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ZAGADNIENIA BIEZACE

Brak monet srebrnych

W koncu czerwca i na poczatku lipca zaznaczyt sie w wielu okoli-
cach kraju dotkliwy brak w obiegu monet srebrnych. W krétkim
przeciggu czasu zniklty prawie catkowicie z rynku monety dwu,
a zwlaszcza 5-cio i 10-ciozlotowe, zatrzymywane przez mniej uswia-
domiong publiczno$¢ na lokate posiadanych zasobéw pienigeznych. Im
wiecej za$ monet znikato z obiegu, tym bardziej odczuwano ich brak
przy wyptatach i wzmagat sie popyt na nie.

Powoddéw duzego powiekszenia zapotrzebowania na ten rodzaj zna-
kéw pienieznych byto kilka: wzrost ogélnego stanu zatrudnienia,
normalne sezonowe zwigkszenie sie obiegu monet zdawkowych w mie-
sigcach letnich, fakt, ze wskutek znacznego wzrostu obiegu biletow
bankowych i utrzymywania sie emisji skarbowej na stosunkowo niz-
szym poziomie wytworzyla sie pewna dysproporcja pomiedzy obie-
giem papierowych i metalowych znakéw pienieznych oraz objawy
tezauryzacji monet srebrnych, ktoéra przybrata powazne rozmiary.

Jesli chodzi o tezauryzacje, to, w pewnym stopniu zawazyt czynnik
»Strukturalny” a mianowicie predylekcja ludnosci wiejskiej do mo-
nety brzeczacej. Nie odegrat on jednak przypuszczalnie zbyt duzej
roli, gdyz poza dostawcami warzyw do miast, chtopi nie sg na ogot
na przednowku posiadaczami wiekszych zapaséw gotéwki. Powaz-
niejszg role odegrat w tym wypadku przypuszczalnie czynnik o cha-
rakterze ,,koniunkturalnym”. Z chwilg kiedy liczni wkiadcy, zwia-

1, Bank nr. 8.
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szcza drobniejsi, zeszli raz z ubitej drogi utrzymywania wkiadéw
w bankach na manowce tezauryzacji, staneli przed zagadnieniem jak
zabezpieczy¢ wycofane pienigdze. W tym wypadku nastgpito przy-
puszczalnie czeSciowe przerzucenie sie od tezauryzacji biletow ban-
kowych, trwajgcej od marca, do tezauryzacji monet srebrnych. Pew-
na role mogt odegra¢ przy tym czynnik przypadkowy a mianowicie
zapadajacy w koncu czerwca ostateczny termin wymiany dwdch daw-
niejszych serii biletdbw 20-ztotowych (ktore zresztg juz przed pieciu
laty przestaty by¢ prawnym $rodkiem platniczym) oraz pojawienie
sie falsyfikatow obecnie obiegajgcych dwudziestek, co mogto nieco
zdezorientowac najstabiej uswiadomione jednostki.

W zwigzku z wytworzong w ten sposdb sytuacjg prasa codzienng
przypominata publiczno$ci bezcelowo$¢ gromadzenia monet srebrnych,
w ktérych warto$¢ metalu stanowi zaledwie drobny utamek wartosci
nominalnej. Jak sie to jednak czesto zdarza, dobre rady — zwiaszcza
udzielane przez prase w; niemal jednobrzmigcych notatkach — wiele
skutku nie odniosty. Moze i dlatego, ze czytelnicy gazet majg na ogdt
tendencje dawania wiecej wiary wiadomosciom negatywnym i nie-
korzystnym, niz pozytywnym. Tak wiec mimo réwnoczesnego zata-
mania sie cen srebra na rynkach Swiatowych, metal ten, ktérego wie-
le panstw chetnieby sie wyzbylo, stat sie poszukiwang lokatg przy-
najmniej w jednym kraju. Jest to typowy paradoks psychozy teza-
uryzacyjnej 1).

Celem zapetnienia luk w obiegu znakéw pienieznych 2, 5 i 10-zto-
towych, ktére to odcinki sg konieczne dla codziennych normalnych
rozliczen gotowkowych, staty do wyboru trzy $rodki zaradcze:
emisja przez Bank Polski odcinkéw nizszych od obecnie obiegaja-
cych, wypuszczenie biletdbw zdawkowych przez Skarb, wreszcie wy-
bicie i wypuszczenie w obieg monet srebrnych az do zupelnego za-
spokojenia popytu.

Emisja papierowych znakdéw pienieznych w drobnych odcinkach
czy to w formie biletow Banku Polskiego czy tez biletow zdawko-
wych Skarbu bytaby zapewne przyjeta przychylnie przez wszystkich
odczuwajgcych, nie z wiasnej winy, trudnosci wynikte z braku w
obiegu monet srebrnych. Prawdopodobnie, w razie wypuszczenia ta-
kich znakdw pienieznych, wypartyby one nawet z obiegu — po przej-
$ciu fali tezauryzacyjnej — znaczng cze$¢ monet srebrnych po prostu

’) Por. notatke w Kronice p. t. Niepokéj na rynku srebra, str. 228.
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ze wzgledu na niewygode noszenia kilku dziesiecio- czy piecioztoto-
wek w kieszeni lub w torebce damskiej. Przed ostatnig wojng pub-
liczno$¢ wotata réwniez postugiwaé sie w codziennym zyciu bileta-
mi, niz sztukami ztota, cho¢ te ostatnie w przeciwstawieniu do monet
srebrnych byly same przez sie pienigdzem petnowarto$ciowym.

Dla Skarbu bytoby niewatpliwie pod wzgledem finansowym najko-
rzystniejsze wypuszczenie papierowych pieniedzy zdawkowych w
odcinkach odpowiadajgcych monetom srebrnym. Zastgpienie jednak
przez Skarb srebra papierem mogtoby wywotaé niepozadane wra-
zenie. To tez zrozumialg jest decyzja podwyzszenia obecnej granicy
emisji monet srebrnych celem zaspokojenia zapotrzebowania na nie
ze strony publicznosci.

Z powiekszenia emisji monet srebrnych osiggnie Skarb Parstwa
powazng korzys$¢. Z chwilg bowiem gdy koszty metalu i wybicia wa-
hajg sie w granicach nie wyzszych niz 2Q% wartosci nominalnej mo-
nety, osiagnie Skarb z nowej 50-milionowej emisji okoto 40 min. zio-
tych zysku. Stanowi to chyba najbardziej spontaniczng pozyczke ja-
ka — na wyrazne zadanie obywateli — Panstwo Polskie kiedykol-
wiek zaciggneto.

Pozyczka ta — chociaz nie zawiera zobowigzania do jej termino-
wego wykupu — bedzie przez Skarb automatycznie sptacona skoro
rynek, po okresie zwiekszonego zapotrzebowania i przejsciu fali te-
zauryzacyjnej, zwroci nadmiar posiadanych monet srebrnych. Wow-
czas Skarb w porozumieniu z Bankiem Polskim moze nawet zmniej-
szy¢ plafon emisji tak jak go ostatnio podwyzszyt. Odpowiednie bo-
wiem przepisy ustawowe dotyczgce regulacji emisji monet srebrnych
i bilonu bynajmniej nie ograniczajg ani Skarbu ani Banku Polskiego
jedynie do prawa podwyzszania emisji, (r. eh.).

Ulatwienia kredytowe dla przemystu

W okresie sprawozdawczym zostalty uchwalone i ogloszone w
Dzienniku Ustaw dwie ustawy, posiadajgce wazne znaczenie zardw-
no z punktu widzenia potrzeb przemystu jak i ze wzgledu na zainte-
resowanie aparatu kredytowego. Sa to mianowicie: prawo o0 obliga-
cjach oraz ustawa o zastawie rejestrowym na maszynach i apara-
tach. Tre$¢ obu tych ustaw omoéwimy w nastepnym numerze ,,Ban-
ku”, tu za$ ograniczymy sie tylko do scharakteryzowania ich zna-
czenia gospodarczego i ustalenia, w jakim stopniu oba akty ustawo-
dawcze odpowiadajg praktycznym potrzebom.
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Prawo o obligacjach wbrew swemu ogélnemu tytutowi normuje
wiasciwie tylko warunki emisji obligacyj przez przemystowe lub han-
dlowe spotki akcyjne wzgl. spotdzielnie oraz prawa wiascicieli tych
obligacyj. Rozpatrywane z punktu widzenia prawniczego, nie jest ono
dzietem doskonatym; wiecej nawet, razi swg chaotyczng konstruk-
cja. Przede wszystkim ustawa nie okre$la, co nalezy rozumie¢ przez
obligacje, wobec czego nie jest catkowicie jasnym, czy kto$ emitujac
papier, ktory nazwie nie obligacjg lecz np. bonem, bedzie obowigza-
ny przestrzega¢ przepisdw prawa o0 obligacjach czy nie. Poniewaz
ustawa w art. 74 stwierdza, ze przepisy jej nie dotyczg listdw zastaw-
nych, moznaby stad wnioskowa¢ a contrario, ze przez obligacje na-
lezy rozumie¢ wszystkie inne postaci zapisow dtuznych, bez wzgledu
na to, jak je kto nazwie. Jesli chodzi o emisje obligacyj przez insty-
tucje kredytowe, to mamy taki obraz: przepisy ogoélne, przejsciowe
i tymczasowe stosujg sie do wszystkich instytucyj; ale juz rozdziat
normujacy emitowanie obligacyj przez spotki akcyjne nie dotyczy
bankow, natomiast dziat zawierajgcy postanowienia 0 organizacji
wiascicieli obligacyj dotyczy bankéw zorganizowanych w formie spot-
ki akcyjnej' lub spétdzielni, ale nie dotyczy instytucyj kredytowych
zorganizowanych w innej formie. Praktyczne skutki tego postano-
wienia moga by¢ dos$¢ paradoksalne, bo np. wiasciciele obligacyj Pol-
skiego Banku Komunalnego S. A. beda mie¢ prawo tworzenia zgroma-
dzen, a prawa tego bedag pozbawieni wiasciciele obligacyj Komunal-
nego Banku Kredytowego wzgl. Komunalnego Zwigzku Kredytowego
w Poznaniu. Jeszcze wiekszym paradoksem jest to, ze wiasciciele obli-
gacyj bedg mie¢ prawo tworzenia zgromadzen, natomiast wiasciciele
listbw zastawnych, emitowanych przez te samg instytucje, jak dotad
prawa tego nie maja.

Co jest istotnie nowym w ustawie, to ustalenie warunkéw emisji
obligacyj przez spotki akcyjne i stworzenie specyficznej ochrony praw
posiadaczy tych obligacyj w postaci instytucji zgromadzen wiasci-
cieli obligacyj. Warunki emisji obligacyj przez inne osoby prawne
sg unormowane bardzo ogdlnikowo w Kilku lub Kkilkunastu artyku-
fach o tresci przewaznie czysto formalistycznej: np. do obligacyj emi-
towanych przez Panstwo odnosi sie tylko kilka przepisow. W tym sta-
nie rzeczy wydaje sie, ze byloby daleko bardziej celowym i stusznym
nie tworzy¢ tak niekompletnej konstrukcji jak prawo o obligacjach,
lecz po prostu zredagowac ustawe o emitowaniu obligacyj przez spot-
ki akcyjne i o prawach wiascicieli tych obligacyj.
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Wiadomo, jaka role gospodarczg speiniajg obligacje emitowane
przez przedsiebiorstwa przemystowe i handlowe; stanowig one zawsze
instrument positkowy, instrument, ktorym przedsiebiorstwa postugu-
ja sie tylko w wyjatkowych wypadkach. Na emisje obligacyj moga
sobie pozwoli¢ tylko przedsiebiorstwa wielkie, cieszace sie duzg reno-
ma i zaufaniem publicznosci; one emitujg obligacje, jesli nie moga,
lub nie chcag pozyskac kapitatdbw w drodze podwyzki kapitatu akcyj-
nego. Najczesciej beda to operacje zwigzane z konsolidacjg lub kon-
wersjg diugéw poprzednio zaciggnietych przez przedsiebiorstwa; nie-
raz sanacja przedsiebiorstwa wymaga obnizenia, kapittu akcyjnego
i sptacenia akcjonariuszy obligacjami. Wynika stad, ze prawo o obli-
gacjach nie moze mie¢ w Polsce wielkiego zastosowania, przynaj-
mniej na razie, gdyz mamy bardzo nie wiele przedsiebiorstw wielkie-
go formatu. Ponadto publiczno$¢ nasza nie jest oswojona z obligacja-
mi przemystowymi; tylko kilka przedsiebiorstw w Polsce emitowato
obligacje, a i te nie sg przedmiotem obrotéw gietdowych. Ustawa jest
wiec zrobiona na wyrost. Niemniej jednak obecnie rowniez moze ona
spetni¢ swe zadanie, nie w tym sensie oczywiscie, by mozna byto przy
pomocy obligacyj finansowa¢ nowe inwestycje, lecz w zakresie ure-
gulowania stosunkéw finansowych w wielu wielkich przedsiebior-
stwach, ktore nie oczyscity jeszcze swoich bilansow z r6znych pozo-
statosci kryzysowych.

Znacznie trudniej jest ustali¢ prognoze co do ustosunkowania sie
opinii publicznej do instytucji zgromadzenia obligatariuszy. Na pierw-
szy rzut oka mogtoby sie wydawac, ze instytucja ta powinna dodawac
atrakcyjnosci obligacjom przemystowym i bankowym, gdyz inne obli-
gacje nie dajg takich uprawnien posiadaczom. Z drugiej jednak stro-
ny, bardzo szerokie atrybucje, w jakie zostaty wyposazone zgroma-
dzenia, mogg nie jednych odstrasza¢; moga tu odgrywac role te same
momenty, jakie w swoim czasie wplynely na zdepopularyzowanie
akcyj. Poza tym instytucja zgromadzen powinna odegra¢ dodatnig
role jako czynnik atrakcyjny, pod jednym warunkiem: ze tam gdzie
instytucja ta zostata stworzona, Panstwo nie bedzie juz w zadnym
wypadku ingerowa¢ w postaci zarzgdzania przymusowych konwer-
syj. Wprawdzie w motywach ustawodawczych wzmianki o tym nie
ma, naszym zdaniem jednak nalezy sta¢ na stanowisku, ze na tym
odcinku, na ktorym ustawa stworzyla instytucje zgromadzenia obli-
gatariuszy, Panstwo w swej ingerencji nie wyjdzie poza ramy usta-
lone w prawie o obligacjach.
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Druga ustawa — o0 zastawie rejestrowym na maszynach i apara-
tach posiada znacznie wiekszg wage praktyczng dla rozwoju kredytu
przemystowego, gdyz rozszerza istniejace dotychczas formy finanso-
wania inwestycyj przemystowych, a tym samym utatwia najdrobniej-
szym nawet przedsiebiorstwom pozyskanie kredytu, badZz u sprze-
dawcy maszyn, badZ w instytucji kredytowej. Ustawa posiada prze-
de wszystkim znaczenie dla wojewodztw centralnych i wschodnich,
gdyz w Matopolsce ustanowienie zastawu na maszynach znajdujacych
sie w' posiadaniu dtuznika w pewnym ograniczonym zakresie byto
mozliwe na zasadzie kodeksu cywilnego, a w wojewddztwach zachod-
nich role te spetniata instytucja przewtaszczenia fiducjarnego. Nowa
ustawa stanowi jednak w poréwnaniu z istniejgcymi instytucjami
niewatpliwy postep, chociaz skadinad refleksje musi budzi¢ wzrasta-
jaca ilos¢ ustaw o zastawach rejestrowych: ptody rolne, drzewo, po-
jazdy mechaniczne, maszyny... Ten objaw jest nieomylng oznakga, ze
cala instytucja zastawu ruchomego domaga sie szybkiej i gruntownej
reformy na terenie prawa rzeczowego, w przeciwnym bowiem razie
sadownictwo przecigzone gaszczem przepisOw bedzie coraz gorzej
funkcjonowac.

Nowa ustawa budzi niestety roéwniez szereg watpliwosci meryto-
rycznych. Na tym miejscu pragniemy podkresli¢ tylko jedno zastrze-
zenie, jakie mamy w stosunku do sprawy bardzo istotnej z punktu
widzenia intereséw instytucyj kredytowych. Mianowicie art. 2 posta-
nawia, ze rejestrowe prawo zastawu moze by¢ ustanowione wyacznie
z tytutu ceny kupna na rzecz sprzedawcy, lub tez na rzecz instytucyj
kredytowych, ktore udzielity kupujgcemu pozyczki na zakup nowych
maszyn do wysokosci pozyczonej na ten cel sumy. Ot6z naszym zda-
niem mozno$¢ ustanowienia zastawu na rzecz instytucji kredytowych
jest zbyt zacie$niona. Ustawodawca nie wzigt pod uwage tej okolicz-
nosci, ze w finansowaniu inwestycyj rola instytucyj kredytowych nie
polega tylko na udzielaniu pozyczek; obok pozyczek réwnie doniostg
role graja gwarancje bankowe. W praktyce moze sie zdarzac, ze sprze-
dawca maszyn z tych czy innych wzgledéw zrezygnuje z zastawu, lecz
zazgda gwarancji bankowej od kupujgcego (takie wypadki mogg za-
chodzi¢ zwiaszcza, gdy sprzedawcy jest firma majgca siedzibe za gra-
nicg) : czy nie byloby stusznym, aby bank udzielajacy takiej gwaran-
cji mogt korzystac z rejestrowego zastawu na maszynach kupionych
na kredyt? Sadzimy, ze zachodzi tu ze strony ustawodawcy przeocze-

.....
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by doprowadzi¢ do stanu rzeczy sprzecznego z intencjg ustawy. Skad-
ingd nie byloby wskazane nowelizowa¢ ustawe dopiero co wydana.
Ale sadzimy, ze nie jest to nawet potrzebne; w rozporzadzeniu wyko-
nawczym moznaby pojeciu ,,udzielenie pozyczki” nadac tres¢ szersza,
podciggajac pod nie wyraznie udzielenie gwarancji. Wyrazamy na-
dzieje, ze czynniki miarodajne wezmg pod uwage te sprawe przy re-
dagowaniu rozporzadzenia wykonawczego. (Acer).

Problem krajow battyckich

Rokowania rosyjsko - angielskie, przeciggajace sie z powodu spra-
wy krajow battyckich, zwrdocity uwage Swiata na ten odcinek Euro-
py. Szersza opinia polska mimo bliskosci geograficznej do tej pory
zbyt mato interesowata sie tym problemem, bedacym przeciez jednym
z najbardziej zywotnych z punktu widzenia polskiej racji stanu.

Litwa, £otwa i Estonia od dawna stanowig obiekt rywalizacji po-
miedzy Rosjg a Niemcami. Ten stan rzeczy, trwajacy od setek lat, —
ze wspomnimy tylko sprawe zakonu Kawalerow Mieczowych oraz po-
lityke Piotra Wielkiego — przybrat na ostrosci od czasu wielkiej
wojny; znana jest sprawa ,,Ober-Ostu” oraz akcja biatych armii na
tym terenie. Zarysy konfliktu uwypuklajg sie zupetnie wyraznie.
Niemcy, od wiekow prowadzacy ekspansje wzdtuz rzecznych i mor-
skich szlakéw komunikacyjnych, potrafili w powaznej ilosci przeni-
kna¢ na tereny, ktére obecnie stanowia obiekt szczegdlnego zaintere-
sowania: Litwe, totwe i Estonie. Stosunkowo najstabsze rezultaty
osiggniete zostalty na Litwie, a to wskutek silnych antyniemieckich
tradycyj historycznych i powaznej kolonizacji polskiej. Pozycja, jaka
Niemcy potrafili zdoby¢ w tych krajach,stwarza powazne niebezpie-
czenstwo dla Rosji ze wzgledu na potozenie strategiczne jedynego wy-
lotu, jaki posiada to panstwo na Morze Battyckie, a mianowicie Le-
ningradu. Wprawdzie od czasu Smierci Lenina i opanowania wiadzy
przez obecny kierunek rzgdzacy, uosobiony w Stalinie, zainteresowa-
nia miedzynarodowe Rosji przesunety sie na Daleki Wschod, n:e
mniej jednak sprawa nieskrepowanego dostepu do Morza Baltyckie-
go jest i zawsze pozostanie jednym z najwazniejszych probleméw po-
lityki mocarstwowej tego panstwa.

W tych warunkach opanowanie Zatoki Ryskiej, a zwlaszcza potud-
niowej czesci Zatoki Finskiej, przez kraj, dysponujacy olbrzymig li-
nia wybrzeza battyckiego, oraz Kanatem Kilonskim — stanowi i sta-
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nowie bedzie kamien obrazy dla sukcesorow Piotra Wielkiego, nie-
zaleznie od koloru ich sztandaru. Stad waga, jaka do tego zagadnie-
nia przywiazuje Rosja, zwiaszcza wobec dynamizmu Il Rzeszy i wy-
raznych sympatyj proniemieckich, okazywanych przez Finlandie.

Interesy polityczne Polski idg w tym samym kierunku. Wpraw-
dzie problem Zatoki Finskiej interesuje nas w matym stopniu, nato-
miast juz sprawa Zatoki Ryskiej bynajmniej nie jest dla nas obojet-
na, kwestia za$ Litwy stanowi zagadnienie zyciowe ze wzgledu na zie-
mie pdinocno - wschodnie. Nalezy bowiem wzig¢ chocby to pod uwa-
ge, ze ogromna pota¢ naszego kraju uzalezniona jest pod wzgledem
swego wywozu od potgczenia najkrotszg drogg z Baltykiem, a wiec
z Ryga, Libawg lub Kilajpeda. Obecnie po zajeciu tej ostatniej przez
Niemcy, nabiera specjalnej wagi mozno$¢ najpetniejszego dostepu
do dwoch pozostatych portow.

Zainteresowania geo-polityczne Polski i Rosji zbiegajg sie z inte-
resami gospodarczymi Wielkiej Brytanii. Kraj ten posiada rozgate-
zione interesy na Baltyku i to zaréwno towarowej jak i finansowej
natury. Wiemy, ze Szwecja nalezy do t. zw. bloku szterlingowego,
skfadajacego sie z krajow, zwigzanych gospodarczo z Wielkg Bry-
tanig. Rowniez w krajach battyckich t.j. na Litwie, totwie i Estonii
zainteresowania sg do$¢ powazne; wystarczy wskaza¢, ze w przecie-
ciu lat 1927 — 1937 udziat Wielkiej Brytanii w przywozie Litwy wy-
nosit 32%, totwy — 21%, za$ Estonii — 17% o0g6lnej wartosci
ich przywozu.

Niewielkie stosunkowo mozliwosci konsumcyjne tych panstw, wia-
zace sie z niewielkim obszarem i skromnym stanem zaludnienia, po-
wodujg, ze ten wzglad nie jest decydujgcy z punktu widzenia intere-
sow Anglii. Wiekszg daleko role odgrywa tu sprawa swobodnej ze-
glugi na Baltyku, niestychanie wazna z punktu widzenia wspotpracy
gospodarczej z Rosja, Szwecjg i Polska. Z tych powodow Anglia sta-
rata sie opanowac punkty weztowe na tej drodze, wzglednie nie poz-
walata, by inne mocarstwa zdotaty to uczyni¢. Tego rodzaju nastawie-
nie zdecydowato o polityce Anglii zarbwno w stosunku do sprawy
gdanskiej w okresie traktatu wersalskiego, jak w stosunku do spra-
wy kiajpedzkiej w okresie tworzenia autonomii tego portu. — Obec-
nie wiec, gdy istnieje niebezpieczenstwo opanowania tych i innych
punktéw weztowych przez Niemcy, Anglia czyni wszystko, by do ta-
kiej ewentualnosci nie dopuscié. W tych warunkach, zbieznos$¢ inte-
resow Polski, Anglii i Rosji na Morzu Battyckim nie ulega najmniej-
szej watpliwosci,
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Przyznac jednak trzeba, ze mimo obawy, jaka kraje battyckie od-
czuwaé muszg przed apetytem 111 Rzeszy, sytuacja ich jest dos¢ trud-
na. Metody infiltracyjne Niemiec doprowadzity do tego, ze nieza-
leznie od powaznej mniejszosci niemieckiej, usadowionej w tych kra-
jach, zwiaszcza za$ na totwie i w Estonii — zycie gospodarcze tych
krajow jest bardzo silnie zwigzane z Niemcami. Do$¢ wspomnie¢, ze
w przecieciu lat 1936 — 1937 udziat Niemiec w wywozie Litwy wy-
nosit 22%, Estonii 271%, za$ totwy — 33%. Wprawdzie rola Anglii
na tym odcinku jest wieksza, reprezentowata bowiem w tym samym
czasie odpowiednio: 43%, 35% oraz 37%, — udziat jednak Niemiec
jest zbyt wielki, by mozna go bylo catkowicie wyeliminowad.

Niebezpieczenstwo tak waskiego wachlarza eksportowego jest o-
czywiste, zwlaszcza od strony Niemiec, majgcych daleko idace plany
polityczne na Morzu Baltyckim. Nie szukajgc nawet dalekich przy-
ktadow, wystarczy wspomnie¢ o niemiecko - litewskiej wojnie celnej
w latach 1930 — 1935, wojnie, ktéra wprawdzie okazata sie zbawien-
ng w skutkach, gdyz pozwolita eksportowi litewskiemu przedostac sie
na rynek angielski, kosztowata jednak drogo gospodarstwo tego
kraju.

W przeciwienstwie do Anglii i Niemiec, Polska nie wiele dotad
uczynita, by zacie$ni¢ wiezy gospodarcze z krajami battyckimi.
W omawianym okresie lat 1936 — 1937 udziat Polski w wywozie
z tych krajow wynosit: dla Litwy — 0,3%, dla Lotwy — 0,4%, za$
dla Estonii — 1,3j%. Nieco lepiej, za wyjatkiem Litwy, przedsta-
wia sie sprawa po stronie przywozu, gdzie towary pochodzenia pol-
skiego reprezentowaty odpowiednio: 1,8% dla totwy i 2]li% dla
Estonii. Jesli chodzi o Litwe udziat nasz w przywozie réwnat sie ze-
ru z powodu specyficznej polityki tego panstwa w stosunku do Pol-
ski.

Kraje battyckie, wywozace gtownie ptody gospodarki rolnej, hodo-
wlanej i lesnej (masto, bekony, len i drzewo) sg z natury rzeczy
zwigzane z krajami wielko-przemystowymi; w tej wiec plaszczyznie
zblizenie gospodarcze z Polskg jest dosy¢ trudne. Nawigzanie wspot-
pracy mogtoby sie jednak odby¢ na innej drodze, mianowicie w for-
mie przywozu towaréw, nabywanych dotad w Anglii i Niemczech, a
wiec wyrobow widkienniczych, zelaznych oraz wegla, w zamian za
tranzyt a nawet transport morski wyrobéw, eksportowanych przez
ziemie potnocno - wschodnie. Biorgc pod uwage z jednej strony wzra-
stajgce mozliwosci wywozowe tej czeSci Rzeczypospolitej, z drugiej
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za$ — rozmiary przywozu Litwy, totwy i Estonii w zakresie towa-
row, eksportowanych przez Polske w rdzne strony Swiata, tego ro-
dzaju wymiana, umiejetnie i planowo zorganizowana, mogtaby wal-
nie przyczynic¢ sie do zacie$nienia wzajemnych stosunkéw gospodar-
czych. W ten sposéb zapobiezonoby takiej anomalii, ze np. wymiana
towarowa tych krajow z Rosjg Sowiecka, nastawiong prawie wyia-
cznie na eksport surowcéw, jest kilkakrotnie wyzsza od warto$ci ob-
rotow z Polska.

Powtarzamy: zacie$nienie wspotpracy gospodarczej Polski z kraja-
mi battyckimi jest sprawg pierwszorzednej wagi dla obu stron, zaréw-
no ze wzgledéw komunikacyjnych i gospodarczych, jak i politycznych.
Musi wiec by¢ znalezione odpowiednie rozwigzanie tego problemu,
bez wzgledu na ewentualne trudnosci, ktére bedg na pewno mniej-
sze, niz to sie wydaje na pierwszy rzut oka. Wydaje sie, ze ostrze-
zenia ostatnich miesiecy sg dostatecznie wyrazne, by umie¢ wysnuc
z nich odpowiednie wnioski, (miel).

Nowy plan inwestycyjny prez. Roosevelta

Koniunktura gospodarcza w Stanach Zjedn. wykazata w drugiej po-
fowie 1938 r. pewng poprawe, do czego przyczynity sie wielkie wy-
datki skarbowe w wysokosci 4 mird. $ dokonane w roku ubiegtym,
zbrojenia oraz odbudowa zapasow, ktore wyczerpaly sie w okresie
ostatniej depresji. Poprawa ta nie byfa jednak trwatg i z wiosng rb.
ulegta ponownemu zatamaniu. Przyczyng tego zatamania byt z jednej
strony niepomysiny rozwoj stosunkéw wewnetrzno - politycznych w
Stanach Zjedn. a przede wszystkim konflikty o prace i strajki robot-
nicze oraz wrogie stosunki miedzy rzagdem a sferami przemystowymi,
z drugiej za$ strony zaostrzenie sie¢ sytuacji w polityce miedzynaro-
dowej zarbwno w Europie jak i na Dalekim Wschodzie.

Jakkolwiek wskazniki aktywnosci gospodarczej byly w pierwszych
miesigcach rb. wyzsze w poréwnaniu z odpowiednimi miesigcami
1938 r., wykazaty one silny spadek — nie dajacy sie usprawiedliwic¢
wylacznie normalnymi zmianami sezonowymi — w zestawieniu z
koncem ub. roku. Ogolny wskaznik produkcji przemystowej (1929
= 100) wynosit w maju rb. 77,3 wobec 87.4 w grudniu 1938 r., przy
czym wskaznik produkcji débr wytworczych obnizyt sie z 75.4 do
59.0, a wskaznik produkcji dobi’ konsumcyjnych z 97.4 do 91.5. Waz-
nym symptomem koniunktury w Stanach Zjedn. jest produkcja sa-
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mochoddw, ktorej wskaznik wynosit w maju rb. 54.1 wobec 77.8 w
styczniu. Wskaznik produkcji przemystu tekstylnego obnizyt sie z
101.7 w grudniu 1938 r. do 90.4 w maju rb., a produkcja stali spadta
w tym miesigcu do 2.965 tys. ton wobec 3.615 tys. ton w listopadzie
1938 roku.

Znaczna kwota, bo okoto 3*2 mird. $ przeznaczona w budzecie na
rok 1939/40 na tzw. interwencje kryzysowa, a wiec zapomogi dla
bezrobotnych, subwencje dla rolnikéw itp. nie zdotata wywotaé ozy-
wienia gospodarczego ani nawet utrzymac osiggnietej poprawy, gdyz
przeznaczona byta na wydatki o charakterze konsumcyjnym, pod-
czas gdy w przemysle débr wytwdérczych malata produkcja i rosto
bezrobocie.

W tych warunkach rzad amerykanski wysunagt teze, ze dalsza po-
prawa gospodarcza (recowery movement) pod wptywem aktywnosci
prywatnej w ogdle nie jest mozliwa, gdyz Stany Zjedn. osiggnety
juz poziom dojrzatosci gospodarczej (economic maturity). Popyt na
kapitat ze strony zycia gospodarczego stat sie tak maty, ze nie moze
wiecej zatrudni¢ nawet czeSci zakumulowanych oszczednosci, a in-
westycje prywatne nie moga by¢ dokonywane wobec catkowitego za-
spokojenia potrzeb spoteczenstwa i nie sg w stanie wiecej przeciw-
dziata¢ ostabianiu sie koniunktury. Utrzymanie wysokiej koniunktu-
ry przez inwestycje stato sie wylgcznym zadaniem panstwa, tym
bardziej, ze pewna marza dla ruchu inwestycyjnego istnieje jeszcze
w zakresie pewnych urzadzen uzytecznosci publicznej.

Teza ta, ktérag opracowat i statystycznie udowodnit prof. Hansen,
stanowi uzasadnienie statych wielkich wydatkow panstwowych i zry-
wa oficjalnie z pierwotng politykg prez. Roosevelta, ktéry przez wy-
datki skarbowe pragnat poczatkowo zwiekszy¢ site nabywczg mas i
ta drogg wptyna¢ na wzrost przedsiebiorczosci prywatnej i na po-
prawe koniunkturyl).

Zgodnie ze wspomniang tezg prez. Roosevelt opracowat i opubli-
kowat w formie listu do Kongresu nowy plan robét i wydatkow pub-
licznych, ktore bedg wykonane w ciggu najblizszych 7 lat poza in-
westycjami i wydatkami przewidzianymi w budzecie. Plan ten obej-
muje og6tem wydatki na kwote 3.060 min. $, z czego 870 min. $ ma
by¢ zainwestowane w 1939/40 r.

") Por. Dr. J. Massalski ,Polityka gospodarcza prez. Roosevelta”, Bank Nr.
1/1939 r., str. 45 oraz ,Ewolucja polityki gospodarczej w Stanach Zjedn.”,
Bank Nr. 4/1939 r., str. 397,
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Kwota ta rozdzielona zostata nastepujgco: 1) na budowe wodocig-
gow, kanalizacji, szpitali itp. 350 min. $ w ciagu 2 lat, z czego 150
min. $ w 1939/40 r., 2) na budowe drég i mostow 750 min. $ w cia-
gu 4 lat, z czego takze 150 min. $ w pierwszym roku, 3) na wypo-
sazenie techniczne kolei 500 min. $ w ciggu 3 lat, z czego 100 min.
$ w pierwszym roku, 4) na elektryfikacje okregéw rolnych 460 min.
$ w ciggu 7 lat, z czego 20 min. $ w pierwszym roku, 5) na melioracje
rolne i pomoc w nabywaniu ziemi 500 min. $, z czego 250 min. $
w pierwszym roku, 6) na kredyty eksportowe 500 min. $, z czego 200
min. $ w 1939/40 r. Poza tym rzad przewiduje przeznaczenie dodat-
kowych 800 min. $ dla United States Housing Authority na popiera-
nie ruchu budowlanego.

Na zgdanie Kongresu rzad zmuszony byt do skresSlenia z powyz-
szego planu 500 min. $ przeznaczonych na kredyty eksportowe za
posrednictwem panstwowego Erport and Import Bank. Kredyty te
miaty by¢ udzielane panstwom, ktére oSwiadczyty gotowos¢ nabywa-
nia w Stanach Zjedn. surowcéw na warunkach analogicznych do za-
wartej ostatnio umowy z Brazylig. Mozliwe jednak, ze w zamian za
skre$lenie wspomnianej kwoty kapitat Export and Import Bank pod-
niesiony zostanie o 100 min. $ z zastrzezeniem jednak, ze bank ten
nie bedzie mogt udziela¢ bezposrednich pozyczek rzadom zagranicz-
nym.

Nowy plan rob6t i wydatkow publicznych rozni sie zasadniczo od
poprzednich programoéw ,,nakrecania koniunktury” tym, ze obejmuje
wylacznie inwestycje rentowne lub pozyczki zwrotne. Do kazdej gru-
py wydatkow dotgczony zostat plan sptaty kredytu, jaki celem ich
dokonania bedzie rnusiat zosta¢ zaciggniety. Np. kredyty zaciggniete
na budowe drég maja by¢ sptacone przez sprzedaz terendéw wzdtuz
nich potozonych, ktorych cena dzieki utatwieniu komunikacji znacz-
nie wzrosnie.

Dlatego finansowanie tego planu odbedzie sie nie za posrednictwem
urzedow panstwowych lecz za posrednictwem Reconstruction Finance
Corporation, ktora zacigga¢ bedzie na ten cel kredyty bezposrednio
na rynku kapitatowym, a skarb da jedynie gwarancje ich splacenia.
W ten sposob zadtuzenie skarbu nie wzrosnie, a kosztéw inwestycyj
nie poniosg podatnicy. Ten moment byt gtébwng przyczyng przychyl-
nego przyjecia planu prez. Roosevelta przez Kongres, jakkolwiek pra-
sa opozycyjna sceptycznie odnosi si¢ do spodziewanych dochodow i
wyptacalnosci dtuznikéw, ktorym-Re-Fi-Co udzieli kredytow w ra-
mach omawianego planu.
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Réwnoczesnie inwestycje dokonane bedg w dziedzinach niedostep-
nych w zasadzie dla przedsiebiorstw prywatnych, panstwo nie bedzie
zatem z nimi konkurowato, jak to miato niekiedy miejsce przy wyko-
nywaniu poprzednich planéw robot publicznych. Stanowito to takze
wazny argument dla Kongresu, ktéry uznat caty plan jesli nie za
»pozyteczny” to w kazdym razie za ,,nieszkodliwy”. Naturalnie zwo-
lennicy New Deal w Kongresie entuzjazmujg sie nowym planem |
uwazajg, ze przyczyni sie niewatpliwie do wywotania ozywienia go-
spodarczego jeszcze w roku biezacym.

Prez. Rooseveltowi zalezy specjalnie na wywolaniu ozywienia go-
spodarczego w najblizszym czasie, gdyz w 1940 r. odbedg sie wybo-
ry prezydenta Stanéw Zjedn. To zapewne bylo jedng z przyczy.i
opracowania nowego planu robét i wydatkow publicznych, chociaz
depresja w pierwszej potowie br. nie przybrala ostrzejszej formy a
postep jej zostat w czerwcu na wielu odcinkach zycia gospodarczego
zahamowany. Jakkolwiek termin wykonania rob6t publicznych obje-
tych nowym planem dochodzi niekiedy do 7 lat, znaczna ich cze$¢ ma
by¢ wykonana w ciagu najblizszych 2 lat i o ile zostang one odpo-
wiednio przyspieszone mogg one zosta¢ wykonczone w ciggu 15 mie-
siecy a wiec do terminu wyboréw prezydenta.

Przeciwnicy New Deal i prez. Roosevelta uwazajg natomiast, ze
gdyby wybory wypadty niekorzystnie dla prez. Roosevelta i jego stron-
nictwa, to nastgpitby powrét zaufania sfer gospodarczych i zostaty-
by podjete inwestycje prywatne, co wywotatoby silne ozywienie ko-
niunktury. Niektorzy ekonomisci amerykanscy obawiajg sie nawet,
ze w takich warunkach — wobec nagromadzenia w bankach ogrom-
nych niezatrudnionych kapitatbw oraz ogromnych zapaséw ztota w
skarbcu panstwa — wykorzystanie wolnych kredytow spowodowatoby
».boom” a nawet inflacje z wszystkimi ujemnymi jej skutkami.
W kazdym razie zwalczajg oni teze o ,dojrzatosci gospodarczej”
Standéw Zjedn. i twierdzg, ze istniejg jeszcze bardzo duze mozliwo-
$ci dla inwestycyj prywatnych.

Podobne stanowisko zajmuje autor artykutu w ,,The Economist”,
ktéry omawiajgc nowy plan inwestycyjny prez. Roosevelta polemi-
zuje z teorig ,,dojrzatosci gospodarczej” (mature economy). Jako
dowdd niestusznosci tej teorii wskazuje on na sytuacje w Anglii,
ktora jest bardziej ,,gospodarczo dojrzata” od Stanéw Zjedn., a po-
mimo tego dokonywane sg tam inwestycje prywatne, i w ciagu o-
statnich 5 lat panowato w Anglii wyrazne ozywienie.
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Powodem braku nowych inwestycyj a w zwigzku z tym panowa-
nia depresji gospodarczej w Stanach Zjedn. jest nieoptacalno$¢ pro-
dukcji. Przyczyng braku rentownosci w przemysle nie sg jednak —
jak sie czesto przypuszcza — nadmierne obcigzenia podatkowe wy-
nikajace z wrogiego nastawienia rzadu do sfer gospodarczych, ani
deficyty budzetowe, gdyz rynek kapitatowy nie jest nadmiernie dre-
nowany przez skarb panstwa, a kredyt jest tani i obfity. Nieopta-
calno$¢ przemystu amerykanskiego jest nastepstwem zbyt wysokich
kosztéw robocizny i nadmiernych obcigzeri socjalnych. Stosowana
niegdy$ przez prez. Roosevelta polityka zwiekszania sity nabywczej
mas przez podnoszenie ptac robotniczych spowodowata zatamanie sie
zdrowej koniunktury w Stanach Zjedn.

