny wzrost wyrazajacy sie
kwotg przeszto 11 miln. Zzt. redyt
dyskontowe i w rachunkach biezacych,
wzrosty o przeszto 9 miln. zt.

Walne Zdromadzenie Akcjonariu-
sz6w uchwalito nastepnie wycofanie i
mnozenie 28.900 akcy] Banku Dyskon-
towego Warszawskiego S. A., ~ ktore
przeszty na wiasno$¢ Banku w drodze
ostatecznego rozrachunku z dawnymi
zagranicznymi  akcjonariuszami. = O-
siggnieta w ten sposob kwote zuzyto
na odpisy, wynikajace z likwidacji
niektoérych dawnych transakcyj i z bar-
dziej rygorystycznego oszacowania ak-
tywow.
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Walne Zgromadzenie udzielito abso-
lutorium wfadzom Banku i dokonato
wyboru ustepujacych cztonkéw Rady,
do ktérej powotano réwniez p. ministra
Henryka Strasburgera. ]

Po Walr(%m Zgromadzeniu Akcjona-
riuszow odbylo sie posiedzenie Rady,
ktéra ukonstytuowata sie, wybierajac
ponownie p. dra Adama hr. Tarnow-
skiego swym prezesem oraz pp. min.
Henryka Strasburgera i min. dra Ju-
liusza Twardowskiego wiceprezesami.

Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszéw Banku Zachodniego
S. A

W dniu 31 maja b. r. odbylo sie pod
przewodnictwem Zdz. ks. Lubomirskie-
go XXVII zwyczajne walne_zgromadze-
nie Akcjonariuszéw Banku Zachodniego
S. A. Z przedstawionego przez Dyrek-
cje Banku sprawozdania z dziatalnosci
instytucji za rok 1938 wynika, ze ope-
racje Banku we wszystkich dziatach
przedsiebiorstwa  znacznie = wzrosty.
Wkiady i rachunki biezace powiekszyty
sie w poréwnaniu z poprzednim okre-
sem sprawozdawczym i rowniez akcja
kredytowa zostata wydatnie rozszerzo-
na, co znalazto swoj wyraz w zwieksze-
niu portfelu weksli zdyskontowanych,
oraz udzielonych kredytow w rachun-
kach biezacych. Walne zgromadzenie
przyjeto sprawozdanie do wiadomosci i
uchwalito na wniosek Rady Nadzorczej
udzieli¢ absolutorium wiadzom Banku
z-i rok 1938.

Nastepnie Walne Zgromadzenie do-
konato uzupetniajacych wyboréw do
Rady Nadzorczej 1 Komisji Rewizyjnej,
w wyniku ktorych skiad wiadz pozostat
bez zmiany.

Walne Zgromadzenie Akcjonariu-
széw S. A. ,Firley”

Dnia 31 maja 1939 r. odbyio sie zwy-
czajne Walne Zgromadzenie akcjona-
riuszéw Zjednoczonych Fabryk Port-
land Cementu ,,Firley” S. A" w War-
szawie. Zgromadzeniu _przewodniczyt
adw. Lucjan Altberg. Przed przysta-
pieniem do obrad zebrani uczcili przez
powstanie Eamlec' zmartych cztonkow
wiladz Spoétki, a to wspotzatozycieli i
P]rezesa Rady" Nadzorczej $p. Edwarda
r. Mycielskiego i dtugoletniego czton-
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ka Rady Nadzorczej $p. Witolda Ko-
rab-Brzozowskiego. Po jednomgélnym
zatwierdzeniu sprawozdania i bilansu
oraz rachunku strat i zyskow za rok
operac‘yjny 1938 Walne Zgromadzenie
udzielifo "Zarzadowi Spotki absoluto-
rium.

Bilans Spotki WykazuLe za rok spra-
wozdawczy 1938 zysk w  kwocie
1.113.308,— z ktorej w mysl uchwaty
Walnego  Zgromadzenia  odpisano
1.094.233 zt na fundusz amortyzacyjny,
reszte za$ przeniesiono na nastepny
rok operacyjny.

W wynikéw wyboréw Zarzad i Ko-
misja ewua/]_na pozostaty w niezmie-
nionym skfadzie, natomiast do Rad
Nadzorczej na miejsce dwoch zmartyc
jej cztonkow wybrani zostali pp. Sta-
nistaw Keh i Henry Wiliam Sauders.

Emisja listéw zastawnych i obligacji
w 1938 r.

Dziatalno$¢ emisyjna w 1938 roku
byta znacznie wieksza niz w roku po-
przednim. Wedtug danych Gtéwnego U-
rzedu Statystycznego w roku sprawo-
zdawczym emitowano listow zastaw-
nych i obligacyj na og6lng sume 91,806
tys. z, wobec 74,026 tys. zt w roku

937, w tym listbw zastawnych na
sume 71,634 tys. 1zt wobec 54.340
tys. zt, a obligacji 20.172 t%/s.
zt wobec 19.686 tys. zi. Jesli cho-
dzi o poszczegblne” instytucje to to-
warzystwa kredytowe ziemskie emito-
waty w 1938 r. listobw zastawnych na
sume 13.586 tys. zt, towarzystwa kredy-
towe miejskie 18.790 tys. zi, Towarzy-
stwo Kredytowe Przemystu Polskiego
500 tys. zf, banki hipoteczne prywatne
1.792°tys. zt, z czego na Wilenski Banie
Ziemski przypada 1.348 tys. zi, banki
komunalne emitowaty obligacyj na kwo-
te 8.004 tys. zt, Bank Gospodarstwa
Krajowego 46,101 tys. zt, przy czym li-
stow zastawnych 33.933 tys. zt i obli-
%aql 12.168 tys. zt oraz  Panstwo

ank Rolny obligacji na 3.033 tys. zt.

Ogolny stan listow zastawnych i obli-
gacjl na dzien 31 grudnia 1938 roku
rzedstawiat  warto$¢ nominaln
.013.272 tys. zt wobec 1.983.735 tys. z
na 30 wrzednia 1938 roku i 1.973.928
tys. zt na 31 grudnia 1937 roku. Stan
listbw zastawnych wyrazatl sie kwotg
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1.387.693 tys. zt wobec 1.364.895 tys. zt
i 1.359.239 tys. zt, a obligacji 625.579
tys. z wobec 610.840 tys. zt i 614.639
tys. zt. Na dzien 31 grudnia ub. roku
stan  poszczeg6lnych girup papierow
przedstawiat sie w tys. zlotych nastepu-
jaco (w nawiasach cyfry z konca 1937
r%: listy zastawne towarzystw kredy-
towych ziemskich 383.730 (379.0311,
towarzystw  kredytowych  miejskicl
325.670 (312.826), Towarzystwa Kre-
dgtowe 0 Przemystu Polskiego 22.552
( 1.090§, bankow hlpotecan/c prywat-
nych 99.402 (101.054), obligacje ban-
kow komunalnych 37.630 (30.038), w
Banku Gospodarstwa Krajowego listy
zastawne, 405.987 (381,494) i obligacje
530.389 (524.893%_ oraz w Paistwowym
Banku Rolnym listy zastawne 150.352
(153.744) obligacje 57.560 (59.738).

zar=zaa panstwowy nad maigtkiem
niektérych czesko-stowackich insty-
tucyj oszczednosciowych i kredyto-
wych ziemskich

Monitor Polski z dnia 1 maja
r. b. przynosi zarzadzenie Ministra
Skarbu o ustanowieniu zarzadu pans-
twowego nad majgtkiem niektorych
czechostowackich kas oczczednosci. Za-
rzad ten dotyczy kas znajdujacych sig
na ziemiach Rzeczypospolite] Polskiej.
Zarzadcg panstwowym mianowano Ko-
munalng Kase Oszczednosci m. Cieszy-
na.

Ponadto Minister Skarbu ustanowit
zarzad panstwowy nad majatkiem nie-
ktorych czesko - stowackich instytu-
cyj kredytowo ziemskich.  Zarzad
panstwo nad tym majgtkiem spra-
wowa¢ bedzie Bank Gospodarstwa Kra-
jowego.

Wymiana akcyj Zieleniewskiego

Spotka akcyjna Zieleniewski przy-
stgpita ostatnio do miany dotych-
czasowych swych akcyj "na nowe
100-ztotowe w stosunku 1 1.

Rdéwnoczes$nie z wymiang akcyj wy-
ptacona bedzie dywidenda za rok ope-
rac%/jny 1937/38 w wysokosci 5 zto-
tych od kazdej akcji.

Nowe akcje zostang wprowadzone
do_obrotéw i notowan gietdowych w
dniu 1 lipcar. b

S. Bank nr. 7.
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48 Posiedzenie Komitetu Statego
Miedzynarodowego Instytutu
Oszczedn. w Lizbonie

W dniu 25 maja odb?/’ra sie w Liz-
bonie konferencja stalego komitetu
Miedzynarodowego Instytutu Oszczed-
nosciowego. Konferencja, w ktorej
wzieli udziat przedstawiciele 11-tu kra-
jow, odbyla sie w nadzwyczaj przy-
Jaznej atmosferze wzajemnej pracy
nad zagadnieniami, dotyczacymi kas
0szczednosci.

Na porzadku dziennym konferencji
byto sprawozdanie roczne z dziatalnos-
ci oraz zamkniecie rachunkowe Mie-
dzynarodowego Instytutu Oszczednos-
ciowego za rok ‘ubiegly. Sposrod
punktow porzadku dziennego konferen-
cji wymieni¢ poza tym nalezy sprawe
organizacji majgcego si¢ odby¢ w ro-
ku™ przysztym, ,Swiatowego Kongresu
Kas Oszczednosci”, nastepnie nawigza-
nie Scislejszego kontaktu pomiedzy kie-
rownikami kas oszczednosci a Miedzy-
narodowym Instytutem w zakresie prac
technicznych i ‘organizacyjnych insty-
tucyj oszczednosciowych.

Polske reprezentowali na konferencji
p.p.. dr. Henryk Gruber — prezes P.
K. 0., Mikotaj Dolanowski — prezes
zwigzku zwigzkéw K. K. O, Piotr Ja-
rocki — dyrektor P. K. O. oraz mgr.
Jan Czadankiewicz — sekretarz gene-
ralny Centralnego Komitetu Oszczed-
nosciowego R. P.

Kredyty na zagospodarowanie gk

Podobnie jak w latach ubiegtych, w
okresie ?ospodarczym 1939/40,  ktory
rozpoczat si¢ 1 kwietnia r. b. rolnicy
moga otrzymywac specjalne kredyty
takarskie na urzadzenie 1 zagospodaro-
wanie fak.

Na te cele zostata zarezerwowana
kwota 3,5 miln. zk, ktora jest rozpro-
wadzana przy posrednictwie izb rolni-
czych.

Pozyczki, zgodnie z zasadami ustalo-
nymi przez izby rolnicze w_porozumie-
niu z Ministerstwem R. i R. R. sg u-
dzielane rolnikowi bez wzgledu na
wielko$¢ jego gospodarstwa, na za-

ospodarowanie  uzytkow  zielonych,
ub tez na zagospodarowanie dowolne-
go obszaru z tym, ze obszar ten nie
przekroczy w jednym roku w poszcze-
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golnym gospodarstwie 5 ha. Ponadto
z kredytow tgkarskich korzysta¢ moga
réwniez i dzierzawcy rolni.

Kredyty udzielane sg na okres lat
5-ciu przy 3% oprocentowaniu, a za
termin, w ktorym pozyczka zostata
przyznana uwaza si% moment otrzy-
mania nawozow lub bonéw na nawozy
i nasiona traw. Jak wiadomo bowiem
przeznaczeniem tych kredytow jest u-
mozliwienie wiascicielom ~gospodarstw
rolnych nabywania é)otrzebnych nawo-
z6w i nasion traw dla lepszego zagos-
podarowania tak.

Pierwsza rata pozyczki #akarskiej
ptatna jest po dwuch latach, nastepne
w terminach poétrocznych — catosc w
szesciu réwnych ratach.

Pozyczkobiorca zabezpiecza splate
ozyczki osobistym skryptem dtuznym,

téry sk{ada.przg zgtoszeniu o kredyt
w odpowiednim Okregowym Towarzys-
twie Organizacji i Koétek Rolniczych,
skad skrypt kierowany jest do tereno-
wej izby rolniczej, ~ktéra dokonuje
przydziatu kwot.

W wypadku. zniszczenia — bez winy
pozyczkobiorcy, zasiewdw w. pierwszym
roku po zagospodarowaniu_ tak np.
wskutek dziatania sity wyzszej, po-
zyczka bedzie mogta by¢é umorzona w
czeci lub w catosci, a rolnik moze
otrzymaC powtorny kredyt na zagospo-
darowanie tej samej #gki.

Lista nowych agentéw dewizowych

W dniu 22 czerwca b. roku Minister
Skarbu ustalit nast%pumczaZ dalszg liste
agentéw dewizowyc

1) Bank Ludowy, Spétdz. z nieogr.

odp. w Tarnowskich Gorach,.
2) Bank Ludowy, Spotdz. z nieogr.
odp. w Koscierzynie,

3) Bank Spdtdzielczy, z ogr. odp. w
Augustowie,

4) Bank Ludowy, Spétdz. z ogr. odp.
w Nowej Wsi,

5) Kasa Stefczyka, Spo6tdz. z nieogr.
odp, w Sejnach,

6) Kasa Spotdzielcza z ogr. odp. w
Druskienikach,

7) Komunalna Kasa Oszczednosci m.
Warszawy w Warszawie,

8) Komunalna Kasa Oszczednosci
pow. rawskiego w Rawie Ruskiej,
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9) Komunalna Kasa  Oszczednosci,
q_ow. ‘nowotomyskiego w Nowym
omyslu,
10) Komunalna Kasa Oszczednosci
pow. sierpeckiego w Sierpcu,
11) Komunalna asa Oszczednosci
ow. gorlickiego w Gorlicach,
12) Komunalna Kasa Oszczednosci
pow. janowskiego w Janowie Lu-
belskim,
13) Komunalna Kasa 0Oszczednosci
ow. tarnogoOrskiego w Tarnow-
skich Gorach.

Ruch w spétkach akcyjnych

W pierwszym kwartale 1939 roku
zatozono w Polsce ogdtem 14 nowych
spotek akcyjnych o facznym kapitale
60 milionéw ztotych, gdy w ostatnim
kwartale ubiegtego roku 21 spotek z
kapitatem 28 miln. zt, a w pierwszym
kwartale 1938 r. 13 spbtek z kapita-
fem facznym 15,1 miln. z. Rownoczes-
nie powiekszono kapitat zaktadowy w
sFé+kach akcyjnych o kwote 3,8 miln.
zt. W ostatnim kwartale 1938 r. po-
wiekszono kapitat akcyjny w 16 spdt-
kach o 89 miln. zt, a w pierwszym
kwartale ub. roku w 4 spotkach o 5,2
miln. zt. W pierwszym kwartale biez,
roku zmniejszono Kkapitat zakfadowy
w 6 spotkach o taczng kwote 4,7 miln.
zt, gdy w ostatnim kwartale ub. roku
w 5 spotkach o 4,7 miln. z, a w pierw-
szym kwartale 1938 w 3 spotkach
0 taczng kwote 6 miln. zt

Nowe oddziaty B. G. K.

