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DO NASZYCH CZYTELNIKOW

Wydawnictwo nasze rozpoczyna pigty rok istnienia. Podobnie jak
mw poprzednich latach, pragniemy i tym razem zapewni¢ Czytelni-
kéw:, ze statym naszym dazeniem jest podnoszenie poziomu Miesiecz-
nika ,,Bank”, aby mogt on stuzy¢ jak najlepiej potrzebom pracow-
nikdéw instytticyj finansowych. Zasady wytyczne, ktére przyjeliSmy,
rozpoczynajgc wydawnictwo, okazaty sie w ciggu minionych czteru
lat stuszne i dlatego nie ulegng zmianie. Gtowng zasadg jest rzeczo-
wos$¢ i Scista bezstronno$¢ informacyj oraz pozostawienie autorom
swobody w wypowiadaniu pogladéw. Wobec panujgcego u nas party-
kularyzmu w traktowaniu zagadnien gospodarczych, utrzymanie tej.
zasady uwazamy za szczeg6lnie wskazane dla rozwoju zdrowej i pro-
duktywnej mysli ekonomicznej.

Czytelnikbw prosimy o poparcie drogg nadsytania do Redacji swo-
ich uwag, artykutow: czy tez dezyderatéw oraz zjednywanie nowych
prenumeratorow.

KOMITET REDAKCYJNY



ZAGADNIENIA BIEZACE

Na progu Nowego Roku

Zgodnie z przyjetym zwyczajem wypada nam pierwszg notatke
poswieci¢ krotkiej charakterystyce roku minionego, aby — wyraza-
jac sie stylem bankowym — zestawi¢ bilans zdarzen i poczynan i na
tej podstawie wywnioskowac¢, co nam wrézy obecny rok kalenda-
rzowy. Nie jest to zadanie tatwe. Od roku 1930 weszlismy w faze
zaburzen politycznych i gospodarczych o kolosalnym napieciu; od
tego czasu kazdy rok przynosi coraz to nowe trudnosci i konflikty
przy zageszczajgcej sie coraz bardziej atmosferze politycznej w Eu-
ropie. Rok ubiegly przynidst juz czesciowe wytadowania tych kon-
fliktow, ale coraz powszechniejsze jest odczucie, ze wiasciwe starcie
sie antagonizmoOw jeszcze nie nastgpito. Rok ubiegly byt raczej okre-
sem zbierania sit, demonstrowania tych sit przy réwnoczesnym po-
szukiwaniu nowych ukfadéw réwnowagi.

Z mapy politycznej Swiata znikneto jedno niepodlegte panstwo —
Abisynia. Tragedia Abisynii rozwiata ostatecznie zywiong tu i Ow-
dzie wiare w mozliwo$¢ sankcyj miedzynarodowych i musiata, obok
znacznego wzmocnienia sie potegi Wioch, miec ten skutek, ze fala
zbrojen wzmogta sie, powodujgc z kolei wzrost dziatalnosci gospo-
darczej w wielu krajach. Korzystajgc z zamieszania, Niemcy reali-
zujg konsekwentnie plan stopniowego zrywania wszystkich wiezow,
narzuconych im przez traktat wersalski, a réwnocze$nie zaprowa-
dzajg u siebie typowo wojenng gospodarke dla zréwnania swego po-
tencjatu militarnego z najpotezniejszymi sgsiadami. Wojna domowa
w Hiszpanii, stata sie dla Europy krwawym widmem wojny
Swiatowej. Wreszcie na dalekim Wschodzie konflikty intereséw po-
tegujg sie a wiele oznak wskazuje, ze ewentualny wybuch wojny na
tamtym terenie nie mogtby by¢ dziataniem oderwanym od spraw
europejskich.

Wszystko to nie sprzyja rozwojowi miedzynarodowych stosunkow
gospodarczych, chociaz z drugiej strony poteguje dziatalno$¢ gospo-
darcza w miedzynarodowym wysScigu zbrojen. Koniecznos$¢ dotrzy-
mania kroku w tym wysScigu zmusita wiele panstw do zmiany poli-
tyki gospodarczej i do zerwania z zasadami doktrynalnymi, ktére
tamowaty rozwdj zycia gospodarczego. Miedzynarodowa sytuacja po-
lityczna decydowata wiec w roku ubiegtym o polityce gospodarczej
panstw w stopniu bardzo silnym. Najwazniejszym pociggnigeciem
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w tej dziedzinie bylo niewatpliwie przeprowadzenie dewaluacji
w krajach bloku ziotego. Dalszych dziewie¢ panstw europejskich
zmienito w r. ub. zasady swej polityki walutowej, dgzgc do szybkie-
go zlikwidowania skutkéw kryzysu gospodarczego i wziecia udziatu
w ogromnym wyscigu pracy, ktory rozwija sie obecnie w tempie do-
tychczas niespotykanym. Panstwa, ktore szybciej wydzwignety sie
z kryzysu, przekroczyty obecnie swojg produkcjg najwyzszy do-
tychczas poziom z roku 1929. Ameryka Po6tnocna, Anglia i Dominia
Brytyjskie oraz kraje skandynawskie czyli najwieksze potegi go-
spodarcze znajdujg sie obecnie w stanie wielkiego dobrobytu a po-
ziom zycia ludno$ci osiggnat tak wysoki stopien, ze nie da sie on
porowna¢ z warunkami bytowania we wschodniej Europie. Za ty-
mi krajami podazajg do$¢ szybko kraje zachodniej Europy, na-
tomiast w Europie Srodkowej i wschodniej brak doptywu kapita-
tow zagranicznych i grozba wojny, zmuszajgca do nieproduktyw-
nych inwestycyj zbrojeniowych opdzniajg znacznie mozliwos$¢ roz-
wigzania trudnos$ci gospodarczych.

Polityka ekonomiczna, jako gatgz wiedzy, wyprowadza z przebie-
gu zdarzen w ubiegtym roku nastepujgce dwa wnioski: pierwszy,
ze przesilenie gospodarcze zostato przetamane gtdwnie zabiegami mo-
netarnymi, w wyniku ktérych narodzit sie nowy zupetnie system po-
lityki walutowej, i drugi, ze ten nowy system otwiera pole do od-
budowy miedzynarodowej wspotpracy gospodarczej w jak najszer-
szym zakresie. Rok obecny bedzie niewatpliwie okresem nawigzywa-
nia tej wspotpracy o ile nie stang na przeszkodzie czynniki natury
politycznej. Jezeli niebezpieczenstwo konfliktow politycznych zosta-
nie zazegnane drogg stworzenia bardziej trwatego systemu réwno-
wagi politycznej w Europie, jezeli nastepnie zostanie uregulowane
zagadnienie dtugéw zagranicznych w sposob korzystny dla krajow
dtuzniczych, to rowniez ubogie kraje Srodkowo- i wschodnio-europej-
skie bedg mogty wiecej skorzysta¢ ze wzrastajgcego w Swiecie do-
brobytu.

Rok ubiegty byt i dla Polski korzystny pod niejednym wzgledem.

Prace resortow gospodarczych administracji publicznej pod
kierownictwem p. Wice - Premiera Kwiatkowskiego daty pomysiny
wynik pod wielu wzgledami, stwarzajac przede wszystkim zno$niejsze
i bardziej ustabilizowane warunki dla prywatnej dziatalnosci go-
spodarczej. Dzigki temu oraz dzieki refleksom Swiatowej popra-
wy gospodarczej nastgpito u nas odprezenie na wielu odcinkach,
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a zwilaszcza w produkcji rolnej. Szereg gatezi przemystu zdotat pod-
nie$¢ znacznie zatrudnienie a zwiekszone inwestycje publiczne ob-
nizyty napiecie bezrobocia. Bardzo doniosty krok zostat wreszcie
uczyniony na terenie miedzynarodowym przez wysunigecie ze strony
Polski w sposob kategoryczny sprawy emigracji, ktéra — miejmy
nadzieje — zostanie rozwigzana w mysl zywotnych intereséw Pol-
ski. Poza sprawga emigracji jednak tylko jeden jeszcze odcinek zo-
stat ruszony w dziedzinie strukturalnych zagadnien Polski, a miano-
wicie zagadnienie reformy rolnej. Poprawa sytuacji gospodarczej
pozwolita Rzadowi zréwnowazy¢ budzet, co stwarza pomysing okazje
do zreformowania systemu podatkowego i uporzgdkowania stosun-
kéw na rynku pienigezno-kapitatowym.

Na odcinku waluty i kredytu natomiast napiecie nie ustgpito, zmu-
szajgc Rzad do wprowadzenia w kwietniu kontroli dewizowej a na-
stepnie do zawieszenia tranferu niektorych naleznosci zagranicznych.
Zarzadzenia te uniezaleznity naszg walute od fiuktuacyj nastrojéw
i zahamowaty odptyw dewiz, stwarzajac warunki do prowadzenia
bardziej liberalnej i racjonalnej polityki kredytowej. Spotkaty sie
one z aprobatg catego spoteczenstwa, ktére mogto chyba zatowac, ze
przyszty tak p6zno. Mniej udatnym natomiast pociggnieciem byto za-
rzadzenie przymusowej konwersji pozyczek panstwowych, wywotu-
jac uzasadnione rozgoryczenie, zwilaszcza u posiadaczy premiowek.

Kapitalizacja w kraju nie wykazata jeszcze postepu, a niepokoje
walutowe utrudniaty jej przyrost w formie wktadow. W tej sytuacji
banki nie mogty odegra¢ powazniejszej roli w zakresie finansowa-
nia inwestycyj, a nawet obroty towarowe nie znajdowaty dostatecz-
nego oparcia w kredycie bankowym.

Ogolnie biorgc, gospodarstwo polskie wkracza w rok nowy wzmoc-
nione i z powaznymi widokami na dalsza poprawe; u rolnikow i
przedsigbiorcow panuje nawet niektamany optymizm. Natomiast
mniej powoddw do optymizmu majg w tej chwili warstwy pracow-
nicze, zbytnio obarczone $wiadczeniami na rzecz Panstwa przy wzra-
stajacych naogdt kosztach utrzymania. Ale, abstrahujac nawet od in-
teresow zawodowych, trzeba stwierdzi¢, ze z punktu widzenia poli-
tycznego widoczna poprawa sytuacji gospodarczej nie powinna
odejmowacé nam najgtebszej troski o przysztos¢ narodu. Mianowicie
w istniejgcych warunkach poprawa moze sie odbywa¢ u nas po-
woli, zbyt powoli jak na obecne tempo $wiatowego wyscigu pracy.
Istnieje powazna obawa, ze w tym wyscigu bedziemy pozostawac
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coraz bardziej w tyle, i ze moze powsta¢ dystans, ktérego juz po
tym wyréwnaé bedzie trudno.

Sadzimy, ze rok obecny bedzie okresem decydujgcym o tym, w
jakiej mierze spoteczenstwo nasze dojrzato do podjecia wielkiego wy-
sitku w celu zrOéwnania naszych szans w konkurencji narodéw. Nie
trzeba wyjasnia¢, ze praca ta wymaga wprzod skonsolidowania spo-
feczenstwa pograzonego obecnie badz w apatii, badz w rozter-
kach ideologicznych, (s. b.).

Po zakonczeniu akcji oddtuzeniowej

Z dniem 30 listopada 1936 r. zostata zakonczona definitywnie akcja
konwersyjna wierzytelnosci rolniczych. Zasady i przebieg tej akcji
byly juz wieloktrotnie o$wietlane na tamach naszego pisma, to tez
wraca¢ do tego tematu nie bedziemy dopoki nie zostang ogtoszone
kompletne i ostateczne cyfry. Natomiast zajmiemy sie tu pokrétce
charakterystykga potozenia tych instytucyj kredytowych, ktore w akcji
oddtuzenia najwiekszy wziety udziat t. j. komunalnych kas oszczed-
nosci i spotdzielni kredytowych, gdyz ta sprawa wigze sie najsci-
$lej z sytuacjg catego aparatu kredytowego Polski i jego mozliwo-
$ciami rozwojowymi.

Na tamach ,,Banku” wysuwaliSmy niejednokrotnie zastrzezenia
nie tyle co do zasady, ile co do sposobu prowadzenia akcji oddtuze-
niowej, wskazujgc m. in. na niedostateczne uwzglednienie intereséw
instytucyj wierzycielskich oraz na chaotycznos¢ i drobiazgowos$é prze-
piséw prawnych, ktore przyczynity sie bardzo do zametu i ogromne-
go zwiekszenia kosztow handlowych w instytucjach. Praktyka nie
tylko potwierdzita stuszno$¢ tych zastrzezen, ale wysuneta nowe trud-
nosci, ktérych nie sposob byto przewidziec.

Do konca listopada r. b. Komitet Konwersyjny Banku Akcepta-
cyjnego zatwierdzit z gorg 381 tys. uktadéw na sume 391 mil. zi, co
stanowi ok. 90% dtugéw rolniczych nadajgcych sie wg. ustawy do
konwersji a ok. 44% ogdlnego zadtuzenia rolnictwa z tyt. kredytu
krotkoterminowego w instytucjach kredytowych wg. stanu na
VI11.1932. Dziatalno$¢ konwersyjna byta wiec bardzo sprawna, bio-
rac pod uwage imponujaca cyfre zatwierdzonych uktadow i rolnicy
nie majg podstaw do narzekania, ze objeta ona zbyt matg, czes¢ wie-
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rzytelnosci. Natomiast dostateczne powody do narzekania majg in-
stytucje wierzycielskie.

Jednym z zalozen polskiego ustawodawstwa oddtuzeniowego byta
indywidualizacja akcji oddtuzeniowej i elastyczno$¢ norm, aby trud-
nosci ptatnicze znalazty rozwigzanie w kompromisie, uwzgledniaja-
cym zaréwno mozliwosci diuznika jak interesy wierzyciela.

Ot6z zatozenie to zostato w dwu kolejnych nowelach do ustawy
z 1933 r._ przelamane przez narzucenie ustawowych bardzo diugich
(14 — 16-letnich) okres6w sptaty i sztywnych planéw umorzenia.
Woprawdzie upro$cito to znacznie i przyspieszyto akcje konwersyjna,
lecz z drugiej strony dato te ujemne wyniki, jakie zwykle przynosi
sztywno$¢ norm, mianowicie niestuszne uprzywilejowanie jednych
dtuznikdéw a niedostateczne uwzglednienie mozliwosci ptatniczych in-
nych, przy wielkim obcigzeniu kosztami instytucyj wierzycielskich
oraz Skarbu Panstwa.

Przede wszystkim ciagta nowelizacja ustaw oddtuzeniowych w kie-
runku pro-dtuzniczym przyczynita sie do zdemoralizowania dtuzni-
kéw. Jak donosza organizacje spotdzielcze, naleznosci z niedotrzy-
manych uktadéw konwersyjnych wynoszag w spétdzielniach z reguty
30 — 40% ogolnej sumy skonwertowanych wierzytelnosci, a nie-
rzadko dochodzg do 70 — 80% 1). Ten stan w matym tylko stopniu
przypisa¢ nalezy trudnosciom ptatniczym dtuznikéw; wigksza role od-
grywa tu lekcewazenie zobowigzan, wynikte z uswiadamiania sobie
przez dtuznikéw trudnosci egzekucyjnych oraz liczenie na dalsze ulgi
wzgl. zupetne skreslenie dtugdéw. Nie trudno domyslic¢ sie konsekwen-
cji tego stanu rzeczy dla lokalnych instytucyj kredytu spotecznego
zwhaszcza w okresie, kiedy przyrost wkiadow byt niemal zupetnie za-
hamowany.

Do tego dotgczyty sie nowe trudnosci ze strony do$¢ niespodziewa-
nej. Ukazaty sie mianowicie braki w organizacji pomocy Skarbu Pan-
stwa dla instytucyj wierzycielskich i trudnosci w dyskontowaniu
trat Banku Akceptacyjnego. W roku biezacym wystgpity powazne
niedociggniecia w przekazywaniu przez Skarb naleznej instytucjom
wierzycielskim roznicy oprocentowania. Réwnoczes$nie instytucje te

') Por. referat W. Witwickiego p. t. Wyniki i nastepstwa konwersji wierzy-
telnosci rolniczych, ogtoszony w nr. 22 ,Poradnika Spotdzielni” oraz sprawo-
zdanie z Il Zjazdu Delegatow Zw. Spotdzielni Roln. i Zarobk.-Gosp. R. P., ogto-
szone W n-rze 23 ,,Poradnika”.
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napotykaty na trudnosci, gdy zachodzita potrzeba uptynniania sie dro-
gg dyskonta trat Banku Akceptacyjnego. Okazato sie, ze akcja kon-
wersyjna zostata zbyt szeroko zakre$lona jak na mozliwosci Skarbu
Panstwa i rynku pienigeznego.

W wyniku tych niedociggnie¢ lokalne instytucje kredytowe zna-
lazty sie w impasie. Spotdzielnie kredytowo - rolnicze skarzg sie ze
sg zupetnie unieruchomione i czesto skazane na likwidacje. Dotych-
czasowi wkiadcy uciekajg od nich do instytucyj, ktore nie udzielajg
kredytéw rolnikom.

Proces likwidacji spétdzielni napotyka réwniez na trudnosci z po-
wodu technicznej niemozliwosci scedowania udziatowcom i wktadcom
skonwertowanych wierzytelnosci z terminem ptatnosci od 14 do 16
lat. W niemniejszych trudno$ciach znalazty sie komunalne kasy
oszczednosci, zwilaszcza powiatowe, gdyz wierzytelnosci ich skiada-
ja sie gtownie ze skonwertowanych kredytow dla samorzadoéw i skon-
wertowanych kredytow dla rolnikdw.

Pewne odprezenie w tej sytuacji przyniosto rozp. Ministra Skarbu
z dn. 28.X.1936 r. Jedng z gtébwnych modyfikacyj wprowadzonych
jest postanowienie, ze od stycznia 1937 r. poczawszy instytucje wie-
rzycielskie beda miaty catkowitg swobode dysponowania tymi wie-
rzytelnosciami rolniczymi, ktére do dnia 31.X. 1936 nie zostaty
skonwertowane, o ile ich dtuznicy nie ztozg do konca r. 1936 zazalen
na instytucje odmawiajacg zawarcia z nimi uktadéw. Rownoczesnie
jednak Skarb obnizyt powaznie swojg pomoc w zakresie pokrywa-
nia roznicy odsetek, utrzymujac dotychczasowg marze na niekorzysc
instytucyj wierzycielskich t. j. 1,5% (instytucja wierzycielska,
6% — dtuznik — 4,5%). Gdyby istniejace do tego czasu trudnosci
nie miaty ustgpi¢, to skutek wydanych w cytowanym rozporzadzeniu
postanowien bytby taki, ze w najciezszej sytuacji znajdowatyby sie
nadal te instytucje, ktére najgorliwiej przeprowadzity konwersje,
natomiast wobec zdecydowanej poprawy w rolnictwie w lepszym po-
fozeniu bytyby instytucje, ktére najmniej stosunkowo zawarty ukia-
dow.

W zwigzku z wytworzong sytuacjg instytucje kredytowe wysta-
pity z szeregiem postulatow, ktorych realizacja powinna wyprowa-
dzi¢ z impasu sie¢ lokalnych placowek kredytowych a przynajmniej
uchyli¢ najbardziej niebezpieczne nastepstwa konwersji. Nie wdajgc
sie narazie w szczeg6towe rozpatrywania tych postulatéw, ograni-
czymy sie tu do stwierdzenia, ze sytuacja obecna jest w najwyzszym
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stopniu niezadawalajaca i ze Srodki na jej poprawe muszg sie zna-
lez¢. Wszelkie hasta o podniesieniu gospodarczym i kulturalnym wsi
polskiej o wzmozeniu produktywnosci etc. pozostang tylko czczymi
deklamacjami, jezeli aparat kredytowy bedzie przypominat raczej
urzedy likwidacyjne, niz zywe komorki wymiany w obrocie gospo-
darczym. (Acer).

Btedy polityki personalnej

Ostatnie wystapienia Zwigzku Pracownikow Bankowych i Kas
Oszczednosciowych R. P. (o ktérych wiadomo$¢ podajemy w ,,Kro-
nice”), zwrécity uwage szerokich kot spoteczenstwa na warunki pra-
cy w bankach prywatnych. Z wydanej odezwy dowiadujemy sie o ko-
losalnej rozpietosci ptac, jaka dzieli dyrektoréw i prokurentow z jed-
nej strony a zwyktych pracownikéw z drugiej, o stosowanym szero-
ko systemie praktyk bezptatnych, o nieposzanowaniu czasu pracy,
trudnosciach w awansowaniu i t. p. Te smutne obiawy nie naleza
niestety do wyjatkow; ,,szary cztowiek” zna je réwnie dobrze z in-
nych terendw’ pracy zawodowej, nie bedzie sie wiec specjalnie obu-
rzat na postepowanie bankéw’, natomiast moze zmieni¢ zdanie o wa-
runkach pracy] w bankach. W opinii szerszych k6t utarto sie bowiem
nie wiadomo dlaczego mniemanie, ze pracownicy bankowi sg spec-
jalnie dobrze optacani w poréwnaniu z innymi zawodami.

Poniewaz miesiecznik nasz poswiecony jest sprawom bankowym,
czyli wszystkiemu, co ma zwigzek z zawodem bankowym, wiec
istnieje dostateczny tytut do tego, aby zajac¢ sie tak wazna sprawg
jak potozenie pracownikéw bankowych w ogdle i polityka personal-
ng bankéw’. Skoro w bankach prywatnych dochodzi az do strajku
wioskiego i to strajku dos$¢ solidarnego, to na tym odcinku spraw
bankowych muszg istnie¢ widocznie powazne niedomagania; nie
mozna bowiem przypusci¢, aby wiasnie pracownik bankowcy dat sie
powodowmé¢ demagogii i tak zwanej popularnie agitacji wywrotowej.
Nasuwa sie tu jednak pytanie, czy rzeczywiscie sytuacja bankowcow
ulegta ostatnio tak silnemu pogorszeniu, ze to uzasadniato ostre wy-
stagpienie ich wihasnie teraz?

Otoz trzeba bezstronnie stwierdzi¢, ze nie; co wiecej, trzeba stwier-
dzi¢, ze ostatnio w potozeniu pracownikéw! zachodzg raczej zmiany
na lepsze. Uzasadnieniem akcji pracownikdéw bankowych nie jest
pogorszenie ich sytuacji, lecz tylko i wylacznie polepszenie sytuacji



ZAGADNIENIA BIEZACE 9

bankéw. Musimy tu od razu stwierdzi¢, ze to uzasadnienie jest zu-
petnie wystarczajace. W okresie depresji, gdy sytuacja bankow sta-
wata sie coraz gorsza, pogarszato sie rowniez potozenie pracowni-
kéw bankowych; redukcje uposazen, zwalnianie pracownikdw,
wstrzymanie awansow itd. byty na porzadku dziennym i jesli wow-
czas nie dochodzito do powazniejszych zaburzen na tym tle, to tylko
chyba skutkiem zrozumienia powagi sytuacji przez ogét pracowni-
koéw. Dzi$ natomiast, gdy kryzys niewatpliwie minat, musiata z na-
tury rzeczy niejako nastgpi¢ reakcja przeciw wszystkiemu temu,
co miato jakie takie uzasadnienie w czasie przesilenia. W miare
jak sie bedzie polepsza¢ sytuacja gospodarcza, dgzenia pracownikow
do obalenia kryzysowych warunkoéw pracy bedg oczywiscie coraz
silniejsze; bedzie do tego zmusza¢ zresztg wzrost kosztow utrzyma-
nia, nieodigcznie zwigzany z poprawg gospodarczg. Lepsza koniun-
ktura stwarza poza tym warunki do skierowania catej polityki per-
sonalnej na bardziej normalne tory. Mamy tu na mysli nie tylko
banki, lecz wogdle wszystkie instytucje i przedsiebiorstwa. Ostat-
ni kryzys szczeg6lnie przyczynit sie do wypaczenia zasad zdrowej
polityki personalnej, wprowadzajgc do niej elementy tak z nig
sprzeczne, jak nepotyzm i protekcjonizm, zbytnig filantropie a row-
nocze$nie samowole i — rzec mozna — wyuzdanie w przeprowadza-
niu zmian personalnych. Sytuacje znakomicie utatwiat fakt, ze ogét
pracownikéw zyt pod moralnym terorem kryzysu, drzac przed nie-
bezpieczenstwem utraty pracy i o chleb dla rodziny. Otéz polepsze-
nie sie koniunktury utrudnia takg polityke, gdyz stwarzajac wiek-
szy popyt na prace i szersze mozliwosci zarobkowania, pozwala pra-
cownikowi w pewnych granicach na dokonywanie wyboru takiej
pracy czy takiego stanowiska, jakie mu najbardziej odpowiada, i do
odrzucania takich warunkéw, ktére mu nie odpowiadaja.

Z drugiej strony pracodawca uzyskuje rowniez lepsze warunki
do oczyszczenia polityki personalnej z momentéw kryzysowych. Sg-
dzimy, ze kryzys nauczyt wielu przywigzywania wiekszej wagi do
kierunku tej polityki; nauczyt nieraz zbyt dotkliwie, ze o doborze
na stanowiska powinny decydowac jedynie i wylgcznie kwalifikacje
moralne i intelektualne réwnoczesnie, a nie stopie pokrewienstwa,
stosunki osobiste, polityczne wpltywy itp. Wprawdzie nasze wady
narodowe, zwigzane ze zgubna mentalnoScig szlachecka, bardzo
utrudniajg zakorzenienie sie zdrowych zasad polityki personalnej,
wprawdzie wcigz jeszcze zdarza sig, ze tworzy sie stanowisko dla
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danego cztowieka a nie dobiera sie cztowieka odpowiedniego na da-
ne stanowisko, jednak postep w ostatnich czasach i tu sie dokonuje.
Lepsza koniunktura pozwoli przede wszystkim na intensywniejsze
selekcjonowanie materiatu ludzkiego, gdyz odpada jeden powazny
szkoput, ktory bardzo zwigzywat rece w czasie kryzysu, mianowicie,
szkoput, ze pozbawiajgc kogo$ pracy, wyrzuca sie go na bruk wraz
z rodzing. W lepszej koniunkturze cztowiek nieodpowiedni na da-
nym stanowisku, moze tatwiej otrzymacé inne, bardziej mu odpo-
wiadajgce zajecie.

Przewidujemy wiec, ze obecnie, w miare polepszania si¢ sytu-
acji gospodarczej, zwiekszy sie ruch personalny i to we wszystkich
dziedzinach pracy. Bedziemy prawdopodobnie $wiadkami duzego
odptywu ludzi zdolniejszych z administracji panstwowej i przedsie-
biorstw publicznych do prywatnego zycia gospodarczego. Polityka
deflacyjna, prowadzona w czasie kryzysu, stworzyta bowiem z biu-
rokracji panstwowej warstwe uprzywilejowang, ktéra wchtoneta
sporg liczbe ludzi zbiegtych z upadajacych przedsigbiorstw prywat-
nych. Obecnie dysproporcje miedzy potozeniem pracownikéw pry-
watnych i panstwowych bede sie zmniejsza¢, co wywota ruch per-
sonalny w kierunku odwrotnym. Aby jednak ten naturalny ruch
wydat dobre owoce, musi nastgpi¢ po obu stronach naprawa zasad
polityki personalnej.

Z tych przewidywan oraz z obserwacji potozenia politycznego
w kraju wyprowadzamy wniosek, ze chwila obecna jest najmniej
odpowiednia do utrzymania i pogtebiania sytuacyj zadrazniajacych
stosunki miedzy pracodawcg i pracownikiem. Zdajemy sobie spra-
we, ze 0 wydatnym polepszeniu sytuacji materialnej pracownikow
w ogdle a pracownikow bankowych w szczegdlnosci nie moze byé
jeszcze mowy, jak diugo banki sg w stadium likwidowania strat
kryzysowych (bo banki najp6Zniej zostaty dotkniete kryzysem ale
tez najpdzniej z niego wychodzg), ale z drugiej strony zdajemy so-
bie sprawe z tego, ze nic obecnie nie uzasadnia utrzymywania sta-
néw rzeczy, wybitnie krzywdzacych ogdt pracownikéw, a wynika-
jacych tylko z btednego nastawienia polityki personalnej. Wyraza-
my réwniez nadzieje, ze kompleks zasadniczych ustaw, tworzgcych
t. zw. prawo pracy przestanie wreszcie by¢ terenem réznych ekspe-
rymentéw .wywotujacych zaniepokojenie ws$rod warstw pracowni-
czych. Ptynnos$¢ norm, regulujacych stosunki prawne w tym zakre-
sie jest jednym z najbardziej destrukcyjnie dziatajgcych czynnikow
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podrywajac to, na czym sie opiera stosunek obywatela do panstwa,
t. j. wiare w praworzgdnosc.

Dobra polityka personalna nie ma nic wspdlnego z filantropia,
a tym bardziej z wyzyskiem. Pracodawca — obojetne, czy publicz-
ny czy prywatny — powinien prowadzi¢ takg polityke personalna,
ktéra najbardziej odpowiada jego interesom z tym, ze jego interesy
nie moga oczywiscie by¢ sprzeczne z interesami ogdlno - panstwo-
wymi. Kto postuguje sie nepotyzmem i obsadza stanowiska swoimi
przyjaciotmi lub krewnymi bez ogladania sie na ich kwalifikacje,
kto nie wychowuje i nie ksztatci zawodowo swoich pracownikéw i nie
stara sie 0 to, by stanowiska zajmowali ludzie najodpowiedniejsi,
ten postepuje wbrew najoczywistszym interesom swojej instytucji
czy przedsiebiorstwa, a rownoczesnie godzi w interesy parnstwa, po-
mniejszajac sprawno$¢ i wydajno$¢ swojej placowki. Kto natomiast
nie liczy sie z ochrong pracy i stosuje wyzysk, ten godzi bezposred-
nio w interes panstwa, na ktérego strazy stoi ustawodawstwo so-
cjalne, dziata na rzecz niepokojow i rozruchéw spotecznych i pod-
cina gatgz, na ktorej sam siedzi, gdyz w atmosferze niezadowole-
nia i demoralizujgcego terroru zadna praca nie bedzie szta spraw-
nie; nawet budowania takich nieuzytkéw, jak piramidy egipskie.

Od tego, jaka polityke personalng sie prowadzi, zalezy cata przy-
szto$¢ narodu i panstwa, ktérego byt zawsze opiera sie w mniejszym
stopniu na bogactwach materialnych i na sile militarnej, lecz przede
wszystkim na warto$ci moralnej i intelektualnej jego obywateli.
Panstwo potezne i bogate, o dogodnym potozeniu geopolitycznym,
moze sobie pozwoli¢ nawet na biedy w polityce personalnej; jednak
im dane panstwo jest ubozsze i bardziej narazone na ataki z ze-
wnatrz, tym lepszg musi by¢ jego polityka personalna, bo tym bar-
dziej na cztowieku, jego zdolno$ciach i jego samopoczuciu opiera
sie sita takiego panstwa, (s. b.).

ADMINISTRACJA PROSI O ODNOWIENIE PRENUMERATY

NA ROK BIEZACY.
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Rozpatrujgc dziatalnos¢ jakiejs wielkiej, zasobnej w kapitaty in-
stytucji finansowej, o zasiegu wplywow i zamierzen, wykraczaja-
cych poza granice tego, co nazywamy dazeniem do zysku, zwykli-
Smy mowi¢ o0 jej znaczeniu gospodarczym i spotecznym. Instytucjg
w Polsce, ktérej dziatalno$¢ w takim wiasnie ujeciu niejednokrot-
nie na tamach prasy byla omawiana, jest Pocztowa Kasa Oszczed-
nosci. Ale to ujecie jej dziatalnosci byto dotychczas dos¢ jedno-
stronne. Dotyczyto bowiem prawie wytacznie tylko jednego momen-
tu, znajdujacego swoj wyraz po stronie biernej bilansu, a mianowi-
cie kapitatow powierzonych. Wzrost tych kapitatow, t. j. wkiadow

stale jest sygnalizowany i na ten temat sg wysuwane rozne re-
fleksje.

Jezeli jednak chodzi o te wiasnie dziatalnos$¢, to nie wydaje sie
nam, by rozpatrywanie jej dotyczylo najbardziej istotnych zagad-
nien, zwigzanych z istnieniem i rozwojem tej instytucji, jako tez
zadaniami, jakie ona ma speti¢ z punktu widzenia interesbw go-
spodarczo-spotecznych Panstwa. Zagadnienie Kkapitalizacji pieniez-
nej jest zagadnieniem ogolno-gospodarczym i nie moze by¢ rozpa-
trywane z punktu widzenia akumulacji kapitatowej jednej, chochy
nawet duzej instytucji. Fakt, ze P. K. O. zdotata, dzieki zaréwno
naturalnym warunkom rozwojowym, przez postugiwanie sie wszy-
stkimi urzedami pocztowymi, jako jej quasi- oddziatami, jako tez.
celowo prowadzonej propagandzie i sprezystej organizacji, skupic¢
w swym reku tak olbrzymie w naszych warunkach kapitaty (wy-
starczy stwierdzi¢, ze P. K. 0. sama jedna posiada prawie dwa razy
tyle kapitatbw powierzonych ile wszystkie nasze banki prywatne
razem i wiecej wkiadow, anizeli wszystkie Komunalne Kasy Oszczed-
nosci w Polsce), skiania raczej do rozwazann w innym Kierunku,
a mianowicie do kwestii co robi P. K. O. z tymi kapitatami, wzgled-
nie co robi¢ powinna, by najekonomiczniej wykorzysta¢ to wielkie
do niej zaufanie spoteczenstwa i te swojg dominujacg pozycje w ze-
spole instytucyj pieniezno-kredytowych w kraju.

Te pytania naprowadzajg nas sitg rzeczy na wiasciwy, bardzo ak-
tualny i przez publicystyke gospodarczg do$¢ zaniedbywany temat,.
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dotyczacy polityki lokacyjnej tej instytucji. Znajdujemy sie bo-
wiem w okresie, w Ktorym utrwala si¢ zasada celowosci i koniecz-
nosci osiggania robwnowagi budzetowej bez drenowania wewngtrzne-
go rynku kapitatowego, przy czym z enuncjacji najbardziej miaro-
dajnych czynnikdw wynika jasno, iz beda czynione w przysztosci
najwieksze wysitki, by od tej zasady nietylko nie odejs¢, ale prze-
ciwnie, bardziej jg jeszcze wzmocni¢. Wiasciwe potraktowanie te-
matu jest wiec nietylko teoretycznie mozliwe, ale istniejg realne
przestanki po temu, by realizacje stusznych postulatéw, dotycza-
cych polityki lokacyjnej pro futuro, uwaza¢ za praktycznie osig-
galna.

Wychodzac wiec z zatozenia, ze polityka lokacyjna winna by¢
oparta na zasadzie jaknajracjonalniejszego zuzytkowania kapita-
tow powierzonych P. K. 0., z punktu widzenia istotnych potrzeb na-
szego gospodarstwa narodowego, bedziemy mogli bez jakichkol-
wiek uprzedzen, podejs¢ do omdwienia tego, tak niezmiernie waz-
kiego i aktualnego zagadnienia. Bedziemy to mogli uczyni¢ o tyle
fatwiej, iz sprawozdania roczne P. K. 0., zarébwno pod wzgledem
wszechstronnosci, jak i przejrzystosci bogatego materiatu faktycz-
nego, sg naprawde wzorowe, a co wiecej nie wykazujg takich luk,
ktére utrudnityby konieczng dla sformutowania wiasciwych wnioskéw
skrupulatng analize bilanséw tej instytucji.

Rozwazania nasze opieramy na materiale z ostatnich lat dziesie-
ciu (lata 1926 — 1935 wigcznie), a wiec niewatpliwie materiale do-
statecznie miarodajnym' .

Analizujgc bilanse P. K. O. w ostatnim dziesiecioleciu i positku-
jac sie przy tej analizie dodatkowo materiatem wyjasniajgcym po-
szczegblne pozycje bilansowe, stwierdzi¢ musimy na wstepie, nie-
watpliwie do$¢ powszechnie znany fakt, iz lokaty w papierach war-
tosciowych odgrywajg w tej instytucji tak dominujgca role, ze w po-
réwnaniu z nimi pozostate interesy czynne posiadajg znaczenie mi-
nimalne. Jezeli jeszcze w latach 1926, 1927 i 1928 stosunek dwaoch
gtéwnych, po papierach wartosciowych, pozycyj interesu czynnego:
»pozyczki wekslowe”  (redyskonto weksli bankowych i instytucyj
pokrewnych) i ,pozyczki pod zastaw papierdw wartosciowych” wy-
nosit 69,1%, 42,3;% i 23,5%, portfelu papieréw wartosciowych,
a wiec mimo niezwykle silnego spadku pozycje te jeszcze w r. 1928
przedstawiaty badz co badz powazny ciezar gatunkowy, to stosu-
nek procentowvy tych pozycyj do portfelu papierow warto-
Sciowych w latach nastepnych przedstawiat si¢ juz jak nastepuje:
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1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
86 50 4,2 3,6 3,6 33 34

Ta wiec dziedzina dziatalnosci aktywnej P. K. O., ktéra ze wzgle-
du na bezposdrednie zainteresowanie prywatno-gospodarcze mogtaby
nas zaciekawi¢, ustabilizowata sie na poziomie drobnej stosunkowo
pozycji bilansowej, a w kazdym jednak razie wiekszego jej rozkwi-
tu w obliczu faktycznych mozliwosci rozwojowych rynku w tej dzie-
dzinie oczekiwa¢ nie nalezy.

Tymi pozycjami bilansowymi nie bedziemy sie blizej zajmowac,
gdyz bez wzgledu na to, czy kierownictwo P. K. O. z takich czy in-
nych uzasadnionych warunkami zycia przyczyn, uzna za wiasciwe
ramy tej dziatalnoSci zwezi¢, czy rozszerzy¢, nie bedzie to miato
zadnego wplywu na podstawowe zatozenia polityki lokacyjnej, kto-
rych punkt ciezkosci tkwi i tkwi¢ musi w lokacie w papierach war-
tosciowych, nietylko jako odpowiadajgcej charakterowi tej insty-
tucji, lecz i potencjalnym jej mozliwosciom kapitatowym, przekra-
czajagcym granice normalnych w naszych warunkach pozycyj dzia-
falnosci instytucyj pieniezno-kredytowych. Dla nich bowiem pozy-
cja kilku czy kilkunastomitionowa jest pozycjg duzg, podczas gdy
pozycja nawet kilkudziesieciomilionowa nie posiada w bilansie P.K.O.
powazniejszego znaczenia.

Przechodzimy wiec do gtownej, a naszym zdaniem jedynej pozy-
cji interesu czynnego P. K. O., zastugujacej na szczegdlng uwage,
t. j. portfelu papieréw wartoSciowych, — tej pozycji, ktora, przy
odpowiednim nastawieniu polityki lokacyjnej moze przynies¢ zba-
wienne skutki dla gospodarstwa narodowego, w szczeg6lnosci za$
zdecydowa¢ o pozytywnej zmianie stosunkéw na naszym rynku pie-
niezno-kapitatowym.

Rozwdj tej pozycji jest imponujacy i biegnie rownolegle z nie-
zwykle silnym wzrostem akumulacji kapitatowej w tej instytucji.
Portfel papierow wartosciowych wiasnych tacznie z papierami fun-
duszu rezerwowego, zrést z 36,9 miliondw ziotych na ultimo 1926
do 654,9 milionéw ztotych na ultimo 1935, a ewolucje jego chara-
kteryzujg nastepujgce przez nas obliczone wskazniki:

Przyjmujgc wysoko$¢ portfelu z r. 1926 za 100 otrzymamy w la-
tach nastepnych ponizszy stan:

1927 1928 <1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
2734 4900 6792 8485 9772 1148,7 13016 16674 17748
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Przystepujac do analizy portfelu papieréw wartosciowych P. K. O.
pragniemy zaznaczy¢, ze dzieki szczegdtowym wykazom tych papie-
row, ogtoszonym w sprawozdaniach tej instytucji, mamy ufatwione
zadanie. W wykazach tych przeprowadzony jest podziat na 1) pa-
piery panstwowe, Il) obligacje i listy zastawne Bankow Panstwo-
wych, Il1) listy zastawne i obligacje Towarzystw Kredytowych Ziem-
skich i Miejskich, oraz ksigzeczki oszczednosSciowe, 1V) akcje. Do
tych pozycyj dochodzi jeszcze kupon biezacy i wartos¢ kuponu na
rachunku ,,skup kupondw”. Poniewaz pozycje ,,akcje” (,,Bank Pol-
ski” i ,,Polska Kasa Opieki”) i ,kupony” stanowig stosunkowo dro-
bnag cze$¢ portfelu papierébw wartoSciowych, a poza tym wykazujg
fluktuacje niezalezne od wplywow takiej czy innej ,polityki”, wy-
taczyliSmy je z naszych rozwazan, ograniczajgc sie do pierwszych
trzech grup.