Doswiadczenie uczy, ze podnoszenie ptac nie moze spowodowac
zwiekszenia sity nabywczej warstwy robotniczej i co za tym idzie
staC sie zrodtem ozywienia gospodarczego. W okresie od 1929 r. do
1938 r. stawki placy za godzinge wzrosty w Stanach Zjednoczonych
przecietnie 0 23%, a po uwzglednieniu znizki cen hurtowych realny
wzrost tych stawek osiggnat prawie 50%. ROwnoczesnie jednak
ogoblna suma wyptaconych robotnikom zarobkéw obnizyta sie 0 18.5%.
Tymczasem w Anglii wzrost ptac osiagnat zaledwie % wzrostu, kté-
ry nastgpit w Stanach Zjedn. i cze$ciowo przynajmniej skompenso-
wany zostat zwiekszeniem sie wydajnosci pracy ludzkiej, a ogolna
suma wyptaconych zarobkéw robotniczych podniosta sie 0 20%. Na-
stepstwa zatem btednej polityki rzadu sg wiasciwg przyczyng trud-
nosci gospodarczych w Stanach Zjednoczonych, (j. m.)



Dr Jerzy Massalski

ROLA KREDYTU REZERWOWEGO BANKOW
CENTRALNYCH

Nowoczesny system bankowy w wiekszosci krajow tworzg: 1)
bank centralny, oraz 2) inne instytucje kredytowe (banki i kasy
oszczednosci).

Podziat ten opiera sie przede wszystkim na roznicy zadan jakie
instytucje te spetniajg oraz czgSciowo na odmiennej formie doko-
nywanych czynnosci. Nie ma natomiast istotnej rdznicy pomiedzy
operacjami bankéw centralnych i innych instytucyj kredytowych,
jedne bowiem i drugie spetniajg analogiczne pod wzgledem tresci
czynnosci o charakterze pienieznym i kredytowym.

Czynnosci banku centralnego

We wszystkich prawie krajach prawo emisji banknotéw, bedacych
zazwyczaj ustawowym $Srodkiem platniczym, posiada wykacznie
jeden bank zwany z tego powodu emisyjnym lub biletowym albo
tez ze wzgledu na role jakg odgrywa w catym zyciu gospodarczym
— bankiem centralnym.

Gtéwng czynnoscia 0 charakterze pienieznym
banku centralnego jest emisja banknotéw na kwote réwng posiada-
nym zapasom ziota, przyjmowanie wkiadéw na rachunki zyrowe
i prowadzenie rozrachunkow miedzy posiadaczami otwartych kont
zyrowych.

Poza tym bank centralny spetnia czynnosci 0 charakterze
kredytowym przez udzielanie pozyczek panstwu i réznym
gateziom zycia gospodarczego bezposrednio lub przez instytucje kre-
dytowe.

Banki centralne nie udzielajg kredytow z posiadanych Srodkow
lecz tworzg je w drodze emisji banknotéw. Przeksztatcajg one przy
tym kredyty terminowe na kredyty a vista, co wystepuje zaréwno
przy udzielaniu kredytu panstwu w zamian za ztozone skrypty diuz-
ne lub przez kupno obligacyj pozyczek skarbowych, jak i przy przy-
znawaniu kredytu réznym gateziom zycia gospodarczego przez re-
dyskont weksli i przyjmowanie w zastaw papierow wartosciowych
lub przez skup papierow na otwartym rynku.

Dziatalno$¢ kredytowa bankdéw centralnych ograniczona jest prze-
pisami 0 emisji banknotéw, ktérych kwota nie moze przekroczyé

Uwaga autora. Artykut ten opiera sie na nastepujacych pracach:
Atkins P. M., ,,Bank secondary reserve and investment policies”, New-York,
1930; Keynes J. M. ,,A treatise 6n money”, London, 1930; Radot F., ,La liqui-
dite dans les banques”, Paris, 1934.
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pewnej granicy, okreslonej maksymalnym plafonem lub stosunkiem
do zapasu ziota.

Zasadniczo bank centralny nie jest powotany do udzielania bez-
posrednich pozyczek dla zycia gospodarczego, — jest to zadaniem
innych instytucyj kredytowych. Bank centralny ogranicza si¢ do
wspotpracy z tymi instytucjami, jest ,,bankiem bankow”. Umozliwia
on tym instytucjom korzystanie z tworzonego przezen kredytu, ktéry
ma_charakter rezerwowy. W razie potrzeby bowiem bank centralny
moze przejg¢ terminowe aktywa innych bankéw dajagc w zamian
banknoty i umozliwiajagc im wyplate zadanych zobowigzan a vista.

Tym zadaniem bankow centralnych zajmiemy sie bardziej szcze-
gotowi. po omdwieniu czynnosci innych instytucyj kredytowych i za-
gadnienia ich ptynnosci.

Czynnosci innych instytucyj kredytowych

Czynnosci instytucyj kredytowych mozna podzieli¢ — podobnie
jak czynnos$ci bankéw centralnych— na operacje o charakterze pie-
nieznym i operacje o charakterze kredytowym.

Czynno$ci pieniezne polegajg tutaj na przyjmowaniu
przez banki wkiadoéw a vista w gotowce 1 otwieranie na ich podsta-
wie rachunkéw czekowych oraz prowadzenie rozrachunkow pomie-
dzy posiadaczami otwartych kont czekowych.

Zasadniczym obowigzkiem banku zajmujgcego sie wylgcznie czyn-
nosciami o charakterze pienieznym jest utrzymywanie wymienialno-
Sci czekow na gotéwke oraz prowadzenie rozrachunkéw. Plynnosc¢
banku a wiec jego zdolnos$¢ real,izac{i prezentowanego czeku na
kazde zadanie bedzie tutaj zupetna. Zrodto zyskoéw banku przy czynno-
Sciach pienieznych stanowig prowizje pobierane od dokonywanych
operacyj. Poniewaz czynnosci te nie taczg sig¢ z zadnym ryzykiem
bank moze nie posiadac wcale kapitatu wiasnego.

Czynnosci kredytowve bankow polegajg na posrednicze-
niu w operacjach kredytowych, na przeksztatcaniu uzyskanych kre-
dytow a vista na udzielane kredyty terminowe wzglednie kredytow
0 krotszym terminie ptatnosci na diuzej terminowe oraz na tworze-
niu kredytéw.

Przy posredniczeniu w operacjach kr edy-
towych bank przyjmuje wkiad na oznaczony termin i wypo-
zycza go na analogiczny termin innej osobie. Posrednictwo banku
uzasadnione jest trudno$cig nawigzania bezposredniego stosunku
miedzy osobg pragnaca udzieli¢ a poszukujacg kredytu (ze wzgledu
na odlegtos¢ miejsca pobytu jednej i drugiej, rozbieznosc kwoty za-
ofiarowanej i zadanej, nieznajomo$¢ zdolnosci kredytowej osoby
pragnacej zaciagnaC pozyczke itp.). Woreszcie bank posredniczacy
w operacji daje dodatkowe zabezpieczenie wkiadu wihasnym kapita-
tem i rozdziela ryzyko na wiekszg ilos¢ oséb. Ptynnos$¢ banku i w tym
wypadku jest zupetna, gdyz terminy ptatnosci zobowigzan banku po-
krywajg sie z terminami realizacji jego naleznosci. Zysk banku przy
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posredniczeniu w operacjach kredytowych opiera sie na rdznicy
miedzy ptaconym i pobieranym oprocentowaniem kredytow ze wzgle-
du na udzielone zabezpieczenie.

Przy przeksztatcaniu kredytu a vistana termi-
nowy lub kredytu o krotszym terminie ptatnosci na dtuzej terminowy
bank przyjmuje wkiady a vista lub krétszy termin i lokuje je na
rynku na dluzszy termin.

W ten spos6b bank umozliwia rentowne zatrudnienie kapitatow,
dajac roéwnoczesnie posiadaczowi mozno$¢ dysponowania nimi
z wigkszg lub mniejszg swoboda. Takie operacje bankow sg mozliwe
dzieki wzglednej statosci calej sumy wkiaddéw przyjetej przez dany
bank, ktéra pozwala na traktowanie czesci kwoty wkladow a vista
i krotki termin jako lokat dtugoterminowych. Jezeli tylko bank po-
siada dostateczng ilos¢ wkiadow ulokowang przez przedstawicieli
roznych dziedzin zycia gospodarczego moze liczy¢, ze kwoty wy-
cofane z jednych rachunkéw zostang w znacznej czeSci skompenso-
wane wptatami na inne.

Przy oméwionych powyzej operacjach bank przyjmuje wkiad
a vista i otwiera wkiadcy rachunek czekowy, a otrzymane pienigdze
lokuje terminowo na rynku liczac na to, ze nie zostang one w ca-
fosci podjete. Operacja ta moze mie¢ jednak przebieg odwrotny:
bank udziela klientowi kredytu terminowego, lecz nie wyptaca mu
gotdéwki, natomiast otwiera tylko rachunek czekowy liczac na to, ze
gotowka nie zostanie w catosci podjeta, lecz stanie sie podstawg
operacji rozrachunkowych. W ten sposob bank moze otworzy¢ kre-
dyt nie posiadajgc gotowki, tworzy zatem kredyt
podobnie jak bank centralny emitujgcy bilety pokryte ,,bankowo”,
zamieniajac rownoczesnie kredyt terminowy na kredyt a vista. Stwo-
rzone w ten sposéb wktady mozna traktowac na réwni z wkiadami
gotéwkowymi a vista przeksztatconymi na lokaty terminowe, a facz-
na suma tych wkladoéw podlega wyzej wspomnianemu prawu wzgled-
nej statosci.

Banki przeksztatcajgce kredyty a vista na terminowe wzglednie
kredyty o krétszym terminie ptatnosci na dtuzej terminowe oraz two-
rzace kredyty nie sg zupetnie ptynne, a wiec nie majg zdolnosci do-
kogania wyptaty wszystkich przyjetych wkiadéw a vista na kazde
zadanie.

Ze wzgledu na istniejace ryzyko — bank podobnie jak przy po-
sredniczeniu w _operacjach kredytowych — musi i tutaj posiadac
kapitat wlasny. Zysk jego stanowi r6znica miedzy udzielanym a otrzy-
mywanym oprocentowaniem wktadow ze wzgledu na roznice ter-
minu.

Ptynnos¢ instytucyj kredytowych

Ptynnos¢ — jak juz wspomniano — jest to zdolno$¢ dokonania
V\(/jyplaty wktadu przez bank na kazde zadanie. Ptynnos¢ banku zalezy
od charakteru uzyskanych i udzielonych kredytow.

Bank nr. 8.
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I. Kredyty uzyskane. Z punktu widzenia prawdopodobienstwa wy-
cofania dzielimy wkiady nastepujacoll):

A) Ze wzgledu na termin podjecia na:
1) wkilady a vista,
23, , ha okreslony termin,
3 » Za wypowiedzeniem.
B) Ze wzgledu na charakter wkiadu na:
1) $rodki obrotowe,
2) o0szczednosci.
C) Ze wzgledu na osoby lokujgce na:
1) wkiady oso6b prywatnych,
2) . przedsiebiorcéw,
3) ,  bankéw.

Pierwszy podziat (A) ma najwieksze znaczenie z punktu widzenia
ptynnosci 1 stanowi najbardziej konkretng podstawe polityki loka-
cyjnej bankow.

Srodki obrotowe przedsiebiorstw umieszczane sg w banku zazwy-
czaj na koncie czekowym, na ktore przedsiebiorca wptaca biezace do-
chody i podejmuje gotéwke na biezace wydatki. Sg to wiec wkiady
a vista, ktorych saldo ulega bardzo czestym zmianom, nie nadajg sie
zatem do przeksztatcenia przez bank na kredyt terminowy.

Wkiady oszczednosciowe sg w zasadzie terminowe lub za wypo-
wiedzeniem, a saldo ich zazwyczaj nie podlega znaczniejszym waha-
niom i dzieki temu bez wigkszego ryzyka moga zostac przez instytu-
cje kredytowe ulokowane na dluzszy termin. Niektore instytucje
kredytowe przyjmujg wktady oszczednosciowe a vista, co ma cha-
rakter dodatkowego zabezpieczenia jakim jest moznos¢ natychmia-
stowego wycofania gotowki w razie utraty zaufania do wyptacalno-
$ci danej instytucji. Niekiedy wktady pozornie oszczedno$ciowe sta-
nowig w istocie jedng z form tezauryzacji $rodkow pienieznychl).
Wkiady tego rodzaju moga byC niespodziewanie wycofane w celu
estezauryzowania w innej formie, nie nadajg sie zatem do lokowania
na termin przez instytucje kredytowe. Osoby prywatne (w odrdznie-
niu od przedsiebiorstw i bankéw) utrzymuja niewielkie wkiady
w bankach normalnie o charakterze oszczednosciowym, ktére wyka-
zujg matg ruchliwos$¢. Przeciwnie wkiady przedsiebiorcow opiewajg
na wieksze kwoty i stan ich moze wykazywa¢ znaczne wahania
w zwigzku z kampaniami sezonowymi, terminami duzych ptatnosci
itd. Wahania te mozna jednak w pewnych granicach przewidziec.

Whkiady innych bankéw — tzw. rachunki loro — sg to zazwyczaj
nie wielkie kwoty ptatne a vista wynikle z biezacych operacyj mie-
dzy bankami. Gdy tylko rachunek taki przekroczy konieczne mini-
mum, nadwyzka przekazywana jest wiascicielowi rachunku, prze-

") Radot op. cit. Str. 54.

-) Zob. artykut pt.. ,Tezauryzacja” p. Stanistawa Kobrynera, ,Bank” nr. 7
z 1939 r., str. 19 I nast.
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ciwnie w razie spadku salda ponizej tego minimum nastepuje na-
tychmiastowe jego, wyrdéwnanie.

Czesto mate banki utrzymujg w wielkich instytucjach kredyto-
wych wkiady oprocentowane stanowigce dla nich normalng lokate
wiasnych lub uzyskanych funduszéw. Wkiady te lokowane sg dalej
przez te instytucje zwykle na termin lub za wypowiedzeniem.

Il. Kredyty udzielane. Z punktu widzenia ptynnosci aktywa ban-
ku mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze grupyl) .

1) rezerwe kasowa,
2) tzw. drugg rezerwe,
3) lokaty nieptynne.

Rezerwg kasowa (1 rezerwg) sg aktywa pozostajgce do natych-
miastowej dyspozycji banku. Stanowi je gotéwka w kasie i nalez-
nosci na rachunku w banku centralnym. Do rezerwy kasowej moz-
na zalicza¢ takze lokaty w innych instytucjach (np. w P. K. O,
w centralach zyrowych), ale tylko pod warunkiem, ze mozliwe jest
natychmiastowe dysponowanie nimi co ma miejsce gdy instytucje
te utrzymuja same odpowiednig rezerwe kasowg w gotowce lub na
rachunku w banku centralnym.

Drugg rezerwe tworzg lokaty dajace sie w bardzo krotkim czasie
zamienic¢ na gotowke. Nalezg tu pozyczki a vista i na bardzo krotki
termin ulokowane na rynku pienieznym, weksle handlowe i papiery
panstwowe dopuszczone do dyskonta, lub zastawu albo kupowane
przez bank centralny, krotkoterminowe bony skarbowe, a takze lo-
katy w innych bankach nie odpowiadajgce warunkom rezerwy Kka-
sowej.

Do lokat nieptynnych zalicza sie pozyczki pod zastaw papieréw,
otwarty kredyt ksigzkowy, akcje i obligacje przedsigbiorstw pry-
watnych, udziaty itp.

Ustalenie bezwzglednych stosunkéw jakie muszg by¢ utrzymywa-
ne pomiedzy poszczegdlnymi grupami lokat banku a zobowigzania-
mi banku jest niemozliwe. Pewne zasady podajg niektdrzy autoro-
wie, zdajac sobie jednak sprawe z ich niedoktadnosci i wzglednosci,
I tak np. M. Deschampsll) podaje nastepujgce stosunki, ktére po-
winny by¢ utrzymane miedzy poszczegélnymi aktywami a sumg zo-
bowiazan; rezerwa kasowa ma wynosi¢ 10%, weksle handlowe 35.%,
inne tatwo dajace sie uptynni¢ aktywa 15%, pozyczki 15%, aktywa
nieptynne (odpowiadajgce kapitatowi wiasnemu i rezerwom) 25%.

W praktyce wielkie banki angielskie utrzymujg rezerwe kasowg
w wysokosci 10%, drugg rezerwe w stosunku 60 — 70% a wiec ok.
% zobowigzan banku.

’) Radot op. cit. str. 86.

1) ,.Des verifications et des expertises en comptabilité”, cyt. Radot op7 cit.
str. 123.
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Kuchy wkiadow

Operacje bankéw polegajace na przeksztatcaniu kredytow a vista
na terminowe i Kredytow o Krotszym terminie na cuuzej terminowe
oraz na tworzeniu kredytow opierajg sie — jak juz wspomnieliSmy
— na prawie wzglednej statosci wKiaaow.

Prawo to porownac mozna z prawem wielkich liczb w rachunku
prawdopodobienstwa i slormulowac nastepujaco: jezeli ilos¢ wKia-
aow wzrasta nieskonczenie to prawaopodoone odchylenie dzienne od
catej kwoty wKiaaow maieje uo zera, nawo wieiKich liczb stoso-
waé¢ mozna tylKo do zjawisK przypadKOwycn, to sarno odnosi sie do
prawa wzglednej staiosci wkiadow: wycofywanie wKiladow i wpla-
canie innycn musi odbywac sie przypadkdwv o, nie moze za
tym zaiezec od zjawisn zewnetrznycn oddziaiywujacycn na masowy
rucn w jednym luo drugim kierunku.

Obok przypadkowego ruchu wktadéw — ktére przy ich wielkiej
ilosci przynajmniej czeSciowo kompensujg sie wzajemnie — mozna
zauwazyc 1) periodyczne ruchy oraz 2) w pewnycn okresach gwat-
towne ruchy nieprzewidziane.

Ruchy periodyczne dotyczg przede wszystkim Srodkow’
obrotowycn ulokowanych w bankach, istniejg rucny periodyczne ty-
godniowe, szczegodlnie silne w osrodkacn przemystowycn, polegaja-
ce na wycofywaniu wktadoéw z koncern tygodnia w zwigznu z wy-
ptatami pia¢ robotniczych. W pierwszych uniach, tygodnia natomiast
zanotowa¢ mozna wzrost wkiadéw. Rucny te sg zazwyczaj niewielkie.

Znacznie wieksze nasilenie majg periodyczne ruchy miesieczne,
a wiec wycofywanie wktadéw z koncern miesigca w zwigzku z wy-
ptatg pensyj. Rowniez na przetomie miesigca przypadajg najczesciej
terminy ptatnosci weksli 1 innych zobowigzan handlowych. Odplyw
wkiadow z koncern miesigca kompensowany jest wzrostem wkiadow
w pierwszej jego potowie. Poza tym terminy platnosci handlowych
przypadajg czesto na dzien 15-go, a takze 5-go, 1()-go, 20-go i 25-go
Kazdego miesigca i odptyw wkiadéw w tych terminach jest wiekszy
od wptat, ktérych nasilenie znowu wzrasta w okresach miedzy tymi
terminami.

Najsilniejszy odptyw wkladdéw zaznacza sie z koncem roku,
w zwigzku z zakupami Swigtecznymi, wyptatami dodatkowych wy-
nagrodzen i czesto ostatecznym regulowaniem naleznosci handlo-

ch.

Wszmozony odptyw wkiadéw przypada réwniez na okresy ptatno-
§ci dywidend od akcyj i kupondéw od pozyczek emitowanych przez
przedsiebiorstwa, terminy ptatnosci podatkéw, w czasie zniw w kra-
jach rolniczych itd.

Ruchy periodyczne cechuje mozliwo$¢ przewidzenia ich przez ban-
ki i przygotowania wiekszej ilosci gotowki.

Przeciwnie nagte ruchy wktadéw — mianowicie ich
wycofanie — nie dajg'sie zwykle przewidzie¢. Bywajg one niezbyt
gwattowne, w okresie np. subskrypcji pozyczki wewnetrznej. Przy-
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bierajg jednak czasem grozng forme ,runu” w razie kryzysu ban-
kowego, niepokojow politycznych lub niebezpieczehnstwa wojny.

Do wyptaty wktadow dokonywanych w sposob normalny i przy-
padkowy, tkore czeSciowo kompensowane sg wptatami w ciggu dnia,
stuzy i wystarcza rezerwa, kasowa.

Celem wyptaty wkiadow, ktorych wycofanie zwigzane jest z pe-
riodycznymi ich ruchami, banki uptynniajg cze$¢ swych aktywow
W banku centralnym, korzystajac z przyznanego im normalnego kre-
dytu. Natomiast w razie gwattownego i nieprzewidzianego wycofy-
wania wktadow energiczna pomoc banku centralnego staje sie ko-
nieczna.

W razie niespodziewanego wycofywania wktadéw realizacja akty-
wow jest czeSclowo niemozliwa, ze wzgledu na to, ze cze$¢ pozyczek
udzielona zostata na krotszy lub dtuzszy termin. Cofniecie udzielo-
nych kredytow jest poza tym niewskazane, gdyz oddziatatoby defla-
cyjnie na zycie gospodarcze.

Bola banku centralnegol)

Przyjmijmy dla uproszczenia, ze bank centralny nie udziela wcale
bezposrednich kredytéw lecz wytgcznie wspotpracuje z innymi insty-
tucjami kredytowymi. Jezeli bank centralny posiada zapas ztota
w wysokosci np. 500 min. oraz udzielit kredytéw panstwu i innym
bankom na kwote réwniez 500 min. to bilans jego przedstawiaé sie
bedzie w schemacie nastepujaco:

Aktywa Pasywa
: czynnos¢ pieniezna
Obz| ent])(anﬁnotgw pporE(?ytyc%
czynnos¢ kredytow.
o L . Ohjie lgar?{(notow okrytyc
Pozyczki dla panstwa i bankow 500 a%kowo PORIYY
1000 1000
Przypusémy dalej, ze w instytucjach kredytowych suma wktadow
(tacznie z wkiadami stworzonymi)l wynosi 2000 min. Z kwoty tej
200 min. stanowi rezerwe kasowa a reszta 1800 min. kredyty w roz-

nej formie dla handlu i przemystu. Bilans tgczny tych instytucyj
przedstawia¢ sie bedzie nastepujgco:

Zapas zlota

Aktywa Pasywa

o o e o

2000 2000
') Por. Radot op. cit. str. 47-
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Tablica |.

Wkiady w bankach handlowych i kasach oszczednoscil)
(w milionach jednostek monetarnych)

W k + a dy

Stan na koniec

Procentowy
] . as- wzrost (-)-) i
<raj sierp-  wrzes- dpzier- lub sphdek (—) Uwagi?)
nia nia nika w ciagu
1¢ 38 r wrze$-  paz-
‘ nia  dziern.
A, B oraz Deposit
Anglia . . .. 17829 17684 17510 — 08 — 09 account Ui londyn-
ringowych.
Belgia - - - . 12552 12170 12231 — 3.0 + 05 BJ).
, Caisse National
Francja . . . 96225 88273 91530 — 83 + 37 JEpargne oraz 4
dlowe.
Holandia . . . 1043 1021 1030 —21 4-09 A B.
Jugostawia . . 6125 573 5815 — 64 + 14 5 O3z bankihan-
Niemcy . . . 26142 25925 26361 — 0.7 + 16 dAytg\r,%. banki  kre-
A, B oraz B. G. K,
Polska. . . . 2966 2630 2743 —113 4 43 P. B. R. [i banki
handlowe.
Rumunia . . . 418 3153 3430 —247 4- 91 (yjouakasaOse
: ) B oraz banki han-
Szwecja . . . 1406 1397 1409 — 06 4-09 dlowe.
B oraz_banki czton-
Wegry - - - . 1747 1565 1600 —104 4- 28 'S‘@’t"j't‘l'f Gentr. In-

nansowych.

J) Wg. danych opublikowanych w ,,Bulletin Mensuel Statistigue” Ligi Na-
oo Sk 650 2P 4 3 g

") A: kasy oszczednosci (poza pocztowymi), B: Eocztowe kasy oszczednosci,
C. rozne instytucje o czynnosciach zblizonych do kas oszczednoSci. .

3) Wkiady w belgijskich bankach handlowych wynosity z" kofcem wrzesnia
1938 r. — 12.868 min. fr. wobec 14.769 min. fr. z kofcem czerwca (bilanse
taczne publikowane sg kwartalnie).
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2 Dyskonto weksli i biletow skarbowych, pozyczki zastawowe i inne, dtug skarbu panstwa i portfel papieréw procentowych

% Wg. publikowanych bilanséw.
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W razie gwattownego i niespodziewanego wycofania wkiadéw na
kwote np. 300 min. banki dysponujg gotowka tylko w wysokosci 200
min., ktorej to gotowki nie moga nawet catkowicie wyptacic, ze wzgle-
du na operacje biezace. Przy tym w razie naruszenia rezerwy ka-
sowej powinna ona by¢ natychmiast przywrdécona do poprzedniej
minimalnej wysokosci.

Mozna wiec zatozyé¢, ze rezerwa ta nie ulegnie zmianie. Banki te
muszg zatem odstapi¢ czes¢ swych aktywow na kwote 300 min. ban-
kowi centralnemu. Bank centralny moze przeja¢ te aktywa w for-
mie zredyskontowania weksli znajdujgcych sie w portfelu bankow,
udzielenia pozyczek pod zastaw posiadanych przez nie papieréw lub
przez kupno papieréw panstwowych znajdujgcych sie w ich portfelu
w ramach obowigzujacych go przepiséw statutowych.

Po odstgpieniu czesci aktywow, stanowigcych tzw. drugg rezerwe
bankow, przedstawione powyzej przyktadowe bilanse banku central-
nego i bankéw prywatnych zmienig sie nastepujaco:

Bank centralny

Aktywa Pasywa

Zapas zlota _ , Banknoty pokryte ziotem

Po yczﬁljdlla panstwa i bankow 388 Banknot Bolir te bankowo 388
1300 1300

Banki prywatne
ofow 200

Sotoua 1500 Wkiady 1700

1700 1700

W ten sposdb dziatalno$¢ kredytowa bankéw prywatnych zmniej-
szy sie 0 300 min. a o te sarng kwote wzrosnie dziatalnos¢ kredyto-
wa i emisyjna banku centralnego.

Z przedstawionego powyzej przebiegu zjawisk wynika, ze bank
centralny zasadniczo nie moze udzielac kredytéw bezposrednich na
potrzeby zycia gospodarczego lecz zadanie jego polega na utrzymy-
waniu potencjalnego kredytu rezerwowego dla innych instytucyj
kredytowych.

Wycofywanie wkiaddéw z instytucyj kredytowych we wszystkich
krajach europejskich z koricem wrze$nia 1938 r. spowodowane kry-
zysem politycznym w Europie i grozbg wojny w zwigzku ze spra-
wg czechostowackyg dostarczyto materiatu ilustrujgcego role kredy-
tu rezerwowego bankdéw centralnych w takich okolicznosciach.
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Niestety brak dokiadnych danych w jakich rozmiarach nastgpi-
to wycofanie wkiadéw w poszczegdlnych krajach we wspomnianym
okresie. Zestawienie na str. 166 ilustruje tendencje ruchu wkiadéw
w niektorych krajach na podstawie bilanséw grup instytucyj kre-
dytowych lub poszczegdlnych kas oszczednosci.

Wozrost dziatalnosci kredytowej i emisyjnej bankdéw centralnych
w kilku krajach z koficem wrzesnia 1938 r. oraz ograniczenie' dzia-
falnosci kredytowej i zmniejszenie sie obiegu w ciggu pazdziernika,
gdy po zawarciu ukfadu w Monachium i uspokojeniu politycznym
wkiady czeSciowo powrécity do instytucyj kredytowych, ilustruje
tabl. 11 na str. 167.

Z powyzszych zestawien wynika, ze we wszystkich krajach, w kt6-
rych nastgpito wycofanie wkiadoéw, banki korzystaty z kredytu re-
zerwowego w bankach centralnych, co w zwigzku z charakterem te-
go kredytu wywotato wzrost obiegu banknotéw. Wykorzystanie tego
kredytu przekraczato przy tym kwoty wycofanych wkiadow, gdyz
instytucje kredytowe powiekszalty swe rezerwy kasowe na wypadek
dalszych i ewentualnie zwiekszonych zadan wyptat. Zaznaczy¢ na-
lezy, ze powrot wkiadoéw w pazdzierniku zbiegt sie z normalnym se-
zonowym wzrostem dziatalnosci kredytowej tych bankéw, ktory cze-
Sciowo zneutralizowat przejawy spadku wykorzystania kredytu re-
zerwowego.
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I. Geneza potrzeb Iinwestycyjnych miast.

Miasta na obszarze b. Krolestwa Kongresowego, pozbawione za
czasOw zaboru rosyjskiego samorzadu miejskiego, byly rzadzone
w spos6b biurokratyczny przez okupacyjnych urzednikéw rosyj-
skich. Biurokracja ta odnosita sie obojetnie a nawet wrogo do po-
trzeb miast w dziedzinie urzadzen publicznych, uwazajac na ogét
miasta polskie za niebezpieczne dla rosyjskiego panowania osrodki
ruchéw rewolucyjno-niepodlegtosciowych. To tez rozwdj i rozbu-
dowa miast, nastepujace w konicu XIX i poczatku XX wieku, po-
mimo intencji zaborcow, nieraz z sitg zywiotowg, zwkaszcza w os$rod-
kach przemystowych (£6dZ i miasta okregu tédzkiego, Czestocho-
wa, miasta Zagtebia Dabrowskiego itd.) — nosity wszelkie cechy
bezplanowosci i beztadu.

W chwili wywalczenia przez nasz kraj niepodlegtosci, miasta w b.
Krélestwie Kongresowym przedstawialy w poréwnaniu z miastami
zachodnio-europejskimi lub choéby miastami innych dzielnic Polski
obraz niezwyklego zaniedbania i upo$ledzenia — w postaci braku
najniezbedniejszych urzadzen uzytecznosci publicznej.

Wystarczy przypomnieé, ze poza miastem Warszawg zadne z wiek-
szych miast, nie wylaczajac potmilionowej przed wojng todzi, nie
posiadato wodociggow i kanalizacji. Nieliczne elektrownie i gazow-
nie nalezaty do koncesjonowanych przedsiebiorstw prywatnych.
Jezeli istnialy gdzie niegdzie publiczne szpitale miejskie, to niemal
wylgcznie powstate z prywatnej ofiarnosci fundacyjnej. Do wyjat-
kowej rzadkosci nalezaty miejskie gmachy szkolne. Trudno bytoby
wprost wyliczy¢ 6wczesny bezmiar nedzy miast w stanie posiada-
nia urzadzen publicznych.

Jednym z pierwszych aktéw ustrojowych Naczelnika Panstwa byt
dekret z dnia 4. 2. 1919 r. wprowadzajacy samorzad miejski na ob-
szarze b. Krolestwa Kongresowego. Nowy samorzad miejski stanagt
przed ciezkim zadaniem odrobienia kilkudziesiecioletnich zaniedban
zaborcow i stworzenia wysitkiem jednego pokolenia publicznych
urzadzen, koniecznych dla zaspokojenia potrzeb ludnosci w zakresie
zdrowotnym, o$wiatowo-kulturalnym, spotecznym i gospodarczym.

Okres wojen o ugruntowanie granic Panstwa w latach 1918—1921
i bezposrednio po nim nastepujacy okres hyperinflacji walutowej
nie sprzyjaty planowej gospodarce inwestycyjnej miast. Dopiero
zaprowadzenie statego ustroju pienieznego w Polsce w 1924 r., jesz-
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cze przed tym wydanie ustawy z dnia 11 sierpnia 1923 r. o tym-
czasowym uregulowaniu finansow komunalnych, jakotez ogtoszenie
ramowego prawa budzetowego w postaci rozporzgdzenia Prezyden-
ta Rzeczypospolitej z dnia 17 czerwca 1924 r. o obowigzku i spo-
sobie pokrywania wydatkéw przez zwigzki komunalne — stworzy-
ty podstawy dla normalnej gospodarki miejskiej w zakresie zaspo-
kajania i obstugiwania biezacych potrzeb (budzet zwyczajny) oraz
realizacji zamierzehh inwestycyjnych (budzet nadzwyczajny).

Stosownie do wspomnianego rozporzgdzenia Prezydenta Rzeczy-
pospolitej (87) wydatki nadzwyczajne (inwestycyjne) zwigzkow
komunalnych moga by¢ pokrywane badZ z nadwyzek dochoddéw zwy-
czajnych ponad potrzebe pokrycia wydatkow zwyczajnych, bad? tez
ze srodkéw nadzwyczajnych, ktdrymi przede wszystkim sg pozycz-
ki dtugoterminowe, sptacane nastepnie stopniowo z budzetéw zwy-
czajnych.

Nie potrzeba dowodzi¢, ze bylo niepodobienstwem, by miasta
z nadwyzek budzetow zwyczajnych mogly przeprowadzi¢ w kroét-
kim okresie czasu kapitalne inwestycje, ktéreby wyréwnaty te
ogromne braki w stanie posiadania urzadzen uzytecznosci publicz-
nej, jakie byly zobrazowane wyzej. To tez przewaznie miasta pod-
jely starania o uzyskanie pozyczek diugoterminowych, by ta droga
wydatki na sntate kosztow inwestycyj (obstuge pozyczek)' roztozyc
na dtuzszy okres czasu, przekiadajgc przynajmniej w czesci ich cie-
zar takze na nastepne pokolenie. Zwazywszy na trwato$¢ podob-
nych inwestycyj, stuzacych niejednokrotnie, przy stosowaniu ra-
cjonalnej konserwacji i renowacji, kilku pokoleniom — jest to po-
stepowanie stuszne i gospodarczo uzasadnione.

Najpowazniejszym zrédiem kredytowym dtugoterminowych pozy-
czek komunalnych na inwestycje stat sie¢ powotany do zycia w ma-
ju 1924 r. Bank Gospodarstwa Krajowego oraz posrednio lub bez-
posrednio zagraniczny rynek kapitatowy.

W artykule niniejszym nakreslimy historie pierwszej wigkszej
operacji kredytowej kilku miast polskich z zagranica tj. transakcje
z Towarzystwem Ulen and Co w New-Yorku, o ktorej to transakcji
niejednokrotnie wspominano w réznych publikacjach w sposdb nie
dos¢ Scisty badz tendencyjny.

Il. Przebieg realizacji transakcji ,,ule-
nowskiej”

W koncu 1924 r. i poczatku 1925 r. z inicjatywy éwczesnego
Premiera i Ministra Skarbu $. p. Wiadystawa Grabskiego doszta do
skutku pierwsza transakcja, w ktérej wystepowaty jako kontrahenci:
1) miasta. Lublin, Piotrkéw, Czestochowa i Ra-
dom, 2) Towarzystwo Ulen and Co w New-Yorku, 3) Bank Go-
spodarstwa Krajowego, 4) Instytucja powiernicza — The Chase
National Bank of the City of New York, 5) Skarb Paristwa Pol-
skiego.
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W lipcu 1926 r. zawarta zostata analogiczna transakcja ((Il tran-
sza), w ktdrej wystepowaly miasta. Sosnowiec, Dabro-
wa Gornicza Kielce, Zgierz, Otwock
i O str 6w WIKp. oraz pozostali wyzej wymienieni kon-
trahenci.

Pomijajgc szczegOty, obie te transakcje zrealizowano w sposéb
nastepujacy:

Towarzystwo Ulen and Co, wystepujac jako przedsiebiorca bu-
dowy urzgdzen komunalnych w roznych krajach i czesciach $wiata,
podjeto sie budowy rozmaitych inwestycyj uzytecznosci publicznej
w zainteresowanych 10 miastach polskich przy pomocy materiatow
i robocizny krajowej, zawierajac w tym celu z kazdym z miast od-
dzielnie dwustronne umowy techniczne. Tytulem wyna-
arodzenia za opracowanie projektow i plandéw inwestycyj oraz za

ierownictwo budowa Towarzystwo otrzymato 15% sumy koszto-
rysowej.

W celu uzyskania funduszéw na pokrycie kosztéw zamierzonych
inwestycyj wspomniane miasta zaciggnety w Banku Gospodarstwa
Krajowego pozyczki dtugoterminowe w specjalnie dla powyzszego
celu emitowanych 8% gwarantowanych obligacjach komunalnych
B. G. K. z 1925 r. wzglednie z 1926 r., opiewajgcych na dolary Sta-
néw Zjednoczonych Ameryki w ziocie, z okresem sptaty 21-letnim.

Catkowita emisje powyzszych obligacyj 1 i Il transzy nabylo od
Banku Gospodarstwa Krajowego na podstawie umow finan-
sowy ¢ h Towarzystwo Ulen and Co no kursie 85%, tytutem za-
ptaty za wykonane dla miast inwestycje, z prawem ulokowania
rzeczonych obligacji na rynku amerykanskim lub wypuszczenia na
ich podkfadzie wiasnych obligacji Towarzystwa. Obligacje emito-
wane przez B. G. K. bvlv na razie zdeponowane w instytucji de-
pozytowej, skad wydawane bylv Towarzystwu partiami — w mia-
re wykonywania robo6t i aprobowania rachunkéw przez zaintere-
sowane miasta.

Kwestie obstugi i zabezpieczenia obligacyj normowata umowa
powiernicza zawarta pomiedzy Bankiem Gospodarstwa
Kratowego a instytucja powierniczg — The Chase National Bank
of the City of New York, ktéra wystepuje w charakterze przed-
stawiciela i petnomocnika posiadaczy obligacyj na rynku amery-
kanskim.

Jako zabezpieczenie pozyczek miast w Banku Gospodarstwa Kra-
jowego stuzg notarialne skrypty dtuzne (generat obligations) i in-
ne zabezpieczenia stosownie do statutu Banku (w szczegd6lnosci za-
staw na wptywach podatkowych). Ze swej strony miasta poreczyty
solidarnie wobec instytucji powierniczej zaptate obligacyj w osobnych
deklaracjach gwarancyjnych (generat security bonds).

Wreszcie za spiate obligacyj Banku Gospodarstwa Krajowego
udzielit osobnej gwarancji Skarb Rzeczypospolitej Polskiej.
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Pierwsza transza pozyczkowa z 1925 r. wyniosta og6tem
$ 9.714-000.—, druga transza z 1926 r. $ 2.750.000.——czyli razem

$ 12.464-000.—.

Wysokos¢ pozyczek dla poszczeg6lnych miast i ich przeznaczenie
przedstawialy sie nastepujgco:

m. Lublin

m. Piotrkéw

m. Czestochowa

m. Radom

ni. Sosnowiec

m. Kielce

m. Dabrowa Gorn.

m. Zgierz

m. Otwock

1.714-000

$ 2.571.000

$ 2.571.000

insza.

na budowe elektrowni miejskiej,
rzezni eksportowej oraz kanaliza-
cji i wodociggow (inwestycje opta-
calne i dobrze rentujace sie),

na budowe wodociggdéw i kanali-
zacji (inwestycja optacalna) oraz
hali targowej (inwestycja w roz-
miarach przekraczajgcych potrze-
by m. Piotrkowa i dlatego nie
rentuje sie),

na budowe wodociggéw i kanali-
zacji (inwestycja optacalna),

na budowe rzezni eksportowej
oraz wodociggow i kanalizacji (in-
westycje optacalne i rentujace sie)

Il transza.

$ 1.500.000

$ 500.000
$ 250.000

$ 150.000

120.000

na budowe wodociagéw i kanali-
zacji (inwestycja optacalna),

Jo w.