W dniu 7 czerwca_ 1939 r. odbyto sie
uroczyste poswiecenie nowootwartego
oddzialu Banku Gospodarstwa Krajo-
wego w Cieszynie. W uroczystosci tej
wzigt udziat p. wicepremier E. Kwiat-
kowski.

W koricu czerwca b. r. Bank Gospo-
darstwa Krajowego uruchomit oddziat
Banku w Rzeszowie przeznaczony dla
obstugi potrzeb finansowych Centralne-
go Okregu Przemystowego.

Wymiana banknotéw 20-ztotowych
wycofanych z obiegu

Bank Polski ogtosit, ze do dnia
30 czerwca roku biezacego bedag wy-
mieniane przez skarbiec emis%ny Ban-
ku Polskiego w Warszawie 20-ztotowe
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banknoty, wycofane Lui z obiegu z da-
t% 1 marca 1926 roku i 1 wrze$nia
1929, z postaciami zniwiarki i Merku-
rego w obrazie przedniej strony bank-
notu.

Banknoty za$ 20-zlotowe z datg 20
czerwca 1931 roku z gtowa kobieca w
medalionie po prawej stronie bankno-
tu, pozostaja nadal w obiegu na réw-
ni z banknotami z datg 11 listopada
1936 roku.

Wzrost protestéw weksli
w kwietniu b. r.

W kwietniu b. r. og6lna suma zapro-
testowanych weksli wyniosta w Polsce
335 min. zt wobec 28 milionow zI w
miesigciu poprzednim i 19,7 min. zt w
kwietniu ub. r. Najwieksza suma pro-
testu weksli przypada na Warszawe, bo
6,7 min. zt nastepnie na +o6dz 3,6 min.
zt, Krakéw i Lwow po 1,2 min. zt. Jesli
chodzi o poszczegolne wojewodztwa, to
na warszawskie przyﬁada suma (w min.
zt); |09, tédzkie 5,1, kieleckie 2,4, lubel-
skie 1,4, biatostockie 0,8, wilenskie 1,1,
nowogrodzkie 0,6, poleskie 0,7, wotyn-
skie 1,3, poznanskie 1,5, pomorskie 1,7,
Slaskie 1,9, krakowskie 2,4, Ilwowskie
598 stanistawowskie 0,8 i tarnopolskie
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Ostatnie echa sprawy ziota
czeskiego

Z pocz. czerwca wielkie wzburzenie
w Anglii i Francji wywotata wiado-
mos$¢ o wydaniu przez Bank Anglii
zdeponowanego w nim przez Bank Roz-
rach, Miedz. zitota czeskiego na sume
6 min. £

Mimo, ze zarzad B. R. M. po odby-
tych ostatnio dyskusjach na temat zfo-
ta czeskiego nie wydat zadnego oficjal-
nego komunikatu i zadnego o$wiadcze-
nia juz nie wyda, , Times” i ,Finan-
cial Times” zamieszczaja prawie iden-
tyczne krdtkie notatki, podajace osta-
teczne wyjasnienia w tej sprawie. Mia-
nowicie: dyrekcja B. R. M. wykonata
zlecenie  Narodowego Banku Czesko-
S#owacklegio na wiasng odpowiedzial-
no$¢. Czuta sie do tego upowazniona,
poniewaz zlecenie bylo catkowicie pra-
womocne z punktu widzenia prawa
szwajcarskiego. Bank Angielski nie ma
sposobu ustali¢ do kogo ztoto, zdepono-
wane przez B. R. M., nalezy. Bank An-
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Eielski postapit za tym wiasciwie wy-
onujac polecenie B."R. M. przeniesie-
nia tego ztota na rachunek Niemiec.
Zostato wyjasnione, ze Bank Angielski
nie mogt powstrzymac transakcji, na-
wet gdyby byt wiedziat ze zioto nale-
zato do Czech, a to ze WngIedu na art.
10 Statutu, mocg ktorego B. R. M. zo-
stat stworzony w 1930 r,, a ktory za-
%e%niﬁﬂ nietykalnos¢ wierzytelnosciom

»~Financial Times” dodaje jeszcze, ze
wedtug opinii, panujgcej w Bazylei, B.
R, M.  obawial sie,” ze 'w razie odmo-
wy wykonania zlecenia, Narodo
Bank Czesko - Stowacki by+b% wystapit
z B. R. M., a Niemcy posztyby za jego
przyktadem. Aby unikngc tej komplika-
C{I B. R. M. wofat Scisle trzymac sie
zlecenia.

»Financial News” (z 13.VI) przyta-
cza roéwniez ﬁowyzsze wyjasnienia, po-
dajac, ze pochodza one z ,,odpowiedzial-
nych kot précz tego jednak korespon-
dent pi“ma w Bazylei donosi szereg in-
teresujgcych szczeg6tow ,z za kulis”
afery czeskiego ztota. Podobno instruk-

fery kiego zt dobno i k
cl](a W%/dana rzez Narodowy Bank Cze-
sko - Stowacki byta przedmiotem licz-
nych dyskusyj w fonie dyrekcji Banku
R. M. Wiadomo, ze p. Auboin, naczel-
ny dyrektor francuski stanowczo opie-
rat sie transferowi. Ale nie spotkat sie
z poparciem prezesa banku dr Beyena,
ktory raczej skkaniat sie do zyczen nie-
mieckiego zastepcy dyrektora naczelne-
go p. Hechlera. Whbrew niektérym po-
gtoskom na ten temat, zdaje sie ze kon-
trowersja zostata przedtozona niekto-
rym dyrektorom. W kazdym badZ ra-
Zle dyrektorzy francuscy wiedzieli o
tej sprawie prawie od samego Poczqt-
ku i poinformowali o niej rzad francu-
ski. Kontynentalnym Zrodiem informa-
ki. Konty! Inym Zrodtem inf
cyj Sir Johna Simona byt zatem praw-
opodobnie  skarb francuski. Rzad
francuski podobno zaproponowat, by
3pra\(va zostata przedtozona na posie-
zeniu dyrekcji. Ale dyrektorzy fran-
cuscg zawiadomili swodj rzad, ze krok
ten bytby bezcelowy, gdyz z catg pew-
noscig beda przegtosowani.

Zdaje sie, ze wowczas rzad francuski
zwrocit sie oficjalnie do Londynu, ale
nie uzyskat zadnych rezultatow, ktore-
by zmienity proporcje gtoséw na po-
siedzeniu ‘dyrekcji. “Postanowiono za-
tem pozostawi¢ cata sprawe w rekach
wiadz wykonawczych banku. Zdaje sie,
ze angielscy cztonkowie dyrekcji uwa-
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zali, ze nalezy wykona¢ zlecenie Banku
Czeskiego. Zdaje sie rowniez, ze zioto
zostato juz wywiezione z Anglii.

Gdansk obniza oprocentowanie
pozyczek zagranicznych

Senat W. M. Gdanska wydat rozpo-
rzadzenie wykonawcze, na _podstawie
ktérego oprocentowanie pozyczek za-
granicznych gdariskich przestemplowa-
nych przez Bank Gdanski i opiewaja-
cych obecnie na guldeny gdanskie
i~ znajdujacych sie w posiadaniu gdan-
szczan, zostato obnizone do 4%. Po-
wyzszg obnizka oprocentowania zosta-
ty objete nastepujace pozyczki: pozycz-
ka Gmir_}y Miejskiej z 1925 r., poz. Mo-
nopolu Tytoniowego z 1927 r., poz. na
rozbudowe portu z 1927 r. (Hafenan-
leihe), poz. tramwajli gdanskich z 1928
roku, poz. Monopolu Zapalczanego z
1930 r. oraz oblll([qaqe stoczni gdanskiej.
Poza tym zostat przedtuzony o 25 lat
okres amortyzacji pozyczek bedacych
w posiadaniu gdanszczan. Pozyczka
gminy_ miejskiej z 1925 r., poz,. Mono-
polu Tytoniowego oraz poz. na rozbu-
dowe portu z 1927 r. beda dopuszczone
do oficjalnych notowan na gietdzie
gdanskiej.

Rozporzadzenie w sprawach
dewizowych na Litwie

Wiadze dewizowe na Litwie wydaty
zarzgdzenie, na podstawie ktdrego cu-
dzoziemcy, ktérzy przywiezli dewizy do
kralj(u musza przy wyjezdzie z Litwy
wykazaC sig zaswiadczeniem, ze préy-
wiezione dewizy sprzedali w banku de-
leomgm. Powyzsze zarzadzenie zosta-
fo wydane w zwigzku z tym, ze cudzo-
ziemcy przywiezione dewizy czesto
sprzedawali ~na czarnej gieldzie,, na
ktorej uzyskiwali 70 — 80% ponad kurs
urzedowy odnosnych dewiz.

Bilans Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych na koniec roku
operacyjnego 1938/39

Bilans Banku na 31 marca 1939 r.
wykazuje w poréwnaniu z bilansem
na koniec marca 1938 r. zmiany naste-
PU%’%CG: . .. .

uma bilansowa obnizyta sie z 644
min. do 606 min. fr. szw._ w zlocie co

wynika gtownie z dalsze] dewaluacji
franka francuskiego. O ile w koncu
marca 1938 r. warto$¢ 100 fr. fr. wy-

nosita 9.38 fr. ztotych, to na ultimo
marca r. b. stosunek ten obnizyt sie do
8.08 fr. zlotych.

Pasywa Banku. Stan zobowigzan
dtugoterminowych B. R. M. nieznacz-
nie sie obnizyt z 259.2 do 255.2 min.
fr., przy czym zmniejszenie wykazuje
jedynie “pozycja wkiadéw oraz “fundu-
sz6w gwarancyjnych rzadu_francuskie-
go, w zwiazku z dewaluacja franka.

Whkiady krotkoterminowe i a vista
bankdéw “centralnych zmalaty z 179.2
do 143.5 min. fr., przy czym znikla po-
zycja wkiadow od 3 do 6 miESiQCf/, kto-
ra w bilansie na ultimo marca 1938 r.
wynosita okoto 7 min. fr. Wkiady do
3 mlesufcy obnizyty sie o 30 miln. fr.,
za$ wkiady a vista lekko wzrosty (o
1.4 min. fr.) do 46.3 min. fr. Depozy-
ty innych wkiadcow, ktére nigdy nie
osiagafy znacznei wysokosci, zwiekszy-
ty sie z 22 do 4.4 min. fr.

Pozycja wkiadéw w ztocie nie wyka-
zuje wiekszych zmian i wynosi_podob-
nie jak przed rokiem 9.7 min. fr.
ilos¢" rachunkéw utrzymywanych w
ztocie wzrosta w roku oOperacyjnym
1938/39 z 14 do 19. )

Po stronie aktywow nastapity dosc
znaczne_przesuniecia, jak to wynika z
nastepujacego zestawienia gfownych

pozycji:
31.3.1939 31.3.1939
Zioto w sztabach 20.9 38.7
Zapas dewiz 22.2 23.6
Lokaty a vista 15.8 32.7
Portfel waloréw na-
dajacych sie do re-
dyskonta 229.6 216.9
w tym bony skar-
bowe 102.8 74.7
Lokaty do 3 miesiecy 53.9 32.8
Lokaty rézne 300.4 258.7

~Zauwazy¢ mozna wyrazne przesu-
niecie w 'kierunku zwiekszenia ptyn-
nosci lokat. Wzrosty znacznie rezerwy
zlota oraz stan lokat a vista, nato-
miast inne pozycje aktywéw ulegty ob-
nizeniu, nawet ,lokaty rdézne” stano-
wigce w duzej mierze pozycje nieptyn-
na. Przesuniecia w aktywach pozosta-
ja. niewatpliwie w zwigzku z dgzno-
scig bankow centralnych do zamian
lokat Srednio lub krotkoterminowyc
w B. R. M. na lokaty bezterminowe.
Na uwage zastuguje Wreszcie stosun-
kowo duze zwiekszenie pozycji ,,rdz-
nych aktywéw”, a mianowicie z 226
tys. do 2201 tys. fr. ziotych.
Zysk Banku” wykazany~ w bilansie
wynosi  za rok operacyjny 1938/39
okoto 85 min. fr. wobec” 9.0 min. fr,
za rok poprzedni. Rachunek zyskéw i
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strat, poza lekkim obnizeniem si¢ do-
chodow i wydatkéw, nie wykazuje
wiekszych zmian. i

Uchwalona przez Walne Zebranie
Akcjonariuszy dywidenda wynosi, jak
w latach ubiegtych, 6%.

Nowy prezydent Banku Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych

Dotychczasowy prezydent B. R. M. dr
Beyen oswiadczyt juz"w marcu br., iz
EO uptywie swojej 3-letniej kadencji,
téra uptywa z koncem br., nie zamie-
rza pozosta¢ na swoim dotychczasowym
stanowisku. Obecnie zostat przez Rade
Zarzadzajacg wybrany prezydentem
Banku T. H. Kittrick. Ma on obja¢
urzedowanie z dn. 1 stycznia 1940 r.
Nowy E_rezyde_nt jest obywatelem ame-
rykanskim,”  mieszka jednak od wielu
lat w Europie, a w ostatnich latach w
Genui, gdzie byt dyrektorem National
City Bank. Wiekszos¢ czasu spedzat
jednak w Anglii, gdzie jest wspohwia-
scicielem domu bankowego Higginson
& Co. w Londynie. Kittrick byt od 1933
roku wiceprzewodniczacym Sadu roz-
jemczego dla spraw zwiazanych z tzw.
Stillhalteabkommen.

Utatwienia Banku Rzeszy
dla eksporteréw

_Po zniesieniu szeregu optat w zakre-
sie czynnoSci w_dziale dewizowym, o
ktérych podawalismy juz poprzednio.
Bank Rzeszy wprowadzit obecnie dalsze
utatwienia dla eksporteréw. Bank Rze-
szy Eoblgra’f optaty od eksporterow w
wysokosci optat pobieranych przez ko-
respondentdw zagran. Banku Rzeszy
przy inkasie weksli i czekéw. Obecnie
opfaty te bedzie Bank Rzeszy pokry-
wat z wihasnych funduszéw. Eksporte-
rzy beda teraz optacali tylko te opfaty,
ktore sa pobierane przez zagran, pla-
coOwKi (urzed)Q przy rozliczeniach cle-
aringowych. Zostaty zniesione réwniez
specjalne optaty od weksli zagran, za-
opatrzonych uwaga ,,.bez kosztow wek-
slowych”. Opfaty te przy wekslach cilhaz-
gnionych np. na’'Holandie wynosity 24/M,
a przy wekslach ciggnionych na
Norwegie i Szwecie 1%. Poza tym zo-
staty obnizone optaty przy przekazach
z zagranicy dla eksportera_dokonywa-
nych w drodze telegraficznej. B(idg one
wynosity obecnie 3 RM. bez wzgledu na
kwote i konieczng ilos¢ stow w telegra-
mie. Wskutek powyzszego eksporterzy

niemieccy beda obecnie ponosili- tylko
nastgpujace optaty i koszty: odsetki
wyrownanie brakujacej ewentualnie
opfaty stemplowej zagran, i optaty po-
bierane przez zagran, urzedy przy cle-
aringu. Poza tym eksporter bedzie rnu-
siat ponosi¢ Koszty ubezpieczenia wy-
sytki wekslu _lub czeku, ale tylko wtedy,
jesli wyraznie zazada ubezpleczenia tej
wysyiki.