Udziat procentowy wspomnianych trzech grup w ogdélnym port-
felu papierow wartosciowych P. K. O. przedstawia sie w ostatnim
dziesiecioleciu jak nastepuje: (dopetnienie do stu procent stanowig
wspomniane przez nas i wylaczone z naszych rozwazan pozycje).

1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935

I 314 163 122 17 90 118 95 154Y) 352-) 38,93
1l 520 393 616 704 664 651 708 653 570 531
Il 6,7 374 204 157 186 175 148 151 4.6 52

C6z oznacza powyzsze zestawienie?
Udziat papieréw panstwowych emisyjnych w ogolnym portfelu
papierow wartosciowych byt w latach 1926 — 1933 stosunkowo skrom-

") Pozycja bilansowa wynosi 74,3 miliony ztotych w tym poraz pierwszy ,,bi-
lety skarbowe” na 20 milionéw ztotych.

N Na globalng pozycje 216,7 miliondw ziotych tylko 76 milionéw ztotych
przypada na normalne kategorie papierow panstwowych, figurujgce w po-
przednich bilansach, reszta to novum: poza ,biletami skarbowymi” skrypty
Skarbu Panstwa, skrypty Panstwowego Funduszu Drogowego.

3) Na globalng sume 255,1 milionéw ziotych tylko 106,2 milionéw zt. przy-
pada na normalne papiery panstwowe emisyjne, reszta to bony Funduszu In-
westycyjnego, skrypty diuzne Skarbu Panstwa, skrypty Panstwowego Fundu-
szu Drogowego oraz bilety skarbowe.
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ny. Wprawdzie wynosi on w r. 1926 prawie jedna trzecig portfelu,
nie nalezy jednak zapominac o tym, iz w owym roku caty portfel wy-
nosit 36,9 milionéw ziotych, ze wiec niewiele byto potrzeba na to,
aby taki wzglednie wysoki udziat osiggna¢. W miare jednak gwat-
townego wzrostu portfelu w cyfrach absolutnych (wskazniki poda-
liSmy poprzednio) udziat papierébw panstwowych zmniejsza sie,
obracajgc sie w granicach najwyzej Kilkunastu procent, przyczym
obserwujemy raczej tendencje zmienng. Dopiero ostatnie trzy lata
przynoszg zasadniczy zwrot: tendencje wyraZznie zwyzkowg i to
w niezwykle silnym stopniu, gdyz udziat portfelu papierow panst-
wowych w ogélnym portfelu papierow wartosciowych P. K. O. do-
chodzi na ultimo 1935 do okoto 40 procent. Wobec ogromnych roz-
miarow. portfelu w cyfrach absolutnych, pozycja papierow parnstwo-
wych jest bezsprzecznie bardzo wysoka i godna gtebszego zastano-
wienia.

Na ten zasadniczy zwrot skladajg sie wzgledy nietylko natury
gospodarczej, lecz takze wzgledy w duzej mierze natury budzetowej,
w zwigzku z koniecznoscig wyrdéwnania luk budzetowych droga, na
krétkg mete obliczonych, operacyj kredytowych Skarbu Parnstwa
przy pomocy kapitatow P. K. O. Jezeli bowiem wyeliminujemy
z naszych obliczen za trzy ostatnie lata réznego rodzaju skrypty
dtuzne i bony skarbowe, w odwotywaczach poprzednio przez nas
wymienione, udziat procentowy papieréw panstwowych emisyjnych
tej kategorii, ktorgdSmy mieli w latach do 1932 wigcznie, zredukuje
sie do 11,3% w roku 1933, 12,3% w roku 1934 i 24,4% w roku
1935. Silny wzrost tego udziatu w roku 1935, bo prawie o0 100%
w stosunku do roku poprzedniego, znajduje swe uzasadnienie we
wttoczeniu do portfelu papierébw wartosciowych P. K. O. 6% Po-
zyczki Inwestycyjnej w sumie 27 milionéw ziotych i zwigkszenie
stanu posiadania 51/2% Pozyczki Budowlanej Il emisji o zgorg 13
miliondw ztotych, ktérego to wzrostu o przesztio 40 milionéw zfo-
tych nie mogto oczywiscie zniwelowa¢ wyzbycie sie 7% Pozyczki
Stabilizacyjnej, wartosci bilansowej przeszto 10 i pét miliona zto-
tych, przejetej w mys$l istniejgcych przepisow ustawowych ze
wzgledu na ryzyko walutowe, przez Skarb Panstwa.

Te bezsporne fakty i dane wskazujg dobitnie na to, jak w pew-
nym stopniu nie uporzgdkowana sytuacja finansowa Skarbu sprze-
gnela P. K. O. z operacjami Skarbu Panstwa i jak wielki wptyw
na zmiane stosunkow bedzie niewatpliwie mie¢ mogto odejscie Skar-
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bu Panstwa od praktyki drenowania rynku sztywnego, czego w obli-
czu zmienionej sytuacji budzetowej bezwzglednie spodziewac sie
nalezy.

Udziat papierow Bankéw Panstwowych (obligacyj i listow za-
stawnych) w portfelu papierow wartosciowych P. K. O. wykazuje
w okresie dziesieciolecia bardzo ciekawe tendencje rozwojowe. Po-
mijajac rok 1926, jako ze wzgledu na nikty stan portfelu mato mia-
rodajny, mamy w tym udziale procentowym tendencje do$¢ niejed-
nolitg: przez dwa lata wzrost, potem przez dwa lata mate odchyle-
nie w dot, nastepnie znéw wzrost, a dopiero przez trzy lata ostatnie
(1933 — 1935) wyrazng tendencje spadkowa. Rozumie sie, iz przy
statym i to bardzo powaznym wzroscie portfelu rozwdj tej pozycji
w cyfrach absolutnych przedstawia sie zupelnie inaczej, mamy
wiec wzrost z roku 1932 na 1933 okoto 14 milionéw, z roku 1933 na
1934 — przeszto 37 miliondw, ubytek za$ w roku 1935 w stosunku
do roku poprzedniego wynosi zaledwie niespetna 3 i p6t miliona zto-
tych.

Z punktu widzenia potrzeb gospodarstwa narodowego lokata na-
wet powazna w papierach bankéw panstwowych zasadniczo
zastrzezen budzi¢ nie powinna, mamy tam bowiem listy zastawne
i obligacje komunalne B. G. K., wynikajgce z kredytow dtugoter-
minowych udzielanych przez ten bank r6znego rodzaju placéwkom
gospodarczym i samorzagdowym, obligacje budowlane B. G. K., wy-
nikajgce z akcji finansowo - budowlanej oraz obligacje Panstwowego
Banku Rolnego, wynikajgce z kredytow udzielanych rolnictwu dla
podniesienia rentownosci, naprzyktad dla przeprowadzenia melioracji.

Nie wysuwajgc jednak zasadniczych zastrzezen, nie mozemy
oczywiscie poming¢ milczeniem tych uwag krytycznych, ktére sie
niejednokrotnie rzuca pod adresem Bankéw Panstwowych, w zwigz-
ku z ich dziatalnoscig emisyjna. A wiec , ze owe kredyty, ktérych
wyktfadnikiem sg wspomniane papiery, nie zawsze trafiaj g
tam, gdzie z punktu widzenia racjonalnych potrzeb gospodarstwa
narodowego bytyby najbardziej celowe, ze w takim, czy innym wy-
padku prowadza do inwestycyj chybionych, ze w koricu, w pewnym
bodaj stopniu sg czynnikiem utatwiajagcym i potegujgcym ekspan-
sje etatystyczng. Takie uwagi nasuwajg sitg rzeczy pytanie, czy
lokata przyrostu kapitalizacji pienieznej najwiekszej naszej zbior-
nicy oszczednosci spoteczenstwa w tak powaznej mierze w papie-
rach wynikajacych z dziatalnosci emisyjnej bankéw parstwowych,
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nie idzie do$¢ czesto po linii sprzecznej z interesami gospodarczy-
mi tych, ktorzy stanowig gros wkiadcow P. K. O., t. j. sfer pry-
watno-gospodarczych.

Rejestrujagc te zastrzezenia, chcielibySmy zauwazy¢, ze wpraw-
dzie moznaby niewatpliwie stwierdzi¢ w takim czy innym wypadku
pewne niedociggnienia w dziatalno$ci z dziedziny kredytu dtugoter-
minowego bankéw panstwowych, — trudno bowiem przypuszczac,
by przy stanie emisji bankéw tych, przekraczajgcym na ultimo
1935 — 1 miliard ztotych, tego rodzaju wypadki mogty by¢ wykluczo-
ne, — niemniej jednak decydujgcym wedtug nas bytby wiasnie sto-
sunek takich wypadkéw do globalnej dziatalnosci emisyjnej Ban-
kéw Panstwowych. Jak dtugo nie bedzie stwierdzony bezspornie
fakt, ze ten stosunek jest niewspOtmiernie duzy, wszelkie zastrze-
zenia 0 krytycznym nastawieniu, co do lokaty kapitatbw P. K. O.
w tych papierach w rozmiarach stosunkowo duzych, nie mogg osta-
bi¢ argumentoéw dotyczacych celowosci tej lokaty.

Lokaty w papierach prywatnych, uwzglednione w Il grupie na-
szego zestawienia, utrzymane sg w skromnych bardzo granicach
i od roku 1930 wykazujg statg tendencje znizkowa, oczywiscie w cy-
frach wzglednych, w dwdéch ostatnich za$ latach Spadly do mniej
wiecej jednej dwudziestej portfelu papierow wartosciowych i na-
wet w cyfrach absolutnych wykazujg powazny spadek. Prawdg jest,
ze ten gwaltowny spadek ostatnich dwdéch lat pozostaje w Scistym
zwigzku ze zniknigciem prawie zupetnym z portfelu papieréw pry-
watnych emisyj dolarowych — ze wzgledu na ryzyko i straty walu-
towe — na 0go6lng sume okoto 45 i pot miliona ztotych, niemniej jed-
nak prawdg jest, ze taka luka nie zostata wypetniona papierami tej-
ze kategorii. Jezeli sie nawet zgodzimy z tym, ze papiery te, dla
uchronienia P. K. O. od strat, przeja¢ rnusiat Skarb Panstwa, dajac
wzamian za nie z koniecznosci papiery emisyj panstwowych, to jed-
nak fakt ten podkres$la pewne braki w dotychczasowej polityce lo-
kacyjnej P. K. O., przy ktérej instytucja wedtug swobodnej decy-
zji, opartej na wzgledach kalkulacji i bezpieczenstwa i w granicach
swych S$rodkéw nabywa papiery, wzglednie ich sie wyzbywa; na-
tomiast fakt ten uwypukla istnienie takiego stanu rzeczy, przy kto-
rym roznego rodzaju tasowania w obrebie portfelu papieréw war-
tosciowych sg badZz nadmiernie zalezne od stanu finansowego Skar-
bu Panstwa, jego doraznych potrzeb i nastawien, badz tez sg wy-
ktadnikiem zbyt Scistego powigzania intereséw P. K. O. z interesa-
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mi Skarbu Panstwa, choéby nawet z dorazng korzyscig dla P. K. O,
ale ze szkodg dla jasnej, kierowanej twardymi, niewzruszalnymi
zasadami polityki lokacyjnej, obliczonej na dluzsza mete.

Pomijajac jednak uzasadnione w pewnej bodaj mierze, silne ob-
nizenie sie udzialu papieréw wartoSciowych prywatnych w portfe-
lu P. K. O. (nietylko w cyfrach wzglednych, lecz i absolutnych),
trudno zaprzeczyé, ze udziat tych papieréw w portfelu P. K. O.
i w latach poprzednich byt zbyt skromny. !

Zdajemy sobie doktadnie z tego sprawe, ze trudno bytoby zadaé
zréwnania udziatu papieréw prywatnych z udziatem emisji bankow
panstwowych w portfelu papieréw wartosciowych P. K. O., a to po-
prostu dlatego, ze stan emisji pierwszej kategorii jest nizszy i ich
roczny przyrostd) w przekroju ostatnich lat jest rowniez nizszy,
nie méwigc juz o tym, iz nie wszystkie emisje prywatne, nie tyle
z punktu widzenia kalkulacji, ile z punktu widzenia bezpieczenstwa,
jako lokaty dla P. K. O. sie nadajg. Nie mniej jednak osiagniecie
bardziej wspotmiernego stosunku wydaje sie nam postulatem mi-
nimalnym i w zupetnosci uzasadnionym, przy czym mdwiac o popra-
wie dotychczasowego stosunku, mamy na mysli lata 1929 — 1933,
procentowy bowiem udziat papieréw prywatnych w portfelu P.K.O.
z lat 1934 —1935, jako anormalnie niski, nie moze w ogole sta-
nowi¢ przedmiotu rozwazan.

Zamykajac pierwszag cze$¢ naszych rozwazan, opartych-na ana-
lizie portfelu papieréw wartosciowych P. K. O. i wysuwajac pewne
konkretne postulaty co do przysziej polityki lokacyjnej P. K. O.
w dziedzinie struktury tego portfelu stwierdzamy;

Pocztowa Kasa Oszczednosci przez wyzbycie sie w miare popra-
wy sytuacji Skarbu Panstwa, stopniowo ale konsekwentnie z port-
felu papieréw panstwowych tych waloréw, ktore, jak juz wspom-
nieliSmy, stanowily w pewnej mierze instrument dla doraznego
uptynniania $rodkdéw budzetowych i przez przerzucenie tych odzy-
skanych sum na emisje, wynikajace z twdrczej dziatalnosci kredy-

") Stan listow zastawnych i obligacy.j, emitowanych przez wszystkie insty-
tucje, précz bankéw panstwowych, a wiec samorzadowe i prywatne, wynosit,
obliczony wedtug danych Matego Rocznika Statystycznego, na ultimo 1935 —
935,3 miliony ztotych, bankéw panstwowych — 1036,5 miliondw ziotych. Prze-
cietny roczny przyrost emisji w okresie 1928 do 1935 wynidst dla wszystkich
instytucyj poza bankami panstwowymi 69,9 milionéw ztotych, dla bankéw pan-
stwowych 122,7 milionéw ztotych.
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towej dla zycia gospodarczego, osiggnie podstawowy warunek dla
Swiadomej swych $rodkdéw i celéw polityki lokacyjnej.

Jezeli chodzi za$ o fragment polityki lokacyjnej, dotyczacy pa-
pierow panstwowych w $cistym tego stowa znaczeniu, to jasnym
jest, ze radykalny postulat w kierunku unikania lokaty w tych pa-
pierach, nietylko nie jest do zrealizowania, ale nawet nie powinien
by¢ wysuniety. P. K. O, jako instytucja panstwowa o tak ogrom-
nym zasiegu kapitatu i prestizowym nie moze i nie powinna sie
uchyla¢ ani od subskrypcji papieréw panstwowych ex re aktual-
nych emisyj, ani tez nie moze zajmowac, w imie jakiego$ zbyt
jednostronnie pojetego pryncypializmu, negatywnego stanowiska
wobec doraznych, a koniecznych potrzeb finansowych Skarbu Pan-
stwa. Chodzi tylko o to, aby biorgc udziat w subskrypcji jakiego$
papieru mogta zachowaé i zachowata wiasciwy umiar.

Powyzszg zasade, dotyczacg samej struktury portfelu papierow
wartosciowych P. K. O., ktérg wydedukowaliSmy z analizy tego
portfelu, pojmujemy jako cel racjonalnie ujetej polityki lokacyj-
nej. Gdybysmy na tym mieli sie ograniczy¢, osiggnelibySmy w naj-
lepszym wypadku radykalng zmiane struktury portfelu P. K. O.
niewatpliwie bardzo wazng, ale nie osiggnelibySmy tego, co naszym
zdaniem jest jeszcze znacznie wazmejsze, mianowicie podniesienia
P. K. 0. z roli czynnika biernego, nie wptywajacego na ksztattowa-
nie sie naszego rynku pieniezno-kapitatowego, do roli promotora ru-
chéw, mogacych zasadniczo zmieni¢ oblicze naszego anemicznego
rynku kapitatowego.

Te role wkiada na P. K. O. bezsporny fakt, iz gromadzi ona
i skupia w swym reku duzg cze$¢ Kkapitalizacji pienieznej kraju
i posiada ogromng przewage kapitatlowg nad innymi instytucjami
pienieznymi. Winna wiec ona mie¢ pozytywny wptyw na ksztatto-
wanie sie stosunkéw, ktérych pomysliny rozwdj lezy w interesie 0sob,
powierzajgcych jej swoje oszczednosci.

W odréznieniu od odpowiedzi, co do struktury portfelu, ktérg
daliSmy na pytanie ,,c0?”, musimy obecnie odpowiedzie¢ na pytanie
»jak?”.

Pytanie ,,jak?” nie dotyczy oczywiscie samej polityki lokacyjnej
w Scistym tego stowa znaczeniu, ktéra ogranicza sie do kwestii,
w czem lokowa¢ wolne kapitaty, niemniej jednak odpowiedZ na to
pytanie stanowi nieodzowne uzupetnienie uwag, dotyczacych tej poli-
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tyki zawiera w sobie niestychanie wazkie wytyczne dla dziatalnosci
lokacyjnej instytucji.

Przystepujac do tej kwestii musimy zaznaczy¢, iz z danych za-
wartych w sprawozdaniach P. K. O. trudno oczywiscie bezspornie
ustalié¢, w jaki sposéb poszczeg6lne partie papierow dostaty sie do
portfelu tej instytucji, ze jednak gros tych papieréw weszto do port-
felu P. K. O. z ominieciem rynku wolnego, czyli droga bezposred-
nich tranzakcyj miedzy P. K. O., a Skarbem Panstwa wzglednie
bankami panstwowymi, jest rzecza niewatpliwg. Wystarczy stwier-
dzi¢ — wylgczajac te kategorie papieréw, nawet emisyjnych, ktére
a priori na rynek wolny nie bylty przeznaczone i po wydrukowaniu
odpowiednich sztuk dostaty sie do portfelu — ze przyrost papierow
panstwowych i emisyj papieréw panstwowych, stanowigcych na
ogot przedmiot tranzakcyj gietdowych w ostatnich 5-ciu latach 1931
— 1935 wigcznie) wynosi w P.j K. 0. 179,4 miliony ztotych, podczas
gdy obroty wszystkimi papierami procentowymi, a wiec panstwo-
wymi, bankoéw panstwowych, samorzadu i wszelkiego rodzaju insty-
tucyj prywatnych, facznie z towarzystwami kredytowymi ziemskimi
i miejskimi, wyniosty na przestrzeni tego okresu czasu zaledwie 444
miliony ziotych.

Ot6z jest rzecza zrozumialy, iz te dwie cyfry trudno ze sobg po-
rownaé, gdyz obroty na naszych gietdach i to jeszcze w naszych
warunkach, dokonywaty sie na przestrzeni tak dtugiego czasu w du-
zej mierze wielokrotnie tymi samymi sztukami, podczas gdy przy-
rost portfelu jest wartoscig trwatg i uchwytng. Z samego jednak
faktu iz przyrost portfelu w dziedzinie dwoch tylko kategoryj pa-
pierow rowna sie az 40-procentom obrotéw gietdowych wszystkimi
papierami procentowymi, na wszystkich gietdach polskich w tym
samym okresie, mowi nam wiele; $wiadczy mianowicie, ze gros
przyrostu papieréw P. K. O. nie pochodzi z tranzakcyj na wolnym
rynku.

Ograniczajgc sie chwilowo do stwierdzenia tego, zdaniem naszym
bezspornego faktu, musimy na chwile przerwaé dalszy bieg mysli
w tym kierunku i rozwazania nasze skierowa¢ na kwestie zasad-
nicze, zwigzane ze stworzeniem warunkéw normalnego kredytu dtu-
goterminowego, stanowigce podstawowe zatozenia dla roli, jakag
by mogta spetni¢ P. K. O. w tej tak doniostej sprawie.

Jest rzecza ogolnie znang, iz kredyt dtugoterminowy wykazuje
obecnie powazne niedomagania; co wiecej, w Polsce tego- kredytu,
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biorac pod uwage niewspétmiernos¢ jego rozmiaréw do faktycznych
mozliwosci i potrzeb, prawie niema. W krajach o normalnie funkcjo-
nujgcym kredycie dtugoterminowym stan zadtuzenia diugotermino-
wego jest znacznie wyzszy od stanu zadluzenia krétkoterminowe-
go. Tymczasem w Polsce mamy takg sytuacje, iz stan kredytow
krotkoterminowych na ultimo 1935 r. wynosit ogotem 2,836 milio-
now ztotych, podczas gdy stan emisji listow zastawnych i obligacyj
wszystkich instytucyj tacznie z bankami panstwowymi, wynosit na
ultimo tegoz roku zaledwie 1971,8 milionéw ztotych. Cb6z mowic
0 kredycie dtugoterminowym w kraju, w ktorym nowe emisje li-
stobw zastawnych i obligacyj wszystkich instytucyj w ostatnich
trzech latach wyniosty zaledwie 86,9 milionéw ztotych? Trudno
przeciez przyjac¢, by zapotrzebowanie tego kredytu wiasnie w Pol-
sce bylo az tak mate.

Jakiez sg tego przyczyny? Przy niskich kursach gietdowych pa-
pierow dtugoterminowych, kredyt nominalnie tani w stosunku do
efektywnej sumy, jaka uzyskujacy pozyczke w papierach otrzy-
muje, staje sie kredytem drogim, a takim kredyt dtugoterminowy
zadng miarg by¢ nie moze, jezeli istotnie spetni¢ ma swoje zadanie.
Rzeczywiste oprocentowanie na ultimo 1935 r. kilku najsolidniej-
szych kategoryj listbw zastawnych (w tym i panstwowych), waha
sie miedzy 6,7— 9,7 procent w stosunku rocznym.

Poza tym kredyt ten przy niskich kursach obligacyj w chwili je-
go zaciggania staje sie kredytem ryzykownym i niebezpiecznym,
godzacym czestokro¢ w substancje majgtkowa kredytobiorcy. Wy-
starczy stwierdzi¢, ze kursy przecietne najwazniejszych emisyj wy-
faczajac nieliczne emisje o sztywnym, w zwigzku z interwencja,
lecz niezyciowym kursie, wahajg sie w r. 1935 miedzy 41,6 a 66,8%.
Prawdopodobienstwo wiec, iz przy tak niskich kursach wyjscio-
wych raty bedg mogty by¢ sptacone papierami nabytymi po kursie
nizszym, wzglednie rownym kursowi w chwili zaciggniecia pozycz-
ki, jest znacznie mniejsze, niz prawdopodobiefstwo zwyzki kurséw.

Gdybysmy jednak na chwile chcieli pomingé te wazkie momenty
i przyjeli, ze mimo tych kapitalnych zastrzezer miataby sie rozwi-
na¢ zywsza dziatalnos$¢ instytucyj emisyjnych na skutek naptywu
wchodzacych w rachube  kredytobiorcow, to stajemy wobec bez-
sprzecznego faktu, iz nasz wolny rynek kapitatowy tkwi w tej chwi-
li w catkowitej apatii, jest mato chtonny i poprostu za zadng cene
wiekszej sumy papieréw, wspotmiernej do istotnych — mozliwosci
rozwojowych kredytu dtugoterminowego, nie da sie ulokowac.
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Skoro za$ tak jest, to stojac w obliczu niezatatwionej sprawy kre-
dytu dlugoterminowego, nie mozemy wogble méwi¢ o normalnych
stosunkach w dziedzinie kredytu krotkoterminowego, wzglednie
o mozliwosci ich normalizacji. Wielkie sumy zamrozonych kredy-
tow w instytucjach kredytu krétkoterminowego sg niewatpliwie
w duzej mierze skutkiem anormalnych stosunkéw w dziedzinie kre-
dytu dlugoterminowego. Jest rzeczg wiadomg, ze kredyty czesto-
kro¢ zawarte w formie krotkoterminowej, juz a priori zawieraty
w sobie zarodek zamrozenia, zycie bowiem jest silniejsze od wszel-
kich norm i sitg rzeczy szuka¢ musiato rozwigzania w tej ptaszczyz-
nie, w jakiej to bylo mozliwe. Owe zamrozenia utrudniajg przeciez
w duzym stopniu wiasciwg ekspansje kredytu krotkoterminowego,
chocby w tych skromnych granicach, jakie jej wyznacza akumula-
cja kapitatowa w instytucjach kredytu krétkoterminowego.

Dopoki wiec nie ulegnie zasadniczej zmianie sytuacja w dziedzi-
nie papieréw dtugoterminowych, dopdki ich kursy nie osiagng po-
ziomu znacznie zblizonego do pari, a tym samym nie osiggnie sie
potanienia tego kredytu i zmniejszenia jego ryzyka przy splacie,
dopdki nie bedziemy mieli rynku bardziej chtonnego — stosunki za-
rowno w dziedzinie kredytu dtugoterminowego, a posrednio i krot-
koterminowego nie wrdzg zasadniczej zmiany na lepsze.

Opierajgc sie na tych zatozeniach, twierdzimy, ze ustalenie wia-
Sciwych metod przy nabywaniu papieréw przez P. K. O., uwzgled-
niajgc jej kapitatowe mozliwosci pro futuro, moze to cale zagad-
nienie zblizy¢ w szybkim tempie do wiasciwego rozwigzania. P. K.
0. musi w przysztosci wystgpi¢ jako powazny partner na rynku
wolnym, nabywajacy na tym rynku papiery wszelkiego rodzaju, me
kierujgc sie na ogot przy tym zadnymi innymi, jak tylko z kalku-
lacji i bezpieczenstwa wynikajgcymi wzgledami.

Czy jednak istotnie rola P. K. O., jako nabywcy papieréw na ryn-
ku wolnym bedzie tak wielka, iz zdota ona osiggna¢ wyzej przez
nas. zakre$lone rezultaty? Zdaje sie nam, iz w duzej mierze tak.
Mobwig o tym dobitnie cyfry, dotyczace przyrostu kapitatowego P.
K. O. przyrostu emisji i obrotow gietdowych. Przecietny przyrost
wkiadow w ostatnich 5-ciu latach wynosi rocznie zgorg 90 miliondw
ztotych, przyrost za$ emisji, listdbw zastawnych i obligacyj w Polsce
w ostatnich 5-ciu latach wynosi przecietnie rocznie zaledwie 73,7
miliondw ziotych. Prawdg jest, ze przecietna ostatnich lat pieciu
nie jest dostatecznie miarodajng ,ze przyrost emisji w latach lep-
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szej koniunktury moze znacznie przewyzszaC przyrost kapitatbw P.
K. 0. niemniej jednak pojawienie sie na rynku papieréw procento-
wych partnera o takich mozliwosciach, jakie ma P. K. O., musia-
toby zmieni¢ zupetnie oblicze rynku. Pojawitaby sie bowiem nowa ka-
tegoria prywatnych nabywcéw, stronigcych od rynku obecnie, gdyz
kursy papieréw przy niklych obrotach sg czesto dzielem przypad-
ku, powiekszajac ryzyko i niebezpieczenstwo strat nabywcow tych
papieréw. Bynajmniej nie wysuwamy zadnych postulatow co do fa-
woryzowania w zasadzie takich czy innych papieréw, (abstrahujgc
od postulatéw wytuszczonych przez nas wyzej, co do pewnej rowno-
wagi w strukturze samego portfelu), — zdajemy sobie bowiem ja-
sno z tego sprawe, iz kursy papieréw poszczegélnych, wytgczajgc
sztuczne i niezyciowe kursy, utrzymujg sie w zasadzie w pewnym
wspotmiernym stosunku, podyktowanym jakoscig i bezpieczenst-
wem papierow. Silny wzrost kurséw jednych nie moze pozosta¢ bez
wpltywu na inne.

Odpowiednia zwyzka kurséw, zmniejszajgca nadmierng rentow-
nos$¢ papierow w obecnej chwili, — to pierwszy krok do regeneracji
kredytu dtugoterminowego, to warunek dla utatwienia i umozliwie-
nia dalszych emisyj, dzi§ bez stworzenia odpowiedniej moralnej
atmosfery nie do ulokowania, to rozszerzenie ogromne chtonnosci
rynku, przyspieszenie procesu uzdrowienia stosunkéw w dziedzinie
kredytu dlugoterminowego, to wreszcie stworzenie warunkéw dla
odmrozenia sum w instytucjach kredytu krotkoterminowego i utat-
wienie im drogi do obrotu gospodarczego.

Idac po tej linii konsekwentnie, moze sie P. K. O. staé czynnikiem
stwarzajgcym warunki dla przyspieszenia tempa ozywienia gospo-
darczego i utrwalenia podstaw jego utrzymania.

Kapitat, powierzony P. K. 0., jako instrument polityki lokacyj-
nej, to wielka bron dana przez spoleczenstwo tej instytucji. Wia-
Sciwe wykorzystanie tej broni usprawiedliwi niezwykle silng aku-
mulacje kapitatowg P. K. O., stanowigcg niejednokrotnie przedmiot
réznorodnych atakow.
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PODEWALUACYJNE PROCESY GOSPODARCZE
i.

W artykule p. t. ,Interwencjonizm walutowy” zamieszczonym w
poprzednim numerze miesiecznika ,,Bank”1), zwrdciliSmy uwage na
znamienng ewolucje, jaka przechodzi powojenna polityka walutowa,
specjalnie od chwili wybuchu kryzysu $wiatowego. W obecnej chwili
wszystkie zasadnicze elementy nowej, elastycznej waluty ziotej sg
juz rozwiniete. Wymagaja one jedynie uzupetnienia od strony od-
powiedniej wspbtpracy bankéw emisyjnych, ktérej zaczatkéw mozna
sie dopatrze¢ w tréjporozumieniu  Anglii, Stanéw Zjednoczonych
A. P. i Francji. Do porozumienia tego dotaczyty sie juz Szwajcaria,
Holandia i Belgia. Jest to zaledwie pierwsza proba tego rodzaju i mo-
ze sie tatwo rozbi¢ o powazne roznice zdan co do jej zasadniczego
charakteru. Nie ulega jednak watpliwosci, ze pdjda za nig dalsze
ukfady, ktore stopniowo wyswietlg zasady, na jakich wspotpraca
miedzynarodowa w zakresie walutowym bedzie sie mogta na trwate
oprzec.

Najbardziej uderzajgcym, zewnetrznym wyrazem tej nowej, ela-
stycznej waluty ztotej, ktérej ewolucje obserwujemy, sg zmienne kur-
sy zagraniczne jednostek monetarnych poszczegdlnych krajow. Opi-
nia publiczna byta od tylu setek lat przyzwyczajona do uwazania za-
wartosci ziota w jednostce pienieznej za rzecz nietykalng, ze jest
sktonna do traktowania wszelkich zmian tej zawartosci za zrodto po-
waznych zaburzen gospodarczych. Stato$C pienigdza jest dla niej
réwnoznaczna ze statoscig kursow zagranicznych. Zmienne kursy sg
tym samym dla opinii publicznej niemozliwe do pogodzenia z koniecz-
ng dla rozwoju zycia gospodarczego réwnowaga stosunkow. Prak-
tyka zycia wykazata jednak bezpodstawno$¢ obaw zaréwno rdznych
teoretykdw pienieznych, przeciwnych nowym koncepcjom monetar-
nym, jak tez szerokiej opinii publicznej. Postaramy sie zatem zana-
lizowa¢ w krotkosci wpltyw, jaki deprecjacja waluty wzglednie tez
jej celowa dewaluacja wywiera na najwazniejsze odcinki zycia
gospodarczego.

1) Artykut obecny stanowi trzecig czes$¢ rozprawy, ktéra ukaze sie w ca-
fosci jako odbitka z miesiecznika ,,Bank”.
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Na ruchy og6lnego poziomu cen sktadajg sie wahania poszczegdl-
nych grup towrarow. Rozrdzniamy z punktu widzenia skutkéw dewa-
luacji przede wszystkim ceny artykutéw importowanych oraz wy-
twarzanych w kraju. Z podziatem tym przecina-sie. podziat na ceny
hurtowe i detaliczne, wzglednie tez ceny surowcéw, potfabrykatow
i wyrobdw gotowych. Z posrod wyroboéw gotowych, waznym jest
wyodrebnienie cen artykutow, skiadajacych sie na koszty utrzyma-
nia. Wielce informacyjnym jest rowniez podziat na ceny artykutow
wolnych oraz skartelizowanych. Wptyw dewaluacji na kazdg z wy-
mienionych grup towaréw jest odmienny. Badajgc tez przebieg de-
waluacji na terenie jednego panstwa, nalezatoby zbadac troskliwie
wplyw tej operacji na kazdg z wymienionych grup towaréw. Przy
porownawczym zestawieniu szeregu krajow wielka trudnos¢ nastre-
cza jednakze znalezienie odpowiednich danych statystycznych. Z te-
go wzgledu ograniczymy sie do podania jedynie wskaZznikow cen
hurtowych oraz kosztow' utrzymania, ktére sg opracowywane i ogta-
szane dla wszystkich bez wyjatku krajow. Obrazujg je tabl. | i I,
obejmujace 27 roznych krajow, podzielonych wedtug poszczeg6lnych
grup walutowych (blok szterlingowy, Stany Zjednoczone A. P., Ka-
nada i Japonia, jako odrebna grupa, dawny blok ztoty i kraje z ogra-
niczeniami dewizowymi). Pobiezny chocby przeglad wskaznikéw cen
hurtowych oraz kosztow utrzymania na przestrzeni lat 1929 — 1936
wykazuje, ze pomiedzy spadkiem kursu pienigdza a ruchem cen nie
zachodzi zaden Scisty zwigzek 2). Podczas gdy kursy walut wahaty
sie gwattownie, ewolucja cen hurtowych, w jeszcze za$§ wyzszym sto-
pniu kosztéw utrzymania byta spokojna oraz posiadata charakter za-
pewniajacy zyciu gospodarczemu wybitng réwnowage stosunkdw.
Nie mozna tego natomiast powiedzie¢ o krajach, ktére utrzymywaty
nienaruszalny parytet pienigdza. Tutaj wiasnie ewolucja wskazni-
kow jest nadzwyczaj ujemna, wywotujac z natury rzeczy silny wptyw
zaburzajacy na zycie gospodarcze. Zjawisko to wystepuje bez wzgle-
du na charakter kraju. Powtarza sie ono zarbwno w krajach wie-
rzycielskich jak i dtuzniczych; wysoko uprzemystowionych oraz su-
rowcowych.

Ta wiasnie okoliczno$¢ zdecydowala, ze bezwzgledna obrona sta-
tosci kursu réwnie dobrze jakby przestata by¢ wytyczng polityki wa-

2) Celem poroéwnania wahan kurséw z wahaniami cen, podajemy w tablicy
11Tej wskazniki walut wyrazone w procentach parytetu,
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lutowej. Nalezy bowiem przypuszczaé, ze z chwilg powtorzenia sie
kryzysu gospodarczego wszystkie kraje siegng ponownie po te samg
bron, t. zn. dbajac o statos¢ przede wszystkim swych wewnetrznych
koniunktur, pozwolg sie waha¢ kursowi swego pienigdza. W tych wa-
runkach kraje, ktéreby byly na tyle konserwatywne, zeby sie nie
dostosowac¢ do nowych form polityki walutowej, ponosityby najgor-
sze konsekwencje, cierpigc najwiecej w okresie depresji oraz korzy-
stajagc w najmniejszej mierze z nastepujacego po niej ozywienia.

Omawiane zjawisko posiada peine teoretyczne uzasadnienie. Nie
mozemy go rozwija¢ na tym miejscu. W krétkosci jednak polega ono
na tym, ze ceny wahajg sie w duzo wiekszej mierze pod wptywem
polityki kredytowej systemu bankowego oraz polityki finansowej
i inwestycyjnej panstwa niz pod wptywem wahan kursu pienigdza.
Te ostatnie odbijajg sie w bezposredni sposob jedynie na cenach ar-
tykutéw importowanych; poniewaz jednakze ceny tych artykutéw sta-
nowig zaledwie drobny utamek kosztéw produkcji( i to nie tylko
w krajach o wysokim stopniu samowystarczalnosci jak Stany Zjed-
noczone A. P., lecz rowniez tak dalece zaleznych od importu jak
Belgia lub Szwajcaria), przeto najwieksze ich wahania, chocby na-
wet doréwnywujace wahaniom kursu pienigdza, nie sg w stanie na-
ruszy¢ ogolnej rownowagi cen w Kkraju.

Kiedy kurs pienigdza spada, kraj moze, ale nie musi upra-
wia¢ inflacji. Dopiero wtedy, kiedy réwnolegle ze spadkiem kursu
postepuje naprzdd inflacja skarbowa lub tez kredytowa, ceny ro-
sng, przy czym tempo tego wzrostu jest r6zne w poszczegélnych sta-
diach inflacji. Jezeli jednakze system bankowy zaspakaja normal-
ne potrzeby kredytowe kraju, to struktura cen pozostanie nienaru-
szona, chocby nawet kurs pienigdza silnie sie wahat. Sg oczywiscie
mozliwe pewne przejsciowe odruchy wywotane psychiczng reakcja
ludnosci na wahania kursu, musza sie one jednak rychto wypalic¢
w razie braku podstawy w polityce kredytowej systemu bankowe-
go oraz polityce finansowej panstwa. Mozna sobie nawet wyobrazic¢
sytuacje, w ktorej po spadku kursu pienigdza, ceny spadng. Musia-
toby to mie¢ miejsce, gdyby po spadku kursu waluty, kraj uprawiat
w dalszym ciggu deflacje kredytowg oraz w dalszym ciggu ograni-
czat wydatki publiczne. Inna rzecz, ze nie posiadamy przyktadu po-
dobnego postepowania. Kraj bowiem, ktérego waluta spadfa, traci
jedyny obiektywny cel, dla ktérego warto uprawiaé deflacje, szkod-
liwg ze wszystkich innych wzgledéw gospodarczych. Stad krajom
brngcym w deflacje nalezatoby zyczy¢, zeby czynniki zewnetrzne
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przesadzity mozliwos¢ uprawiania polityki bezwzglednej statosci pa-
rytetu, Kierujac je tym samym na tory wiasciwej polityki gospodar-
czej. W tym wiasnie szczeSliwym potozeniu znalazty sie wszystkie
kraje Srodkowo oraz potudniowo - europejskie, tak wysoko zadtu-
zone zagranicg, ze pierwszy impet kryzysu zepchngt je z parytetu,
chronigc przed deflacjg, ktéra nie omineta ich zachodnio-europej-
skich wierzycieli, cieszacych sie silng techniczng pozycja walutows.
Ta silna techniczna pozycja okazata sie ironig losu, Zrédiem Kleski
gospodarczej, umozliwita bowiem odno$nym krajom nadmiernie
dlugie obstawanie przy szkodliwych formach polityki gospodarczej
oraz walutowej. Dopiero ostabienie technicznej pozycji walutowej
przyniosto im wyzwolenie gospodarcze.