Jo w.

na budowe rzezni miejskiej (in-
westycja optacalna) oraz zakiadu
kapielowego (inwestycja za duza
na potrzeby Zgierza i dlatego nie-
optacalna),

na budowe kasyna (inwestycja
nieprzemyslana i deficytowa),

na budowe elektrowni miejskiej
(inwestycja dobrze rentujgca sie).

Roboty miaty by¢ ukonczone dla miast objetych | transzg w ciggu
5 lat, potem zredukowano ten termin do 4 lat; za$ dla miast objetych
Il transzg — w ciggu 3 lat. W rzeczywisto$ci roboty zostaty ukon-

czone wczesniej.
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Poniewaz w chwili transakcji przez miasta | transzy kurs dolara
wynosit 5,18 zi, za§ w ciggu wykonywania robot zwyzkowat, gdy
tymczasem koszty robét nie wzrosty w tym stosunku, pozostaty pew-
ne nadwyzki funduszow z pozyczek, ktére miasta wykorzystaty, zgod-
nie z umowa, na wykonanie dodatkowych robo6t inwestycyjnych,
a mianowicie: m. Lublin — na rozbudowe gazowni; m._ Radom — na
budowe gazowni, fabryki surofosfatu, zaktadu kapielowego, szkoty
i doméw mieszkalnych; m. Czestochowa — na budowe betoniarni,
budynku administracyjnego i inne drobniejsze; wreszcie m. Piotrkéw
— na budowe budynku administracyjnego, barakéw mieszkalnych
i brukowanie ulic.

Odpowiedzialno$¢ za sposéb wykonania robot przez Towarzystwo
Ulen and Co ponosity miasta, ktére na podstawie uméw technicznych
miaty zastrzezony nadzor nad wykonaniem robo6t oraz kontrole i apro-
bate rachunkéw za prowadzone dla nich roboty.

. Sptata pozyczek ,ulenowskich”

Wysokos¢ obstugi pozyczek, otrzymanych przez miasta | transzy
i wiekszo$¢ miast Il transzy, przerastata na razie ich zdolnosci ptat-
nicze. Stosunkowo wysoka stopa procentowa — 8% p. a. (aczkolwiek
w latach 1925 i 1926 nie byta ona nadmierna) i krotki okres umo-
rzenia powodowaty, ze annuitet stanowit 10% od nominalnej sumy
pozyczek.

Najucigzliwszym warunkiem sptaty pozyczek byto, ze terminy ptat-
nosci rat amortyzacyjnych rozpoczely sie bezposrednio po ich reali-
zacji, gdy jeszcze inwestycje w trakcie budowy nie mogty dawac zad-
nego dochodu. Jednak nawet po zupeinym wykonczeniu inwestycji
musiato uptyng¢ kilka lat zanim inwestycje zaczely sie rentowaé. Na
przyktad — dla optacalnosci wodociggow i kanalizacji potrzeba, by
wiasciciele nieruchomosci przylegtych do wodociggéw i kanatow przy-
faczyli swe nieruchomosci do sieci, czego zrealizowanie w drodze do-
browolnej badz przymusowej trwa zwykle szereg lat.

W konsekwencji powyzszego, zanim wybudowane z pozyczek ,,ule-
nowskich” przedsiebiorstwa miejskie zaczety wypracowywac nadwyz-
ki eksploatacyjne na pokrycie obstugi tych pozyczek, ciezar spiaty
annuitetow spadt na razie na budzety administracyjne miast.

Poniewaz miasta ciezarowi temu nie mogty podota¢, Skarb Pan-
stwa przyszedt im po raz pierwszy z pomocg przez odstgpienie na ich
rzecz w formie pozyczki (Eoznlej umorzonej) 50% lub 100% wpty-
wow z panstwowego podatku od meruchomosm oraz przez zezwolenie
na pobieranie dodatku komunalnego do tego podatku w podwyzszo-
nej normie az do 100% zasadniczych stawek podatku.

Pomoc ta jednak okazata sie nie wystarczajgca, gdyz spadek war-
tosci ztotego w latach 1925 — 1927 spowodowat zmniejszenie docho-
déw miast obliczonych w walucie statej, z drugiej zas strony usta-
wowe natozenie na zwigzki komunalne nowych obowigzkow, zwia-
szcza w dziedzinie szkolnictwa i opieki spotecznej, spowodowato
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wzrost wydatkow, stawiajac miasta w obliczu ciezkiej sytuacji fi-
nansowej, a szczegoblnie te miasta, ktore skorzystaty z pozyczek ,,ule-
nowskich” I transzy.

W rezultacie miasta te dopuscity do powstania znacznych zalegtosci
w splacie rat amortyzacyjnych pozyczek ,,ulenowskich”, ktore to za-
legtosci na ultimo 1928 r. wyniosty okoto 25 miliondw ztotych.

W tym stanie rzeczy Bank Gospodarstwa Krajowego w porozumie-
niu i na zlecenie Ministerstwa Skarbu udzielit w 1929 r. miastom 1
transzy: Lublinowi, Piotrkowowi, Czestochowie i Radomowi pozyczek
t. zw. ,,sanacyjnych”, gwarantowanych przez Skarb Panstwa, w 7%
(obecnie 5°%) obligacjach komunalnych B. G. K. w og6lnej sumie
nominalnej z+ 46.200.000 na okres 29 i p6t lat, przedtuzony w 1933 r.
na 36 i pét lat, a przeznaczonych w pierwszym rzedzie na sptate pow-
statych zalegtosci ratalnych z pozyczek ,,ulenowskich” oraz na po-
krycie w ciggu nastepnych kilku lat deficytowr przedsiebiorstw, wy-
budowanych przez Towarzystwo Ulen ancl Co, do czasu osiggniecia
ich petnej optacalnosci.

Sptate annuitetow od pozyczek ,,sanacyjnych” przejat Skarb Pan-
stwa w formie specjalnych dotacyj budzetowych w zasadzie zwrot-
nych, ale bezprocentowych i ten sposob sptaty miat trwac do 1944 r.,
tj. do terminu ostatecznej sptaty pozyczek ,ulenowskich”. Po tym
terminie spfate pozyczek ,,sanacyjnych” miaty ponosi¢ zainteresowa-
ne miasta.

Rychto jednak po udzieleniu tych pozyczek rozpoczat sie kilkuletni
okres kryzysu gospodarczego i plan sanacji finansow omawianych
miast nie przyniést w petni spodziewanych rezultatébw. Miasta, ktére
W swej gospodarce nie przystosowaty sie rychto do kurczacych sie do-
chod6éw zwyczajnych, popadly w nowe wielomilionowe zalegtosci wo-
bec Banku Gospodarstwa Krajowego. Ciezar finansowy tych zale-
gtosci w pierwszym rzedzie spadt na Bank, a w ostatecznym rezul-
tacie rowniez na Skarb Panstwa jako gwaranta tej transakcji.

W 1931 r. Minister Skarbu powotat specjalng komisje znawcdw go-
spodarki i finanséw komunalnych, ktora przeprowadzita szczegoto-
we badanie gospodarki i stanu finansowego wszystkich miast ko-
rzystajacych z pozyczek ,,ulenowskich”, ich sity ptatniczej, docho-
dowosci nowych inwestycji itd. oraz ustalita w rezultacie tych ba-
dan maksymalne kwoty, jakie kazde z miast miato ptaci¢ na obstuge
pozyczki ,ulenowskiej” — przy utrzymaniu normalnej gospodarki
miejskiej na poziomie istotnych jej zadan.

Whioski tej komisji, bardzo cenne i trafne, staty sie jednak wkrot-
ce — w zwigzku z pogtebiajagcym sie kryzysem — nieaktualne pod
wzgledem cyfrowym.

Jednakowoz na przecigg kilku nastepnych lat — do oddtuzenia
miast w 1936 r. — utrzymat sie w praktyce sitg rzeczy system, ze
miasta placity na splate pozyczek ,,ulenowskich” tylko czes¢ obstugi
odpowiednio do swych mozliwosci budzetowych, co cyfrowo ustalali
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delegaci rzadowi z ramienia Ministra Skarbu oraz delegaci B. G. K,,
a reszte wykladat zastepczo Bank Gospodarstwa Krajowego, ktore-
mu odpowiednie kwoty zwracatl nastepnie Skarb Panstwa jako gwa-
rant pozyczek, preliminujagc na ten cel od 1932/33 r. stosowne kre-
dyty w budzecie panstwowym.

IV. Ulgi uzyskane przez miasta
w postepowaniu oddtuzeniowym

Oddtuzenie zwigzkéw samorzadu terytorialnego, przeprowadzone
w 1936 i 1937 r. przez Centralng Komisje Oszczednosciowo - Oddtu-
zeniowg dla Samorzgdu na podstawie rozporzadzenia Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 24.10.1934 r., znowelizowanego dekretem
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 14.11.1935 r., nie objeto — jesli
chodzito o ulgi w splacie na przyszto§¢ — pozyczek ,,ulenowskich”,
wytaczonych jako wierzytelnosci zagraniczne z pod dziatania dekre-
tow oddtuzeniowych.

Niemniej jednak Centralna Komisja Oszczednosciowo - Oddtuze-
niowa umorzyta miastom ich zobowiazania wobec Skarbu Panstwa
i Banku Gospodarstwa Krajowego z tytulu wytozonych zastepczo
doptat do obstugi pozyczek ,,ulenowskich”.

Poza tym Centralna Komisja Oszczednosciowo - Oddtuzeniowa,
ustalajac marze ptatnicza i oparte na niej plany oddtuzeniowe po-
szczegblnych miast, okreslita w formie opiniodawczej wysokos$¢ kwot,
jaka moga one zaptaci¢ na obstuge pozyczki ,,ulenowskiej” w okresie
budzetowym 1936/37 r. Co dotyczy za$ nastepnych okresow budzeto-
wych, to Centralna Komisja ustalita orientacyjnie, ze kwoty okreslo-
ne na 1936/37 r. moga by¢ podwyzszone o ewentualne zwyzki ko-
niunkturalne dochodéw zwyczajnych miast.

V. Konwersja pozyczek ,ulenowskich”
w 1937 r.

Gdy po zaciagnieciu przez miasta dtugu ,ulenowskiego” okazato
sig, ze nie sg one w mozno$ci podotac cigzarowi wysokiej obstugi,
Bank Gospodarstwa Krajowego czynit starania u amerykanskich po-
siadaczy obligacji o zlagodzenie warunkOw sptaty przez obnizenie
oprocentowania I przedtuzenie okresu amortyzacji. Pertraktacje w tej
sprawie nie odnosity jednak skutku, a trudnosci ptatnicze miast nie
wiele obchodzity amerykanskich posiadaczy obligacji, bowiem otrzy-
mywali oni redgularme zaptate za kupony 1 wylosowane obligacje od
Banku Gospodarstwa Krajowego.

Dopiero wprowadzenie w Polsce w 1936 r. ograniczen dewizowych
i transferowych, a w zwigzku z tym skierowanie wptat Banku Go-
spodarstwa Krajowego z tytutu obstugi obligacji ,,ulenowskich” na
rachunek zablokowany instytucji powierniczej w Banku Polskim,
spowodowato zmiane stanowiska wierzycieli amerykanskich i skio-
nito ich do stusznych ustepstw w zamian za przywrdcenie transferu.
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W lutym 1937 r. specjalny delegat Rzadu Polskiego prof, dr Adam
Krzyzanowski zawart w New Yorku z Towarzystwem Ulen and Co
preliminarium umowy, a nastepnie Bank Gospodarstwa Krajowego
w dniu 26 maja 1937 r. zawart umowy ostateczne z powyzszym To-
warzystwem oraz instytucjg powierniczg w przedmiocie konwersji
diugu ,,ulenowskiego”.

Umowy te, miedzy innymi, obejmowalty konsolidacj ¢

niezamortyzowanych obligacji | i Il tran-
szy wedtug stanu na dzien 111937 r w sumie
$ 7.719.000.—, obnizenie ich oprocentowania

z 8% na 3% p. a, przedtuzenie okresu amor-
tyzacji skonsolidowanych obligacji do 1967 r.,
zniesienie klauzuli zaptaty w ztotych dola-
rach St Zj. Am. itd.

Konwersja ta wydatnie zmniejszyta wysoko$¢ rocznych annuite-
tobw od pozyczek ,,ulenowskich”, rownocze$nie jednak przediuzyta
okres sphaty o dalsze 22 lata dla pierwszej transzy i 20 lat dla drugiej.

W zwigzku z omawiang konwersjg miasta zawarty z Bankiem Go-
spodarstwa Krajowego prolongacyjne umowy pozyczkowe i wystawi-
ty dla posiadaczy obligacji dodatkowe deklaracje (generat security

bonds), za$ Skarb Panstwa ponowit swg gwarancje i zezwolit na
transfer obstugi.

VI. Ostateczne uregulowanie sprawy diugu
,>ulenowskieg 0”

Wysokos$¢ obstugi pozyczek ,,ulenowskich”, nalezna na podstawie
nowych pokonwersyjnych planéw amortyzacyjnych, aczkolwiek po-
waznie obnizona w stosunku do pierwotnej, jest jednak w poszcze-
gblnych latach dla niektérych miast wyzsza od okre$lonej orienta-
cyjnie przez Centralng Komisje Oszczednosciowo-Oddtuzeniowg dla
Samorzadu na okres budzetowy 1936/37 (tj. bez uwzglednienia ko-
niunkturalnych zwyzek dochodow).

W zwigzku z tym, przy zawieraniu umoéw konwersyjnych miasta
otrzymaty od Ministerstwa Skarbu zapewnienie, ze Skarb Panstwa
takze po przeprowadzeniu konwersji udzieli pomocy w formie cze-
Sciowych doptat do obstugi pozyczek ,,ulenowskich” tym miastom,
ktérym systuacja finansowa nie pozwolitaby na ponoszenie w ca-
tosci nawet obnizonej po konwersji obstugi tych pozyczek.

Ta zapowiedZ Ministerstwa Skarbu zostata zrealizowana w usta-
wie z dnia 5 sierpnia 1938 r. o poprawie finansow zwigzkéw samo-
rzadu terytorialnego i 0 zmianie ustawy o tymczasowym uregulowa-
niu finansow komunalnych (Dz. U. R. P. Nr 59, poz. 455).

Stosownie do art. 2 ust. (1) powotanej ustawy, Minister Skarbu
zostat upowazniony do przejecia w imieniu Skarbu Panstwa od dnia
1.4.1938 r. czedci obstugi pozyczek ,,ulenowskich”. Ogolna kwota wy-

3. Bank nr. 8.
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datkéw Skarbu Panstwa na ten cel za caty pozostaty okres amorty-
zacji pozyczek zostata okreslona na 26 milionow ziotych (ust. 2).
Wysoko$¢ doptat Skarbu Panstwa w poszczeg6lnych latach i w od-
niesieniu do poszczeg6lnych miast bedzie ustalana co 5 lat przez Mi-
nistra Skarbu w porozumieniu z Ministrem Spraw Wewnetrznych
(ust. 3).

Na podstawie powyzszego upowaznienia Minister Skarbu w poro-
zumieniu z Ministrem Spraw Wewnetrznych, po przeprowadzeniu
przez Bank Gospodarstwa Krajowego badan sytuacji finansowej
I sity platniczej poszczegélnych miast, ustalit w dniu 12 maja 1939 r.
wysokos¢ doptat Skarbu Panstwa do obstugi pozyczek ,,ulenowskich™
na 5 okresow budzetowych od 1938/39 do 1942/43.

Ponadto w mysl art. 4 powotanej ustawy Skarb Panstwa przejat
definitywnie obstuge wspomnianych wyzej pozyczek ,,sanacyjnych”,
zaciggnietych przez miasta Lublin, Piotrkéw, Czestochowe i Radom,,
zwalniajac jednoczesnie te miasta od zobowigzania wobec Banku Go-
spodarstwa Krajowego.

Wreszcie art. 3 ustawy z dnia 5.8.1938 r. przewiduje umorzenie
przez Ministra Skarbu zobowigzah miast z tytutu doptat Skarbu
Panstwa do obstugi pozyczek ,ulenowskich” po dokonaniu przez
Skarb Panstwa rozrachunku z Bankiem Gospodarstwa Krajowego
z tytutu tych doptat. Chodzi tu o wylozone zastepczo przez Bank Go-
spodarstwa Krajowego kwoty na pokrycie obstugi przed konwersjg
i po konwersji w czasie do dnia 1.4.1938 r,, od ktorej to daty doptaty
do obstugi bedg regulowane na podstawie cytowanego wyzej art. 2
omawianej ustawy. Rozrachunek o ktérym mowa, zostat ustalony
w lipcu b. r., a umorzenie zobowigzan miast, jakie w rezultacie tego
rozrachunku nastgpi, stanowic bedzie ostateczne zatatwienie regulacji
dtugu ,,ulenowskiego”.

VIl. Zakonczenie

Okoto sprawy diugu ,,ulenowskiego” powstata swego rodzaju le-
genda, jakoby transakcja ta byta bardzo niekorzystna dla zaintereso-
wanych miast.

Poniewaz sprawa ta doczekala sie — jak to przedstawiono wy-
zej — ustawowego i faktycznego uregulowania, warto byto przy-
pomnie¢ w pobieznym zarysie przebieg catej transakcji dla wyciag-
niecia stad wnioskow dla oceny jej pluséw i minusow.

Jest niezaprzeczalnym, korzystnym faktem, ze zainteresowane
miasta stworzyly przy pomocy tych pozyczek w czasie stosunkowo
krétkim nieodzowne 1 dochodowe przedsigbiorstwa komunalne, jak
wodociagi i kanalizacje, elektrownie, gazownie, rzeznie itp. powigk-
szajgc przez to znacznie majgtek miejski i zaspokajajgc pilne po-
trzeby zdrowotne i gospodarcze mieszkancow.

Przedsigbiorstwa te sg obecnie optacalne i wysoce rentowne i w 8
omawianych miastach na 10 przynosza nadwyzki eksploatacyjne kil-
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kakrotnie wyzsze od obstugi pozyczek ,,ulenowskich”, fakty c z
nie ptaconej przez miasto.

Dla kontrastu warto przytoczy¢ odmienny przyktad rozwigzania
zagadnienia pilnych inwestycyj przez +06dz, ktora prowadzi budowe
wodociggdw 1 kanalizacji sposobem gospodarczym od 14 lat, majac
zaledwie nie ukornczong w catosci | serie budowy kanalizacji (juz
czynnej) i okoto 50% I serii robot wodociggowych (wodocigg moze
by¢ uruchomiony czeSciowo dopiero za poéttora roku). Wskutek diu-
gotrwatosci tych robét koszt oprocentowania wiozonego w inwesty-
cje i nie rentujgcego sie kapitatu przynosi miastu ogromne straty.

Za niekorzystny aspekt transakcji ,,ulenowskiej” nalezy uwazacé
pewng nieoglednosé niektorych miast w budowie nieprzemyslanych
inwestycji. Dotyczy to zwiaszcza Otwocka (budowa gmachu kasyna
zupeinie niewykorzystanego i deficytowego) oraz Piotrkowa (budo-
wa hali targowej zbyt duzej i potozonej w nieodpowiednim punkcie
miasta, a przez to nieoptacalnej).

Jezeli wspomina sie niekiedy o ucigzliwych pierwotnych warun-
kach sptaty dtugu ,ulenowskiego”, to w Swietle przedstawionego
przebiegu sposobu regulacji tego zadtuzenia wida¢, ze zainteresowa-
ne miasta ponosity faktycznie tylko stosunkowo nieznaczng cze$¢
obstugi, a gtowny ciezar przejmowat na siebie Skarb Panstwa.

Ostateczny wniosek, jaki wyptywa z powyzszych rozwazan, jest ta-
ki, ze Skarb Panstwa w sposob posredni — przez przejecie przewa-
zajacej czesci obstugi dtugu ,,ulenowskiego” i catkowitej sptaty po-
zyczek ,,sanacyjnych” — udzielit omawianym 10 miastom wydatnej
pomocy w sumie okoto 156 milionéw ztotych na zrealizowanie najko-
nieczniejszych inwestycji urzadzen uzytecznosci publicznej.



Dr Tadeusz Poznanski

ZAKELADY UBEZPIECZEN MAJATKOWYCH
W 1937 ROKU

Nawigzujac do notatki naszej w Nr 5 ,,Banku” z roku 1938, w kt6-
rej podaliSmy informacje dotyczace ,,asekuracji majatkowej” (tak
nazywamy ubezpieczenia nie bedace ubezpieczeniami spoteczny-
mi) w Polsce w roku 1936, podajemy ponizej dane dotyczace tej-
ze asekuracji majatkowej w roku 1937. Tak samo, jak poprzednio,
nasze opracowanie liczbowe opieramy przewaznie na Roczniku Mini-
sterstwa Skarbu (Panstwowego Urzedu Kontroli Ubezpieczen), ogta-
szanym corocznie i zawierajgcym wiadomosci o stanie intereséw za-
kfadow ubezpieczen; ograniczamy sie, jak w roku ubiegtym, do in-
formacyj ogolnych, unikajac na og6t liczb dotyczacych p o-
szczegolnych zaktaddwv, co do ktérych odsytamy do
wymienionego Rocznika.

W roku 1937 dziataly na terenie Rzeczypospolitej 72 instytucje
ubezpieczen, a mianowicie:

13 krajowych spétek akcyjnych, 8 krajowych towarzystw wzajem-
nych ubezpieczen, 7 zagranicznych zaktadow, 5 zaktadéw publicznych
i P. K. 0. (w zakresie ubezpieczen na zycie) ; poza tymi 34 zakla-
dami dziatato jeszcze 38 tzw. ,,mniejszych towarzystw ubezpieczen”,
przewaznie o znaczeniu lokalnym U.

W poréwnaniu z rokiem poprzednim (1936) ilos¢ tzw. ,,wiekszych
zakladow” zmalata 0 4, a mianowicie: dwie krajowe spotki akcyjne
znalazly sie w stanie upadtosci (operowaty one nieomal wylgcznie
w dziedzinie ubezpieczen na zycie), jeden zagraniczny zakiad ubez-
pieczen przenidst swoéj polski portfel ubezpieczen zyciowych na kra-
Jowa spotke akcyjng i wreszcie z ewidencji skreslono jedno (wiek-
sze) towarzystwo wzajemnych ubezpieczen, znajdujgce sie od szere-
gu lat w stanie likwidacji. 1lo$¢ mniejszych towarzystw ubezpieczen
wzrosta o 2.

Rocznik Panstwowego Urzedu Kontroli Ubezpieczen podaje, jako
ogoélny zbidr sktadek w roku 1937 z akwvizycji wilasnej
(tj. bez ubezpieczen posrednich, czyli pochodzacych z rease-

') Do ,,mniejszych towarzystw ubezpieczen” zalicza si¢ takze dwa towarzy-
stwa dziatajgce na terenie catej Rzeczypospolitej, z tego jedno dziata w dziedzi-
nie ubezpieczer od ognia w odniesieniu do mienia tylko okreslonej branzy, a dzia-
falno$¢ drugiego dotyczy ubezpieczen nieduzych sum na wypadek choroby.
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kuracji czynnej), sume zt 135.432.921, gdy ten sam zbidér w ro-
ku poprzednim wynosit z+ 129.733.258. Liczby te — zgodnie z zasa-
da przyjeta przez roczniki Panstwowego Urzedu Kontroli Ubezpie-
czen — obejmujg tylko sumy, ktére zaktady ubezpieczen oznaczajg
nazwg ,,sktadek’; wiadomo jednakze, ze obok sktadek wiele zaktadow
pobiera jeszcze optaty dodatkowe réznej nazwy, jak: manipulacyjne,
administracyjne, polisowe etc. Uznajac taki podziat optat ubezpiecze-
niowych za sztuczny i nie majacy glebszego uzasadnienia, uwazamy,
ze taczny przypis skiadek, czy tez opfat ubezpieczeniowych, wyniost
w roku sprawozdawczym 144.767 tys. zt., wykazujac wzrost w sto-
sunku do roku poprzedniego o ca 6 milionéw ztotych, mimo skresle-
nia z ewidencji w roku sprawozdawczym skfadek z dwoch zaktadow
upadtych, ktore to sktadki wynosity w roku poprzednim 2,7 miln. zt.
Z poszczegOlnych grup zaktadéw jedynie zaktady publiczne i towa-
rzystwa ubezpieczen wzajemnych wykazujg przyrost przypisu skita-
dek (pierwsza z wymienionych grup — o U/o miliona ziotych, a dru-
ga — o 1 milion ztotych), natomiast zagraniczne zaklady ubezpie-
czen wykazuja spadek o przeszto 1i/2 miliona ztotych, spowodowany
przewaznie skre$leniem z ewidencji jednego zaktadu zagranicznego,
0 czym poprzednio wspominaliSmy.

W Roczniku Panstwowego Urzedu Kontroli Ubezpieczen — ani tez
w sprawozdaniach poszczeg6lnych zakladow — nie znajdujemy
wzmianki, ile efektywnie do kas zaktadéw wptyneto z tytutu przypi-
su (zbioru) skfadek. OdpowiedZ na to pytanie mozna bytoby znalez¢
drogg analizy pozycyj bilansowych, dotyczacych zalegtych skiadek;
jednak ogtaszane liczby w tym zakresie nie dajg catkowitego obrazu.
Mamy wprawdzie dane co do zalegtosci w oddziatach, u ajentéw i réz-
nych ptatnikow (klientow etc.), natomiast brak danych co do stanu
rozrachunku z zaktadami ubezpieczen z tytutlu koasekuracj i;
rozrachunek z tego tytutu zawarty jest tgcznie z rozrachunkiem z ty-
tulu reasekuracji. Jezeli przyjac, ze rozrachunki z zakta-
dami z tytutu koasekuracji wzajemnie sie rownowazg, to suma zale-
gtych sktadek zmniejszyta sie w ciggu roku sprawozdawczego z 90.259
tys. zt do 86.145 tys. zi, tj. 0 4.114 tys. zt; gdy jednak uwzgledni sie
jednoczesnie, ze w ciggu roku sprawozdawczego uUMOrzono
naleznosci watpliwych na sume 6.311 tys. zt (w tym: publiczne za-
ktady — na sume 4.053 tys. z}, b. Phonix wiedenski — na 1.164 tys.
zt), a skreslone z ewidencji towarzystwa wykazaty na 31.12.1936 oko-
fo 1.066 tys. zt netto zalegtosci za skiadki, to mozna dojs¢ do wnio-
sku, ze wptywv oplat ubezpieczeniowych byt mniejszy, anizeli
przypis (zbior), o 3.263 tys. zt. i wyniést zatem okoto 1415 mil. zi,
w tym okoto 2 mil. zt z lokalnych (Jak wyzej) towarzystw.

Poza analizowanym poprzednio przypisem (zbiorem) skiadek z u-
bezpieczen bezposrednich, zaklady ubezpieczen wykazujg jeszcze
17.910 tys. zt skladek z ubezpieczen posrednich, tj. reasekuracji
czynnej.



182 BANK

Wykazany wyzej wptyw nie obejmuje optat stemplo-
wych od ubezpieczen; optaty te w mysl art. 96 ustawy
z dnia 1 lipca 1926 r. o opfatach stemplowych, wynoszg (wraz z
10%-waq doptatg) 2,2% skiadek oraz 1,1;% wyptaconych Swiadczen,
stanowity zatem w roku sprawozdawczym tgcznie okoto 4 milionéw
zlotych.

Odpowiedniej pozycji nie znajdujemy jednak w zamknieciach ra-
chunkowych poszczegolnych zaktaddw, ani tez w Roczniku Panstwo-
wego Urzedu Kontroli Ubezpieczn, gdyz pozycja taka nie jest prze-
widziana w schematach ustalonych rozporzgdzeniem Ministerstwa
Skarbu. Warto tutaj nadmieni¢, ze obowigzek uiszczania tych optat
cigzy na zaktadach ubezpieczen, ktore moga zadac (ale nie
Mmusza) zwrotu odnosnej optaty; w praktyce wigkszo$¢ zaktadow
zada zwrotu optaty stemplowej i explicite wykazuje te optate na poli-
sach (dowodach ubezpieczeniowych), wzgl. potrgca z odszkodowan. W
nielicznych tylko wypadkach optata stemplowa nie jest wykazywana
explicite na polisach; jest ona wowczas, z natury rzeczy, wkalkulowa-
na implicite do sktadki; wykazywana za$ w rachunkach ubezpieczen
(rachunkach eksploatacyjnych) skiadka jest wowczas odpowiednio
zmniejszana 2).

Z wykazanego wyzej wptywu optat w sumie 141,5 miln. zt za-
klady wwyptacity ubezpieczajgcym w roku sprawozdawczym
83.963 tys. zi, a mianowicie: wieksze zaklady — 82.078, a mniejsze
(lokalne j. w.) — 1.885 tys. zi.

Wypflaty te dotyczg zaréwno zdarzeh roku sprawozdawczego, jak
i zdarzen lat poprzednich, ktére z r6znych powodéw w swoim czasie
wyptacone nie byty. Jezeli chcie¢ ustali¢, jaka suma przypada na $wiad-
czenia za zdarzenia roku sprawozdawczego — bez wzgledu, czy wypta-
ta zostata juz dokonana, czy tez jeszcze nie, — to do szkdd wyptaco-
nych w roku 1937 doda¢ nalezy szkody zarezerwowane na koniec te-
go roku, a odja¢ szkody zarezerwowane na koniec roku poprzedniego.
Rocznik Panstwowego Urzedu Ubezpieczeri podaje liczbe 79.861.857
zt, jako sume Swiadczen zapadtych ze zdarzen roku 1937
jest ona o przeszto 4 miliony zt mniejsza, anizeli suma wyptat,
z czego nalezy wnosic¢, iz rezerwy na szkody zmalaty o takgz sume; w
istocie w koncu roku 1936 rezerwy te stanowity 33.435 tys. zt, a w
koncu 1937 roku — 29.336 tys. zt. Charakterystyczny jest przy tym
ruch tych rezerw w poszczegolnych rodzajach (dziatach) ubezpieczen:
zmniejszenie wykazuja ubezpieczenia na zycie, od ognia, od kradzie-
zy, od gradobicia, aerocasco i maszyn; natomiast zwiekszenie wyka-
zujg ubezpieczenia od wypadkow ,od odpowiedzialnosci cywilnej, prze-
wozowe i autocasco.

") Na marginesie tych uwag zaznaczymy takze, ze obroty koasekura-
cyjne nie znajdujaLj,awnego odzwierciadlenia w rachunkach ubezpieczen, choc
na wynik tych rachunkow mogg mieC wptyw.
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Wsrod wyptaconych szkod figuruje 21.052 tys. zt, wyptaconych od-
szkodowan przez Powszechny Zaktad Ubezpieczeh Wzajemnych z ty-
tutu przymusowych ubezpieczen budowli od ognia oraz 2.154 tys. zt
z tytutu przymusowych ubezpieczen od ognia ruchomosci rolnych; te
ostatnie ubezpieczenia figuruja w Roczniku jednakze tgcznie z ubez-
pieczeniami dobrowolnymi.

Globalna suma bilansowa (po jednej stronie) wszystkich zaktadow
ubezpieczen zmiejszyta sie z 449 milionébw na koniec roku 1936 do
438,3 miliondw na koniec roku 1937; liczby te nie obejmujg ,,mniej-
szych zakladow ubezpieczen” z suma bilansowg 1,6 miln. zt. Zmniej-
szenie to spowodowane zostalo przewaznie opuszczeniem 2-ch zakia-
dow, znajdujacych sie w stanie upadtosci, ktérych sumy bilansowe
na 31.12.1936 stanowity tacznie 18 mil. zt. W sumach bilansowych
figuruje w pasywach 6,5 miln. zt zysku (w roku poprzednim — 5,0
miln. zt), a w pasywach — 4,0 miln. zt strat (w roku poprzednim
— 9,6 mil. zt); facznie wiec wszystkie zaktady ubezpieczen wykazaty
w roku sprawozdawczym 2,5 miln. zt zysku (nadwyzki), gdy w roku
poprzednim — 4,6 mil. zt straty (niedoboru).

Kapitaty i fundusze wiasne (réznej nazwy i roznego przeznaczenia)
pozostaty tacznie prawie bez zmiany i wynoszg 160 mil. zt; w sumie
tej publiczne zaklady partycypujg kwotg 107 milionéw ziotych.

Fundusze ubezpieczeniowe (wedtug zasad tzw. ,,planu dziatalnosci”)
stanowig 146,3 milionéw, wykazujac zmniejszenie w stosunku do roku
poprzedniego o 13,5 mil. z+; na zmniejszenie to wptyneta w pierw-
szym rzedzie redukcja $wiadczen Phonix’a, zarzadzona m. inn. ustawg
z dnia 2 lipca 1937 r. (Dz. U. R. P. Nr. 52, poz. 407) oraz wspomniane
poprzednio opuszczenie 2-ch zaktadow w upadtosci. Zaznaczymy przy
okazji, ze do funduszéw ubezpieczeniowych zalicza sie przy ubezpie-
czeniach na zycie matematyczng warto$¢ zobowigzan zaktadu z tytu-
tu zawartych umoéw, bez wzgledu i bez wptywu na zastosowang rease-
kuracje, natomiast przy ubezpieczeniach innych — do funduszéw u-
bezpieczeniowych zalicza sie tylko te cze$¢ zobowigzan (ex re pobra-
nych skiadek), ktéra pozostaje na ryzyko zaktadu po uwzglednieniu
zastosowanej reasekuracji. Naleznos$¢ za$ z tytutu zatrzymywanej za-
zwyczaj reasekurantom przez cedentow rezerwy skiadek wykazang
jest w pasywach oddzielnie; wynosi ona na koniec roku sprawozdaw-
czego 13,5 mil. z}, wykazujac zwiekszenie w stosunku do roku po-
przedniego o 2,25 mil. zt.

Fundusze i rezerwy techniczne, reprezentujace w pierwszej linii zo-
bowigzania z tytutu juz zasztych wypadkéw (zdarzen), za ktore jed-
nak $wiadczen nie wyptacono (,,rezerwa szkdd’), wynoszg na koniec
roku sprawozdawczego 24,4 min. zt, wykazujac zmniejszenie w sto-
sunku do roku poprzedniego 0 3,8 min. zt. Odnosi sie do tego ta sama
uwaga, co poprzednio, ze do funduszéw i rezerw technicznych
zalicza sie tylko zobowigzania na udziat whasny, tzn. po potraceniu
sum przypadajgcych na udziat reasekurantéw; zasada ta przy ,rezer-
wie szkdd” jest stosowana takze do ubezpieczen na zycie. Jak wynika
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z zestawien rachunkdw ubezpieczen, udziat reasekurantow w szkodach
niewyptaconych wynosi przeszto 15 milionéw ztotych, ktéra to suma
w bilansach nie figuruje, a mianowicie ze wzgledu na to, ze zamknie-
cia rachunkowe, a zwilaszcza bilanse, sg sporzadzane tzw. syste-
mem netto, tj. po potraceniu udziatow reasekuratoréw 3).

Z innych pozycyj pasywow wymieniamy zadtuzenie dziatajgcych w
Polsce zagranicznych zakfadoéw wzgledem ich instytucyj macierzy-
stych (central) na sume 2,55 mil. zi, ktéremu to zadtuzeniu przeciw-
stawi¢ nalezy zadtuzenie centrali w dziatajacych tutaj oddziatach, wy-
kazane w aktywach na sume 1,18 mil. zt, — tak, iz per saldo dziataja-
ce w Polsce oddziaty sg zadtuzone w swych centralach na sume 1,4
mil. z, gdy w roku poprzednim saldo byto na korzys$¢ tutejszych od-
dziatdw w sumie prawie 9,6 mil. zt. Zmiana taka spowodowana zosta-
fa w gtownej mierze przez skreSlenie sumy 9,5 mil. zt, figurujacej w
bilansie Lwowskiego Oddziatu Towarzystwa ,,Phénix”, jako naleznos¢
do Centrali Wiedenskiej, ktéra znajduje sie¢ — jak wiadomo — w sta-
nie upadtosci; pozostata réznica pochodzi z salda transferow otrzyma-
nych przez dziatajagce w Polsce towarzystwa od ich central zagranicz-
nych; z szesciu zakfadoéw (bez Phénix’'a) dwa wykazujg transfer do
Polski na sume 5,35 mil. zt, a trzy — transfer za granice na sume
1,15 mil zt (co do széstego zaktadu o zasiegu lokalnym nie mamy pod
rekg danych, a Rocznik Panstwowego Urzedu Kontroli Ubezpieczen
tych informacyj nie zawiera).

Chociaz globalna suma bilansowa — jak juz wyzej powiedzieliSmy
— zmniejszyta sie w przeciggu roku sprawozdawczego o 10 milionéw
zlotych, jednakze wiasciwe lokaty wykazujg zwiekszenie o prawie 9
milionéw ztotych, a mianowicie z 243,4 milionéw na koniec roku 1936
na 252,1 mil. zt na koniec roku 1937. Wsrdd poszczeg6lnych rodzajow
lokat zaszty przesuniecia uwidocznione w ponizszej tabeli.

31.12.1936 31.12.1937

Kasa 1,9 min. 1,6 min.
Instytucje kredytowe krajowe 37,5 445
" " zagraniczne 0,536 ,, 0,389 |,
Papiery wartoSciowe pupil, pewnosci 83,9 94,1
” " bez pupil, pewn. 7,7 94.

" -, zagraniczne 06 06
Pozyczki hipoteczne 228 215
Nieruchomosci 839 793 .,
Pozyczki udzielone samorzagdom 46 0,7

) Vide uwagi nasze umieszczone w ,,Przewodniku Ubezpieczeniowym” Nr.
5-6 z dnia 15 marca 1937 r. oraz referat nasz na XI Miedzynarodowy Kongres
Aktuariuszy.
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Jezeli uwzgledni¢, ze dwa upadie zaktady wykazaty w dniu 31.12.
1936 lokat na sume prawie 9 mil. zt (w tym nieruchomo$ci — na
55 mil. zt, papiery wartosciowe — na 2,7 mil. zt, pozyczki hipotecz-
ne — na 0,6 mil. zt, to faktyczny wzrost lokat w dziatajacych zakia-
dach wynosi 18 miliondw.

Poza wymienionymi lokatami powazng role w aktywach zaktadéw
ubezpieczen na zycie odgrywajg ,,zaliczki oraz pozyczki pod zastaw
wiasnych polis; pozycja ta wynosi na koniec 1937 roku 22,7 milio-
noéw ztotych, wykazujac zmniejszenie w stosunku do roku ubiegtego
0 3,4 miliona zlotych; zmniejszenie to spowodowane zostato m. inn.
skresleniem z ewidencji 2 zaktadow upadtych, ktore wykazywaty w
roku poprzednim razem okoto 3 milionéw ziotych zaliczek (pozy-
czek) oraz zmniejszenie sie odnosnej pozycji w Towarzystwie ,,Pho-
nix” z 3,4 miliona ztotych do 0,8 miliona ztotych; inne zaklady wyka-
zujg natomiast wzrost tych pozycyj.

Czysty dochdd z majgtku (lokat) administrowanego przez
zaktady ubezpieczen wyniost w roku sprawozdawczym przeszio 13,6
mil. z, czyli mniej wigcej te samg sume, co w roku poprzednim; z
wymienionej sumy przypada 7,6 mil. z, na dochdd z lokat wpisanych
do odnosnego zastrzezonego rejestru lokat, reprezentujagcego zobowia-
zania zaktadow z tytutu ubezpieczen na zycie.

Poréwnywujgc przecietny stan lokat wraz z innymi wierzytelno-
Sciami przynoszacymi dochdd, z uwzglednieniem oprocentowanych
zadtuzen (Jak: depozyty reasekuratorow, obcigzenia hipoteczne etc.),,
z dochodem z lokat, stwierdzamy, ze przecietny stopien do-
chodowosci lokat obnizyt sie w roku sprawozdawczym z 5,15% ao
5,05%.