Bank Wioski w 1938 r.

Niesprawiedliwy podziat bogactw
naturalnych uniemozliwia — = jak
stwierdza sprawozdanie Banku — u-

trzymywanie normalnych , stosunkéw
ﬂospod@rczych miedzy " poszczeglnymi
rajami. Fakt, ze niektore kraje po-
siadajg bogactwa naturalne w nad-
miarze a inne natomiast bogactw tych
wcale nie majg, stawia te ostatnie wo-
bec koniecznosci ma_soweJI. emigracji i
utraty niezaleznosci politycznej “lub
zagtady wskutek nostepujacego para-
lizu gospodarczego. Dlatego tez naro-
dy, Kktére brakowi bogactw natural-
nych Drzeciwstawiajg ~ site moralna,
muszg dazy¢ — nawet przez _oflag/ —
do niezalezno$ci gospodarczej, bedacej
warunkiem niezaleznosci politycznej..

Te, drogF obraty WiochX i 8poczlgnl_’fy
na niej dalsze postepy w 1938 r. Dzia-
falnosc gospodarcza we Wtioszech pod-
porzadkowana jest celom politycznym
i zmierza w dziedzinie produkcji do
lepszej eksploatacji bogactw natural-
nych “kraju a w dziedzinie rozdziatu
dochodu do sprawiedliwosci spotecz-
nei.

Kurs_ lira w stosunku do dolara (a
zatem i do zlota) utrzymywat sie na
gietdzie nowojorskiej na ~ niezmienio-
nym poziomie przez caty rok. Na in-
nych gietdach wahania kursu lira od-
powiadaty zmianom stosunku wymien-
nego waluty danego kraju do dolara.

Zapas ziota Banku _Wioskiego
zmniejszyt sie z 3.995.9 min. liréw z
koricem 1937 r. do 3.674 min. w dniu
31 grudnia 1938 r. Stan dewiz wzrost
natomiast w tym czasie z 32.4 min. do
152 min. lirbw. Rezerwa zatem krusz-
cowo-dewizowa Banku Wioskiego spa-
dta w ciggu 1938 r. do 202.3 min. li-
row.

_Pozycja ,,ztoto zdeponowane za gra-
nicg na rachunku panstwa” nie ulegta
zmianie i wynosita 1.773 min. lirow.
Ztoto to w ilosci 146.321 kg. zdepono-
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wane zostalo przez skarb w_Anglii z
poczatkiem wojny abisynskiej.

Portfel wekslowy wzrdst z 2.544.2
min. lirdw z koricem 1937 r. do 3.703.6
min. na Kkoniec 1938 r. tj. o 1.159.4
min. lirdbw. Zwigkszenie sie tej pozycji
znajduje si¢ w zwigzku z akcjg two-
rzenia zapasOw pszenicy, pomoca przy
E’rac_enlu nadzwyczajnego podatku od
apitatu spotek " akcyjnych oraz wzro-
stem redyskonta  weksli handlowych,
ktorych stan zwiekszyt sie z 904 min.
lirow w dnju 20 grudnia 1937 r. do
1.385 min. lirbw na koniec 1938 r. Na-
tomiast bezposrednie operacje dyskon-
towe zmniejszyly sie w tym czasie z
317 min. do 272 min. liréw. Wykorz?/-
stanie gozypzek_ zastawowych spadfo
do 3.686 min. lirbw wobec 4.508 min.
przed rokiem, a wiec o 821.4 min.,
townie wskutek czeSciowej splaty
redytéw udzielonych wiascicielom nie-
ruchomosci na zaptate nadzwyczajnego

podatku.
Portfel papieréw panstwowych i
gwarantowanych przez panstwo

zmniejszyt sie nieznacznie o 5.8 min.
lirow. Skarb zaciagnat w 1938 r. nad-
zZwyczajng poz?/czk(f. w Banku Wioskim
na kwote 2 mird. liréw. (Pozyczka na
te sama kwote zaciggnieta w 1936 r.
zostata catkowicie w 1937 r. sptacona).
Pozyczki tymczasowe dla skarbu utrzy-
maly sie na niezmienionym poziomie
1 mird. lirbw. Roéwniez I. R. |. nie
zwiekszyt swego zadtuzenia w Banku,
ktére -wynosi 4.708.1 min. lirow. ROz-
ne rachunki po stronie aktywow wzro-
sty 0 950.6 min. do 1.397.2° min. lirow.

Wzrost portfelu wekslowego oraz
nadzwyczajnych kredytow dla Skarbu
— w matym tylko stopniu zréwnowa-
zony spadkiem wykorzystania pozy-
czek zastawowych 1 zmniejszeniem sie

ortfelu papierbw — pociagnat za so-

g zwiekszenie sie obiegu banknotow
z 17.468.1 min. z koncem 1937 r. do
18.955.5 min. tj. o 1.487.4 min. liréw.
W marcu 1938 r. obieg banknotow wy-
nosit 17.967.2 min. lirdw, a nastepnie
zmniejszyt sie wskutek zwrotu kredy-
tow Zzaciagnietych na_tworzenie zapa-
sOw pszenicy i zmniejszenia salda de-
betowego rachunku skarbu (esposizio-
ne verso il Tesoro dello Stato), osig-
LZ]a gc najnizszy poziom Ww czerwcu,

koricem wrzesnia obieg ten osiggnat
najwyzszy poziom 19.625 min. lirow,
wzrost zatem o 12.6% w poréwnaniu

BANK

z koncem sierpnia (17.420 min. lirow).
Do tak silnego wzrostu obiegu przy-
czynity sie czesciowo reperkusje wypad-
kéw w polityce miedzynarodowej, cze-
Sciowo za$ sezonowa ekspansja kredy-
towa a przede wszystkim operacje fi-
nansowe zwigzane “z tworzeniem no-
wych zapaséw pszenicy. Po uwzgled-
nieniu tych czynnikow wzrost obiegu
pod wptywem wypadkéw politycznych
szacowany jest “w sprawozdaniu” na
okoto 6%. Dla poréwnania sprawozda-
nie przytacza, ze wzrost obiegu we
Francji wyniost 22.3%, w Niemczech
— 16.8%, na ngrzech — 40.0%, w
Szwajcarii — 24.3%, w Belgii —
18.7%, w Jugostawii — 18.5% a w
Rumunii — 15.4%. Jedynie w Anglii
obieg wzrost tylko o 5.3%, nalezy jed-
nak pamieta¢, ze w Kkraju tym nie
wprowadzono moratorium bankowego
w czasie wielkiej wojny. o

Przy ocenie wzrostu “obiegu pieniez-
nego we Wiloszech w ciagu ostatnich
lat nalezy uwzgledni¢ wzrost obszaru
na jakim lir wioski jest ustawowym
Srodkiem B’ratnlczym_, zwiekszenie i
ludnosci gez Afryki wioskiej) z 40.
min. w 1928 r. do 44 min. w 1938 r.
oraz powiekszenie sie ilosci dobr i u-
stug wymienianych na rynku.

Sita nabywcza lira wynosita w 1938
r. prawie tyle samo co przed 10 laty.
Swiadcza 0" tym wskazniki_cen hurto-
wych i kosztow utrzymania przyjete
za 100 w 1928 r., ktére w 1938 r. wy-
nosity 95.3 i 99.1. L

Wklady a vista na rachunkach bieza-
cych Banku Wioskiego — bedace pod-
stawg obiequ czekow — wzrosty z
715.3 min. liréw z kofdcem 1937 r. do
815.9 min. na koniec 1938 r. tj. o 100.6
mnl. lirow. Wkiady terminowe prywat-
ne obnizyly sie w tym czasie z 368.5
mnl. do 339.7 min. liréw, saldo na ra-
chunku biezagcym skarbu wzrosto z
638.6 min. do 849.8 min. liréw, inne za$
rachunki z 1.003.9 min. do 1.087.1 min.
Zmiany wazniejszych pozycji bilansu
Banku Wioskiego przedstawia zatgczo-
na_tabela.

_ Zyski Banku netto wyniosty 131 min.
lirow wobec 99 min. w roku poprzed-
nim. Rozdzielone zofsta} one nastepu-

co: na zwyczajny fundusz rezerwo
JZaO% — 26\3,2/ mijn.,yudzia}owcom Ba%
wyplacono 6% od kapitatu tj. 18 min.,
skarb panstwa otrzymat reszte — 60.5
min. lirdw.



ZYCIE PRACOWNICZE

Wycieczka pracownikéw P. B. R. do Centralnego Okregu Przemystowego.

Program prac Sekcji Ekonomiczno-Spotecznej Zrzeszenia Pracownikéw PBR
przewiduje m. in. zapoznanie si¢ z rolg gospodarczg i spoteczno - kulturalng
C. 0. P. dla gospodarstwa narodowego, a w szczegélnosci dla rolnictwa tego
Okregu. W zwigzku z tym w dniach 18 — 21 maja r. b. zostata zorganizo-
wana wycieczka na teren C. O. P. Celem jej bylo danie moznosci cztonkom Sekcji
bezposredniego zetkniecia sie z warunkami, w jakich powstaje Centralny Okreg
Przemystowy i wyrobienie ogdlnego pojecia o dotychczasowym dorobku uprze-
mystowienia Okregu.

Wrazenia i poczynione obserwacje postuzg jako materiat wyjsciowy do opra-
cowania przy pomocy odpowiedniej literatury kilku referatbw na zebraniach
Sekcji, a z kolei — referatu generalnego dla ogétu pracownikow.

Wycieczka udata sie¢ w objazd C. O. P. autokarem, co pozwolito na bezpo-
$rednie dojazdy do zwiedzanych obiektow, szeroko rozrzuconych na terenie trzech
wojewodztw. Marszruta tej blisko 1000 kilometrowej trasy prowadzita z War-
szawy przez Radom, Starachowice, Opatéw, Ostrowiec, Stalowg Wole, Rzeszéw,
Tarnow, Moscice, skad nastgpit powrdt do Warszawy przez Kielce, Busk
i Radom.

Ramy niniejszego sprawozdania z wycieczki nie pozwalajg na szczegdtowszy
opis wrazen i niezmiernie interesujgcych obserwacji. Z koniecznosci wiec wy-
mienimy po krotce poszczeg6lne zwiedzane obiekty, dajac jedynie synteze tych
wrazen, mysli i uczu¢, jakie nasuwaty sie wszystkim uczestnikom wycieczki zwie-
dzajacej zrédia sity, energii, pracy, dobrobytu, a przede wszystkim niezalez-
nosci gospodarczej i politycznej Polski.

Pierwszym zwiedzanym obiektem na wyzej podanej trasie wycieczki byty
Zaktady Towarzystwa Gorniczo-Hutniczego w Starachawicach. Sposréd wielce
zrézniczkowanej produkcji tych Zaktadéw zwrocita tu specjalng uwage zwiedza-
jacych hutg (piece martenowskie) oraz walcownie i kuznie.

Drugim etapem byfa Stalowa Wola. Budzi ona zachwyt rozmachem i tempem
tego co sie w niej buduje. Zdumiewa wysitkiem mysli i pracy, dokonanym
tutaj w ciagu niespetna 2-ch lat, imponuje poziomem techniki produkcji, rozmia-
rami hal fabrycznych, nowoczesnoscig urzadzen, higieng, czystoscig i wygoda
pracy, cieszy oko pieknoscig budowli, nawet elegancjg i komfortem potgczonym
z prostotg i celowoscig urzadzen budynkéw administracyjnych. Co silnie uderzyé
musi zwiedzajacego Stalowg Wole — to miodo$¢. Miodos¢ nie tylko samych
nowoczesnych budynkéw i najnowszych urzadzen, nie tylko nawet nowoczesno$¢
produkowanych fabrykatéw, ale i ludzi. Trudno dopatrze¢ sie wsrdd robotnikdw,
technikdéw, inzynieréw i urzednikéw, oséb starszych ponad lat 35—40.

Stalowa Wola jest niewatpliwie wzorem dla rozbudowy potencjatu gospodar-
czego Polski, a nazwa tej wielkiej kuzni jest najlepiej dobranym symbolem
twérczego wysitku dzisiejszej Polski.
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Ze Stalowej Woli udata sie wycieczka do Rzeszowa, gdzie jeszcze tego same-
go dnia zwiedzita Zaktady Cegielskiego i Panstwowe Zakiady Lotnicze. Dnia
nastepnego zwiedzano osrodki przemystowe Debicy: fabryke chemiczng, produ-
kujacg sztuczny kauczuk — ,,Ker”, nastepnie Zakiady ,,Stomil”, produkujgce
opony samochodowe, oraz Panstwowg Przetwdrnie Miesng w Debicy. Program
zwiedzania przetwérni objat: dziat jajczarski, ub6j Swin, wyrob bekonow i szy-
nek w puszkach, peklowanie, solanki, chlewnie i magazyn.

Wycieczka udata si¢ w dalszg droge do Tarnowa, gdzie jeszcze tego samego
dnia zwiedzono Zaktady Chemiczne Zwigzkéw Azotowych w Moscicach. Tutaj
mozliwie szczeg6towo zapoznano sie z imponujgca swa sitg i wielkoscig elektrow-
nia, nastepnie z produkcjg amoniaku, siarczanu amonu i saletry wapniowej.
Ostatniego dnia wycieczki zwiedzono fabryke celulozy w Niedomicach pod Tar-
nowem, gdzie zapoznano sie z procesami oczyszczania wody, krajania, gotowa-
nia i wybielania drzewa, oraz suszenia i krajania surowca papierowego.

Z Niedomic przejechano do Klikowej i Gumnisk, gdzie zwiedzono piekne stad-
niny koni hodowli Ks. Sanguszki. Zaréwno sam dob6r materiatu hodowlanego
czystej krwi arabskiej, jak tez wzorowe inwestycje i urzadzenia stajen wzbu-
dzity podziw i uznanie zwiedzajgcych. W powrotnej drodze do Warszawy wy-
cieczka zatrzymata sie jeszcze w Busku, gdzie zwiedzita Panstwowy Zakiad
Zdrojowy.