Nie mozemy wdawac sie tutaj w rozwazania na temat, co stano-
wi zaspakajanie normalnych potrzeb kredytowych, kiedy za$ zaspa-
kajanie tych potrzeb przeradza sie w inflacje lub tez deflacje. Jest
to jeden z najzawilszych probleméw ekonomicznych, wymagajgcy
whnikliwej analizy catej struktury aparatu kredytowego, zjawiska
cen, stopy procentowej oraz pozostatych sktadnikow kosztéw produk-
cji. Musimy jednak z catym naciskiem przeciwstawi¢ sie twierdze-
niom, ze praktyczne rozrdéznienie inflacji, deflacji oraz normalnej
akcji kredytowej jest niemozliwe, podobnie jak niemozliwym jest
okreslenie na pierwszy rzut oka, w ktdrg stronge poruszajg sie wska-
zOwki zegara. Nie podobna oczywiscie z dnia na dzien zaobserwo-
waé¢ zmiany kierunku polityki kredytowej systemu bankowego. Ob-
serwujac jednak skutki tej polityki na pewnej przestrzeni czasu, mo-
zemy z calg stanowczos$cig postawi¢ wiasciwg diagnoze jej charak-
teru, tak samo jak po uptywie kilku minut mozemy nie mie¢ juz wie-
cej watpliwosci, czy wskazowki zegara stojg w miejscu, wzglednie
w jakim kierunku sie poruszaja.

Zapomina sie poza tym, ze pomiedzy inflacjg a deflacjg miesci sie
normalny rozwo6j akcji kredytowej. Zewnetrznym wyrazem ,,nor-
malnos$ci” tej akcji sg przede wszystkim ruchy cen, rozwoj produk-
cji oraz zatrudnienia. Najmniej za$ miarodajnym wskaznikiem pod
tym wzgledem sg wahania kursu pienigdza. Jak diugo ewolucja cen
jest spokojna, produkcja za$ i zatrudnienie rozwijajg sie pomysl-
nie, trudno jest méwd¢ o jakiej$s ,,anormalnosci” akcji kredytowej,
chocby nawet kurs pienigdza przy tym sie wahat. Przy statym pa-
rytecie natomiast moga wystgpi¢ wybitne objawy anormalnosci po-
lityki kredytowej we formie deruty cen, zaniku produkcji oraz za-
trudnienia. | na odwr6t, kraj moze obstawac oficjalnie przy sta-
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tym parytecie, a mimo to uprawiac inflacje kredytowg. W takim wy-
padku pomimo oficjalnej statosci waluty wystapi wzrost cen, ktory
doprowadzi do faktycznego spadku kursu, choéby nawet spadku te-
go nie chciano uzna¢ w oficjalnych cedufach gietdowych, zaciemnia-
jac istotny stan rzeczy reglamentacjg dewizowa. Klasycznym przy-
ktadem tego sg z jednej strony Niemcy, z drugiej za$ Francja.

Nie obserwujemy wprawdzie w Niemczech silnego wzrostu cen
oraz kosztow utrzymania, ale jedynie dzieki temu, ze objawy te za-
krywa spadek jakosci wytworéw oraz silny spadek stopy zyciowej
ludnosci, co wychodzi na zupetnie jedno i to samo. Obojetne jest bo-
wiem, czy cena wetnianego ubrania wzro$nie z 200 na 400 zi, czy
tez wetniane ubrania znikng z rynku, a miejsce ich zajmg ubrania ko-
sztujace tyle samo co welniane, ale zrobione z duzo gorszego mate-
rialu. W handlu zewnetrznym natomiast marka jest juz od dawna
bardzo silnie zdeprecjonowana.

Francja nie starala sie tuszowaé zewnetrznych objaw6w swej po-
lityki kredytowej. Tam tez pomimo 0 wiele mniejszego natezenia in-
flacji kredytowej niz w Niemczech, ceny zareagowaty zupetnie wy-
raznie jeszcze w okresie statego parytetu franka. Od chwili bowiem
objecia rzadéw przez Front Ludowy do momentu dewaluacji franka
ceny wzrosty tyle samo co od dewaluacji po dzi$ dzien. Mogtby ktos
powiedzie¢, ze ceny we Francji reagowaty na wyrost, w oczekiwa-
niu dewaluacji. O btednosci tej interpretaacji Swiadczy jednak fakt,
ze w Holandii i Szwajcarii istniaty co najmniej tak samo wielkie
obawy dewaluacji, a ceny nie rosty jak we Francji, wtasnie z braku
inflacji kredytowej.

Powstaje jednak pytanie, czy ewolucja cen pod wplywem dewa-
luacji nie jest zupetnie inna w okresie rosngcych cen niz w okresie
ich spadku. Dotychczasowy rozwdj cen w krajach bytego bloku zto-
tego nie potwierdza tych obaw. Ceny detaliczne oraz koszty utrzy-
mania zareagowaty bowiem na dewaluacje bardzo stabo. Silniej wzro-
sty jedynie ceny hurtowe, w stopniu jednak znacznie mniejszym od
rozmiaréw dewaluacji. Poniewaz za$ ceny hurtowe spadty w kra-
jach bytego bloku ztotego o tyle nizej od cen detalicznych, ze stwo-
rzyty niebezpieczng dla rentownosci produkcji dysproporcje, wzrost
cen hurtowych oznacza pozadane zmniejszenie tejze dysproporciji.

Nie istniejg tez absolutnie zadne teoretyczne przestanki dla od-
miennej reakcji cen na dewaluacje w okresie rosngcych cen. Musi-
my w tym celu powtorzy¢, ze ruchy cen zalezg w duzo wyzszej mie-
rze od polityki kredytowej systemu bankowego oraz polityki finan-
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sowej i inwestycyjnej panstwa, niz od wahahn kursu pienigdza.
W okresie spadajacych cen Swiatowych ceny w krajach dewaluacyj-
nych nie spadly, poniewaz systemy bankowe tych krajow poparte
odpowiednig akcjg finansowg panstwa prowadzity celowg polityke
w tym kierunku. Dewaluacja w okresie rosngcych cen wymaga je-
dynie wigkszego umiaru oraz ostroznosci w polityce kredytowej oraz
finansowej juz po przeprowadzeniu tego zabiegu. W razie zachowa-
nia tego umiaru ewolucja cen bedzie taka sama po dewaluacji jak
i przed dokonaniem tego zabiegu, z dwoma jednak waznymi zastrze-
zeniami. Pierwszym z nich jest, ze ceny hurtowe péjda niewatpli-
wie w gére w stosunku do detalicznych, co jest jednak objawem po-
zagdanym. Drugie zastrzezenie polega na tym, ze dla unikniecia nad-
miernego wzrostu cen importowanych artykutow, jak rowniez kosz-
tow utrzymania, musi sie wydatnie zliberalizowa¢ handel zagranicz-
ny w tym celu, zeby odpowiednia konkurencja zagraniczna wyklu-
czyta wszelkg spekulacje wzglednie trwale podwyzszenie cen przez
kartele. Tutaj trafiamy tez na najbardziej newralgiczny punkt za-
biegu dewaluacyjnego.

Kraje bronigce parytetu waluty izolowaly sie w tym celu przez
szereg lat od rynku $wiatowego, rozbudowujac w obrebie swych
granic coraz dalej posunietg gospodarke autarchiczng. Istniejgce
przemysty potworzyty w tym czasie caty szereg zméw kartelowych
celem unikniecia rujnujgcego je spadku cen. Nowe inwestycje po-
wstajgce w warunkach odciecia od. rynku $wiatowego, nie posiadaty
dostatecznego sprawdzianu swej konkurencyjnosci. Popetniono skut-
kiem tego wiele btednych inwestycyj, ktéreby z chwilg powrotu do
normalnych warunkéw konkurencyjnych musiaty straci¢ rynek zby-
tu na skutek zbyt wysokich kosztow produkcji. Im dtuzej trwata
obrona parytetu swoistymi metodami ,,deflacyjnymi”, tym bardziej
ulegata wypaczeniu struktura gospodarcza, specjalnie za$ struktura
przemystowa kraju. Kartele oraz btedne inwestycje przemystowe sg
w tym znaczeniu nieodrodnym dzieckiem deflacji, czego zwalczajg-
cy kartele deflacjonisci nigdy nie rozumieli i do dzi$ dnia nie wy-
dajg sie rozuntieé. Autarchiczna struktura gospodarcza kraju jest
tez najwiekszg przeszkodg w przeprowadzeniu sanacji stosunkow
walutowych i gospodarczych. Sanacja ta wymaga bowiem odrobie-
nia wszystkich btedéw autarchicznych, specjalnie za$ rozwiazania
karteli nie drogg administracyjnego nacisku, ale przez ponowne wy-
stawienie ich na konkurencje zagraniczng. Wszystkie tez grupy in-
tereséw, ktore przestawity swg rentowno$¢ z uwagi na wyzszy sto-
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pien zamkniecia sie kraju, muszg odczu¢ w dotkliwy sposéb odwrot
od tego stanu rzeczy, jakiby rnusiat nastgpi¢ w razie dewaluacji.
Stad tez grupy te nie mogg nie zwalcza¢ dewaluacji, lecz muszg by¢
jej najostrzejszymi przeciwnikami.

Nasuwa sie w zwigzku z powyzszym pytanie, czy wszediszy raz
na droge autarchii warto z niej zawracaé. Jezeli bowiem nie, w ta-
kim razie i zabieg dewaluacyjny traci wszelki sens i duzo lepszym
jest system ograniczen dewizowych. U Zrddet sporu dewaluacyjnego
tkwi wihasnie ta zasadnicza kontrowersja pomiedzy zwolennikami
dalszej, konsekwentnej rozbudowy autarchicznej gospodarki oraz jed-
nostkami dopatrujgcymi sie w tej gospodarce gtéwnej przyczyny sta-
fego ubozenia kraju i jego coraz powolniejszego rozwoju gospodar-
czego. Szczegdtowa dyskusja tego problemu odwiodtaby nas jednak
od wihasciwego tematu naszych rozwazan. Pozwolimy sobie zatem,
zgodnie z wywodami poprzedniego artykutu, stwierdzi¢ w krotkosci,
ze autarchia jest najskuteczniejszym $rodkiem zahamowania rozwo-
ju krajow ubogich, przeludnionych oraz stabo uprzemystowionych,
zdanych w szerokim stopniu na handel oraz kredyt zagraniczny.
Autarchia posiada jeszcze najwiekszy sens w krajach wysoko uprze-
mystowionych, dysponujacych poza tym obszernym oraz bogatym w
surowce obszarem, jak np. Stany Zjednoczone A. P. lub Wielka Bry-
tania. Nawet te kraje odczuty jednak dotkliwie zast6j w swym han-
dlu zagranicznym; co wiecej, ponowny rozwoéj gospodarstwa Swiato-
wego jest koniecznym warunkiem dalszej prosperacji tych krajow.

Zarazliwym przyktadem natomiast sg w obecnej chwili Niemcy na
skutek chwilowych oraz niepowtarzalnych sukcesow, jakie dzigki
swej autarchicznej polityce odnoszg w zakresie uzbrojenia oraz li-
kwidacji bezrobocia. Dla ilustracji dalszych perspektyw tego stanu
rzeczy warto tez przytoczy¢ ciekawy obraz stosunkOw gospodarczych
w Niemczech, jaki znajdujemy w Financial News z 2-go listo-
pada 1936 r.

»Przemystowiec niemiecki, jakkolwiek korzysta z opieki panstwa
przed strajkami oraz zamdwien panstwowych, przestaje by¢ w szyb-
kim tempie panem we wiasnej fabryce. Kiedy chce zakupi¢ suro-
wiec, musi przejs¢ przez ucigzliwy proces uzyskania urzedowego ze-
zwolenia. Chwilowy brak zamoéwier moze wymagaé zwolnienia pew-
nej grupy robotnikéw, co znowu wymaga urzedowej zgody”.

»Ceny jego sg w coraz wyzszym stopniu ustalane przez wiadze,
Ostatnim tego rodzaju wypadkiem, napawajacym niemieckie kofa
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przemystowe najdalej posunietymi obawami, jest przeprowadzona w
ostatnim tygodniu przymusowa obnizka cen cementu. Kilka tygodni
temu rzad niemiecki wyrazit pod adresem przemystu cementowego
zyczenie, azeby ceny cementu zostaty obnizone. Przemyst odpowie-
dziat, ze w ciggu ostatnich trzech lat ceny jego obnizono trzykrot-
nie i ze dalsza obnizka o 3 procent jest dla niego najwyzszym, moz-
liwym do zniesienia ciezarem, tym bardziej, ze w miedzyczasie wzrost
podatku dochodowego zwigkszyt wydatnie koszty produkcji przemy-
stu. OdpowiedZ rzadu przyszta w ostatnim tygodniu w formie obniz-
ki ceny o 5 procent, razem z kilku ,,specjalnymi” zarzadzeniami row-
najagcymi sie podatkowi w wysokosci 3 procent od obrotéw przemy-
stu cementowego™.

»Zwiekszony ciezar podatkowy, daniny na cele subwencjonowania
eksportu, przymusowe pozyczki i przymusowe datki na pomoc zimo-
wa, uzupeiniajg obraz rzeczy. Czteroletni plan autarchiczny grozi
poza tym przemystowcom dalszg dawka przymusowych zarzadzen w
postaci budowy nowych fabryk dla produkcji namiastek i t. d.”.

»Niemiecki kupiec znajduje sie co najmniej w jeszcze gorszym po-
tozeniu. Ponosi on petny ciezar rozpaczliwych wysitkéw rzadu utrzy-
mania cen na niskim poziomie. Ceny hurtowe i detaliczne sg w co-
raz wyzszym stopniu ustalane przez wiadze, pozostaty za$ zysk jest
tak maty, ze wsrdd drobnych kupcéw istnieje tak ciezka sytuacja,
jakiej nie zaznali oni od r. 1919. ,,Der Deutsche Volkswirt”, organ
Dr. Schachta, posunat sie we wstepnym artykule z 16-ego pazdzier-
nika 1936 r. do przyznania, ze koszty handlu detalicznego sg dzisiaj
czesto wyzsze od jego dochoddw i ze przecietny roczny zysk sklepdw
spozywczych jest mniejszy od przecietnego dochodu robotnika fa-
brycznego”.

,Podobnie jak detalista, wpada i rolnik w tryby biurokratycznej
maszyny panstwowej. Uprzednie, bardzo powazne korzysci jakie
Nazi - regime przyniost spoteczenstwu rolnemu, znikajg powoli na
skutek wzrastajgcego opodatkowania, Scistej kontroli cen, panstwo-
wej sprzedazy wiekszosci ptodéw rolnych oraz niewystarczajacej po-
dazy paszy zagranicznej. W niektorych czeSciach Niemiec rolnicy
prowadzg nawet otwartg wojne z wiadzami, posuwajacg sie od od-
mowy wysyfania produktow na rynek do strajku podatkowego”.

»Najbardziej uderzajacg strong tych wszystkich wydarzen jest
ich bliskie podobienstwo do tego, co sie dziato w Rosji kilka lat te-
mu. Prawdg jest, ze zarzadzenia rosyjskie byly bardziej gwattowne
i bardziej skrajne, dzieli je jednak tylko rdznica stopnia, a nie roz-
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nica jakosci. Wielki wysitek Niemiec w formie czteroletnego planu
autarchicznego czeka jeszcze na swa realizacje. Istniejgce oznaki
wskazuja, ze stanie sie on poteznym bodzcem w kierunku socjaliz-
mu panstwowego”.

Wydaje nam sig, ze powyzszy cytat powinien da¢ duzo do mysle-
nia prywatnym kartelom, popierajgcym autarchiczne tendencje. Do-
czekajg sie oni na tej drodze szybciej wywitaszczenia bez
odszkodowvvania niz sobie to wyobrazajg. Pogodzenie sie
z koniecznoscig naprawy struktury gospodarczej przez rezygnacje
z nieuzasadnionych przywilejow i zaniechanie opozycji w stosunku
do niezbednych reform gospodarczych i walutowych, jest tez dla nich
naprawde jedyng drogg ratunku.

Musimy w koncu odpowiedzie¢ na pytanie w jakim celu miatby kraj
przeprowadza¢ dewaluacje w okresie rosngcych cen. Kiedy ceny spa-
daja, zabieg ten przynosi wydatne korzysSci, poniewaz mozna tg dro-
gg zahamowac niszczacy wptyw spadku cen. Skoro jednak ceny prze-
staty spadaé, zabieg dewaluacyjny nie moze posiada¢ tych samych
dodatnich skutkéw. Odpowiedz na to pytanie daliSmy juz w poprzed-
nim artykule w czesci trzeciej, kiedy zwrociliSmy uwage na przykre
konsekwencje gospodarcze niedostosowania kursu waluty do wza-
jemnego poziomu cen krajowych i zagranicznych. Fakt ten zmusza
do uprawiania deflacji w okresie ozywienia przez tak dtugi okres
czasu, dopoki dysproporcji tej nie usunie ewolucja cen Swiatowych.
W ten sposob kraj wytgcza sie zupetnie niepotrzebnie z dobroczyn-
nych skutkdw ozywienia.

Nie mniej waznym od wptywu dewaluacji na ceny, jest jej wptyw
na strukture oraz rozwdj rynku pienieznego. Tablica 1V ilustruje
ruch wkiadéw bankowych w kilkudziesieciu réznych krajach na
przestrzeni lat 1929 — 1935. Wynika z nich, ze rozwoj kapitali-
zacji pienieznej byt w krajach dewaluacyjnych stanowczo bardziej
pomysiny niz w krajach cieszacych sie statoScig parytetu. Spadek
kursu nie tylko ze nie wywotat zadnej paniki objawiajgcej sie w sta-
tym wycofywaniu wkitadéw bankowych, lecz przeciwnie stanowi mo-
ment zwrotny w ruchu wkladow, ktére w pewien czas po tym fak-
cie zaczynajg rosng¢. Nie mozna tez zapominaé, ze w krajach de-
waluacyjnych rosta nie tylko absolutna wysoko$¢ wktadéw, lecz row-
niez szybkos$¢ ich obrotéw, na co wskazuje niezbicie poréwnanie roz-

3 ,Banlf* nr 1
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woju wkiadoéw z rozwojem produkcji, ktéra wzrosta w duzo szyb-
szym tempie od przyrostu wkiadow. W krajach ztotych 3) mamy na-
tomiast do czynienia z silnym odptywem wkiadoéw przez wszystkie
lata kryzysowe.

Whkiady oszczednosSciowe rosng we wszystkich krajach za wyjat-
kiem Czechostowacji, Danii i Norwegii. | tutaj jednak wykazujg
kraje dewaluacyjne na ogot lepsze wyniki od krajéw o statej walu-
cie, co jest tym bardziej uderzajace, ze w okresie zastoju w produk-
cji zwyklisSmy obserwowac silniejszy przyrost oszczednosci na sku-
tek wycofywania kapitatow z zaje¢ produkcyjnych. Wedtug tego przy-
rost oszczedno$ci winien by¢ w krajach bytego bloku ztotego stanow-
czo silniejszy. Cyfry jednak przewagi tej wcale nie wykazujg. Po-
réwnujac bowiem rok 1935 z 1931 wzrosty wkiady oszczedno$ciowe
we Francji o 24%, Holandii 19%, Szwajcarii 14%, Belgii 15%
(1934 r.), Wioszech 25% oraz Polsce 49%. Procenty te wynoszg w
bloku szterlingowym: dla Anglii 36%, Szwecji 30%, Finlandii 25%,
Pot. Afryki 150%, Australii 13% oraz Nowej Zelandii 2%. Wkia-
dy oszczednosSciowe spadty natomiast, jakesSmy to juz wspomnieli,
w Danii 0 1% oraz Norwegii 0 25%.

Dalsze Swiatlo na sytuacje rynku pienieznego w poszczegélnych
krajach rzucajg ruchy rezerw ztota oraz dewiz. Dane statystyczne
z tego odcinka sg jednak niezupetne oraz nieporéwnywalne. Sg one
niezupetne, poniewaz walutowe fundusze wyréwnawcze wyreczajace
banki emisyjne w regulowaniu kursu pienigdza, nie ogtaszajg zad-
nych cyfr, lecz przeciwnie, strzega zazdro$nie swej tajemnicy. Po-
wtdre bilanse bankéw emisyjnych nie sg miarodajne, jesli chodzi o ru-
chy rezerw ztota i dewiz. Podlegajg one bowiem zbyt czesto rozne-
go rodzaju zmianom i upiekszeniom, utrudniajgcym wycigganie z
nich odpowiednich wnioskow. W grubszych zarysach tendencja ru-
choéw ziota jest jednak notorycznie znana. Nikt nie zaprzeczy fak-
towi olbrzymiego nasilenia tezauryzacji przez caty czas kryzysu w
krajach bytego bloku ztotego oraz masowej ucieczki kapitatéw z tych
krajéw. Powszechnie natomiast wiadomym jest, jak znakomicie po-
trafity odbudowac swe rezerwy ztota oraz unikna¢ wszelkich oznak
tezauryzacji kraje dewaluacyjne, zwtaszcza za$ Anglia, Stany Zjed-

1) Przez kraje zlote rozumiemy kraje, ktére nalezaty do bloku ziotego, przez
kraje dewaluacyjne natomiast kraje, ktore oficjalnie uznaty obnizke parytetu
swej waluty, niekoniecznie jednak parytet ten ponownie ustality. Terminologia
ta nie jest Scista i uzywamy jej tylko dla zwieztosci wyrazania sie.
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noczone, Pot. Afryka, Australia. Wprawdzie Pot. Afryka i Australia
posiadajg wiasne kopalnie ziota, Stany Zjednoczone A. P. i Anglia
sg za$ najwiekszymi wierzycielami $wiata. Wierzycielami sg jednak-
ze réwniez Francja, Holandia i Szwajcaria, a jednak sytuacja ich
pod omawianym wzgledem ksztattowata sie katastrofalnie. W podob-
nej sytuacji znajdowata sie zresztg i Anglia w okresie przewarto-
Sciowania kursu funta t. zn. w latach 1925 — 1931.

Trzecim doniostym wskaznikiem sytuacji na rynku pienieznym
jest ksztattowanie sie zarowno krétko- jak i dtugoterminowej stopy
procentowej. Wskaznik ten jest bodaj najbardziej doniosty, $wiad-
czy on tez dobitnie o pomys$inym rozwoju rynku pienieznego w kra-
jach dewaluacyjnych, wysoce natomiast anormalnych stosunkach na
rynkach krajow obcigzonych zbyt wysokim kursem pienigdza. Wy-
razito sie to:

1) w czestych bardzo zmianach stopy banku emisyjnego w kra-
jach ztotych w przeciwienstwie do stabilizacji tejze stopy na bardzo
niskim poziomie i rzadkich jej zmianach w krajach dewaluacyjnych;

2) w wysokiej rentownosci papierow procentowych w krajach blo-
ku ztotego, uniemozliwiajgcej konwersje dtugu publicznego, w prze-
ciwienstwie do niskiej rentownosci tychze papierow w krajach de-
waluacyjnych, dzieki ktoérej dokonaty one pomysinych operacyj kon-
wersyjnych oddtuzajgcych znakomicie zycie gospodarcze oraz odcig-
zajacych budzet panstwowy;

3) operacje konwersyjne krajow dewaluacyjnych przyczynity sie
do podniesienia i ugruntowania zaufania, podczas gdy przymusowe
konwersje niektorych krajow bloku ztotego oraz krajow posiadaja-
cych ograniczenia dewizowe zaufanie to silnie podkopaty;

4) w krajach bronigcych nadmiernie wysokiego kursu pienigdza
wystgpita ponadto nie obserwowana gdzieindziej silna rozpieto$¢
krotko- oraz diugoterminowych stép procentowych.

Z przytoczonych wyzej faktéw wynika, ze dewaluacja przyczynita
sie w razie rozumnego jej przeprowadzenia do wybitnej poprawy na
rynku pienieznym, chronigc go niejednokrotnie przed gwattowng ka-
tastrofg jak np. w Stanach Zjednoczonych A. P. oraz Belgii. Obrona
nierealnego kursu waluty dziatata natomiast niszczaco zaréwno na
strukture jak i rozwoj rynku pienieznego. W krajach dewaluacyj-
nych bowiem rosty wkiady zardwno bankowe, jak i oszczednoSciowe,
zanikfa tezauryzacja, spadata zarowno krotko- jak i dtugoterminowa
stopa procentowa, rosty rezerwy walutowe, wzrastato zaufanie na
skutek szczesliwych operacyj konwersyjnych; w krajach ztotych na-
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tomiast obserwowaliSmy katastrofalny spadek wktadéw bankowych
(za wyjatkiem oszczednoSciowych, ktdre rosty silnie; dysproporcja
pomiedzy ruchem wkiadéw bankowych oraz oszczedno$ciowych jest
jednak nadzwyczaj niepomysinym wskaznikiem, $wiadczy bowiem
o wycofywaniu kapitatbw z produkcji), nadzwyczaj silne napiecie
tezauryzacji, masowa ucieczke kapitatdw zagranice, staty odptyw
rezerw walutowych, anormalng sytuacje stopy procentowej oraz
przymusowe konwersje niszczace zaufanie. Nie mozna sobie jed-
nym stowem wyobrazi¢ polityki, ktoraby bardziej gruntownie dezor-
ganizowata rynek pieniezny jak obrona nierealnego i nadmiernie wy-
sokiego kursu pienigdza.

W krajach posiadajacych ograniczenia dewizowe wysuwa sie jed-
nak przeciw dewaluacji dodatkowe argumenty. Twierdzi sie, ze po-
mimo jej przeprowadzenia nie bedzie i tak mozna znie$¢ ograniczen
dewizowych, ani tez wznowi¢ transferu obstugi dtugéw zagranicz-
nych. Zarzuty te sg tylko czesciowo stuszne. Nie o to bowiem cho-
dzi, zeby zaraz po dewaluacji znosi¢ ograniczenia dewizowe oraz
wznawia¢ transfer. Nie zrobit tego zaden kraj na $wiecie. Wprost
przeciwnie, szereg krajéow wprowadzit dla wiekszego bezpieczenstwa
ograniczenia dewizowe wiasnie w chwili dewaluacji. Chodzi jednak
0 to, ze na skutek dostosowania kursu pienigdza do jego gospodar-
czego poziomu kraj wzmacnia swojg techniczng pozycje walutowag;
jego rezerwy ziota i dewiz rosng szybciej, tak ze przy$piesza sie w
ten spos6b znakomicie moment zniesienia ograniczern dewizowych
oraz wznowienia transferu. Nalezy rowniez pamiegta¢, ze im diuzej
wstrzymuje sie transfer, tym wieksze rosng zalegtosci i tym trud-
niej jest pdézniej z nich wybrngé. Uregulowanie za$ swych stosun-
kéw z wierzycielami lezy w interesie dtuznika zwlaszcza wtedy, gdy
na horyzoncie gospodarczym zarysowuje sie coraz realniej mozli-
wos¢ odbudowy miedzynarodowego rynku kapitatowego. Dewaluacja
nie moze réwniez w zadnym wypadku oznacza¢ zaniechania retor-
syj w stosunku do krajow wystepujacych w handlu miedzynarodo-
wym agresywnie.

Inne jeszcze argumenty, jak to ze nie mozna obliczy¢ procentu,,
0 jaki nalezy kurs waluty obnizy¢, zeby nie przesadzi¢ w tym wzgle-
dzie; ze kraj dtuzniczy nie zdota utworzy¢ odpowiedniego funduszu
wyréwnawczego na obrone obnizonego kursu waluty, sg wyrazem
przesadnej ostroznosci, nieomal ze graniczacej z kompleksem nizszo-
éci. Mamy bowiem tutaj do czynienia z zagadnieniami techniczny-
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mi, ktére wszystkie inne kraje szcze$liwie rozwigzaty i jest w ogéle
niezrozumiate, dlaczegoby ich specjalnie w jakim$ jednym kraju roz-
wigzac sie nie dato. Nie wiadomo tez zupetnie, dlaczego mozna bez
wielkiego zapasu ztota i silnego funduszu wyréwnawczego bronic
wyzszego kursu waluty, nie mozna natomiast obroni¢ kursu nizsze-
go. Latwiejszym do obrony jest bowiem wiasnie kurs nizszy, a nie
wyzszy i wszystkie fundusze wyréwnawcze na $wiecie dopuszczajg
do spadku kursu wiasnie w chwili nadmiernego wyczerpywania sie
ich zasobow ztota i dewiz.

Vv,

Mechanizm cen oraz aparat rynku pienieznego nie sg jednak sa-
me w sobie celami. Majg one stuzy¢ produkcji oraz zaspakajaniu po-
trzeb ludzkich przez stwarzanie zatrudnienia. Rozwoj produkcji i za-
trudnienia sg tez ostatecznym sprawdzianem prawidtowego funkcjo-
nowania mechanizmu cen oraz aparatu rynku pienigznego.

Z tablicy V, przedstawiajacej ogolny wskaznik produkcji dla 20
roznych krajow wynika, ze wytworczos¢ krajow dewaluacyjnych za-
czeta rosngC silnie wkrétce po spadku kursu pienigdza i przekroczy-
fa w 1935 r. poziom z 1929 r. w nastgpujacych panstwach: Anglii
(105.7), Danii (121,0), Estonii (106,4), Finlandii (125,0), Grecji
(140.7), Japonii (141,8), Norwegii (105,1), Rumunii (123,9 za rok
1934), Szwecji (126,9), Belgia, Kanada i Stany Zjednoczone A. P.
wykazaly szybszy rozwdj produkcji dopiero po dewaluacji, Niemcy
za$ i Wiochy dopiero po definitywnym zerwaniu z walutg ztotg i za-
stosowaniu ograniczen dewizowych. Najgtebiej natomiast spadta oraz
najpowolniej wzrastata z dna depresji produkcja w krajach bronig-
cych bezwzglednie statosci waluty. Wskaznik produkcji wynosit
w 1935 r. w poréwnaniu z 1929 we Francji 67,4 Holandii 66,3 oraz
Polsce 66,4.

Stan zatrudnienia jest odbiciem rozwoju produkcji. Zdawatoby sie
zatem, ze przynajmniej te kraje, ktore przekroczyty poziom produk-
cji z 1929 r. powinny byty zlikwidowa¢ bezrobocie do rozmiaréw te-
go samego roku. Nie dokonat tego jednak prawie zaden kraj poza
Estonig, Finlandig, totwg i do pewnego stopnia Rumunig. Zjawi-
sko to nalezy wobec tego uwazaC za wyjatek. Regulg jest utrzyma-
nie sie wysokiego stanu bezrobocia. Zachodzi jednak pod tym wzgle-
dem zasadnicza réznica pomiedzy krajami dewaluacyjnymi a kra-
jami bytego bloku ziotego. Jakkolwiek bowiem kraje dewaluacyjne
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nie zlikwidowaty u siebie bezrobocia do rozmiaréw przedkryzyso-
wych, to jednak udato im sie bezrobocie to powaznie zmniejszy¢. Mia-
to to miejsce specjalnie w Anglii, Australii, Nowej Zelandii, wyja-
tek natomiast stanowig, Dania, Norwegia i Szwecja, w ktérych bez-
robocie wzrosto. O ile jednak wzrost bezrobocia w trzech ostat-
nich krajach wynosi kilkadziesigt procent, to przekracza on w nie-
ktérych krajach b. bloku ztotego 100 procent (Belgia, Holandia, dla
Szwajcarii brak danych), we Francji za$ obserwujemy nawet o$mio-
krotny wzrost bezrobocia. Znanymi sg stabe rezultaty Stanéw Zjed-
noczonych A. P. pod tym wzgledem, nadzwyczajny natomiast sukces
Niemiec. Nie nalezy sie jednak zbytnio hypnotyzowa¢ statystyka
bezrobocia, ktora jest jedna z najmniej doskonatych, co utrudnia wy-
cigganie z niej jakichkolwiek $cistych wnioskdéw. Bezrobocie moze
bowiem rosng¢ réwnolegle z wzrostem produkcji i zatrudnienia, na
skutek naturalnego przyrostu ludnosci, reemigracji oraz postepu
technicznego. Komplikuje statystyke bezrobocia zjawisko czesciowe-
go oraz ukrytego bezrobocia. Do danych tych siegneliSmy raczej w
celach orientacyjnych. Wydaje nam sie tez w zupetnos$ci usprawied-
liwionym ogolny wniosek, ze sytuacja na omawianym odcinku ksztat-
towata sie relatywnie o wiele lepiej na terenie panstw prowadza-
cych polityke popierania statosci wewnetrznej koniunktury gospodar-
czej z poSwieceniem statosci parytetu. Nie mniej nie mozna zamy-
ka¢ oczu na fakt, ze zjawisko bezrobocia okazato sie nadzwyczaj
trudnym do usuniecia i stanowi do dzi$ dnia powazny problem struk-
turalny 4).

") Bezrobocie przedstawiato sie w niektdrych wazniejszych krajach wedtug
»Miesiecznego Przegladu Statystycznego” Ligi Narodéw za listopad 1936 r.

1931 1935 1931 | 1935
W ys. w tys.

j ' - 2129 1715 i . . 79 122
ﬁﬂg“g g?éléc. eezzrrcg)l%. { 587 313 Eg|glg E?éléc, eezzrr% . f 165 119
Awustralia 118 72 Francja 56 427
Szwecja_ 65 81  Holandia 83 174
Stany Zjedn. A. P. 8.738 12.208 Polska 300 382
Japonia 423 356 Wiochy 734 964(1934)
Niemcy 4520 2.151

Dane powyzsze nie sg poréwnywalne ze wzgledu na réznorodno$¢ metod sto-
sowanych w poszczegdlnych krajach.
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Zastanawiajac sie nad Zrodtem uporczywosci Kkleski bezrobocia
trudno nie zauwazy¢ od razu, ze jest nim zanik gospodarstwa Swia-
towego. Znamienng bowiem cechg obecnej koniunktury w poszczegol-
nych krajach jest jej wewnetrzny charakter, ktéremu bynajmniej
nie towarzyszy rownolegty rozwoj handlu zagranicznego, kulejacego
wcigz daleko w tyle poza przedkryzysowym poziomem. Niema w tym
zresztg nic dziwnego, poniewaz handel zagraniczny jest zalezny nie od
woli jednego lecz co najmniej dwdch kontrahentéw. Dewaluacja nie
tylko nie jest w stanie przetama¢ woli niechetnego kontrahenta, lecz
przeciwnie zacheca go do silniejszych retorsyj. Nie mniej prawdg
jest, ze na dewaluacje zareagowata ostrymi zarzgdzeniami admini-
stracyjnymi tylko pewna grupa panstw, z ktorej byty blok ztoty za-
czyna juz w pewnej mierze zarzadzenia te odrabia¢. Reszta $Swiata,
stanowigca znakomitg wiekszo$¢, stara sie natomiast rozbudowywac
wzajemny handel, wyrzekajac sie specjalnie drastycznych form ttu-
mienia go. Powodzenie tych wysitkow ilustruje w przekonywujacy
sposob tablica VI, przedstawiajgca rozwdj handlu zagranicznego ca-
tego szeregu wazniejszych krajow. Nie mozna sie zatem spodziewac,
azeby bezposrednio po dewaluacji handel zagraniczny danego kraju
wzrést silnie. Na dalszg jednak mete skutki jej muszg sie okazac nie-
watpliwie donioste.

Nie jest jednakze dewaluacja pozbawiona w zakresie handlu za-
granicznego catego szeregu waznych oraz bezposrednich skutkow.
Usuwa ona, mianowicie, konieczno$¢ stosowania premij eksporto-
wych przez co:

1) oszczedza skarbowi powaznych wydatkéw;

2) rozdziela premie te automatycznie, czyniac zbednym caty ucigz-
liwy aparat ich rozdzielania;

3) niszczy wszelkie niestuszne przywileje premiowe. — Dalszg ko-
rzyscig ptynaca z dewaluacji w zakresie handlu zagranicznego jest,
ze czyni ona po pewnym okresie czasu zbedng droga biurokratyczng
machine rozdzielczg, jaka jest aparat ograniczen dewizowych. Pre-
mie eksportowe oraz ograniczenia dewizowe stwarzajg jednak, po-
dobnie jak wysoka ochrona celna oraz kartele, caty szereg uprzywi-
lejowanych grup intereséw, ktoreby musiaty ulec likwidacji z chwilg
przeprowadzenia dewaluacji. Nie ma tez nic dziwnego, ze grupy te
muszg zabieg ten silnie zwalczad.
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V.

Z przedstawionego powyzej wptywu dewaluacji na poziom cen, ry-
nek pieniezny, produkcje oraz handel zagraniczny wynika juz lo-
gicznie, ze musi sie ona odbi¢ nadzwyczaj dodatnio na sytuacji
budzetowej panstwa. Wprawdzie napotykamy na odcinku budzeto-
wym argument przemawiajacy przeciwko dewaluacji, jest on jed-
nakze zrownowazony z tak wielkg nadwyzka szeregiem innych ko-
rzysci skarbowych, ze nie moze by¢ brany powaznie w rachube. Tg
ujemna okolicznoscig jest wzrost obstugi dtugdéw zagranicznych oraz
zwigkszony koszt zakupu materiatow panstwowych zagranicg. Wyz-
sze wydatki z tego tytutu pokrywaja jednakze z kilkakrotng nad-
wyzkq :

1) zwiekszone wptywy skarbowe spowodowane wzrostem ozywie-
nia gospodarczego;

2) spadek catego szeregu wydatkow takich jak obstuga ditugu we-
wnetrznego na skutek dokonanej konwersji, premie eksportowe, za-
sitki dla bezrobotnych, subwencje dla szeregu przedsiebiorstw itp.
Praktyka zycia wykazata zreszty, ze panstwa dewaluacyjne zlikwi-
dowaly zaraz w pierwszym roku po dewaluacji swe deficyty budzeto-
we, podczas gdy inne panstwa walczyly naprézno z tym zjawiskiem.
Co wiecej panstwa dewaluacyjne poprawity swa sytuacje budzetowa
do tego stopnia, ze mogly sobie w szeregu wypadkéw, na skutek
osiggnietych nadwyzek, pozwoli¢ na pewne obnizenie podatkow oraz
czesciowe cofniecie obnizek uposazen.

Specjalnie pouczajagcym przyktadem pod tym wzgledem byta de-
waluacja belgijska. Zestawienie ) na str. 41 obrazuje zasadniczy
wzrost, jaki sie dokonat w belgijskich wptywach skarbowych bezpo-
$rednio po dewaluacji.

W zwigzku ze wzrostem obstugi dilugéw zagranicznych podnosi
sie nieraz, ze utrudni on nie tylko sytuacje budzetowsa, coSmy juz wy-
jasnili, lecz réwniez sytuacje dewizowg Kraju, poniewaz trzeba be-
dzie transferowaé zagranice wyzsze sumy. Zapomina sie przy tym,
ze obstuga dhugéw' zagranicznych wzros$nie jedynie w walucie kraju
przeprowadzajgcego dewaluacje, w walucie obcej natomiast pozosta-
nie zmieniona. Znaczy to, ze na obstuge dtugéw bedzie nalezato prze-
kazywac po dewaluacji te samg ilos¢ dolaréw, funtow, frankéw itp.,
co przed dewaluacjg. Poniewaz za$, jakeSmy to juz wczesniej za-

, ) Weltwirtschaftliches Archiv. Styczer 1936, str. 276 — 7.



PODEWALUACYJINE procesy gospodarcze 41

Podatek obrotowy Podatki
o Optaty i opfaty stemplowe konsumpcyjne*)
Miesigc

Zmian Zmiany Zmian
1934 1935 4MIEOY 1934 1035 SMENY 1034 1035 ANAY

Styczen 39 31 -205 165 150 - 91 69 76 8,7
Luty 31 29 - 65 162 148 - 86 73 79 -- 82
Marzec 41 38 - 98 19 169 --138 82 89 -- 85
Kwiecien 34 54 -60,0 172 204 --186 78 101 1- 30,0
Maj 40 57 -425 163 199 --220 84 99 -18,0
Czerwiec 3H 52 -48,6 160 176 -100 90 78 13,3
Lipiec 34 50 -47,0 152 175 r-150 84 92 - 95
Sierpien 28 36 -30,0 169 178 - 53 88 91 - 33
Wrzesien 26 35 -350 166 204 _-230 82 88 - 73
Pazdziernik 31 45 -450 176 208 --18,0 99 94 - 50
Listopad 33 46 h40,0 157 187 -200 98 100 + 20

*) Bez specjalnego podatku konsumcyjnego.
uwazyli, doptyw dewiz do kraju po dostosowaniu kursu waluty do
wiasciwego poziomu gospodarczego, rosnie, przeto transfer staje sie
po dewaluacji nie trudniejszy, lecz tatwiejszy do wykonania.