Pozostaje jeszcze do oméwienia wplyw reasekuracji na
dziatalnos¢ zaktadow ubezpieczen w roku 1937.

Na reasekuracje zaktady ubezpieczen przeznaczyty w roku sprawoz-
dawczym 42.144 tys. zi, gdy w roku poprzednim — tylko 36,7 mil.
zt; przy czym rejestrujemy wzrost we wszystkich wazniejszych ro-
dzajach ubezpieczen, z wyjatkiem ubezpieczer na zycie, gdzie, przy
spadku prZ)&pisane[i( sktadki z 33 milionéw do 28 milionéw, widzimy
takze spadek sktadki reasekuracyjnej z 3,7 mil. zt do 3,3 mil. zi.

R6zne formy ubezpieczen korzystajg w nierownomierny sposéb z
reasekuracji; na stopien korzystania z reasekuracji majg wptyw za-
rowno czynniki techniczne (skiad portfelu, stopien wyréwnania ryzyk,
stosunek ka;l)(ita’féw gwarancyjnych, kalkulaclja skfadek i inne), jako
tez — w niektorych przypadkach — ewentualna zaleznos¢ niektérych
polskich zaktadow ubezpieczen od dysponentéw zagranicznych, kto-
rzy za posrednictwem tych zaktadéw chca wytworzy¢ drogg posred-
nig gwarancje ubezpieczeniowe dla ryzyk potozonych w Polsce. Naj-
wyzszy stopien reasekuracji — wynoszacy okoto 80% — widzimy w
ubezpieczeniach przewozowych ( w grupie aero-casco stopieh reaseku-
racji wynosi nawet 95%) oraz w auto-casco.
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Zamkniecia rachunkowe poszczegd6lnych zaktaddéw nie dajg odpo-
wiedzi na interesujgce poniekad pytanie, jaka cze$¢ sktadki reaseku-
rowanej przeznaczona jest dla reasekurantow krajowych; dane te sg
z natury rzeczy pilnie strzezong tajemnicg handlowag poszczeg6lnych
zaktadéw. Niestety,nie znajdujemy w Roczniku Panstwowego Urze-
du Kontroli Ubezpieczen tej globalnej — dla wszystkich zakia-
déw — sumy sktadki reasekuracyjnej za granicg, mozna jednak z do-
stateczng, doktadnoscia twierdzi¢, ze w wymienionej sumie
42 mil. z} zagranica partycypuje niemniej, niz w 5/6, tj. okoto 34 —
35 mil. z4, skfadki, a krajowa reasekuracja — zaledwie w tj. okoto
7 — 8 miliondw ztotych. To faworyzowanie zagranicy — przy szuka-
niu ochrony reasekuracyjnej — odbija sie z natury rzeczy niekorzy-
stnie na wynikach dziatalnosci krajowych zaktadéw, — jezeli nie na
wynikach corocznych, to przynajmniej na wynikach mierzonych dtuz-
szym okresem czasu. Korzystanie w nadmiernym stopniu z reaseku-
racji (biernej) zagranicznej — zwlaszcza bez odpowiedniej dziatalno-
ci reasekuracyjnej czynnej na odcinku zagranicznym — wpty-
wa ujemnie na mozliwosci lokacyjne w kraju, jak to mowiliSmy o tym
przy analizie dziatalnosci zaktadow ubezpieczen w roku poprzednim.
Sadzimy nawet, Zze niepokryte zabowigzania reasekuratoréw zagra-
nicznych, ktére ocenialiSmy na koniec 1936 roku na sume 12 miliondw
ztotych, wzrosty dalej o 1 — 2 miliony ziotych.



DZIAL PRAWNY

A. Prowalski
SPRZEDAZ NA RATY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

1. Sprawe sprzedazy na raty papieréw wartoSciowych reguluje
ostatecznie po raz pierwszy w polskim ustawodawstwie Rozporza-
dzenie Ministra Skarbu z dnia 16 czerwca 1939 r. wydane w poro-
zumieniu z Ministrem Sprawiedliwos$ci o sprzedazy na raty obliga-
cyj pozyczek premiowych (Dz. U. R. P. Nr 56 z dnia 28 czerwca
1939 r,, poz. 363).

Powtarzajgc za art. 7 ustawy z dnia 5 kwietnia 1939 r. 0 pozycz-
kach premiowych, ze przedmiotem sprzedazy na raty moga by¢ obli-
gacje jedynie tych pozyczek premiowych, ktore zostaty wypuszczo-
ne przez Panstwo Polskie (8 1 rozporzadzenia), trawestuje rozpo-
rzadzenie z dnia 16 czerwca 1939 r. przepis art. 555 Kodeksu Han-
dlowego, a mianowicie postanawia, ze ,,sprzedazg na ra-
ty obligacyj pozyczek premiowych jest
.sprzedaz tych obligacyj za ceneg, ktdra ma
by¢ sptacona ratami z tym warunkiem, iz
.sprzedane obligacje zostang wydane kupu-
jacemu po catkowitym zaptaceniu ceny
kupna” (8 2) x).

Dalej podkresla rozporzadzenie zgodnie z brzmieniem art. 6 (1)
ustawy z dnia 5 kwietnia 1939 r,, ze ,.sprzedazg na raty obligacyj
pozyczek premiowych trudni¢ sie moga zawodowo tylko te instytu-
cje i przedsiebiorstwa bankowe, ktore uzyskajg na to szczegdlne ze-
zwolenie Ministra Skarbu” (8 3).

W spos6b stanowczy rozporzadzenie ustala, ze ,,sprzedaz
na raty obligacy]j pozyczek premiowych
nie moze by¢ taczona z iInnymi transakcja-
mi, ani od nich uzalezniona” (§ 4).

2. Cene kupna na raty obligacyj pozyczek premiowych ustala sie
na podstawie ich przecigtnego kursu transakcyjnego, notowanego
na Gieldzie Pienieznej w Warszawie w dniu poprzedzajacym zawar-
cie umowy miedzy stronami. Cena ta moze by¢ wyzsza od wymie-
nionego kursu gietldowego. Granice dopuszczalnej
nadwyzki ponad kurs gietdowy okreslac

b ,,.Sprzedazg na ratywvv rozumieniu oddzialu niniejszego
jest dokonana przez kupca w wykonywaniu przedsiebiorstwa sprze-
daz rzeczy ruchomej za cene, ktdra ma byc¢ spita-
cona ratami, jezeli w mysl umowy rzecz ma byc¢ wy-
dana kupujgcemu przed catkowitym zaptaceniem
ceny kupna, chociazby sprzedawca zastrzegt sobie prawo wiasnosci”
(art. 555, § 1 Kod. Handl.).
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majg zarzgdzenia Ministra Skarbu, ogta-
szane w Monitorze Polskim (85 (1)).

W Swietle tego przepisu podstawa ceny kupna na raty obligacyj
jest jednolita dla catego Panstwa bez wzgledu na to, gdzie transak-
cja dochodzi do skutku; miarodajnym jest tylko kurs Gieldy War-
szawskiej. Jedynie nadwyzka ponad ten kurs moze by¢ przez roz-
nych sprzedawcow rozmaicie kalkulowana zaleznie od r6znych oko-
licznosci, nadwyzka ta nie moze jednak przekroczyé maksymalnej
granicy, ustalonej zarzgdzeniem Ministra Skarbu.

W rdznicy miedzy kursem gietdowym i ceng kupna na raty obli-
gacyj pozyczek premiowych (nadwyzki) mieszczg sie: koszty wia-
sne, ryzyko i catkowity zysk sprzedajacego, ktéremu nie wolno jest,
wymawiaé sobie w umowie sprzedazy jakichkolwiek, ponad te réz-
nicg, innych korzysci (8 5 (2)). Za koszty wiasne w rozumieniu
tego przepisu nalezy uwazaC nie tylko warto$¢ gietdowg obligacji
w dniu zawarcia umowy, lecz rowniez koszty propagandy, akwizyciji,
drukéw, porta (wysytka dokumentu sprzedazy, ewent. blankietow
nadawczych) itd. Kalkulacja obejmuje réwniez wewnetrzng aseku-
racje na pokrycie ewentualnej straty w razie spadku kursu i wyco-
fania sie wobec tego klienta z zawartej transakcji. Poza efektyw-
nymi wydatkami i zabezpieczeniem (ryzykiem) kalkulacja obejmu-
je rowniez catkowity preliminowany przez sprzedawce zysk. Usta-
lona w ramach zarzadzenia Ministra Skar-
bu cena kupna na raty obligacyj jest osta-
teczna i nie moze pozniej ulegac zadnym
zmianom. Woyijatek stanowig jedynie wypadki nadzwyczajne,
spowodowane z winy kupujacego, gdy sprzedawcy przy-
stuguje prawo pobierania pewnych dodatkow
do oceny umownej. Do wyjatkoéw takich naleza:

1) pobieranie odsetek zwiloki w razie niezapta-
cenia przez kupujacego rat w terminie ich ptatnosci; odsetki te nie
moga przewyzszaC stopy, stosowanej przez Bank Polski do pozy-
czek zastawowych, a powinny one by¢ ptacone od kwoty, wptaconej
tytutem ceny kupna obligacyj po uptywie umowionego terminu ptat-
nosci ostatniej raty;

2) koszty pocztowe korespondenciji, jezeli
zostanie ona przeprowadzona z winy kupujacego (monity w razie
nieptacenia rat w terminie, wezwanie polecone z zgdaniem calej
reszty ceny kupna itd.);

3) koszty sprzedazy obligacyj na pokry-
cie catej, natychmiast wymagalnej ceny
kupna, o ile zachodza przewidziane rozporzadzeniem warunkKi,
uprawniajqce do takiego zgdania (o tych warunkach mowa dalej).

Nalezy rowniez przyja¢ zgodnie z art. 303 Kodeksu Zobowigzan,
ze koszt odbioru i przestania obligacyj ponosi kupujacy.

3. Zavvarcie umowy sprzedazy na raty
obligacyj pozyczek premiowych nastepuje
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z chwilg przyjecia przez sprzedajgcego
zamowienia na kupno obligacyj. Przyjecie
zamowienia powinno by¢ stwierdzone po-
kwitowaniem, chyba ze kupujgcemu zosta-
nie w dniu przyjecia zamowienia wydany
dokument sprzedazy (86(1)).

Oba przewidziane rozporzadzeniem oSwiadczenia woli — zamoOwie-
nie kupujacego i stwierdzenie przyjecia tego zamdwienia przez
sprzedawce — powinny by¢ dokonane w formie pisemnej.

ZamoOwienie dokonywa sie przez wreczenie sprzedajacemu formu-
larza, ktéry w rozporzadzeniu otrzymat nazwe ,deklaracji
kupna’; formularz ten powinien by¢ wypetniony i podpisany
przez kupujacego (8 7 (1)).

»,Deklaracja kupna” powinna zawiera¢ nastepujace rubryki:

1) imie, nazwisko i adres kupujacego;

2) nazwe, ilo$¢ sztuk oraz warto$¢ imienng obligacyj kazdego ga-

tunku

3) globalng cene kupna obligacyj ;

4) ilos¢ i wysokos¢ rat;

5) dyspozycje co do doreczenia dokumentu sprzedazy oraz obliga-

cyj po catkowitym sptaceniu ceny kupna (8 7 (2)).

»Deklaracja kupna” powinna ponadto zawiera wyraZzne stwier-
dzenie, iz warunki sprzedazy obligacyj na raty sg kupujgcemu do-
kfadnie znane i przyjete bez zastrzezen (87 (3)).

Przez podpisanie ,,deklaracji kupna” zostata wyrazona wola ku-
pujacego. Pokwitowanie, stwierdzajgce przyjecie zamodwienia (,,de-
klaracji kupna”) wzglednie bezzwioczne wydanie ,,dokumentu sprze-
dazy” finalizuje transakcje, ktGrg po tym uwaza sie za prawnie za-
warta. Po przyjeciu zamoOwienia sprzedajacy obowigzany jest przy-
dzielic na rzecz kupujagcego zamoéwiong ilos¢ obligacyj poditug zna-
mion rozstrzygajacych przy losowaniu premij, a wiec powinny byc
ustalone serie 1 numery poszczegélnych obligacyj, ktére od tej chwi-
li stanowig wiasno$¢ kupujacego. Przydziat numeréw obligacyj na-
lezy wszakze do swobodnego uznania sprzedajgcego. Przyje-
cie zamowienia (zawarcie umowy) i dokonanie
przydziatu numerow obligacyj sprzedaja-
cy 0bo wigzany jest stwierdzic¢ przez wy-
stawienie i wydanie kupujacemu ,,doku-
mentu sprzedaz y” Rozporzadzenie przewiduje, ze doku-
ment taki powinien by¢ wydany kupujacemu w terminie nie poz-
niejszym niz 8 dni, liczac od dnia nastepujacego po przyjeciu za-
mowienia. Dokument sprzedazy moze by¢ wydany na reke kupuja-
cemu (za pokwitowaniem), badZz wystany pocztg. Wystanie doku-
mentu sprzedazy listem poleconym, zgodnie z dyspozycjg zawartg
w deklaracji kupna, przed uptywem przewidzianego rozporzadze-
niem terminu 8 dni, uwaza sie za dotrzymanie tego terminu (88).
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4. Kazdy dokument sprzedazy stwierdza zawarcie
odrebnej umowy (8 9 (1)).

Dokument sprzedazy powinien opiewa¢ na okaziciela i zawiera¢
rubryki:

1) numer dokumentu sprzedazy,

2) ilos¢, nazwe, emisje, serige, numery oraz warto$¢ imienng sprze-
danych obligacyj (dla kazdego rodzaju obligacyj oddzielnie),

3) umowiong cene kupna objetych danym dokumentem sprzedazy
obligacyj,

4) ilosc i wysoko$¢ rat miesiecznych,

5) date wptacenia przez kupujgcego pierwszej raty,

6) umowione warunki sprzedazy na raty,

7) pieczeé firmowa oraz podpis sprzedajacego,

8) date wystawienia dokumentu sprzedazy.

Wszystkie te rubryki sprzedajacy obowigzany jest w catosci wy-
petnic (8 9 (2)).

Chociaz dokument sprzedazy opiewa na okaziciela, ustgpie-
nie przez kupujgacego dokumentu sprzedazy
osobie trzeciej wtedy tylko bedzie prawnie skuteczne wo-
bec sprzedajgcego, jezeli sprzedajacy zostanie o tym zawiadomiony
pisemnie, przy rownoczesnym podaniu imienia, nazwiska i statego
miejsca zamieszkania tej osoby trzeciej, ktorej dokument sprzedazy
zostat ustgpiony. Zawiadomienie to powinno by¢ podpisane nie tylko
przez ustepujacego, lecz réwniez i przez przejmujgcego dokument
sprzedazy. Uzyskane w ten sposob dane o osobie posiadacza doku-
mentu sprzedazy beda wigzace dla sprzedajacego, ktory nie ma obo-
wigzku badania ich Scistosci. Ustgpienie takie nie wymaga zadnych
specjalnych formalnosci (nie wymaga zawarcia odno$nej umowy
przed rejentem, ani tez uwierzytelnienia podpisu) i nie podlega zad-
nej optacie skarbowej.

Procedura powyzsza jest stosowana takze we wszystkich przypad-
kach dalszego ustapienia dokumentu sprzedazy (8 9 (3)).

5 Z chwilg przydziatu obligacji na rzecz,
kupujacego w wystawionym dla niego doku-
mencie sprzedazy stajga sie one wiltasnoscia
kupuj gcego, bez wzgledu na date doreczenia odnosnego do-
kumentu kupujgcemu. O dniu przydziatu rozstrzyga uwidoczniona
na dokumencie sprzedazy data jego wystawienia. Od tego momentu
sprzedawca jest tylko depozytariuszem, przechowujacym u siebie cu-
dzg wiasnosc, na ktérej posiada li tylko prawo zastawu (§ 10 (1)).

Woprawdzie przepis powyzszy jest catkiem wyrazny, brak jednak
w rozporzadzeniu blizszych szczegotdw, jaka nalezy prowadzi¢ ewi-
dencje i kontrole, by stwierdzenie przydziatu obligacyj nie nasuwato
zadnych watpliwosci i zastrzezen.

Konsekwentnym wynikem stwierdzenia, ze obligacje sprzedane na
raty stajg sie bezsporng wihasnos$cig kupujacego, jest dalszy catkiem
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wyrazny przepis rozporzadzenia, ze kupony od takich
obligacji, biezgce w dniu przydziatu obli-
gacji, stanowiag z tym dniem wlasnos¢ kupu-
jJacego, czyli ze od chwili dojscia do skutku umowy przystu-
guja kupujacemu wszystkie odsetki z tytutu kupondéw. Przy wrecze-
niu kupujagcemu obligacji (po zaptaceniu przezen wszystkich nalez-
nosci) nalezy mu wyda¢ obligacje wraz z kuponami od chwili zawar-
cia umowy, badz realizujgc kupony w terminach ich pfatnosci nalezy
odnosne kwoty zalicza¢ mu na dobro tytutem czeSciowej splaty ceny
kupna. Zalezy to juz od sposobu technicznego urzadzenia biura in-
stytucji, zajmujacej sie sprzedazg na raty pozyczek premiowych.
(8 10 (2)).

Skoro sprzedawca na raty obligacji z chwilg przydziatu odno$nych
obligacji na rzecz kupujacego przestaje byC ich wiascicielem, a staje
sie tylko ich depozytariuszem, obligacje takie nie mogg
by¢ przez sprzedajgcego zastawione i po-
winny by¢ przez niego w kazdej chwili na
zadanie kupujgcego okazywane (811). Przepis
taki obowigzywat réwniez w b, zab. austriackim, nie byt on jednak
przestrzegany, brak bowiem dostatecznej egzekutywy umozliwiat
obchodzenie tego przepisu réznymi sposobami. Wprowadzenie syste-
mu koncesyjnego przy sprzedazy na raty obligacyj pozyczek premio-
wych zmusi sprzedawcdw do Scistego przestrzegania tego przepisu.

Dalszym konsekwentnym wynikiem przelania praw wiasnosci na
kupujacego z chwilg przydzielenia na jego rzecz obligacyj, jest prze-
pis, ze wszelkie premie, ktore zostang wyloso-
wane do obligacyj, objetych umowa sprze-
dazy na raty, przypadac beda na wiasnosc¢
kupujacemu, dopoki — zgodnie z warunkami umowy — ku-
pujacy bedzie miat prawo wiasnosci tych obligacyj. Sprzedajacy
obowigzany jest przez caly czas posiadania obligacyj $ledzic we
wiasnym zakresie za losowaniem premij i w razie wylosowania ich
zawiadomi¢ o tym listem poleconym Kkupujacego (8 12 (1)).
Sprzedawcy nie wolno pobiera¢ od kupu-
jacego zadnych optat za t zw. ,kontrole
osowa nh”, przystuguje mu jedynie prawo policzenia kupujace-
mu efektywnych kosztow zwigzanych z przesytka listu poleconego,
zawiadamiajgcego o wylosowaniu premii.

W przypadku wylosowania premii do sprzedanej na raty obligacji
sprzedajacy obowigzany jest zrealizowac i niezwlocznie przekazaé
premie kupujacemu. Z podjetej tytutem premii kwoty wolno jest
sprzedajaé:emu potrgcié tylko naleznos¢ za rate zalegly oraz za ptatng
juz rate biezaca. Gdyby jednak w dniu wylosowania premii istniaty
warunki, uzasadniajace natychmiastowg wymagalnos¢ reszty ceny
kupna, tj. gdyby kupujacy zalegat dwiema kolejno po sobie nastepu-
jacymi ratami, sprzedajgcemu przystuguje prawo potracenia ze
zrealizowanej premii catej wymagalnej naleznosci (§8 12 (2)).
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Rozporzgdzenie wspomina jedynie o wylosowaniu premii, nie mowi
jednak nic o amortyzowaniu obligacyj, ktére moze by¢ potaczone
z wylosowaniem premii, lub ktére moze nastgpi¢ bez jakichkolwiek
dodatkowych, ubocznych korzysci dla ich wiasciciela. Logicznie rzecz
biorgc, w przypadku amortyzowania obligacji, nie nalezy kupujgce-
mu wyptacic¢ catkowitej kwoty, uzyskanej z tytutu amortyzacji obli-
gacji,lecz tylko te czesc, ktéra przypada na rzecz kupujacego po po-
trgceniu przez sprzedawce calej reszty ceny kupna tgcznie z nalez-
nosciami ubocznymi, dozwolonymi w mys$l omawianego rozporzadze-
nia. Amortyzacje obligacji i potgczone z tym ostateczne rozliczenie
z kupujacym uwazac¢ nalezy za przedterminowg sptate ceny kupna

8 14 (3)).

( w pr(z%adku dokonania jakichkolwiek potracen przy przekazaniu
kupujgcemu zrealizowanej dla niego premii sprzedajacy obowigzany
jest kazdorazowo przesta¢ kupujacemu rozliczenie, stwierdzajace stan
jego rachunku po potraceniu (8 12 (3)).

Wszelkie potrgcenia naleznosci sprzedajacego, wynikajgcych z ty-

tylu umowy sprzedazy obligacyj na raty, mogg by¢ dokonywane je-
ynie w ramach tej umowy (8 12 (4)). W przypadku wiec, gdyby
kupujacy na raty obligacje byt rownocze$nie wierzycielem sprzedaw-
cy z innego jakiegokolwiek tytutu (nawet z innej podobnej umowy
sprzedazy na raty papier6w premiowych), a wierzytelnos¢ ta bytaby
juz nawet wymagalna, sprzedawca nie ma prawa potrgcenia sobie
tej wierzytelnosci i obowigzany jest premie przekaza¢ kupujgcemu
w mysl przytoczonych wyzej zasad.

6. Umowiona cena kupna na raty obliga-
cyj pozyczek premiowych powinna byc¢
sptacona w bezposrednio po sobie nastepu-
jacych ratach miesiecznych. Illos¢ rat nie
moze byc¢ wieksza jak 24. (813 (1)). Raty powinny
by¢ w zasadzie réwne. Ograniczenie ilosci rat jest stuszne i ma na
celu jak najszybsze wreczenie kupujagcemu jego obligacji, skoro jednak
zarzadzenie Ministra Skarbu ma ustali¢ granice dopuszczalnej nad-
wyzki ponad kurs gietldowy, nalezaloby w tym przypadku uwzgled-
ni¢ okres sptacania rat, bowiem catkiem naturalnie cena kupna obli-
gacji przy sptacie np. w ciggu jednego roku powinna by¢ nizsza od
ceny kupna przy sptacie w ciggu dwoch lat.

Pierwsza rata jest ptatna przy zamowieniu, tj. przy wreczeniu
sprzedajgcemu formularza ,,deklaracji kupna”, wypetnionego i pod-
pisanego przez kupujacego. Termin pfatnosci dalszych rat nastepuje
z dniem 1 i uptywa z dniem 10 kazdego miesigca, poczynajac od mie-
sigca nastepujacego bezposrednio po przyjeciu zamoOwienia. Gdyby
jednak zamoOwienie zostato dokonane w trzeciej dekadzie miesigca,
rata druga bedzie ptatna po uplywie miesigca kalendarzowego, na-
stepujacego po przyjeciu zaméwienia (§8 13 (2)).

Raty powinny by¢ wptacone w petnej wysokosci. Jezeli rata zosta-
nie wptacona w wysokosci niepetnej, rata nastepna moze by¢ odpo-
wiednio zarachowana na dopetnienie raty poprzedniej (§ 14 (1)).
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Sposob techniczny wplaty rat powinien by¢ szczegétowo ustalony
w warunkach umowy, zamieszczonych w dokumencie sprzedazy.
Wopfacenie raty na konto sprzedajgcego w PKO lub za posrednictwem
jednego z krajowych urzedéw pocztowych pod adresem sprzeda-
Jacego, dokonane przed uptywem terminu ptatnosci raty, uwaza sie
za dotrzymanie tego terminu. Wplata raty dokonana przez kupuja-
cego w spos6b uniemozliwiajacy bezsporne ustalenie numeru ra-
chunku lub numeru kartoteki, ktérych dana wptata dotyczy, moze
byC przez sprzedajacego nie uznana na poczet naleznosci, przypada-
jacej z tytutu umowy sprzedazy obligacyj na raty. Sprzedajacemu
wolno bedzie zastosowa¢ wtedy przeciw kupujgcemu rygory, wynika-
jaice Z przepisbw omawianego rozporzadzenia, a wiec domagac sie za-
platy catej reszty ceny kupna, wzglednie obligacje sprzedaC z zacho-
waniem odpowiednich formalnosci (§ 14 (2)).

Zaofiarowanie przez kupujgacego przed-
terminowej sptaty umowionej ceny kupna
nie uzasadnia zadania obnizenia jej wy-
sokosci (814 (3)). Przedterminowa spiata umowionej ceny
kupna moze by¢ korzystna jedynie dla sprzedajacego, odnos$na pro-
pozycja moze jednak wyj$¢ wytgcznie od kupujacego, ktéremu z roz-
nych wzgledéw moze zaleze¢ na wcze$niejszym posiadaniu zakupionej
na raty obligacji. ldentycznie nalezy traktowac sprawe amortyzacji,
bowiem i w tym przypadku kupujacy jakoby wchodzit w catkowite
posiadanie kupionej na raty obligacji, ktérej wartos¢ imienng reali-
zuje dla niego sprzedawca przez przedtozenie do wykupu obligacji
amortyzowanej.

Przepis powyzszy rozni sig zasadnicza od przepisu Kodeksu Han-
dlowego (art. 558, § 2), ktory przewiduje, ze w przypadku przed-
terminowej zaptaty ceny kupna przy sprzedazy na raty ruchomosci
(za wyjatkiem papieréw wartosciowych), kupujgcy ma prawo po-
traci¢ dyskonto w wysokosci stopy dyskontowej Banku Polskiego,
obowigzujgcej dla weksli krajowych. Przy przedterminowej splacie
umowionej ceny kupna za obligacje zadne potracenia na rzecz kupu-
jacego nie sg przewidziane.

Po splaceniu przez kupujgcego catej naleznosci, przypadajacej na
rzecz sprzedajgcego z tytulu umowy sprzedazy obligacyj na raty,
sprzedajgacy obowigzany jest niezwitocz-
nie doreczy¢ kupujacemu sprzedane obli-
gacje 7z naleznymi kuponami oraz ze Swia-
dectwem pochodzenia (8 15 (1)). Moze on przy tym
zada¢ dowoddéw wptat oraz zwrotu dokumentu sprzedazy.

W przypadku niemoznosci doreczenia obligacyj kupujacemu z przy-
czyn nie zawinionych przez sprzedajacego, obligacje moga byc zto-
zone na koszt kupujacego do depozytu administrowanego w PKO
(8 15 (2)). Obligacje te moga rowniez pozosta¢ nadal u sprzedawcy
do dyspozycji kupujacego.

4. Bank nr. 8.
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7. Opierajac sie na ogolnych przepisach Kodeksu Zobowigzan roz-
porzadzenie wykonawcze 0 sprzedazy na raty obligacyj pozyczek
premiowych przewiduje, ze rbwniez w umowie sprzedazy
na raty papierow wartosciowych mozna
zastrzec odstgpienie od umowy. W odroznieniu
jednak od og6lnego przepisu Kodeksu Zobowigzan, w mysl ktérego
kazda ze stron moze sobie zastrzec prawo odstgpienia od umowy
(art. 76, § 1 Kod. Zob.) i od postanowienn Kodeksu Handlowego
(art. 559 i nast.), wedtug ktérych przy sprzedazy na raty rzeczy
ruchomej (za wyjatkiem papierow warto$ciowych), sprzedawca mo-
ze odstgpi¢ od umowy, rozporzadzenie o sprzedazy na raty obligacyj
pozyczek premiowych wyraznie podkre$la, ze sprzedajacy
nie moze jednostronnieodstgpi¢ od umo-
wy sprzedazy na raty papierow wartoscio-
wych (8 6 (2)).

W ogole jednak w przypadku odstgpienia od umowy sprzedazy na
raty obligacyj pozyczek premiowych, prawa i obowigzki stron okre-
Sla sie wedtug Kodeksu Zobowigzan (8 6 (2)). A wiec: prawo od-
stgpienia od umowy (jednostronnie wylacznie przez kupujgcego!)
powinno by¢ wyraznie zastrzezone w umowie (art. 76, § 1 Kod. Zob.).
Umowa powinna rowniez oznaczy¢ termin do odstgpienia od umowy,
a gdy strony nie oznaczyly terminu do odstgpienia od umowy, stronie
uprawnionej (w danym przypadku kupujagcemu), moze by¢ wyznaczo-
ny przez drugg strone (sprzedajacego) odpowiedni termin, po ktOre-
go uptywie prawo odstgpienia wygasa (art. 76, § 2 Kod. Zob.).
W praktyce kazda umowa sprzedazy na raty obligacyj pozyczek pre-
miowych powinna zawiera¢ Scisle okreslony termin do odstgpienia
od umowy przez kupujgcego, co wyklucza wszelkie nieporozumienia.

Kodeks Zobowigzan przewiduje, ze prawo odstgpienia od umowy
wykonywa sie przez zawiadomienie drugiej strony (art. 77, § 1),
przy czym jezeli warto$¢ przedmiotu umowy przenosi tysigc ztotych,
zawiadomienie powinno nastgpi¢ na pisSmie (art. 77, § 2).

Skutki prawne odstapienia od umowy okre$la Kodeks Zobowigzan.
W przypadku odstgpienia od umowy uwaza sig, jak gdyby umowa
wecale nie byla zawarta (art. 78, § 1 Kod. Zob.), a to, co strony sobie
juz Swiadczyly, ulega zwrotowi w stanie niezmienionym, chyba, ze
zmiana byta konieczna w granicach zwyklego zarzadu, a za Swiadczo-
ne ustugi oraz za korzystanie z rzeczy nalezy sie drugiej stronie od-
powiednie wynagrodzenie (art. 78, 88 2 i 3 Kod. Zob.).

Kodeks Zobowigzan przewiduje ponadto, ze jezeli strony umowity
sie, ze jednej albo kazdej z nich z osobna wolno bedzie odstapi¢ od
umowy za zaptatg pewnej sumy pienieznej, czyli odstepnego, odsta-
pienie skuteczne bedzie tylko wodwczas, gdy odstepne bedzie zapta-
cone jednoczesnie z oSwiadczeniem o odstgpieniu (art. 80 Kod. Zob.).
Jezell za$ przy zawarciu umowy z zadatkiem strony zastrzegty sobie
prawo odstapienia od umowy, zadatek, w braku odmiennego posta-
nowienia umowy, ma znaczenie odstepnego (art. 87 Kod. Zob.), za-
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stepuje wiec odszkodowanie z powodu niewykonania umowy (art. 74,
§ 1 Kod. Zob.).

W praktyce przy zawarciu umowy sprzedazy na raty obligacyj
pozyczek premiowych, tj. w chwili przyjecia przez sprzedajgcego za-
mowienia na kupno obligacyj, kupujacy wptaca pierwszg rate,
wzglednie zadatek. Umowa powinna przewidywac, ze kupujacemu
nie przystuguje zadne prawo odstgpienia od umowy, badz tez, ze mu
takie prawo przystuguje tylko przed terminem uiszczenia drugiej
raty, a wowczas wptacony zadatek (pierwsza rata) stanowi¢ ma od-
szkodowanie dla sprzedajgcego z powodu niewykonania umowy, badZ
tez, ze Kupujacemu przystuguje prawo odstapienia od umowy w kaz-
dej chwili. W tym ostatnim przypadku powinno nastgpi¢ rozliczenie
w mysl ogolnej zasady Kodeksu Zobowigzan, ze ,to, co strony sobie
juz swiadczyly, ulega zwrotowi w stanie niezmienionym”, i ze ,za
Swiadczone ustugi oraz za korzystanie z rzeczy nalezy sie drugiej
stronie odpowiednie wynagrodzenie”. W razie odstgpienia od umowy
sprzedazy na raty obligacyj pozyczek premiowych kupujgcy nie ma
obowigzku zwrotu obligacyj, gdyz znajdujg sie one nadal w posiada-
niu sprzedawcy, nastepuje jedynie przepisanie tytutu wiasnosci na
sprzedajgcego, ktory w tym przypadku zgodnie z § 17 (1) i (2) roz-
porzadzenia przejmuje jg na wiasno$¢ wedtug przecietnego kursu
transakcyjnego na Gieldzie Pienieznej w Warszawie. Ta wartos¢
gietdowa powinna by¢ zapisana na dobro kupujacego, gdyz tym sa-
mym uwazac¢ nalezy, ze dokonat on zwrotu zakupionej przez siebie
obligacji ,,w stanie niezmienionym”. Z drugiej strony sprzedajace-
mu przystuguje prawo do odpowiedniego wynagrodzenia za $wiadczo-
ne ustugi na, rzecz kupujacego oraz za korzystanie przez kupujgcego
z prawa wiasnosci na obligacji, ktora zostata mu przez sprzedajgce-
go przydzielona, a wiec z prawa do kuponoéw, ewent. premii itd.

Ryzyko kursowe w razie odstgpienia od umowy ponosi¢ ma kupu-
jacy, gdyz wartos$¢ gietdowa obligacji jest Scisle zwigzana z prawem
wiasnosci do niej.

Przewidziany Kodeksem Handlowym przepis, iz ,zastrzezenie
umowy, ze kupujacy traci w razie niewykonania przyjetych obo-
wigzkow prawo do juz uiszczonych rat, jest niewazne” (art. 562, § 1
K. H.), nie ma zastosowania przy sprzedazy na raty obligacyj, na-
lezy jednak podkresli¢, ze w razie ustagpienia od umowy sprzedazy
na raty obligacyj sprzedawca nie moze zatrzymac dla siebie wiecej
ponad preliminowang przez siebie nadwyzke w granicach odno$nego
zarzadzenia Ministra Skarbu. Korzysci dla sprzedajacego w razie
odstgpienia od umowy przez kupujacego nie powinny tez by¢ w za-
sadzie mniejsze od korzysci, ktore przystugiwatyby mu w razie za-
ofiarowania przez kupujacego przedterminowej spiaty umodwionej
ceny kupna, ktére nie uzasadnia do zgdania przez niego obnizenia jej
WySsoKkosci.

8. Nie w ptace nie prz ez kupujacego dwobch
kolejno po sobie nastepujacych rat w ter-
minie ich ptatnosci uprawnia sprzedaja-
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cego do natychmiastowego zadania catej
reszty ceny kupna. Przystuguje mu réwniez prawo po-
krycia naleznej mu reszty ceny kupna tgcznie z nalezno$ciami ubocz-
nymi (odsetkami zwioki, kosztami pocztowymi korespondencji, prze-
prowadzonej z winy kupujacego, kosztami sprzedazy obliga((?/j na
pokrycie calej, natychmiast wymagalnej ceny kupna), w drodze
sprzedazy czesci lub wszystkich obligacyj, objetych dokumentem
sprzedazy, ktorego zalegtos¢ dotyczy (8 16).

Przepis ten rozni sie zasadniczo od przepisu art. 559 Kodeksu
Handlowego, ktéry postanawia, ze przy sprzedazy na raty rucho-
mosci (za wyjatkiem obligacyj), sprzedawca moze odstgpi¢ od umo-
wy jedynie wowczas, gdy kKupujacy zalega :z zapta-
ta przynajmniej dwoéch rat, ktorych +1acz-
na suma przewyzsza jedna pigta czesc
umowionej ceny kupna. Przy sprzedazy na raty obli-
gacyj suma zalegtych rat nie jest brana pod uwage.

Nalezy podkresli¢, ze kazdy dokument sprzedazy stanowi odrebng
umowe, objetg pewnymi, wytacznie jej dotyczacymi, rygorami. Gdyby
wiec kupujacy posiadat kilka dokumentow sprzedazy, przy czym
w stosunku do niektorych z nich wywigzywatby sie nalezycie, w sto-
sunku za$ do innych dopuszczatby sie zwioki, pociagajacej zastoso-
wanie przewidzianych rozporzadzeniem rygoréw, wowczas nalezato-
by rygory te zastosowac i to wylgcznie w odniesieniu do tych doku-
mentdéw, ktorych spiata ulegta zwioce.

Przewidziane jednak rygory nie mogg by¢ stosowane wedtug do-
wolnego widzimisie sprzedajacego. Sprzedaz obligacyj
z powodu nie wptacenia dwoéch kolejno po
sobie nastepujgacych rat w terminie ich
ptatnosci moze by¢ dokonana nie wczes-
niej, jak po uptywie terminu, Ktory sprze-
dajgcy oznaczy w poleconym zawiadomie-
niu, skierowanym do kupujgcego. Termin ten
nie moze by¢ krotszy niz 20 dni. Jezeli w oznaczonym terminie ku-
pujacy nie uisci catej wymagalnej naleznosci, sprzedajgcemu wolno
bedzie obligacje sprzeda¢ na rachunek kupujacego w cenie nie niz-
szej, niz przecietny kurs transakcyjny na Gieldzie Pienieznej w War-
szawie, notowany w dniu dokonania sprzedazy. O dniu sprzedazy
obligacyj decyduje sprzedajgcy wedtug wiasnego uznania, jednakze
sprzedaz ta nie moze by¢ dokonana w dniu losowania premii i w kaz-
dym razie powinna nastgpi¢ nie p6zniej, niz w 20 dni po uptywie
terminu, zakre$lonego w wymienionym zawiadomieniu (8 17 (1)).
W ten sposdb kiadzie sie kres wszelkim dowolnym sposobom doko-
nywania tzw. ,,storn”, ktére przy poprzednio obowigzujacych nor-
mach prawnych byty dokonywane przez sprzedajgcych wedtug ich
uznania bez zachowywania jakichkolwiek termindéw i catkiem do-
wolnie. Ustalenie najkrotszego terminu dla dokonania wptaty cafej
wymagalnej naleznosci i najdtuzszego terminu, w ciggu ktérego ma
nastgpi¢ sprzedaz obligacyj celem pokrycia naleznosci sprzedajgcego
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wprowadza ostatecznie porzadek przy przeprowadzaniu wzajemnych
rozrachunkéw miedzy sprzedajqcym a kupujagcym w razie koniecz-
nosci przeprowadzenia ,,storna” umowy.

Powyzszy sposob rozliczenia stosuje si¢ rowniez w przypadku gdy
sprzedajacy przejmuje obligacje podlegajace ,,stornowaniu” na ra-
chunek wiasny (8 17 (2)).

Z uzyskanej ze sprzedazy obligacyj, po-
chodzgacych ze ,,storn a”, kwoty, sprzeda-
jacy potraci catg naleznosc przypadaja-
ca mu od kupujacego, nadwyzke zas w (go-
towiznie i obligacjach wyda kupujacemu
wraz 1 odpowiednim rozliczeniem (§ 17 (3)).

Réwniez i ten przepis — jak i omoOwione poprzednio przepisy
0 przedterminowej sptacie i o uprawnieniach sprzedajacego w przy-
padku niewptacenia przez kupujacego dwoch kolejno po sobie na-
stepujacych rat — rozni sie zasadniczo od cytowanego poprzednio
przepisu Kodeksu Handlowego, dotyczacego rozrachunku w przy-
padku, gdy reszta ceny kupna rzeczy ruchomej staje sie wymagalna
przed terminem (art. 558, § 2 Kod. Handl.). W tym ostatnim przy-
padku kupujacy ma prawo potraci¢ dyskonto, co jednak nie ma miej-
sca przy rozliczeniu z kupujgcym na raty obligacyj pozyczek pre-
miowych.

Rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 16 czerwca 1939 r. wy-
dane w porozumieniu z Ministrem Sprawiedliwo$ci o sprzedazy na
raty obligacyj pozyczek premiowych zastepuje w catosci uchylone
ustawy austriackie z dn. 30 czerwca 1878 r. o sprzedazy losow pan-
stwowych iz dn. 27 kwietnia 1896 r. o interesach ratalnych, regu-
lujgc nareszcie catoksztatt zagadnien, zwigzanych ze sprzedazag na-
raty papierbw premiowych.