Szybkie tempo wycieczki, konieczne ze wzgledu na ograniczony czas i wielkg
ilos¢ obiektéw godnych zwiedzenia, bytoby b. nuzace, gdyby nie nastr6j wzma-
gajacego sie optymizmu na skutek poczucia budujacej sie sity i rosngcego po-
tencjatu gospodarczego kraju. Odnosi sie wrazenie, iz jeden dzieh powszedniej
pracy, roboczy dzied spedzony w ktdrymkolwiek z zaktaddéw na terenie COP-u
daje wiecej dla ducha niz wszystkie ,,$wieta morza i gor”. COP-u propagowac
nie trzeba, to on sam propaguje polska wole, polski czyn i przyszto$¢ gospodar-
czg Polski.

Wsréd wielu blaskdw budujacego sie COP-u krytyczne oko dopatrzy sie i cie-
ni. Sa one jednak przemijajgce, polegajg bowiem na pewnych dysproporcjach
i brakach w ,uzbrojeniu” terenu przemystowego. Niewatpliwie braki aprowi-
zacyjne, dostatecznej ilosci doméw robotniczych, drog bitych i kolejowych itp. —
hylyby mankamentem b. istotnym, gdyby nie fakt, ze inwestycje te sg juz wy-
konywane. W pierwszym rzedzie buduje sie to, co jest potrzebne krajowi naj-
pilniej, z czym nie wolno zwlekaé. Przytoczone przyktadowo uzbrojenie terenu
stanowi uzupetnienie niezbedne, ale wynikte dopiero na skutek powstania inwe-
stycji wytworczych, zasadniczych. Waznym jest tutaj to, ze powstajgce obiekty
przemystowe nie maja w sobie nic z tymczasowosci, doraznosci i prowizorium.
Przeciwnie, wszedzie wida¢ czyn poprzedzony wnikliwg myslg, wszedzie uderza
w oczy wola tworzenia rzeczy silnych solidnych, trwatych i wielkich na miare
potegi mocarstwowej Polski.

Dom Ludowy Zrzeszenia Pracownikéw'P. K. O.

Dnia 18 czerwca r. b. prezes P. K. O. dr Henryk Gruber w towarzystwie dyr.
Osostowicza odwiedzit gming Buszcze w powiecie brzezanskim, gdzie Zrzeszenie
Pracownikdéw P. K. O. wzniosto pierwszy w Polsce wzorowy Dom Ludowy.
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Gmach Domu Ludowego miesci¢ bedzie spotdzielnie mleczarska, kotko rolni-
cze, sklep spotdzielczy, gminny osrodek zdrowia, czytelnie, sale teatralng i inne
urzadzenia kulturalno-o$wiatowe. Oddanie tego gmachu do uzytku mieszkancow
kilkunastu gromad gminy zbiorowej Buszcze nastapi¢ ma w jesieni roku
biezacego.

PRZEGLAD PRASY

Finansowe pogotowie wojenne

.»Polityka. Gospodarcza” w Nr. 86/86 uderzyta na alarm. W artykule wstep-
nym p. S. Lauterbach zwraca uwage na konieczno$¢ dalszego ,,powiekszania
finansowego wysitku spoteczenstwa na rzecz obrony panstwa”. Autoi- sadzi, ze
»stworzenie nowych obfitszych zrédet finansowania dozbrojenia jest najwiek-
szym zadaniem naszej polityki gospodarczej w chwili obecnej”.

Dotychczas wspomniane pismo hotdowato zasadom prowadzenia ,,normalnej”
polityki gospodarczej, t. zn. polityki kapitalizacji, statosci pienigdza i mocnego
rynku kapitatowego, ale bo i czasy byly normalne. ,,Dzi$§ nie chodzi o stworze-
nie kapitatéw, lecz o kupowanie i produkowanie aeroplanéw, armat i tankow”.
Jezeli moze zabrakng¢ Srodkéw materialnych — surowcéw, wykwalifikowanych
robotnikéw itd. —, to nie moze zabrakna¢ srodkéw finansowych. ,Srodki fi-
nansowe mozna stwarza¢ i to szybko”. Polska winna uczyni¢ wiekszy wysitek
finansowy dla sprawy obrony, niz ten, jaki jest wykonywany. ,,Caly majatek
prywatny i panstwowy nalezy uwaza¢ dzi$ za stojacy do dyspozycji dla potrzeb
obrony panstwa i z catym spokojem juz teraz korzysta¢ nalezy z tego majatku
na rzecz tych potrzeb”.

Jak widzimy, proponowane finansowanie pogotowia wojennego ma 0siggnaé
rozmiary tak wielkie, jakby chodzito juz o dziatania wojenne bedace w toku.
Rzecz prosta: czy Polska winna juz teraz na te droge wkroczyé, jest kwestig
polityczna, nie gospodarcza. Nie moze ona przeto by¢ rozwigzana przez eko-
nomistow, dziataczy gospodarczych, ale przez czynniki rzadowe, odpowiedzialne
za polityke gospodarcza. Stowo ostatnie moga mie¢ tylko najwyzsze wiadze pan-
stwowe, odpowiedzialne za zagraniczng polityke.

Artykut powyzszy wywotat w ,,Kurierze Polskim” z 5 b. maja juz nie kry-
tyke, lecz wprost oburzenie. P. M. K. w arytkule ,,P. Lauterbach z lancag — Na
drogach socjalizacji i kleski” widzi w realizacji wspomnianego wyzej progra-
mu ,,gréb pod ustrojem prywatno-gospodarczym”, gdyz prowadzi on do socja-
lizmu panstwowego, drukowania banknotdw i ostatecznie — do katastrofy. We-
dtug bowiem p. M. K., ,wojne, kt6ra z natury rzeczy oznacza zdolno$¢ prze-
trwania wysitku, mozna wygra¢ jedynie wtedy, gdy jg sie rozpocznie przy
najwyzszej mobilizacji, zasobnosci i sprawnosci nie tylko armii, ale i gospo-
darstwa”. Nalezy ,pogodzi¢ jedno i drugie rozw6j gospodarczy i zbrojenie
sie.

O ile wnosi¢ wolno — bo autor wyraznie tego najwazniejszego punktu nie
uwydatnia — nalezy, zdaniem autora, dba¢ o koniunkture prywatno-gospodarczg
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az do chwili wybuchu wojny, przy czym nie mowi, jaka gospodarke wyobraza
sobie podczas wojny. Naturalnie, réwnolegte przeprowadzanie zbrojen i popie-
ranie produkcji na cele czysto ,cywilne” w okresie poprzedzajgcym konflikt
zbrojny odbi¢ sie musi na rozmiarach samych zbrojen w sensie hamujgcym.
Czy jest to dopuszczalne, rozstrzygna¢ mogg tylko najwyzsze panstwowe czyn-
niki polityczne, nie za$ publicysci gospodarczy z ,,Kuriera Polskiego” czy ,,Po-
lityki Gospodarczej”. Mogg oni rozpatrywac strone gospodarczg zbrojen, nie
sq jednak w stanie oznaczy¢ zakresu potrzebnego wysitku.

Prof. R. Rybarski w ,,Kurierze Warszawskim” z 13 czerwca w artykule ,,Po-
stulaty gospodarki wojennej” odréznia ,,gospodarke wojenng w czasie pokoju
i wihasciwg gospodarke wojenng w czasie wojny”. Jaka ta gospodarka jest czy
powinna by¢ podczas wojny, autor nie mowi. Wykazuje jedynie, jakg ona by¢
powinna podczas pokoju. Ot6z, zdaniem Autora, ,,gospodarcze i finansowe przy-
gotowanie na przypadek wojny wymaga przede wszystkim normalnego funkcjo-
nowania catego gospodarstwa... Hasta gospodarki wojennej nie mogg naruszaé
normalnego systemu produkcji i wymiany”. Nalezy ostroznie postugiwac sie
systemem pienieznym, tworzy¢ rezerwy kapitatowe droga ,,zwyczajnych proce-
sow kapitalizacyjnych” itd.

Prof. Rybarski rady te opiera na twierdzeniu, ze w czasie pokoju ,,plany go-
spodarki wojennej roztozone sg na dluzsze etapy”.

Zdaje sie jednak, ze Autor nie potrafitby rozstrzygna¢ kwestii, czy w obec-
nej chwili mamy istotnie przed soba ,dluzsze etapy” czy tez zupetnie krotkie.
A na tym wiasnie opiera on swe pokojowe zalecenia gospodarki wojennej.

P. W. H. H. w ,,Polsce Gospodarczej” z 3 czerwca w artykule p. t. ,,Zagad-
nienia gospodarcze wojny” staje na stanowisku zblizonym, ale zajmuje sie tyl-
ko strong gospodarczg, nie finansowa.

»Dluga wojna — powiada autor — wymaga odpowiednich dziatan na polu
gospodarczym w formie rezerw zywnosci i surowcdw, rozbudowy produkcji
pewnych artykutow, organizacji produkcji, konsumcji i dystrybucji itd. Wiele
z tych rzeczy nie da sie zrobi¢ bez dezorganizowania zycia gospodarczego —
wczesniej jak po wybuchu wojny, ale muszg by¢é one wczesniej przestudiowane
i ustawodawczo przygotowane”,

Jak te sprawy powinny byé przygotowane, autor pokazuje na przyktadach
panstw zachodnio-europejskich i Stanéw Zj. Positkuje sie on przy tym znang
ksigzka Einziga traktujgcg ten temat oraz Zzrédtami niemieckimi.

W ,,Kurierze Warszawskim” z 14 czerwca p. N. T. N. wypowiada w arty-
kule ,,Gospodarstwo narodowe, a pogotowie zbrojne” na ten sam temat uwagi
po czesci stuszne, po czesci watpliwe.

Stusznym jest, ze w krajach, gdzie, jak w Polsce, jest duze bezrobocie, sto-
sunkowo fatwiej utrzymaé w ruchu przemyst i rolnictwo, pomimo mobilizacji,
niz w krajach, w ktérych, jak w Niemczech, odczuwa sie brak sit roboczych.
Niestusznym jest jednak poglad, ze sama ilos¢ rak roboczych pozostajacych
do dyspozycji rozstrzyga sprawe. Potrzeba przeciez zagranicznych surowcow,
potproduktéw, maszyn, urzadzen technicznych itd. Nie wydaje sie tez stusznym,
aby Polska byta w stanie utrzyma¢ w ruchu podczas ,,powszechnej mobilizacji
nie tylko wszystkie juz istniejgce warsztaty pracy, lecz i znacznie wiekszg ich
liczbe™.
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Autor twierdzi stusznie, ze zachodzi ,podstawowa réznica zadarn gospodar-
czych podczas wojny, a podczas przygotowania do wojny” i ze ,wojna jest
wzmozong konsumcjg oczywiscie odmiennego charakteru niz konsumcja poko-
jowa”. Dlatego ,prowadzenie wojny wymaga mozliwie najwiekszej produkcji
przedmiotow zapotrzebowania wojennego”. Z tego stusznego jednak zatozenia
autor wysuwa wniosek do$¢ niespodziewany: nawotuje on do wszelkiego rodza-
ju inwestycyj, piszac m. in.: ,Hastem dnia dzisiejszego jest: inwestowa¢, in-
westowac i jeszcze raz inwestowaé. Nie przerywa¢ rozpoczetych prac, nie znie-
checa¢ sie trudnosciami, jakie sie napotyka w sytuacji nie catkiem normalnej,
robi¢ swoje z tg Swiadomoscia, ze kazde pomnozenie zdolnosci wytworczej, kaz-
da nowa fabryka, kazda dodatkowa maszyna, kazde narzedzie — przyda sie
i bedzie uzytkowane”,

Wynikatoby z powyzszego, ze kazda produkcja, nawet nie majaca zwigzku
Z wojenng, jest chetnie przez autora widziana, i zdaniem jego, przydataby sie
podczas wojny. Wiemy jednak, ze w krajach zachodnich polityka zbrojeniowa
dazy do ograniczenia produkcji ,,cywilnej”.

Prognoza prof. Krzyzanowskiego

W chwilach gospodarczo szczeg6lnie waznych dla kraju prof. Krzyzanowski
spieszy ze wskazaniami, a zazwyczaj takze z przepowiedniami. Uczynit to i te-
raz w wywiadzie, udzielonym czasopismu ,,Polityka”.

Prof. Krzyzanowski nie sadzi, aby wojna byta ,;sprawg najblizszej przyszio-
§ci”’; przeciwnie, zachodzi mozliwo$¢, ze zostanie ona odroczona ,0 szereg lat”.
Na tym tle pokojowym ,,Polske w 1939 r. oczekuje na pewno nie kryzys i za-
tamanie, ale przeciwnie — okres boomu i duzego ozywienia”.

Woprawdzie publiczno$¢ wstrzymuje sie obecnie od zakupdw i tezauryzuje
gotéwke, ale sg to zjawiska przejsciowe. ,,Wyscig zbrojen prowadzi do wzrostu
zatrudnienia a wiec i konsumcji, nie ulega watpliwosci, ze i u nas popyt za
towarem zaznaczy sie juz wkrdtce bardzo wyraznie”. Po pierwsze, zbrojenia
beda ogarniaty coraz liczniejsze dziaty produkcji i oddziatywaty zwyzkowo na
koniunkture. Po drugie, bardziej optymistyczna ocena sytuacji miedzynarodo-
wej skloni ludno$¢ do zwiekszenia wydatkéw, przynajmniej tych, Kktore sg
»odraczane”. Pozyczki zagraniczne, juz przez Polske otrzymane i te, ktére ma
ona otrzymac, wptyng niewatpliwie w wysokim stopniu ozywczo na koniunkture.
Chodzi tylko na razie o to, aby bank emisyjny neutralizowat obecne przejscio-
we objawy deflacyjne, spowodowane wycofywaniem wkladéw, tezauryzacja
i wstrzymywaniem sie od obrotéw.

Wywody prof. Krzyzanowskiego tchng duza wiarg w lepsze jutro. Zapewne,
wiara taka bywa potowg powodzenia i temu, by¢é moze, przypisa¢ nalezy tak
niezachwiane przepowiednie w ustach ekonomisty, ktdry z natury rzeczy, jako
uczony, musi by¢ nader ostroznym. Stad tez prawdopodobnie prof. Krzyzanow-
ski nie wspomina nic o jednostronnosci koniunktury, ktOra jest nastepstwem
zbrojen. W jednym z ostatnich zeszytow londynskiego , The Economist” ko-
niunktura taka nazwana jest po prostu — ,distorted”. Zresztg, trudno ze sta-
nowczoscig méwi¢ o ,,boomie i duzym ozywieniu”, wobec tego ze rozmiary zbro-
ien nie moga by¢ dzisiaj znane.
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Prof. Krzyzanowski twierdzi ponad to, ze ,silny bojkot towaréw niemieckich
za granica, zwlaszcza w Stanach Zj., otwiera dla Polski ogromne perspekty-
wy eksportowe, ktére tez mogg bardzo dodatnio oddziata¢ na koniunkture”.