Najbardziej niebezpiecznym, jakkolwiek bynajmniej nie najbar-
dziej powaznym argumentem wytaczanym przeciwko dewaluacji
w zwigzku z budzetowg oraz ogolnopolityczng sytuacja panstwa
jest, ze burzy ona spokdj spoteczny na skutek wzrostu kosztow utrzy-
mania; jezeli za$ ulegajac temu naciskowi podwyzszy sie uposaze-
nia i ptace, to te z kolei wptyng zwyzkowo na ceny, co zanuluje efekt
dewaluacji. Z argumentem tym zatatwiliSmy sie juz wiasciwie w
drugim ustepie obecnego artykutu. Ze wzgledu jednakze na swoj
popularny oddzwiek wymaga on specjalnego powtorzenia przy oma-
wianiu! sytuacji budzetowej. Ot6z nie ulega watpliwosci, ze jezeli sie
rownolegle z dewaluacjg podwyzsza koszty produkcji przez przed-
wczesne reformy spoteczne, toleruje deficyt budzetowy i uprawia in-
flacje kredytowa, w takim razie koszty utrzymania muszg po6js¢
w gore, wywota¢ zadania zwyzki ptac i zniszczy¢ dodatnie skutki de-
waluacji. JesteSmy wiasnie Swiadkami podobnego procesu we Fran-
cji, jakkolwiek jest znamiennym, ze olbrzymie btedy popetnione w
tym kraju przy przeprowadzaniu dewaluacji nie zdotaty mimo wszyst-
ko podnies¢ w wyzszej mierze kosztow utrzymania, stojgcych wcigz
daleko w tyle poza stopniem dewaluacji. Bledy te zdotaty na razie
uniemozliwi¢ detezauryzacje oraz powr6t kapitatdbw wywiezionych za-
granice i odebra¢ produkcji powazng czes¢ korzysci ptynacych z de-
waluacji, tak ze wykluczona jest we Francji tak wielka poprawa sy-
tuacji, jak w innych krajach, ktore btedow tych uniknety. Nalezy
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rowniez podkres$li¢, ze Francja weszta na btedng droge od pierw-
szych chwil objecia wiadzy przez Front Ludowy. Na drodze tej mu-
siatby nastgpi¢ spadek franka, chocby nawet nie przeprowadzono
oficjalnej dewaluacji. Oficjalna dewaluacja byta tez w duzej mierze
przeprowadzona we Francji pod przymusem btednych posunie¢ go-
spodarczych, a nie jako zupetnie dobrowolny i z gory przemyslany
zabieg walutowy.

Nikt tez nie broni dewaluacji, przeprowadzanej w podobnie nieu-
dolny sposéb, lecz jedynie dewaluacji uzupetnionej wszystkimi wy-
nikajacymi z niej logicznie zarzadzeniami, a zatem przy zréwnowazo-
nym budzecie, obnizonych kosztach produkcji oraz ostroznej i pozba-
wionej wszelkich elementéw inflacyjnych polityce kredytowej. Przy
tak przeprowadzonej dewaluacji nie zdarzyto sie jeszcze nigdzie na
Swiecie, zeby koszty utrzymania wzrosty w stopniu uzasadniajgcym
potrzebe natychmiastowego podwyzszenia ptac robotniczych i uposa-
zen urzedniczych. Trwate skutki dobrze przeprowadzonej dewaluacji
okazaly sie za$ zawsze pod tym wzgledem nastepujgce. Na skutek
silnego i szybkiego ozywienia produkcji wywotanego przeprowadze-
niem dewaluacji, zatrudnienie wzrosto powaznie w stosunkowo Kkrot-
kim czasie, co miato doniosty wptyw na przywr6cenie spokoju spo-
tecznego oraz stepienie radykalizmu. Skutkiem wzrostu dochodu spo-
fecznego, zyskéw przedsiebiorstw oraz wptywéw skarbowych, okaza-
o sie po pewnym czasie mozliwe pewne podwyzszenie zarowno pfac
robotniczych, jak tez czeSciowo cofnigcie obnizek uposazen urzedni-
czych bez zadnego uszczerbku czy to dla rownowagi budzetowej czy
tez dla spokojnej ewolucji poziomu cen.

V1.

StwierdziliSmy na poczatku, ze polityka walutowa przechodzi spec-
jalnie od wybuchu kryzysu Swiatowego znamienng ewolucje. Ewolu-
cja ta polega na rozwinieciu oddzielnego systemu $rodkéw, majg-
cych na celu wyltacznie dbato$¢ o koniunkture wewnetrzng oraz od-
dzielnego systemu instrumentow majacych regulowac zwigzek pomie-
dzy. koniunkturg wewnetrzng i zewnetrzng. Jednym z nieuniknionych
objawow tej ,,nowej elastycznej formy waluty ztotej, ktéraby mogta
funkcjonowac w taki sposob, zeby potaczyé w sobie korzysci sztyw-
nej waluty ziotej z lat poprzednich oraz korzysci manipulowanych
systeméw pienieznych, ktore powstaty od roku 1931°°°), jest jed-
nakze zmienno$¢ kurséw zagranicznych. Po rozpatrzeniu wplywu,

“) ,Pieniezny aspekt dewaluacji”, Banker, listopad, 1936.
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jaki wywierajg na najwazniejsze odcinki zycia gospodarczego z jed-
nej strony zmienne a z drugiej bezwzglednie state parytety pieniez-
ne, musimy stwierdzi¢, ze zmienne parytety nie tylko ze nie burzg
réwnowagi gospodarczej kraju, lecz przeciwnie sg nieodzownym wa-
runkiem jej utrzymania wzglednie tez przywrocenia w razie wybu-
chu kryzysu. Obrona natomiast bezwzglednie statych parytetéw pie-
nieznych byla we wszystkich bez wyjatku krajach na catym Swiecie
najgtebszym czynnikiem zaburzajgcym. Utrzymanie wzglednie tez
przywrdcenie zwichnietej rownowagi gospodarczej przy réwnocze-
snym' zachowaniu stato$ci parytetu okazato sie ponadto zupetnie nie-
wykonalnym przedsiewzieciem. Jak dotychczas nie dysponujemy je-
szcze ani jednym przyktadem powodzenia takiej wiasnie polityki.
A choéby nawet przykiad taki jeszcze sie znalazt, to bytby on oku-
piony tak olbrzymim upadkiem gospodarczym kraju, ze mégtby po-
zostac jedynie czynnikiem odstraszajgcym od kroczenia kiedykolwiek
w przysztosci podobng droga.

Musimy jednak na zakonczenie z catym naciskiem powtorzy¢, ze
dewaluacja nie stanowi zadnego panaceum gospodarczego. Mozna
ja przeprowadzi¢ tylko w pewnych okres$lonych warunkach, jak row-
niez musza jej towarzyszy¢ na szeregu innych odcinkéw zycia go-
spodarczego uzupetniajgce zarzadzenia, bez ktérych nie przywréci ona
ani rownowagi ani tez ozywienia, lecz wywota dalsze niepozadane
perturbacje. Dewaluacja jest jedynie metodg wyréwnania dyspro-
porcji pomiedzy zewnetrzng a wewnetrzng sitg kupna jednostki pie-
nieznej; metodg oszczedzajgcg krajowi wyréwnywania tej dyspro-
porcji przy pomocy zgubnej w swych skutkach deflacji kredytowe;j.
Jezeli jednak dysproporcja zewnetrznej i wewnetrznej sity kupna
pienigdza wynikta z takich przyczyn jak deficyt budzetowy lub tez
inflacji kredytowej na cele gospodarcze, w takim razie dewaluacja
moze by¢ pomocna tylko przy réwnoczesnym usunieciu tych przy-
czyn. Tak samo jezeli staby rozwoj gospodarczy kraju wynika ze
ztej struktury gospodarczej i nadmiernie wysokich kosztow produk-
cji, ptynie zatem np. ze zbyt daleko idacej autarchizacji kraju, nad-
miernych ciezaréw fiskalnych i socjalnych, opanowania rynku przez
kartele oraz biurokratyczne przedsiebiorstwa panstwowe i t. p., to
dewaluacja na te wszystkie bolgczki nic poradzi¢ nie moze. Wymie-
nione hamulce rozwoju zycia gospodarczego muszg by¢ usuniete w
drodze specjalnych zarzadzen. Dewaluacja znakomicie przeprowadze-
nie takich zarzadzen ufatwia, bynajmniej jednak do nich nie zmu-

(ciag dalszy na str. 52)
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Dla lat 1930 — 1935 przecietne roczne.
39 Za pierwszy miesigc kwartatu.

Tabl.

Wskazniki cen kartowych')
1929 = 100



Wskazniki kosztéw utrzymania')

Tabl.

1929 = 100
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100.

Narodéw za listopad 1936r.

igi

4 Podstawa IX. 1931

dstawie ,,Miesiecznego Przegladu Statystycznego. L
3 Za pierwszy miesigc kwartatu.

1930 — 1935 przecietne roczne.

iono na po

") Przecietne kwartalne.

) Zestaw

Dla lat
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Tabl. 1lI.
Wskazniki kurséw walut w procentach parytetu z 1929 r.5

') Zestawienie na podstawie ,,Miesiecznego Przegladu Statystycznego™ Ligi Narodoéw za listopad 1936
Dla lat 1930 — 1935 przecigtne roczne. o
2 Kurs oficjalny. 3 Od kwietnia 1936 kurs oficjalny.
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Tabl. IV.
Wkitady bankoéw handlowych na koniec lat 1929 — 1935])
(w milionach walut odnosnych krajow)

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935

Blok szterlingoioy

Anglia 3) 1773 1838 1,711 1954 1916 1954 2,064
Australia 4) 294 281 284 280 284 298 296
Dania 1992 2110 1960 1.889 1991 2,082
Finlandia 7481 7698 7378 7,155 7498 7,664 7,980
Norwegia 1,018 1,025 948 851 802 799 830
Nowa Zelandia 55 53 52 51 60 60 64
Pot. Afryka 61 '64 57 55 81 85 89
Szwecja 3481 3631 3554 3556 3,629 3553 3,632
Stany Zjednoczonej 55.289 53,039 45821 41643 38505 44,771 48.964
Kanada 2,163 2068 1927 1844 1859 1983 2,127
Japonia 9213 8659 8174 8131 8727 9354 9874
Daiony blok zloty
Belgia -) 30,436 33,152 29,863 25,367 25,254
Francja 34.065 36.681 38,245 37,759 32,635 30,943 27,553
Holandia 2) 1,092 1169 919 826 723
Polska 6) 1,384 1,415 986 910 850 953 922
Szwajcaria ) — — 4916 4520 3,860 3,358 2,693
Wiochy §) 16,911 17,965 16,335 16,009 16,148 15,479
Kraje z ograniczeniami
ewizoloymi
Austria -) 2,710 1535 1286 1,691 1,449
Butgaria”’) 5030 4,083 3217 2804 2371
Czechostowacja 9) 29.486 30,407 26.584 25,781 24,698 24,867 26,115
Estonia 10) 65 73 60 51 51 65 74
Grecja 13,063 14,256 12712 11411 12836 14,264 14,396
Jugostawia ") 7423 7902 6988 5891 5506 5076 4,695
Lotwa 12) 92 929 49 49 51 63 74
Niemcy 1)) 12113 11,207 8057 7,770 7147 7353 6897
Rumunia 2) 51,400 53,300 30,200
Wegry u) 1912 1917 1609 1409 1506 1435 1,301

’) Zestawiono na podstawie ,Miesiecznego Przegladu Statystycznego” Ligi
Narodow za listopad 1936 r.
m) ,Statistisches Handbuch der Weltwirtschaft”, publikacja Statistisches
Reichsamt.
') 10 bankoéw clearingowych.
") Wszystkie banki poza emisyjnym.
6) Wszystkie banki.
“) kacznie z B. G. K., P. B. R. oraz bankami kom.
7 7 gtéwnych bankéw handlowych (8 od 1932 r.).
s) 3 gtowne banki handlowe.
) Wszystkie banki akcyjne i 4 zaktady kred.
) Wszystkie banki handlowe i gtowne banki spotdz.
”) 20 gtéwnych bankéw handlowych.
'0) Wszystkie banki akcyjne, kom. i wzaj. kredyt.
1)) 98 bankéow w 1928 r. i 78 w 1931 r., dane na koniec listopada.
”) Wszyscy cztonkowie Centralnego Instytutu Tow. Fin.
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BANK

Tabl. V

1929 = 100
1930 1931
92,3 83,8
108.0 100,0
90,8 80,0
101.0 78,3
97,0 95,0
99,3 95,4
80,7 68,1
84,8 71,0
94, 8 91,6
88.8 81.1
100,4 88,9
914 79,0
82,0 69,5
91,9 77,6
84,9 74,3
89,2 80,7
98,7 90,8
1034 107,0
85,9 67,6
96,9 102,1
93,8 874

1932

83,5

90,1
53,8

97,8

69,1
68,8
62,3
53,9
66,9

64,3
63,5
78,3
100,9
53,3
88,5
76,9

1933

88,2
105,0

96,0
63,9

1132

76,7
69,1
55,6
73,7

65,4
60,2
81,9
109,8
60,7
102,6
83,9

1934

98,8
117,0
116,7

97.7

115,9
66,4

1287

72,3
71,0
69,8
63,0
80,9

72,2
66,5
96,4
125,2
79,8
1239
97,5

1935

105,7
121,0
125,0
105,1

126,9
75,6

141, 8

80,6
67,4
66,3
66,4
91,8

79,6
69,9
106,4
140,7
94,0

110,9

') Zestawiono na podstawie ,,Miesiecznego Przegladu Statystycznego” Ligi
Przecietne roczne.
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Dla Australii, Pol.

Afryki,
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sza. Stanowi ona dogodny punkt wyjscia dla realizacji skutecznego
programu gospodarczego, ale nie moze w zadnym wypadku progra-
mu tego zastgpic¢. Jest pierwszym krokiem na wiasciwej drodze, wy-
maga jednak konsekwentnego przebycia catej dalszej drogi sanacji
gospodarczej.

Dewaluacja nie stanowi rowniez zadnego wynalazku przeciwko
kryzysowi. Kraje dewaluacyjne wczesniej przy pozniej dojdg do no-
wego kryzysu. W tym nowym kryzysie jednakze wytyczng ich po-
lityki pozostanie nadal utrzymanie mozliwie daleko idacej statoSci
cen, produkcji oraz zatrudnienia, a nie statosci kurs6w zagranicz-
nych. Stato$¢ kurséw jest innymi stowy pozadana jedynie tylko wte-
dy, o ile nie utrudnia realizacji tych wyzszych celéw. Nie oznacza
to bynajmniej, azebySmy mieli by¢ w przysztosci Swiadkami dzikiej
anarchii w dziedzinie obrotow miedzynarodowych. Wprost przeciw-
nie, mozemy sie spodziewa¢ duzo wiekszej statoSci stosunkow”™ pod
tym wzgledem niz w ostatnim kryzysie. Obecny rozstroj w dziedzi-
nie obrotéw miedzynarodowych wynikt wtasnie stad, ze rézne grupy
panstw obraty rozbiezne metody wyjscia z kryzysu. Jezeli jedna gru-
pa panstw' ucieka sie do inflacji (Japonia, Stany Zjednoczone),
druga do deflacji (blok ztoty), trzecia do ograniczen dewizowych,
a wszystkie razem mniej lub wiecej utrudniajg sobie wzajemng
wspotprace gospodarcza, to musi stad wynikng¢ beznadziejny chaos.
Istniejg jednak wszelkie szanse, ze $wiat caly, a przynajmniej jego
zdecydowana wiekszo$¢, uzna wyzszo$¢ metody brytyjskiej, polega-
jacej na unikaniu wszelkich manipulacyj pienieznych, koncentru-
jacej sie natomiast na utrzymaniu statosci cen, produkcji i zatrud-
nienia. Bedziemy wtedy $wiadkami mniej wiecej takiego samego roz-
woju kryzysu w catym S$wiecie, jaki miat miejsce wewnatrz bloku
szterlingowego. Bedzie to oznaczato powr6t do wiegkszej statosci za-
rowno jezeli chodzi o kursy pieniezne, jak i handel zagraniczny oraz
miedzynarodowe obroty kapitatowe. Nie bedzie to jednak réwno-
znaczne z powrotem do bezwzglednej statosci kursow, ktérych zna-
czenie odgrywa co najwyzej czwartorzedng role. Przyznanie jej w
obecnym Kryzysie przez powrazng grupe panstw’ w mysl przestarza-
tych tradycyj — pierwszorzednej roli, byto pomytka, za ktorg prze-
de wszystkim te panstwa, a posrednio i reszta Swiata drogo zaptacity.
Bezwzgledna obrona parytetu byta wiasnie jedng z najwigkszych
manipulacyj pienieznych, jakie $wiat kiedykolwiek przezyt. Manipu-
lacja ta doprowadzita do podwojenia realnej sity kupna szeregu jed-
nostek monetarnych w ciagu kilku zaledwie lat. Rzadko kiedy ogla-
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dat Swiat manipulacje zakrojong na tak olbrzymig skale. Tej wias-
nie niebezpiecznej niestychanie manipulacji umiaty unikng¢ panstwa,
ktore uznaly, ze wazniejszg rzeczg jest stato$¢ cen, statos$¢ produkciji
i zatrudnienia od zawartosci ztota w jednostce pienieznej, zawartosci
ktora i tak jest mitem dla 999°/00 ludnosci. Og6t ludnosci jest bo-
wiem zainteresowany w moznosci uzyskania zatrudnienia oraz w ce-
nach chleba, obuwia, ubrania i mieszkania, a nie w parytetach pie-
nieznych, ktorych istotne znaczenie jest rozumiane przez nieliczng
garstke specjalistow.

Konstanty Sokotowski

CENY SWIATOWE A POLSKA

Zagadnienie stosunku cen wewnetrznych w Polsce do cen na waz-
niejszych rynkach $wiatowych posiada w obecnej fazie rozwoju ko-
niunktury gospodarczej niezwyktg doniosto$¢. W zaleznosci bowiem od
ksztattowania sie tego stosunku cen, Polska skorzysta z ozywienia go-
spodarczego za granicg, albo kroczy¢ bedzie nadal na drodze izolacji
gospodarczej i zmniejszenia obrotow towarowych z zagranica.

Nie wydaje sie azeby Polska publicystyka gospodarcza (z rzadkimi
wyjatkami) oswietlita do$¢ wszechstronnie, a zarazem z dostatecz-
nym obiektywizmem ten tak wazny problem cen. Po stwierdzeniu
zwyzki cen na rynkach zagranicznych, rzucono hasto wyczekiwania
na automatyczne zrownowazenie cen Swiatowych z krajowymi; mysl
te przyjeto naogot z aplauzem, gdyz zwalnia ona od zbyt ucigzliwych
wysitkow na innej drodze. Niektorzy publicysci, zasugerowani rozpe-
dem cen Swiatowych, zdazyli juz stwierdzic, ze rozpietos¢ miedzy ce-
nami krajowymi a Swiatowymi ostatnio maleje. Tak np. z notatki
p. t. ,,Polska i Swiatowy Ruch Cenl), dowiadujemy sie, iz wobec sta-
tosci kursu funta od marca r. ub. ,poziom cen brytyjskich w zlocie
zbliza sie wydatnie w ciggu ostatnich miesiecy do poziomu naszych
cen”. W rzeczywisto$ci — jak o tern ponize] — kurs funta miat w
ostatnich miesigcach tendencje znizkowa, a ceny angielskie w zlocie
spadaty. Skadinad réwniez sie dowiadujemy, ze ,,funt nie zmienia od
dtuzszego czasu swego kursu zasadniczego i ze angielski poziom cen
papierowych i w zlocie wzrasta chwilowo jeszcze szybciej od nasze-
go?). Po skonstatowaniu tak pomysinego zjawiska, nie znajdujacego
potwierdzenia w Swietle danych statystycznych, autor ostatniej no-
tatki stwierdza, ze do polityki gospodarczej na najblizszg przysztos$¢
naleze¢ bedzie hamowanie wzrostu cen ,,mozliwie najwydatniej i naj-
diuzej”. A zatem dalsza deflacja? Bynajmniej, gdyz ,,Polska deflacji

’)" Przeglad Gospodarczy z 1.XII. 1936 r.
") Gospodarka Narodowa z I.XII. 1936 r., str. 336.
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prowadzi¢ dzi$ sensu stricto nie moze i nie powinna”. Jak w tych wa-
runkach hamowaé zwyzke cen? Moze w drodze administracyjnego na-
rzucania cennikow? W odpowiedzi na to pytanie czytamy dalej. ,,po
dobrym poczatku utrzymanie réwnowagi pomiedzy koniecznoscig nie-
dtawienia wewnetrznej koniunktury i rownie silng niezbednoscia nie-
przeholowania chwilowo w jej rozwoju — bedzie doskonatym dal-
szym ciggiem”. Dla polityka gospodarczego nie jest to formutka przej-
rzysta. Zresztg w dzisiejszym stanie nauki ekonomicznej oraz badan
praktycznych nie da sie ustali¢ ztotego $rodka, ktéremu by odpowia-
data cena upragniona, a zarazem nieprzeholowana.

W rzeczywistosci zagadnienie stosunku cen krajowych do zagra-
nicznych nie wyglada tak prosto, a réwnoczes$nie tak dla nas po-
myslInie. Najpierw nalezy sobie zda¢ sprawe z duzych trudnosci na
jakie natrafia ustalenie rozpietosci cen w roznych krajach. Porow-
nujac ceny hurtowe poszczego6lnych krajow operowa¢ mozna badz to
cenami absolutnymi poszczegélnych towaréw, badz tez wskaznikami
cen hurtowych. Pierwsza metoda jest niemal-ze niewykonalna, wo-
bec braku doktadnych danych o cenach w réznych krajach identycz-
nych szacunkowo artykutéw. Ostatnio paryski Instytut Badarn Gospo-
darczych zadat sobie wprawdzie trud zebrania tych danych dla waz-
niejszych krajow europejskich, jednakze wyniki ankiety dotyczace
Polski nie zostaty jeszcze ogtoszone. Druga metoda polegajgca na
poréwnywaniu wskaznikow cen hurtowych nastrecza — jak wiadomo
— réwniez powazne zastrzezenia, ktore wynikajg przede wszystkim
z niejednakowej konstrukcji wskaznikéw w roznych Kkrajach oraz
z trudnosci znalezienia okresu wyjsciowego. Przyjety przez Lige Na-
rodéw za podstawe ogtaszanych przez nig wskaznikdw cen hurto-
wych rok 1929 — 100 jest o tyle stusznie wybrany, ze wéwczas ko-
niunktura miata we wszystkich niemal krajach przebieg podobny,
osiggajac w okresie 1928/29 swe najwyzsze powojenne nasilenie.
W Polsce poziom cen i kosztow utrzymania byt w tym roku pod-
stawowym nieco nizszy anizeli w wazniejszych krajach europejskich,
a to na skutek przeprowadzonej w roku 1927 dewaluacji. Nie popet-
nimy za tym wiekszego btedu, przyjmujac za podstawe porownan
wskaznikoéw rok 1927 ,tym bardziej, ze normalnie jest azeby w kra-
jach dtuzniczych koszty utrzymania byty nieco nizsze anizeli w kra-
Jach wierzycielskich o wyzszej stopie zyciowej.

Za najbardziej zblizone do cen Swiatowych uwaza sie stusznie ceny
hurtowe angielskie, zarébwno ze wzgledu na olbrzymie znaczenie Im-
perium Brytyjskiego w handlu $wiatowym i produkcji surowcéw jak
I na stosunkowo liberalng polityke importowa Wielkiej Brytanii. Ot6z
rozpieto$¢ pomiedzy wskaznikami cen hurtowych polskim i angiel-
skim (przeliczonym na ztoto) byta najwyzsza po spadku funta, wy-
noszac w roku 1932 przecietnie 26,2% ; w nastepnych latach, wsku-
tek stosunkowo znacznej znizki cen w Polsce, roznica ta zmalata do
18,2% przecietnie w roku 1935. W roku biezagcym (1936), omawia-
na rozpieto$¢ wskaznikéw spadta nadal do sierpnia wobec silniejsze-
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go wzrostu cen angielskich od polskich, i wynosita w powyzszym mie-
sigcu 9,4%. Jednakze w nastepnych miesigcach zwyzka cen polskich,
przy jednoczesnym obnizeniu sie kursu funta i co za tym idzie, cen
angielskich w zlocie, rozpieto$¢ pomiedzy wskaznikami zwiekszyta
i podniosta ja za pazdziernik do 13,2%.

Ustalenie rozpietosci wskaznikow cen hurtowych rzuca wpraw-
dzie pewne Swiatto na zagadnienie sity nabywczej ziotego w kraju
i zagranica, nie pozwala jednak okresli¢ dokfadnie stopnia, w jakim
sita nabywcza pienigdza za granicg jest wyzsza niz w kraju. Mozna
jedynie $ledzi¢ dynamike cen i stwierdzi¢, ze ostatnio ceny angielskie
bynajmniej nie zblizaty gie do polskich.

Istniejg zresztg specyficzne czynniki dziatajagce w Polsce w Kierun-
ku zwyzki cen. Mamy tu na mysli przede wszystkim — konieczne
skadingd — ograniczenia dewizowe oraz restrykcje importowe, eli-
minujace na catym odcinku przywozu gtéwny regulator cen, jakim
jest wolna konkurencja. Na skutek ograniczenia podazy towarow za-
granicznych przy wzrastajgcym na nie, w okresie ozywienia gospo-
darczego popycie, ceny artykutdw importowanych, a zwilaszcza su-
rowcow i potfabrykatéw wykazujg od pewnego czasu znacznie silniej-
szy wzrost w Polsce anizeli na rynkach $wiatowych. Analogiczny
wplyw wywierajg ograniczenia importowe, dzieki ktérym importerzy
korzystajg w ramach przyznanych im kontyngentéw z nieuzasadnio-
nej gospodarczo ,,renty kontyngentowej’”; Swiadczg o tym m. in. wy-
niki zesztorocznej akcji obnizki cen pomarancz, na skutek ktérej ce-
ny spadty znacznie silniej niz by to wynikato z obnizki cta przepro-
wadzone] w traktacie polsko-hiszpanskim. Wreszcie, rowniez przy-
czyniaja sie do podrozenia artykutow importowanych tranzakcje wig-
zane, odgrywajace po wprowadzeniu przepiséw dewizowych coraz
wiekszg role; w tranzakcjach takich — jak wiadomo — importer pol-
ski" pokrywa straty eksportera w wypadku nierentownego wywozu
lub tez zmuszony jest do omijania tanszych Zroédet zakupu i do spro-
wadzania towarow z krajéw, w ktérych istniejg zamrozone nalezno-
$ci polskie (np. ostatnia tranzakcja importu bawelny tureckiej).
W rezultacie ceny niektorych surowcow 1 péHabrykatow zagranicz-
nych znacznie sie podniosty, jak to ilustruje ponizsze zestawienie cen
niektorych artykutow w kraju i w Anglji, ogtaszanych przez G. U. S.
w ziotych:

Polska Anglia Polska Anglia Polska Anglia

skory bydl. bawetna przedza bawen.

1936
2111 — /11 1.04 1.30 171 1.48 3.25 2.43
2711 — 21V 1.04 1.33 1.72 1.58 3.20 2.44
21 — 26/1X 1.50 1.45 1.87 1.66 3.95 2.43

26 — 3UX 1.55 1.67 1.74 1.60 4.03 3.22
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Na uwage zastuguje, ze od poczatku 1936 r. do czasu wprowadze-
nia ograniczen dewizowych, ceny w kraju i w Anglii rozwijaty sie pra-
wie analogicznie, przy czym ceny w kraju bawelny i przedzy utrzy-
mywaty sie juz na wydatnie wyzszym poziomie; natomiast od czasu
wprowadzenia ograniczen dewizowych odr6zni¢ mozna dwa okresy:
w pierwszym, do wrzesnia wigcznie, ceny krajowe wzrastaty znacz-
nie szybciej od angielskich, wykazujac nastepujgcy wzrost procen-
towy:

Polska Anglia
Skéry bydlece 44.2 113
Bawetna 8.7 5.1
Przedza bawein. 23.4 —

Natomiast w pazdzierniku, dzieki zliberalizowaniu importu surow-
cow, ceny ich ksztattowaty sie mniejwiecej podobnie jak w Anglii.

Drugim czynnikiem, ktory wywrze prawdopodobnie swéj wptyw w
kierunku zwyzki cen w Polsce, bedzie zrealizowanie pozyczki francu-
skiej. ZalezeC to bedzie od sposobu wykorzystania pozyczki.

Kwestia wptywu ostatnich dewaluacyj na ksztattowanie sie cen na-
szych konkurentéw na rynkach zagranicznych, réwniez nie znalazta
dotychczas w prasie dostatecznego o$wietlenia. Po dewaluacji franka
i innych walut we wrzesniu obliczono, ze eksportujemy do krajow,
ktére ,,wyrownaly” ostatnio swe waluty ok. % catego wywozu. Wy-
ciggnieto stad wniosek, ze stosunkowo nieduza cze$¢ wywozu natrafi
na zwigkszone trudnosci. W rzeczywistosci skutki ostatnich dewalua-
cyj majg bardziej szeroki zasieg, gdyz daje sie juz zauwazy¢ wzmo-
zong konkurencje powyzszych krajéw na rynkach trzecich. Tak np.
przemyst wiokienniczy zanotowat' duzg aktywnos$é Wioch, po dewalua-
cji lira, na rynkach Bliskiego Wschodu. Pomimo tych oczywistych
faktow, dowiadujemy sie z cytowanej powyzej notatki w Gospodarce
Narodowej, ze ,,dewaluacja innych nie pogorszyta naszego potozenia
wobec zagranicy, oczywiscie — przede wszystkim pod wzgledem eks-

portowym”.

Anglii Szwecji Danii
(w min. z) g J
1931 1932 1931 1932 1931 1932
Ogotem 246 142 65 46 57 35
Spadek eksportu
w r. 1932 —42.4% -29.3% —38.6%
w tym drzewo —47.5% -57.1% m-613%

Wreszcie rozpowszechnione jest zdanie, ze w dobie kontyngentowa-
nia i ograniczenia importu, kwestia ceny eksportowej nie odgrywa
juz niemal zadnej roli. Uwazamy to za catkowicie btedne, gdyz cena
pozostaje zawsze najwazniejszym regulatorem obrotéw gospodar-
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czych. Znaczenie cen w handlu zagranicznym ilustruje m. in. znacz-
ny spadek eksportu polskiego do Anglii i krajéw skandynawskich po
deprecjacji funta i koron, t. j. gdy ceny zadane przez eksporterow
polskich w zdewaluowanych w funtach lub koronach okazaty sie zbyt
wysokie.

Powyzsze cyfry sg bardzo wymowne, pozwalajg bowiem stwier-
dzi¢, ze znaczny spadek obrotow handlu zagranicznego Polski pozo-
stawat m. in. w zwiazku z niedostateczng konkurencyjnoscig naszego
obrotu. Z kolei spadek wywozu pociaggat za sobg obnizanie sie przy-
wozu. W rezultacie mamy najnizsze w Europie obroty handlu zagra-
nicznego na gtowe ludnosci (w r. 1935 — 53 zt), znacznie nizsze ani-
zeli w Finlandii (351 zb), Estonii (189 zt), Czechostowacji (205 zi)
i t. d., jak to byto zresztg ostatnio podkreSlone. Tu — zdaniem na-
szym — lezy punkt ciezkosci problemu polskiego handlu zagranicz-
nego, a posrednio zagadnienia stosunku cen krajowych do zagranicz-
nych. Powinnismy zdecydowanie dgzy¢ do powiekszenia obrotéw to-
warowych z zagranica, zaréwno ze wzgledu na koniecznos¢ zatrud-
nienia ludnosci, nie znajdujacej juz ujScia w emigracji, jak i na
potrzebe wzmozonego importu surowcow w okresie ozywienia ko-
niunktury gospodarcze;j.

Woreszcie moment obronnosci kraju przemawia réwniez za rozbu-
dowg eksportu, co pozwolitoby na odpowiednie zwigkszenie importu.
Jasnym jest, ponadto, ze przy duzych rozmiarach eksportu szanse
osiggniecia dostatecznej nadwyzki bilansu handlowego byly wieksze
niz obecnie. Powigkszenie zaS eksportu uzaleznione jest — obok
mwzmozonych wysitkéw ponierskich eksporterow i odpowiedniej po-
lityki handlowej — od stosunku cen krajowych do zagranicznych..

Dr Karol Thaler (Berlin)

KOSZTY KREDYTU W NIEMCZECH

Przeprowadzone niedawno urzedowe badania nad rozwojem sto-
py procentowej w Niemczech pozwalajg stwierdzi¢, ze stawki procen-
towe na niemieckim rynku pienieznym i lokacyjnym obnizyty sie stop-
niowo tak dalece, iz obecnie osiggnety one najnizszy poziom w okre-
sie powojennym. Przyczyny znizkowej tendencji procentowej lezg w
dokonanym przez akcje zatrudniania (Arbeitsbeschaffung) uptynnieniu
gospodarstwa jakotez w szeroko zakrojonej polityce niskiej stopy, ja-
kg rzad prowadzit w ciggu ostatnich lat. Istniat celowy nacisk w Kie-
runku obnizenia zbyt wybujatych jeszcze od czaséw inflacji stawek,
przy czym do akcji tej zostaty wciggniete w wysokim stopniu banki.

Obnizenie stawek zostato przeprowadzone w kilku etapach, przy,
czym duzy udziat w tej akcji przypada na bezpos$rednig interwencje
rzagdu pod postacig norm ustawowych. Interwencja rzgdu zaznaczyta
sie szczegOlnie w ostatnich trzech latach. Przede wszystkim znizke
stawek przyniosta konsolidacja zamrozonych krotkoterminowych dtu-
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gébw komunalnych: dalszym etapem byto wypuszczenie przez Rze-
sze w 1934 r. 4% pozyczki na konwersje 6°/0 pozyczki z r. 1929.
Operacje te byty krokiem wstepnym, ktory rownoczesnie miat okresli¢
rozmiary ogoélnej znizki stawek procentowych. Na wiosne r. 1935 od-
byt sie pierwszy nacisk na stawki prywatnych kredytéw i pozyczek.
Instytucje kredytu diugoterminowego otrzymaly prawo obnizenia
swoich 6°/0 i wyzej oprocentowanych listow zastawnych i obligacyj do
4,5% na mocy dobrowolnych uchwat posiadaczy tych papierdw,
przyczym odpowiedniej redukcji ulec musiato oprocentowanie pozy-
czek, zabezpieczajacych te papiery. Na wiosne roku ubiegtego akcja
znizkowa objeta wreszcie kredyt krétkoterminowy w bankach droga
ustalenia nowych stawek kredytowych i debetowych.

Przede wszystkim zostaty obnizone stawki od wktadéw o 0,5%,
co umozliwito bankom przeprowadzenie wewnetrznej sanacji. Wnet
po tym przystgpiono do obnizki kosztéw kredytu, uczyniono to jed-
nak nie drogg redukcji stawek debetowych, lecz przez obnizenie sta-
wek prowizorycznych, mianowicie w r. 1932 do 1/1%, a w r. 1935 do
%% miesiecznie, t. zn. prawie do 1,5% rocznie.

Obecnie oprocentowanie wkiadow i kredytow przedstawia sie
nastepujaco (w/g: stanu na koniec wrzesnia):

Whkiady i lokaty (w p. a.) )

Wkiady bankowe bezterminowe a vista:

na rachunkach bezprowizyjnych maksymalnie  1.00
prowizyjnych 1.50

z terminem wypowiedzenia od 1 do 3 miesiecy maksymalnie  2.50
, 3 6 . 3.00

6 12 3.50

ponad 12 miesiecy 3.75

Whkiady oszczednosciowe:

o ustalonym ustawowo terminie wypowiedzenia maksymalnie  3.00

0 umoéwionym terminie (od 3 do 6 miesiecy) Bl 3.125

¢.6 .12 . ) 3,625

(12 mies, i wyzej) i 3.875

Dyskont prywatny (przecietna m|e3|eczna) .. 289

weksel towarowy z zyrem bankowym ( " )y v . 413

Koszty kredytu:

kredyt w rachunku biezacym (bez prowizji obr) . . . 6.50
oprocentowanie faktyczne przy poz. hipotecznych . . . 4,75 —6.00

1) Stawki maksymalne od wkiadéw, ustalone uchwatg Centralnego Wy-
dzialu Kredytowego z 28 lutego 1935. Jednak na mocy t. zw. Habezinsabkommen
(8 6), moga spotdzielnie kredytowe, domy bankowe i mniejsze banki ptaci¢ za
zgoda Centralnego Wydziatu stawki wyzsze o 14,%, a prowadzone honorowo
(ehrenamtlich) spétdzielnie kredytowe nawet o %% ponad stawki nizej podane.

(Przyp. Redakc;ji).
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Dochéd z lokat dtugoterminowych:

rentownos$¢ 4,5%' listbw zastawnych............ 4,66
4,5% obligacyj KOmun...........ninnien 4.75
pozyczek publicznych (nie panstw.) _ _ - - 473
5% pozyczek panstwowych.............coe. 1 493
5% obligacyj przemystowych..........cc..... 5.00
akcyj not. na gietdzie berlinskiej................ 4,21 (na koniec m.)

Ten rozwo0j akcji obnizania stopy procentowej doprowadzit do
zmniejszenia sie marzy miedzy stopg od interesow biernych, a opro-
centowaniem operacyj czynnych: spadta ona do 2%, a w niektorych
wypadkach nawet jeszcze nizej. Spadek dochoddéw bankowych z tego
powodu trudno byto powetowaC. Pewng rekompensate otrzymaty
banki w tym, ze wskutek polepszenia sie ogdlnego potozenia gospodar-
czego zmniejszyty sie straty bankéw na interesach czynnych. Z drugiej
jednak strony wzrosty koszty bankowe wskutek koniecznosci powie-
kszenia personelu dla obstugiwania coraz zaostrzajgcej sie kontroli
dewizowej. Aby utrzymac swa pozycje, banki wywieraty nacisk na
rynek lokacyjny, dazac droga podwyzszenia kursow papierow do
zmniejszenia zbyt duzej rozpietosci miedzy oprocentowaniem wkia-
dow bankowych, a rentownoscig papierow na korzys¢ tych pierwszych.
Problematyka tej rozpietosci nie zostata jeszcze zadawalajaco roz-
wigzana, jak to wyraznie wynika z obecnego ksztattowania sie wkia-
dow w bankach; sprawg tg zajmiemy sie jeszcze na dalszym miejscu.

Koszty kredytu bankowego w Niemczech przedstawiajg sie obe-
cnie nastepujgco: zgodnie z ukladem kartelowym (Zinsabkommen)
stopa procentowa winna bazowac na stopie Banku Rzeszy, ktéra obe-
cnie wynosi 4%. Prowizja kredytowa moze by¢ obliczana albo z gory
od przyznanego kredytu, a przy kredycie w rachunku biezgcym od naj-
wyzszego salda debetowego. Do tego dolicza sie prowizje obrotows,
jako optate za koszty, spowodowane dokonywaniem obrotow na kon-
cie; nie moze ona przekracza¢ 1% obrotéw, liczac od strony wiekszej,
moze jednak wynosi¢ nawet 1,5°/0, jesli dane konto przez ksiegowanie
wielu drobnych pozycyj przysparza bankowi duzo pracy. Oczywiscie
obliczenia kosztow kredytu wypadajg z tego powodu réznie, zaleznie
od rodzaju instytucji. Jako przykiad podajemy obliczenie kosztow
kredytu w rachunku biezagcym w Berlinie. Stopa procentowa wynosi
1% ponad stope Banku Rzeszy, czyli 5%: do tego dochodzi prowizja
kredytowa w wys. %% miesiecznie (1,5°/o rocznie), a wiec razem 6,5'%.
Doliczajagc do tego prowizje obrotowg w wys. conajmniej 1% wzgl.
[,5°/0, otrzymujemy ogolny koszt 7,5% wzgl. 8%. Jesli
do tego dodamy optaty i koszty uboczne (n. p. optaty za zahipoteko-
wanie kredytu w wysokosci 5 tys. RM, wynoszag 30—57 RM.), to
ogolny ‘'koszt kredytu wyniesie okragto 8%.