Z chwilg wejscia w zycie tego rozporzadzenia (28 czerwca 1939 r.)
zostat potozony kres anarchii, ktdra, dotychczas panowata w tej dzie-
dzinie, a ktéra niekorzystnie wptywata na rozpowszechnienie papie-
réw panstwowych wsrod najszerszych warstw spoteczenstwa.

Aby uniknaC na przysztosc wszelkiej dowolnosci przy zawieraniu
umow sprzedazy na raty obligacyj premiowych i broniC interesow
kupujacych, rozporzadzenie wyraznie podkresla, ze postanowienia
umow, okreslajace mniej korzystne warunki dla kupujacego, anizeli
Warunk| wynikajace z przepisow tego rozporzadzenia, sg z mocy
samego prawa niewazne, a zamiast tych postanowien stosuje sig
przepisy tego rozporzqdzenla (8 18).
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Przeglad ustawodawstwa krajowego

(czerwiec — lipiec 1939 r.)

1. Przerachéwanie polis ubezpieczeniowych b. Kasy Emerytalnej
pracownikéw kolei zelaznych.

Sprzedaz na raty obligacyj pozyczek premiowych — rozporzadze-
nie wykonawcze.

Moratorium rolnicze.

Prawo o obligacjach.

Zastaw rejestrowy na maszynach i aparatach.

Ratyfikacja polsko-francuskiego uktadu ptatniczego.

Bilety skarbowe ze zmiennymi terminami ptatnosci.

Znoszenie ordynacji rodowych,

Nowa ustawa kartelowa.

ro

©woo~NSUTRW

1. W numerze 56 ,Dziennika Ustaw” pod pozi/cé 362 zostato ogloszone roz-
porzadzenie Ministra Skarbu dnia 15 czerwca 1939 roku o zasadach oblicze-
nia i -przerachowania roszczen z tytutu uméw ubezpieczeniowych, zawartych
z bylg rosyjska Kasg Emerytalng pracownikdéw panstwowych kolei zelaznych,
przeksztatcong od dnia 1 stycznia 1917 r. na mocy ustawy z dnia 9 wrze$nia
1916 r. (Zbior praw i rozporzadzerh Rzadu Nr. 257, poz. 197i z 1916 r.) na kase
oszczednosciowo - zapomogowa dla pracownikéw, rzemiesinikéw i robotnikow
panstwowych kolei zelaznych. Za ,wartoéé_zgiioszonego roszczenia przyjmuje sie
lloczyn z pomnozenia miesiecznej sktadki taryfowej przez iloS¢ miesiecy, za
ktore skiadki byly potracane lubi opfacane. Natomiast w wypadkach, gdy suma
ubezpieczenia stata sie wymagalna przed dniem 1 stycznia 1918, za wartoS¢
zgloszonego roszczenia przyjmuje sie catkowitg sume ubezpieczenia.

2. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw” pod pozycjg 363 zostat ogto-
szony tekst rozporzadzenia Ministra Skarbu z dnia 16 czerwca 1939 r. wy-
danego w porozumieniu z Ministrem Sprawiedliwosci o sprzedazy na raty obli-
gacji pozyczek premiowych. Na mocy Przeplséw_tego. rozporzadzenia, przed-
miotem sprzedazy na raty mogg byC tylko te pozyczki premiowe, ktore zosta-
Jglwypuszczone przez Panstwo Polskie. Rozporzadzenie podaj d_ef|n|c[|e sprze-

azy na raty, w mys| ktorej sprzedaza na raty jest takie zbycie obligacji, w
ktorym cena ma by¢ sptacona ratami z tym warunkiem, iz sprzedane obliga-
cje zostang wydane kupujacemu dopiero po  catkowitym zaptaceniu ceny kug—
na. Sprzedaz na raty tych obhgacu nie moze byC tczona z innymi transak-
cjami ani od nich uzalezniana. Cene kupna ustala sie zasadniczo na podstawie
przecigtnego kursu danej obligacji na gietdzie w Warszawie w dniu poprzedza-
Jacym zawarcie umowy, cena ta moze jednak l?/c wyzsza od tego kursu w %ra-
nanch zarzadzen Ministra Skarbu, ktore bedg ogfaszane w Monitorze Pol-
skim.

.Umow% uwaza sig za zawartg z chwilg przyjecia przez sprzedajacego zamo-
wienia. Przyjecie zamowienia winno byC stwierdzone pokwitowaniem lub do-
kumentem sprzedazy. Rozporzadzenie normuje szczeFdowo treS¢ tzw. formula-
rzy kupna oraz dokumentow sprzedazy. Dopuszczalne jest odstgpienie przez
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kupujacego dokumentu sprzedazy osobie trzeciej pod tym jednak warunkiem,
by sprzedajacy zostat o tym zawiadomiony pisemnie' przy réwnoczesnym po-
daniu_imienia, nazwiska i statego migjsca zamieszkania nowonabywcy.

“Obligacje nabyte na raty staja si¢ wlasnoscig kupujacego z dniem dokona-
nia ich przydziatu w dokumencie sprzedazy bez wzgledu na date doreczenia te-
0 dokumentu kupujacemu. W waadku odstapienia_od umowy prawa i ohowigz-f
ki stron okresla si¢ wediug Kodeksu Zobowigzan. Sprzedajacy nie moze jednak
jednostronnie odstapic od umowy. . _ o _

Dalsze szczegoty powyzszego rozporzadzenia podajemy oddzielnie w dziale
prawr:x/m niniejszego numeru, . _

3. numerze 57 ,Dziennika Ustaw” pod pozycja 372 zostat opublikowany
tekst ustawy z dnia 28 czerwca 1939 r. 0 czesciowej zmianie przepiséw o upo-
rzadkowaniu dtugéw rolniczych. UStawa przewiduje ograniczenie wymagaino-
Sci diugow rolniczych, zaréwno uporzadkowanych z mocy samego prawa, Orze-
czeniem urzedu rozjemczego lub ugoda, jak i dtugow nieuporzadkowanych, do
50% naleznosci, a to na okres do dnia 31 ?rudnia 1940 roku. Ograniczenie wy-
magalnosci nie dotyczy 50% naleznosci z tytutu odsetek zaleglych na 1 stycz-
nia 1939 r., jak rowniez cafosci odsetek hiezacych, przypadajacych wierzycie-
lom od dnia 1 stycznia 1939 r, W przypadku jednak gdy dtuznik znajduje sie
w stanie wyjatkowych trudnoSci pfatniczych urzad rozjemczy moze na wnio-
sek posiadacza gospodarstwa wiejskiego grqu A zawiesic w catosci lub cze-
Sci wymagalnosc wszelkich naleznosci z tytutu diugow rolniczych; zawieszenie
nie moze Jednak trwac diuzej niz do dnia 31 grudnia 1940 roku. Te same upraw-
nienia prszlugw saﬁom Jesli chodzi o gospodarstwa wiejskie grup B i C.
W obu tych wypadkach zawieszenie wymagalnosci nie obejmuje jednak odsetek,
ktore beda przypadaty na rzecz wierzyciela od dnia wydania decyzji urzedu
rozjiemczego lub sadu.

Minister Rolnictwa i Reform Rolnych oraz Minister Skarbu ustala w dro-
dze rozporzadzen zasady i warunki przejecia na rzecz skarbu panstwa niekto-
rych wierzytelnosci zawieszonych. W tym celu bedg wypuszczone obligacje 3%

anstwowe] Renty Ziemskiej. .

4. W numerze 58 ,Dziennika Ustaw” pod pozycja 379 zostata ogoszona
ustawa z dnia 30 czerwca 1939 r., zawierajaca prawo o obligacjach. Ustawa
powyzsza porzadkujgca W sposob ostateczny sytuacje prawng obligacii, be-
dzie omdwiona . oddzielnie.

5 W numerze 60 ,Dziennika Ustaw” pod pozycjg 394 zostata opublikowa-
na ustawa z dnia 15 czerwca 1939 r. o zastawie rejestrowanym na maszynach
i aparatach. Ustawa, majgca na celu zmechanizowanie mniejszych warszta-
tow, rodzi sie z tej samej koncepcji co i ustawa o zastawie rejestrowym
na samochodach, zrodtami za$S swymi siega ustaw 0 zastawie rejestrowym
zboza i drzewa. Ze wzgledu na znaCzenie Ustawy poswigcamy jej omowieniu
specjalng notatke. Na razie zwrocimy uwage, ze zastaw moze byC ustanowiony
wytacznie z tytutu ceny kupna na rzecz sprzedawcy, ktog/ jest kupcem rejestro-
wym lub tez na rzecz instytucji kredytowych, ktore udzielity kupujacemu po-
zyczki na zakup nowych nieuzywanych maszyn i aparatow. Ponadto moze by¢
zasta-w ustanowiony na rzecz firmy zagranicznej, nie posiadajacej w Polsce od-
dziatu, podlegajacemu obowigzkowl wpisu do rejestru handlowego. W ten spo-
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sob wylaczono maszyny i aparaty jako obiekt zastawu na rzecz instytucii,
czy 00D, ktore_bg cheiaty udzieli¢ Bozyczk| np. na uzupeinienie kapitatu obro-
towego przedsiebiorstwa. Ustawa bowiem powyzsza zostata pomyslana — w
przeciwienstwie do rejestrowego zastawu zhoza i drzewa — jako Srodek in-
westy\x}ljny nie za$ kredytowy. .

6. "W numerze 60 ,Dzienniku Ustaw” pod pozycjg 397 zostata ogtoszona usta-
wa z dnia 28 czerwca 1939 r. 0 ratyfikacji uktadu ptatniczego miedzy Polska
a Francja.

7. W numerze 61 ,Dziennika Ustaw” pod pozycjg 402 znajduje sie rozpo-
rzadzenie Ministra Skarbu z dnia 28 czerwca 1939 r. o wypuszczeniu biletéw
skarbowych z ustalanymi przy ich sprzedazy terminami p+atnoéci._W mysl| te-
go rozporz_q‘gzenla beda wypuszczone z dniem 15 lipca 1939 r. bilety skarbo-
we w odcinkach po 1000, 5000, 10.000 i 50.000 zfotych, z ustalanymi przy ich
sprzedazy, stosownie do zyczenia nabywcy, dowolnymi terminami pfatnosci, mie-
szczacymi sig w granicach od 3 do 12 miesigcy wigcznie. Tak rozumiane obli-
gacje skarbowe nosza wiasciwie charakter weksli skarbowych, ogromnie roz-
Eows;echnlo_nych na zachodzie Europy oraz w Stanach Zjednoczonych Amery-

I Poinocnej.

8. W numerze 63 ,Dziennika Ustaw” pod pozycjg 417 zostata ogtoszona usta-

wa z dnia 13 lipca 1939 r. o znoszeniu ordynacji rodowych. O zniesieniu ordy-
nacji decyduje Sad Apelacyjny, ktory dotychczas wykonywat nadzor nad or-
d%naclaz, bezposrednio lub w trgbie instancji — jesli chodzi o byty zabor pru-
ski i austriacki, — wzglednie Sad Apelacyjny, w ktorego okregil ;najdu151<5|e
dobra ordynacji lub gtowna ichl cze$¢ — jesli chodzi o byla Kongresowke i Kre-
sy Wschodnie. Postgpowanie zostaje otwarte badZz na wniosek posiadacza or-
dynacji badz tez wiadzy administracyjnej drugiej instancji. Z chwilg zniesie-
nia_ordynacji majatek jej staje sie wiasnoscig ostatniego posiadacza ordynacii,
z niewielkim odszkodowaniem na rzecz najblizszego substytuta. Ustawa’ szcze-
?éiowo normuje tryb postepowania przy znoszeniu ordynacji, prawa wierzycie-
| oraz zakres uprawnien kuratora. Postepowanie w Sadzie toczy sie wediug
przepisow o postepowaniu incydentalnym. Jako zatacznik do omawianej ustawy
podany jest wykaz ordynacji, z ktorymi sg zwiazane instytucje o szerszym
znaczeniu dla kultury narodowej. Wykaz powyzszy, obejmu{qcy 12 ordynacji, po-
zostaje W zwigzku z art. 3 powotanej ustawy, w mys| kiorego zniesienie nie-
ktorych ordynacji wymaga uprzedniej zgody Rady Ministrow.
9. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw” pod pozycjg 418 znajduje
sie tekst ustawy z tej samej daty 13 lipca 1939 r. o poroztimieniach kartelo-
wych. Znowelizowana ustawa zastgpita poprzednig ustawe o kartelach z dnia
28 marca 1933, zmieniong dekretem Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 li-
stopada 1935 r.

Orzecznictwo Najwyzszego Trybunatlu Administracyjnego

Prowizje reasekuracyjne ulegajg odliczeniu od obrotu

Nader doniosta z punktu widzenia_ kalkulacji ubezpieczeniowej sprawa zali-
czania do obrotu prowizji wzgl. bonifikat udzielanych przez towarzystwa rea-
sekuracyjne towarzystwom asekuracyjnym przy przejmowaniu od nich portfe-
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lu ubezpieczeniowego znalazta ostatnio rozstrzygniecie w_orzeczeniu NTA, kto-
re to orzeczenie ze wzgledu zarowno na jego wage jak i tok rozumowania po-
dajemy w catosci. Zarowno z teza jak iz uzasadnieniem godzimy 3|]g w calo-
Sci, zwracajac uwage na daleko idace zliberalizowanie pogladow Trybunatu
W sensie potrzeb i nakazOw zycia. To samo znamie -wykazuje zreszty orzecze-
nie zamieszczone W poprzednim numerze ,Banku” o zwigzku gospodarczym po
miedzy wydatkiem a zrodiem dochodu.

Teza omawianeg-0 wyroku brzmi w sposob nastepujacy:

., TZW. prowizje, reasekuracyjne, umniejszajace sktadki wptacane przez insty-
tucje ubezpieczeniowe instytucjom reasekuracyjnym, ulegajg wytaczeniu z ob-
rotu tych ostatnich instytucji”.

(Wyrok N. T. A. 1 rej. 388/36, 389/36 i 476/37 w sprawie firmy: ,Warta” To-
warzystwo Reasekuracyjne Sp. Akc. w Warszawie przeciw Ministerstwu Skar-
bu w przedmiocie wymiaru podatku przemystowego za lata 1931, 1932 i 1933).

Wyrok powyzszy zostat uzasadniony w sposéh nastepujacy:

_..Spor dotyczy zagadnienia natury prawnej, a mianowicie wyktadni prze-
pisu art. 5 p. 3 ustawy o podatku przemystowym w zwiazku z ustepem kon-
cowym tegoz artykutu. o .

Tio faktyczne sporu jest jednakowe w odniesieniu do wszystkich 3 lat po-
datkowych i pole?a na tym ze skarzaca, trudnigca sie ubezpieczeniami rease-
kuracyjnymi czyll posrednimi, w zeznaniach do podatku przemystowego od
obrotu zarowno w dziale ubezpieczen ,elementarnych” jako tez w dziale ubez-
pieczen ,osobowych” od wykazanych w sumach miesiecznych ,sktadek brutto"
E_otrqcﬂa ,~Zwroty tytutem rabatu” i wykazafa do opodatkowania tylko ,sktad-

I netto”. Wedtug protokutu badania ksiag spotki, te kwoty potracone stano-
qukpl’OWIZjQ wypiacong ,cedentom” przez skarzaca, nazwang rabatem. W do-
datku do takiego protokutu z 22 stycznia 1935, nie podpisanym wprawdzie
przez podatnika, ale znanym mu z tresci, buchalter - rewident skarbowy wy-
Jasnia, ze rabatem czy proywzlqknazwa’fa spotka kwoty wypfacane swym ce-
dentom” za otrzymane od nich sktadki a wynoszace albo pewien procent sktad-
ki albo réwnajace sie ,kosztom oryginalnym” cedenta, zwigkszonym o pewien
procent sktadki tytulem superprowizji przy umowach kwotowych.

Do kosztow oryginalnych ,cedenci” zaliczajg wtasne koszty pozyskania ubez-
pieczenia, jak prowizje wyptacone ajentom przez cedenta, towarzystwo asekura-
cyjne bezposrednie, lub reasekuracY(].ne, poniesione, przez towarzystw'c reaseku-
racyjne, i inne w'ydatki, jak podatki, prowizje maklerskie, udziaty w zyskach.

Przy wymiarze podatku od obrotu wiadza wymiarowa doliczyta do obrotu
zeznanego, obejmujacego tzw. skiadki ubezpieczenio-we netto, takze tzw. prowi-
zje reasekuracyjne, czyli uznata za obrot podatkowy ,caly przypis skiadek,
wykazany w ksiegach spotki” H jak sie wyraza skarzagca w swych odwotaniach.
Skarzaca powotujac sie na § 33 rozp. min. z 29 marca 1932 poz. 206 Dz. Ust.
przeciwstawnia sig uznaniu tych sum za czeS¢ skiadowa obrotu Eoda,tkovvego,
gdyz ,przyjmujac jedynie ubezpieczenia posrednie” od innych zakladow ubez-
pieczeniowych wzgl. reasekuracyjnych, musiata udziela¢ swioim klientom, tzw.
cedentom, bonifikat czyli rabatow dla pokrycia przez nich kosztow zwigzanych
,Z pozyskaniem i prowadzeniem ubezpieczen”, wobec faktu, ze reasekuracje
przewlaznie dochodzg do skutku na tych samych warunkach co asekuracje bez-
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posrednie. Wobec tozsamosSci osoby reasekurowanej i osoby otréymujacej tzw.
prowizje asekuracyjng, zdaniem skarzacej odpada wszelka podstawa trakto-
wania spornych sum jako prowizji w znaczeniu potocznym, wyptacalnej posre-
dnikom (ajentom) za ich prace, zwlaszcza, ze nie stanowity one faktyczne-
go wptywu zaktadu reasekuracyjnego.

Wiadza odwotawcza nie uwzglednita odwotan skarzacej, uznawszy, ze za-
danie skarzace] nie znajduje uzasadnienia w przepisie p. 3 art. 5 ustawy 0
podatku przemystowym, w mys| ktorego — wediug orzeczenia — obrotem po-
datkowym jest catkowita suma, wz[((;.l. ustawa okreslona jej .cz?éc’ pobranych
sktadek ubezpieczeniowych tj. wszystkich wptat, ktore zwiekszajg fundusze spot-
ki i umozliwiajg jej dokonanie Swiadczen na rzecz ubezpieczonych, sporma zas
prowizja, udzielona przez spotke cedentowi (zaktadowi ubezpieczen) na pokry-
cie jego kosztow zw%zan ch z pozyskaniem i prowadzeniem ubezpieczen, sta-
nowi zwykie koszty handlowe przedsigbiorstwa, nie podiegajace odliczeniu.
W orzeczeniu za r, 1933 Ministerstwo rozwazyto zadanie odwotawcze spotki
takze w_plaszczyznie art. 5 ust_e['(p koncowy ustawy I uznato, ze sporna pro-
wizja ,nie ma charakteru bonifikat w rozumieniu tego przepisu”.

W skargach kasacyjnych skarzaca opiera sie z jednej strony na osnowie
art. 6 p. 3 ustawy, domagajac sig ograniczenia podstawy wymiarowej do sum
przez skarzaca rzeczywiscie Bobranych.tytule.m sktadek zgodnie z umowami
zawieranymi z_instytucjami ubezpieczeniowymi przy przyjmowaniu ,reasekura-
cji”, a z drugiej strony zada wytaczenia spornych roznic z podstawy opodat-
kowania na zasadzie art. 5 ustep koncowy ustawy, gdyz majg one wszelkie
cechy rabatu przyznanego klientom.

NTA rozwazyt co nastepuje:

Nie jest sporne, ze skarzaca przyjmuje do reasekuracji ubezpieczenia z umow
zawart%ch przez zIecanLce zakfady ubezpieczen, i nie jest sporne, ze skarzgca
nie pobiera od tych zakladow, nazywanych cedentami, peingj skiadki ubezpie-
czeniowej, im Swiadczonej przez ubezpieczonych, lecz otrzymuje skiadke zmniej-
szong 0 tzw. ,prowizje reasekura%yjnq”, ktora zatrzymuje zaklad ustepujgcy
skarzacej umowg ubezpieczeniowg do reasekuracji na pokrycie swoich kosztow,
zwigzanych z pozyskaniem ubezpieczen i z prowadzeniem dziatu ubezpieczen.

Wi Swietle ustalonego stanu faktycznego te koszty handlowe sg lub mogg byc
zZwigzane z prowadzeniem zaktadu ubezpieczen, lecz nie s to koszty handlo-
we skarzace, lecz koszty handlowe jej zleceniodawcow. Jesli zatem zlecenio-
dawcy ze skfadek ubezpieczeniowych, im nalezacych sie z mocy zawartych umow,
przy przelewaniu tych umow na skarzacg w trybie reasekuracji zatrzymujg
Eewnq czes¢ dla siebie czy to z gory, zmniejszajac w ten sposoh od razu prze-
azywane kwoty skiadek, czy to otrzymujgc te czeSC w mysl umowy w po-
staci zwrotow czy bonifikaty, to doliczenie tych kwot roznicowych do podstawy
Eodatkowej u,skaquceé bytoby zgodne z prawem, gdyby uznac za trafng W?/
fadnie przepisu art. 5 p. 3 ustawy poz. 550125 wzgl. poz. 110/32 Dz Ust,
stosowang przez pozwang wiadze, ze mianowicie wolg ustawy jest, by decydu-
jacy byt stosunek faktyczny i prawnly zachodzacy miedzy pierwiastkowe ubez-
pieczonym a ubezpieczajacym go zakfadem czyli ze w rozumieniu ustawy cho-
dzitoby zawsze o te kwoty, ktore zaktad przyjmujacy ubezpieczenie bezpoSred-
nio pobiera lub pobrat wedtug umowy od ubezpieczonych, nawet wéwczas, gdy
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w zwigzku z dokonanymi ubiezpieczeniami bezposrednimi ucieka sie do rease-
kuracji w innym zaktadzie, nie przekazujac mu skiadek w, petnych kwotach po-
branych, lecz w kwotach nizszych. Taka wyktadnia atoli nie jest zgodna z du-
chem ustawy i istota podatku _przemty)smwego, ktory ma obcigzaé poszczegélne
przedsiebiorStwa (art. 1) w miare obrotu, przez nie osiggnietego (art. 4). Je-
Sli wiec w poszczegdlnym WyJJadku wykazano, ze zaklad reasekuracyjny zgod-
nie z umowg nie otrzymat od zaktadu ubezpieczen bezpoSrednich peinych skia-
dek ubezpieczeniowych, to te réznicowe kwoty nie stanowig czesci sktadowej
obrotu podatkowego zaktadu reasekuracyjnego.” Trafnie wu%c wywodzi skarzaca,
e W rozumieniu art. 5 B 3 ustawy poz. 550/25 i 110/32 Dz. Ust. obrotem
podatkowym instytucji ubezpieczeniowych jest tylko suma wzgl. odpowiednia
cze$¢ pobranych sktadek. Skoro atoli skarzaca SEornych roznicowych kwot nie
pobierata, to’w osnowie powofanego przepisu brak dostatecznej podstawy praw-
nej do uznania ich u skarzacej za cze$¢ sktadowg ,pobranych” sktadek a w dal-
szej konsekwencji obrotu podatkowego. o
~ Ponadto takze w Swietle przepisu ust?p.u koricowego art. 5 ustawy roznice te,
jako bonifikaty udzielone klientom, nalezalo wytaczy¢ z podstaw opodatkowa-
nia, poniewaz wiadze nie kwestionowaly podanego przez skarzaca stanu fak-
tycznego, ze Towarzystwo ,Warta” bonifikowato swoim klientom, tzw. ,ceden-
tom”, czeS¢ naleznych mu sktadek ubezpieczeniowych. 3

OkolicznoS¢, wysunieta w odpowiedziach na skargi, ze te bonifikaty, zwane
takze ,prowizjg reasekuracyjna”, nie maja bezpqéredmego Wptywu na wyso-
kosC sktadek ,wpfaconych przez ubezpieczonych™ i dlatego nie moga uchodzi¢
za ,bonifikaty” w rozumieniu art. 5 ustep koncowy ustawy, nie popiera sen-
tencji zaskarzonych orzeczen, poniewaz skarzaca jest reasekuratorem zakiadow
ubezpieczen, ktore zavvarh( pierwiastkowe umowy ubezpieczeniowe, i od tych za-
kiadow nie otrzymata petnych skiadek ubezpieczeniowych, naleznych od ubez-
pieczonych w mKsI umow asekuracyjnych. W stosunku zatem do skarzacej
sporne zwroty skutkowaly uszczuplenie wptywOw czyli obrotu. Teza zas wysu-
nieta przez wiadze pozwang w odpowiedzi na skarge, ze przepis ustepu kon-
cowego art. 5 o bonifikatach ma zastosowanie tylko do transakcji w obrocie
towarowym, nie znajduje oparcia w samej osnowie tego przepisu, gdyz by-
najmniej ustawa nie mowi o bonifikatach w zwigzku z redukcjg ceny sprzedaz-
nebvza towary. . . .

mys$l powyzszych rozwazai NTA orzekt uchylenie zaskarzonych orzeczeh

jako niezgodnych z prawem.
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SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA
Zagraniczne rynki pieniezne

Sytuacjg na rynkach Swiatowych, ktOra w. poczatku czerwca ksztattowa-
fa sie na ogot jeszcze dos¢ pomysinie, ulegta nastepnie — w miare wzra-
stajgcego w Swiecie napiecia politycznego — znacznemu pogorszeniu.
Wérdd faktéw oddziatywujgcych ujemnie na nastroje rynkéw wymienic
nalezy przede wszystkim przewlekajace sie wcigz rokowania anglo-fran-
cuskie z Rosjg 0 zawarcie paktu wzajemnej pomocy oraz powazne zaostrze-
nie sie sytuacji na Dalekim Wschodzie a w koncu miesigca rowniez w
Gdarnsku.

Ujemny wplyw powyzszych czynnikéw politycznych przejawit sie szcze-
golnie silnie na gietldach $wiatowych. Obroty papierami znacznie zmalaty
a kursy obnizyly sie tak silnie, ze na niektérych gietdach (Londyn, Amster-
dam) notowania spadty w kofcu czerwca ponizej poziomu z konca wrzes-
nia 1938 r. Natomiast na rynkach pienieznych panowat wzgledny spokoj.
Odptyw kapitatdw i zlota do Ameryki byt na ogot stabszy w czerwcu niz
w maju a kursy walut krajéow europejskich — z wyjatkiem guldena holen-
derskiego i belga — nie wykazywaty wiekszych wahan. Duzo uwagi po-
Swiecano jeszcze t. zw. ,,sprawie ztota czeskiego” i stanowisku Banku Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych oraz wiadz angielskich w tej kwestii. Spra-
we te podobnie jak i zagadnienie ztota hiszpanskiego, zdeponowanego swe-
go czasu przez rzad republikanski we Francji, rozpatrywano przede wszy-
stkim pod politycznym katem widzenia. W koricu czerwca wystapity na
rynkach walutowych — a zwlaszcza na rynku srebra w Londynie — do$¢
silne perturbacje w zwigzku z odrzuceniem przez senat Stanéw Zjedn. pro-
jektu ustawy przewidujacego przedtuzenie uprawnien rzadu do dokonywa-
nia zakupow srebra pochodzacego z importu oraz petnomocnictw prezyden-
ta Roosevelta do dalszego obnizenia kursu dolara z 60% do 50% dawne-
go parytetu. Na rynkach towarowych obroty byly stabe, co ttumaczy sie
przede wszystkim wzgledami sezonowymi oraz brakiem znaczniejszej po-
prawy gospodarczej w Stanach Zjedn., mogacej wywotac silniejszy wzrost
zapotrzebowania na surowce ze strony przemystu. Ceny metali kolorowych
zwyzkowaty w czerwcu nadal, natomiast cena pszenicy w zwigzku z prze-
widywaniem dobrych zbioréw obnizyta sie znacznie w ciggu pierwszych
trzech tygodni, wykazujgc dopiero w koricu miesigca pewng zwyzke.

Na amieryi kanskim rynku pienieznym panowata
w czerwcu w dalszym ciagu b. duza ptynnos¢. Nadmierna obfitos¢ wolnych
Srodkow doprowadzita do dalszej znizki stopy procentowej do poziomu nie-
spotykanego dotad w historii Standéw Zjedn. Maksymalne oprocentowanie
wkiadéw terminowych z wypowiedzeniem 3 — 6 miesiecznym spadto do
2% w matych bankach, zas w wielkich bankach oprocentowanie to obni-
zylo sie do 172% a czestokro¢ jeszcze nizej. Jezeli chodzi o 9-miesieczne
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weksle skarbowe, to nadmierna obfitos¢ pienigdza doprowadzita ostatnio
do obnizenia sie przecietnego oprocentowania tych weksli do 1/200%-

W pierwszej potowie czerwca rzad dokonat emisji 5-letnich %% obliga-
cyj dla skonwertowania 13/8% obligacyj zapadajgcych w dniu 15 wrzes-
nia. Aczkolwiek stopa %% jest najnizsza, jakg kiedykolwiek zanotowano
w Stanach Zjedn. dla obligacyj piecioletnich, operacja skarbu odniosta
petny sukces, gdyz z ogdlinej| kwoty 426,6 min. $ 13/s% obligacyj ptatnych
15 wrzesnia r. b. skonwertowano na nowe %,% obligacje 5-cioletnie
415,6 min. $.

Zapasy ztota Stanéw Zjednocz, wzrosty z 15.956 min. $ w dniu 1 czerw-
ca do 16.093 min. $ w dniu 29 czerwca, przekraczajgc tym samym 60%
og6lnych Swiatowych zapaséw ziota.

Na gieldzie nowojorskiej kursy papierow wykazywaly w ciggu czerwca
dos¢ silne wahania. W pierwszym i trzecim tygodniu miesigca panowata
na ogodt tendencja zwyzkowa, natomiast w drugim a zwlaszcza w ostatnim
tygodniu ruch znizkowy byt tak silny, ze kursy papieréw spadly w rezul-
tacie znacznie ponizej poziomu z konca maja. Obroty byly niewielkie i
przekraczaty tylko w niektoérych dniach % min. sztuk akcyj.

Na angielskim rynku pienieznym panowata
w czerwcu duza! ptynnosc. Swmdcza 0 tym m. i. wkiady bankowe w Banku
Angielskim, ktére ksztattowaty sie state w poblizu poziomu okoto 100 min.
£ oraz nieznaczna tylko — pomimo zblizajgcego sie korca pdtrocza —
zwyzka stopy procentowej. Ultimo przeszio tatwo. Maksymalna stopa od
pozyczek zacigganych na 1 dzien wynosita tym razem tylko 2% a podaz
pienigdza byla dostatecznie duza, aby rynek nie potrzebowat ucieka¢ sie
do pomocy Banku Angielskiego.

Wsrod czynnikéw przyczyniajacych sie do pomysinego ksztattowania sie
sytuacji na londynskim rynku pienieznym wymieni¢ nalezy) przede wszyst-
kim wydatng poprawe ptynnosci bankéw clearingowych. Bilanse tych in-
stytucyj na koniec maja wykazaty wzrost pogotowia kasowego do 11%
(o przeszto 11 min. £), za$ stosunek wszystkich ptynnych aktywow
do wkiadéw podniést sie znowu do tradycyjnego poziomu 30%.
W tych, warunkach banki clearingowe mogly w czerwcu — przy-
najmniej w pierwszej jego potowie — stosowal bardziej aktywng po-
lityke kredytowa, ktéra na rynku pienieznym przejawiata sie przede wszy-
stkim w formie znacznych zakupéw wieksli skarbowych. Dzieki tym zaku-
pom duza plynnos¢, jaka sie wytworzyta na rynku na poczatku miesigca
wskutek optacania przez skarb zapadajacych 1 czerwca kuponow od po-
zyczki wojennej, utrzymata sie przez czas diuzszy pomimo duzych przy-
dziatow weksli skarbowych uzyskiwanych przez rynek przy tygodniowych
emisjach Treasury Bills. Duze emisje weksli skarbowych w potaczeniu
Z naprezong sytuacjg polityczng pociagnely za sobag pewna zwyzke ich opro-
centowania a m. z 13 sh. 1,65 d. od 100 £ przy emisji z dnia 2 czerwca,
do 14 sh. 523 d. w nastepnym tygodniu a do 16 sh. 7,81 d. w dniu 16
czerwca. Ta zwyzka $redniego oprocentowania Treasury Bills nie okazata
sie jednak trwalg, a przy emisji z dnia 23 czerwca ustgpita ona znizce
do 14 sh. 6,51 d. od 100 £.
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Na rynku kapitatowym suma nowych emisyj osiggneta w czerwcu kwo-
te 23,9 min. £ wobec 6,6 min. £ w maju. Wzrost emisyj spowodowany
zostat zwiekszonym; wykorzystaniem rynku przez instytucje publiczne. Nie-
ktore z nowych emisyj jak np.' emisja 4% pozyczki zbrojeniowej Australii,
a w koncu miesigca 3//2% pozyczki hrabstwa Londynu spotkaty sie na
rynku z zupetnym niepowodzeniem. Subskrypcje pierwszej; z wymienionych
pozyczek osiggnety bowiem tylko 20% a drugiej jeszcze mniej, bo zaled-
wie 6%. Zdaniem prasy niepowodzenie powyzszych pozyczek nie Swiadczy
o istnieniu jakich$ trudnosci natury technicznej na rynku londynskim, lecz
jedynie o pewnej niecheci do dysponowania kapitatami na dluzsze ter-
miny.

Duze wrazenie w City wywotlata w czerwcu decyzja rzadu wprowadze-
nia podatku oid nadzwwyczajnych zyskéw zbro-
jeniowych. Wysoko$¢ podatku zostata ustalona na 60% sumy
zyskow nadzwyczajnych osiagnietych z racji wykonania dostaw zbrojenio-
wych na kwote przekraczajgcg 200 tys. £ rocznie. Zdaniem prasy finan-
sowej nowy podatek mija sie z celem, gdyz nie dotyczy przedsiebiorstw
mniejszych, ktére réwniez moga ciggng¢ pokazne zyski z zamowien zbro-
jeniowych na sume mniejsza od 200 tys. £ rocznie. Poza tym podkresla sie,
ze pobieranie podatku jest zbyt skomplikowane, bo w kazdym przedsiebior-
stwie trzeba skalkulowa¢ oddzielnie ,,obroty zbrojeniowe” i ,,obroty cywil-
ne”. Przypuszczalne wptywy z podatku od zyskéw zbrojeniowych szacuje
sie na okolo 10 min. £ rocznie.

Kurs funta angielskiego nie wykazat w czerwcu
wigkszych wahan ksztattujac sie stale na poziomie nieco wyzszym (o utam-
ki centa) od $ 468 = 1 £ Tendencja funta byta na ogét mocna. Jedynie
w potowie miesigca w zwigzku z pogorszeniem sie sytuacji na Dalekim
Wschodzie (blokada Tientsinu) zaznaczyt sie pewien nacisk na funta,
wymagajacy energiczniejszej akcji interwencyjnej Funduszu Walutowego.
Nacisk ten byt zresztg tylko krotkotrwaty, gdyz z jednej strony do$wiad-
czenie ostatnich tygodni wykazato, ze Fundusz potrafi broni¢ kursu fun-
ta skutecznie na sztywnym poziomie, z drugiej za$ rozpowszechniala sie
na rynku coraz bardziej opinia, ze istnieje uklad zmuszajacy wiadze do
utrzymywania kursu funta w poblizu poziomu $ 4,70 — 1 £. Opinia ta
powotywata sie przede wszystkim na os$wiadczenie senatora \Wagnera
(przewodniczacego komisji finansowo - walutowej senatu Stanéw Zjedn.;,
ze spadek funta na jesieni 1938 r. zostat powstrzymany dzieki istnieniu
mozliwosci ewent. dalszej deprecjacji dolara do 50% dawnego parytetu.
W ostatnim tygodniu czerwca, po odrzuceniu przez senat amerykanski
projektu ustawy przewidujgcego przedtuzenie petnomocnictw walutowych
prezydenta Roosevelta, nastgpit na rynku londynskim znaczny popyt na
ztoto w zamian za dolary pod wplywem poglosek, ze prezydent Roosevelt
zechce skorzysta¢ z posiadanych jeszcze petnomocnictw i przed ich wyga-
$nieciem (w dniu 30 czerwca) przeprowadzi¢ deprecjacje dolara. Pogtoski
te jako zbyt fantastyczne nie utrzymaty sie jednak dtuzej i juz w dniu
28 i 29 czerwca popyt na dolary w zamian za ztoto przewyzszat znowu po-
daz dewizy; amerykanskiej.
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Na londynskim rynku ztota obroty byly w czerwcu niewielkie. Z wyjat-
kiem kilku dni ostatniego tygodnia, kiedy obroty przekraczaty 300 tys. $
suma transakcyj ztotem wynosita prawie stale mniej niz % min. £ dzien-
nie.

Na rynku srebra panowata w czerwcu duza niepewno$¢ w zwigzku z oba-
wami przed obnizeniem ceny zakupu srebra przez Stany Zjedn. Obawy te
wywotaly juz w potowie miesigca spadek ceny srebra do' 19 d. za uncje
czyli ponizej poziomu t. zw. shipping parity wynoszacego woéwczas okoto
20 d. Po odrzuceniu projektu petnomocnictw dla prezydenta Roosevelta, za-
panowat na rynku prawdziwy chaos, a transakcje srebrem ulegly prawie
catkowitemu wstrzymaniu.

Na gieltdzie londynskiej kursy papierébw spadaty w
czerwcu nieprzerwanie, obnizajagc sie w rezultacie ponizej poziomu z kon-
ca wrzesnia 1938 r.

Na francuskim rynku pienieznym panowala
w czerwcu znaczna ptynno$¢ a stopa procentowa — z wyjatkiem stopy od-
pienigdza dziennego, ktéra w koncu czerwca podniosta sie do 1%% —
ksztattowata sie nadal na niskim poziomie.

W przeciwienstwie do rynku pienieznego, na ktérym dokonywano na og6t
minimalnych obrotéw, rynek kapitatowy byt bardzo ozywiony. Nowym
emisjom kapitatowym sprzyjat przede wszystkim wzrost dochodowosci
przedsiebiorstw oraz dekret z 30 marca r. b, na mocy ktérego rezerwy
spotek akcyjnych obrocone na zwiekszenie kapitatu akcyjnego nie podlega-
ja podatkowi dochodowemu. Dzigki ditugotrwatej przerwie w drenazu ryn-
ku kapitatowego przez skarb, ptynnos$¢ rynku paryskiego wzrosta tak znacz-
nie, ze w czerwcu niemal codziennie mozna bylo dokona¢ na nim jakiej$
emisji. Ogo6lna suma nowych emisyj kapitatowych w ciggu pierwszych 5
miesiecy r. b. osiggneta kwote 2.650 min. fr. W poréwnaniu z analogicz-
nym okresem 1938 r. nowe emisje akcyj zwiekszyty sie z 363 min. fr. do
545 min. fr., za$ obligacyj przedsiebiorstw prywatnych z 892 min. fr. do
1.758 min. fr. Zdaniem prasy szwajcarskiej ozywienie na paryskim rynku
kapitatowym Swiadczy przede wszystkim o wielkim zapotrzebowaniu no-
wych inwestycyj w przemys$le francuskim ale nie uprawnia jeszcze do
wyciggania wniosku, ze stosunki na tym rynku ulegly juz zupetnemu uzdro-
wieniu. Sfinansowanie wydatkéw zbrojeniowych, ktére zostaly niedawno
podwyzszone przez rzad, moze sie okaza¢ zadaniem przerastajgcym sity
francuskiego rynku kapitatowego. Poza tym ujemnym objawem jest fakt
stosunkowo stabego obnizenia sie stopy procentowej od kredytu diugoter-
minowego. Wprawdzie przecietne oprocentowanie obligacyj zmniejszyto sie
z 7,4% w pazdzierniku 1938 r. do 5,75% w maju r. b, ale i ta ostatnia
stopa w poréwnaniu z obecng stopa od kredytow krotkoterminowych jest
jeszcze za wysoka.