Wywiad powyzszy wywotat w prasie sensacje, nigdzie jednak, o ile wiemy,
uwag krytycznych. Jakkolwiek wszakze ma sie sprawa ze stopniem ozywienia
koniunktury, nie ulega watpliwosci, ze pod wzgledem finansowym wchodzimy
w okres wzmozonej ptynnosci gotéwki, na razie hamowanej wptatami na po-
zyczke i tezauryzacja.

Nareszcie!

Zdaje sie, ze juz bezpowrotnie uleczylisSmy sie ze ziludzenia, ze nasz stosu-
nek handlowy z Niemcami i wysokie ceny, ptacone przez Niemcy za nasze plo-
dy rolne i drzewo, sg dla nas bezwzglednie korzystne i ze powinnismy obrot
z Niemcami, o ile mozna, forsowac.

Jednym z objawdw tego ,ockniecia si¢” jest artykut p. t. ,,Walka polityk
handlowych”, ktéry p. A. W-ski zamiescit w zesz. 11 ,,Przegladu Gospodarcze-
go”’; czasopismo to zresztg i dawniej, cho¢ pobieznie i stabo, zastrzegato sie
jednak czasami przed forsowaniem handlu z Niemcami w jego dotychczasowej
postaci. Artykut ten ujmuje sprawe glebiej przedstawiajac jg trafnie jako
wielkie zmaganie sie gospodarcze, a w konsekwencji i polityczne, Niemiec
»bezdewizowych” z krajami, bogatymi w zioto, gtéwnie W. Brytania, Stanami
Zj. i Francja. Zobaczymy jednak zaraz, ze obok mysli stusznych, wygtasza po-
glady, o ile sie zdaje, nieuzasadnione.

Autor powiada, ze Rzesza Niemiecka zamierza ,,nowymi metodami techniki
polityczno-handlowej i polityczno-finansowej przeforsowa¢ gigantyczny plan
oderwania swego organizmu, gospodarczego raz na zawsze od wszelkich wpty-
wow ze strony osrodkéw dyspozycji kapitatowej na kuli ziemskiej, skoncentro-
wanych, jak wiadomo, przede wszystkim w obu najwiekszych mocarstwach
anglo-saskich”. W tym celu za pomocg uktadow bilateralnych z krajami rolni-
czo-surowcowymi. Niemcy zapewniajg sobie otrzymywanie surowcow i ptodéw rol-
nych w zamian za swe wyroby przemystowe na drodze rozrachunkowej, clearin-
gowej, bezdewizowej. W ten sposéb Niemcy, jak powiadaja, uniezalezniajg sie
od ,,kapitatu miedzynarodowego”, od ztota, ktérego nie majg, a ktérym rozpo-
rzadzajg kraje ,,bogate”.

W tej argumentacji Niemiec autor nie dostrzega bledu rozmysinego. Niem-
cy chcg sie uniezalezni¢ nie od ,miedzynarodowego kapitatu” dlatego, ze go
nie maja, lecz dlatego ze chcg uniezalezni¢ sie od krajow, ktére w razie woj-
ny oczywiscie przerwatyby handel z Niemcami. Zawierajg wiec one bilate-
ralne umowy przewaznie z krajami blisko od nich potozonymi i zaprzyjazniony-
mi dobrowolnie lub przymusowo. Kapitaty, ztoto, dewizy Niemcy posiadaty, ale
wydaty je na cele niegospodarcze, polityczne, zbrojeniowe. Ich polityka han-
dlowa zrodzita sie nie z braku dewiz czy ztota, lecz z planéw zaborczych.

Wobec tego dziwnym sie wydaje uwaga autora, ze ,,specjalnie w Polsce —
nie mamy sie czego tudzi¢ — caly szereg tez, wysuwanych przez ideologie go-
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spodarcza Berlina, odpowiada dobrze zrozumianym potrzebom gospodarczym ca-
fego naszego spoteczenstwa. JesteSmy krajem ubogim i diuzniczym — i cierpi-
my na réwni z wieloma innymi krajami, znajdujgcym sie w potozeniu mniej
lub wiecej podobnym do naszego, na skutek krétkowzrocznosci i egoizmu go-
spodarczego wielkich osrodkéw dyspozycji kapitatowej Swiata”. Wprost zdu-
miewajaca jest koricowa uwaga: ,W tych warunkach objecie przez Niemcy wo-
dzostwa czego$ w rodzaju bloku narodéw ,nie posiadajgcych” nie jest takim
absurdem, jakby sie to na pozér moglo zdawac”.

Jakkolwiek badZz autor stusznie przeciwstawia dwie zasady: systemu liberal-
nego Stanéw Zj., W. Brytanii i innych krajow, opartego na mniej lub wiecej
doskonatej wolnej konkurencji, a systemu bilaternego, opartego na wyelimi-
nowaniu ,wszelkich konkurentéw z tych rynkéw, ktére uwazaC chce za swe
sfery wplywow”. ,

W walce wspomnianych dwu systemoéw stanowisko Polski jest ,,szczeg6lnie
trudne”, gdyz z jednej strony Polsce nie tatwo, ani szybko uda sie dzwignaé
na poziom kapitatowy krajoéw ,,posiadajagcych”, z drugiej strony — ,,zwyciestwo
zasad niemieckich oznaczatoby po prostu likwidacje naszej niezalezno$ci gospo-
darczej, a co za tym idzie — i politycznej... W koncepcji niemieckiej kraje Eu-
ropy Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej miatyby sie rozwijaé w uzupetnieniu
potrzeb organizmu gospodarczego Niemiec, a wiec rozwoj ich tyczytby sie nie-
omal wytgcznie tylko tych dziedzin wytworczosci, ktorych Niemcom brak, a wiec
rolniczej, hodowlanej i surowcowej”.

Dlatego Polska ani chwili nie moze sie waha¢ w wyborze polityki handlowej,
ktorg uzna¢ ma za wiasna.

Oddtuzenie rolnictwa

P. Jan Stecki w ,,Polityce Gospodarczej” Nr. 88 dowodzi, ze ostatnia ustawa
oddtuzeniowa, wydana dla ulzenia doli rolnictwa, jest uzasadniona, ale nie sie-
gaj do glebi zagadnienia i sytuacji nie ratuje. Nalezy bowiem jednocze$nie przy-
wrdci¢ optacalno$¢ warsztatow wiejskich.

Jakiez sg ptatnosci biezace, tj. obstuga dtugéw rolniczych? P. Stecki oblicza,
ze obstuga ta spadta od 1931 roku o 190 mil. zt, podczas gdy dochdd brutto
spadt o 405,6 mil. Wynika z tego, ze ,potozenia rolnictwa pogorszyto sie, gdyz
ciezar zadtuzenia stosunkowo wzrost”. Ogromne zadtuzenie rolnictwa wynikio
przede wszystkim wskutek zniszczenia wojennego (ok. 5 mld. z¥), wyréwny-
wanego pozyczkami lichwiarskimi. Poza tym, rozw6j produkcji rolnej nie na-
daza za przyrostem ludnosci wiejskiej i dlatego ,intensyfikacja produkcii,
a wiec i zwiekszenie dochodu rolniczego nie moze odbywaC sie przy pomocy
kapitalizacji wewnetrznej rolnictwa, lecz jedynie drogg korzystania z kredy-
tow, tj. drogg zadtuzania sie”. (Autor ma chyba na mysli niewielki kredyt
publiczny, bo o prywatnym dzisiaj i mysle¢ nie mozna). Tymczasem — twier-
dzi autor — ,zasady optacalnosci produkcji rolniczej nie postawiono wiasci-
wie nigdy jako decydujacego kryterium w polityce gospodarczej”.

Autor jednak nie powiada, jakimi to Srodkami moznaby te optacalno$¢ przy-
wrdcic.
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Plan Uprzemystowienia Polski

W ,,Drogach FMski” (zeszyt czerwcowy) dr H. K. Hendrikson podjat sie na-
kreslenia wielkiego planu przebudowy struktury gospodarczej Polski w arty-
kule. ,,Inwestycje, uprzemystowienie i przestawienie struktury gospodarczej
Polski!".

P. Hendrikson wychodzi z zatozenia, ze chociaz ,,wie$ stanowi w Polsce %
ludnosci”, to jednak program, oparty na dazeniu do wzbogacenia wsi, intensyfi-
kacji jej pracy i uzycia wszelkich mozliwych sposobdw podniesienia wsi przy
pomocy S$rodkéw finansowych miast; program, oparty na reformie rolnej, li-
kwidacji ,,nozyc cen”, odbudowie aparatu kredytowego rolnictwa, zwiekszeniu
eksportu rolnego — jest btedny. Biad polega na nieuwzglednieniu jakoby fak-
tu, ze produkcja rolna jest mniej rentowna niz produkcja przemystowa.

Zdaje sie jednak, ze tego rodzaju poglad nie uwzglednia kryzysu rolniczego
na catym Swiecie i mozliwosci rowniez kryzysu przemystowego, ktory zresztg
nie tak dawno dal sie dobrze we znaki.

Autor jest zwolennikiem programu uprzemystowienia kraju, ,wyrwania”
czesci ludnodci ze wsi i zatrudnienia jej w miescie, tak aby stosunek ludnosci
wsi do miast réwnat sie 1 : 1 — za lat 20.

Program ten wyobraza sobie autor w nastepujacy sposob; naprzéd powi-
nien by¢ stworzony o$rodek organizacyjny, dyspozycyjny. Nastepnie, nalezy
uruchomic¢ ,,kluczowe” urzadzenia, jak urzgdzenia energetyki, komunikacji i sub-
wencyj dla poczynan prywatnych. Wreszcie, do okota linij komunikacyjnych
i zrédet taniej energii powsta¢ powinny ,,w ramach nakreslonych planem” no-
we placowki przemystowe, a w dalszym etapie — ,,dalsze etapy gospodarcze”
bedace skutkiem powstawania owych nowych placowek.

Co do sfinansowania tak poteznego programu, to ,zagadnienie finansowe
sprowadza sie do rozstrzygniecia pytania: jak podzieli¢ istniejgcy dochdd spo-
teczny miedzy konsumcje, oszczednosci konsumenta, 0szczednosci producenta
(samofinansowanie sig) i obstuge wymiany towarowej w ten sposéb, aby nie
zniszczy¢ zadnej z tych wielkosci, a rdwnocze$nie wzmoc kapitalizacje”.

Nalezy sie obawiaé, ze tego rodzaju finansowanie nie wystarczy do zrealizo-
wania programu nawet w ciggu wyznaczonych lat 20.

Potrzeba wiecej pieniedzy

P. E. R. w ,,Przegladzie Gospodarczym” z 15 czerwca (,,Przeglad sytuacji”)
zwraca uwage na odczuwaé sie dajacy brak srodkéw finansowych. Wprawdzie
obieg biletdbw wzrdst od konca lutego do korica maja z 1.354 do 1.841 mil. zi,
czyli ponad 35%; wprawdzie dziatalno$¢ naszej instytucji emisyjnej w cig-
gu tego samego okresu wzrosta z 407 mil. (922 mil. minus 515 mil. skonwer-
towanych i skonsolidowanych) do 818 mil. zt, to jednak, z jednej strony, teza-
uryzacja, z drugiej strony, ozywienie gospodarcze w zwigzku z intensywnym
tempem zbrojen — sprawiajg, ze dotychczasowa ilos¢ i skala kredytow nie
wystarcza i wywotuje nawet subiektywne wrazenie deflacji.
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Autor zwraca uwage, ze pozostaje jeszcze nie wykorzystana marza obiegu
fiducjarnego w kwocie 300 mil. zt, i oblicza, ze niewyzyskane pozycje kredy-
towe Banku Polskiego (zastawy, bilety skarbowe, skup papieréw i diug skarbu)
wynoszg 582 mil. zt. Wobec tego sadzi on, ze ,,nawet jesli wyzyskanie tych
mozliwosci az do ostatecznych granic ze wzgledéw przezornosci nie moze wcho-
dzi¢ w rachube, to jednak chocby czesciowe z nich skorzystanie wydaje sie
catkowicie uzasadnione potrzebami obecnej sytuacji gospodarczej kraju... Roz-
szerzanie ekspansji kredytowej instytucji emisyjnej w celu zaspokajania wy-
nikajacych ze zwiekszonej dziatalnosci gospodarczej potrzeb kredytowych nie
tylko nie ma. z inflacjg nic wspdlnego, ale przeciwnie uwazane byé musi za
bezsporne i bezposrednie tej instytucji zadanie”.

Zaznaczy¢ wypada, ze autor nie uwzgledni! deflacyjnego dziatania pozyczki
wewnetrznej.

Kredyt zastawniczy

W dwutygodniku ,,0szczedno$¢” z 5 czerwca p. Stanistaw Ciosinslci, wice-
dyrektor Warsz. Lombardu Miejskiego, nawotuje K. K. O. do skorzystania
z rozporzadzenia, wykonawczego Ministerstwa Skarbu z 9.V.1938 r.,; regulu-
jacego organizacje kredytu zastawniczego i uzycia posiadanych przez K. K. O.
kapitatow takze i w tej dziedzinie. Odpowiednio ujeta propaganda powinna
zmieni¢ niestuszne nastawienie spoteczenstwa do kredytu zastawniczego jako
kredytu ,,upokarzajacego” i odciggniecia ludzi od korzystania z ustug pokatnych
lichwiarzy. Autor oblicza, ze mozna na kredyt zastawniczy rozprowadzi¢ w Pol-
sce okoto 100 mil. zt. A. B-H.
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Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, czerwiec 1939.

zawiera m. in. nastepujace artykuty: An End to Gold Scares, Economics of
American Foreign Policy, France’s Recovery: French Banking Results, Inter-
national Banking 1938—39, jak réwniez szereg korespondencji z zagranicy.

THE BANKERS' MAGAZINE, Londyn, czerwiec 1939.

drukuje m. in. nastepujace artykuty: The Progress of Banking in Great Bri-
tain and Ireland during 1938, Afterthoughts on the Budget, Sir John Simon’s
Secon Budget,

BANKERS MAGAZINE, New York, czerwiec 1939.
zawiera m. in.: The Inter-bank Deposit Plroblem (A. Philip Woolfson), Bank
Cost Analysis (C. A. iFrasier), i szereg mniejszych notatek.

RIVISTA BANCARIA, 15 maj 1939.

zawiera m. in. artykuty: La pressione fiscale sulle imprese societarie (G. Bor-
gatta), La Banca dTtalia nel 1938 (M. Mazzuchelli sen), Le variazioni mone-
tarie nei riflessi fiscali (M. Cunietti).

BANQUE, czerwiec 1939.
przynosi m. in. artykuty: Nantissements bancaires (R. Murrat), Contentieur
Bancaire (Nameless).

REVUE BANQUE ET BOURSE, czerwiec 1939.

poswieca wieksza cze$¢ numeru zagadnieniu zyskéw przemystéw wojennych po-
ruszonemu m. in. w artykutach: La liberte des benefices (Leon Jouhaux), Les
fructueuw marches des industries de guerre (Ch. Pineau).

Czasopisma krajowe
GAZETA BANKOWA.