Specjalna akcja obnizenia kosztéw kredytu zostata przeprowa-
dzona w potowie r. b. na terenie t. zw. prywatnych bankieréw i dyskon-
terow. Chodzi tu o wypozyczenie matych sum pienieznych przewaz-
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nie osobom prywatnym za pomocg inseratow wzgl. posrednikéw. Jak
stwierdzono, oprocentowanie takich pozyczek dochodzito! od 30% do
70% w stosunku rocznym! Obecnie rowniez ci prywatni bankierzy
zostali poddani t. zw. Sollzius abkommen, ktory obowigzuje
wszystkie banki; zostaty tu jednak wprowadzone pewne modyfikacje.
Dlat. zw. matych kredytéw, o sumie nieprzekraczajacej 600 RM, spta-
calnych w okresie 6—18 miesiecy, stopa procentowa ma wynosi¢ row-
niez 1% ponad stope Banku Rzeszy, t. j. obecnie 5%. Do tego docho-
dzi prowizja kredytowa w wys. 1/4% miesiecznie (podczas gdy w ban-
kach wynosi 1/s0/0) i prowizja obrotowa x/4%. Poza tym przy wyptacie
pozyczki moze by¢ pobierana optata ryczattowa w wys. 2% od sumy
pozyczki, nie wyzej jednak niz 6 RM. Inne dodatkowe optaty sg nie-
dopuszczalne z wyjatkiem optat stemplowych i inn. obcigzeh publicz-
nych. Ogoblne obcigzenie przy tego rodzaju drobnych pozyczkach ma
wiec wynosi¢ w przysztosci najwyzej 112/3% do 15%. Ta silna redu-
kcja odsetek ma na celu zniszczenie prywatnej spekulacji kredytowej,
uprawianej przez ludzi o watpliwej wartosci moralnej przy pomocy
metod wyzysku. Poniewaz ustalone dla nich stawki maksymalne nie
wystarczg im na pokrycie wiasnych kosztow, ktore ze wzgledu na duze
ryzyko takich tranzakcyj sa bardzo wysokie, nalezy liczy¢ sie ze znik-
nieciem tej kategorii kredytowcow. Klientela ich bedzie zapewne
stopniowo kierowac sie do spétdzielni kredytowych i kas oszczednosci.

WspominaliSmy juz na wstepie, ze obnizenie stawek procentowych
w bankach nie pozostato bez skutkéw, ktore obecnie zaczynajg juz
dziata¢ w gospodarce kredytowej. Mimo wzrostu produkcji, zwiek-
szenia obiegu pienieznego i rozszerzenia wolumenu kredytow, rozwdj
wkiaddw w bankach niemieckich wykazuje tendencje spadkowg. W sa-
mych tylko 5 wielkich bankach berlinskich stan kredytow zmniejszyt
sie z 6,5 miliarddw na koniec 1933 r., do 6,3 mild. na koniec 1934 r,,
nastepnie do 6,159 mild. w koncu 1935 r., osiggajac w sierpniu 1936 r.
kwote 6,138 mild. Wprawdzie dziataty tu inne przyczyny takze, jak
np. likwidacja kredytow ,Stillhalte” niemniej jednak zastoj
w ruchu wkiadow jest uderzajacy, zwihaszcza, ze dobra obecnie koniun-
ktura nakazywataby oczekiwa¢ wikasnie ruchu zwyzkowego.

Przyczyn tego zjawiska nalezy szuka¢ w zasadniczej zmianie kie-
runku polityki kredytowej panstwa. Gdy przedtem gospodarstwo
swoje rezerwy oddawato do dyspozycji bankom, to obecnie kieruje sie
ono bezposrednio na rynek pieniezny, zakupujac weksle skarbowe,
krétkoterminowe bony skarbowe, sola-weksle | inny materiat. W nor-
malnych warunkach banki mogtyby S$cigga¢ te podaz pieniezng do
siebie, manipulujac odpowiednio stopa procentowg. Dzi$ jednak ban-
ki nie majg wolnej reki w ustalaniu stopy procentowej, gdyz sg pod-
dane decyzjom organow panstwowych. Wobec tego, ze sto-
pa w Niemczech jJest ustalona prawie auto-
rytatywnie przez panstwo, przestata ona byc¢
regulatorem rozdziatu kredytéw nawet w wol-
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nych poprzednio bankach prywatnych. Sztyw-
ne stawki procentowe, ustalone na nizszym poziomie od lat poprzed-
nich, stawiajg rowniez z innych powoddéw banki w trudnej sytuacji;
w wielu wypadkach np. gdy zdarza sie okazja sfinansowania szczegol-
nie waznych interesow, bank nie moze zaofiarowaé wyzszej stopy pro-
centowej, aby pozyskac potrzebne fundusze. Banki prywatne odczu-
wajg wiec dos¢ silnie to ograniczenie, muszg sie¢ jednak podporzadko-
wac ustalonym przez panstwowg polityke gospodarczg celom i zada-
niom. Nie bez stusznosci stwierdzajg banki, ze dzi$ w Niemczech fala
kredytu przeptywa obok bankéw, gdyz zmienity sie zwyczaje lokacyj-
ne (czesciowo pod przymusem), a temu nie mozna przeciwdziatac.
Sytuacje pogarsza fakt, ze réwniez stopa debetowa (operacje aktyw-
ne) mimo potanienia kosztéw kredytu, nie wykazuje nalezytego ozy-
wienia; zycie gospodarcze wykazuje raczej tendencje do sptaty diu-
gow. Wprawdzie dokonywujgca sie obecnie w ramach planu cztero-
letniego rozbudowa przemystu surowcowego, pozwala oczekiwaé sil-
niejszego wykorzystywania kredytow bankowych, ale obok tego be-
dzie prawdopodobnie trwaé nadal znizkowa tendencja wkiadéw. Poza
tym tendencje ogolnej polityki gospodarczej nie pozwalajg spodziewac
sie zmiany uktadu stawek procentowych na korzys¢ bankow; przeciw-
nie, dajg sie zauwazyC tendencje, zmierzajace do dalszej redukcji
odsetek.

OBStLUGA ZAGRANICZNYCH POZYCZEK
PANSTWOWYCH PRZEZ EUROPEJSKIE KRAJE
DLUZNICZE

Z europejskich krajow dtuzniczych, ktére wskutek ciezkiej sytu-
acji dewizowej i trudnosci budzetowych nie wywigzujg sie w petni
z zobowigzan wobec wierzycieli zagranicznych, pierwsze uktady ogra-
niczajace obstuge przedwojennych diugéw panstwowych zawarta But-
garia (1926-27). Inne kraje przestaty dokonywac regularnej obstugi
dtugéw panstwowych w okresie kryzysu: Niemcy i Wegry w 1931 r.,
Austria, Rumunia, Jugostawia i Grecja w 1932 r. Pozostate kraje
dtuznicze Europy S$rodkowej i wschodniej (Czechostowacja, Litwa,
totwa, Estonia i Finlandia), bez wzgledu na obowigzujgce w tych
panstwach ograniczenia w obrotach dewizowych, wywigzujg sie do-
tychczas regularnie ze swych zobowigzan z tytutu zagranicznych po-
zyczek panstwowych.

Kraje, ktore wskutek braku dewiz ograniczaty transfer obstugi
dtugéw wstrzymywaty takze zwykle amortyzacje pozyczek a niekie-
dy obnizaly oprocentowanie obligacyj.

Jedynym krajem, ktory po okresie ograniczen transferu przy-
wrocit normalng obstuge swych pozyczek, jest Austria. Takze jedy-
na Austria nie wstrzymywata amortyzacji ani nie obnizata oprocen-
towania swoich pozyczek zagranicznych.
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W pozostatych krajach zostata w catosci lub czeSciowo wstrzy-
mana amortyzacja pozyczek. Obnizenie wysokosci odsetek nastgpito
w Niemczech, Butgarii, Grecji i czesciowo w Jugostawii.

Cze$¢ kuponu, ktéra nie jest transferowana, jest w niektorych
krajach wptacana na zablokowane konta, w innych — zamieniana
na obligacje fundowane.

Niemcy.

W chwili wprowadzenia ograniczen dewizowych, t. j. w czerw-
cu 1931 r. zadtuzenie zagraniczne Niemiec wynosito 24 miliardy RM.,
z czego 11 miliardow stanowity zobowigzania dtugoterminowe, 13 za$
krotkoterminowe (w czym 6 miliard, zobowigzania objete uktadem
Stillhalte). Z tytutu obstugi dtugéw zagranicznych zaptacity Niemcy
w 1931 r. 1,5 miliard. RM.

Pogarszajgca sie, mimo wprowadzenia ograniczen, sytuacja de-
wizowa coraz bardziej utrudniata sptate dlugéw zagranicznych.
W czerwcu 1933 r. ukazato sie rozporzadzenie ,,0 zobowigzaniach
zagranicznych", wprowadzajace moratorium transferowe dla wszyst-
kich niemieckich dtugéw zagranicznych z Wyjatkiem zobowigzan Ban-
ku Rzeszy, Golddiskontobanku oraz naleznosci, wynikajgcych z ukfa-
du ,Stillhalte”. Na mocy powyzszego rozporzadzenia zostata powo-
fana do zycia Kasa Konwersyjna, do ktorej dtuznicy niemieccy mieli
wptaca¢ na rachunki wierzycieli zagranicznych réwnowartos¢ swych
zobowigzarh w markach niemieckich wg. kursu gietdy berlinskiej. Ka-
sa Konwersyjna zostata poddana nadzorowi Banku Rzeszy.

Ogtoszenie moratorium wywotato zorganizowang akcje wierzy-
cieli, ktérzy domagali sie rewizji ustawy, grozili represjami, prze-
de wszystkim za$ zadali, by postanowienia o zawieszeniu transferu
nie obejmowaty miedzynarodowych pozyczek Dawes'a i Younga.
Pod wpltywem tej akcji rzad Rzeszy decydowat sie stopniowo na
coraz dalej idgce ustepstwa, uwarunkowane jednakze wzajemnymi
koncesjami ze strony wierzycieli zagranicznych na rzecz niemieckie-
go handlu zagranicznego. Wkrotce po ogtoszeniu moratorium ulegto
ono daleko idgcym modyfikacjom. Podjeta zostata bez zadnych ogra-
niczen obstuga pozyczki Dawes'a, odnosnie natomiast pozyczki
Young‘a transferowi podlegaty tylko sumy, potrzebne na optate od-
setek, wstrzymany za$ zostat transfer na amortyzacje. Co do po-
zostatych dtugéw ustalono, iz potowa naleznych wierzycielom za-
granicznym odsetek, ktorych wysokos$¢ zredukowano do maksimum
4% w stosunku rocznym, przekazywana miata by¢ w walucie obcej
bez ograniczen. Druga natomiast potowa naleznosci z tytutu odse-
tek miata by¢ wyptacana w formie bezprocentowych skryptow diuz-
nych, emitowanych przez Kase Konwersyjng a opiewajacych na mar-
ki niemieckie. Termin, w jakim te skrypty miaty zostaC wykupione
nie zostat ustalony — uzalezniono go od decyzji Banku Rzeszy.
Wskutek spekulacji gietdowej na znizke skryptow wierzyciele zagra-
niczni nie chcieli ich przyjmowaé, gdyz realizacja skryptow przyno-
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sita straty. Od 1 paZdziernika 1933 r. upowazniony zatem zostat Gold-
diskontobank do nabywania skryptéw po cenie wynoszacej 50% ce-
ny nominalnej. Dla usprawnienia akcji skupu Golddiskontobank po-
rozumiat sie z niektérymi bankami zagranicznymi, w nastepstwie cze-
go i banki zagraniczne podjety wyptate skryptow w wysokosci 50%
ich wartosci nominalnej, przyczem wierzyciel zagraniczny przyjmu-
jac te zapftate, zrzekt sie tym samym pretensji do reszty naleznosci.
Tytutem prowizji bank zagraniczny otrzymywat 2112%, czyli razem
52IH% od Golddiskontobanku, ktéry z kolei sprzedawat skrypt eks-
porterowi niemieckiemu za 55% wartoSci nominalnej. Kasa Konwer-
syjna wyptacata natomiast eksporterowi niemieckiemu peing war-
tos¢ nominalng skryptu, jednakze po udowodnieniu, iz bez powyzszej
premii nie bytby w stanie sprzeda¢ swego towaru zagranicg. Roznica
miedzy ceng kupna i sprzedazy skryptow umozliwia Kasie Konwer-
syjnej finansowanie eksportu, wierzyciel zagraniczny natomiast, nie
chcac czeka¢ na wykupienie skryptu w petnej wartosci, mogt sprze-
da¢ go za 50%, czyli za kupon (najwyzej 4%-wy) otrzymywat wow-
czas 75%.

Dalsze pogarszanie sie sytuacji walutowej Banku Rzeszy spo-
wodowato w 1934 r. ponowne ograniczenie transferu. W | potroczu
1934 r. wierzyciele otrzymali jedynie 30% kuponu w walutach obcych,
natomiast 70% w skryptach Kasy Konwersyjnej. Pod wptywem z3-
dan wierzycieli angielskich i amerykanskich Bank Rzeszy zgodzit sie
jednak wzamian za obnizenie kwoty transferu, podwyzszy¢ cene, po
ktérej nabywat Golddiskontobank skrypt?/ Kasy Konwersyjnej —
z 50% do 67%. Sytuacja wierzycieli ulegta zatem nawet pewnej
poprawie, za catg nalezno$¢ otrzymywali oni bowiem 67,9% (30%
w walucie obcej + 70% w skryptach a 67% wartosci nominalnej).

Na konferencji transferowej w potowie 1934 r. rzad niemiecki
wysunat zadanie catkowitego moratorium transferowego w Il pot-
roczu 1934 r., uzasadniajgc swe stanowisko zupetnym brakiem de-
wiz. Po dilugotrwatych obradach wierzyciele angielscy, francuscy
i szwedzcy zgodzili sie na potroczne moratorium obstugi pozyczek
Dawes'a i Young'‘a.

Mimo braku zgody pozostatych wierzycieli Bank Rzeszy za-
wiesit transfer naleznosci z tytutu obstugi dtugo- i $redniotermino-
wych zobowigzan na czas od ! lipca do 31 grudnia 1934 r. Jedno-
cze$nie ogtoszona zostata nota rzadu niemieckiego, zawiadamiajaca,
iz — z powodu braku dewiz — zawieszony zostat od 1 lipca tegoz
roku rowniez transfer naleznosci z tytulu pozyczek Dawes'a
i Younga. Rzad niemiecki zobowigzat si¢ wptaca¢ nalezne z tego
tytutu sumy do Kasy Konwersyjnej.

Co do pozostatych zobowigzan Srednioterminowych Bank Rze-
szy ustalit nastepujgce zasady likwidacji naleznosci za kupony. Po-
siadacze kuponow, ktorych termin ptatnosci przypadat w okresie od
1 lipca 1934 r. do 30 czerwca 1935 r. mogli badz zatrzyma¢ kupony,
badz otrzymaé — za zwrotem kupondéw — 3%-we gwarantowane
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przez Rzesze obligacje fundowane Kasy Konwersyjnej. Obligacje te,
ptatne 1 stycznia 1934 r., wystawiane byly w takich walutach ob-
cych, na jakie opiewaty kupony. Wierzyciele, ktérzy nie chcieli do-
kona¢ wymiany kupondéw na wspomniane obligacje, mogli otrzymac
od Banku Rzeszy 40% naleznosci za kupony (zrzekajac sie jedno-
czesnie pretensji do pozostatych 60%), jednak nie wczesniej jak po
6-ciu miesigcach od daty ptatnosci kuponéw i pod warunkiem, iz
Bank Rzeszy, z uwagi na sytuacje dewizowsg, nie odwota uprzednio
tego zarzadzenia. Na tych samych warunkach mogli zlikwidowa¢ swe
pretensje posiadacze obligacyj fundowanych, réwniez po uptywie
6-ciu miesiecy od daty, w ktorej przypadataby ptatnosc¢ odpowied-
nich kuponow. Bank Rzeszy zobowigzat sie jednakze do podwyzsze-
nia ceny, ptaconej za nabyte tg drogg kupony oraz obligacje fun-
dowane ponad 40%, o ile sytuacja walutowa ulegnie poprawie.
Transfer z tytutlu naleznosci za obligacje fundowane nie podlegat
przepisom o moratorium.

Wobec braku poprawy w sytuacji walutowej Niemiec w 1935 r.
moratorium transferowe zostato ponownie przedtuzone na okres rocz-
ny. Sptata objetych nim zobowigzan ptatnych od 1 lipca 1935 r. do
30 czerwca 1936 r. zostata uregulowana w odmienny nieco sposob.

Transfer gotéwkowy zostal zawieszony. Wierzyciele zagranicz-
ni z tytutu kupondw, na pokrycie ktérych dtuznicy niemieccy ptaca
odpowiednie kwoty RM. do Kasy Konwersyjnej, otrzymujg jedynie
3% obligacje fundowane Kasy Konwersyjnej w walutach obcych.
Amortyzacja roczna tych obligacyj wynosi minimum 3%, ostatecz-
ny termin skupu uptywa z dniem 1 stycznia 1946 r. Gwarancje za
nalezyte przeprowadzenie tej operacji przyjeto panstwo.

W czerwcu b. r. nastgpito dalsze przedtuzenie moratorium, jed-
nakze tylko do konca 1936 r. Obstuga zobowigzan zagranicznych od-
bywa sie w sposob ustalony w 1935 r.

Austria.

Problem obstugi diugéw wobec zagranicy uzyskat w Austrii po
1931 r. czesciowe rozwigzanie w drodze dobrowolnych uktadéw wie-
rzycieli z dtuznikami, czeSciowo za$ w drodze jednostronnego zarzga-
dzenia panstwowych wiadz austriackich. Pierwsze ukfady, z sierp-
nia 1931, regulowaty sptate krétkoterminowego zadtuzenia bankow
austriackich wobec wierzycieli angielskich i amerykanskich. W na-
stepnym roku Austria znalazta sie w niemoznosci normalnego obstu-
giwania swych dilugéw zagranicznych; zapas kruszcowo - dewizowy
Banku Narodowego wynosit ok. 215 milionéw s. a., natomiast su-
my potrzebne na roczng obstuge zadtuzenia zagranicznego szacowa-
no na 270—300 milionéw s. a. W tych warunkach ukazat sie dekret,
ustalajagcy od 23 czerwca 1932 r. dla dtuznikéw austriackich, nie mo-
gacych uzyska¢ dewiz od Banku Narodowego, nastepujacy sposob
sptat zobowigzan wobec zagranicznych wierzycieli: dtuznik wptaca
rownowartos¢ naleznej w obcej walucie sumy — podtug kursu usta-
lonego przez Bank Narodowy — na specjalny fundusz w Banku Na-
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rodowym (Auslandsschuldenfonds). Obowigzkowi regulowania na tej
drodze swych zobowigzan poddane zostaty osoby prawa publiczne-
go w zakresie obstugi dtugéw zagranicznych i sptaty zobowigzan, wy-
niklych z udzielonej poreki, tudziez wszystkie osoby fizyczne Iub
prawne w odniesieniu do wszelkich zobowigzan wobec zagranicy,
procz dtugdéw handlowych (ktérych sptate regulowaty przepisy de-
wizowe z pazdziernika 1931). Dekret zezwolit na umowne uregulo-
wanie sptat w szylingach austr. zobowigzan wobec zagranicy, prze-
widujac réwniez moznos¢ tworzenia osobnych kont w Banku Naro-
dowym — na zadanie wierzycieli zagranicznych i za zgodg ministra
skarbu — na ktore dokonywaliby sptaty w szylingach dtuznicy au-
striaccy.

Wobec faktycznej deprecjacji szylinga, wptaty w tej walucie
do Funduszu w Banku Narodowym podtug oficjalnego kursu pocia-
galy za sobg straty dla wierzycieli; poczawszy od 1 stycznia 1934 r.
wplaty te byly dokonywane wedtug kursu szylinga w obrotach pry-
watnych.

Pozyczki panstwowe.

Dla obstugi pozyczki Ligi Narodow z 1923 r. (stabilizacyjnej)
oraz pozyczki miedzynarodowej z 1930 r. utworzono w Banku Na-
rodowym, poczawszy od czerwca 1932, osobne Sperrkonto. Austria
zalegata w przekazywaniu miesiecznych rat na rachunek agentow
obu wspomnianych pozyczek w drugim potroczu 1932, natomiast od
1933 r. petne raty pozyczkowe byty regularnie przekazywane wie-
rzycielom. W tymze samym roku uzyskata Austria nowg pozyczke
miedzynarodowg w wysokosci 245,5 miliondéw s. a. ziotych. Z po-
zyczki tej sptacita Austria 100 milionéw s. a. dtugu skarbu panstwa
w Banku Angielskim, 90 milionéw s. a. zadtuzenia Banku Narodo-
wego w Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych oraz uregulowata
wspomniane zalegtoSci powstate w 1932 r. Konwersja pozyczki
z 1923 r. dokonana w koncu 1934 r. dzieki obnizeniu oprocentowania
i rat amortyzacyjnych utatwita obstuge nowego papieru.

Inne diugi.

Bank Narodowy — w miare uzyskiwania dewiz — dokonywat
stopniowo transferu zagranice sum, gromadzacych sie na Auslands-
schuldenfonds. Stata poprawa sytuacji dewizowej Austrii, jak réw-
niez dewaluacja i deprecjacja walut obcych, umozliwita zredukowa-
nie pozostatosci na Auslandsschuldenfonds z 88 milj. s. a. w koncu
1932 r. do 1,6 milj. s. a. w koricu 1935 r. Istnienie tej drobnej pozo-
statosci thtumaczy sprawozdanie Banku Narodowego jedynie brakiem
ostatecznego rozrachunku miedzy wierzycielami zagranicznymi a dtu-
znikami austriackimi w odniesieniu do tej sumy. Jak wyjasniajg spra-
wozdania przedstawiciela Ligi Narodow w Austrii, duza cze$¢ zobo-
wigzan prywatnych wobec zagranicy zostata uregulowana droga sptat
w szylingach — z pominieciem Funduszu w Banku Narodowym — na
podstawie uktadow wierzycieli z dtuznikami. W szczego6lnosci odno-
si sie to do bankéw austriackich (procz Credit Anstaltu) ktére zawie-
5 ,,Bank“ nr. 1
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raty kilkakrotnie umowy z wierzycielami, odraczajgce sptate kredy-
tow krotkoterminowych.

Zobowigzania zagraniczne Credit Anstaltu zostaty uregulowane
droga specjalnych uktadéw, zawartych w 1933 i 1936 (ukfad w spra-
wie t. zw. live claims) przez panstwo austriackie, ktore przejeto zo-
bowigzania tego banku, z wierzycielami zagranicznymi.

(Omowienie dalszych krajow w nasi, numerze).

DZIAL PRAWNY

Przeglad ustawodawstwa krajowego

(listopad — grudzien 1936 r.).

Popieranie ruchu inwestycyjnego na kresach wschodnich.

Niszczenie odpiséw protestow wekslowych i czekowych.

Izby Rozrachunkowe a prawo toekslowe i czekowe.

Wylosowane bony Funduszu Inwestycyjnego.

Wylosowane premie Pozyczki Dolarowej (Seria I11).

Wykaz dtugéw i gwarancyj finansowych Panstwa.

Wylosowane premie Pozyczki Inwestycyjnej (emisja I1).

Obwieszczenie w przedmiocie likwidacji mienia D/H ,,Fried-

rich Bayer i Ska w Moskwie”.

Obwieszczenie w przedmiocie likwidacji mienia zytomierskie-

go Towarzystwa Wzajemnego Kredytu.

10. Okolnik Ministerstwa Skarbu w sprawie wyptaty sum komu-
nalnych.

11. Ustalenie wartosci 1 grama ztota na m. grudzien.

12. Wywdz broni i amunicji do Hiszpanii.

O N Uk WD

©

1. W N-i'ze 38 ,,Dziennika Ustaw", pod poz. 614, zostat ogtoszony dekret
Prezydenta Rzeczypospolitej z d. 25 listopada 1936 r. o popieraniu ruchu inwe-
stycyjnego na obszarze wojewddztw wschodnich. Popieranie ruchu inwesty-
cyjnego bedzie sie odbywato przez udzielanie ulg podatkowych tym osobom
fizycznym i prawnym, prowadzacym prawidtowe ksiegi handlowe, ktére na
obszarze wojewddztw wschodnich i niektorych powiatéw wojewodztwa biatostoc-
kiego zatozg nowe lub ulepsza, wzglednie powieksza, przedsiebiorstwa prze-
mystowe, komunikacyjne it.p. lub przeprowadzg ulepszenia w gospodarstwach
rolnych. Inwestycje muszg by¢ dokonane nie pézniej jak do dn. 31 grudnia 1939
roku. Ulgi podatkowe odnoszg sie¢ do podatku dochodowego, a dokonywujg sie
przez potracenie od dochodu sum, uzytych na inwestycje i ulepszenia.

2. W N-rze 90 ,,Dziennika Ustaw”, pod poz. 625, zostalo zamieszczone roz-
porzadzenie Ministra Sprawiedliwosci z dnia 19 listopada 1936 r. o niszczeniu
odpiséw protestow weksli i czekéw. Rozporzadzenie powyzsze odnosi sie do
odpiséw, znajdujacych sie u notariuszy i na poczcie. Zniszczenie moze nasta-
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pi¢ po uptywie lat czterech, liczac od konca tego roku w ktérym dany protest
zostat sporzadzony.

3. W tym samym numerze ,Dziennika Ustaw”, pod poz. 627, ukazato sie
rozporzadzenie Ministra Skarbu z dnia 25 listopada 1936 r., wydane w poro-
zumieniu z Ministrem Sprawiedliwosci, na mocy ktérego Izby Rozrachunkowe
przy. oddziatach Banku Polskiego uznaje sie za Izby Rozrachunkowe w rozumie-
niu prawa wekslowego i czekowego. Wigze sie to z wymogami art. 38. Pr. Weksl.
oraz art. 31 i 38 Pr. Czek.

4, W N-rze 268 ,Monitora Polskiego” zostato zamieszczone obwieszczenie
Urzedu Dlugbéw Panstwa z dnia 15 listopada 1936 r., podajace Nr Nr wyloso-
wanych bonoéw Funduszu Inwestycyjnego.

5. W N-rze 269 ,,Monitora Polskiego” zostaty opublikowane Nr Nr wyloso-
wanych premii obligacji 4%-owej panstwowej Premiowej Pozyczki Dolarowej
Serii 111.

6. Nr 275 ,Monitora Polskiego” zawiera wykaz dlugow Panstwa i przez
Panstwo przyjetych gwarancyj finansowych na dzien 1 pazdziernika 1936 r.

7. W N-rze 276 ,Monitora Polskiego” zostato opublikowane obwieszczenie
Urzedu Diugéw Panstwa z dnia 15 listopada 1936 r. w sprawie wylosowanych
premii obligacji 3%-owej Premiowanej Pozyczki Inwestycyjnej emisji Il z ro-
ku 1935.

8. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego” znajduje sie obwieszczenie
Komitetu Likwidacyjnego do spraw b. rosyjskich os6b prawnych w Warszawie
o zamknieciu likwidacji mienia b. rosyjskiego D/H ,,Friedrich Bayer i S-ka
w Moskwie, Fabryka Farb”, o podziale sum osiggnietych z likwidacji i o we-
zwaniu akcjonariuszow do odbioru przypadajacych im naleznosci.

9. W tym samym numerze ,,Monitora Polskiego” znajduje sie réwniez dru-
gie obwieszczenie Komitetu Likwidacyjnego do spraw b. rosyjskich osob praw-
nych w Warszawie o zakoriczeniu likwidacji mienia b. rosyjskiego Zytomier-
skiego Towarzystwa Wzajemnego Kredytu.

10. W N-rze 278 ,Monitora Polskiego” zostat opublikowany okolnik Mi-
nisterstwa Skarbu z dnia 16 listopada 1936 r. (L. D. Il1l. 16980/4/36.) w spra-
wie wyptaty sum komunalnych.

11. W N-rze 279 ,,Monitora Polskiego” zostato opublikowane ogtoszenie Mi-
nistra Skarbu z dnia 25 listopada 1936 r., ustalajgce wartos¢ 1 grama czyste-
go ztota na m. grudzien 1936 r. na zt 5,9244.

12. W N-rze 288 ,Monitora Polskiego” zostato zamieszczone obwieszczenie
Ministra Spraw Zagranicznych z dnia 10 grudnia 1936 r., wydane w porozu-
mieniu z Ministrami: Spraw Wojskowych, Przemystu i Handlu oraz Komuni-
kacji, w przedmiocie przewozu do Hiszpanii materiatu wojennego na polskich
statkach handlowych morskich i polskich statkach powietrznych. Obwieszczenie
powyzsze pozostaje w zwigzku z paktem o nieinterwencji. Zakaz zostat podany
w formie nieudzielania ochrony takim statkom ze strony polskich okretéw wo-
jennych na pelnym morzu oraz polskich urzedéw dyplomatycznych i konsu-
larnych za granica.
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Orzecznictwo Sqdu Najwyzszego
Odpowiedzialnos¢ za podpisy wekslowe os6b nieistniejacych.

W tej+ wielokrotnie poruszanej materii wydat ostatnio Sad Najwyzszy orze-
czenie, tresci nastepujace;j:

Posrednik, ktéry oddajac weksle do eskonta eskonterowi zapeionia go o wy-
ptacalnosci oséb podpisanych na wekslu, odpowiada mu osobiscie za sume
wekslowa, jezeli osoby te okazg sie nastepnie nieistniejacymi. (Orzeczenie Izby
Cywilnej (sek. I1) Nr. C. Il. 1507/34.)

Orzeczenie powyzsze uzasadnit Sad Najwyzszy w sposéb nastepujacy:

Zasada prawna roszczenia opiera sie¢ na tym, ze pozwany, jako posrednik
przy wykonaniu swych czynnosci posrednika wprowadzit o$wiadczeniami swy-
mi i zapewnieniami powoda, ktory miat udzieli¢ kredytu, w btad co do istnie-
nia i wyptacalnosci osoéb, podpisanych na odnosnych wekslach osobistych w cha-
rakterze wystawcow.

Dziatanie wiec pozwanego, ktére miesci w sobie cechy czynu przestepnego,
musiato zrodzi¢ w stosunku do niego obowigzek wynagrodzenia szkody majgtko-
wej, ktérej powod dochodzit w tym sporze (§ 1293 —1295 u. c.).

Pozwany przy wykonaniu posrednictwa nie sktadat oswiadczen, ani nie przyj-
mowatl umownych obowigzkéw, ktoreby przedstawiaty sie jako przyjecie pore-
czenia za dlug. Wobec tego nie wynikajacy ani z twierdzen powoda ani z za-
tozen prawnych skargi, wywdd rewizji o braku pisemnej formy rzekomego po-
reczenia pozwanego pozbawiony jest jakiegolwiek znaczenia dla rozpoznania
sporu.

Rdéwniez obojetna jest dla stwierdzenia bezprawnosci dziatania pozwanego
okolicznos¢, czy od kogo i jakie otrzymatl wynagrodzenie za swoje czynnosci
posrednika, skoro jest ona bez wptywdéw na kwalifikacje charakteru dziatania
pozwanego, jako czynu bezprawnego. Dlatego niezbadanie sprawy wynagrodze-
nia pozwanego jako posrednika nie moze uzasadniaé przyczyny rewizyjnej
z§503L 2pc

Czy protest jest niezbedny dla uzyskania z wekslu nakazu zaptaty?

W tej materii Sad Najwyzszy odpowiedziat negatywnie ustalajgc w drodze
uchwaly — teze nastepujaca:

Powod, zadajgc na podstawie wekslu nieprotestowanego wydania przeciwko
akceptantowi lub wystawcy wekslu wiasnego nakazu zaptaty nietylko na sume
wekslowg, lecz takze i na procent ustawowy od dnia ptatnosci i inne nalezno-
$ci jak np. prowizje komisowg, niema potrzeby dotgczania do pozwu dokumen-
tu, stwierdzajgcego przedstawienie wekslu do zaptaty (protestu). (Uchwala
Izby Cywilnej Sadu Najwyzszegoz 9 maja 1936 r. — C. Prez. 22/25).

Czy poreka za diug wekslowy moze by¢ udzielona ustnie?

Powyzsze, nader ciekawe zagadnienie byto przedmiotem sporu przed Sadem
Najwyzszym, ktoéry ustalit teze nastepujaca:

Przyjecie wobec banku poreki za dtug wekslowy nie wymaga do swej waznosci
formy, piSmiennej. (Orzeczenie Izby! Cywilnej (sek. 1) Nr. C. Il 663/35).

Teze powyzszg uzasadnit Sad Najwyzszy w sposob nastepujacy:

Wedtug ustalen faktycznych zawartych w wyroku Sadu pierwszej instanciji,
przyjetych takze przez Sad Apelacyjny za zgodne z wynikami przeprowadzo--
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nych dowoddéw, pozwany zjawit sie w lutym lub w marcu 1933 w powodowym
banku z Z. J., ktéry mimo terminéw ptatnosci nie wykupit swych weksli w tym
banku sie znajdujacych, i wobec dyrektora banku A. W. — oswiadczyt, ze re-
czy za Sciggalno$¢ pretensji, a po wymienieniu mu przez tegoz dyrektora wy-
sokosci dtuznej kwoty — os$wiadczyt znowu, ze ,,odpowiada” za ten diug, wresz-
cie ,ze w czerwcu 1933 pozwany wobec dyrektora J. B. oswiadczyt znowu, ze
za dlug Z. J. ,,gwarantuje”.

Uzyte przez pozwanego wyrazenia: ,recze za S$ciggalnos¢”, ,,odpowiadam”,
~gwarantuje” za diug nalezy rozumie¢ tak wedtug naturalnego znaczenia tych
wyrazow, jak i wedtug intencji stron (§8 914 u. c.) jako udzielenie poreki przez
pozwanego za diug Z. J. (§ 1347 u. ¢€.), nie za$ jako przystgpienie do zobo-
wigzania tego ostatniego w charakterze spotdtuznika (§ 1347 u. c.).

Mimo btednego uzasadnienia zaskarzonego wyroku w innej kwestii, jest wy-
rok pod wzgledem prawnym stuszny, albowiem zawarta pomiedzy powodowym
bankiem a pozwanym umowa poreki nie wymagata formy pisemnej w mysl
art. 317 Kodeksu Handlowego. Powodowy bank jest kupcem (art. 4 ustawy
z 29 pazdziernika 1920 Nr 111 Dz. U. o spoétdzielniach), jako taki trudni sie
zawodowo miedzy innymi takze udzielaniem pozyczek wekslowych (art. 272
L. 2 K. H.), a wiec zawarcia przez niego z pozwanym umowy poreki w spra-
wie umocnienia istniejgcego zobowigzania wekslowego nalezato do wykonywa-
nia jego przedsiebiorstwa handlowego i jest w mysl art. 273 ust. 1 i 274 ust. 1
K. H. czynnoscig handlowag. W mysl art. 277 K. H. majg za tym do tej umowy
poreki zastosowanie przepisy ksiegi czwartej ustawy handlowej, skoro samo
poreczenie byto czynnoscig handlowg (art. 281 ust. 2 K. H.), a wiec takze prze-
pis art. 317 K. H., ktory nie czyni waznosci umoéw zawartych przy czynno$-
ciach handlowych zawistg od utozenia na pismie.

Orzecznictwo Najwyzszego Trybunalu Administracyjnego
Rachunek on calCowy w sensie podatkowym.

Istotng cechg specjalnego rachunku biezagcego (on’cali) w rozumieniu art. 2
p. 6 ustaiuy o podatku od kapitatow i rent (poz. 517/20 Dz. Ust.) jest prawo
wierzyciela zadania sptaty udzielonego kredytu na zawotanie. (Wyrok NTA
z 10 wrzes$nia 1936, 1. rej. 10586/34)!

Stan faktyczny sprawy przedstawia sie w sposob nastepujacy:

Orzeczeniem z 24 lipca 1934 r. Urzad Skarbowy wymierzyt bankowi X poda-
tek od kapitatdbw i rent od specjalnych rachunkéw biezacych za 1V kwartat
1932 i za kwartaty | do IV 1933 w kwocie zt 3.948.08.

W odwotaniu bank zarzucit, ze w my$l art. 2 p. 6 ustawy z 20 lipca 1920,
poz. 517 Dz. Ust. podatkowi od kapitatdbw i rent podlegajg jedynie specjalne
rachunki biezace (on’callowe), zabezpieczone przez zlozenie papieréw warto-
Sciowych lub w inny sposob. Istotg tych rachunkow jest, ze dtuznik jest zobo-
wigzany na kazde zawotanie zaptaci¢ diug, wynikajacy z rachunku. Jezeli za$
chodzi o rachunki, co do ktérych istnieje umowa z dtuznikiem co do splaty
dtugu w oznaczonych ratach, to rachunek taki nie jest on’callowym i nie podle-
ga opodatkowaniu. Takie wikasnie rachunki, prowadzone przez skarzacy bank
pod nazwa ,pozyczki amortyzacyjne”, zostaty obtozone podatkiem, wobec cze-
go wymiar podatku nie ma ustawowego oparcia.
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NTA rozwazyt co nastepuje.

Wedtug art 2 p. 6 ustawy o podatku od kapitatdbw i rent (poz. 517/20 Dz.
Ust.) podatkowi temu podlegajg specjalne rachunki biezace (on’callowe), za-
nezpieczone przez ztozenie papierow wartosciowych lub w jakikolwiek inny spo-
sob, otwarte w panstwowych, publicznych lub prywatnych instytucjach kredy-
towych oraz domach bankowych. W rozpoznawanej sprawie jest poza sporem,
ze skarzacy bank jest instytucjg kredytowg w rozumieniu powyzszego prze-
pisu ustawy oraz jest poza sporem, ze oblozone spornym podatkiem rachunki
sg zabezpieczone. Istote sporu stanowi zagadnienie, co nalezy uwaza¢ za spe-
cjalny rachunek biezacy (on'callowy) oraz czy obtozone spornym podatkiem
rachunki trafnie wiladze skwalifikowaty jako specjalne rachunki biezace
(on’callowe). Ot6z z istoty rzeczy oraz z praktyki stosowanej w instytucjach
kredytowych wynika, ze przy rachunku biezacym tak po stronie ,,winien”, jak
i po stronie ,ma” tego rachunku na podstawie umowy, istniejacej pomiedzy
klientem a instytucjgq kredytowa, moze w zasadzie w dowolnych terminach na-
stepowaC zmiana przez podejmowanie gotowki wzglednie dawanie zlecen wy-
ptaty ze strony klienta oraz przez dokonywanie wyptat przez tegoz klienta
wzglednie na jego rachunek. Rachunek taki podlega opodatkowaniu jako
on'callowy tylko wtedy, gdy z jednej strony jest zabezpieczony, z drugiej za$
strony, gdy wierzyciel jest uprawniony zada¢ spiaty diugu na zawotanie. Do-
piero bowiem obie te cechy razem nadajg takiemu rachunkowi charakter spe-
cjalnego rachunku biezacego w rozumieniu omawianej ustawy. Nie podlegajg
zatem na podstawie art. 2 p. 6 ustawy o podatku od kapitatéw i rent opo-
datkowaniu kredyty, udzielone klientom przez instytucje kredytowe, przy kto-
rych na podstawie umowy pozyczki instytucja kredytowa stawia dtuznikowi
do dyspozycji tylko sume udzielonego kredytu, klient za$ ogranicza sie do dy-
sponowania tg sumg i do splaty zaciggnietego zobowigzania dtuznego w termi-
nach, oznaczonych umowg o pozyczke. W tym ostatnim bowiem przypadku nie
ma miejsca umowa 0 otwarcie specjalnego rachunku biezacego, lecz o zwykla,
chociazby zabezpieczong pozyczke.

Z uwagi na powyzsze NTA uchylit zaskarzone orzeczenie.