W polowie czerwca ogtoszone zostaty szczeg6towe wyniki emisji pozycz-
ki panstwowej dokonanej w ubiegtym miesigcu. Subskrypcja gotéwkowa,
ktora w ciagu jednego dnia zgromadzita 6 mird. fr. byla wyrazem sukcesu
rzadu. Natomast z ogolnej sumy 14,9 mird. fr. bonéw 6, 12 i 18-miesiecz-
nych ztozono do konwersji tylko 2 mlrd. fr., z 25.650 min. fr. 2-letnich
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bonéw Obrony Narodowej zaledwie 1.575 min. fr. a z 2,5 mird. fr. 3%%
bonéw skarbowych z 1936 r. (ptatnych w grudniu r. b. wg kursu 140 za
100) jedynie 1 milrd. fr. Zdaniem ,The Statist” gtéwnymi przyczynami
stabych wynikéw operacji konsolidacyjnej rzadu sg z jednej strony niechec
kapitalistow francuskich angazowania swoich srodkow na dtuzszy termin,
a z drugiej przywileje podatkowe przywigzane do bonoéw i #tatwos¢ ich
uptynniania. Jezeli sie zwazy, ze Caisse d’Amortissement zdotata juz do
potowy czerwca skonwertowa¢ za 2,5 mird. fr. bonéw 2-letnich na bony
3-letnie, to wydaje sie, ze ta droga jest na razie jedyng, jaka pozostaje
rzadowi do zmniejszenia nadmiernie wysokich zobowigzan krotkotermino-
wych panstwa.

Ku rs'franka francuskiego pomimo znacznego ostabienia repat-
riacji kapitatbw z zagranicy miat w czerwcu nadal mocng tendencje, gdyz
w zwigzku z sezonowym wzrostem dochodéw z turystyki i spadkiem ujem-
nego salda bilansu handlowego, podaz dewiz i ziota przewyzszata stale po-
pyt. Cena ptacona przez! Bank Francji za ztoto wzrosta z 42.159 fr w kon-
cu maja do 42.181 fr. w koncu czerwca.

Na gieldzie paryskiej kursy papierébw znizkowaly w
czerwcu nieprzerwanie. Spadek ten ttumaczy sie wytacznie ujemnym wpty-
wem komplikujgcej sie wcigz miedzynarodowej sytuacji politycznej, gdyz
potozenie gospodarcze Francji ulegto dalszej poprawie.

Na holenidei)skim rynku pienieznym nastgpit
w czerwcu pewien spadek Srodkéw a stopa procentowa ulegta pewnemu,
niewielkiemu zreszta, wzmocnieniu. Ttumaczy sie to przede wszystkim od-
ptywem kapitatow za granice wywotanym niepewnoscig co do przysziej po-
lityki finansowej rzadu, gdyz na ten temat pogiebiata sie w tonie gabi-
netu coraz bardziej niezgodnos¢ pogladéw. Ta réznica zdan zaostrzyla sie
w drugiej potowie czerwca tak dalece, ze doprowadzita najprzéd do dymisji
ministra skarbu a w kofAcu miesigca catego gabinetu. Odplyw kapitatow
a przede wszystkim spekulacja na znizke guldena, jaka sie w tych wa-
runkach rozwineta, wywieraty na walute holenderskg tak silny nacisk, ze
kurs guldena| obnizyt sie na gieldzie nowojorskiej z 53,70 w dniu 31 maja
do 53,09 w dniu 28 czerwca. Chwiejna polityka Funduszu Walutowego,
ktora dopuscita do takiego spadku kursu guldena, zostata ostro skrytyko-
wana przez prase holenderska. Jednak w ostatnim tygodniu czerwca Kkry-
tyka ta przycichta w zwiazku z wiadomoscig uzyskang ,,z powaznego zréd-
ta” przez jedno z pism holenderskich, ze rzad bronigc guldena stara sie
go utrzyma¢ w stosunku do dolara w granicach hfl. 1.8366 do 1.88375
zals.

Na belgijskim rynku pienieznym panowat
w czerwcu réwniez pewien niepokoj w zwiazku ze spadkiem kursu belga,
ktory w polowie miesigca obnizyt sie na gietdzie londynskiej z 27,54
belg. = 1 £ do 27,60% belg. = 1 £. Zdaniem angielskich pism finanso-
wych spadek kursu belga spowodowany byt przede wszystkim tym, ze wia-
dze belgijskie chcac ukara¢ spekulantéw grajgcych na znizke ustality w
kwietniu kurs belga na zbyt wysokim poziomie, bo wyzej punktu przywo-
zu ziota, utrzymujac jednocze$nie ograniczenia w dziedzinie operacyj wa-
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lutami oraz restrykcje kredytowe. Dzieki tej taktyce rzadu spekulanci po-
niesli rzeczywiscie dotkliwe straty, ale réwnoczesnie uniemozliwiona zosta-
fa wieksza repatriacja kapitatébw z zagranicy. Z ogoélnej sumy 370 min. bel-
gow ziota utraconej przez Bank Narodowy w ciggu pierwszych trzech
miesiecy r. b. odzyskano dotychczas jedynie czwartg czes¢. Zdaniem pism
angielskich ostatni spadek kursu belga, ktéry w rezultacie obnizyt sie na
gietdzie nowojorskiej z 17,03 w dniu 31 maja do 17.01 w dniu 28 czerwca
jest za staby, aby wywola¢ wieksza repatriacje kapitatdw oraz znaczniej-
szy wzrost eksportu belgijskiego.

Na niemieckim rynku pienieznym panowala
w czerwcu ciasnota wywotana przede wszystkim duzymi ptatnosciami po-
datkdw oraz znacznymi zakupami 6-miesiecznych bonéw skarbowych przez
spotki akcyjne, ktore chcac skorzysta¢ w roku biezacym z ulg podatkowych
przywigzanych do tych bondw, musiaty je nabywac najp6zniej do dnia 30
czerwca. W kierunku zmniejszenia sie $rodkdw rynku oddziatywaty réw-
niez duze emisje kapitatowe kilku towarzystw przemystowych, m. i. emi-
sje I. G. Farbenindustrie na 100 min. RM. Ultimo miesigca bylo ciezkie
i zostalo przezwyciezone jedynie dzieki wydatnej pomocy Banku Rzeszy,
ktérego dziatalnos¢ kredytowa wzrosta w poréwnaniu ze stanem z konca
maja o 620 min. RM.

Wskazniki kurséw na gietdach swiatowych
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Wobec wzrostu dziatalnosci emisyjnej zwiekszyto sie znowu zaintereso-
wanie sfer finansowych dla niemieckiego rynku kapitatowego. Zdaniem
prasy angielskiej rynek ten jest nadal staby, gdyz kilkumiesieczny okres
ochronny, podczas ktorego nie dokonywano zadnych wiekszych emisyj oraz
stata akcja interwencyjna wtadz nie zdotaly zapobiec znizce kurséw obli-
gacyj towarzystw prywatnych. Pierwszorzedne 5% obligacje, ktore jeszcze
w koncu marca byly notowane powyzej ich wartosci nominalnej, spadty

5 Bank- nr. R,
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do 99% — 99% zaj 100, zas 4%%l obligacje koncernu ,,Brabag” (najwiek-
szego producenta nafty syntetycznej) emitowane w marcu i pazdzierniku
1938 r. po kursie' 98% za 100, spadty do 95. Wszystko to nie stwarza oczy-
wiscie warunkéw sprzyjajacych emisji wielkiej pozyczki kolei Rzeszy, kto-
ra staje sie coraz bardziej konieczng dla sfinansowania zakupow taboru
kolejowego.

SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty, ceny

W roku biezacym koniunktura gospodarcza Polski, mimo przejsciowych
trudnosci spowodowanych wydarzeniami politycznymi, ksztattuje sie po-
myslInie. Ogtoszone za | poétrocze wskazniki naszej gospodarki potwierdzajg
dalszy postep, moze nie tak réwnomierny jak w roku ubiegtym, ale na ogdl
biorgc wyrazny i utrzymujacy sie w tempie lat poprzednich. Nalezy pod-
kresli¢, ze najwieksze ozywienie wystepuje w hutnictwie, ktoérego zatrud-
nienie podniosto sie bardzo powaznie. Réwniez w gdérnictwie stan zatrud-
nienia wykazuje znaczng poprawe. W stabym stopniu uczestniczy w ogol-
nym ozywieniu przemyst przetworczy, a stopien wzrostu zatrudnienia w
poszczegdlnych jego dziatach jest do$¢ rézny. Obliczany przez Instytut
Koniunktur Gospodarczych i Cen ogolny wskaznik wytworczosci przemy-
stowej wynosit w czerwcu biez, roku 129,8 (1928 = 100), wykazujac w sto-
sunku do miesigca poprzedniego wzrost 0 3,2%. W czerwcu 1938 r. wskaz-
nik ten réwny byt 1192,

W czerwcu b. roku wydobycie wegla wynosito 4.008 tys. ton, utrzy-
mujac sie na poziomie poprzedniego miesigca. Zbyt wegla na rynku kra-
jowym wykazat lekki wzrost osiagajac w miesigcu sprawozdawczym 2.460
tys. ton, co stoi w zwigzku ze zwiekszajgcym, sie zapotrzebowaniem ze stro-
ny prawie wszystkich gatezi przemystu oraz wczesSniejszym gromadzeniem
zapasOw na cele opatowe. Eksport wegla w czerwcu utrzymywat sie mniej
wiecej w granicach dotychczasowych wynoszac 1.307 tys. ton. Spadek wy-
wozu wegla na rynki skandynawskie o 127 tys. ton. i $rodkowo- - europej-
skie 0 52 tys. ton zostat wyréwnany zwiekszonymi wysytkami na pozostate
rynki. Eksport do krajéw zachodnio - europejskich zwiekszyt sie o 26 tys.
ton, przy czym wzrost ten nastgpit gtéwnie do Francji, co pozostaje w
zwigzku, z zawarciem nowej umowy na dostawy powazniejszej ilosci wegla
koksujacego. Rowniez zwyzkowo ksztattowat sie eksport na rynki potudnio-
wo - europejskie (0 36 tys. ton). Wywoz na rynki pozaeuropejskie wykazat
pewng poprawe (0 20 tys. ton), przy czym gtdwnym odbiorcg polskiego
wegla pozostata nadal Argentyna. Sprzedaz wegla bunkrowego w portach
polskich wzrosta 0 13 tys. ton do 168 tys. ton, W pierwszym potroczu biez,
roku produkcja wegla w poréwnaniu z analogicznym okresem ub. roku
wzrosta 0 27,9%, zbyt nal rynku wewnetrznym o 26,8% i eksport o 38,5%.
Produkcja i zbyt koksu w czerwcu br. wzrosty gtownie dla potrzeb
przemystowych oraz na eksport.

Zatrudnienie hutnictwa zelaznego utrzymywalo sie na
wysokim poziomie, a nieznaczne zmniejszenie cyfr produkcji w czerwcu
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b. r. spowodowane zostato mniejszg liczbg dni pracy w poréwnaniu z mie-
sigcem poprzednim. Produkcja suréwki w okresie sprawozdawczym wyno-
sita 113,7 tys. ton, stali 182,4 tys., wyrobdéw walcownianych 120,3 tys. i rur
10 tys. W poréwnaniu z odpowiednim miesigcem ub. roku wytworczosé
hut byta znacznie wyzsza, mianowicie w dziale wielkich piecow o 67,1%,
w; stalowniach o 54,3%, w walcowniach o 35,5% j w rurkowniach o 62,6%.
Ogolny stan zamowien przydzielonych hutom przez Syndykat Polskich Hut
Zelaznych podniost sie w; czerwcu b. powaznie, bo 0 70,8% do 59,2 tys. ton
Najwiekszy wzrost nastgpit w zamdwieniach rzadowych o 11,7 tys. do
16,5 tys. ton. Zapotrzebowanie ze strony handlu wzrosto o 54,9%, a ze
strony przemystu o 8,1%. Rdwniez eksport wyrobéw hutniczych osiagnat
w czerwcu b. r. bardzo znaczng ilos¢ 43,8 tys. ton, byt jednak o 10,3%
mniejszy od rekordowej cyfry wywozu osiggnietej w miesigcu poprzed-
nim. W okresie pierwszego potrocza 1939 eksport hutniczy zwiekszyt sie
w porownaniu z takim samym czasem ub. roku o 153,1%.

W przemysle naftojvwym wydobycie ropy w czerwcu b. r. zmniej-
szyto sie w poréwnaniu z miesigcem poprzednim o 3,2 i wynosito 43,9 tys.
ton, bylo jednak wyzsze o 54 od wydobycia w roku ubieglym. Przerdbka
ropy zwiekszyta sie 0 19,2% do 50,4 tys. ton. W zwigzku z tym wytwor-
czos¢ produktéw naftowych wykazata w miesigcu sprawozdawczym wzrost
0 19,9%; osiggajac 46,7 tys. ton. W. zbycie produktéw naftowych na rynku
wewnetrznym, ktory utrzymywat sie na ogét na poziomie poprzedniego
miesigca, nastapit sezonowy spadek konsumcji nafty i oleju gazowego, wzro-
sta natomiast konsumcja olejéw smarowych i asfaltu. Spozycie benzyny,
parafiny i innych wytworéw pozostato bez wiekszych zmian. Eksport nafto-
wy nie osiggnat wiekszych rozmiaréw niz w poprzednich miesigcach. Za-
pasy wzrosty 6 15,8 tys. do 1959 tys. ton. Produkcja hutnicza cynku
lekko sie obnizyta do 9,7 tys. ton, blachy cynkowej do 1,3 tys. ton.

Jesli chodzi o przemyst przetwdrczy to prawie we wszystkich gateziach
tego przemystu sytuacja w czerwcu b. r. ksztattowata sie pomysinie. W
szczegolnosci przemyst metalowo - maszynowy wykazuje dal-
szy wzrost zatrudnienia, ktérego stan tgcznie z zaktadami elektrotechnicz-
nymi dochodzit prawie do 200 tysiecy robotnikdw. Pewien wzrost produk-
cji i zatrudnienia wykazujg réwniez przemysty mineralny i bu-
dowlany, zwlaszcza wskutek wzrastajgcego) zapotrzebowania na cegte
i cement. Wysoki stan uruchomienia posiadat w czerwcu przemyst che-
miczny wykazujacy w poréwnaniu z rokiem poprzednim zwyzke za-
trudnienia o przeszto 10% ; pozostaje to m. in. w zwigzku z powstawaniem
nowych dziatdbw produkcji chemicznej i farmaceutycznej. Przemyst wto-
kienniczy, ktéry juz w ciggu maja wkroczyt w, okres miedzysezo-
nowy, przygotowywat sie w miesigcu sprawozdawczym do produkcji na
sezon jesienno-zimowy oraz zatrudniony byt wytwarzaniem tkanin catorocz-
nych. W przemys$le d rze wn(y m sytuacja w| porébwnaniu, z majem nie
ulegta prawie zadnym zmianom. Rowniez nie wykazat w tym okresie wiek-
szych zmian przemyst spozywvczy, ktérego stan zatrudnienia byt
wyzszy 0 kilka tysiecy pracownikéw, anizeli w analogicznym okresie roku
ubiegtego.
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Obroty, handlowe na rynku We wneti;zny m utrzymywaly sie w
czerwcu na ogot bez wiekszych zmian. Obroty handlowe z zagrani-
c g zmniejszyty sie w czerwcu o 14,1 miln. zt do 220,4 miln. z}; obnizylo
sie réwniez saldo bierne bilansu handlowego z 4,9 miln. zt. w maju b. r.
do 2,6 miln. zt w czerwcu. Dalszy wzrost natomiast wykazaty obroty to-
warowe portow morskich. W pierwszym potroczu biez, roku ogélne obroty
towarowe portdw w Gdyni i Gdansku wyniosty ponad 9 miln. ton wobec
7,9 miln. ton w takim samym czasie 1938 roku. W czerwcu b. r. obroty
towarowe portu gdynskiego osiagnety rekordowe liczby, bo 978,1 tys. ton
wobec 941,0 tys. ton przed miesigcem. W poréwnaniu do czerwca ubiegtego
roku obroty towarowe za miesigc sprawozdawczy wzrosty o 37,7%. Po-
przednie najwieksze obroty miesieczne portu gdyriskiego zanotowane zo-
staty w maju 1938 r.

Wskaznik cen hurtowvych obliczony; przez Gtowny Urzad Sta-
tystyczny wynidst w czerwcu biez, roku 56,4 (1928 = 100). zwiekszajac
sie w stosunku do miesigca poprzedniego o 1,5%. Wzrost wskaznika cen
nastapit w grupie artykutdw rolnych, zywnosci i uzywek. W czerwcu ub.
roku wskaznik cen hurtowych wynosit 56,8.

Stan zatrudnienia w, gornictwie, hutnictwie i przemysle prze-
tworczym poprawit sie w maju o przeszto 14 tysiecy robotnikéw i wynosit
na poczgtku czerwca ponad 867 tysiecy wobec 806 tysiecy przed rokiem.
Wzrosto réwniez zatrudnienie na robotach publicznych do wysokiej cyfry
280 tysiecy. Liczba ta jest rekordem od chwili zorganizowania w Polsce
robét publicznych. W roku ubieglym rekord zostat osiggniety we wrze-
$niu z liczbg 262 tysiecy pracujagcych na robotach publicznych. W zwigz-
ku z tym liczba zarejestrowanych bezrobotnych poszukujgcych pracy
zmniejszyta sie i wynosita w koncu czerwca biez, roku 241 tys. wobec
294 tys. przed miesigcem. W. potowie lipca b. r. stan bezrobotnych obnizyt
sie o dalsze 9 tysiecy do 232 tysiecy, (b. b.)

Rynek pieniezny i lokacyjny

W poréwnaniu z kilku miesigcami poprzednimi, kiedy wystgpit duzy
odptyw wktadow i silny nacisk kredytowy, czerwiec przyniést liczne obja-
wy odprezenia. Jednak ciasnota dawata sie jeszcze odczu¢ dos¢ silnie, gdyz
podaz pienigdza byla mniejsza anizeli popyt na kredyt, wzmozony przez
wzrastajgce ze wzgledéw sezonowych zapotrzebowanie gotowki na finan-
sowanie niektdrych inwestycyj.

Ruch wktaddowv, ktéry juz w maju stracit na intensywnosci, wy-
kazywat w ubiegtym miesigcu stabilizacje, przy czym w niektorych insty-
tucjach finansowych wkiady wykazaty wzrost. Podejmowanie wktadoéw za-
znaczyto sie — podobnie jak w miesigcach poprzednich — przede wszy-
stkim w instytucjach oszczednosciowych; w wielu sposréd nich ptynnosé
ulegta w zwigzku z tym pogorszeniu, czego wyrazem bylo duze zapotrze-
bowanie na kredyty lombardowe. Jednakze trzeba doda¢, ze komunalne
kasy oszczednosci potrafity postawi¢ do dyspozycji wkladcéw odpowiednie
sumy bez wigkszego wysitku mobilizacyjnego i bez potrzeby wykorzysty-
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wania rezerw redyskontowych. Wycofane z instytucyj pienieznych ptynne
srodki zostaty uzyte na roznorodne cele: czes¢ poszta na Pozyczke Obrony
Przeciwlotniczej, cze$¢ zostata ulokowana w nieruchomosciach, ktére cie-
szyly sie ostatnio duzym popytem, czes$¢ ulegla tezauryzacji, reszta za$
ozywilta obroty gospodarcze m. in. wj zwigzku z zywszym ruchem budowla-
nym, akcjg remontow i odnawian domoéw, porzadkowaniem osiedli itp. Spo-
$rod poszczegolnych instytucyj Bank Gospodarstwa Krajowego wykazat we-
dhug tymczasowych danych zmniejszenie sie ogolnej sumy wkiadow o 16,7
min. do 387,8 min. zt, przy czym obnizyty sie wkiady a vista i wklady ter-
minowe, a rozne salda kredytowe i inne natychmiast platne zobowigzania
doznaty wzrostu. W Panstwowym Banku Rolnym wkiady zmniejszyty sie
0 1,0 do 147,8 miln. zk.

Zapotrzebowanie na gotowke i kredyt, ktére po-
czawszy od potowy maja stopniowo stabto i wykazywato tendencje zmniej-
szania sie w pierwszym tygodniu czerwca, w nastepnych tygodniach osigg-
neto ponownie dosy¢ znaczne rozmiary. Zasadniczg przyczyna tego zjawi-
ska byly wzrastajace potrzeby zycia gospodarczego zaréwno na cele pro-
dukcji, jak i obrotéw, a poza tym wieksze nasilenie ruchu budowlanego
oraz ptatnos¢ rat na Pozyczke Obrony Przeciwlotniczej. Pewien wplyw
wywierata w tym Kierunku rowniez konieczno$¢ utrzymywania przez nie-
ktére rodzaje przedsiebiorstw zwiekszonych zapaséw surowcowych. Niedo-
godnosci, jakie powstaty w zwigzku z ucieczkg z obiegu bilonu srebrnego
nie miaty dla zaopatrzenia rynku prawie zadnego znaczenia. W gcznosci
z trwajgcym jeszcze spadkiem wkiadow instytucje pieniezne nie byly skion-
ne do rozszerzania akcji kredytowej, szczeg6lnie w rachunkach otwartych;
stosowaly rowniez ostrzejszg cenzure zaofiarowanego materiatu wekslowe-
go chociaz staraty sie na ogét traktowal potrzeby kredytowe zycia go-
spodarczego nieco liberalniej, niz w okresie poprzednim. W tych warun-
kach przemyst i handel nie mdgt jeszcze z calg swobodg stosowaé sprze-
dazy na kredyt, ograniczajgc zwiaszcza transakcje na rachunkach otwar-
tych i przyjmujac niechetnie pokrycie wekslowe. Ultimo czerwca mineto
na ogot spokojniej niz w miesigcu poprzednim.

Na prywatuy m rynku pozabanikowym zainteresowa-
nie dla transakcyj kredytowych bylo wprawdzie nieco zywsze niz przed-
tem, lecz z ustug tego rynku korzystano bardzo niechetnie ze wzgledu na
znacznie wyzszg od bankowej stope procentowa. W todzi np. zadano od
1% do 2% w stosunku miesiecznym zaleznie od jakosci materiatu wekslo-
wego; w Radomiu wymagano 4% miesiecznie i przyjmowano tylko weksle
z dobrymi podpisami. Zainteresowanie rynku prywatnego papierami war-
tosciowymi byto bardzo niewielkie i nie wykazywato zadnych istotniejszych
zmian w poréwnaniu z okresem poprzednim.

Nie nastgpity rowniez dalej idagce zmiany co do wyptacalnosc,
ktora wciaz jeszcze byta niezadowalajgca. Niektére galezie zycia gospodar-
czego wykazywaty nawet wzrost protestéw, co wystapito zwlaszcza w mniej-
szych osrodkach miejskich i dotyczyto gtdwnie weksli na mniejsze sumy.
Natomiast wieksze przedsiebiorstwa placity lepiej, a w wypadkach pro-
testow wekslowych staraty sie nie dopuszcza¢ do wiekszej zwioki, nie chcac
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naraza¢ swojej dobrej opinii kredytowej. W branzy widkienniczej na sku-
tek wiekszych obrotow handlowych data sie zauwazy¢ poprawa wyptacal-
nosci odbiorcow; nalezy jednak zanotowa¢ zawieszenie wyptat przez kilka
mniejszych firm w todzj i Bielsku - Biatej, do czego przyczynity sie trud-
nosci , jakie wynikly na tle zastoju w handlu w okresie poprzednim. Nie-
korzystnie przedstawiala sie pod tym wzgledem réwniez sytuacja w rol-
nictwie, ktdre stosunkowo czesto uciekato sie do postepowania ukitadowego
w, przemysle garbarskim i handlu skor oraz w, przemysle metalowym i od-
lewniczym.

Korzystniejszy nieco uktad stosunkéw na rynku pienieznym znalazt wy-
raz w, ksztattowaniu sie rachunkéow Banku Pilskiego. Catko-
wita suma kredytdw, udzielonych przez instytucje emisyjng, wykazata na
koniec sprawozdawczego miesigca niewielkie zwiekszenie o 59 miln. do
823,7 miln. z. (Do kwoty powyzszej nie wchodzi diug Skarbu Panstwa
oraz obligacje Polskich Kolei Panstwowych i Panstwowego Funduszu
Drogowego, ktére to pozycje nie ulegajg zmianom). Na wzrost ogélnej su-
my kredytow Banku Polskiego ztozyto sie podniesienie sie dyskonta bile-
tow skarbowych o 35,8 miln. do 153,8 miln. zt przy réwnoczesnym spadku
pozyczek zastawowych o 11,0 miln. do 140,8 miln. zt oraz portfelu wekslo-
wego o 18,9 miln. do 529,3 miln. zt. Na koniec pierwszej dekady lipca
ogodlna suma kredytéw; obnizyta sie o 8,8 miln. do 814,9 miln. zt. przy czym
wzrést nieco portfel wekslowy, zmniejszyly sie natomiast pozyczki zasta-
wow© oraz portfel biletow skarbowych. Po stronie biernej bilansu rachun-
ki zyrowe i inne natychmiast ptatne zobowigzania doznaty w czerwcu zniz-
ki 0 1,3 miln. do 158,7 miln. zt. Przyczynita sie do tego zwyzka rachunkdéw
zyrowych kas panstwowych o 11,5 miln. do 17,6| miln. zk. oraz ro6znych ra-
chunkéw zyrowych o 3,8 miln. do 34,9 miln. zt przy obnizeniu sie rachun-
kéw bankéw i innych instytucyj kredytowych o 16,3 miln. do 67,3 miln.
zt oraz zmniejszeniu sie innych natychmiast ptatnych zobowigzan o 0,3
miln. do 39,1 miln. zt. W pierwszej dekadzie lipca w wyniku obnizenia sie
rachunkéw zyrowych kas panstwowych oraz rachunkéw zyrowych bankdéw
i innych instytucyj kredytowych jak réwniez wzrostu pozostatych rachun-
kéw zyrowych i innych natychmiast ptatnych zobowigzan ogolna suma po-
wyzszych pozycyj stanu biernego zmniejszyta sie o 16,0 miln. do 1427
miln. z. W zwigzku z powyzszymi zmianami obieg biletdw bankowych
doznat zwyzki o 6,8 min. do 1.847,8 min. zi, lecz w pierwszej dekadzie lipca
ulegt skurczeniu 0 4,5 min. do 1.483,3 min. zt. (Og6lna suma obiegu pieniez-
nego podniosta sie w czerwcu o 15,3 miln. do 2.327,9 miln. zi, a na koniec
pierwszej dekady lipca o dalsze 5,8 miln. do 2.333,7 miln. zt; w tym obieg
bilonu wynosit w czerwcu 480,0 miln. wobec 471,6 miln. zt w maju, a w
pierwszej dekadzie lipca 490,4 miln).

Rynfek papierdow wartosciowwych odznaczat sie nie-
jednolitoscig tendencyj, przy czym przewazaty jednak objawy niekorzy-
stne. Po nieco lepszych bowiem! nastrojach, jakie daty sie wyczu¢ w pierw-
szych dniach czerwca, pozostata czes¢ miesigca z wyjgtkiem paru dni
ostatnich uptyneta pod znakiem niepomysinego ksztattowania sie zaréwno
kurséw, jak i obrotéw. Prawie wszystkie papiery byly w podazy przy
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stabym popycie. Stosunkowo silniejszym popytem cieszyty sie papiei’y pan-
stwowe, a niektore sposrdd nich, np. 4y2% Wewnetrzna Pozyczka Pan-
stwowa, cho¢ miaty dosy¢) silng podaz, tatwo znajdowaty odbiorcéw. Podaz
obligacyj pozyczkowych pochodzita w duzej czeSci z kot przemystowych,
ktére dazyty do zebrania jak najwiekszej ilosci ptynnych srodkow na fi-
nansowanie ozywiajgcych sie obrotow. Powazniejszej znizki notowan do-
znata Pozyczka Inwestycyjna, ktOra niejednokrotnie byta przedmiotem
transakcji spekulacyjnych. W dziale listbw zastawnych zaznaczyla sie na
poczatku czerwca przejsciowa poprawa. Naptyw zlecen spowodowat zwyzke
kurséw, zwiaszcza jesli chodzi o 4%% listy ziemskie warszawskie V serii
i 5% miejskie warszawskie z 1933 r. Reszta miesigca byla okresem pra-
wie nieprzerwanej znizki notowan, cho¢ na ogot listy zastawne wykazy-
waty wieksza odpornos¢, anizeli inne papiery. llustracje biernych nastro-
jéw na gietdzie moze stanowi¢ fakt, ze obnizenie przez Bank Polski obli-
czanego od zastawu procentu 0 %% do 5% przeszto bez echa, jakkolwiek
w innych warunkach wywotatoby to duzg zwyzke. Bierno$¢ ta data sie
odczu¢ szczegllnie w dziale papieréw dywidendowych, ktérych notowania
stale podazaty w dot. Poniewaz nie mozna byto znalezé kupcéw nawet na
te walory, ktore do niedawna jeszcze cieszyly sie popularnoscig, obroty
akcjami staly sie zupetnie znikome. Dopiero pod koniec miesigca nastgpita
bardzo lekka poprawa i ogdlna suma obrotéw za caty okres sprawozdaw-
czy utrzymata sie (m. in. dzieki zakupom interwencyjnym) na poziomie
poprzedniego miesigca.

Obroty papierami o statym oprocentowaniu na gieldzie warszawskiej
zmniejszyty sie 0 0,2 miln. do 7,9 miln. z}, czyli o okoto 2,4%. Przyczynit
sie do tego spadek obrotéw zaréwno papierami panstwowymi (o 0,1 miln.
do 5,8 miln. zt), jak i innymi listami zastawnymi i obligacjami (o 0,04
miln. do 2,18 miln. z}). Jesli chodzi o notowania poszczegdlnych papierow
o statym oprocentowaniu, to kursy najwyzsze, najnizsze i koncowe pozy-
czek panstwowych ksztattowaty sie nastepujaco: 3% Pozyczki Inwesty-
cyjnej | emisji 83,50 — 78,75 — 79,00 zt; tejze pozyczki Il emisji 85,00
— 79,75 — 80,50 zt; 4% Pozyczki Dolarowej 40,25 — 39,25 — 40,00 zk:
4% Pozyczki Konsolidacyjnej 1936 r. 61,50 — 60,50 — 61,00%; 41/2%
Wewnetrznej Pozyczki Panstwowej 1937 r. 61,00 — 60,00%. Natomiast
notowania 5% Panstwowej Pozyczki Konwersyjnej 1924 r. utrzymaly sie
przez caly miesigc na jednym poziomie 65,00% oraz 5% Konwersyjnej
Pozyczki Kolejowej 1926 r. — 61,00%. Sposrod listdw zastawnych i obli-
gacyj emisje bankéw panstwowych utrzymywane byly bez zmian na do-
tychczasowym poziomie. Kurs najwyzszy, najnizszy i koncowy 4%% li-
stdw zastawnych Tow. Kredytowego Ziemskiego w W-wie wynosit 60,50
55.50 — 54,50%; podobny kurs 4%% listow zastawnych Poznarskiego
Ziemstwa Kredytowego ksztattowat sie przez caly miesigc na poziomie
51,50% ; 5% listow Tow. Kredytowego Miejskiego m. Warszawy z 1933 r.
67,00 — 62,50 — 63,50%; takich samych listow z 1936 r. 66,00 — 62,25
— 62,75% ; 5% listéw Tow. Kredytowego m. todzi z 1933 r. 60,50 —
56.50 — 57,50%; 5% listy Tow. Kredytowego Przemystu Polskiego nie
byly w ubiegtym miesigcu notowane w ogole.
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Obroty akcjami wyniosty wl czerwcu 1,4 miln. z+ wobec 1,3 miln. w mie-
sigcu poprzednim, przy czym wzrost wykazata ilos¢ transakcyj akcjami
bankowymi oraz akcjami przemystu wiokienniczego, podczas gdy obroty
pozostatymi akcjami spadty. Notowania niemal wszystkich waloréw z tego
dziatu po nieco silniejszej tendencji na poczatku miesigca odznaczaly sie
prawie do samego konca czerwca tendencjg spadku. Tendencja ta prze-
jawita sie rowniez w pierwszej dekadzie lipca. Najwyzsze i korcowe noto-
wania poszczegblnych papierow przedstawialy sie nastepujaco: Bank Pol-
ski 106,25 — 104, 00 zt, Warszawskie Tow. Kopaln Wegla 36,50 — 35,25
z}, Starachowice 54,25! — 47,50 — 49,00 zi, Lilpop 86,00 — 78,00 — 79,00
zt, Ostrowiec 82,50 — 74,00 — 79,00 z, Modrzejéow 20,00 — 17,00 —
17,50 zt, Norblin 98,50 — 90,00 z, Zieleniewski 62,50 — 60,50 z, War-
szawskie Tow. Fabryki Cukru 36,50 — 35,00 zt, Haberbusch 60,00 — 56,00
— 59,00 i Zyrardéw 51,25 — 46,50 — 47,00 z.. ('KorJ.

PRZEGLAD WYDARZEN

21 czerwca — 20 lipca.

23.VI. W Ankarze zostat podpisany francusko-turecki traktat, dotycza-
czacy przytgczenia Sandzaku Aleksandretty do Turcji. Jednoczes-
nie w Paryzu podpisano uklad o wzajemnej pomocy miedzy Tur-
cja i Francjg, uzupetniajacy ukiad turecko-angielski. Uktad fran-
cusko-turecki stanowi decydujacg gwarancje dla status quo we
wschodnim basenie Morza Srodziemnego i daje dostateczne zabez-
pieczenie wschodnich wybrzezy Morza Srédziemnego, a wiec Sy-
rii, Palestyny, Kanalu Sueskiego, Egiptu i Grecji.

25.VI. W Singapoore odbyta sie konferencja doradcow sit zbrojnych An-
glii i Francji na Dalekirrt, Wschodzie. W wyniku tych obrad osig-
gnieto petne 1 porozumienie w sprawie wspolnego dowddztwa
i wspotpracy na wypadek wojny.

28.VI. Mowa b. kanclerza skarbu Winstona Churchilla o sytuacji w Euro-
pie. Churchill ostrzega Hitlera, i koriczac swa mowe podkreslit, ze
kazdy akt gwattu przeciw Polsce w Gdansku niezaleznie od tego,
czy dokonany bedzie od wewnatrz czy od zewnatrz, musi wywo-
ta¢ konflikt ogolny.,

Rzad brytyjski doreczyt rzadowi niemieckiemu w Berlinie me-
morial, w ktérym odpowiada na komentarze zawarte w memo-
riale rzadu niemieckiego z dnia 27 kwietnia 1939 r., gdy rzad
Rzeszy uznat uktad morski zawarty miedzy Rzeszg a Wielkg Bry-
tanig w roku 1935 za nieistniejacy.

Mowa Prezydenta Rzeczypospolitej — z okazji Swieta Morza.
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Minister Bonnet przyjgt ambasadora niemieckiego hr. Welczka,
by oficjalnie i w normalnej drodze dyplomatycznej powiadomié
rzad niemiecki, ze rzady francuski i angielski sg zdecydowane
wypetni¢ w calej rozciggtosci znane zobowigzania, powziete wobec
rzadu polskiego.

Mowa Prezydenta Lebruna, w ktorej podkreslit gotowos¢ Francji
do obrony zasad wolnosci, sprawiedliwosci i prawa. Odczytanie
przez premiera Chamberlaina w radio angielskim oredzia Krola
Jerzego VI, wydanego w zwigzku z manifestacjg cztonkow ochot-
niczej organizacji obrony kraju. W oredziu tym krol wyrazit po-
dziw dla ducha gotowosci i ofiarnosci, jakie panujg dzi$ w catym
narodzie angielskim. Po odczytaniu oredzia Chamberlain wygtosit
krotkie przemowienie stwierdzajagc, ze Anglia jest narodem po-
kojowym, lecz. w razie potrzeby odeprze kazdag napas¢ na jej stan
posiadania, lub na te panistwa, ktorym udzielita gwaranciji.

Oswiadczenie premiera Chamberlaina w lIzbie Gmin w sprawie
Gdanska. Chamberlain podtrzymuje stanowisko zdefiniowane przez
Lorda Halifaxa.

Przybycie do Berlina bulgarskiego premiera Kiosseiwanowa.

W Izbie Gmin premier Chamberlain ztozyt o$wiadczenie w spra-
wie Gdanska, podkreslajac, ze Wielka Brytania jest nieztomnie
zdecydowana wypetni¢ swe zobowigzania w wypadku wyraznego
zagrozenia niepodlegtosci Polski.

Przyjazd ministra hr. Ciano do Hiszpanii.

Dtugodystansowy lot ¢wiczebny 12 eskadr wojskowych samolotéw
brytyjskich nad Francja.

Dotychczasowy wioski ambasador w Londynie, Dino Grandi zo-
stat mianowany ministrem sprawiedliwosci.

Rzad wioski skierowat do rzadu francuskiego note protestacyjna
przeciw oddaniu Turcji Sandzaku Aleksandretty. Francja pozosta-
wita te note bez odpowiedzi.

Uroczysty obchdd Swieta narodowego Francji potaczony z wielkg
defiladg wojsk francuskich i angielskich na Polach Elizejskich.

Prezydium francuskiej rady ministrow wydato komunikat w spra-
wie akcji, zmierzajacej do bezwzglednego wytepienia dziatalnosci
wrogiej propagandy na terenie Francji.

Francja postanowita uzna¢ de facto Stowaczyzne.

Przybycie do Warszawy generalnego inspektora brytyjskich wojsk
zamorskich, generata sir Edmunda Ironside.

Przyjazd do Londynu regenta Jugostawii ks. Pawita.
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19.VII.

20.VII.
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Marszatek Smigly-Rydz udzielit dziennikarce amerykarnskiej Ma-
ry Hedton Voise, wywiadu, w ktérym oswiadczyt m. inn., ze o ile
Niemcy trwac bedg przy swoich planach w sprawie Gdanska, Pol-
ska podejmie walke, nawet gdyby miata sie bi¢ sama.

Komisarz Generalny Rzplitej P. w Gdansku wystosowat do se-
natu Wolnego Miasta dwa pisma w ktérych zaprotestowat: 1)
przeciw uszczupleniu praw polskich inspektoréw celnych, 2) prze-
ciw bezpodstawnemu zwalnianiu polskich robotnikow.

Zastrzelenie przez gdanskich hitlerowcéw polskiego straznika gra-
nicznego.
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KRONIKA KRAJOWA
Budzet Panstwa

Tymczasowe zamkniecia rachunkowe
Skarbu Panstwa za miesigc czerwiec
b. roku, wykazaty w stosunku do maja
wzrost dochodéw o 14,8 miln. zt do
2191 miln. zti datkéw o 16,0 miln.
zt do 223,3 miln. zt. Nadwyzka wydat-
kéw nad dochodami wynosita zatem w
miesigcu sprawozdawczym 4,2 miln. zi.
wobec 3 miln. zt przed miesigcem i ok.
700 tys. zl w| czerwcu ub. roku.

W poszczeg6inych dziatach dochodéw
skarbowych wzrosty wpltywy z danin
publicznych o 0,9 miln. zt * do 1038
miln. zt, ,,inne dochody” o 14,6 miln. zt
do 33,7 miln. zt i wplaty przedsie-
biorstw o0 1,3 miln.. zt do 6,8 miln. z4,
zmniejszyty sie natomiast dochody z
cet o 13 miln. doi 10,7 miln. zt. i mono-
poli oi 0,7 miln, zt do 64,1 miln. zt

W stosunku do czerwca 1938 r. do-
chody Skarbu Panstwa w miesigcu
sprawozdawczym byly wyzsze o 18,4
miln. zt i wydatki 0 21,9 miln. zt; w
poszczegblnych dziatach wzrost docho-
déw wykazywaly daniny publiczne o
50 miln. zk, monopole 0 2,7 miln. z
i wpt objete pozycja ,inne docho-
dy” o 15,4 miln. zt, natomiast dochody
z cet zmniejszyty sie o 2,3 miln. zt i
wplaty przedsiebiorstw o 2,4 miln. zt

Pierwszy kwartat biez, roku budze-
towego Skwwmer’] — czerwiec 1939 r.)
przyniost nadwyzke wydatkow skarbo-
\Ag/ch (633,5 miln. z¥) nad dochodami
(626,8 miln. zt) w kwocie 6,7 miln. zi.