Nr 3-4 luty br.: Pod znakiem grozacej depresji — Prof. Gustaw Cassel; De-
pozyty zagraniczne — Dr Ryszard Koranyi; ,,0dsetki w prawie polskim” — Adw.
Henryk Fisch; Zagadnienie bankowe, a ozywienie zycia gospodarczego w Ju-
gostawii — Prof. W. Rozenberg; Zaswiadczenia walutowe — Seweryn Otowiriski;
Wegierski Bank Narodowy w roku 1937 — Antoni Rolnicki; Przeglad wydaw-
nictw, kronika zagraniczna.

OSZCZEDNOSC

Numer 11 z dnia 5 czerwca b. r. drukuje artykuty: Stanistaw Ciosifiski —
K. K. O. a kredyt zastawniczy”. Dr K. Thaler — ,,Organizacja i technika obro-
tu zyrowego w Niemczech”. Reszte numeru wypetniajg: kronika, przeglad pra-
sy, bilanse.
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Numer 12 — 13 z dnia 20 czerwca — 5 lipca b. r. zawiera nastepujace arty-
kuty: Dr M. G. — ,,W ostatniej chwili”’; Dr K. Thaler — ,,Rola kas oszczedno-
$ci w dziedzinie kredytu komunalnego w Niemczech”; Jar. O. — ,,Sytuacja na
rynku pieniezno-kredytowym w kwietniu i maju b. r.”. Numer zamykajg: kro-
nika, ogtoszenia.

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI

Numer 6 — 7 z dnia 15 czerwca b. r. drukuje artykuty: ,,Fundusz gwaran-
cyjny K. K. 0.” — Dr Z. Witkowski; ,,Instytucje kredytowe Wioch Faszystow-
skich" — R. Komarnicka; ,,Dziesieciolecie Zw. Kom. Kas. Oszczednosci w Kato-
wicach” — Es. Na reszte numeru skladajg sie: statystyka, kronika, bilanse.

GAZETA BANKOWA '

Numer 10 z dnia 25 maja b. r. zawiera artykuty: ,,warto$¢ ,,rzeczywista” —
Marcel Scheffs; ,,Rola kapitatu czechostowackiego w gospodarce jugostowiari-
skiej” — Prof. Wiad. Resenberg. Numer zamykaja: przeglad wydawnictw, kro-
nika.

Numer 11 — 12 z czerwca b. r. drukuje artykuly: ,,Kasy Oszczednosci i sy-
stem kredytowy w Jugostawii” — Prof. Wiad. Resenberg; ,,Kilka uwag o zabez-
pieczeniu naleznosci bankow” — Adw. H. Fisch; ,,Niemieckie Kasy Oszczedno-
$ci” — Jan Wolski. Reszte numeru wypelniajg: recenzje, kronika, przeglad wy-
dawnictw.
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Tabl. I. .
(W milionach zl) Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe

_ _ o < o) > 5

Rci)k Waluty i dewizy & g‘ ‘éé gé E % _g'_z g
! zaliczone niezali- 5% 3 =28 S5 g3
miesiac  Ztoto do czonedo ©3 £z 95 g 8% §
pokrycia pokrycia = N ox

1930 V 625,8 455,0 82,6 7422 88,7 1.2445 490,0 60,80
1932 V 552,9 38,4 117,2 6375 1174 11029 1418 46,96
1934 V 486,3 — 45,6 595,3 549 9109 1922 47,19
1935 V 509,3 — 15,0 629,9 60,7 9519 196,1 47,54
1936 V 3745 — 6,5 659,5 1344 1.0611 1225 33,73
1937 V 4125 — 40,5 520,8 332 9753 266,8 36,09
1938 V 440,5 — 20,3 647,1 31,9 11233 2164 33,88
. Xl 4416 — 12,0 838,3 855 1.3728 186,3 30,08
» Xl 445,2 — 18,0 830,8 112,1 1.406,2 249,8 28,59
19391 446,3 — 18,3 745,6 98,1 1.3482 200,2 30,28
| 446,8 — 16,9 756,4 97,2 13541 216,0 30,04
. I 4475 — 131 4506 1329 16694 1373 42,72=)
LV 4432 — 126 5123 1737 18078 1180 37,87
Y 4435 — 14,4 5482 151,8 1.8410 1206 36,93

") Odsetek J)okr cia_jest obliczany, poczynajagc od korica marca 1933 r. wg
nowych zasad pokrycia, tzn. przedstawia stosunek ziota do obiegu biletow
i natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miln. zi.

Z) Od marca 1939 r. odsetek pokrycia obliczany jest wg nowych zasad pokrycia

Tabl. II.
Rynek pieniezny i lokacyjny
; apias Rentow-
R CURIRETAY oger  Liba ot 5% ROl
- . ksli  Ogtoszo- List Zast. S ozki
! W tym bi- WEKS ch  Tow Kr. Hozyczki
miesigc Ogotem  lon imone'  Protest. ypadtosci m. W-wy Konwer-
ty srebrne 71933, SYIne)
1930 V 1,559,3 226,6 118 67 11,00 11,40
1932 V 1.360,2 257,3 13,8 43 16,27 17,74
1934 V 1.246,2 335,3 6,3 14 10,34 10,53
1935 V 1.329,9 378,0 6,0 8 10,42 10,70
1936 V 1.474,3 413,6 5,0 9 9,68 10,06
1937 V 1.395,3 420,0 43 10 9,14 9,39
1938 V 1.548,6 425,3 53 7 7,50 7,65
. Xl 1.828,1 455,3 4,6 14 7,25 7,85
. Xl 1.866,4 460,2 53 15 7,34 7,85
1939 1 1.791,7 443,6 58 12 7,29 7,73
LW 1.800,0 . 4459 49 15 7,09 7,50
HI 21248 455,4 5,4 18 7,48 7,86
iv 22719 464,2 8,0 1 7,70 8,06
2.312,6 471,6 '
Uwvagi do tablic: ) )
Tabl. I. Dane z dekadowych bilansdw Banku Polskiego. ) )
Tabl. 1l. Dane z_dekadowe/ch.bllanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesiecznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczegélnych™ papierdw procentowych — dokonywane

z uwzgle;dnienie_m planéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospo arcz&/ch i Cen, wg wiasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go pigtku kazdego miesigca.
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Tabl. 111

Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie.
Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-

Wiochy.......ccoiiinnes 100 Lir. —

131

nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnoszg sie
do transakcyj koncowych danych dni.
7a 22V 31V 1NV 14V 21V
1939 1939 1939 1939 1939
_ Papiery procentowe:
% Prem. Poz. Inwesty-

cyjna | em......ccoceeeei. zt. 80,00 7750 77,00 76,75 75,00
3% Prem. Poz. Inwesty-

cyjna Il em................. ) 81,00 7850 7800 77,75 76,00
4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 39,00 40,50 3950 3950 40,25
4% Poz. Konsolidac. 1936 r. zt. 6150 61,50 6150 61,50 61,00
5% Panstw. Poz. Konwer-

syjna 1924 r............... zt. 6500 6500 6500 6500 65,00
5% Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . . zt. — 6200 61,00 — —
4’|~ Panstw. Poz. We-

wnetrzna 1937 r. . . zt. 60,50 60,50 6150 6050 60,50
57,71. z.iobi. kom.B. G. K. zt. 8100 81,00 81,00 8100 81,00
6% obi. bank. B.G.K. 111 em. zt. — 97,00 97,00 97,00 97,00
5% listy zast. P. B. R. zt. 81,00 81,00 81,00 81,00 81,00
Listy zastaw, tow. kredyt.

42 L. Z. Tow. Kredyt.

Ziemsk. w Warszawie zt. 56,00 56,50 57,75 56,50 55,75
41-1% L. Z. Ztotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K. 1933 zt. — - — — _
55L.Z.T.K.m.W-wy r.1933 6500 66,00 67,10 64,75 6250
5% L . m. todzi . P 57,00 58,00 60,00 — 56,75

Akcje:
Bank PolskKi................ 100 z+. 110,00 107,00 10350 106,00 105,00
»Sita i Swiattoll . . . 50 ., — — -
Cukrownia Chodorow . 100 ,, — — - _ _
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 35,00 36,50 —_ 36,00 —
Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zaki. Hutniczych . . 100 ,, — 33,00 3225 32,00 30,00
Ostrowieckie Zakfady .1 . 100 ,, — 7900 — 78,75 76,00
Lilpop, Kau _ Loewenstein 100 ,, 89.00 9250 8475 — 78,00
Modrzejow. Z. Gérn. Hutn. 50 ,, 19,75 19,00 1925 19,00 17,00
Warsz.'S.A. Bud. Parowoz. 25 ,, _ _

Starachow. Zakt. Gorn. 100 ,, 5400 5475 5250 5050 47.50
Haberbusch i Schiele . 100 ,, 62,50 _ 58,00
Zyrardow.......... e, 100 ,, — — 51,25 46,50

Dewizy zagraniczne: )

Belgia......coooeveiiininnen, 100 Big. 90,70 90,60 90,65 90,55 90,60
Berlin... . 100 MK. - _ _ !

Holandia. . 100 FI. 285,30 28555 283,10 283,00 282,60
Londyn ..... . 1+ 2488 2488 2494 2494 2492
Nowy-YorK.......ccocceerrennas 1 Doi. — 5317. 5317 — —
Nowy-York telegr. . . . 1, 5317. 5317, 532  5327. 532
ParyZ...oocconmveeomeenerenenes 100 Fr. 1408 1409 1411 1411 1410
Szwajcaria.......ccoceeerreenas 100 Fr. 119,80 119,80 120,05 120,15 120,05
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Tabl. IV
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

. Portfel .

Data Ztoto Dewizy I(:rl € ptatne zobo- Obieg
wekslowy wigzania

Bank Anglelskl (miliony t).

31.XI1. 1931 121.3 21.3 174.4 364,1
1.1. 1936 200.6 - 23.7 177.8 4118
30.XI11. 314.2 — 175 201.9 467,4
29.XI11. 1937 326.4 — 7.3 . 168.6 505,3
28.XI11. 1938 326.4 — 28.5 153.7 504,7
29.111. 1939 226.2 I — 4.8 156.6 482,0
3LV. ” 226.2 e 8.0 157.8 499,8
Bank Francji (Mniliony frankéw)
31.XII. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547
29.XI1. 1933 77 098 16") 5881 15736 82 613
30.XI1. 1937 58 933 - 10 066 22 787 93 837
29.XI11. 1938 87 265 — 11 568 30 657 110 935
30.111. 1939 87 266 — 10 948 20 657 119 748
27.1vV. 92 266 — 11315 21010 124 666
25.V. 92 266 — 9744 22 142 121 391

U. S. A. Fed. Res. Bmk (miliony dolaréw)

31.XII. 1933 2987,6 — 13511 2480,1 2613,1
31.XI1. 1936 9129,5 — 7, 71872 4167,9
29.XI11. 1937 9120,0 — 16,0 7535,0 4283,0
21.X11. 1938 11763,0 — 9,0 10011,0 44830
22.111. 1939 12308,0 — 4,0 10722,0 44,330
26.1V. 13031,0 — 4,0 11332,0 44330
24V, " 13283,0 — 50 11570,0 4446,0
Bank Rzeszy ( niliony marelc)
31.XII. 1931 984,0 172,3 41440 754,9 47458
30.XII. 1933 386,2 9,4 3177,02) 639,8 3645,0
31.XII. 1937 71,0 6,0 6131,0 1059,0 5493,0
31.XII. 1938 71,0 6,0 8244,0 1527,0 8223,0
31111, 1939 71,0 6,0 8180,0 1249,0 8311,0
20.1V. 71,0 6,0 7726,0 1122,0 8519,0
3LV. 71,0 6,0 7547,0 1292,0 8525,0
Ba?ik Gdarnski (iniliony guldeimlow)
31L.XI1. 1931 21,8 25,5 10,4 9,4 44,0
30.XII. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40,2
31.XII. 1937 28,0 0 17,0 12,0 36,0
31.XI1. 1938 28,0 1,0 27,0 20,0 37,0
L.IV. 1939 25,0 1,0 25,0 15,0 41,0
2.V. " 25,0 4,0 22,0 19,0 48,0
LviL. 25,0 2,0 18,0 16,0 48,0

Z% Nie zaliczone do pokrycia.
W tej pozycji kontowane sa od listopada 1933 zaliczone do pokrycia
papiery wartoscmwe 3por ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabi. V.

133

Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 czerwca 1939 r.

Data ostatniej

Poprzednia Obecna

<raj .
zmiany stopa % stopa %
Anglia 30.VI. 1932 27, 2
Belgia . 1.V, 1939 4 3
Butgaria 15.V111. 1935 7 6
Dania, 2311 1939 4 37
Estonia_ [.X. 1935 4 47
Finlandia 1.XI1. 1934 47, 4"’
Francja 3.1 1939 27, 2
Gdans 11 1937 5 4
Grecja 41 1937 7 6
Hiszpania 15.VII. 1935 57, 5
Holandia 2.XI1. 1936 27, 2
Irlandia 30.VI. 1932 37 3
Japonia .11, 1938 3,285 3.46
Jugostawia LI 1935 67, 5
Litwa 15.V. 1939 5 7
t otwa 1.1 1939 5-57, 47,-5%
Niemcy 221X, 1932 5 4
Norwegia 5.1 1938 4 37
Polska 17.X11. 1937 5 47’
Portugalia 11.VIII. 1937 47, 4"’
Rumunia 5V. 1938 47, 37
Stany Zj. (New-York) 26.VI11. 1937 %7, 1’
Szwajcaria 25.XI. 1936 17
Szwecja 29.XI. 1933 3 27
Wegry 1 28.VIII. 1935 47, 4
Wiochy 18.v. 1936 5 47,
i .*2_ Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
os6b i firm.
Tabi- VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego
Data Nowy Lon- - . No Lon- Ber- ~
P wy er
York  dyn Berlin aryz York  dyn lin Paryz
3.VI1.1938 1 7,  27-3 1174 716 e 20 27,
31.1111939 1 7,-74' 378-378 1 T« 17-174 27, 2
2.V, 1 7-74 27-37, 1 ne 17, 27, 2
3LV. ,, 1 7,-7, 2i/8-348 1 7.6 é 27, 2
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr Stefan Buczkowski

Sekretarz red.: Stefan Widyk.
Zakt. Graf. ,,DRUKPRASA" Sp. z 0. 0. Nowy-Swiat 54, tel.: 615-56 i 242-4u-
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Bank Gospodar

STAN CZYNNY bilans na dn. 31.

ztotych gr
DZIAL HANDLOWY
1. Kasa, Bank Polski i P. K. O....coovevvnnenn. 53.735.217 89
2. Bilety skarbowe i bony inwestycyjne . 32.037.009 —
3. Waluty zagraniczne - - - - - - - _ 202.470 11
4. Papiery proCentowe...........cceovvovrirennennas 42.173.453 51
5. Papiery procentowe wiasnej emisji. 49.107.724 95
6. Akcje i udziaty w przedsieb. koncerno-
wych i iNNyCh......ccccooviiii, 34.933.306 53
Wylosowane papiery wartosciowe i pilat-
Ne KUPONY oo 409.482 48
8. WEKSIE. ..o 137.463.133 20
9. Weksle protestowane...........cccccovvrinennennns 128.094 56
10. Akcepty Banku Akceptacyjnego - - - - 24.102.558 —
11.  PozyczKi terminoOWwe...........c.ccocerevvivnernnn. 55.922.019 28
12. Naleznosci z tytutu uktadéw konwersyj-
NYCH...oi oo 34.509.260 88
13.  Diuznicy w rachunkach biezacych 142.152.273 28
14. Banki ,,loro” ..o 3.081.545 —
15. Banki ,,n0Str077 ..ot 17.881.083 66
16. Pozyczki z lokat celowych.........ccccoeini. 33.100.516 39
17. Naleznosci z tytutu doptat dla Panstw.
0T o I = 10 o 17.869.817 08
18. Pozyczki komunalne..........ccccooveviirnnnnen. 73.916.437 14
19. Pozyczki ditugoterminowe...........cccccccuenee 65.603.873 05
20. NieruchomoSCi.....c.cccocvrviiiviieieneeieeecins 31.745.847 03
21. RUCROMOSCi.....occvvviiieiiiieseecese e 514.434 54
22.  Sumy przechodnie.........ccccooveiiiiniiiienene 17 858.878 49
DZIAL EMISYJINY
23. Pozyczki emisyjne b. Polskiego Banku
Krajowego........ccooveeiiiieiee e 22.566.087 64
24. Pozyczki w emisjach.........ccccocoveiininnnen. 913.808.755 18
25. Zalegte raty pozyczek emisyjnych . 17.298.823 23
26. Kupony od wylosowanych listéw zastawn.
i obligacyj ..o 105.261 90
27. RO&zne rachunki emisyjne........c.cccoenenne. 20.575.970 77
28. Saldo w dziale handlowym................... 32.894.885 41
1.007.250.784 13



stwa Krajowego

XII.