PRZEGLAD KONIUNKTURY
SWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA

Okres sprawozdawczy znamionowato znaczne uspokojenie zaréwno na
terenie miedzynarodowej sytuacji politycznej, jak i walutowej. Walki
w Hiszpanii trwajg w dalszym ciggu. Mimo jednak pomocy, okazywanej
kazdej ze stron przez kraje, zblizone nastawieniem ideowym walki o Ma-
dryt, absorbujgce obie strony niedaly dotagd Zadnego wyniku. Niewyja-
$niona sytuacja wojenna odsuneta niebezpieczenstwo umiedzynarodowienia
konfliktu hiszpanskiego, przynajmniej na czas pewien

Zblizenie, jakie zaobserwowano ostatnio pomiedzy Wielkg Brytanig
a Wiochami, by¢ moze podj wptywem wypadkoéw w Hiszpanii, odsuneto ten
ostatni kraj od Niemiec. Ceng Anglji byto w tym wypadku najprawdo-
podobniej uznanie podboju Abisynii, co znalazto swoj wyraz w przeksztat-
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ceniu poselstwa w Abdis Abbebie na placowke konsularng. Pewne osamot-
nienie, w jakim znalaztyby sie w tych warunkach Niemcy, sprzyja¢ be-
dzie niewatpliwie rozmowom na tematy locarnenskie, do tej pory jeszcze
niezakoriczonym.

Konflikt dynastyczny, ktorego terenem byla ostatnio Anglia, zastonit
przed opinig publiczng inne wydarzenia, nieréwnie powazniejszego zna-
czenia ,a mianowicie kongres panamerykanski, ktéry sie odbyt w obec-
nosci prezydenta Roosevelta. Konsekwentna polityka zwigzania krajow
Ameryki Potudniowej ze Stanami Zjednoczonymi A. P., prowadzona od
czasbw Monroe’'go, zanjduje swoéj zewnetrzy wyraz na terenie pracy go-
spodarczej, zwlaszcza w ozywiajgcej sie wymianie surowcéw rolnych i mi-
neralnego pochodzenia z jednej strony za$ wyrobow gotowych i kapita-
tow — z drugiej.

Produkcja i obroty

Ogolne rozmiary wytworczosci Swiatowej wykazujg od wrzes$nia dal-
szy i przy$pieszony w tempie wzrost. Zwieksza sie silnie produkcja su-
rowcOw oraz wytwordw t. zw. ciezkiego przemystu, wsréd ktérych pierw-
sze miejsce zajmujg samochody oraz| Srodki uzbrojenia. W zwigzku z tym,
produkcja niektorych artykutow, w zakresie ktérych publikowane sg dane
w skali $wiatowej, osiggneta poziom, chwilami przekraczajacy juz stan
z roku 1928 czy 1929. Do tych artykutow zaliczy¢ nalezy w pierwszym
rzedzie stal, gdzie przecietna z ostatnich 5 miesiecy jest juz wyzsza od
przecietnej z 1929 r., i to wyzsza do$¢ znacznie. Podobnie pomysinie
uktadajg sie wydarzenia w zakresie zelaza, z tg tylko rdznicg, ze w tym
towarze poziom 1929 roku jeszcze nie zostat przekroczony, aczkolwiek
znajduje sie oden nader niedaleko. Stan rzeczy w przemysle zelaznym,
stosunkowo mniej pomysiny anizeli w przemysle stalowym, wskazuje, ze
w poréwnaniu z dobrami inwestycyjnymi typu maszynowego, a zwiaszcza
w poroéwnaniu ze $rodkami uzbrojenia, przemysty konsumujace nie stal,
lecz zelazo, — z przemystem budowlanym na czele — nie wkroczyly jeszcze
w faze ozywienia.

Powazniejsze ozywienie zaobserwowano ostatnio w kopalnictwie ropy
naftowej. Objaw ten przypisa¢ nalezy zaréwno potrzebom wojny, pro-
wadzonej w Hiszpanii jak i zwigkszonej ilosci samochoddw i innych mo-
toréw, pedzonych ropa. Poprawe, silniejszag od sezonowej, zaobserwowa-
no réwniez w kopalnictwie weglowym, gtdwnie w zwigzku ze zwiekszo-
ng dziatalnoscig przemystu i gornictwa. Mniej natomiast wyraznie przed-
stawia sie poprawa w zakresie metali kolorowych, gdzie ostatnio zauwa-
zono pewne ostabienie do niedawna zwyzkowych tendencji. Ten stan rze-
czy przypisa¢ nalezy zmniejszeniu zakupow spekulacyjnych po wyjasnie-
niu sie sytuacji walutowej szeregu krajow.

Pod geograficznym katem widzenia prawie wszystkie kraje, publiku-
jace dane o produkcji przemystowej, wykazaty w okresie sprawozdaw-

czym dalszy wzrost, niekiedy nawet do$¢ znaczny w tempie. Najsilniej-
sze byly zwyzki, zaobserwowane w Finlandii, Szwecji i Norwegii. Z kra-
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jow zamorskich na pierwszym miejscu postawi¢ nalezy Chile a nastepnie
Kanade. W poszczegolnych krajach wzrost ujawniat sie do$¢ niejednoli-
cie, posiadajac swe zrddto raz w przemystach doébr wytworczych, raz za$
— w grupach, wytwarzajagcych dobra bezposredniego spozycia. Na ogoét
jednak punkt ciezkosci objawéw zwyzkowych spoczywa w grupie débr
inwestycyjnych.

Réwnolegle ze wzrostem produkcji, zwyzkujg réwniez i obroty, nie-
tylko wewnetrzne poszczegdlnych krajow, lecz rowniez i migdzynarodowe.
Swiatowy handel towarowy od potowy roku biezgcego poczynajac, wy-
kazuje poziom, do 15% wyzszy w poréwnaniu z analogicznemi miesig-
cami roku ubiegtego, nie méwigc juz o latach poprzednich. Tak powazny
wzrost przypisa¢ nalezy zarébwno  zwigkszonym iloSciom wymienianych
towaréw, jak i podniesionym w miedzyczasie cenom. W rezultacie tych
tendencyj, ogélny rozmiar handlu $wiatowego w jednostkach waluty zto-
tej zbliza sie do poziomu 1932 roku, za$ jesli chodzi o ilos¢ — osiggaja
poziom 1931 roku. Najwiekszy wzrost obrotéw daje sie ostatnio zaob-
serwowa¢ w stosunku pomiedzy krajami wielko-przemystowymi z jednej
a zaoceanicznymi krajami surowcowymi z drugiej strony, a to w zwigz-
ku ze zwiekszonem zapotrzebowaniem na surowiec przez przemyst przet-
worczy.

Ceny

Na miedzynarodowym rynku cen sytuacja nie uktadata sie w sposob
jednolity. Wprawdzie w okresie sprawozdawczym nie zaobserwowano na
tym terenie objawdw znizkowych, przeciwnie, ogdlny poziom cen zwyz-
kuje w dalszym ciggu, tendencje te przypisaC jednak nalezy niektorym
artykutom, podczas gdy inne wykazywaty pewne zatrzymanie zwyzkowe-
go dotychczas nastawienia.

Najsilniejszq poprawe zarejestrowata w okresie sprawozdawczym wet-
na. Ostatnia aukcja welny kolonialnej, ktéra miata miejsce w Londynie,
przyniosta w poroéwnaniu z aukcjg poprzednig zwyzki, siegajgce w nie-
ktérych gatunkach nawet do 30%! Podobng, cho¢ moze nie tak silng
zwyzke zarejestrowano na ostatniej aukcji australijskiej i nowozelandz-
kiej, przy czym w tych krajach jako gtéwny nabywca figuruje Japonia.

Sytuacja na rynku welnianym wywotana zostata niewatpliwie zwigk-
szonym popytem ze strony przemystu wiokienniczego. Ten stan rzeczy
wywotat zwyzke réwniez w zakresie bawelny, cho¢ byla ona znacznie mniej
powazna. Stosunkowo stabiej przedstawiajg sie gatunki egipskie, gtéwnie
wskutek zmniejszenia sie zakupow ze strony najwazniejszego dotad od-
biorcy, t. j. Wioch. W tym samym Kkierunku dziatajg prace plantacyjne
Wioch w Abisynii.

Zwyzkowg tendencje rejestruje rowniez zhoze. Na najwazniejszych
gietdach Swiatowych notowania pszenicy ulegly dalszej zwyzce. Jako bez-
posrednig przyczyne podajg wtajemniczeni znaczne zakupy ze strony Wioch,
gdzie zbiory tegoroczne sg znacznie mniejsze anizeli w latach ubiegtych;
doktadne dane liczbowe nie zostaly opublikowane. Na rynkach amery-
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kanskich, obok tego czynnika, ozywieniu sprzyjaty zwiekszone wysyiki
Kanady, dokonywane przed okresem zamarzania portow. Na rynkach
Ameryki Potudniowej ostatnie opady przeszkodzity nieco dokonywanym
zbiorom, ktére na ogot jednak wypadty dos¢ pomysinie. W zakresie kuku-
rudzy notujg wieksze zakupy Standéw Zjednoczonych w Argentynie,
w zwiazku z zapotrzebowaniem produkcji hodowlanej i niezbyt pomysl-
nym urodzajem tego zboza na miejscu.

W przeciwienstwie do tego stanu rzeczy zaobserwowanego w zakresie
surowcow rolniczego pochodzenia , na rynku metalowym panuje nastroj
niejenolity. MiedZ zarejestrowata lekka zwyzke w zwigzku z trwajacymi
zakupami ze strony przemystu, podczas gdy ze strony handlu daje sie za-
uwazy¢ tendencja wyczekiwania. Natomiast na rynku cyny odnotowano
pewne ostabienie na gietdzie londynskiej, wywotane ostatnio ogtoszonymi
danymi o stanie zapasow S$wiatowych, ktore wykazaty w listopadzie dos$¢
powazny wzrost. Jeéli chodzi o cynk i otéw, to okres sprawozdawczy nie
przyniost wiekszych zmian w tym zakresie.

Rynek pieniezny i walutowy

Porozumienie walutowe, zawarte pomiedzy Anglig, Francjg i Stanami
Zjednoczonymi, do ktérego to porozumienia przytaczyly sie nastepnie
Szwajcaria i Holandia oraz z pewnymi zastrzezeniami réwniez Belgia,
wywarto pomysiny wptyw na miedzynarodowg sytuacje walutowg. Wa-
hania kurséw poszczegolinych walut przybraty nader umiarkowany cha-
rakter.

Interwencja francuskiego funduszu Wyréwnawczego oraz pomoc No-
wego Yorku umozliwity utrzymanie wahan kursu franka francuskiego
w stosunkowo waskich granicach. Mimo to nie zdotano unikna¢ wzrostu
stopy deportowej franka w stosunku do dolara i funta z 7 do 12%. Na
usprawiedliwienie poda¢ nalezy, ze ta stosunkowo znaczna zwyzka depor-
tu miata miejsce bezposrednio po wptaceniu przez rzad francuski 16 mi-
lionéw funtdw, jako reszty przyznanego w swoim czasie przez Londyn
40-milionowego Kkredytu.

O przejSciowym charakterze tego objawu S$wiadczy rowniez znaczne
uspokojenie  na wewnetrznym rynku kredytu krétkoterminowego.
Mianowicie stopa dyskonta prywatnego, utrzymujgca sie w ciggu listo-
pada i w poczatkach grudnia na poziomie 2%, chwilami obnizata sie do
I'/s%. Stopa pienigdza dziennego obnizyta sie do 1%%, podnoszac sie
w okresie sptacenia kredytu londynskiego do 2%.

Ten stan rzeczy na rynku pienieznym, a posrednio i walutowym, byt
wywotany znacznym  doplywem z tezauryzowanej w kraju gotdwki do
bankéw i na gielde. Doptyw ten byt tak znaczny, ze wiecej niz skompen-
sowal odptyw pewnej ilosci pieniedzy bankowych zagranice, gtownie do
Szwajcarii. W rezultacie stan wkiadéw prywatnych w Banku Francu-
skimi podniost sie pomiedzy 13 a 27 listopada z 10.8 do 12.9 miliarda fran-
kdw. Poczatek grudnia przyniost silniejsze obnizenie — do 8.6 miliarda,
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jak réwniez spadek rezerwy kruszcowej o 4 miliardy, — a to w zwigzku
z wyzej omoéwionym przekazaniem pieniedzy do Londynu.

Mimo trwajagcego w pewnym stopniu doptywu prywatnych kapitatow
francuskich oraz sptacenia 16 miliondw funtéw przez rzad francuski,
londynski rynek pieniezny odnotowat w poczatkach grudnia pewne uszty-
whnienia, wywotane w pierwszym rzedzie dziataniem czynnikdw o charak-
terze sezonowym, a nastepnie — odptywem $rodkéw na gietde nowojor-
ska. W wyniku tych przejawdw podniosty sie stawki, stosowane przy dy-
skoncie weksli skarbowych, oraz zblizyly sie do gornej granicy oficjalne
notowania stopy kredytu krétkoterminowego i dyskonta prywatnego. Re-
zultatem tego byt wzrost iloSci banknotéw, wypuszczonych do obiegu
przez Bank Angielski, mimo, iz depozyty prywatne, a zwiaszcza bankowe
ulegly powazniejszemu zmniejszeniu.

Na nowojorskim rynku pienieznym nie zaobserwowano wiekszych
zmian. Stopa kredytu krétkoterminowego pozostaje na niezmienionym po-
ziomie. Rosnie natomiast w dalszym ciggu zapas ztota oraz depozyty ban-
kéw zagranicznych, podnoszac zarazem kurs dolara nawet w stosunku do
funta. Dla przeciwdziatania tej tendencji przeprowadzono bardzo ener-
giczng kontr-akcje ze strony Funduszu Wyréwnawczego oraz zagrozono
bankom i sferom gieldowym dokonaniem wiekszych zakupéw srebra na
rynku londynskim. W tym samym Kkierunku zostata pomyslana uchwata
Skarbu Federalnego o podniesieniu tygodniowej transzy weksli skarbowych,
wypuszczonych dotad na rynek w wysokosci 50 milionéw doi. — do 100 mi-
lionébw dolaréw. Dla zmniejszenia nacisku obcych pieniedzy na wewnetrz-
ny rynek kredytu krétkoterminowego, wiadze Federalnej Rezerwy posta-
nowity sprzeda¢ cze$¢ posiadanego pakietu rzadowych papieréw bankom,
bedacych cztonkami systemu Rezerwy Federalnej. (M. I. D.).

Wskaznik kurséw na gietdach sSwiatowych

1933 1934 1935 1936
28, XI11. 31L.XIL 27,XI11. 30.X. 4XI. 11L.XII.

Paryz (Agence Econ. & Financ.)

Indeks ogoIny.......c..cccco.ceee. 74,4 58,0 852 890 909

Renty panstwowe.................. 80,6 87,7 78,1 80,00 79,2 78,8
Londyn (Financial News)

30 akcyj przemystowych . . . 837 942 1056 1229 1197 1209

20 papierow procentowych . . 1287 1399 136,8 13844 1369 1368
New York (Dow Jones)

30 akcyj przemystowych . . 9929 100,26 14154 176,31 181,29 182,18

20 public util. akcyj - - - - 23,06 17,00 29,11 3583 3533 3516

40 POZYCZEK  .vcvvieveierieieiienae 8397 9512 99,19 10540 105,69 105,90
Berlin (Frankfurter Zeitung)

15 pozyczek ...cooiviiiiiii 88,15 9542 98,00 98,90 99,04 99,09

25 AKCYJ.uiiiieeriiinieeieeiceea 94,57 100,72 110,73 140,69 134,40 132,89

1o f
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SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI

Produkcja, obroty ceny. Produkcja przemystowa doznata w listopa-
dzie pewnej poprawy. Wskaznik produkcji obliczany przez Inst. Badania
koniunktur Gosp. i Cen podniost sie w poréwnaniu z pazdziernikiem nie-
znacznie i byt o blisko 10% wyzszy niz w listopadzie ub. roku Silniej-
szy wzrost w poréwnaniu z rokiem ub. wykazuje produkcja doébr wyt-
worczych ze wzgledu na do$¢ znacznie ozywiony w b. roku ruch inwesty-
cyjno - budowlany. Z poszczego6lnych gatezi przemystowych w gornictwie
weglowym og6lna ilos¢ wydobytego wegla byfa nieco mniejsza niz w paz-
dzierniku, jednakze przecietne dzienne wydobycie nieco wzrosto, wobec
mniejszej liczby dni roboczych. Zbyt wegla na rynku wewnetrznym obni-
zyt sie, pozostajgc jednak na poziomie o przeszto 20% wiekszym niz w li-
stopadzie ub. roku. Podkresli¢ nalezy pewien wzrost wywozu w porow-
naniu zarowno z miesigcem poprzednim, jak i z listopadem ub. roku, mi-
mo, spadku eksportu na najbardziej pojemne rynki skandynawskie. W hut-
nictwie zelaznym nastgpita niewielka obnizka produkcji, przy czym stan
jej utrzymuje sie nadal na poziomie znacznie wyzszym niz w roku ub.
Ogolny zbyt wyrobow hutniczych powaznie sie zwiekszyt dzieki znacz-
niejszym zamowieniom instytucyj publicznych, gtéwnie P. K. P. Produk-
cja ropy naftowej nie wykazata wiekszych zmian w poréwnaniu z mie-
sigcem poprzednim. Sprzedaz produktdw naftowych na rynku wewnetrz-
nym nieco sie obnizyta. Z przemystu przetwdrczego wysoki stan wytwor-
czosci wykazuje nadal metalowy przemyst przetwodrczy. Wskaznik urucho-
mienia tego przemystu przekracza ostatnio okoto 80 przy podstawie
1928 = 100, co oznacza zwyzke 0 przeszto 20% w poréwnaniu z listo-
padem ub. roku. W korzystnej sytuacji znajduje sie rowniez przemyst
drzewny. Woprawdzie uruchomienie tartakéw maleje, co jest normalnym
zjawiskiem sezonowym, ruch cen ksztattuje sie jednak nadal zwyzkowo.
Stosunkowo pomysinie ksztattuje sie eksport drzewa i wyrobow drzew-
nych. Pomysinie wypadta nastepnie tegoroczna produkcja przemystu mi-
neralnego. Dziat ten wszedt ostatnio w okres normalnego posezonowe-
go ostabienia wytworczosci. Przemyst widkienniczy zakorczyl sezonowg
produkcje, wskutek czego nastgpito zmniejszenie uruchomienia zaktaddw,
szczegOlnie w dziale wetnianym. Obroty wyrobami widkienniczymi zmniej-
szyly sie wyraznie w poréwnaniu z miesigcem poprzednim. Jednakze
wobec ostroznej na ogét polityki produkcyjnej przedsiebiorstw zapasy to-
waréw na sktadach fabrycznych nie sg zbyt duze. Ostabienie obrotéw na-
stgpito rowniez w przemysle odziezowym. Cukrownie pracowaty w listo-
padzie intensywnie. Miesigc ten cechuje zwykle najwieksze nasilenie pra-
cy cukrowni. Podkresli¢ nalezy, iz ostatnie dwa miesigce przyniosty du-
zy wzrost sprzedazy cukru na rynku wewnetrznym w poréwnaniu z tymi
samymi miesigcami ub. roku. Poza tym duzy ruch panowat ostatnio
w miynach.

Obroty handlowe na rynku wewnetrznym po duzym wzros$cie w paz-
dzierniku doznaty w miesigcu sprawozdawczym ostabienia. Przyczynito sie
do tego w pewnym stopniu zaprzestanie gromadzenia zapasow towardw,
co miato miejsce w miesigcu poprzednim. Mimo wspomnianego ostabie-
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nia obrotéw ruch w handlu jest wyzszy niz w roku ubiegtym. Obroty
handlowe z zagranicg utrzymaly sie w listopadzie na poprzednim, dos¢
wysokim poziomie. Nie wielki spadek przywozu towar6w zostat wyrow-
nany rownoczesnym wzrostem wywozu. Wskutek tego bilans obrotéw to-
warowych zamkniety zostat w listopadzie saldem czynnym w kwocie
2,7 miln. zt wobec 0,9 miln. zt salda biernego w pazdzierniku.

Ceny na rynku ksztattowaty sie w listopadzie nadal zwyzkowo. Wskaz-
nik cen wykazal niewielki wzrost, a mianowicie 0 1,1% w poréwnaniu
z pazdziernikiem b. r. Silniejszy wzrost wykazat wskaznik cen nabiatu,
drzewa oraz niektorych metali.

Rynek pienigezny i lokacyjny Wzmozony ped do lokat rzeczowych o jakim
wspominaliSmy w poprzednim numerze ,,Banku” w sprawozdaniu za paz-
dziernik zmniejszyt sie wydatnie w listopadzie. Ustaty lokaty pienigdza
w towarze, co przybierato poprzednio czeSciowo charakter spekulacyjny,
wydatnie spadly obroty papierami wartosciowymi, zahamowany zostat
odptyw wkladéw, zwiaszcza oszczednosciowych. Utrzymat sie jednak na-
dal popyt na nieruchomosci miejskie, a takze ruch budowlany byt jeszcze
stosunkowo wysoki. Sytuacja walutowa przedstawia sie korzystniej. Za-
pasy kruszcowo - dewizowe Banku Polskiego wzrosty g 11,2 miln zi, z cze-
go na wzrost zapasow ztota przypada 5,7 miln, na dewizy 55 miln zt. Bank
Polski ograniczyt swa akcje kredytowg o powazng kwote 28,6 miln (spa-
dek w dziale dyskonta biletéw skarbowych d 44,8 miln, oraz pozyczek lom-
bardowych o 9,8 miln, przy wzroscie redyskonta o 6,0 miln). Wobec réw-
noczesnego duzego wzrostu prywatnych rachunkéw zyrowych (o 36,1 miln)
obieg biletéw bankowych skurczyt sie o powazniejszg kwote 58,4 miln zt

Spadek kredytéw Banku Polskiego oraz zmniejszenie obiegu biletow
w znacznym stopniu tlumaczy sie tym, ze niektére pozycje bilansu Ban-
ku Polskiego byty na koniec pazdziernika sztucznie wysokie w zwiazku
z wczesniejszag w tym miesigcu wyplatg pensji i poboréw urzedniczych.

Ruch wktadéw w instytucjach finansowych ksztattowat sie w pazdzier-
niku zwyzkowo. Duzy przyrost wkiadow nastgpit w Banku Gospodarstwa
Krajowego, a mianowicie o 23,9 miln z£. W P. K. O. wkiady oszczedno-
Sciowe zwiekszyty si® o 4,6 miln, natomiast wkiady czekowe zmalaty o 2,7
miln. zt. Wzrosty réwniez wkiady w komunalnych kasach oszczednosci.
Wzrost przypada jednak na wkiady na rachunkach czekowych i biezacych
0 4,1 miln. z}, podczas gdy wkiady oszczednosciowe nieznacznie sie zmniej-
szyty bo o 0,7 miln. z+. Znizke wykazujg w listopadzie wkiady tylko w ban-
kach prywatnych. Wkiady zmalaty o 4,9 miln. zt, a salda kredytowe ra-
chunkow biezacych 0) stosunkowo duzg kwote 15 miln. zt. Do wzrostu ogol-
nej sumy wkiadow! w pewnej mierze przyczyniajg sie zablokowane rachun-
ki zagraniczne, a poza tym narastajgce rezerwy finansowe przedsiebiorstw.

Mimo sezonowej obnizki produkcji w szeregu gatezi przemystowych stan
kredytow bankowych nieco sie podniost. Z poszczegolnych dziatow prze-
mystowych wigksze zapotrzebowanie pieniezne wykazywato cukrownictwo,
znajdujgce sie w petni kampanii produkcyjnej oraz przemyst metalurgicz-
ny. Ultimo miesigca przeszto w bankach dos$¢ lekko, przy wiekszym jed-
nak wykorzystaniu redyskonta w Banku Polskim.
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Rynek pozabankowy cechowata duza wstrzemiezliwo$¢ w dyskontowa-
niu materiatu wekslowego. Stawki pieniezne pozostaty na ogot bez zmian.
Wyptacalno$¢ przemystu i handlu utrzymata sie nadal dobra, ilos¢ prote-
stow wekslowych byta stosunkowo niewielka. Ogélna suma protestow we-
kslowych wyniosta w listopadzie 16,9 miln. zt wobec 19 miln. w pazdzier-
niku oraz 18,8 miln. w listopadzie ub. roku. Pewne pogorszenie nastg-
pito na terenie todzi w zakresie regulowania zobowigzan kupiectwa
w otwartych rachunkach. W zwigzku z tym miaty miejsce prolongaty tych
zobowigzan oraz zamiana na kredyt wekslowy.

Na rynku papieréw wartosciowych nastgpita dos¢ duza redukcja obro-
tow, przy znizkowej na ogét tendencji kurséw. Spadek notowan wykaza-
ty przede wszystkim pozyczki dolarowe, a zwiaszcza 6% Pozyczka Dolaro-
wa” ktdra obnizyta sie z 75,50 na poczatku miesigca) do 66,50% na ultimo.
Pozyczki ztotowe utrzymaly sie na poprzednim poziomie, badz tez ponio-
sty niewielkie straty. Silniej niz obroty papierami o statym oprocentowa-
niu spadly transakcje akcjami. ROwniez kursy tych papieréw obnizyly sie.
Akcje Banku Polskiego, najpopularniejsze na naszych gietdach, w War-
szawie doszty w pierwszej* potowie miesigca do 112 zt, obnizajgc sie w dru-
giej potowie do 106 zt. (s. 0.)

PRZEGLAD WYDARZEN

16 listopada — 15 grudnia 1936 r.

18. XI. Samobojstwo min. spraw wewnetrznych  Francji  Salengro
w zwigzku ze stawianymi mu zarzutami dezercji w czasie
wojny Swiatowej.

Rzady wioski i niemiecki uznaty rzad gen. Franco.

23. XI. Przystgpienie Holandii, Belgii i Szwajcarii do ukfadu walu-
towego trzech panstw Anglii, Francji i Standw Zjednoczo-
nych z( 25 wrze$nia b.

24—28. Xl. Wizyta regenta Wegier Horthy’ego we Wioszech. Regento-
wi towarzyszyli premier Daranyj i min. spraw zagranicz-
nych Kanya. W drodze powrotnej regent Horthy przybyt
7| wizytg do Wiednia.

25. XI. Zawarcie uktadu niemiecko japonskiego o obronie przed
akcjg komunistyczng. Wedtug oficjalnego tekstu uktadu obie
strony zobowigzaty sie Scisle wspotpracowac i wymieniac in-
formacje dotyczace akcji miedzynarodowki komunistycznej.

25—28. XI. Wizyta rumunskiego ministra spraw zagranicznych Anto-
nescu w Polsce. W czasie wizyty podpisana zostata konwen-
cja o wspotpracy kulturalnej miedzy obu panstwami.

25.X1—5.XI11. VIl Nadzwyczajny Kongres sowietow w Moskwie, uchwalit
nowg konstytucje Sowietow.

2. XII. Porozumienie wiosko-japonskie. Japonia uznata wioskie im-
perium w Afryce.

Rozpoczecie panamerykanskie j konferencji w Buenos Aires,
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9—-15. XIlI.

10. XII.

10. XII.

11. XII.
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w ktorej wzigt wudzial prezydent Stanéw Zjednoczonych
Roosevelt. Przedmiotem obrad konferencji byto m. in. zawar-
cie paktu wszystkich panstw Ameryki w celu zapobiegania
konfliktom zbrojnym.

Wizyta rumunskiego szefa sztabu gen. Samsonovicci w Pol-
sce.

Abdykacja kréla angielskiego Edwarda VIII na tle konflik-
tu konstytucyjnego powstatego miedzy rzadem a krélem
w zwigzku z zamiarami kréla poslubienia p. Simpson. Na
tron angielski wstgpit brat kréla Edwarda ksigze Yorku,
ktory przybrat imie Jerzego VI. Nowy krol proklamowany
zostat dn. 12. XII.

Rozpoczecie nadzwyczajnej sesji Rady Ligi Narodéw. Przed-
miotem obrad byla skarga rzgdu madryckiego na udzielanie
pomocy powstaricom przez rzady niektorych panstw. W zwigz-
ku z trwajaca wojng w Hiszpanii Anglia i Francja wystgpi-
ty z inicjatywg pokojowego zlikwidowania wojny wewnetrz-
nej w Hiszpanii.

Bunt marszatka Czang-Tsue-Lianga w Chinach i aresztowa-
nie przez niego dyktatora Chin pdtnocnych marsz. Czang-
Kai-Szeka.

W Hiszpanii trwaty nadal walki miedzy powstaricami a woj-
skami rzadu madryckiego. Powstancy przystapili do obleze-
nia Madrytu.

KRONIKA

Pokrycie ztotem wynosi na 30 listo-
pada 32,85%.

W listopadzie zapas ztota powiek-
szyt sie 0 5,7 min. zt do 379,0 min. zt
a _stan pieniedzy zagranicznych i de-
wiz wzrost o 5,5 min. zt do 25,2 min. zi.

Portfel wekslowg powiekszyt sie o
6,0 min. z+ do 687,3 min. z}, natomiast
Bortfel zdyskontowanych biletow skar-
owych_ obnizyt sie o 24,8 min. zt do
22.3" min. z}, "a stan pozyczek zabez-
pieczonych zastawami zmniejszyt sie
0 9,8 min. zt do 108,2 min. zt. W re-
zultacie ogdlna suma wykorzystanych
kredytow zmniejsz‘ly’fa sie 0 28,7 min.
zl do 817,8 min. zi

Zapas polskich monet srebrnych
i bilonu wzrést o 22,9 min. zt do 435
min. zl. . .

Natychmiast ptatne zobowigzania
zwiekszyty sie 0 34,2 min. zt do 2212
min. zt

Obieg biletéw bankowych

spad! o
58.4 min. zt do 1.032,4 min. zt.

min.

W pierwszej dekadzie grudnia za-
pas zitota w Banku Polskim powiek-
szyt sie 0 2,3 min. zt do 382,3 min. zi,
a stan pieniedzy zagranicznych i de-
wiz wzrost o 1,2 min. zt do 26,4 min. zt.
Suma wykorzystanych kredytow
zmniejszyta sie 0 7,8 min. z do 810 min.
zt, grzy czym portfel wekslowy spadt
0 10,6 min. zt do_676,7 min. zl, a stan
pozyczek zabezpieczonych zastawami
obnizyt sie 0 21,9 min. zt do 86,3 min.
zt, natomiast portfel zdyskontowanych
biletow skarbowych powiekszyt sie o
24,7 min. zt do 47 min. z. Natych-
miast platne zobowigzania Banku
zwiekszyty sie o 30 min. zt do 251,3
min. zh

_Obieg biletéw bankowych — w wy-
niku wyzej omowionych zmian —
zmniejfzy} sie 0 22,8 min. zt do 1.009,7
.t
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Bank Gospodarstwa Krajowego
w listopadzie 1936 r.

~Zmiany w bilansie Banku wyrazity
sie w listopadzie najsilniej na rachun-
kach wktadoéw oraz w emisjach i po-
zyczkach budowlanych z P. F. B. Wkia-
dy zwiekszyty sie zaréwno na rachun-
kach a vista jak i terminowych o zi
23,8 mil. dzieki czemu stan ich osiggnat
sume zl 3358 mil. — poziom niespo-
tykany dotychczas na ultimo  mie-
sieczne. Wzrost wkiladéw w listopa-
dzie przypada zaréwno na instytucje
publiczne, jak i osoby prywatne. Do-
ptyw wkiadéw umozliwit z jednej stro-
ny sptate redyskonta weksli i akcep-
tow, ktore spadto o zt 6,8 mil., z dru-
giej za$ strony spowodowat przede
wszystkim wzrost rezerw kasowych o
zt 145 mil., zwiekszajac pokrycie ogol-
nej sumy wkiadow do 12,1%, a vista
zas i roznych sald kredytowych do
17,4%. Dziatalnos¢ kredytowa Banku
wzrosta nieznacznie: kredyty krotko-
terminowe zwiekszyty sie 0 zt 35 mil.
— w catosci na rachunkach biezacych
i w nalezno$ciach z ukfadéw konwer-
syjnych, dtugoterminowe za$ o zt 4,6
mil., z czego zt 3,1 mil. przypada na
pozyczki komunalne. Papiery procen-
towe wiasnej emisji spadty o zt 2,0 mil.
wskutek sprzedazy na pokrycie rat z
Bochze’\ emisyjnych. Stan rachunkéw
ankow nie ulegt wiekszym zmianom.

W listopadzie przeprowadzit Bank
po raz trzeci w tym roku zamiane go-
towkowych pozyczek budowlanych na
emisyjne. w 6% listach zastawnych
i obligacjach budowlanych. W zwigzku
z tym pozyczki w emisjach w _obie-
gu wzrosty o zt 24,2 mil.; odpowiednio
za$ do tego zmniejszyly sie pozyczki
budowlane z P. F. B. i odpowiadajgce
im_fundusze. W pozostatych pozycjach
dziatlu operacyj Skarbu Panstwa na-
stapit dalszy wzrost rachunkéw spe-
cjalnych, wynoszacy zt 11,3 mil. w
stanie czynnym i zf 9,5 mil. w stanie
biernym ‘oraz spadek réznych kredy-
tow o zt 1,6 mil.

Panstwowy Bank Rolny w listopadzie
1936 r.

Po stronie biernej;

Kapitaty wtasne w sumie 137,5 mil.
zt oraz lokaty terminowe skarbowe w
kwocie 18,2 mil. zt nie ulegly zmia-

nie. Stan Funduszu Oddtuzenia wzrést
0 37,5 mil. zt do 70,8 mil. zt w zwiaz-
ku z przekazaniem dodatkowo przez
Skarb Panstwa Panstwowemu Banko-
wi Rolnemu na Fundusz Oddtuzenia
obligacyj 4% Pozyczki Konsolidacyj-
nej w sumie nom. 38 mil. zt. Suma
ta, zgodnie z Dekretem Prezydenta
Rzeczypospolitej z dnia 29 wrzesnia
1936 r. (Dz. Ust. R. P. Nr 77, poz.
540) oraz Rozporzadzeniem Ministra
Skarbu z dnia 21 pazdziernika 1936 r.
(Dz. Ust. R. P. Nr 84, poz. 588), prze-
znaczona jest wytgcznie na dalsze ulgi
w dziale kredytu w obligacjach melio-
racyjnych. Wkiady terminowe i na
ksiazeczki oszczednosciowe zwiekszyty
sie 0 0,8 mil. zt do 653 mil. zt, nato-
miast rachunki czekowe spadty o 0,8
mil. zt do 46,9 mil. zt. Stan rachun-
ku Banki ,,Nostro” zagraniczne wzrost
0o 0,8 mil. zt do 11,3 mil. zt. Redy-
skonto w Banku Polskim zwiekszyto
sie 0 2,1 mil. zt do 1852 mil. zt. Emi-
sja listow zastawn¥ch i obligacyj me-
lioracyjnych wzrosta o 0,1 mil." zt do
241,0 mil. zt. Fundusze rzadowe, ad-
ministrowane przez Bank, zwiekszyly
sie 0 3,0 mil. zt do 691,7 mil. z.

Po stronie czynnej:

Kredyty krotko i $rednioterminowe
wzrosty 0 1,8 mil. zt do 209,3 mil. zt,
przy czym weksle zdyskontowane, po
potraceniu dyskonta na akcje zlecone,
zwiekszyty sie 0 1,2 mil. zt do 68,0 mil.
zt, pozyczki zabezpieczone wekslami
i innymi dokumentami o 0,1 mil. z} do
81,8 mil. zt oraz nalezno$ci z ukfadow
konwersyjnych o 0,9 mil. zt do 54,3
mil. zt, natomiast pozyczki towarowe
zmniejszyty si¢ o 0,4 ‘'mil. zt do 52
mil. zt

Stan pozyczek w_listach zastawnych
i obligacjach melioracyjnych zwiek-
szyt sie 0 0,1 mil. zt do 242,3 mil. z.
Pozyczki udzielone z dotacyj skarbo-
wych wzrosty o 0,2 mil. zt do 2,5 mil.
zk. Suma ta obejmuje gtownie kredy-
ty na budowe $pichrzow zbozowych,
na inwestycje dla mleczarstwa i na
splaty rodzinne. Stan rachunku ,,Ma-
jatki wiasne w parcelacji” zmniejszyt
sie 0 0,9 mil. zt do 16,7 mil. zt, réwno-
czeénieb ztas’ stan trachunkuk ,,D*iuz_nicy
za nabyte grunty” zwiekszyt sie o
0,8 mil.” zt d% 37,9 mil. zt.

Pozyczki i naleznosci z funduszow
rzadowych, administrowanych przez
Bank, wzrosty o 2,2 mil. zt do 649,1
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mil. zt, gtéwnie naskutek zakredyto-
wanej reszty ceny nabywcom gruntéw
z parcelowanych majgtkéw panstwo-
wych.

Suma bilansowa zwiekszyta sie o
39,6 mil .zt do 1.790,8 mil. zi.

P. K. O. w listopadzie 1936 r.

Whkiady oszczednosciowe wzrosty w
m-cu listopadzie o 52 mil. zt i no-
sity na koniec tego miesigca zt 633,6
mil. zt. Liczba ksigzeczek oszczedno-
sciowych wzrosta w tym samym cza-
sie 0 46.515 sztuk, osmga&azc na dzien
30 Iislzopada b. r. liczbe 2.257.659 ksig-
zeczek.

Ogoélny obrét czekowy P. K. 0. w
miesigcu  sprawozdawczym  wynosit
2.488,0 mil. zt. Z sumy tej na obrot
gotowkowy przypada 624,0 mil. zt, a
na obroét bezgiotc’)wkowy.‘ 1.864,0 mil. zi,
tj. 75% ogolnego obrotu. Stan kapi-
tatu na 77.782 kontach czekowych na
ultimo miesigca wynosit 1947 mil. zi.

Stan ubezpieczen na zycie z koricem
m-ca listopada wynosit 125.541 czyn-
nych polis na sume ubezpieczenia
185,2 mil. zk.

W grupie operacyj cz%/nnych portfel
papierow wartosciowych wiasnych i
funduszu zapasowego wzrést w mie-
sigcu sprawozdawczym o 33,0 mil. zt
do ogolnej sumy 694,2 mil. zt. Kredy-
ty bezposrednie, a mianowicie skup
weksli 1 akceptow, pozyczki wekslowe
oraz pozyczki na zastaw papierow war-
tosciowych wzrosty w tym czasie 0
1,3 mil. zt i nosity na dzien 30 li-
stopada 36,2 mil. z, w czym najwiek-
szg pozycje, bo wynoszacg 154 mil. zt,
stanowig pOZKCZkI na zastaw papieréw
wartosciowych.

Sytuacja bankéw prywatnych

Wedtug bilansu tacznego sporzgdzo-
nego przez Komisariat Bankowy Mini-
sterstwa Skarbu dla 40 bankéw akcyj-
nych i 9 wiekszych doméw bankowyc
sytuacja przedstawiata sie¢ w pazdzier-
niku nastepujaco:

W aktywach nastgpit wzrost ogolnej
sumy kredytow o 4,? mil. zt do 8765
mil. " zt.  Z poszczegdlnych rodzajow
kredytow znaczniejszy wzrost wykaza-
Byweksle zdyskontowane o 13,0 mil. zt

0 326,2 mil. zt. Naleznosci z tytutu

uktadéw  konwersyjnych  zwiekszyty

sie 0 0,6 mil. zt do 40,5 mil. zt. Pozo-
state kredyty uleglty zmniejszeniu: sal-
da debetowe na rachunkach biezacych
0 65 mil. zt do 387,6 mil. zt, weksle
protestowane o 1,8 mil. zt do 47,3 mil.
zt i pozyczki terminowe o 1,0 mil. zt
do 74,9 mil. zt. Lokaty w bankach kra-
jowych zmniejszyty sie o 7,0 mil. zt do
44,7 mil. z, a w zagranicznych — o
1.5 mil. zt do 38,4 mil. zt. Po stronie
biernej nastgpit nieznaczny wzrost o-
%élnej sumy mwktadéw o 1,0 mil. zt do
38,0 mil. zi, przy czym wzrost ten
przypada wytacznie na saldo kredyto-
we rachunkow bieZa]cych, ktére zwiek-
szy’rg sie 0 10,9 mil. zt do 203,6 mil.
zt. Spadek wykazaty natomiast wkia-
dy a vista 0 6,2 mil. zt do 175,0 mil. z,
wkiady na ksigzeczkach oszczednosci
0 2,1 mil. zt do 89,7 mil. zt i wkiad
terminowe 0 1,6 mil. zt do 169,7 mil. z}.
Redyskonto weksli zwiekszyto sie o 7,6
mil. zt do 119,4 mil. z}, a dyskont ak-
ceptow Bankow Akceptacyjnych o 0,3
mil. zt do 25,7 mil. zt. Zobowiazania
wobec bankéw krajowych obnizyty sie
0 2,7 mil. zt do 86,5 mil. zt — wobec
bankéw zagranicznych za$ o 6,6 mil.
zt do 93,6 mil. zt. Z innych pozycyj
bllansovzljych, naleznosci z tytutu tran-
sakcy{1 ewizowych na termin i repor-
towych wzglednie zobowigzania z tytu-
tu tych transakcyj, po raz pierwszy od
czasu wprowadzenia ograniczen dewi-
zowych wykazaty wzrost o 5,6 mil. zt
i Wynosi’ri/) w pazdzierniku 26,4 mil. zt.