Ogolna suma dochoddw budzetowych
w tym okresie byta wyzsza o0 24,1 miln.
zt, niz w analogicznym czasie ub. roku
Jesli chodzi o szczeg6lne zrédia docho-
dowe, to podatki bezposrednie przynio-
sty 216,8 miln. zt wobec 197,4 miln. zt
w roku ub. Sposréd podatkéw bezpo-
Srednich podatek dochodowy zwigkszyt
sie 0 14,1 miln. zt do 110,8 miln. zt, po-
datek obrotowy o0 4,2 miln. zt do 639
miln. zt, podatek od nieruchomosci o
0,6 miln. zt do 20,1 miln. zt i podatek
gruntowy o 0,4 miln. do 12,8 miln. zt.

Podatki posrednie daty 49,1 miln. zt
wobec 48,6 miln. zt. ~w pierwszym

kwartale ub. roku. Wpt z cet byly
mniejsze o 6,8 miln. zt i wyniosty 32,9
miln.” z+. Dochody nadzwyczajne fj. po-
datek specjalny, podatek majatkowy,
danina majgtkowa oraz dodatki do po-
datkéw posrednich, bezposrednich i o-
ptat zmniejszyty sie o 4,5 miln. zt do
27,1 miln. zt. "Na znizke te wptynat
gtownie spadek wplywow z podatku
specjalnego, ktdre stawki ule +Iy w bie-
zacym roku budzetowym dalszej dla
nizszych grup obnizce, wzglednie cal-
kowitej likwidacji dla uposazen naj-
nizszych.

Whptaty monopoléw parstwowych o-
si%gnq’fy 190,5 miln. zt, ;Wiek$¥g1}/qc sie
0 9 miln. zt w poréwnaniu z pierwszym
kwartatem ub. roku. Przedsigbiorstwa
anstwowe wptacity w omawianym o-

resie 14,6 miln. z}, dochody zas tzw.
administracyjne wynosity 73,5 miln. zt.

Podkresli¢ nalezy, ze w stosunku do
budzetu catorocznego dochody wyniosty
25,44%, idealny procent Konania
tz)gg/ietu za pierwszy kwartal wynosi

0.

Banki komunalne w maju b. r.

W dwdch bankach komunalnych tj.
w PolskimBanku Komunalnym w War-
szawie i Komunalnym Banku Kredyto-
wym w Poznaniu, zaszty w maju na-
stepujace zmiany; Po stronie biernej
nastgpit lekki spadek og6lnej sumy
wkiadéw o 1,3 miln. zt do facznej kwo-
ty 78,5 miln. zt, przy czym zmnleljszy-
:?/ si% wkiady terminowe o 1,2 miln. z

0 50,7 miln. z, wkiady a vista o 0,6
miln. z+ do 11,3 miln. zt i wkiady na
ksigzeczki oszczednosciowe o 0,1 miln.
zt do 1,1 miln. z+. Natomiast salda kre-
dytowe rachunkéw biezqcl)/ch wzrosty
0 0,6 miln. zt do 154 miln. zt. Redy-
skonto weksli zwiekszyto sie 0 0,6 miln,
zt do 3,7 miln. zt. PO stronie czynnej
stan kredytow Kkrétkoterminowych u-
dzielonych przez Banki komunalne pod-
nidst sie tgcznie o 1,2 miln. zt do 61,5
miln. z}. Portfel wekslowy wraz z pro-
testami powiekszyt sie 0 0,6 miln. z
do 11,6 miln. zt a pozostate rodzaje
kredytow réwniez o 0,6 miln. zt do 49,9
miln. z. Pozyczki dtugoterminowe tak-
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ze wzrosty 0 0,3 miln. zt do. 62,7 miln.
zt. Stan Kasy i sum, do dyspozycji pod-
niost sie 0. 1,3 miln. zt do 54 miln. z.

Banki prywatne w maju b. r.

?ﬁ/tuacja w bankach prywatnych,
wedtug bilansu facznego sporzadzonego
przez Inspektorat Bankowy Minister-
stwa Skarbu dla 23 bankéw krajowych,
3 oddziatow bankéw zagranicznych i 27
domow bankowych, przedstawiata sig
W maju nastepujaco:

W pasywach ogolna suma kapitatow
wiasnych spadta o 3,8 miln. zt, na sku-
tek obnizenia przez jeden z bankow
kraj W¥Ch kapitatu zaktadowego o 2,9
miln. zt. i zapasowego o 0,9miln. zi.

W maju zaznaczg’f sie dalszy, acz-
kolwiek znacznie stabszy w poréwnaniu
z miesigcem poprzednim, odptyw wkia-
dow, ktorych ogolna suma zmnlgljszy%a
su—;ko 19,2 miln. zt do 601,6 miln. zt.
W ’fadz/ natychmiast ptatne obnizyty
sie 0 11,4 miln. zt do 4155 miln. zt'i
terminowe o 7,8 miln. zt. do 186,1 miln.
zt. Zobowiazania wobec krajowych
wzrosty 0 2,4 miln. # do 44,9 miln. z,
natomiast zobowigzania wobec bankow
zagranicznych obnizyty sie o 0,6 miln.
zt. do 42 miln. zt. Redyskonto weksli
i dyskonto akceptow Banku Akcepta-
cyjnego podniosto sie o 8,3 miln. zt do
189.8 ‘miln. zt. Zastaw waloréw obni-
nizyt sie b. znacznie, bo o 6,0 miln. zt
do 54 miln. zt. W aktywach ogolny
stan udzielanych kredytéw krétkoter-
minowych ulegt zmniejszeniu o 37,0
miln. zt) do 853,0 miln. zt, na_co w du-
zym stopniu wptyneto splacenie sezono-
wych kredytéw przez przemyst cukro-
whniczy. Spadek akcji kredytowej przy-
ada gtownie na kred dyskontowe,
0 0 25 miln. zt do 414,6 miln. zt. na-
stepnie na kredyty w rachunkach bie-
zacych o 8,4 miln. zt do 300,8 miln. zi,
pozyczki terminowe o 3,0 miln. zt do
92.8 miln. z, zobowigzania z tytutu u-
kfadow konwersyjnycn o 0,5 miln. zt
do 31,0 miln. zt i protesty o 0,1 miln.
zt do 13,8 miln. zt. Lokaty w bankach
krajowych wzrosty o 1,5 miln, zt do
18.7 miln. zt, w bankach zagranicznych
0 1,6 miln. zt do 20,7 miln. zt. Udziaty
konsorcjalne zmalaty o 2,2 miln. zt do
19.8 miln. zt. Portfel papierow warto-
Sciowych skurczyt sie 0 0,7 miln. zt do
62.9 miln. zk. Stan kasy I sum do dy-
spozycji podnidst sie znacznie, bo o 13,7
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miln. zt. do 71,2 miln. zt. Naleznosci
wzglednie zobowigzania z tytutu tran-
sakcji dewizowych na termin i repor-
towych zwiekszyly sie o 0,3 miln. zt
do 6,5 miln. zt. Suma bilansowa wyno-
sita w koncu maja b. r. 1.371,1 miln.
zt dobec 1.406,1 miln. zt w koricu mie-
sigca poprzedniego.

Bank Cukrownictwa S.A. w Poznaniu
w 1938 r.

Do artykutu pod powyzszym tytu-
fem, ogtoszonego w numerze lipcowym
z r. b. naszego czasopisma wkradt sie
naskutek ~przeoczenia szereg omytek,
ktére niniejszym prostujemy.

Na miejsce tekstu na str. 55 od stow
,Jezeli chodzi o dziatalnos¢ kredytowa
Banku... do korica, wstawi¢ nalezy tekst
nastepujacy:

wJezeli chodzi o dziatalno$¢ kredyto-
wa Banku, to przy nieznacznym spad-
ku dyskonta z 46,2 do 453 miln, z,
salda’ debetowe na rachunkach bieza-
cych acznie z gozyczkaml terminowymi
wzrostty z 47,8 do 52,3 miln. zt.”.

_»Pozycja ,papiery wartosciowe” pod-
niosta sie’'z 759 tys. zt. do 1040 tys. zi,
udziaty konsorcjalne, wynoszace okoto
5.7 miln. zt nie wykazujg w poréwna-
niu z rokiem poprzednim zasadniczych
zmian, nie wykazuje réwniez zmian po-
zycja ,,nieruchomosci”, ktéra, jak juz
wspomniano na wstepie wynosi okoto
3.8 miln. zi.”.

»Papiery wartosciowe ustawowego
kapitatu zapasowego utrzymane na nie-
zinienionym poziomie okoto 2,3 miln.
zt’.

_ W tak charakterystycznych dla tej
instytucji  finansujacej przemyst cu-
krowniczy pozycjach ,,odbiorcy” i ,do-
stawcy” po obu stronach bilansu na-
stapity pewne przesunigcia. | tak na-
leznosci u odbiorcéw wzrosty z 2,6 do
3.4 miln. z}, u dostawcow za$ zmala-
ty z 1018' tys. zt. do 231 tys. zt.”.

Na stronicy za$ 56 w ustepie 4-tym
wiersz 2-gi zamiast zdania ,,pogotowie
kasowe (tacznie z walutami zagranicz-
nymi) obnizyto sie z gorg 7,5 miln. do
6.4 miln. z.” nalezy wstawi¢ zdanie
»pogotowie kasowe (gcznie z waluta-
mi zagranicznymi wzrosto z 6,4 miln.
zt do przeszto 7,5 miln, zt.”.
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Zasada réwnowagi budzetowej
na rok 1940/41
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padzie do 39,2 miln. zt, w grudniu za$
do 38,7 miln. zt Je$li chodzi o wplyw
wypadkéw politycznych na kursy po-
szczegolnych  papierdw, to ujemn%/
wplyw wydarzen miedzynarodowyc
okresli¢ naleiygako zahamowanie roz-
woju kurséw.” Dotyczy to gtownie pa-
pierébw o statym oprocentowaniu.

Obroty  walutami wyniosty
439,3 miln. zt wobec 387,5 miln. zt w
roku 1937, wzrost zatem wynosi 13,5%.
Z wazniejszych walut na pierwszym
miejscu co do wysokosci obrotow utrzy-
maty sie funty angielskie z kwotg 182,7
miln. z+ (w 1937 r. — 147,9 miln. z}).
Rowniez zwiekszyty sie obro%/ dolara-
mi Stanow Zjednoczonych z 101,8 miln.
zt do 118,2 miln. zt, frankami francu-
skimi z 50,2 miln. zt do 51,8 miln. zt i
funtami szwajcarskimi z 5,3 miln. zt do
6.2 miln. zt. Kursy walut przedstawiaty
sie nastepujaco (kursy przecietne mie-
sieczne w styczniu, czerwcu i grudniu) :
funt angielski 26,37 — 26,32 — 24,74,
dolar St. Zjedn. (czek) 527y, —
530%, — 529 Vs, frank francuski
17,66 — 14,79 — 13,95 i frank szwaj-
carski 121,99 — 121,57 — 119,57.

W dziale papieroww pro-
centowvvych obroty zmniejszylty
sie 0 1,9 miln. zl do 93,2 miln. zt. Obro-
ty pozyczkami Bar'lstwowyml w}ynlos}y
61.2 miln. zt wobec 67,2 miln. zt w ro-
ku 1937, listami zastawnymi i obliga-
cjami: bankéw panstwowych 8,3 miln.
6.2 miln. zt. Kursy walut przedstawiat
zt wobec 8 miln. zl, samorzadowymi 1,1
miln. z+ wobec 1,0 miln. z} I prywatny-
mi 22,5 miln. zt w roku 18, 9 miln. zi.
Zmniejszenie sie ogolnej. sumy obrotow
papierami procentowymi nie ‘odbito sie
Jednak ujemnie na rozwoju kurséw po-
szczegolnych papierow, ktére w wiek-
szosci wypadkow wykazujg w korncu ro-
ku poprawe i sg wyzsze od kurséw na
poczatku roku.

Na rynku akcyjnym obroty w 1938
roku wzrosty o 3,1 miln. zt do 16/3
min. zt wobec 13,5 miln. z w roku po-
przednim. Najwieksza suma obrotdw
akcjami przypada na akcje przemy-
stow: metalowego, maszynowego i e-
lektrycznego, a mianowicie w facznej
kwocie 6,5 miln. z+ (w 1937 r. — 4,1
miln. zt), co stanowito 39,2% ogdlnej
sumy obrotow akcjami. Obroty akcja-
mi Banku Polskiego, ktére w poprzed-
nich latach odgrywaty najpowazniej-

BANK

szg role, wynosity w roku sprawo-
zdawczym 5,6 miln. zt obnizajac sie w
stosunku do 1937 r. o 1,7 miln. zh
Oprécz  wymienionych akcyj pewng
role odgrywaja jeszcze akcjé przemy-
stowe, mianowicie przemystu widkien-
niczego 1,4 miln. zt i spozywczego 1,2
min. z} oraz gérnictwa 1,5 miln. zt. Do
ozywienia obrotow i poprawy kurséw
wigkszosci  papierow  dywidendowych
przyczynity sie w znacznym stopniu o-
golna poprawa gospodarcza w dziedzi-
nie przemystowe] oraz podjecie przez
spotki  akcyjne “wyptacania  wyzszych
dywidend. ~Korzystny wptyw wywarto
rowniez zniesienie podwojnego opodat-
kowania dochodéw spétek akcyjnych
przez zwolnienie od podatku dochodo-
wego zyskow, otrzymywanych tytutem
dywidendy.

Ogolna suma obrotow na gietdach
prowincjonalnych tj. w todzi, Pozna-
niu, Krakowie, Lwowie i Wilnie osigg-
neta w 1938 roku tacznie 14,9 miln. zt
wykazujac wzrost 0 27,3% w stosunku
do roku poprzedniego. Najsilniejszy
wzrost zaznaczyt sie w obrotach akcja-
mi, bo z 427 tys. zt do 1.565 tys. zi
Réwniez silny wzrost wykazaty obroty
papierami procentowymi z 9.890 tys. zt
do 11.345 tys. zt i obroty walutami z
1.395 tys. zt do 1.994 tys. z+. Z po-
szczeg6lnych gietd prowincjonalnych
najwyzszy stan obrotdw wykazuje giet-
da poznanska 9.411 tys. z}, tj. 63,2%
obrotéw wszystkich gietd prowincjonal-
nych, z kolei nastepuje gietda Iwowska
2,782 tys. z 1(18,7%), t6dzka 1.735 tys.
zt (116%), krakowska 552 tys.” zt
(3,7%) i wilenska 424 tys. zt (2,8%).

Nominacja Wiceprezesa B. G. K.

W dniu 18 lipca br. P. Prez. Rze-
czypospolitej mianowat wiceprezesem
Banku Gospodarstwa Krajowego do-
tychczasowego dyrektora departamen-
tu obrotu pienieznego w Ministerstwie
Skarbu, p. Wiestawa Domaniewskiego.

Nowy Dyrektor Dep. Obrotu Pie-
nieznego w Min. Skarbu

W zwigzku z nominachg. dyr. Do-
maniewskiego dyrektorem Dep. "Obrotu
Pienieznego w Min. Skarbu mianowa-
ny zostat p. Stefan Kirkor, dotych-
czasowy dyrektor wydziatlu finanso-
wego w Zarzadzie) m. st. Warszawy.
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stprawq_ z przyczyn niepowodzenia kon-
erencji Londynskiej, uznat zwotanie
konferencji év.watowejI za przedwczesne
i ograniczyt sig¢ do zalecenia prac przy-

gotowawczych.

Druga rezolucja — walutowa — wy-
raza przekonanie, ze przywrécenie wol-
nosci walutowej i stabilizacja kursow
jest podstawa rozwoju wymiany mie-
dzynarodowej i miedzynarodowego ru-
chu kapitatéw. Stwierdza ona, ze uzy-
wanie ziota do W}/]r()_wnywar]ia sald bi-
lansow pfatniczych jest waznym i po-
zadanym czynnikiem miedzynarodowej
wspofpracy gospodarczej, j. m.

Ustawodawstwo dewizowe
w Protektoracie Czech

Dotychczasowe przepisy dewizowe
Protektoratu Czech zostaty znowelizo-
wane i objete nowa ustawg dewizowa,
ktora w wielu punktach zostata do-
stosowana do niemieckiego ustawodaw-
stwa dewizowego.

Rozporzadzenie o wierzytelnosciach
zagranicznych w Protektoracie

Rz?d protektoratu Czech i Moraw
wydat rozporzadzenie na podstawie
ktorego zostat wprowadzony obowiazek
zgtoszenia i odsprzedazy Bankowi Na-
rodowemu Czech i Moraw posiadanych
zagranicznych  $rodkow  platniczych,
metali szlachetnych (zlota, platyny |
srebra) w monetach, stanie surowym
i potfabrykatow, papieréw zagranicz-
nych'! papieréw krajowych opiewaja-
cych na waluty zagraniczne i posiada-
nych wierzytelnosci w stosunku do za
ranicy oplewajacych na walute obcg
ub krajowa. Zgtoszenia muszg by¢ do-
konane najp6zniej do 31 lipca r. b.
wedbug stanu z 10 lipca r. b. Powyzej
wspomniane rozporzadzenie nakiada o-
bowigzek odprowadzania do Banku Na-
rodowego najpdzniej do dnia 31 lipca
r. b. i to bez specjalnego zadania ze
strony Banku, posiadanych zagranicz-
nych ~$rodkéw ptatniczych, monet zio-
tych i metali szlachetnych oraz naty-
chmiast ptatnych wierzytelnosci zagra-
nicznych. Wedtug wyjasnienia odpo-
wiednich wiadz obowigzkowi zgtosze-
nia i odsprzedazy nie podlegaja ban-
knoty Banku Rzeszy i bilon srebrny
niemiecki.

BANK

Nowe przepisy walutowe w Gdansku

Senat W. M. Gdanska wydat rozpo-
rzadzenie o obrocie ptatniczym z zagra-
nica i rozporzadzenie o uzyciu gulde-
na jako Srodka ptatniczego. Oba te roz-
Wrzadzenla sie wzajemnie uzupetniaja.

tych zarzadzeniach zawarte zosta-
ty przepisy, ktére juz obowigzywaty w
bankowych obrotach ptatniczych ™ na
odstawie zlecen Banku Gdanskiego.
0 dotyczy w szczeg6lnosci wolnych i
zablokowanych rachunkéw prowadzo-
nych w guldenach i bedacych wiasno-
§Cig cudzoziemcow. Na podstawie no-
wego rozporzadzenia zostata podniesio-
na wolna granica przy zakupie regi-
stermarek z 500 do 750 G. w _ciaggu
miesigca. Rozporzadzenie zakazuje wy-
wozu wzgl. wysytki za granice papie-
row wartoSciowych opiewajacych na
guldeny. Spiata’ dlugéw hipotecznych,
akcyj, udziatow w_ spotkach jak row-
nieZ " wyptata z funduszéw “rezerwo-
wych ItF' moze obecnie by¢ dokony-
wana tylko w guldenach. Rowniez tyl-
ko w guldenach moze by¢ dokonywana
wyptata wynagrodzenia 'z tytutu zasia-
dania w radach nadzorczych, dywiden-
dy, odsetek hipotecznych itd. i to tak-
ze wtedy, gdy otrzymujacy zaplate za-
mieszkuje za granica.

Moratorium transferowe w Gdansku

Senat gdanski o$wiadczyt, iz nie jest
w  moznosci  kontynuowa¢  obsfuge
swych dlugébw zagranicznych, a to ze
wzgledu na: bojkot, d’aki rzad polski
uprawia w stosunku do Gdanska, spa-
dek obrotow w porcie gdanskim oraz
ujemny bilans handlo Gdanska z
polskim zapleczem. Tak wiec Senat
Edaﬁskl przedsiewzigt po raz pierwszy

onkretne kroki dla zadokumentowa-
nia, oddawna juz wysuwanego twier-
dzenia, iz Gdansk jest gnebiony przez
Polske. Nie wszyscy mieszkancy Gdan-
ska zgodzg sie z tym twierdzeniem.
Wiadomo, ze obroty w porcie gdan-
skim wzrosty silnie ‘w ostatnim roku
i ze przy utrzymaniu poziomu obrotéw
osiqgnietgch w pierwsz%m pétroczu
roczne obroty wynosi¢ bedg w 1939 r.
8 min. ton — poziom_ dotychczas nie-
notowany. Ponad to wiadomo, iz dzieki
konfiskacie walut zagranicznych znaj-
dujacych sie w posiadaniu_gdanskich
Zydow i innych obywateli Gdanski
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Bank wzbogacit sie o co najmniej 25
min. guld. Kwota ta jedna knie figuru-
je w ogtaszanych przez Bank cyfrach
dotyczacych rezerw zitota i obcych wa-
lut. Jesli wiec, mimo wzrostu obrotéw
w porcie gdanskim i uzyskania powaz-
nej ilosci walut zagranicznych Gdansk
czuje sie finansowo nieszczesliwy, to
tylko dlatego, ze Senat pozwolit sobie
na licznie nieekonomiczne wydatki. Na-
lezy do nich przede wszystkim proba
wprowadzenia do Gdanska tej samej
potwojskowej organizacji, jaka posiada
Rzesza. Wydatki na ten cel znajdujag
odbicie we wzroscie obiegu biletéw z 29
min. guld. w dniu 15 czerwca 1937 r.
do 43 min. guld. w dniu 15 czerwca
1939 r.

Obnizenie stopy dyskontowej i obieg
pieniezny na Litwie

Poczawszy od 15 lipca stopa dyskon-
towa Banku Litewskiego zostata obni-
zona z 7 na 6%. Prasa litewska stwier-
dza z satysfakcjg, 2ze mimo utraty
Ktajpedy obieg fiducjarny wzrost ze
129 min. litbw w kwietniu 1938 r. do
182 min. litbw w kwietniu! 1939 r. bez
jakichkolwiek  symptomoéw inflacyj-
nych.

Emisja bilonu srebrnego na totwie

Rada ministréw zatwierdzita projekt
ministerstwa skarbu dotyczacy zmiany
1 uzupetnienia ustawy kredytowej, na
podstawie ktérej majg by¢ wydane no-
we postanowienia w sprawie wagi i
wymiaréw bilonu srebrnego. Poza tym
rada ministréow postanowita wypuscic¢
nowa emisje bilonu srebrnego w ilosci
2 min. szt. a 5 tatdw. Minister skarbu
wyjasnit, iz na bilon 5-ciotatowy ist-
nieje szczegoélnie duzy popyt, ktéry do-
prowadzit do wyczerpania rezerw Ban-
ku totewskiego. Na podstawie ustawy
kredytowej emisja bilonu srebrnego
moze® wynosi¢ 30 tatow na glowe mie-
szkanca. Obieg srebrnego bilonu #acz-
nie z nowg emisja w wysokosci 10 min.
tatéw bedzie wynosit na gtowe miesz-
kanca tylko 26.36 tatéw a tgcznie 51.4
min. fatow.

Ulatwienia Banku Rzeszy
dla eksporterow

Po zniesieniu_ szeregu optat w za-
kresie czynnoSci w dziale dewizowym,
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o ktérych podawalismy juz poprzed-
nio, Bank Rzeszy wprowadzit obecnie
dalsze ulatwienia dla eksporterow.
Bank Rzeszy pobierat optaty od eks-
porterow w wysokosci optat pobiera-
nych przez korespondentéw zagranicz-
nych Banku Rzeszy przy inkasie wek-
sli i czekéw. Obecnie optaty te bedzie
Bank Rzeszy pokrywat z wiasnych fun-
duszéw. Eksporterzy beda teraz opta-
cali tylko te opfaty, ktore sg pobiera-
ne przez zagraniczne placowki (urze-
dy) przy rozliczeniach clearingowych.
Zostaly  zniesione réwniez specjalne
optaty od weksli zagranicznych zaopa-
trzonych uwaga ,bez kosztow wekslo-
wych”. Oplaty te przy wekslach ciag-
nionych np. na Holandie wynosity 2°/(»,
a przy wekslach ciggnionych na Nor-
wegie i Szwecje 1°/M. Poza tym zosta-
ty obnizone optaty przy przekazach z
zagranicy dla eksportera dokonywa-
nych w drodze telegraficznej. Bedg one
wynosity obecnie 3 RM. bez wzgledu
na kwote i konieczng ilos¢ stébw w te-
legramie. Wskutek powyzszego eks-
porterzy niemieccy beda obecnie pono-
sili tylko nastepujace optaty i koszty:
odsetki, wyréwnanie brakujacej ewen-
tualnie optaty stemplowej zagranicz-
nej i optaty pobierane przez zagranicz-
ne urzedy przy clearingu. Poza tym
eksporter bedzie rnusiat ponosi¢ ko-
szty ubezpieczenia wysytki wekslu lub
czeku, ale tylko wtedy, jesli wyraznie
zazagda ubezpieczenia tej wysyiki.

Nowe rozporzadzenie w sprawie
planu finansowego w Niemczech

W Niemczech zostato wydane drugie
rozporzadzenie wykonawcze do nowego
planu  finansowego. Rozporzadzenie
wprowadza szereg zmian gtownie na
okres przejsciowy. Dotyczy to przede
wszystkim przepisow w sprawie odpi-
séw amortyzacyjnych. Wymagany w u-
stawie o planie finansowym okres 6-
mies. upowazniajacy do dokonywania
specjalnych odpisow amortyzacyjnych
zostat przedtuzony do konca lutego
1940. W ten sposob przedsiebiorstwa
beda mogly korzysta¢ z ulatwien usta-
wy takze w tych wypadkach, gdy
nabycie bonéw podatkowych nastgpi po
30 czerwca b. r. Wg. nowego rozpo-
rzadzenia wykorzystanie prawa do od-
pisow bedzie zatem mogto mie¢ miejsce
wtedy, gdy bony podatkowe zostang
nabyte przed 1 wrzes$nia b. r. i beda



228

sie znajdowaty nieprzerwanie w port-
felu przedsiebiorstwa do konca lutego
1940. Poniewaz bony podatkowe WK a-
wane za dostawy, nie mogly pokry¢
popytu na bony podatkowe, jak stwier-
dza prasa niemiecka, nowe rozporza-
dzenie wprowadza w tym Kierunku
utatwienie. Obecnie bony podatkowe be-
da wydawane nie tylko przy zaptacie
naleznosci za dostawy, lecz bedg takze
sprzedawane przez ~kasy panfstwowe.

abywa¢ mozna bedzie w kasach pan-
stwowych tylko bony 6-mies., do kto-
rych jest przywiazane prawo do spe-
cjalnych odpisow amortyzacyjnych.
Poza tym rozporzadzenie zawiera po-
stanowienie, ze przy zaplacie za do-
stawy przez jedno rzedsiebiorstwo
drugiemu, zaptata w bonach podatko-
wych drugiego rodzaju é36-mies.) moze
na_steépowaé najwyzej do kwoty row-
nej 20% naleznosci. Dotychczas rozpo-
rzadzenie ustalato }ylko maksymalng
kwote wynoszaca 40% naleznosci, ktorg
mozna bylo uiszczaé w bonach podat-
kowych. "Nie przewidywato natomiast
ograniczenia co do rodzaju bonéw, kto-
rymi mozna bylo placi¢. Wskutek tego
przedsigbiorstwa B}aci} dopuszczalne
40% rachunku w bonach podatkowych
drugiego rodzaju (36-mies.) zachowu-
jac hony pierwszego rodzaju w swoim
portfelu.

Nowe przepisy dewizowe
we Wioszech

Dwa przeﬁisy wprowadzone ostatnio
we Wioszech dowodza, jak starannie
wiadze wioskie ,,pielegnujg” obce de-
wizy. Pierwszy przepis ogranicza do
1000 lir warto$¢ obcych walut, ktore
obywatel wioski moZe wywieSC przy
wyjezdzie za granice. Jedynie osobKl_u-
dajace sie w celach handlowych do_Nie-
miec, Jugostawii, Hiszpanii, Szwajcarii
i Wegier majg prawo zabiera¢ ze sobg
wieksze sumy. Drugi przepis zezwala
na przeliczenie po b. korzystnym kur-
sie sum przekazanych z Zagranicy do
Wioch. Przepis ten ma podwojny cel.
Z jednej strony chodzi o to, by Wio-
si zamieszkali dotychczas za granlcz%,
ktérzy na skutek “specjalnych ~zachet,
ktore” im ostatnio ofiarowano, zamie-
rzaja osiedli¢ sie we Wioszech na sta-
te przywozili ze sobg swoje kapitaty i
wymijeniali je na liry, zamiast pozo-
stawia¢ je w bankach zagranicznych.
Ponad to chodzi o zachecenie wioskich
emigrantéw do przysytania zarobkow
rodzinom.

fi AN K

Niepokdj na rynku srebra

Przed 150 laty srebro bylo na row-
ni ze ziotem powszechnie uzywanym
metalem monetarnym. Stopniowo jed-
nak zioto stawato sie gtéwnym pienig-
dzem ustawowym spychajac srebro do
roli pienigdza zdawkowego. Proces ten
rozpoczat sie w Anglii, gdzie w 1774 r.
postanowiono, iz wierzyciel przy zapta-
cie ponad 25 funtow szterlingdw obo-
wigzany jest przyjmowac srebrne szy-
lingi tylko na wagie. W 1916 r. Anglia
ostatecznie pr_zyj%a system waluty zfo-
tej. Po wojnie 1870 r. Niemcy wpro-
wadzity mcnometalizm zioty. Za przy-
ktadem Niemiec poszta Holandia i kra-
je Skandynawskie. Bimetalizm utrzy-
mat sie najdtuzej we Francji i innych
krajach Unii tacinskiej i te kraje jed-
nak przeszty stopniowo do waluty zfo-
tedj. a przyktadem Europﬁ odstapity
od waluty srebrnej takze kraje azja-
tyckie, a’ ostatnie spo$rdd nich Chiny
wprowadzity w 1935 r. walute zlota.
Obecnie nie ma juz na Swiecie ani ]J'e -
nego kraju w ktérym srebro byloby
podstawa systemu walutowego.

W . mlar? jak srebro przestawato
spetnia¢ role pienigdza zasadniczego i
stalo sie jedynie metalem uzywanym
do celow_ przemystowych oraz do wy-
bijania_pieniedzy zdawkowych cena je-
go_obnizata sg;. Po odstapieniu krajow
azjatyckich od waluty srebrnej spadek
ceny tego metalu byt tak gwattowny,
ze producenci srebra staneli w obliczu
zupetnej ruiny.

Wtedy to z inicjatywy wiascicieli
kopaln "srebra w Stanach Zjednoczo-
nych (ktorych produkcja tego metalu
zajmuje drugie miejsce w _Swiecie po
Meksyku?] Kongres ‘uchwalit tzw. Sil-
vert Purchasis Act z 1934 r. Ustawa ta
uprawnia rzad Stanéw Zjedn. do kupo-
wania srebra w Kkraju i za granica tak
dtugo, az jego cena nie podniesie sig
do 129 $ za uncje lub tez zapas sre-
bra w posiadaniu skarbu amerykars-
kiego nie osiggnie % zapasu ziofa.

_Pomimo Ze rzad Stanow Zedn. zaku-
pit w ciggu ostatnich 4 lat 1884 min.
uncyj a jJego zapas srebra wzrést z
691 min. w 1934 r. do 2.575 min. uncyj
na koniec 1938 r. osiagajac % zapasu
ztota, cena srebra nie doszla do pozio-
mu, ktorego pragneli producenci tego
metalu. NiemnieJ jednak state zakupy
srebra ze strony skarbu amerykanskie-
go po cenie wyzszej od ceny rynkowej
przyczynity sie do utrzymania znacz-
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Dziesieciolecie istnienia ,,Pracownika Bankowego"

Jednym z podstawowych warunkéw rozwoju i zywotnosci kazdej organizacji
zawodowej, jest m. in. posiadanie wiasnego organu prasowego, ktory wzmacnia
kontakty miedzy czionkami organizacji, rozsianych nieraz po catym kraju. Nie
wystarczy bowiem najlepszy program dziatania, jesli nie bedzie on szczeg6towo
znany szerszemu ogotowi. Taka funkcje tacznika najlepiej spetnia wiasnie organ
prasowy, ktéry informuje dokfadnie o aktualnych i waznych sprawach ogot
zrzeszonych cztonkoéw, broni ich intereséw i jest wyrazicielem ich zaintereso-
wan, potrzeb i zyczen. Zywym przykiadem, jakie wyniki mozna osiagna¢ w wy-
trwatej i trudnej stuzbie dla tych, ktérych sie reprezentuje, jest wydawnictwo
»Pracownik Bankowy”, oficjalny organ Zwigzku Zawodowego Pracownikéw Ban-
kowych i Kas Oszczednosci Rzeczplitej Polskiej, obchodzacy obecnie dziesiecio-
lecie swego istnienia. Ostatni jubileuszowy numer ,,Pracownika Bankowego” nr
14(244) z dn. 15 lipca 1939 r. wspomina krétko o roli pisma i podaje jego hi-
storie. Ten skromny spos6b uczczenia jubileuszu $wiadczy najdobitniej — o tym,
ze ci ktérzy poswiecajg sie niezmordowanej i systematycznej pracy nad popra-
wa bytu pracownikéw bankowych, dalecy sg od szukania poklasku w oficjal-
nych i efektownych wystgpieniach z mowami i bankietami.

Oto krotki zarys dziejéw ,,Pracownika Bankowego”.

Po zatwierdzeniu przez wladze rosyjskie w konicu 1906 r. statutu Zwigzku Ban-
kowcéw i rozpoczeciu dziatalnosci Zwigzku, odrazu wylonita sie koniecznos¢
stworzenia whasnego organu. Juz w kwietniu 1907 r. na walnym zebraniu po-
stanowiono powota¢ do zycia pismo zwigzkowe pt.: ,,Glos Bankowca”. Poniewaz
wedlug dwczesnego ustawodawstwa zwigzki zawodowe nie mogly wydawaé wia-
snych pism, koncesje na wydawanie ,,Gtosu Bankowca”, uzyskat Wiktor Szpil-
rajn, ktéry zostat redaktorem odpowiedzialnym. Kierownikiem literackim byt
owczesny prezes Zwigzku Jozef Fraczak. Pierwszy numer dwutygodnika ,,Glos
Bankowca” ukazat sie dnia 1 lipca 1907 r., lecz juz w korcu tegoz roku prze-
stat wychodzi¢ mimo usilnych staran komisji redakcyjnej w skiad ktdrej wcho-
dzili Fraczak, Ring i Bentkowski. Zwigzek Bankowcow liczacy wéwczas zaledwie
300 czlonkéw, nie byl w moznosci finansowa¢ pisma, prenumeraty zawiodty
i do roku 1922 Zwigzek nie wydawat whasnego organu. W miedzyczasie Zarzad
Zwiazku, doceniajac znaczenie stowa drukowanego, ,,0dnajat’ dwie strony w or-
ganie Zwigzku Pracownikéw Handlowych pt.: ,,Handlowiec”, gdzie przez pe-
wien czas podawano informacje dla czlonkéw Zwigzku.

Dopiero po wojnie Swiatowej, w pazdzierniku 1921 roku Komisja Porozumie-
wawcza delegatdw Zwigzku w Poznaniu, todzi, Krakowie, Toruniu i Warszawie
powzieta uchwate stworzenia wilasnego pisma ,,Pracownik Bankowy”. Pod tym
tytutem byto zatozone w 1920 r. pismo, wydawane przez Zrzeszenie Pracowni-
kéw Polskiej Krajowej Kasy Pozyczkowej, pod redakcjg prezesa Zrzeszenia,
Cz. Madeya, ktére w rok potem przestato wychodzi¢ z braku funduszéw. Zwia-
zek Bankowcow przejat zatem od Zrzeszenia Pracownikéw P. K. K. P. prawo
wydawania organu zwigzkowego pod tytutem ,,Pracownik Bankowy”. Pierwszy
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numer nowego dwutygodnika ukazat sie 10 marca 1922 r., lecz wkrotce na sku-
tek zlego stanu finansowego Zwiazku, ukazywat si¢ nieregularnie | wreszcie
w koncu 1925 r. przestat zupetnie wychodzic. OZgo!em w tym okresie wydano
73 numery. W nastepnych latach cztonkowie Zwigzku otrzymywali zamiast
,Lracownika” — Biuletyn Centralne] .Orgganlzacu Zwigzkow " Pracownikow
Umyslowych”, az dopiero w dniu 27 maja 1929 r., na VII' Zjezdzie Delegatow
w Poznaniu, powzieto uchwate wznowienia wydawania ,Pracownika Bankowe-
go”. W dniu 15 lipca 1929 r. ukazat si¢ nr. 1(74) ,Pracownika Bankowego”
I od tej pory organ zwigzkowy, z poczatku jako miesiecznik, a od 1 stycznia
1935 r,, jako dwutyﬁodnlk, wychodzi regularnie do chwili obecnej. _
Sposrod wydanych numerow, nalezy wyrozniC dwa okazate numery specjal-
ne, z ktorych: nr. 6(97) z dnia 23 maja 1931 r. wydany z okazji XXV-lecia
Zwigzku skiadat sie z dwoch czesci, sprav_vozdaque{ I specjainej 0 40 stronach
druku z historig dziatalnosci Zwiazku w ciagu ubiegtych 25 fat, oraz nr. 24(231)
z dnia 15 grudnia 1938 r. objetosci 56 stron, ktory zawierat rys historyczny
dziatalnosci wszystkich Oddziatow Zwigzku. W okresie tym ulegt konfiskacie
nr. 7(169) z dn. 1.IV.1936 r. i rowniez tylko 1 raz wytoczono sprawe sadowg
redaktorowi odpowiedzialnemu. _ . .
Pierwszym redaktorem wznowionego wydawnictwa zostat Julian Gebski, po
ktérego ustapieniu redaktorem zostat od 1.VI.1930 r. Leo Hocliberg, a po nim
— od 1.VI.1932 r. po dzien dZ|S|e&szy Edward Michatowski. PrzejSciowo, od
1.VII.1934 r. do 1.V1.1936 r, redaktora odpowiedzialnego podpisywata Halina
Kostecka. Komitet Redakcyjny tworzyli: Cezary Baranowski, Bohdan Herburt-
Heybowicz, Leo Hocliberg, Stanistaw Kotonski i Stanistaw Preiss.
Wezytujac sie w dzieje ,Pracownika Bankowego” uderzajg nas dwie cechy
charakferystyczne tego pisma: mréwcza praca nad zorganizowaniem wszystkich
racownikow instytucji finansowych w szeregach Zwigzku oraz stata i wytrwa-
a walka 0 szereg postulatow, z ktorych czes¢ zostata juz zrealizowana. Na
uwage zastuguje zwycieska walka o umowe zbiorowg oraz walka o dalsze cele,
nieuwzglednione w umowie zbiorowej i 0 rozciggnieciu tej umowy na instytucje
finansowe, dotychczas nig nie objete. Poza tym ,Pracownik Bankowy” uwzgled-
niat stale sprawy ogolniejszego znaczenia, zwiaszcza ubezi)leczema spoteczne,
I umieszczat liczne memoriaty do wiadz, opracowane przez Zarzad.
. Osiggniete wyniki, przy stale przejawiajacej si¢ serdecznej trosce o lepsze
jutro dla pracownikow bankowych, dajg pewnosc, ze szczytne hasta wysuwane
przez Zwigzek: Bankowcy wzwyz! Bankowcy naprzod! s coraz blizsze reali-
zacji.
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Wymagania rzeczywistosci

Pod t{lm tytutem zamieszcza ,Przeglad Oszczednosciowy” w n-rze 22 arty-
kut dr. Henryka Grubera; zarowno z uwagi na osobe autora jak i temat, poru-
szony, artykut ten wzbudzit duze zainteresowanie. Autor podkresla na wstepie
przetomowe w dziejach gospodarczych Polski znaczenie budowy Centralnego
Okregu Przemystowego, wskazujgc, ze budowa tego okregu z inicjatywy i Srod-
kami finansowymi Panstwa jest zjawiskiem zupetnie naturalnym; wielkie im-
prezy wymagaja zawsze inicjatywy lub poparcia Panstwa, ktore kiadzie fun-
damenty, a wykonczeniel i uzupeinienie zaczgtego dzieta nalezy do inicjatywy
prywatnej. C. 0. P. budowat si¢ za pienigdze panstwowe, ale teraz przycho-
dzl kolej na inicjatywe prywatng, ktora musi uzupeti¢ i wykorzystac istnie-
jace tam inwestycje podstawowe. Powstaje pytanie, skad inicjatywa prywatna
moze czerpaC na ten cel Srodki finansowe? Autor jest zdania, ze koniecznym
jest uruchomienie zorganizowane] akcji kredytowej, opartej na zasadzie, ze
obieg pieniezny powinien hyc sgnchromzowany Z fozwijajagcymi S'-E potrzeba-
mi gospodarstwa”. W ten sposob Autor deklaruje si¢ jako zwolennik ekspansji
kredytowej, ujetej w karby planowosci. Poglady Autora wyraznie zblizajg sie
do teorii Keynes'a, kiedy pisze np.. ,W tym stanie rzeczy obieg pieniezny nie
bedzie oderwanym zjawiskiem bankowo - finansowym, lecz funkcjg pomocni-
czg dla gospodarstwa narodowego. Regulatorem zrodet finansowych, a tym sa-
mym naturalnym Zzrodiem trwatej gospodarki kapitatowej stang sie wowczas
narastajgce oszczednosci”. . _ o

~Autor stusznie wskazuje, ze nikt dotad nic lepszego nie wymyslit i ze wszyst-
kie inne proby zawiodly.