O N~ WNE

11.

12.
13.
14.
15.
16.

17.

18.
19.

20.
21.

22.
24,
25.

1938 r.

DZIAL HANDLOWY

Kapitat zaktadowy . _ ...
Fundusz rezerwowy...........ccccovvvniieniennnn
Wkiady a ViISta......cccoooviiiiiiiiee
Whkiady terminowe..........cccoccocveeieinnene
Rézne salda kredytowe...........cccccecveurrnneen.
Lokaty celowe..........ccoeviiiiienceine,
Redyskonto weksli........cccooiiiiiiiiens
Redyskonto akceptow Banku Akceptacyj-
NEUO ...t
Banki ,,10r0” ..., oo
Banki ,,n0Stro”........cccoeie i
Bank Akceptacyjny ex re kredytu akcep-
taCYJNEQO....ciiiiiiieic e

Przekazy na Bank..........ccccoiiiinne
Sumy przechodni€........cccocveeeiiivneeienenne
Odsetki Na 1939 r...ccccooviviiieeeieeee
Saldo dziatlu emisyjnego..........c.coeeevenene
Saldo dziatu operacyj ze Skarbem Pan-
STEVVAL ..o
Czysty ZYSK...ooiiiiii

DZIAL EMISYJINY

Specjalna rezerwa dla pap. wiasnej emisji
Listy zastawne i oblig. b. Polskiego B-ku
Krajowego w obiegu........................

Listy zastawne i oblig. wiasne w obiegu
Wylosowane listy zastawne i obligacje
W ObDIegU....cciiiiiiiiis
Kupony zapadie w obiegu.........cc.c.coenee...
Raty przedterminowe...........cccoccevvunne.
Wplywy na raty biezace pozyczek emi-
SYJNYCH
Rozne rachunki emisyjne..........ccoceeee.

135

STAN BIERNY

ztotych

150.000.000
20.229.320
303.732.716
153.770.034
22.697.501
33.100.516
30.562.257

6.365.709
29.974.620
4.941.478

24.102 558
865.461
48.518.328
2.776.003
32.894.885

376.956
3.540.078

30.565.397

22.566.087
913.809.755

922.916
1.585.866
1993.908

12.100,130
23.706.721

1.007.250.784

ar

19
79
46
96
39
15

19
71

44
72
45
41

41
78

79

64
18

42
98
85

06
21

13
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STAN CZYNNY

DZIAL OPERACYJ ZE SKARBEM ziotych — gr
PANSTWA
29. Kredyty udzielone z lokat Skarbu Panstwa:
a) kredyty budowlane z Panstwowego '
Funduszu Budowlanego.................... 226.386.762 12
b) kredyty sanacyjne dla bankow . . . 33.998.578 90
C) rozne Kredyty ... 104.169.691 32
30. Rachunki specjalne........c.ccocoonvninennn. 499.007.928 94
31. Saldo w dziale handlowym.................... 376.956 41
863.939917 69
Suma bilansowa 2.739.639.128 87.
INKASO ..oovveeveeeceeeee e, 27.581.284 18
Diuznicy za gwarancje . . 20.838.103,97
Diuznicy za akceptacje . . 3.242.407,73 24.080.511 70
Ogotem 2.791.300.924 75
RACHUNEK
STRATY za rok
ztotych gr
1 OdSetKi....coooooiiiiiiiiieeeeee 30.588.521 50
2. Roznice kursowe na papierach wartoscio-
WYCHL oo 1.504.089 57
3. Koszty handlowe.............cccccovviiiiiiienn 15.186.285 62
4. AMOIrtYZacCa.......cccccveiiivniieeieeie e 804.948 71
5. OdPISY ..ot 9.104.515 84
6. Oddtuzenie samorzgadOw...........c.cccevunne 3.296.919 86
7. Dotacja dla Funduszu Emerytalnego Pra-
cownikdw B. G. Koo 1.500.000
8. Czysty ZYSK...oooiiieiiiiee 3.540.078 78

Ogodtem 65.525.359 88
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STAN BIERNY
DZIAL OPERACYJ ZE SKARBEM zotych e
PANSTWA
26. Lokaty Skarbu Panstwa i fundusze admi-
nistrowane:
a) fundusze budowlane.............cccevennnne. m232.632.888 35
b) " sanacyjne dla bankéw . . 31.021.156 20
c) rozne lokaty.......cocovviienns 106.104.962 20
27. Rachunki specjalne...........c.c........ 494.180.910 94
863.939.917 69
Suma bilansowa 2.739.639.128 87
ROzni za inkaso . . . 27.581.284 18
Udzielone gwarancje . . . 20.838.103,97

Wierzyciele za akceptacje . 3.242 407,73 24.080.511 70
Ogoétem 2.791.300.924 75

STRAT | ZYSKOW

1938 ZYSKI

ztotych gr

1 OdsetKi...oiiiiieeicice e 53.878.484 02

2. Prowizje......oooniiiiiiiiie, 4.797.195 37

3. ROznice kursowe na dewizach i walutach 273.771 25
4. Dodatek na koszty administracyjne dzia-

U emisyjnego.......cccovevenieiniie v 3.733.320 12

5. Administracja nieruchomosci.................... 438.038 07

6. Zwrot dawniej odpisanych naleznosci . . 2.404.551 05

Ogodtem 65.525.359 88
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BANK CUKROWNICTWA S. A. w POZNANIU
Bilans roczny (netto) w dniu 31-go grudnia 1938 r.

Stan czynny

Kasa i sumy do dyspozycji ~ 7.507.010,82
Waluty zagraniczne . 21.425,22
Papiery wartosciowe . 1.040.901.97
Papiery wartos¢, ustawo-
wego kapitatu zapasow.  2.265.050,88
Udziaty konsorcjalne . 5.656.611,46
Bankl krajowe:
nostro 890.318,33
b loro 20,061,85 910.380,18
Banki zagraniczne:
NOStro.......cccceeeeune... 668.101,92
Dyskonto:
a) weksle cukrowni
37.384.406,97
b) wek
roznych 7.943.555,91 45.327.962,88
Protesty.......c.cceenn. 199.380,04
Kredytz w rachun biez: 34.494.474,07
Pozyczki terminowe . 17.855.592,39
Kredyty akcept, i rembur.  1.217.392,—
Naleznosci z tyt. transak-
cyj dewizowych na ter-
min i reportowych 3.090.470,—
Ruchomosci. 365.31 2,04
Nieruchomos$ci - - - - 3.792.732,22
Sumy przechodnie: . . 577.626.26
Odbiorcy:.  3.453.554,13
Dostawcey:.....ccccceveverienne + 230.755,83

Suma bilansowa: 128.674.734.31

Dluznicy z tyt. gwaranc.:  6.274.029.26
INKASO = oo 2.575.455,39

Razem 137.524.218.96

Stan bierny

Kapitaty wiasne: . . .

Fundusz amortyzacyjny
nieruchomosci:

Wkiady: i

Rachunki biezace: .

Roézne natychmiast ptat-
ne zobowigzania:

Bankl krajowe; . .

nostro  2.002.388,—

b loro 378.370,28

Banki zagraniczne:
a) nostro: 4.329.516,47
b) loro 268.477,86

Redyskonto weksli: .
Dyskonto akceptéw Ban-
ku Akceptacyjnego:
Zobowigzania z ty&J kre-
dytow akceptacyjnych
i rembursowych: "
Zobowigzania  z tytu’fu
transakcyj dewizowy
na termin i reportow
Sumy przechodnie:

Odbiorcy:.......coceeevnnne
Dostawcy:........ccccceeeuneee
Zyski:
gz latub. 427.669,90
b) zar.1938 1.679.430,53

Suma bilansowa:

Zob. z tyt. udziel, gwaranc.
ROzni zainkaso: - - - -

Rachunek strat i zyskéw za rok 1938.

Straty
Procenty wyptacone: 2.895.206,59
Prowizje V\leiacone 76.354,67
Kosz lowe: . 4.357.468,47
Podatki:  ...cccceeieie 629.659,98
Amortyzacja:
a) nieruc omosm
5.310,40
b) ruchomosci 51 915,17 107.225,57
Odpisy na diuznikach: 33.000,38
Straty na paplerach wart.
ztozonych spiate
diugéw rolnlczych 123.832.53
ZysK: 2.107.100,43
Razem 10.329.848,62

Pozostato$¢ zyskow z lat
ubiegtych: oo

Procenty pobrane:

Prowme pobrane:

z operac. bank. 760.057,09
z tytutu komlsowej

sprzedazy:
1. cukru ~ 2.763.357,04

2.r6zn. tow. 381.166,85

Ro6znice kursowe:
Dochody z nieruchomosci
Zwrot sum daw. odpisan.

Razem

20.126.000,—

544.030,88
20.157.013,81
18.495.023,99

252 070,04

2.380.758,28

4.597.994,33
39.158.692,35

1.125.462,—

1.217.392 —

3.088.120,—
2.243.412.94
3.732.596.95
9.449.066,31

2,107.100,43

128.674.734,31

6.274.029,26
2.575.455,39

. 137.524.218,96

Zyski

427.669,90
5.782.275,15

3.904.580,98

120.806.12
54.765,96
39.750.51

10.329.848,62



BANK ZACHODNI
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W WARSZAWIE S-A-

Rachunek bilansu na dzien 31 grudnia 1938 r.

Stan czynny

Kasa i sumy do dyspo-
ZyC{DI w_Banku Polskim,
w PKO i w bankach
panstwowych

Waluty zagraniczne

Papiery wartosciowe .

Papiery wartosciowe ust.
kapitatu zapasowego .

Udzialy konsorcjalne .
Banki krajowe
Banki zagraniczne .
Dyskonto..........ccceu..e...
Protesty.......cccoviienenn.
Kredyty w rachunkach
biezgcych
Pozyczki terminowe

Kredyty akceptacyjne i
rembursowe

Nieruchomosci
Rézne rachunki

Suma bilansowa

Dtuznicy z tytutu gwa-
FANCYj.eoiioveiereein,
INkaso........ccocovveene

Rachunek strat
Winien
Procenty wyptacone -

Prowizje wyptacone
Koszty handlowe

6.655.715,35
58 332,35
580.972,15

419.712,70
2.674.098,97
491.770,16
1.386.722,56
29.742.575,63
1.803.032,72

14.792.451,76
3.467.147,10

1.508.312,71
6.891.561,43
1.117.041,84

71.589,447,43

6.290.184,27
9.656.695,27

i zyskéw na

2.342.706,01
189.896,22
2.493.631,84
170.561,02
974.168,24
27.356,74

6.198.320,07

Stan bierny

Kapitaty wiasne:

a) zaktado-
wy . . 10.080.000,—
b) zapaso-
wy . 864.432,99
c) inne re-
zerwy . . 2.392.574,04

Fundusz amortyzacyjny
nieruchomosci - - - -

Rachunki biezace
Rozne natychmiast ptatne
zobowigzania
Banki krajowe
Banki zagraniczne .
Redyskonto weksli.
Wierzyciele hipoteczni
Zobowigzania z tyt. kre-
dytow akceptacyjnych
i rembursowych™. " .
Procenty 1939 roku
Ro6zne rachunki

Suma bilansowa

Zobowigzania z tyt. udzie-
lonych gwarancyj

Ro6zni za inkaso - - - -

13.337.007,03

30.758.908,81
10.700.604,—

306.022,67
1.562.382,70
1.406.654,58

© 70.561.985.85

116.161,32

1.508.312,71
277.126,78
1.026.924,24
27.356,74

71.589.447 .43

6.290.184,27
9.656.695,27

dzien 31 grudnia 1938 r-

Pozostatos¢ zyskow z lat
ubiegtych
Procenty pobrane
Prowizje pobrane
Roznice kursowe . .
Dochody z nieruchomosci
Zwrot sum dawniej odpi-
sanych .
Rdzne operacje

24.691,48
4.244.405,56
1.225.536,88

185.884,73

97.157,01

132.204,10
288.440,31

6.198.320,07
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BANK DYSKONTOWY WARSZAWSKI S. A.
Bilans na dzien 1 stycznia 1939 r.

Stan czynny

Kasa i sumy do dyspo-
zycji .
Waluty zagraniczne .
Papiery wartosciowe .
Pap. wart, ustawowego
kapitatu zapasowego .
Udzialy konsorcjalne .
Banki krajowe . .
Banki zagraniczne .

Pozyczki terminowe . .
Kredyty akceptacyjne i
rembursowe . . .
Naleznosdci z tyt. trans,
dewizowych na termin
Nieruchomosci
Rézne rachunki .