Suma bilansowa wzrosta na koniec
palidziernika 0 84 mil. zt do 1.923,3
mil. zt.

Wkitady w komunalnych kasach
oszczednosci

W kom_unalnlych kasach oszczednos-
ci nastgpit w [listopadzie lekki spadek
wkladow oszcz&idnoéciowych 0 0,7 mil.
zt do 597,1 mil. zi, natomiast Wkiad%
na rachunkach biezacych i czekowyc
pfdnios+y sie 0 4,1 mil. zt do 78,6 mil.
zt.

Budzet Panstwa

W listopadzie dochody Skarbu Pan-
stwa obnizyty sie 0 5,6 mil. zt do 184,8
mil. zt, réwnocze$nie wydatki sEadi
0o 58 mil. do 183,2 mil. z}, wskute
czego nadwyzka budzetowa wynosita
1.6 mil. zt wobec 1,4 mil. zt w miesia-
cu poprzedzajgcym  sprawozdawczy.
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W tym samym miesigcu ub. r. deficyt
budzetowy, wynosit 28,1 mil. zi

w poszczegiélnych dziatach docho-
dow zwiekszyty sie wpt z danin
publicznych o 5,0 mil. do 1055 mil. z
1zceto 22 mil do 81 mil. zt, nato-
miast zmalaty dochody z monopoli o
92 mil. do 46,6 mil." zt, z przedsie-
biorstw o 3,1 mil. zt do 46 mil. zt i w
pozycji_,inne dochody” o 0,5 mil. zt do
20,0 mil. zt. W poréwnaniu z listopa-
dem 1935 r. dos¢ silny wzrost wyka-
zaty daniny publiczne (o 27,5 mil.), cta
(0720 mi ? i ,inne dochody” (0 2,1
mil.) , o?() na suma dochodéw wzrosta
0 24,6 mil. zt, wydatki za$ spadty o 5,1
mil. zk.

W ciggu oSmiu miesiec?( 1936 roku
budzetowego (kwiecien'—Ilistopad) do-
chody skarbowe (1.419,8 mil. zt) prze-
wilzsza}y wydatki (1.417,7 mil. zt) o
21 mil. zt;” w takim samym okresie
1935 roku budz?, datki 51.465,7 mil.
zt) byly wieksze od dochodéw (1.246,4
mil. zt) o 219,3 mil. zk

Bilans ptatniczy Polski w latach
1934 i 1935

Ogtoszone zostaty ostatnio przez
Gtowny Urzad Statystyczny w Wiado-
mosciach  Statystycznych = obliczenia

dotyczace bilansu pfatniczego Polski
za lata 1934 i 1935. Szczegotowe omo-
wienie ksztattowania sie bilasu ptatni-
czego bedzie mozliwe po ogtoszeniu
specjalnego wydawnictwa na ten temat
przez G. U. S, ktére ma sie wkrotce
ukaza¢. Obecnie _ogranlczymP/ sie do
podania najwazniejszych = elementdw

Ogotem obrét biezacy i kapitatowy
obrét biezacy
obrét kapitatowy

Niewydzielone pozycje bilansu ptatn.

Ogotem ztoto, dewizy, waluty

bilansu pfatniczego. Cyfry podajem
za lata p1934 i %935 nl)é ypopréwgluja}é
z latami poprzednimi wskutek prze-
prowadzonej ostatnio przez G. U. S.
zmiany uktadu bilansu ptatniczego
i zmiany metod szacunkow.

Zestawienie ogdlne wykazujace sal-
da obrotow pfatniczych 1Przedstawm sie
nastepujagco (w miln. zt):

6 ,,Bank“ nr. 1

Obroty na gietdzie pienieznej
w Warszawie

W listopadzie na gietdach pieniez-
nych w Warszawie nastgpit dos¢ duzy
spadek obrotéw o 14,9 mil. zt do 355
mil. zt

Obroty dewizami zmniejszyly sie o
10,9 mil. zt do 26,9 mil. zt. Najsilniej-
szy spadek wykazaly zwlaszcza tran-
sakcje dolarami Stanéw Zjednoczonych
0 48 mil. zt do 7,0 mil. zt i funtami
angielskimi o 55 mil. zt do 10,4 mil.
zt.  Obroty pozostatymi  dewizami
zmniejszyty sie w stopniu mniejszym.

W dziale papierébw wartosciowych
po duzym wzroscie w pazdzierniku
obroty w miesigcu sprawozdawczym
obnizyty sie o 4,0 mil. zt do 8,6 mil.
zt. Obroty papierami o statym opro-
centowaniu zmniejszyty sie o 2,3 mil.
zt do 75 mil. zt, przy czym pozycz-
ki panstwowe wykazaty mniejszy spa-
dek, niz pozostate walory, a wiec
miejskie, ziemskie i Tow. Kred. Przem.
Polskiego.

Obroty w dziale papieréw dywiden-
dowych skurczyty sie w listopadzie
bardzo znacznie 1 wynosity 1,1 mil. zt
wobec 2,8 mil. zt przed miesigcem.
Akcje Banku Polskiego spadty z 1.406
tysiecy zt do 546 tys. zi, przemystu
goérniczego ze 119 tys. zt do 23 tys. zt,
metalowego i elektrotechnicznego z
903 tys. zt do 415 tys. zt oraz prze-

mystu  spozywczego z 240 tys. zt do
115 tys. zt
1934 1935

— 640 — 386

+ 138,1 + 511

+ 159,1 — 1129

— 430 + 232

+ 64,0 + 386

Cyfry powyzsze wykazujg iz saldo
obrotu biezacego i kapitatowego, tgcz-
nie z niewydzielonymi pozycjami bi-
lansu ptatniczego wyréwnane zostaty
droga tranferu ztota, dewiz i walut.

Obr6t biezacy przedstawia naste-
pujaca tablica (w miln. zt):
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1934 1935
Przychod Rozchdd Saldo Przychéd Rozchéd — Saldo

Obrot biezacy ogétem 12912 11531 + 1381 1.2202 1.169,1 + 511
I. Obroty towarowe 950,7 7905 + 1602 8730 8160 + 57,0
Il. Ustugi 3302 1854 1. 1448 3394 2001 + 139,3
w tym:
emigracje 151,6 426 + 109,0 168,5 64,0 + 1045
turystyka ) ) 32,8 417 — 89 34,0 486 — 146
us}ugg komu_ngkaca/jnej 116,3 524 + 639 1068 376 + 692
I1. Odsetki prowizje, ymdendg
zyski tantiemy itd. 10,3 1772 — 1669 78 1530 — 1452
Jak wiec powyzsze zestawienie wy- oraz dywidendy i zyski od udziatow w

kazuje czynne saldo obrotéw biezacych
zawdzieczamy nadwyzkom w dziedzi-
nie ustug, oraz czynnemu saldu obro-
tow towarowych. Powazng pozycja w
dziale ustug sa zwtaszcza przesytki
emigrantow, jakkolwiek obnizyty sie
one do$¢ silnie w poréwnaniu z kilku
latami poprzednimi. Stosunkowo dos¢
znaczng nadwyzke, bo wynoszaca o-
statnio kilkadziesigt milionow ztotych,
Eosmdamy w zakresie ustug komuni-
acyjnych, a zwiaszcza Kkolejowych.

Obrot kapitatowy ogétem
I.Kredyty przez Polske otrzymane
i lokaty w Polsce dokonane .
Dtugoterminowe
Krétkoterminowe
Il. Kredyty przez Polske udzielone
i lokaty dokonane zagranicg
Diugoterminowe 10,5
Krétkoterminowe

1351 1993 —

kapitafach bankéw i przedsiebiorstw
(— 14 miln. zt).

W _ zakresie obrotu kapitalowego G.
U. S. nie wyprowadza w obliczeniach
za lata 1934 i 1935 og6lnych sum o-
brotéw ptatniczych, a to z powodu
braku danych o obrocie ptatniczym
kredytow bankowych i kredytow towa-
rowych. Dla tyc poz(}/cyj rozporza-
dzano wylacznie saldami  obrotow.
Obrot kapitatowy przedstawiony jest
W ponizszym zestawieniu (w miln. z#):

1934 1935
Przychéd Rozchdd Saldo Przychdd Rozchéd Saldo
— 1591 — 1129
— 1973 — 104,3
64,2 1050 1514 — 464
— 1331 — 579
+ 382 — 86
120 — 15 219 55 + 164
+ 577 — 130
— 18,0 — 210

Zamrozone naleznosci towar.

Duza nadwyzka bierna w kwocie stu-
kilkudziesieciu milionéw ztotych, ist-
nieje natomiast w zakresie ptatnosci
odsetek od pozyczek, prowizji, dywi-
dend, zyskow, tantiem itd. Wynika to
z faktu, iz Polska jest krajem dhuz-
niczym i musi opfaca¢ procenty i pro-
wizje od otrzyman{ch od zagranicy
kredytow oraz zyski od zaangazowa-
nych w zyciu gospodarczym zagranicz-
nych kapitatow. Najwiqkszg pozycja
w tym dziale sg odsetki od dtugow
Panstwa i samorzadu terytorialnego,
wynoszace w 1935 roku blisko 60 miln.
zt, nastepnie odsetki i prowizje od kre-
dytébw  przedsiebiorstw  prywatnych
(saldo w 1935 roku — 32,5 miln.), od-
setki od kredgtéw emisyjnych ~ ban-
kow i przedsiebiorstw (— 21,5 miln.)

Kredy(tjy przez Polske udzielone oraz
lokaty ~dokonane zagranica 0siggaja
kwoty niewielkie.  Znaczniejsze sumy
wynoszg obroty otrzymanych z_zagra-
nicy kredytéw i lokat zagranicznych
kapitatbw w Polsce. Rozchod prze-
wyzszat jednak przychdd o kwoty dos¢
duze. W 1934 roku saldo ujemne z te-
go osiagneto blisko 200 miln., a w 1935
roku zmniejszyto sie do sumy ponad
100 miln. zt. ~Jak wykazuje tablica
sptata kredytow i lokat dtugotermi-
nowych osiggneta w 1935 roku 1514
miln. zt, z czego na sptate diugow
Panstwa i samorzadu terytorialnego
przypadato 26,6 miln. zt, obroty kra-
jowymi - popierami Er(_)cento_wymi_ 46,5
miln. zt, i obroty akcjami i udziatami
przedsiebiorstw krajowych 43,4 miln.
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zt. Przychod kred?]/téw i lokat kapita-
tow zagranicznych wyrazajacy sle w
tym roku sumg 105 miln. z} przypada
gtéwnie na powiekszenie udziatu za-
granicy w kapitatach bankéw i przed-
siebiorstw krajowych o 68,5 miln. zi.
Kredyty krotkoterminowe wykazuja
przewyzke rozchodu nad przychodem
w kwocie 57,9 miln. zt. Skiadajg sie
na to gtéwnie duze sptaty gotowko-
wych  kredytow przedsu%blorstw pry-
watnych wynoszace w 1935 roku 203,3
miln. zt podczas gdy nowe kred

wynosity 126 miln. zt. Na podkresle-
nie zastuguje wzrost kredytow otrzy-
manych od zagranicy przez przedsie-
biorstwa panstwowe (nowe kredyty
58 miln. zt, sptata 32,5 miln. z}).

Roéwnoczes$nie z obrotami platniczy-
mi opracowany zostat przez G. U. S,
stan  zobowigzan i naleznosci Polski
wobec zagranicy na koniec lat 1934 i
1935, co przedstawia nastgpujgca ta-
blica (w miln. zbh):

Zobowigzania ogdtem

I. Kredyty otrzymane i lokaty w Polsce

A._Dtugoterminowe
Zadtuzenie Panstwa

samorzadu tethoriaInego )
przeds. polskich
emis. bankow i Przedsiebiorstw

Udzi’éliy w kapit. wiasnyc
Kredyt
Kapitaty i kredyty oddzia

B. Krétkoterminowe
Kredyty bankéw

" przedsiebiorstw prywatnych
przedsiebiorstw panstwowy )
" oddziatow przedsiebiorstw zagranicznych

Il. Inne zobowigzania
Naleznosci ogdtem

I. Kredyty udzielone i lokaty zagranicg

A. Dtugoterminowe
Naleznosci Panstwa

Udzialy w przedsiebiorstwach zagranicznych

B. Krdétkoterminowe
w tym: kredyty bankéw

" przedsiebiorstw prywatnych

Il. Inne naleznosci
Pozyczka francuska dla Polski

W Sejmie zostat ztozony projekt
ustawy 0 upowaznieniu skarbu do za-
ciggniecia pozyczki dtugoterminowej
na cele obrony panstwa.

Ogdlny stan zobowigzan, jak ka-
zuje ponizsza tablica, zmniejszyf sie
w ciggu 1935 roku o prawie 235 miln.
zt, z_czego o 158 miln. zt w grupie zo-
bowigzan dtugoterminowych.” W tym
ostatnim dziale zadluzenie Panstwa
i samorzadu terytorialnego spadio o
przeszto 80 miln. zI, a udzialy zagra-
nicy w kapitatach wilasnych przedsie-
biorstw polskich o niecate 50 miln. zi.
W dziale kredytéw krétkoterminowych
podkreslic nalezy wzrost kredytow
otrzymanych przez banki i przedsie-
biorstwa panstwowe, oraz spadek kre-
dytow  przedsiebiorstw  prywatnych
(0 134 miln. zh).

Naleznosci polskie zagranicg prze-

kraczaty 400 miln. zt. poréwnaniu
ze stanem zobowigzan gospodarstwa
polskiego  wynoszacym blisko  7.400

miln. zt jest to kwota niewielka. Ze-
stawienie  tych dwoch cyfr ilustruje
dtuzniczy charakter naszego kraju.

(s. 0.
1934 1935
7.615,6 7.381,0
7.563,7 7319,1
5.794,1 5.635,9
3.103,0 3.026,1
217,2 2124
1.794,6 1.747.8
390,3 369,9
Ow przedsieb. zagranicznych 289,0 279,7
1.769,6 1.683,2
255,9 272,7
1.371,7 1.2475
ch 87,1 1138
54,9 49,2
51,9 61,9
399,7 414,0
272,6 250,1
109,7 76,5
57,1 42,5
52,6 34,0
162,9 1736
63,2 80,5
88,3 84,2
1271 163,9

Pierwotna suma poi?lczkowa, usta-
lona zostata na 2 miliardy frankow
francuskich, z czego potowa miata by¢
zrealizowana w gotéwce, potowa za$ w
formie dostaw towarowych. Po dewa-
luacji franka francuskiego podjeto ro-
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kowania celem zrewidowania umowy
pozyczkowej.

W wyniku tych rozméw ustalono o-
stateczng sume pozyczkowg w Wwyso-
kosci 2.600.000.000 frankéw (650 mil.
z}), z czego 1.350.000.000 frankéw (o-
koto 339 mil .z}) w dostawach towa-
rowych, a 1.250.000.000 fr. (okoto 311
mil. zt) w gotdwece.
~W kredycie gotowkowym znajduja
sie rowniez_obligacje Towarzystwa Ko-
lejowego Francusko - Polskiego, war-
tosci okoto 100 mil. zi.

Calg sume gwarantuje rzad francu
ski, ktory w najblizszym czasie prze-
rowadzi ratyfikacje tej umowy par-
amentarnie.

Cato$¢ pozyczki dostosowana jest do
uzgodnionego planu zwigkszenia obron-
nosci Panstwa Polskiego.

Pozyczka towarowa bedzie czeSciowo
wykonana w Polsce t. zn., ze cze$¢ za-
mowien otrzymajg firmy pracujace na
terenie Rzeczypospolitej.

100 mil. zt, ktére wptywa z_Towa-
rzystwa Kolejowego Polsko - Francu-
skiego nie musza by¢ wykorzystane
wylacznie na inwestycje na odcinku ko-
lejowym Gdynia— Nowe Herby, jed-
nakze przewidziane jest, ze przy po-
mocy tych kredytéw zostanie ostatecz-
nie onana ta_linia oraz urzadze-
nia, dworce Kkolejowe itp. Poza tym
przewidziana jest réwnie budowa od-
nogi kolejowej Czestochowa — Siemia-
nowice.

Postulaty pracownikéw bankowych

Zarzad Gtowny Zwigzku Zaw. Pra-
cownikow Bankowych i Kas Oszczed-
nosci R. P. wydat w listopadzie odez-
we, w ktorej charakter}t/)zu'e ciezkie
potozenei pracownikéw w bankach pry-
watnych.  Odezwa wskazuje na fakty
wyzysku pracy ludzkiej, jal

np. stoso-
wane przez banki praktyki bezptatne,

lub optacane tylko w wys. z+ 100 mie-
siecznie, nieprzestrzeganie zwyczajo-
wego  czasu prac?/ w  bankowosci,
wstrzymywanie urlopéw, zawieszenie
awansow etc. Zarzad Gtowny domaga
sie zawarcia umowy zbiorowej miedzy
reprezentacjg pracownikéw a reprezen-
tacjg bankéw, przy czym zapowiada
wysuniecie nastepujacych postulatow:
1} ustalenie minimum uposazenia na
zt 300 miesiecznie i zaniechanie prak-
tyk bezptatnych; 2) Sciste przestrzega-

nie 7-godzinnego dnia dpracy; 3) przy-
wrocenie, poczynajac od roku biez., do-
datkowych pensyj; 4) przywrocenie a-
wansow i podwyzek upasazen; 5) usta-
lenie automatycznych awanséw za wy-
stuge lat; 6) ustalenie petnomiesiecz-
nego odszkodowania za kazdy rok pra-
cykw razie redukcji bez winy pracow-
nika.

Dnia_ 22 grudnia odbyt sie w war-
szawskich bankach prywatnych 2 go-
dzinny strajk wioski dla poparcia po-
stulatow pracowniczych.

Konkurs Publicystyczny P. K. O.

Pocztowa Kasa Oszczednosci w War-
szawie przy czynnym wspotudziale Sto-
warzyszenia Polskich = Dziennikarzy
i Publicystow Gospodarczych ogtasza
niniejszym konkurs na najlepszy arty-
kut ha” temat: ,,Zadania  gospodarcze
i spoteczne P. K. 0.”.

Warunki konkursu sg nastepujace:

1. Do konkursu dopuszczone bedg
tylko artykuty drukowane w prasie co-
ziennej,_perlod)t/)cznej i fachowej, wy-
chodzacej na obszarze Rzeczypospoli-
tej Polskiej i Wolnego Miasta Gdan-
ska, w dowolnych jezykach, w czasie
od chwili otwarcia niniejszego kon-
kursu do jego zamkniecia.

2. Wymiar artykutu zostaje okreslo-
ny na conajmniej 150 wierszy jedno-
szpaltowych.

3. Za najlepszy artykut
przyznane nagrody:

| jedna a zt 1.000.—

zostang

Il jedna ,, ,. 700—
I dwie , ,, 500.—
v trzy , , 300—
V cztery, , 100.—

_Prace nagrodzone stajg sie¢ wiasnos-
cig P. K. O.

4, Sad konkursowy skfada¢ sie be-
dzie z trzech osob, a mianowicie: a)
przewodniczacego jury, b) delegata
Stowarzyszenia Polskich Dzien, i Publ.
Gosp., ¢) delegata P. K. O.

5. Termin nadsytania prac — do 1
lutego 1937 r. wigcznie.

6. Prace majg by¢ nadsytane pod
adresem P. K. O., Wydzial Ekonomicz-
ny, Warszawa, w kopercie zawieraja-
cej 3 egzemplarze pisma, ktére umie-
scito konkursowg prace, a procz tego
zalakowang koperte, w ktorej bedzie
podane imie i nazwisko autora. Za-
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rowno praca, jak i zalakowana ko-
perta majg by¢ opatrzone identycznym
godiem.

7. Termin ogtoszenia wa/nikéw kon-
kursu zostat ustalony na dzien 1 mar-
ca 1937 r.

Wszelkich informacyj w sprawie
konkursu udziela Wydziat Ekonomicz-
ny P. K. O. oraz seKretariat Stowa-
rzyszenia Polskich Dziennikarzy i Pu-
blicystow Gospodarczych w Warsza-
wie, Marszatkowska 95, V p. telefon
9.90-01, lub 9.92-92 w godzinach od
13 do 15-tej.

KRONIKA ZAGRANICZNA

Wzrost zapasu ztota w Banku
Angielskim

W  przemowieniu, Wyg’foszonym w
Izbie Gmin z dn. 15 grudnia Kanclerz
Skarbu Anglii Chamberlain, zakomu-
nikowat o decyzji zwiekszenia rezerw
kruszczowych epartamentu Emisyj-
nego Banku Angielskiego droga sprze-
dazy tej instytucji ztota na sume 65
mil. z zapaséw funduszu walutowego.
Jednoczednie t. zw. obieg zaufania
(fiduciary issue) t. j. niepokryty w ca-
fosci ztotem, zredukowany zostanie o
60 min. Zwiekszenie netto zapasu ban-
knotow Banku wyniesie tylko £ 5 min.,
co jednak powinno sie przyczyni¢ do
ztagodzenia sezonowego nacisku na a-
parat kredytowy.

Poniewaz sprzedaz tak wielkiej ilos-
ci ziota Bankowi oznaczataby sil-
ne rozszerzenie bazy kredytowej, (kto-
re nie bytoby uzasadnione gospodarczo
w _chwill obecnej) na wniosek Banku,
Min. Skarbu, opierajgc sie na petno-
mocnictwach nadanych mu przez Cur-
rency and Bank Notes Act z 1928, za-
rzadzit zredukowanie obiegu zaufania
0 60 min. £ tak ze wzrost rezerw
kruszcowych postuzy tylko do zwigk-
szenia zapasu banknotow w Departa-
mencie Bankowym o0 5 min. £

Tranzakcja ta, ktora nalezy uwazac,
jak to podkreslit minister za ,zarza-
dzenie tymczasowe” przyczyni sie ]Je -
noczesnie do zwiekszenia zapasu fun-
tow szt., funduszu walutowego, ktory
ostatnio  zostat bardzo uszczuplony
wskutek ,,nieprzerwanego” skupu zio-
ta. W okresie miesiecy letnich r. b,
fundusz ten zmuszony byt sprzedawac
funty, aby przeciwdziata¢ aprecjacji

tej waluty wywotanej, ucieczka kapita-
tow z panstw bloku ztotego. Dewalu-
acja franka fr., szwajcarskiego i gulde-
na spowodowata odwrocenie sie tgj
tendencji, a w ostatnich kilku tygod-
niach fundusz walutowy powotany zo-
stat do skupienia ztota na sume 40
miln. £, pochodzacego z Banku Francji
i przekazanego do Londynu w zwigzku
ze splatg kredytu udzielonego skarbo-
wi francuskiemu przez banki londyn-
skie.

Wyzej wymieniona tranzakcja, kto-
ra wg. rynkowej wartosci ztota przed-
stawia sume ok. 108 min. £ stanowi
najwazniejsza operacje tego rodzaju,
aka zawarta zostata pomiedzy skar-
em, a Bankiem od 1928 r. t. j. od
uchwalenia Ustawy ,,Currency a. Ban-
knotes Act”. Fundusz walutowy bo-
wiem uzupetniat dotgd swe zapasy fun-
tow szt. sprzedajac Bankowi niewielkie
ilosci ziota, ktérego skup roczny wy-
nosit ogotem ok. 50 min. £, a operacje
tygodniowe nie przekraczaty 5 min. £.

Obieg ,.fiduciary issue” ustalony U-
stawa z 1928 r. na 260 min. £ podwyz-
szony zostat w 1931 do 275 min. £ w
zwigzku z silnym odptywem ziota, jaki
mial miejsce w tym okresie. Stan ten
utrzymat sie¢ az do 1933, kiedy to ,,Eo-
lepszenie technicznej pozycji Banku,
wywotane porzuceniem gold standartu”
pozwolito wladzom finansowym na
przywrGcenie sumy pierwotnej 260 min.
£. Wiasciwe znaczenie obnizenia obec-
nie do 200 min. £ obiegu zaufania po-
lega na umozliwieniu ,wiekszej ela-
stycznosci jaka w przysztosci zapew-
niona zostanie ruchom” skarbu w sto-
sunku do niepokrytej emisji biletow
Banku Angielskiego”. Poniewaz mini-
ster zaznaczyt, ze redukcja tego obiegu
jest tymczasowa nalezy oczekiwaé, ze
w razie uszczuplenia rezerw ziota fun-
duszu walutowego fundusz ten wycofa
czes¢ zfota z Banku, co_pociggnie za so-
ba wzrost ,fiduciary issue”.

Bezposrednim  efektem vvklzej omo-
wionej  tranzakcji bedzie ztagodzenie
sytuacji na rynku pienieznym na ulti-
mo roku przez dodanie do rezerw ban-
knotéw Departamentu Bankowego 5
min. £. Jej efekt psychologiczny pole-
gac_bedzie na uchyleniu rabka zasto-
ny jaka otacza dotad faktyczng wyso-
kosC rezerw kruszcowych funduszu wa-
lutowego. Przyznanie sie do wyczerpa-
nia rezerw w funtach szt. jest jedno-
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znaczne, bowiem z przyznaniem sie do
zapasow zitota, ktérych wysokos¢ prze-
kracza najSmielsze oczekiwania. Biorgc
pod uwage nawet straty tego funduszu
na kre %tach frankowo - dolarowych
w 1931, obecng sprzedaz wiekszej ilosci
ztota Bankowi oraz zyski operacyjne
na transakcjach dokonanych przez
fundusz od czasu jego powstania —
wyczerpanie sie rezerw funtéw szt.
musi oznaczaC, ze rezerwy ziota tego
funduszu wynoszg obecnie ok. 250 min.
£. Rynek papierow panstowych zare-
agowal na powyzsze przewidywane
zmiany w bilansie Banku Angielskiego
umiarkowang zwyzka obligacyj | Ka-
tegorii (gild - edged). (Wg ,,Financial
News”).

Brytyjska polityka monetarna

W ramach ankiety poswigconej spra-
wie przysztej polityki monetarnej An-
glii, zainaugurowanej przez tygodnik
,,Economist” w numerze z dn. 14 grud-
nia, wypowiedzieli sie na powyzszy te-
mat dwaj nastepni wybitni przedstawi-
ciele angielskiej mysli ekonomicznej, a
mianowicie, prof. Gregory i Sir Stra-
kosch.

Prof. Gregory nie uwaza za wskaza-
ne wprowadzenie zasadniczych zmian
w polityce monetarnej  Anglii, gdyz
gtéwne " elementy potozenia gospodar-
czego tego kraju nie ksztattuja sie pod
wptywem czynnikdw monetarnych. ,,Sy-
tuacja w najbardziej uposledzonych go-
spodarczo okr%gach (depress$ed areas)
zalezna jest od polityki skarbu, boom
w przymysle budowlanym nie moze
trwac wiecznie, niezaleznie od tego é'a-
ka bytaby Eolityka monetarna rzadu,
podrozenie kosztow kredytu nie zaha-
muje akcji z_bro.je.nioweé', komplikgli(qc
tylko sytuacje juz bardzo skompliko-
wang — wreszcle nalezy stwierdzi¢, ze
stosunek kredytéw bankowych, udzie-
lanych przemystowi do wkiadéw jest
jeszcze b. niski.

Dotychczasowej polityce monetarnej,
prowadzonej przez rzad, prof. Gregory
ma tylko tén zarzut do uczynienia, iz
zanadto ugruntowata w_spofeczenstwie

przekonanie, ze za polityke taniego
pienigdza  odpowiedzialno$¢  ponosi
Skarb, co przyczynito si¢ do podmino-
wania moralnego autorytetu banku e-

misyjnego. W tych warunkach psycho-
logiczny efekt podwyzszenia stopy dy-

skontowej Banku Angielskiego bytby
niewspotmiernie wielki w stosunku do
faktycznych nastepstw tego zarzadze-
nia.” A trzeba liczy¢ sig¢ z tym, ze An-
glia moze stana¢ wobec Koniecznosci
uzycia zwyzki stopy oficjalnej, jako
srodka przeciwdziatajacego spadkowi
kursu zewnetrznego waluty, lub ha-
mujgcego odptyw funduszéw zagranicz-
nych. Dlatego tez prof. Gregory zale-
ca nastgpujace zarzadzenia w dziedzi-
nie monetarnej: 1) rynek nie powinien
by¢ w dalszym ciggu ,niafczony” za
pomocg t. zw. ,operacyj na rynku
otwartym”, 2) nalezy ostrzec sfery go-
spodarcze, ze polityka taniego pienia-
dza nie moze trwacC bez konca, 3) po-
przec¢ trdjporozumienie monetarne efek-
tywnymi" rokowaniami handlowymi, 4)
znie$C ograniczenia w udzielaniu kre-
dytéw zagranicznych i wreszcie 5) na-
lezy zapewni¢ o nieztomnej woli nie
zmieniania parytetu funta bez zgody
kontrahentow paktu monetarnego z 26
wrzesnia 1936 r.

Omawiajac ten sam temat Sir Stra-
kosch stwierdza na wstepie, ze sytu-
acja gospodarcza Anglii, wg. ktorej
ksztattowac Siﬁ powinna polityka mo-
netarna tego kraju, da sie zreasumo-
wacé w sposéb nastepujacy. Ogolny po-
ziom cen wewnetrznych ~ podniost sie
ostatnio w_szybkim tempie, osiggajac
poziom o 22% wyzszy, niz we wrze-
sniu 1931 r. Ceny artykutow przemy-
stowych znajdujg sie¢ obecnie na pozio-
mie z 1930 r., t. J. tylko 0 5% nizszym,
niz w okresie wysokiej koniunktury z
1929 r. Dalszy wzrost cen nie jest WI?C
konieczny, o ile chodzi o podniete dla
produkcji. Ekspansja kredytowa przy-
Jeta nieco szybsze tempo, niz wzrost
produkcji, lecz ze wzgledu na zwyzko-
wa tendencje produkcji nie jest to ob-
aw niekorzystny. Jakg w tych warun-
ach Eowinna by¢ polityka monetarna
rzadu?

Dalsze utrzymanie poziomu stopy
procentowej na sztucznie niskim pozio-
mie nie jest uzasadnione, ani tez sy-
tuacja obecna nie wymaga zastosowa-
nia zdecydowanej polityki restrykcyj
kredytowych. Z chwilg gdy ekspansja
produkcji- przemystowej (na rachunek
prywatny a nie na zbrojenia) przekro-
czy normy zwyktego postepu gospodar-
czego i spekulacja na gietdzie osiggnie
niezdrowe rozmiary, wowczas bedzie
czas dla zastosowania $rodkow restryk-
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cyjnych. Tymczasem obnizenie cta im-
portowanego oraz zniesienie zarzadzen
ograniczajacych konkurencje towar6w
zagranicznych byloby pozadane dla za-
hamowania dalszej zwyzki cen. W cza-
sie gdy program zbrojeri_absorbuje co-
raz wieksza cze$¢ wydajnosci angiel-
skiego  przemystu, sfery gospodarcze
winny wywrze¢ nacisk na rzad, aby
powstrz%ma’ry sie w tym okresie od in-
nych robot publicznych, ktore nie sto-
ja w bezposrednim = zwigzku z_akcja
przygotowania obrony narodowej.

Konwersja 8% czechostowackiej
pozyczki zagranicznej z 1922 r.

Dnia 11 listopada_ 1936 r. wydane zo-
stalo rozporzadzenie dotyczace obo-
wigzku wymiany 8% pozyczki zagra-
nicznej z 1922 r.

Pozyczka ta byta emitowana w 1922
r. w dwoch transzach: funtoweg) i do-
larowej. Wartos¢ nominalna bedacej
jeszcze obecnie w obiegu pozyczki wy-
nosi 4.165 tys. £ oraz 18.105 tys. $. We-
dtug obliczen z 1934 r. suma nominal-
na obligacyj znajdujacych sie wow-
czas I\<N Czechostowacji wynosita 771
min. kc.

Na podstawie wydanego rozporza-
dzenia obywatele czechosfowaccy oraz
osoby przebywajace w Czechostowacji
dtuzej niz 1 rok obowigzani sg badz do
sprzedania posiadanych obligacyj Pocz-
towej Kasie Oszczednosci, badz do
przedstawienia ich do wymiany na
4%% obligacje_pozyczki unifikacyjnej.
Poniewaz wymiana na pozyczke unifi-
kacyjna jest dla_skarbu czechostowac-
kiego korzystniejsza, przeto do kursu
pozyczki (obliczonego wedtug notowan
na gietdach w Londynie i Nowym Yor-
ku oraz notowan dewiz tych krajow na

ieldzie w Pradze w czasie od 1.X. do

1936 r.) doliczana bedzie przy
wymianie premia w wysokosci 8%.

O ile obligacje sg zdeponowane za
granica, muszg by¢ przedstawione do
sprzedazy wzglednie wymiany u zagra-
nicznego korespondenta Czechostowac-
kiego Banku Narodowego.

Notowania pozyczki w 1936 na giet-
dzie w Londynie ulegty wahaniom w
granicach od 96 do 109 za 100, ostat-
nio wynosity 99 — 100; na gietdzie w
Nowym Yorku kursy wahaly sie w
granicach od 89 do 105% za 100, ostat-
nio wynosity okoto 100.

Czechostowackie min. skarbu prowa-
dzi obecnie rokowania z bankami za-
granicznymi, Kktore posredniczylty w
subskrypcji pozyczki na rynkach zagra-
nicznych, celem przeprowadzenia kon-
wersji obligacyj, ktére znajduja sie w
rekach wierzycieli zagranicznych.

Oszczednosci w  oprocentowaniu po
przeprowadzeniu konwersji oblicza si¢
na 22 min. kc. rocznie.

Paryski rynek banknotéw

Poza oficjalnym rynkiem dewizowym
rozwija sie w Paryzu oddzielny ry-
nek banknotéw. Liczba tych bankno-
tow stale wzrasta i sg nawet wypadki,
iz w odniesieniu do niektorych walut
istnieje tylko kurs banknotow.

Woypadek taki zachodzi przy pesecie
i marce niemieckiej. Dewiza hiszpan-
ska przestata by¢ notowana na_gietdzie
18 lipca, gdy rzad wprowadzit mora-
torium bankowe.

Od 5 miesiecy notowany jest tylko
banknot po 0.87 fr. za 1(§>eset$ i znacz-
nie odbiega od kursu 2.0725 fr., ktory
byt notowany w chwili wybuchu woj-
ny domowej. Po uwzilt—;-dnieniu dewalu-
acji franka, obecny kurs peseta/ ozna-
cza deprecjacje tej waluty o 70%.

W najblizszych ~tygodniach gietda
rozpocznie rozrozniaC pesete ostemplo-
wang (gen. Franco) i pesete nieostem-
plowang (Largo Caballero). Kurs tych
dwdch typéw banknotow bedzie uzalez-
niony od zapasow ztota i dewiz jakimi
rozporzadzaja strony walczace oraz od
postepéw  terytorialnych walczacych
armij.

Kurs banknotu marki niemieckiej za-
lezy réwniez od walki g}akq Rzesza pro-
wadzi w obronie swoich rezerw dewizo-
wych i przeciwko ucieczce kapitatow.
W kilka dni po groZzbach Min. Goerin-
Ea skierowanych pod adresem 0sob,
tére usitujg wywozi¢ swoje kapitaty,
banknot marki niem. podnidst sie z
450 fr. do 5 fr.,, po czym ponownie
obnizyt sie do 4.95 fr. i 492 fr. W sto-
sunku do oficjalnego kursu dewizy
Izgg/s banknotu wykazuje odchylenie o

0.

Kurs dewizY wioskiej wynosi okoto
1.13 fr. za 1 lira. Banknoty natomiast
ktérych import i eksport jest surowe
zreglamentowany, WykaZLga kurs 1 lir
—201.01 fr., co stanowi deprecjacje o
12%.
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Podobne odchylenia wykazujg ban-
knoty innych panstw, w ktorych istnie-
je ograniczenie obrotow dewizowych.

Sptata angielskiego kredytu przez
Francje

Zaciagniety w lutym 1936 r. kredyt
zostat juz  sptacony.  Transakcja
ta upamietnita sie na dlugi czas ze
wzgledu na tajemniczo$¢, jaka {'ak_ota-
czala. Z bilanséw Banku Angielskiego
i Banku Francji nie mozna byto bo-
wiem wywnioskowac, czy zabezpiecze-
nie tego kredytu przyjeto forme depo-
zytéw funtow szt. czy ziota. Obecnie
przy SP}acanlu kredytu, ktéremu towa-
rzyszyt powazny odptyw ztota z Pary-
za do Londynu, wyjasnito si?, ze kre-
dyt gwarantowany byt w zlocie. Po-
twierdza to bilans Banku, wykazujacy
zmniejszenie sie rezerw ztota i rachun-
kéw biezacych Banku o sume przedsta-
wiajgcg rownowarto$¢ kredytu. Przy-
puszczaC nalezy, ze skarb Francji sfi-
nansowat sptate londynskiego kredytu
nie przez wycofanie odpowiedniej sumy
ztota z rezerw swego funduszu walu-
towego, lecz przez przekazanie bonéw
skarbovva/ch na rachunek Caisse de De-
pots et de Consignations, ktdra zmniej-
szyfa o tylez swe naleznosci w banku
emisyjnym. Wydaje sie dziwnym, ze nie
uczyniono w tym wypadku zadnych kro-
kow dla ukrycia_ tej transakcji. Bank
Francji widocznie znajdujac sie pod no-
wymi rzadami jest mniej tajemniczy niz
dawniej, gdy . Kierowany byt przez',,200
najwybitniejszych  rodzin  Francji”,
Tranzakcje te bowiem byto nie trudno u-
kry¢, jesli sie zwazy, ze przed Kilku
tygodniami francuski fundusz waluto-
wy odstgpi! Bankowi Francji rezerwy
ztota na sume 7 mird. fr. Gdyby za-
miast tej sumy tranzakcja dotyczyta
tylko 3 mird., nie podobna bytoby obec-
nie wysledzi¢ w bilansach Banku spta-
ty londynskiego kredytu.

Banknoty hiszpanskie

Londynskie banki otrzymuja zapyta-
nia od swych klientow, jla powinni
postt—;ﬁowa(:_ posiadacze biletow w pe-
setach, emitowanych przez Bank Hisz-
panii. Jak wiadomo gen. Franco za-
rzadzit  ostemplowanie  banknotdw,
znajdujacych sie na terytorium, oku-
powanym’ przez jego armie. Zagranicz-
ni posiadacze banknotéw, opiewajgcych
na pesety, posiadajg wiec watpliwosci,

czy nalezy je odesta¢ do ostemplowa-
nia. Decyzja ich waha sie bowiem za-
leznie od oceniania szans zwyciestwa
jednej czy drugiej strony. Ci, ktérzy
wierzg w zwyclestwo powstancoéw pra-
gneliby swe banknoty ostemplowac, in-
ni, ktorzy liczag na zwyciestwo rzadu
hiszpanskiego wolg mie¢ banknoty nie-
ostemplowane.