Kredyty zagraniczne

W zwigzku z rokowaniami polsko-angielskimi w sprawie kredytow dla Polski
.Przeglad Gospodarczy” z 1 lipca zastanawia sig (w artykule p. E. R. ,Prze-
glad sytuacp’?(. nad kwestig: jakiego rodzaju moga byc te kredyty.

,Okres wielkich miedzynarodowych pozyczek emisyjnych — powiada p. E. R.
— skonczyt sie razem z wielkim kryzysem na dtugo”. Przyczyna tego tkwi
W ,podwazeniu zaufania w statosC stosunkow politycznych, gospodarczych i wa-
lutowych”. Nie ustaty jednak pozyczki gotowkowe, jak np. czeS¢ pozyczki fran-
cuskie] 1936 r. Ale pozyczki te udzielane bywaqu_ zazwyczaj przez rza;((jjy, nie
przez kapitat prywatny i posiadaja charakter polityczny. Operacje kredytowe
pomiedzy rzadami moga mieC charakter kredytow nie tylko finansowych, lecz
| tlowarow%ch. W obu wypadkach udzielane one bywajg dla realizacji celow
politycznych.

S_uszn?le zaznacza autor, ze ,operacje kredytowe, zwtaszcza na wiekszg skale,
pomiedzy rzadami dwoch panstw, wiasnie ze wzgledu na ich rzadkosc, stanowig
doniosty czynnik zblizenia pomiedzy dwoma krajami i dlatego z reguly trakto-
wane sg taCznie z innymi zagadnieniami, dotyczacymi wzajemnych  stosunkow
gospodarczych”. Rozmowy pomiedzy rzadem polskim a brytyjskim podjete zo-
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staly ,pod katem widzenia mozliwego usprawnienia rowniez w dziedzinie go-
spodarczej i finansowej zdolnosci obronnej Polski”.

O mobilizacje gospodarczg

. Czy nalezy w obecnych krytycznych czasach naprezenia miedzynarodowego
i gwaitownych zbrojen, wytezy¢ wszystek wysitek finansowy i gospodarczy
w kierunku zbrojen, czy tez zbrojac sie nie zaniedbywac takze ,cywilnych in-
westycy;j™?

,.Polityka Gospodarcza” Wysuwa od niejakiego czasu hasto: ,wszystko dla
zbrojenia_sie! W ostatnim zeszycie (Nr 90) p. Stanistaw Lauterbach W obszer-
nym artykule pt. ,,Stare zasady i nowe cele”, stara SI? uzasadnic to stanowisko.
Jednoczesnie broni sie przeciw zarzutom, jakoby popetniat ,zdrade zasad ekono-
micznych”, ktore dotychczas wyznawat. Cele sg dzisiaj inne, wyjatkowe, narzu-
cone przez grozng sytuacje polityczna, nie pora wiec na ,staré zasady”, dobre
w czasach pokojowych. Dzisiaj nalezy czynic ,wigkszy wysitek finansowy na
rzecz obrony panstwa wszelkimi sposobami” . .
_WiekszoSC natomiast naszej prasy stoi na stanowisku: et haec facienda, et
illa non omittenda. Nalezy si¢ jak najintensywniej zbroic, a jednoczesnie rozwi-
jac i rozszerza¢ produkcje konsumcyjna, ,Cywilng”. W tym celu odpowiednie
Inwestycje powinny by¢ w niestabngcym tempie przeprowadzane. Na tﬁm samym
stanowisku stanat Centralny Zwiazek Przemystu Polskiego, ktory w obliczu waz-
nej chwili dziejowej uchwa{ll, e,z lgdnej strony musi byc... utrzymana w pet-
ni, tak jak w czasach normalnych |ezae((;a praca codzienna, z drugiej zaS —
podjety mozliwie najwiekszy wysitek w kierunku wzmozenia obronnosci kraju”
(,,Przeglad Gospodarczy”).

Ktore stanowisko jest stuszne? Zdaje sie, ze moze by¢ stuszne kazde z nich
zaleznie od istniejgcych w kraju zasohow finansowych, surowcowych, wytwor-
czych, tj. aparatu produkcyjnego i sit roboczych i technicznych,” umiejetnoSci
organizacyjnej, umiejetnosci wytwarzania nowych Srodkow finansowych i neutra-
lizowania skutkow ujemnych, od poziomu kulturalnego, karnoSci i opanowania
psychicznego itd., a przede wszystkim — od rozmiaru i tempa zbrojen. Dy-
skusja, jak mowig Niemcy, ,in's Blaue hinein” nic da¢ nie moze.

P. Witold Paczkowski W artykule ,,0 mobilizacje gospodarcza” W ,,Gospodar-
ce Narodowej” (Nr 7) rozstrzyga to zagadnienie w?asnle Z punktu ogélnlkowe%o.
Nie podobna wiec przyzna¢ autorowi racji i jednoczednie jej odmowic. Autor
sadzi, ze powinniSmy sig jak najintensywniej zbroi€ i rownoczesnie wyzbywac sie
,zacofania gospodarczego”, czynic ,przygotowania mobilizacyjne zycia gospo-
darczego”, zuzytkowywac ,rozporzadzalne sity produkcyjne”, uzywac do pracy
,milionow ,zbytecznych” i niezatrudnionych “produkcyjnie ludzi"w rolnictwie

W jednym Jednak miejscu powiada: ,Gotowi jestesmy przyznac, ze przy
skape| ilosci rozporzadzalnych zasobow wytezone dozbrojenie, a tym bardzie)
ewentualne dziatania wojenne moga utrudnic¢ lub uniemozliwi¢ polityke uprzemy-
stowienia. Ale dlaczego z ewentualnego i najmniej dla nas korzystnego musu
robi¢ jakis bezwzgledny nakaz i ogfaszaC to za najwiekszy kanon rozumu go-
spodarczego?”

Moznaby na to odpowiedzie¢, ze ,mus” rzeczywistosci jest ,nakazem” dla
polityki gospodarczej. Moznaby réwniez wskazac, ze z tym ,musem” liczg sie
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i starajag sie do niego przystosowac.w tych krajach europejskich, ktére przepro-
wadzajg wielkie zbrojenia.

Zagadnienie surowcow

W ,,Polsce Gospodarczej” z 8 lipca p. L. Krauze porusza ,,Nasze problemy
surowcowe”.

Autor stwierdza, ze ,w obliczu istniejgcych trudnosci z wymiang towaro-
wa, i w przewidywaniu wojennych komplikacyj” gtéwnym zadaniem polskiej po-
lityki surowcowej jest: ,nastawiaé przemysty surowcowe na maksimum samo-
wystarczalnosci, na wykorzystanie wiasnych zasobéw surowcowych w jak naj-
szerszym zakresie”.

Sprawe ,,nierentownosci”, wynikajgcej z zamiany taniego surowca zagranicz-
nego drogim krajowym, autor zatatwia w sposdb nastepujacy. (Chodzi tu wias-
ciwie nie o ,,nierentownosc¢”, lecz o podrozenie produktu wskutek wzrostu kosz-
tow). Autor pisze:

»Decyzja ostateczna co do realizacji zadania lub jej poniechania musi w takim
razie (w razie ,nierentownosci”) wyptynaé¢ z rozwazania catoksztattu zagadnie-
nia ze stanowiska interesu ogoélno-panistwowego, z rozwazania celéw nadrzednych,
jakim kierownicza my$l panstwowa powinna stuzy¢”. Celami tymi moga byc:
potrzeba zatrudnienia wigkszej liczby ludzi, a nade wszystko interesy obronnosci.

Zreszta, po dokladniejszej analizie, tanio$¢ surowcOéw zagranicznych moze
okaza¢ sie pozorna. ,,Dewizy, potrzebne na zakup towar6w zagranicznych, uzys-
kujemy ze sprzedazy wiasnych towaréw po cenach przewaznie mato rentownych,
a w wielu wypadkach deficytowych”. W ten wiec sposéb surowce obce kalkuluja
sie nam o wiele drozej niz to wskazuje ich cena.

Nie ulega watpliwosci, ze tak jest istotnie, jak mowi autor. Ale pochodzi to
stad, ze u nas poziom cen jest wyzszy od cen na rynkach miedzynarodowych.
Realizowanie zasady samowystarczalnosci jeszcze bardziej poziom cen u nas
podniesie, nie zapobiegnie za$ dalszemu forsowaniu eksportu, chociazby on nie
przestawat by¢ deficytowym. Stusznym bowiem hastem jest u nas: jak naj-
intensywniejsze wzmozenie eksportu.

Sg to jednak wzgledy czysto gospodarcze, ktére z ,.celami nadrzednymi” nie
pozostajg w zwigzku i na nie wptyngé nie moga.

Zagadnienia kartelowe

W lipcowym zeszycie mies. ,,Drogi Polski" p. Stefan Starzynski rozpatruje
w obszernym artykule ,,Wady kartelizacji w Polsce”.

Na zachodzie kartele powstaly w zwigzku ,z wysokim stopniem uprzemysto-
wienia, nadmierng rozbudowg aparatu wytworczego i jego konkurencja, daze-
niem do opanowania rynkéw obcych itd.”. Tak byto np. w Niemczech. W Pol-
sce jednak ,,nadmiernie szybki proces kartelizacji” nie powstat wskutek ,,nad-
miernej rozbudowy warsztatéw”, lecz z innej przyczyny.

»~Informacje, jakie uzyskatem, powiada autor, w referacie kartelowym Mi-
nisterstwa Przemystu i Handlu, stwierdzajg, zgodnie z teorig, ze najistotniej-
szym celem organizowania naszych karteli bylo zawsze bagdZ utrzymanie cen
na okreslonym poziomie, badz ich zwyzka; nastepnie kartele powstawaty z my-
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$lg zorganizowania zbytu w celu zapewnienia uczestnikom statego procentowego
w nim udziatu (kontyngentowanie dostaw)”.

,.Ceny kartelowe gnebig oczywiscie cate gospodarstwo narodowe, a szczegol-
nie rolnika”. Kartele hamujg ruch inwestycyjny, hamuja rozwdj aparatu wy-
tworczego. Hamujac inicjatywe prywatng, przyczyniajg sie do wzrostu etatyzmu.

W krajach nadmiernie uprzemystowionych proces kartelizacji moze byé na-
wet koniecznym, pozadanym, zbawiennym”. Ale Polska musi dopiero rozwingé
swoj aparat wytworczy.

Jakze jednak to by¢ moze, ze dziatalno$¢ karteli jest do tego stopnia szkodli-
wa, gdy przeciez podlegata ona kontroli ustawy kartelowej z 1933 r., znoweli-
zowanej w 1935 r.? Autor przewidziat ten zarzut. Thumaczy wszakze rzecz tym,
ze w Ministerstwie P. i H. badania nie byty ,,dotad prowadzone przez niezalez-
nych specjalistobw i znawcéw zycia gospodarczego bilanséw, kalkulacji kosztéw
wiasnych, stosunkéw akcyjnych i kartelowych”.

Jezeli jednak tak sprawa stoi, to czy istotnie krytyka karteli polskich opiera
sie na bezspornych i wystarczajgcych danych?

W koncu artykutu autor przyznaje, ze kartele producentdw moga zawierac
»chwilowo cechy dodatnie”, bywajg nawet podobno wypadki, ze w ostatecznym
obrachunku cechy dodatnie przewazajg nad ujemnymi. Autor nie powiada jed-
nak, jakie wypadki ma na mysli. Wspomina tylko, ze ,,na pewno w zakresie
eksportu dodatnie skutki czeSciej wystepujg”.

Poza tym, ,,zywiotowos$¢ procesu kartelizacji nie pozwala na negatywne tylko
do nich stanowisko”.

Wydaje sie wszakze niezupetnie jasnym, skad sie wzieta ta ,,zywiotowosc”,
skoro, jak autor stwierdza, polski przemyst nie jest nadmiernie rozbudowany.

W koncu autor przyznaje réwniez, ze rzad polski nie tylko toleruje kartele,
ale ustawodawstwo nasze ,w wielu dziedzinach” przewiduje kartele przymu-
sowe. Na tle tego ustawodawstwa powstajg nawet kartele dobrowolne, jak cu-
kru, wegla, spirytusu eksportowego itd. ,,Nie ma to jednak nic wspdélnego z wy-
tworzonym u nas paskiem kartelowym”. Wspomniane wyzej kartele spetniajg
»role w planowym gospodarstwie”.

Autor jednak o tym waznym punkcie wspomina tylko pobieznie. Nie wspo-
mina za$ wcale o udziale panstwowych przedsiebiorstw w kartelach.

Rzemiosto w gospodarce Polski

Z okazji kongresu rzemieslniczego ,,Kurier Poranny” z 16 lipca, na pod-
stawie ksigzki o rzemio$le Kazimierza Sokotowskiego, rozpatruje stan i przy-
szto$¢ rzemiosta w Polsce.

Rzemiosto zatrudnia z goérg 600 tys. osob i liczy 64 zawody, z ktorych szew-
stwo i krawiectwo stanowi % stanu liczebnego og6tu rzemiosta. ,,Polska bedac
w pierwszej linii krajem rolniczym, w drugiej jest krajem rzemie$lniczym”.

Walka rzemiosta z przemystem jest ciezka; w niektorych gateziach konku-
rencja przemystu jest przemozna. Najdotkliwiej ja odczuwa szewstwo. ,,Stwier-
dzi¢ jednakowoz nalezy, ze upadek niektérych rzemiost daje chleb innym, np.
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motoryzacja odbiera coraz bardziej chleb kotodziejom, lecz daje jednoczesnie
zatrudnienie Slusarzom”,

Na ogot zwycieza dzi§ poglad, ze w wspoiczesnym ukladzie gospodarczo-
przemystowym rzemiosto ma bardzo doniostg role do” spetnienia i ze ewolucja
pr_2yS+Z’E)SCI pojdzie w kierunku zwigkszenia wagi funkcyj gospodarczych rze-
miosta”

Zdaje sie, ze przyszios¢ rzemiosta lezy w indywidualizmie wytworstwa, a wiec
w tych gateziach, gdzie potrzeba indywidualnych zdolnosci, umiejetnosci, smaku,
pomystowosci.

Gdansk a Polska

Doskonaly znawca spraw gdanskich p. Henryk Strasburger, kidrego praca
0 Gdansku niedawno ukazata sie na potkach ksiegarskich, zastanawia si¢ w ,,Po-
lityce Gospodarczej” Nr 90 nad problemem,: ,,Gdansk a gospodarcze okrgzenie
Polski”.

,Cranica z Rzeszg Niemieckg i z panstwami od nieL bezposrednio zaleznymi
— powiada autor — wynosi po ostatnich przewrotach w Europie Centralne]
Erze_sﬁo potowe cate] nasze] linii graniczne|... Terytoria Rzeszy otaczajg nasz
raj jak gdyby potkolem... Poniewaz pod wzgledem komunikacji ladowej prawie
wszystkie drogi, prowadzace na potudnie i zachdd sa w rekach niemieckich,
mozemy mowic 0 juz dokonanym okrazeniu geograficznym Polski przez Rzesze
Niemieckg”.

Pod wzgledem gospodarczym rzecz przedstawia si% inacze(i. Udziat Rzeszy
w handlu zagranicznym Polski nie jest nadmierny. Polski handel z innymi kra-
jami, przechodzacy przez Niemcy, jest niewielki. ,W rezultacie ani ze stano-
wiska bezposrednich  stosunkow, ani wptywu na tranzyt, nie mozemy mowic
o fakcie gospodarczego okranenla Polski przez Rzesze”. Dzieki nasz(}/m wylo-
tom na morze, ktorymi s Gdansk i Gdynia, przechodzi tamtedy 78% tonazu
a 63% wartoSci naszych obrotow zagranicznych.
~Autor snuje w koncu bardzo przekonywajgce rozwazania na temat tego, co by
sig stalo pod wzgledem gospodarczym i politycznym w razie, gdyby ,jedynie
Gdynia i dostep do Gdyni znajdowaf sie w rekach Polski, a Gdansk zostat przy-
faczony do Prus Wschodncih”. Dochodzi on do wniosku, ze kgnkurence(a miedzy
Gdanskiem a Gdynig, ktoredy Polska starataby sie wysyta¢ wszystkie swoje
fadunki, wywotataby w Niemczech silne dazenie do ,przytaczenia Pomorza —
— naturalnego zaplecza Gdanska — do Niemiec”. Wobec strategicznej zalez-
nosci Gdyni od Gdanska, ktory lezy na wzgorzu, nie znalazlyby sie zapewne
kapitaty ,dla dalszej rozbudowy zagrozonej wtedy Gdyni”,

,Niemieckie rozwigzanie” sprawy gdanskiej nie stanowitoby korica nieporo-
zumien polsko-niemieckich, lecz wprost przeciwnie dawatoby poczatek najostrzej-
szej walce, ktora nie tylko podciefaby byt Swietnie rozwijajacych sig obecnie
portow Gdanska i Gdyni, lecz zniweczyfaby zycie gospodarcze i niezaleznosc
ekonomiczng Panstwa olskiego. W tych warunkach mozna uwazac, ze nieza-
leznoS¢ Gdanska jest ochrong przed catkowitym gospodarcz?/m okrgzeniem Pan-
stwa_PoIskleﬂo przez Rzesze Niemiecka i podstawg normalnych gospodarczych
I politycznych stosunkow miedzy tymi dwoma panstwami”.
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Organizacja gospodarcza

P. (L. B) w ,Gazecie Polskiej” z 18 lipca zastanawia si¢ nad niedostatecz-
noscig organizacji gospodarczej w Polsce 1 swoim rozwazaniom daje tytut ,,Po-
tencjat i organizacja”.

Autor stwierdza, ze Polska posiada nadwyzki w zakresie produkcji zbdz chle-
bowych, ziemniakow itd., nadwyzki bydfa rogatego, surowki i zelaza walcowa-
nego, wegla kamiennego i koksu, Inu"itd. (Musimy jednak rude zelazng spro-
Wadéacs. Polska zatem posiada, wediug autora, ,rezerwy na wypadek po-
trzeby”.

Rezerwy te jednak nie s tego rodzaju, aby, jak chce autor, mozna bylo o nich
,Z catym spokojem mowic”. Wiemy bowiem, ze brak nam szeregu waznych su-
rowcow. Forsowanie naszego deficytowego eksportu i zacigganie kredytow za-
granicznych w duzej czesci majg na. celu zaopatrywanie sig W surowce zagra-
niczne.

Jezeli jednak, zdaniem autora, mozna byC u nas spokojnym o rezerwy towa-
rowe, to istnieje inny czynnik, ktérego ,rola_zaznacza si¢ wyjatkowo silnie
w okresie pogotowia wojennego i wojny czynnik organizacyjny. Jest to ,czyn-
nik organizacji podazy towarowej i popytu towarowego, czynnik dyspozycji Su-
rowcem i dystrybucji towarem”. Otz podobno czynnik ten w Polsce szwankuje.
W Polsce mianowicie ,niejednokrotnie zadowalajacy potencjat produkcyjny i su-
rowcowy, podwazany bywa i fatszowany zlg organizacjg przemystow i nie zaw-
sie wiasciwym celem przysSwiecajgcym zainteresowanym organizacjom przemy-
stowym”,

Zarzutu tego jednak autor wprost nie uzasadnia, wskazuje tylko, jak to
wszystko doskonale obmyslone jest w Niemczech, przy czym powotuje sie na
rozprawe inz. St. Kotarskiego pt.. ,Przygotowanie gospodarstwa narodowego
11" Rzeszy do wojny totalne)”.

Koniunktura w wojnie i pokoju

W ,,Polityce” z 23 lipca p. Kazimierz Studentowicz W artykule ,,Cele poko-
jowe i cele wojenne” poruszyt mnostwo ciekawych zagadnien, i to zagadnien
nader zawitych. Stloczenie znacznej liczby probleméw na kilku szpaltach pu-
blicystycznego artykutu jest niewatpliwie przyczyna wielu niedomowien. Rzecz
ctala jednak jest nader interesujgca i godna uwagi, chociaz budzi mnostwo za-
strzezen.

Wedtug Keynesa, powiada p. Studentowicz, jest rzeczg technicznie mozliwg
w takim stopniu mnozyC kapitat, aby stopa procentowa spadia do zera i aby
jedynym Srodkiem utrzymania stata si¢ praca ludzka. Jezeli tak sig nie dzieje,
wina to jakoby kapitalistow zyjacych z odsetek oraz wygorowanych zadan
warstw najemnych. ‘Ale pogotowie zbrojne przetamato opor jednych ‘i drugich.
W Anglii np. dzieki ogromne; ekspan(sy kredytowe] nastapito niestychanie silne
nat?(zenl_e procesow produkcyﬂ)nych, redukcja bezrobocia, a jednoczesnie zupetny
brak objawow inflacyjnych. Do tych objawow nie doszlo, np. do zadan podwyz-
ki ptac, wskutek ,nastroju patriotycznego”, zreszta takze wskutek nie podroze-
nia kosztow utrzymania.
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Ale ,wojenny zryw produkcyjny nie wzmaga kapitalizacji”, gdyz stuzy on
produkcji zniszczenia. ,,Zupetnie inaczej jednak byloby, gdyby w imie szczyt-
nych haset socjalnych dato sie porwaé caty naréd do zrywu produkcyjnego dla
celow pokojowych”.

LZryw” ten jednak bytby mozliwy tylko w nastepujagcych warunkach: 1) Zy-
ski musiatyby w jak najwiekszej czesci by¢ reinwestowane i to mozliwie ren-
townie; 2) Place musiatyby by¢ ustalone na takim poziomie, przy ktérym moz-
liwa jest catkowita likwidacja bezrobocia; 3) Dzieh pracy musiatby by¢ ,do-
statecznie dhugi”.

Do zrealizowania powyzszych warunkéw potrzebne bytyby nastepujace $rodki:

1) Ekspansywna polityka kredytowa, ktéra ,winna z jednej strony uta-
twia¢ reinwestowanie zyskow; z drugiej za$ strony winna ustala¢ ptace ,,na
odpowiednim poziomie bez wywotywania objawdw deflacyjnych”, do czego ja-
koby ,,0ona jedna tylko jest zdolna”. Silna bowiem ekspansja kredytowa potrafi
doprowadzi¢ do obnizenia ptac ,jedynie i tylko” drogg ,podniesienia kosztow
utrzymania, tzn. cen”.

Ale wi Polsce, sadzi autor, ekspansja kredytowa czy powiekszenie emisji
0 ,,pareset miliondw” nie moze wywota¢ ,,silnego wzrostu cen”. Mysle¢ tak moga
tylko ,,laicy”. Dla podniesienia cen i kosztow utrzymania o jakies 30%, potrzeba-
by ,,miliardéw dodatkowych kredytéw bankowych”. ,,Zwyzka za$ kosztow utrzy-
mania o co najmniej 30% jest conditio sine qua non likwidacji przynajmniej
najbardziej jaskrawych form bezrobocia w Polsce”.

3) Wreszcie, ,,przedtuzenie dnia pracy” stanowi wazny warunek ,dalszego
wzmozenia produkcji i dalszego jej finansowania”.

Jesli chodzitoby o cele pokojowe, to ,w Polsce jeszcze bardzo silne posunig-
cie sie naprzdd na drodze ekspansji kredytowej nie tylko nie wywota zadnych
ujemnych skutkéw, lecz wrecz odwrotnie stanie sie podwaling rozkwitu gospo-
darczego... Ekspansja kredytowa powinna w stosunkowo krétkim czasie zaktu-
alizowa¢ problem walutowy, ktérego rozwigzanie statoby sie podwaling rozkwitu
naszego handlu zagranicznego”.

Nie miejsce wdawac sie tu w krytyczng analize powyzszych teoretycznie bar-
dzo interesujacych wywoddw, tym bardziej ze dzisiaj cele pokojowe sg mato
aktualne.
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Czasopisma zagraniczne

THE BANKER, lipiec 1939

zawiera m. in. nastepujgce artykuty: A Plan for Real Eachange Operations
(Paul Einzig), Unit Trusts under the New Code (Roland Bird), International
Banking.

BANKERS MAGAZINE, New York, lipiec 1939

przynosi m. in. artykuty: Massachussetts Sanings Bank Life Inswance
(Clyde S. Cassady), The Inter-Bank Deposits Problem (A. Philip Woolfson),
Discordant Dual Credit Control (Gusried Freund), Capital Credit Banking
(A. A. Berle Jr.)

RIVISTA BANCARIA, czerwiec 1939

Esposizione finanziaria del Ministro delle finanze 1. La nouva politica fi-
nanziaria e la riforma fiscale in Francia (H. Laufenburger), La disciplina delle
persone guiridiche nel nouvo codice civile (G. Azzariti).

Czasopisma krajowe

0SZCZEDNOSC.
Numer 14 z dnia 20 lipca br. drukuje nastepujace artykuty: ,,Udziat K. K. O.
w akcji kredytéw pod zastaw zb6z” — Inz. Ryszard Gorka; ,,Zwigzek stowackich

kas oszczednosci” — B. Obszynski. Reszte numeru wypetniajg: kronika krajo-
wa, przeglad prasy, ogtoszenia i bilanse.

GAZETA BANKOWA.

Numer 13 z dnia 10 lipca drukuje artykuty: ,,Pozyczki premiowe” — Dr Ry-
szard Koranyi; ,,Fundusze wyréwnawcze” — Stefan Landowski; ,,Zdolnos¢ wy-
twoércza decyduje” — J. J. Pelczynski; Numer zamykaja: przeglad wydawnictw,
kronika zagraniczna, ustawodawstwo gospodarcze.
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Tabl. I.
Tabl. II.

bliczenia rentownosci poszczegblnych ™ papierow procento
z uwzgledmenle_m planébw amortyzacyjnych przez Instytut ] {
arczych i Cen, wg wiasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-

Gospo
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Tabl. |.
Bank Polski
Rezerwy kruszcowo-walutowe _ o
. . = E* = =2
Waluty i dewizy & 3 N g
Jdoto Zaliczone niezali- 5% RS
do czonedo =T £ @
pokrycia pokrycia = N
702,8 2414 112,2 581,4 73,0
484,3 46,2 112,3 670,9 124,1
490,1 — 43,2 602,8 68,2
510,1 — 15,7 645,6 62,9
3705 — 72 639,9 142,7
4229 — 31,6 521,5 41,7
446,2 — 124 679 8 33,2
4452 — 18,0 8308 1121
446,3 — 18,3 745,6 98,1
446,8 — 16,9 756,4 97,2
4475 — 13,1 450,6 132,9
4432 — 12,6 512,3 173,7
4435 — 14,4 548,2 1518
4438 — 15,0 529,3 140,8
Tabl. 1.
Rynek pieniezny i lokacyjny
Obieg pieniezny :
w miln. zk. Odsetek OL}‘%E%_
W _ weksli 99
Ogotem  [on i mone- Protest.  ypadtosci
ty srebrne
1,539,1 2217 5,35 66
1.369,3 263,9 2,13 48
1.306,9 368,4 8,0 27
1.3375 389,7 6,1 5
1.421,9 403,3 48 9
14171 4276 43 10
1.568,8 4314 4,2 11
1.866,4 460,2 53 15
1.791,7 4436 58 12
1.800,0 4459 49 15
2.124,8 4554 5,4 18
22719 464,2 8,1 11
2.312,6 4716 7,7 7
2.327,9 480,1 |

i do tablic:

Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego.

Obieg
biletow

13174
1.105,4

938,5

947,8
1.018,6

989,5
11374
1406,2
1.348,2
1.354,1
1.669,4
1.807,8
1.841,0
1.8478

Rentow-

no$¢ 5%
List Zast.
Tov\\;\./ Kr.
m. -

z 1933\,\9./

11,16
16,29
10,41
10,12
9,69
9,16
6,99
7,34
7,29
7,09
7,48
7,70
8.02
8,35

Rachunki
zyrowe

Pozyczki
Konwer-

syjnej

1131
18,06
10,59
10,61
10,30
9,30
7,55
7,85
7,73
7,50
7,86
8,06
8,32
8,34

Dane z_dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesiecznych fablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.

go pigtku kazdego miesiaca.

Wéch — dokonywane

adania Koniunktur



Kursy na gieldzie pienieznej w Warszawie.
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Tabl. 1lI.

241

Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
—_w procentach nominatu. Kursy odnoszg sig
do transakcyj koncowych danych dni.

nych papierach procentowych

Papiery procentowe:
3% Prem Poz. Inwesty-

3% Prem. Poz. Inwesty-
cyjna Il em................
4% Prem. Poz. Dolarowa
4% Poz. Konsolidac. 1936 r.
5% Panstw. Poz. Konwer-
syjna 1924 r................
5% Panstw. Pozyczka Ko-
lejowa z 1926 r. . .
4'[% Panstw. Poz. We-
wnetrzna 1937 r. . .
5Fa% L z.iobi. kom.B.G. K.
6% obi. bank. B.G.K. Ulem.
5'/~ listy zast. P. B. R.

Listy zastaw, tow. kredyt.

4'7 L. Z. Tow. Kredyt.
Ziemsk. w Warszawie
41% L. Z. Ztotowe Pozn.
Ziem. Kr. serii K. 1933
5$L.Z.T.K. m.W-wy r.1933

5% ., m. todzi .
Akcje:
Bank PolskKi..................

LSita i Swiattolr - _ - .
Cukrownia Chodoréw .
Warsz. Tow. Fabr. Cukru
Warsz. Tow. Kop. Wegla
i Zakt. Hutniczych. .
Ostrowieckie Zaklady . .
Lilpop, Rau Loewenstein
Modrzejow. Z. Gdrn. Hutn.
Warsz. S.A. Bud. Parowoz.
Starachow. Zak}. Gorn.
Haberbusch i Schiele .
ZyrardOw...........c.c.oeo.e.
Dewizy zagraniczne:
Belgia........cccovvvnrnninnn,
Berlin.........cooevininn
Holandia.........cc.coceoevnnnne
Londyn ....ccccoeeiviiniiiinenn,
NOWY-YOrK......ccccoovrvevrnnen.
Nowy-York telegr. .
Paryz.......viiinicnnn.
Szwajcaria.......ccocecervienas
Wiochy.......cccoceeeiiee,

21.VI
z 1939
zt. 75,00
Vo 76,00
5 Doi. 40,25
zt. 61,00
zt. 65,00
zt. _
zt. 60,50
zt. 81,00
zt. —
zt. 81,00
zt. 55,75
zt. _
62,50
) 56,75
100 z+. 105,00
50 ,, _
100 ,, —
100 ,, -
100 ,, 30,00
100 ,, 76,00
100 ,, 78.00
50 ,, 17,00
25 —
100 ,, 4750
100 ,, —
100 ,, 46,50
100 Big. 90,60
100 MKk. —
100 FI. 282,69
1 2492
1 Doi.

1, 5,32
100 Fr. 1410
100 Fr. 12005
100 Lir. —

30.VI | 7.VII
1939 1939
76,00 7550
71,75
40,00 39,00
61,00 61,00
65,00 65,00
61,00 61,00
60,00 60,00
81,00  81.00
9700  97.00
81,00 81,00
5450 5550
51,50
6350 64,25
57.50
104,00 102,50
I 35,50
31,50 31,00
79.00 77550
79,00  78.00
1750 16,50
— 4750
59,00 56.25
4700 4625
90,52 90,60
282,55 282,70
24.80 2492
531/ 1 _
5317. 532
1409 1411

119,90

120,10

14.VII

1939

78,00

77,00
39,50
61,00

65,00
61,00

60,75
81,00
97,00
81,00

58,00

64,50

105,50

32,50
77,50
78,25
17,50

48,50
90,50

283,10
24.93

5327,

14,12
120,10

21.VII
1939

75,00
74,00
39,00
61,00

65,00

61,00
81,00
97,00
81,00

56,50

63,75
| —

107,00

32,00
177,50

90,50

285,00
24,91

5,32
14,11
120,05
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Tabl. V.
Stan rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Natychmiast

. Portfel

Data Ztoto Dewizy I(<)rl © ptatne zobo- Obieg
WEKSIOWY  wiazania

Bank Angielski (miliony t).

31L.XI1. 1931 121.3 — 27.3 174.4 364,1
11. 1936 200.6 — 23.7 177.8 4118
30.XI. 314.2 — 175 201.9 4674
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 — 48 156.6 482,0
3LV, 226.2 — 8.0 157.8 4998
28Vl 226.4 — 6.8 153.8 499,0
Bank Francji (miliony frankéw)
31.XII. 1931 68 481 13040 15529 29512 83547
29.XI1. 1933 77 098 16" 5881 15736 82 613
30.XI1. 1937 58 933 — 10 066 22 787 93 837
29.X11. 1938 87 265 — 11 568 30 657 510935
30.111. 1939 87 266 — 10 948 20 657 119748
25V. 92 266 — 9744 22142 121 391
29.VIL. 92 266 — 9890 22 097 122 611

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

31.XI11. 1933 2987,6 — 1351,1 2480,1 2613,1
31.XI11. 1936 9129,5 — 2 7187,2 4167,9
29.XI1. 1937 9120,0 — 16,0 7535,0 4283,0
21.XI11. 1938  11763,0 — 9,0 10011,0 4483,0
22.111. 1939  12308,0 — 4,0 10722,0 44,330
24.V. 13283,0 — 5,0 11570,0 4446,0
21vIL. 13466,0 — 50 11754,0 4429,0
Bank Rzeszy ( niliony marelc)
31.XI11. 1931 984,0 172,3 41440 754,9 47458
30.XI1. 1933 386,2 9, 3177,0 2 639,8 3645,0
31.XI1. 1937 71,0 6,0 6131,0 1059.0 5493,0
31.XI11. 1938 71,0 6,0 8244,0 1527,0 8223,0
31.111. 1939 71,0 6,0 8180,0 1249,0 8311,0
3LV. 71,0 6,0 7547,0 1292,0 8525,0
oVl 77 8159,0 1281,0 8731,0
Bank Gdanski (iniliony guldendw)
31.XII. 1931 21,8 25,5 10,4 9,4 44,0
30.XII. 1933 29,9 10,0 154 10,8 40,2
31.XII. 1937 28,0 3,0 17,0 12,0 36,0
31.XII. 1938 28,0 1,0 27,0 20,0 37,0
LIV, 1939 25,0 1,0 25,0 15.0 41,0
LvI. 25,0 2,0 18.0 16,0 48,0
KIVAY] P 24.0 2,0 21,0 20,0 47,0

% Nie zaliczone_do pokrycia. . ) )
. 2) W tej pozycji kontowane sg od listopada 1933 zaliczone do pokrycia
papiery wartosciowe 8por. ostatnig zmiane statutu Banku Rzeszy).
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Tabl. V.
Stopy dyskontowe bankdéw emisyjnych
Stan na 15 lipca 1939 r.

<raj Data ostatniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %

Anglia 30.VI. 1932 2, 2
Belgia ILVv. 1939 4 27,
Butgaria 15.V1I1. 1935 7 6
Dania, 2311 1939 4 37,
Estonia, I.X. 1935 4 47,
Finlandia I.XII. 1934 4, 4
Francja 31 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 1111, 1938 3,285 3.46
Jugostawia LI, 1935 67, 5
Litwa 15.vV. 1939 5 7
t otwa 11 1939 5-57, 47,-5%
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 51. 1938 4 37,
Polska 17.XI11. 1937 5 7
Portugalia 11.VIII. 1937 47,
Rumunia 5V. 1938 47, 37,
Stany Zj. (New-York) 26.VII1I. 1937 %7,
Szwajcaria 25.X1. 1936 17,
Szwecja 29.XI. 1933 3 27,
Wegry 28.VII11. 1935 47, 4
Wiachy 18.V. 1936 5 47,

) _*2. Pierwsza stawka dla bankéw i instytucyj kredytowych, druga dla innych
0s6b i firm.

Tabl. VL.
Miedzynarodowy rynek pieniezny
Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego
Data Nowy Lon- Berlin  Paryz Nowy Lon- Ber- Paryz

York  dyn York  dyn lin
1.VI1.1938 1 7 373/, 2 e 7.e7s 27, 27,
29.1V1939 1 77 27,37, 1 e <27, 2
3LV. 1 770 27,31, 1 716 7. 27, 2
30.VL. 1 7.7, 3-37, 17, 76 ¥72T= Q7. 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 242-40.
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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 kierowaé 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 jednoczesnie artykutu lub notatki na ten sam temat w innym
czasopismie lub dzienniku.

Przy opracowywaniu artykutéw 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 material winien by¢ przepisany na maszynie; w prze-
ciwnym razie redakcja oddaje rekopis do przepisania i nalezno$¢ za
to potrgca z honorarium.

O tym, czy artykut zostanie wydrukowany, decyduje Redakcja
dopiero po przeczytaniu calego artykutu, to tez uprzednie zapytania
i ew. podanie tresci artykutu sa zbedne.

Rekopisy nadestane do Redakcji sg zwracane jedynie na specjalne
zadanie po optaceniu porta.

PRENUMERATA ..BANK U”,

WYynosi
w Kraju: za granica:
rocznie 18 zt. pdtrocznie 9 zi. rocznie 20 zt. pdtrocznie 10 zi.
dla pracown. bank. rocz. 12 zi. dla pracown. bank. rocz. 15 z.

Cena pojedynczego numeru zt. 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 Swiat 7 m. 39, tel. 9.27-66.

Zakt. Graf. ,,DRUKPRASA", W-wa, N.-Swiat 54. Tel. 615-56 i 242-40.



Zaktady Graficzne

Drukprasa

-------------- odp.

Warszawa Telefony:
N.-Swiat 54 615-56,242-40

po uzupelnieniu
poszczegolnych
dziatdw nowymi
maszynami oraz
zapasami nowych
krojobw czcionek,
bardzo znacznie
zwiekszyly i uspraw-
HBBNMMMBMnNity swojg produkcjeiMHBHMMHB

Ceny konkurencyjne — wykonanie b. szybkie