Suma bilansowa

Diuznicy z tytutu gwa-
rancy] .
Inkaso

4.642.022,63
63.998,72
2.058.917,62

1.450.000.—
4.162.223,42
763.138,41
1.171.299,77
27.365.631,73
643.780,12

15.358.198,25
7.043.039,38

1.491.476,87
320.079,74

4.811.585—
124.44351

71.469.835,17

6.047.839,63
14.093.077,86

Kapitat zaktadowy
Kapitat zapasowy . .
Fundusz amortyzacyjny
nieruchomosci .
Whkiad
Rachunki biezagce . .
R&zne natychmiast ptat-
ne zobowigzania
Banki krajowe . .
Banki zagraniczne .
Redyskonto weksli.
Zobowigzania z tytutu
kredytow, akcepfacyj-
nego i rembursowego
Zobowigzania z tytulu
transakcyj dewizo-
wych na termin .
Ro6zne rachunki . . . .
Proc, pobrane na 1939 r.
Zysk

Suma bilansowa

Zobowigzania z tytutu
udzielonych gwarancyj

Ro6zni za inkaso

Rachunek strat i zyskéw za 1938 rok

Winien

Procenty i prowizje
ptacone .
Koszty handlowe:
a) wydatki
osobowe 2.324.799,77
b) emerytury i Swiad-

czenia
socjalne  425.675,94
c) wydatki

rzeczowe 352.405,01
Podatki . ...
Amortyzacja nierucho-

mosci .
Zysk

Odpisy na papierach wart.
i udziatach . ... ...

Odpisy na dtuznikach . .

Pozostatos¢  zyskow

1.272.409,58

3.102.880,72
150.511,86

33.225—
182.850,92

5.741.878,08

2.067.219,14
2695.187,71
85.444,07

4.847.850,92

Pozostato$¢ zyskéw z lat
ubiegtych :
Procenty i
rane
Roznice kursowe . .
Dochody z nieruchomosci
Zwrot sum dawniej od-

pisanych

prowizjé plob-

Zysk z roku 1938 . . .
Przeniesiono z kapitatu
zaktadowego

Przeniesiono z kap. iap'as.'

Stan bierny

7.110.000 —
1.500.000,—

880.020,—
27.420.222,09
19.396.345,73

1.483.692,94
3.667.569,75
2.916.798,66
4.412.009,63

1.491.476,87

319.509,29
567.862,88
218.883.26

85.444,07

71.469.835,17

6.047.839;63
14.093.077,86

99.295,97

5,331.369,55
242.772,16
34.539,95

33900,45

5.741.878,08
182.850.92

2.890.000,—
1.775.000,—

4.847.850.92
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14.
15.

. R6ézne rachunki
17.
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WILENSKI PRYWATNY BANK HANDLOWY SPOLKA AKC.
Bilans na 31 grudnia 1938 roku

. Kasa i sumj- do dy-

spozycji
. Blljletyyskjarbowe

Waluty zag raniczne .

. Papiery wart, wiasne

i kupony . . . .
Papiery wart, ustaw.
kadpl_ta u zapas.. .

Udziaty konsorcjalne

. Banki krajowe .

. Banki zagraniczne

. Dyskonto.........c........
. Protesty
11.

12.

Kredyty w rachun-
kach "biezacych .

Pozyczki termin, (w
tym uklad, za posredn.
B-ku Akcept). . . .
Kredyty akceptac. i
remburs..........cocooeeene.
Nalez, z tyt. trans.
dew. na term, i rep.
Nieruchomosci .

Dtugotermin. pozycz-
Ki h%poteczne .

Suma bilansowa .

. Diuznicy z tyt. gwa-

rancji

. Inkaso z ...

Razem

434.883,47
1.218.54
857.503,85

64.680.—
50.000,—
78.798.61
24.386.17
3.290.741,76
170.939,12

4.267.747,64

1.107.221,30
17.550,—

1.332,348,02
228.482,68

11.926.501,16

1.176.134,01
3.063.303.61

16.165.938,78

Rachunek Strat i

Na podatek dochodowy

1

NooawN

za rok 1937
Procenty i prowizje
wyptacone . o

. Koszty handlowe
. PodatKi.......ccccoeovnnnnes
. Amortyzacja - - - -

4.864,65

468.764,58
343.808,93
54.797,87
11.827,56
244.131,81

8.830,60
1.132.161,35

e
!\)I—‘

[y
w

14.

15.
16.

17.

—
Swo~N ouihs WM

Kapitat zaktadowy
Kapitaty rezerwowe .
Fundusz = amortyza-

%ny niernchom.”. .
ktady..................

. Rachunki biezace .

Rozne natychm. plat-
ne zobowigz. - _ _ _

. Banki krajowe .

. Banki zagraniczne
. Redyskonto weksli
. Dyskonto

akceptow
Banku Akcept..

. Zastaw walorow .

. Zobowigzania z tyt.

Iéred, akceptac. i rem-

Zobow. z tyt. trans.
dewiz, na term.

Rozne rachunki
Listy zastawne (obli-

Suma bilansowa .

. Zobowigz. z tyt. udzie-

lon. gwarancji .

. Rézni za inkaso

Razem

Zyskéw za 1938 r.

1.

2.

Pozostatos¢ zysku z ro-
ku 1937 . .

Procenty i prowizje
pobrane .
. Ro6znice kursowe

. Dochody z nierucho-

mosci .

. Zwrot sum dawn. od-

pisanych

. Rézne

2.500.000,—
127.908,81

25.170,42
6.096.477,88
236.967,48

134.910,14
1.146.913,11
7.771,38
1.396.308,57

17.550,—

227.692,77

8.830,60
11.926.501,16

1.176.134,01
3.063.303,61

16.165.938,78

4.864,65

1.040.700,24
63.839,92

16.266,48
11.354,71

1.132.161,35
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Bilans Komunalnej Kasy Oszczednosci m. stol. Warszawy

STAN CZYNNY

Kasa i sumy do dyspozycji 19.796,397,91
Bilety skarbowe _ _ _ _  7.000.000,—
Papiery wart, wiasne i

Fund. Zasobowego . . 44.964.199,83
Dyskonto i pozyczki wek-

SIOWE oo 6.000.217,70
Skrypty dtuzne gwarant.

przez Ministerstwa, 17.987.573,24
Pozyczki w r-kach biez.

(R-ki Otw. Kred.) . 7.124.293,80
Pozyczki terminowe na

zastaw pap. wart. . 5.249.949,—
Poz. rzemiesIn. i drob-

nych wytworcow 1.285.276,89
Poz. udziel. Zw. Komun.

i ich przedsieb. . . . 2.713.557,—
Komunalne Kasy Oszczed-

(4101103 E 614.321,28
Poz. weksl. zabezp. hipot. 34.018.104,22
Poz. hipoteczne (czysty

Wplsg ........................... 9.612.039,19
Weksle protestowane . 148.115,70
Nieruchomosci - - - -  4.161,035,09
Ruchomosci.................. 139.663,29
Procenty zalegte 199.306,59
ROzNe.......cccoeee, 844.545,14

161.858.595,87
Dokumenty do inkasa 665.148,43
Udzielone gwarancje . 454,817, —
162.978.561,30

na dzieri 31 grudnia 1938 r.

Kapitat Kasy..................
Fundusz wyréwnawczy
wart, papieréw warto-
Sciowych wiasnych .
Fundusz amortyzacji nie-
ruchomosci - - 2 - -
IR’tezenNa namozliwe stra-
Y.
Whkiady oszczednosciowe
Whkiady oszczedn, termi-
nowe .
Whkiady oszczedn. w obc.
wal....e
Rachunki
katy
Zastaw papierow warto-
Sciowych
Komunalne Kasy Oszczed-
nosci
Zobowigzania hipoteczne

biezace i lo-

Roézni za inkaso - - - -
Zobhowigzania z _tytutu
udziel, gwarancji

STAN BIERNY

4.162.173,44

1.651.434,07
154.629,55

489.842,56
83.323.846,10

33.859.230"72
152.368,12
33.756.131,44
24.757,—

19.700.—
716.443.04
1,063.030,31
1.311.679,38
1.173.330,14

161.858.595,87
665.148,43

454.817—
162.978.561,30

Rachunek strat i zyskéw Komunalnej Kasy Oszczednosci
m. stét. Warszawy

STRATY

Procenty wyptacone lub

doliczone.........ccccoonennees 5.685.501.02
Prowizje wypfacone 6.054,50
Koszty administracyjne . 2.933.069,42
Amortyzacja.................. 72.844,—
Odpisy i rézne straty 490.379,66
Czysty zysk za 1938 r. . 1.173.330,14
10.361.178,74

za 1938 rok

Procenty otrzymane .

Prowizje pobrane

Ro6znice Kursowe na wy-
losowanych ﬁaplerach
wartosciowych — wias-
nych oraz zysk z tytu-
tu wylosowanych premii

Dochéd z nieruchomosci.
Rdzne dochody

ZYSKI

9.461.158,53
316.290,68

25444777
87.310,99
241.970,77

10.361.178,74
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TOWARZYSTWO KREDYTOWE ZIEMSKIE w WARSZAWIE

Bilans na dzien 31 grudnia 1938 r.

Stan czynny

. Pozyczki w listach za-
stawnych

. Terminowe i przedter-
minowe umorzenia po-
zyczek

. 4'/aé% pozyczki w goto-
WizZnie.....ccooveenne.

. Naleznosci z doébr .
. Kasa i banki.
. Papiery procentowe

. Nieruchomosci i rucho-

. Rézne rachunki .

. Dobra, ktére przeszty
na wiasnos¢ Towarzy-

223.237.256.99

1.028.698.01

5.978.316.24
18.086.390.95
5.250.409.90
5.911.825.02

1.470.362.14
2.042.011.29

10.
11.

1. Gwarancje wydane
2. Fundusz" w " nalezno-
Sciach od Rzadu Rosyj-

ski

1€g0

. Fundusz
. Fundusz ogélny To-

Stan bierny

. Emisja listow zastawn.

a) Zlotowych:
4'1.$ serii 5-¢j .
4n . 6-e] . .

b) w dolarach U.S.A.;
4'[% (daw. 8%) serii
z r. 1924, poreczo-
nych przez Skarb
Panstwa ($542,350)

b) we frankach fran-
cuskich:

6% serii z r. 1929
(frs. 38.008.000.—)

. Fundusz terminowego

i przedterminow. u-
morzenia listow za-
stawnych

. Fundusz narealizacje;

listow zastawnych i
kuponow  ubiegtych
terminéw platnosci .
kuponéw ~ pfatnych
22.6.1939 F..oovvriine

. Dlug zagraniczny . .
. Fundusz gwarancyjny

specjalny.
-undusz wieczysty za-
sitkéw naukowych im.
J. Pitsudskiego .

rezerwowy

warzystwa

. Fundusz w nierucho-

mosciach i ruchomo-
sciach .oooveveciiiiis
Ré6zne rachunki. .
Dobra, ktore przeszty
na wiasnos¢ Towa-
rzystwa

3.000.001.—

........................... 14.139.319.35

3. Fundusz w nalezno-
dciach z daébr,

Rzeczypospo
skiej

tej

potozo-
nych poza Pranicami
i

Pol-

20.430.521.48
37.569.841.83

. 207.365.616.—

6.130.828.—

2.779.055.—

7.867.656.—

1.035.685.01

7.145.292.29

5.085.674.05
1.261.510.05

166.002.73
520.162—
11.755.222.51
7.141.505.72

1.327.565.69
3.423.495.49

3.504.318.36
266.509.588.90



144

Sfery gospodarcze i wolne zawody czytajq

,DEPESZE"

Niezalezny organ spoteczno-
gospodarczy, wwychodzi
w poniedziatki i czwartki
kazdego tygodnia

Prenumerata kwartalna 6 zt.

Adres Redakcji i administraciji:
Warszawa, Al. Jerozolimska 37 m. 3

7 A O stoteczny dziennik poranny
X— /\ O polityczno-gospodarczy
ROK ZALOZENIA 1848

CODZIEN 14-16 STRON TEKSTU ILUSTROWANEGO
Najswiezsze wiadomosci
Rzeczowe artykuty
polityczno — gospodarcze

Dziat - literacki
Dziat kobiecy

DODATKI TYGODN | OWE; Rolniczy, Przemystowy,
Turystyczny, Kobiecy, Samochodowy, Filmowy, i inne.

Codziennie dodatek gospodarczy. Obszerne notowania gietdowe

WARSZAWA, SZPITALNA 12,

Redakcja tel. 630-54 Administracja 649-04 Dziat ogtoszen 284-86.



UWAGI
dla Autoréw nadsytajacych artykuty do ,,Banku”.

_ Redakcja miesiecznika ,,BANK?” miesci sie w Warszawie, Nowy
Swiat 7 m. 39 i jest czynna codziennie od g. 11 — 13.

Wszelkie artykuty, notatki i wydawnictwa nalezy kierowa¢ do Re-
dakcji pisma.

Redakcja przyjmuje tylko takie artykuty i notatki, ktére dotych-
czas nie byly w Polsce drukowane i pod warunkiem, ze autor nie za-
miesci jednocze$nie artykutu lub notatki na ten sam temat w innym
czasopismie lub dzienniku.

Przy opracowywaniu artykutdw lub notatek dla ,,Banku” auto-
rzy winni uwzglednia¢ materiat, zamieszczony na ten sam temat
w dotychczasowych rocznikach oraz wydawnictwach ,,.Banku” i na
materiaty te powotac sie.

Nadsytany materiat winien by¢ przepisany na maszynie; w prze-
ciwnym razie redakcja oddaje rekopis do przepisania i naleznos¢ za
to potraca z honorarium.

O tym, czy artykut zostanie wydrukowany, decyduje Redakcja
dopiero po przeczytaniu calego artykutu, to tez uprzednie zapytania
i ew. podanie tresci artykutu sg zbedne.

Rekopisy nadestane do Redakcji sg zwracane jedynie na specjalne
zadanie po optaceniu porta.

PRENUMERATA ,,BANK U”

Wynosi
w kraju: Za granica:
rocznie 18 zi. podtrocznie 9 zt rocznie 20 zi. potrocznie 10 zt
dla pracown. bank. rocz. 12 zi. dla pracown. bank. rocz. 15 z.

Cena pojedynczego numeru zi. 1.50.
Prenumerate nalezy wptaca¢ na konto P. K. O. Nr. 2.777.

CENNIK OGLOSZEN WYSYLAMY NA ZADANIE

Administracja pisma jest czynna codziennie od g. 11 —13.
Warszawa, Nowy $wiat 7 m. 39, tel. 9.27-66.

Zakk. Graf. ,,DRUKPRASA", W-wa, N.-Swiat 54. Tet. 615-56 i 242-40.



Naktadem Miesiecznika ,,BANK”

ukazata sie praca p. Jana Pic de Replonge

p. t.

,Kredyt a oddtuzenie rolnictwa”

Prace nabywa¢ mozna w ksiegarniach oraz
w Administracji pisma.

Cena za egzemplarz liczacy 68 stron
oraz 19 tablic i wykresow zt. 2,50.

Radioodbiorniki

najwyzszej klasy

Radiogramofony ,,O RPH EON"

wzmacniacze dla stowarzyszen i Swietlic
najkorzystniej w znanej od 30 lat firmie

3. Rudzki

MARSZALKOWSKA 146