Przyjmujac, ze szanse obu stron sg
wyrownane ,,Finacial News” sadzi, ze
bytoby wskazane raczej Eowstrzymaé
sie od stemplowania banknotéw, do-
Swiadczenia z przesztosci bowiem ucza,
ze ryzyko pozostawienia bez stemplo-
wania _nie Jest wielkie. Nawet gdyby
gen. Franco podbit catg Hiszpanie i
gdyby odmowit ostemplowania bankno-
tow po pewnym terminie, kurs ban-
notéw nieostemplowanych wykaze dy-
skonto nie przewyzszajace kosztow
podrobienia stempla. Nalezy mie¢ na
uwadze, ze tatwiej jest stempel nato-
zy¢, niz go usunaé, gdy juz zostat na-
tozony.

Zatozenie oddzialu Belgijskiego
Banku Narodowego w Luzemburgu

W V\Q/konaniu umowy z dnia_23 ma-
ja 1933 r. regulujacej stosunki finan-
sowe i monetarne pomiedzy Belgig a
W. Ks. Luxemburskim, ustanawiajacej
m. in. kurs prawny franka belgijskie-
go na terenie ksiestwa, Bank Naro-
0 Belgijski otworzyt ostatnio od-
dziat whasny w stolicy ksiestwa. Otwar-
cie tego oddziatlu oznacza zacie$nienie
wspotpracy finansowej i monetarnej
Bomledzy Luxemburgiem a Belgig, tym
ardziej za nim pojdzie zorganizowa-
nie specjalnej placowki dyskontowej
oraz rozszerzenie na teren Ksiestwa
dziatalnosci Societe Nationale de Cre-
dit a l'Industrie.

Rozszerzenie ukladu walutowego

Rzady Holandii i Szwajcarii zawia-
domity rzady Anglii, Franc[|<| i Stanow
Zjedn., iz przystepujg do ukiadu regu-
lujgcego miedzy tymi panstwami obrot
ztotem. Komunikat rzadu holenderskie-
go donoszacy o tym podkresla, iz przy-
stapienie Holandii ufatwi jedynie te-
chniczng strone obrotdw, a tym samym
wspotprace zaintergsowan%gh panstw,
Ple oznacza natomiast stabilizacji wa-
uty.
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L2Amnestia dewizowa'l w Niemczech

Niedawno wydane zostato w Niem-
czech nowe rozporzadzenie wykonaw-
cze do ustawy dewizowej, Kktore V\éy
petnito luki poprzednich przepiséw de-
wizowych, a jednoczesnie wyszta usta-
wa 0 sabotazu gospodarczym, przewi-
dujaca za przemyt dewiz (Devisenschie-
bung) najwyzszy wymiar kary — Ka-
ry smierci. Prawodawca stangt na sta-
nowisku, ze tego rodzaju przestepstwa
réwnoznaczne sg ze zdradg stanu.

Obecnie ogtoszona zostata ustawa
amnestyf]na W sprawie przestepstw de-
wizowych. Ustawa ta — jak to podno-
si prasa — wydana_zostata w tym ce-
lu, aby przed wejsciem w zycie usta-
wy grozacej karg smierci dac kazde-
mu mozno$¢ okazania ,,czynnego zalu”

(tatige  Reue) przez  zaofiarowanie
Bankowi Rzeszy naiﬁg')inle do 31
stycznia 1937 r. wrzelkich dewiz po-

siadan(}/ch w kraju lub zagranicg nie
zameldowanych jednak pomimo stanow-
czego nakazu ustawy.

_ Frankfurter Zeitung przypomina, ze
juz dwie ustawy amnestyjne, obeﬂmu-
Jace przestepstwa dewizowe, byty w
swym czasie wydane, jedna w 1932,
druga w 1934 r., jesli za$ uwzglednic
rézne przepisy amnestyjne, zawarte w
ustawie ,0 zdradzie narodu” (Volks-
verratsgesetz) z 1933 r., to ogtoszono
BJZ_ nawet wiasciwie trzy amnestie.

ziennik ten powiada, ze ‘obecna am-
nestia bedzie stanowczo ostatnia, wnio-
skuje to za$ z tego, ze przed kazda
nowg ustawa dewizowa, przewidujaca
coraz to surowsze kary, wydawano u-
stawy amnestyjne, obecnie’ natomiast,
wobec tego, ze osiagnieto najwyzszy
wymiar kary — $mier¢ — nowych u-
staw dewizowych nie bedzie wiecej, a
tym samym nie bedzie okazji do no-
wych amnestyj.

Inwestycje kapitatéw zagranicznych
w przemysle niemieckim

Wg. danych, opublikowanych w
Niemieckim = Roczniku Statystycznym
z 1936 r., przy koncu 1935 inwestycje
kapitatow za?(ranlcznych w 584 nie-
mieckich spotkach akc. wynosity o0go-
fem 1490 min. mk. tj. ok. 7.65% Ich
k?cznego kapitatu akcyjnego. Przemy-
stem w najsilniejszym stopniu finanso-
wanym przez kapitaty zagraniczne jest

Wydobe/cie wegla brunatnego (ok. M

kapitafdbw znajduje sie w reku prze-
mystowcéw  czechostowackich) oraz
Brzemys% szklany (z 51 fabryk wyro-

ow szklanych, 9 zn_a{gui]e sie w reku
akcjonariuszy belgijskich i francu-
skich). Znaczna cze$¢ kapitatow an-
gielskich i amerykanskich_ulokowana
jest w przemysle automobilowym. W
przemysle elektrycznym akcjonariusze
amerykanie posiadajg duze wplywy w
13 spotkach akc. Przemyst chemiczny
finansowany jest czeSciowo ﬁw stosun-
ku od 1/5 do 1/10 do ogOlnej sumy
kapitatu) przez kapitaty angielskie, ho-
lenderskie, amerykanskie 1 belgijskie
posiadajace udziafy w ok. 40 spotkach
akc., z ktorych potowa produkcji to wy-
roby kosmetyczne.

Reorganizacja banku emisyjnego
Nowej Zelandii

Utworzony w koncu r. 1934 Bank
Rezerwowy Nowej Zelandii ulegt przed
kilkoma miesigcami gruntownej re-
organizacji, zatracajac catkowicie swoj
pierwotny charakter |nsta/tuq| pry-
watnej, uniezaleznionej w duzym stop-
niu od wg’fywéw rzadu. Rzad socja-
listyczny bowiem, ktoéry przyszedt do
Wiadz?/ na poczatku r. 1936 przepro-
wadzit ustawle nadajaca Bankowi Re-
zerwowemu charakter instytucji cal-
kowicie panstwowej. Stosownie do tej
ustawy zostat przeprowadzony wa/
kup akcji Banku badZz za gotowKe badz
w drodze wymiany na papiery pan-
stwowe wedtug wartosci rynkowej tych
akcji. Przedstawiciele akcjonariuszow,
zamadaquqy w radzie Banku, zastgpie-
ni zostali" delegatami rzadu, Kktory
i przed tym zreszta miat prawo mia-
nowania gubernatora i éego zastepcy
oraz trzech cztonkéw rady.

Roéwnocze$nie z tymi zmianami o
charakterze formalnym uleglty gtebo-
kim przemianom cele i zakres operacji
Banku. W mysl usta Bank ma za
zadanie ,regulowanie i kontrole kre-
dytu i obiegu pienieznego oraz transfe-
ru funduszow z i do Nowej Zelandii
jak réwniez rozporzadzanie pieniedzmi
pochodzacymi ze sprzedazy produktow
nowo - zelandzkich i znajdujacymi sie
chwilowo za granica”, Najbardziej jed-
nak widocznym objawem nacjonali-
zacji banku jest znaczne rozszerzenie
mozliwosci operacyj pozyczkowych ze
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skarbem panstwa. Bank bowiem moze
obecnie udziela¢ skarbowi ﬁoiyczek
pod zastaw biletow skarbowych do wy-
sokosci  preliminowanych ~ dochodéw
rocznych a ponadto subskrybowac diu-
goterminowe pozyczki panstwowe, emi-
icowane na cele przez parlament uchwa-
one.

Ponadto w zwigzku z etatyzacjg han-
dlu eksportowego szeregu produktow
rolnych, Bank Rezerwowy otrzymat za
zadanie finansowanie na rachunek
skarbu tych operacji, centralizujgc w
ten sposob w swoim zarzadzie wiek-
szg cze$¢ obrotu walutowego z zagra-
nica.

W mysl tej zasady otrzymat Bank
daleko idace petnomocnictwa w zakre-
sie kontroli prywatnego aparatu kre-
ditowego, obejmujace m. in. prawo
okreslania wysokosci  rezerw, jakie
banki prywatne majg trzymaé w ban-
ku centralnym na pokrycie wkiadow.

Przeliczenie zapaséw ztota
w Rumunii

Po dewaluacji walut bloku ztotego
utrzymywaty sie przez jaki$ czas po-
gtoski, iz rzad rumunski nosi si¢ z za-
miarem zmiany oficjalnego parytetu
leja. Pogtoskom tym  zaprzeczono. W
dniu 6 listopada ukazat sig jednak de-
kret upowazniajacy Rumunski Bank
Narodowy do przeliczenia zapasow zto-
ta po kursie: 1 kg ztota = 153.333.33
lei, co w stosunku do poprzedniego pa-
rytetu (1 kg ztota = 111.111 lei), usta-
lonego ustawg monetarng z 1929 r.,
stanowi faktyczng dewaluacje leja o
okoto 27%, .

Dekret ten nie wprowadza zmian w
rumunskich  stosunkach walutowych.
Bank Narodowy, utrzymujac formalnie
oficjalny kurs 'leja, doliczat przy sku-
pie 1 sprzedazy dewiz réznej wysokosci
premie walutowe, przg czym na
podstawie  ostatnio = obowigzujacych
przepisbw premia wyptacana ekspor-
terowi jak i pobierana od importera
wynosita 38%. Poniewaz zaréwno han-
del zagraniczny jak i ceny wewnetrz-
ne dostosowaty sie juz do wynikaja-
cej stad deprecjacji leja — przeto za-
rzadzenie o rewaloryzacji zapasow zto-
ta w Banku Narodowym jest tylko
czesciowym zalegalizowaniem istnieja-
cego od dawna stanu rzeczy. Nalezy

bowiem zaznaczy¢, ze — pomimo prze-
rachowania zapaséw ziota — dotych-
czas obowigzujaca ustawa monetarna
nie ulegta zmianie i Bank Narodowy
stosumzc kursy dawne bedzie nadal do-
liczat 38% premie walutowg przy sku-
pie i sprzedazy dewiz.

Podwyzszenie ceny ztota wprowadza
pewne ulatwienia bilansowo - technicz-
ne w ksiegowaniu kupowanego ziota.
Dotychczas bowiem zapasy ztota figu-
rowaly w bilansie po oficjalnym kursie,
(wprowadzone w czerwcu 1935 r. przez
podwyzszenie ceny ziota) byty ksufgo-
wane w cigzar rachunku skarbu. Gtow-
nym motywem przerachowania byta
konieczno$¢ zaspokojenia potrzeb skar-
bu, ktére wskutek nowych wydatkdéw,
znacznie wzrosty. Zysk z przeliczenia
zalpas()w_ ztota w_Banku wyniost 4.4
mlrd. lei i, zgodnie z umowa zawartg
miedzy Bankiem Narodowym a Rza-
dem, zostat przekazany skarbowi, przy
czym z kwoty tej 950 min. lei zostato
zuzyte na pokrycie strat kursowych
i, kosztow wyniktych z wykonywania
kontroli dewizowej. Dalsze 2 mird. lei
zostato obrécone na umorzenie krotko-
terminowego zadtuzenia skarbu w Ban-
ku Narodowym, a reszta w wysokosci
okoto 1.5 mlrd. lei zostata przeznaczo-
na na %)kr{qe wydatkéw  zbrojenio-
wych. zieki  przeliczeniu  zapaséw
zfota, pokrycie obiegu i natychmiast
ptatnych zobowigzan wzrosto z 35%
do 43%.

Kasy oszczednosci w Sowietach

Z poczatkiem 1934 r. ogdlna suma
wkiadow w sowieckich kasach oszczed-
nosci wyniosta 1.181 mil. rubli. Na 1 li-
stopada 1936 suma wktaddw osiagneta
3.240 mil. rubli, czyli w ciagu 34 mie-
siecy niemal sie potroita. Przecietna
kwota é)rzypa_dajqca na jedna& ksigzecz-
ke z 104 rubli w styczniu 1935 podnio-
sta sie do 228 rubli" w listopadzie 1936.

Ztoto Sowieckie

DKrektor sowieckich kopaln ztota w
artykule opublikowanym w ,,Prawdzie”
twierdzi, iz w poréwnaniu z 1935 r.
produkcja ztota w 1936 wzrosta czte-
rokrotnie w Syberii Zachodniej, trzy-
krotnie w S{)berii_Wschodnie',_ osmio-
krotnie na Dalekim Wschodzie oraz
trzykrotnie w okregach Lena, Krasno-
jarsk, Kasakstan 1 Ural,
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Zakaz prywatnego arbitrazu ztotem
w Stanach Zjednoczonych

W dn. 24.X1.36. Min. Skarbu Sta-
now Zj. powzieto dwie wazne decyzje:
1) wydany zostat dekret, znoszacy pra-
wo dokonywania przez osoby prywatne
tranzakcy] arbitrazowych zfotem (co
jest jednoznaczne z porzuceniem przez
Stany Zjedn. miedzynarodowego gold
exchange standardu., jaki utrzymywa-
ny byt techniczne od czasu dewaluacji
dolara i 2) Morgenthau oznajmit, ze
Skarb ma zamiar splacic w dn. 15
grudnia bony skarbowe (Treasury no-
tes) na sume 429 min. doi., ktorych
termin ptatnosci przypada dopiero w
dn. 15 lutego, co ma na celu ,0czysz-
czenie drogi” dla wielkiej akcji, ktora
przedsiewezmie Fed. Reserve System
w_styczniu i lutym dla obnizenia nad-
miernych wolnych rezerw gotéwko-

ch (t. zw. excess reserves) bankow
cztonkowskich. Morgenthau dodat, ze
skarb zamierza ,,trzymac sie zdata od
rynku” przez pierwsze kilka miesiecy
roku przysztego, = zastrzegajac sobie
tylko prawo emisji weksli skarbowych.

Zakaz dokonywania prywatnego ar-
bitrazu ztotem w praktyce nie bedzie
posiada¢ wiekszego znaczenia, gdyz

6z ztota na rachunek prywatny
odbywat sie dotad tylko za specjalnym
Bozwoleniem, przy czym zioto mogto
y¢ sprzedawane wylgcznie bankom
emisyjnym panstw posiadajacych nie-
ograniczony niczym  (free) = system
gold standartu. Decyzja Morganthau'a,
znoszaca prywatny arbitraz ztotem,
wywotata pewne zdziwienie w zagra-
nicznych kotach finansowych, ktore
wiedziaty juz o t?/m, ze od czasu pro-
wizorycznej stabilizacji dolara w dniu
30 stycznia 1934; 0z ziota ze Sta-
now Zejdn. faktycznie m_éF’r mie¢ miej-

sce tylko za spécjalnymi licencjami, u-
dzielanymi na sprzedaz ztota bankom
emisyjnym panstw o ztotej walucie, jak
Bank “Francji, Bank Belgijski i Bank
Holenderski. W mysl tych przepisow
ztoto nie mogto bg/é wywozone np. do
Londynu, nawet gdyby cena rynku lon-
dynskiego ksztaltowata sie bardziej
korzystnie. Wg. nowych przepisow tyl-
ko firmy wystepujace w roli agentow
wiadz finansowych panstw, ktére przy-
stgpity do paktu monetarnego, beda
mogly wywozi¢ ztoto ze Stanow Zjedn.
Zmiana ta kladzie koniec wywozowi
ztota na rachunek prywatny ze Sta-

néw Zjedn., natomiast nie rozstrzyga
wcale kwestii przywozu zfota do tego
kraju przez prywatnych arbitrazystow.

Gdy w pazdzierniku roku 1935 za-
warty zostat pakt monetarny trzech
mocarstw, p. Morgenthau nazwat go
nowym typem gold standartu. Ewolu-
cja, ktorg przechodzi ten nowy system
odbywa sie¢ w kierunku wyeliminowa-
nia hprywatnych tranzakcyj arbitrazo-
wych.

Optymizm walutowy w Szwajcarii

Prezydent Zwigzku dr Meyer wygta-
szajac ostatnio w Zurychu mowe, omo-
wit réwniez obecng sytuacje walutowsg
Szwajcarii. Nastepstwem dewaluacji
stat sie silny przyptyw ziota, ktéry o-
siggnat juz dotychczas sume ok. 1 mlrd.
fr. szw. dawnego parytetu. Ten po-
wroét Kkapitatow przywrdcit catkowicie
dawne zaufanie, jakim cieszyfa sie wa-
luta szwajcarska, czego najlepszym do-
wodem jest, iz jakkolwiek w ostatnich
tygodniach odp?/_ne}y znaczne ilosci zto-
ta do Stanow Zjedn. z Anglii, Francji
i Holandii, zapasy ztota Szwajcarii nie
tylko nie ulegly “zmniejszeniu, ale je-
szcze nawet wzrosty. Wahania_jakim
Eodlega kurs fr. szw. sg tak niewiel-

ie, iz pod tym wzgledem frank szw.

zbliza si¢ bardzo do dolara am. Popra-
wa sytuacji walutowej znalazta swoj
wyraz nie tylko w znacznej ptynnosci
rynku pienieznego, lecz réwniez w po-
prawie sytuacji na rynku kapitatowym,
dzieki czemu banki szwajcarskie od-
zyskaty upragniong ptynnosc.

Przystapienie do porozumienia w
sprawie obrotéw zlotem ma na celu
utatwienie przywrocenia normalnych
stosunkéw w miedzynarodowym ruchu
kapitatdbw. Pomimo tego Szwajcaria za-
chowuje nadal catkowitg niezalezno$¢
swej polityki walutowej, a_ewentualne
iak'.eé zmiany we Francji nie bedg mia-
y zadnych konsekwencyj dla franka
szw. Stabilizacja ogélna nie jest A’e-
szcze zbyt bliska, a utrudnia ja w du-
zym stopniu stanowisko Anglii, nie
mniej bedzie ona niewatpliwie ostatecz-
nym wynikiem dokonywanych obecnie
zmian i przesunie¢. Réwniez i angiel-
ski min. skarbu oswiadczyt, iz celem
angielskiej polityki nie jest waluta ma-
Siptjlowana, ale powr6t do gold stan-
artu.



92 BANK

PRZEGLAD PRASY

BANKI O SPRAWACH GOSPODARCZYCH
Wptyw banku emisyjnego na przebieg koniunktury

Grudniowy zeszyt przegladu miesiecznego wydawanego przez lloyds Bank
omawia w artykule p. t. The Monetary Problem piéra H. D. Hendersona za-
gadnienie obecnego ozywienia gospodarczego w Anglii, przybierajgcego cechy
»,boom'u” oraz sprawe ewentualnego przeciwdziatania temu ozywieniu w celu
unikniecia pozniejszej depresji.

»Zagadnienie to, stwierdza autor, zostato postawione po raz pierwszy
jako problem praktyczny. Do niedawna stanowisko rzadéw wobec wahan
koniunkturalnych byto catkowicie bierne i trudno byto spodziewac sie
aby bylo inne. Mogly one dazy¢ do zmniejszenia bezrobocia wynikaja-
cego z depresji lub popiera¢ poszczegélne gatezie gospodarcze. Nie miaty
one jednak mocy wptywania na przebieg koniunktury pomimo najgoret-
szych checi. Bylo to zreszta zasadniczo nieuniknione przy rezimie sta-
tych kursowi walut wolnego handlu totez koniunktura w Wielkiej Brytanii
nie odbiegata na ogdét od koniunktury Swiatowej. Na dziatalno$¢ gospo-
darczg w kraju mozna byto oddziatywa¢ wprawdzie za pomocg zmian
stopy dyskontowej; w warunkach jednak gold standard’'u zmiany sto-
py dyskontowej nastepowaty przewaznie tylko gdy zioto przyptywato lub
odptywato z kraju, miaty one wiec charakter raczej napét automatycz-
nych reakcyj na wahania kursow walutowych niz $wiadomych decyzji.
Stopa dyskontowa, ponadto zalezata raczej od decyzji Banku Angiel-
skiego niz rzadu.

Sytuacja ta ulegta radykalnej zmianie w wyniku wydarzen i doswiad-
czen porobionych od r. 1931. Kursy walut nie sg juz wiecej sztywne.
Ruchy ztota majg miejsce wprawdzie nadal, nie majg one jednak tego
wptywu co dawniej na kredyt miedzynarodowy. Dawniej odptyw ziota
oznaczat zmniejszenie rezerwy Banku; przyczyniat sie on w ten sposob
do zwiekszenia ciasnoty na rynku i w wypadku dtuzszego trwania pro-
wadzit do podwyzki stopy procentowej. W dzisiejszych stosunkach od-
ptyw ziota odbywa sie kosztem Funduszu Wyréwnawczego i w ten spo-
sob nie tylko nie przyczynia si¢ do zmniejszenia podazy pienigdza krot-
koterminowego, lecz przeciwnie prowadzi w praktyce do jej zwiekszenia;
Fundusz Wyréwnawczy bowiem, sprzedajac ztoto moze rownoczesnie re-
dukowaC operacje pozyczkowe na krotki termin. W ten sposéb, w wy-
niku utworzenia Funduszu Wyréwnawczego i wypracowanej przez ten
fundusz techniki, dominujgcy wptyw ruchéw kurséw walutowych jaki
miaty one na obfito$¢ lub brak pienigdza oraz na poziom stopy dyskon-
towej zostat prawie catkowicie wyeliminowany.”

PRZEGLAD PRASY KRAJOWEJ
Wcigz — o program gospodarczy

Po o$mioletniej pracy na kierowniczych stanowiskach w rzadzie i po nie-
dawnym ustgpieniu ze stanowiska wice-ministra Skarbu p. Tadeusz Lechnic-
ki ogtosit teraz rozwazania programowo-gospodarcze w artykule p. t. ,,Zada-
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nia gtdwne", zamieszczonym w tygodniku ,,Nardd i Panstwo", z 22 listopada.
Artykut naturalnie wzbudzit ogromne zainteresowanie tym bardziej, ze autor
ostro krytykowat dotychczas uprawiang polityke.

Pierwszym gtownym zadaniem racjonalnej polityki — wedtug p. Lechnic-
kiego powinna by¢ ,odwazna wspotpraca z rynkiem Swiatowym”. ,Polska
wbrew podstawowym jej wiadomosciom i wbrew tendencji wszystkich jej sa-
siadow, wycofuje sie z obrotdbw miedzynarodowych”. Autor jednak nie wska-
zuje, jak temu zaradzi¢, zaznacza tylko, ze ,na nedzy chlopa i na nieuza-
sadnionej rencie kartelowej nie mozna budowaé Polski,” cho¢ to nie daje
wskazowki, jak handel zagraniczny moznaby rozwingc.

Drugim gtéwnym zadaniem polskiej polityki gospodarczej powinno byc
»Stworzenie warunkéw dla optacalnej i intensywnej produkcji zacofanych po-
rownawczo gospodarstw  wihodcianskich”.  Hastem tej polityki powinien by¢
»pryzmat zagrody chtopskiej”. W tym celu zarébwno ceny, jak i podstawowe
sktadniki kosztéw produktow wioscianskich, powinny nie odbiega¢ od poziomu
cen i kosztdw w krajach obcych, z Polskg konkurujgcych na rynkach $wiato-
wych. Dlatego ceny produktow przemystowych muszg by¢ doprowadzone do
odpowiedniej relacji z cenami produktéw rolnych. Dzisiaj ta relacja jest ze
wszystkich krajow najniekorzystniejszag w Polsce. Osiggniecie tego zadania
wydaje sie autorowi programu ,koniecznym i catkowicie wykonalnym”.

Co do zagadnienia kredytu na wsi, to zachodzi ,koniecznos¢” doprowadze-
nia do gospodarstw wioscianskich taniego, skromnego w rozmiarach, lecz do-
stosowanego do charakteru gospodarki wioscianskiej kredytu inwestycyjnego
i obrotowego”.

W tych warunkach autorowi wydajg sie ,stuszne i konieczne nastepujgce
postulaty: a) aby kazdy grosz w najblizszych latach szedt przede wszystkim
na nowe warsztaty pracy, na komunikacje i zaopatrzenie w tanig energie kra-
ju; b) aby udziat rolnictwa i jego potrzeb inwestycyjnych uzyskat bezwat-
pienia pierwszenstwo w zakresie przeznaczenia panstwowych Srodkéw kredyto-
wych; 3) aby polityka finansowa kraju szia praktycznie w kierunku odbudo-
wy rynku finansowego, dysponujacego tanim i dostatecznym pienigdzem in-
westycyjnym”,

Dalszym warunkiem jest ,,zapewnienie ciggtosci naszej wspdtpracy z ryn-
kami zagranicznymi.” Ten stuszny naog6t program zawiera punkty niezwy-
kle mgliste. Niejasnym jest sposdb, jakoby ,catkowicie wykonalny,” obnizenia
cen przemystowych do poziomu cen rolniczych. Niezrozumiatym jest, jak ,kaz-
dy grosz | publiczny” ma by¢ uzyty na ,warsztaty pracy” i jakie to war-
sztaty? Odbudowa rynku finansowego wymaga naktadu duzych srodkéw pie-
nieznych, co z poprzednim postulatem niezupetnie sie zgadza. Wreszcie, nie-
podobna rozwaza¢ polityki rolniczej w oderwaniu od catoksztattu zagadnien
gospodarczo - finansowych kraju, a tych znowu bez uwzglednienia sprawy
walutowej.

Reforma Rolna a Polityka Gospodarcza

Ostatni numer, z 15 grudnia, dwutygodnika ,,Polityka Gospodarcza” pos$wie-
cony jest sprawie reformy rolnej, a raczej krytyce obecnie przez Ministerstwo
Rolnictwa projektowanej reformie. ,,Przeprowadzana dzi$ reforma — czyta-
my tam — jest nietylko niecelowa, ale wrecz — szkodliwa”.



BANK

I dlaczego to?

Bo ziemia, jak kazdy inny warsztat pracy, powinna by¢ ,w rekach tych,
ktérzy na niej najlepiej pracuja... Tylko dobra, wydajna praca daje prawo
do warsztatu pracy”, — praca, ktéra wydaje ,,maksimum plonu”... ,,Zatozenie
to jest zbiezne z celami spotecznymi, gdyz ztuda jest, ze w naszej oczywistosci
zyciowej moze istnie¢ jakikolwiek lepszy punkt wyjscia dla sprawy polep-
szenia doli szerokich mas, niz wzrost produkcji, wzrost ogélnego dorobku eko-
nomicznego! Obecnie prowadzona parcelacje jest ,.zta”, gdyz ziemia rzekomo
przechodzi w gorsze rece. Z jednej bowiem strony ulegng parcelacji ,takze”
wydajne gospodarstwa, z drugiej strony — osadnik nie ma pieniedzy na nie-
zbedne inwestycje, panstwa za$ nie moze mu da¢ tych wielkich sum, ktore
»rzeczywiscie mogtyby odegra¢ role istotng. Los takiego gospodarza ,bedzie
bardzo zty i ciezki.” ,,Osadzenie biednego chtopa na gotej ziemi to nie jest
tworcza polityka spoteczna, lecz polityka dalszego proletaryzowania wsi”.

»Minister Poniatowski — powiada autor artykutu — sadzi, ze dopdki pro-
cesy urbanizacyjne nie moga wchiongé i zatrudni¢ naturalnego przyrostu lud-
nosci, dopoty musi ,lokowaé” jg na wsi. Otdz nie: na wsi doraznie nie uloku-
je— chyba za cene powiekszenia nedzy, a w przysztosci w przemysle tez nie
ulokuje, bo to jest uwarunkowane rozwojem przemystu — rozwojem, ktéry
nie wchodzi w rachube przy prowadzonej dzi$ monopolistyczno — kartelowej
i etastycznej polityce gospodarczej”.

To jest krytyka. Ale jaka jest rada konstruktywna? Mimochodem wypo-
wiedziane jest zyczenie: ,,z punktu widzenia tego interesu (interesu ekono-
micznego kraju) nalezatoby zyczy¢ sobie, aby ziemia z parcelacji szta do rgk
wioscianskich mozliwie najbardziej zamoznych”.

Zachodzi jednak pytanie: jakie owo ,,maksimum plonu” przejdzie do rak
tych, ktorzy zyja w nedzy? Jak ,wydajno$¢” zagrod zamoznych pogodzi¢ z ne-
dzg miliondw chtopéw? Autor jest przeSwiadczony, ze ,hie mechaniczna par-
celacja, ale popieranie prawdziwego rozwoju przemystowych sit kraju jest
wyjsciem dla rolnictwa”. Rozw6j przemystu, ale nie wielkiego! — uratuje
chtopstwo. Ale co jest ,prawdziwym rozwojem przemystowych sit kraju’?
| jak taki rozwdj osiggna¢? Polska — wota autor — musi by¢ krajem stanu
trzeciego w szerokim tego stowa znaczeniu: Polskg $redniego ziemianina, za-
moznego chtopa ,zamoznego mieszczanina, $redniego przemystu”.

Kiedy sie czyta te koncepcje pomystu przeksztatcenia catej struktury spo-
teczno-gospodarczej kraju od fundamentéw do szczytu, podziwia¢ nalezy nie-
zachwiang wiare, ktora wszystkie owe wywody, wygtoszone z ogromng swada,
uznaje za ,bezsporne” i ,oczywiste”, a cele — za trafne i osiggalne.

Polityka otwartego rynku w Polsce
Czy ,open market policy”, tak dobrze znana na zachodzie, jest mozliwa

w Polsce? Zagadnieniem tym zajmuje sie artykut p. Edwarda Mlodeckiego
w ,,Kurierze Porannym” z 3 grudnia p. t. ,,Polityka otwartego rynku”.

Twierdzi on, ze ,Bank Polski ma stosunkowo niewielkie  prerogatywy
w tym kierunku”. Wprawdzie art. 55 statutu upowaznia go do zakupu pa-
pieréw proc, panstwowych, komunalnych i hipotecznych, notowanych na giet-
dach krajowych do wysokosci 150 milion, zt., ale to uprawnienie wykorzystat
juz Bank w sumie 133,6 miln. zt., t. j. w 90%.
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Pomimo to jednak autor twierdzi, ze polityka otwartego rynku mogtaby by¢
w Polsce stosowana z pozytkiem. Polityka ta jest jednym z najwazniejszych
narzedzi ekspansji kredytowej, ktéra ,moze nam znakomicie utatwia¢ akty-
wizacje zycia gospodarczego i przyspieszy¢ tempo jazdy w goére.” Zakup pa-
pierdw procentowych zasilitby obieg pieniezny, potrzebny zwiaszcza w okre-
sach, gdy Bank Polski kurczy swojg dziatalno$¢ dyskontowg z powodu braku
odpowiedniego materiatu wekslowego. Poza tym umiejetnie prowadzona poli-
tyka otwartego rynku mogtaby podnies¢ zbyt niskie kursy papieréw, ,,0bnizajac
ich rentowno$¢, a tym samym wplywajac posrednio na potanienie Kkredytu”.

Autor jednak nie objasnia w jaki sposob sobie wyobraza zakupy, czynione
przez Bank Polski, gdy, jak sam zaznacza, dozwolong sume papieréw procen-
towych nasz bank emisyjny juz posiada w swym portfelu prawie w pehni.

Powotujac sie na polityke otwartego rynku w krajach  anglo-saksonskich
i chcac jg przenies¢ na nasz teren autor artykutu sadzi widocznie, ze jest ona
tam stosowana takze do papieréw dtugoterminowych. Tymczasem polityka ta
stosowana jest w owych krajach wylgcznie do papieru krétkoterminowego,
gtéwnie do bondw skarbowych. Jest to zrozumiate: bank emisyjny nie moze
zapycha¢ swego portfelu aktywami likwidujgcemi sie przez szereg lat; prze-
ciwnie, musi on dba¢ o posiadanie aktywéw szybko sie likwidujgcych. U nas
zresztg na ,,otwartym rynku” bonéw skarbowych jest niezmiernie mato, akcep-
tow za$ bankowych, jak to widzimy w Anglii czy Stanach Zj., — wcale. Tak
wiec, gdyby nawet Bank Polski nie miat petnego portfelu papieréw, nie mial-
by do czego stosowa polityki otwartego rynku — w znaczeniu anglo-saskim.
Kwestia ta wiec jest u nas bardzo skomplikowana i wymagataby powazniej-
szego przestudiowania.

Dziatalno$¢ dyskontowa bankéw prywatnych

W ,,Kurierze. Porannym” z 5 grudnia przytoczone sg dane, zilustrowane wy-
kresem, o dziatalnoSci dyskontowej bankéw prywatnych w latach od 1930 do
1935 roku. Artykut zatytutowany jest: Banki prywatne z samodzielnych kre-
dytodawcow stajg sie posrednikami kredytowymi.”

Z danych tych wynika, ze portfel wekslowy tych bankéw zmiejszat sie, na-
tomiast redyskontowo stosunkowo wzrastato. Stosunek redyskonta do portfe-
lu wynosit: w[ 1930 roku 27%, w 1933 roku 41%, w 1935 r. 46%. Inaczej mo-
wigc, ,,banki prywatne — jak wnioskuje autor artykutu — z samodzielnych
kredytodawcow stajg sie coraz bardziej tylko i wylgcznie posrednikami kre-
dytowymi. Jest to, oczywiscie, rola bardzo wygodna i zarabia sie na pozy-
czaniu kapitatdbw nie swoich wiasnych, lecz cudzych”. W ten sposob ,banki
prywatne przestaty spetnia¢ swag funkcje spoteczng.”

Autor zapomina, ze banki na catym S$wiecie sg posrednikami kredytowymi,
to jest wihasnie ich funkcja, nie spoteczna, lecz finansowa. Gdzieindziej jed-
nak wypozyczajg cudze pienigdze, skfadane w bankach w postaci wkiadoéw, do
banku emisyjnego za$ zwracajg sie po gotéwke jako do kasy rezerwowej;
u nas banki czerpig anormalnie wiele z banku emisyjnego, gdyz stopa procen-
towa, bonifikowana od wkiadéw, jest niemal ta sama, ktdrg bank emisyjny
liczy za dyskonto. Ale ten stan rzeczy — bezwarunkowo niepozadany — nie
jest wynikiem ,roli wygodnej,” ktérej poszukujg banki.
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Oszczednos¢ a koniunktura

,,0szczedno$¢” z 30 listopada zamieszcza dalszy cigg- artykutu p. B. Obszyn-
skiego o ,,Wkiadach oszczednoSciowych a koniunkturze gospodarczej.” Tym ra-
zem zastanawia sie autor nad wplywem poprawy gospodarczej na stan wkia-
dow.

Po pierwszym okresie ozywienia nastgpi¢ powinien odptyw oszczednosci z in-
stytucyj finansowych ku dziatalnosci gospodarczej. W miare wzrostu rentow-
nosci warsztatdbw narastaC¢ bedzie dochdd, ale i on bedzie przez przedsiebior-
cow uzyty do samofinansowania warsztatow, nie za$ do lokowania w insty-
tucjach w postaci oszczednosci. ,,Dopiero w miare postepu koniunktury wraz
ze wzrostem dochodéw wszystkich warstw spoteczenstwa otworzy sie dla niej
— dla oszczednosci indywidualnej — szeroka droga rozwoju.” Ale oszczed-
nosci, wytworzone przez te warstwy spoteczne, w mniejszej jednak mierze, niz
podczas depresji, naptyng do instytucyj finansowych, gdyz wzrosnie zainte-
resowanie papierami wartosciowymi, asekuracjg na zycie, lokowaniem gotow-
ki w kredytach prywatnych.

Z powyzszego wynika, ze obecnego odptywu wkiaddéw w Polsce z instytucyj
finansowych nie mozna ,sprowadzi¢ jedynie do objawéw niepokoju”, wywo-
fanych wydarzeniami gospodarczo-walutowymi w skali miedzynarodowej. Dzia-
fa tu takze czynnik coraz powszechniej wystepujacej poprawy gospodarczej.

Autor pomingt objaw towarzyszacy odptywowi o0szczednosci, mianowicie,
wzrost rachunkéw biezacych, na ktérych  gromadzi sie gotéwka obrotowa,
uzywana przez przedsiebiorstwa. Objaw ten mozna obserwowa¢ u nas w chwi-
li obecnej.. A. B.

PRZEGLAD WYDAWNICTW
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Czasopisma zagraniczne
THE BANKER, grudzien 1936.

zawiera artykuty: Denaluation and World Trade, podnoszacy koniecznos¢
uzupetnienia operacji dewaluacyjnych rozluznieniem reglamentacji handlu mie-
dzynarodowego w celu przyspieszenia powszechnej poprawy, Bankers and In-
fants (Maurice Megrah), omawiajacy przepisy prawa majgce zastosowanie do
operacji bankowych os6b niepetnoletnich, Frozen Foreign Currency Accounts
(Paul Einzig), omawiajacy, na podstawie ostatnich do$wiadczen z Hiszpanig,
zagadnienie zamrozonych naleznosci zagranicznych, Bank Deposit Currency
(A. V. Barber), omawiajgcy zagadnienie roli monetarnej wkiadéw bankowych,
jak rowniez szereg mniejszych notatek i korespondenciji.

THE BANKERS' MAGAZINE, London, grudzien 1936.

drukuje artykut J. Brunton’a ,,A Phrase oj Economic, History — a Retrospect
and an Analysis”, omawiajgcy powojenny rozwoj stosunkéw monetarnych i kon-
flikt pomiedzy interesami ekonomicznymi i politycznymi, jak réwniez bogaty
jak zwykle dziat kronikarski.

THE BANKERS MAGAZINE, New York, listopad 1936.

zawiera, m. in. artykuty: Banking under the Federal Deposit Insurance Cor-
poration (Leo T. Crowley), The Present Position of American Banking (J. F.
T. O’Connor), The Limitations of Central Banking (E. Platt). Recent Politican
and Economic Aspects of Banking (G. V. Mc Laughlin) i Limitations of Fede-
ral Reserne Policy (W. Randolph Burgess).

RIVISTA BANCARIA, 15 listopada 1936.

przynosi poza obszernym dziatem kronikarskim i wiadomos$ci technicznych
artykuty: Considerazioni intorno alla teoria dinamica del monopolio (G. Sensi-
ni), La sobrieta italiana ed altre considerazioni (M. Mazzuchelli) i La politica
dell " esportazione in Germania (M. Fermat).

Czasopisma krajowe

CZASOPISMO KAS OSZCZEDNOSCI.

Nr. 12 za grudzien 1936 r.. Zagadnienia na czasie — dr. Z. Witkowski;
Zmiany i uzupetnienia przepisow o0 ograniczeniach dewizowych — Piotr Ku-
biaczyk; Dziat statystyczny, kronika krajowa, kalendarzyk gietdowy i przeglad
wydawnictw uzupetniaja numer.

GAZETA BANKOWA.

Nr. 22 z 25 listopada 1936 r.: Nowe zarzadzenia dewizowe w Niemczech —
Seweryn Otowinski; Sytuacja bankowosci polskiej — dr. Z. Witkowski; Regla-
mentacja dewizowa — R. K.

Nr. 23 — 24 z 25 grudnia 1936 r.. Aktualne problemy bankowosci prywat-

nej — Jan Czerwinski; Problemy reglamentacji towarowej i pienieznej —
I. Blei; Na marginesie rozporzadzenn oddtuzenioioych dla spotdzielni rolni-
czych — dr. Jan tacki; Uprawnienia banku wobec kolei — mgr. H. Fisch;

Z wydawnictw Ligi Narodéw — Marian Korski; bibliografia, kronika zagra-
niczna i zestawienia statystyczne uzupetniajg numer.

7 ,,Bank"™ nr 1
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0SZCZEDNOSC.

Nr. 23 — 24 za grudzien 1936 r.. Ustosunkowanie sie zwigzku zatozycielskie-
go do kom. kasy oszczedn. — Edm. Kazimirski; Tegoroczny kurs instrukcyj-
ny — R. T. Rutkowski; Strukturalne przeobrazenia bankowosci zach.-euro-
pejskiej — Carl Mettler; notatki i uwagi, kronika ustawodawcza i sadowa,
wiadomosci zagraniczne oraz bilanse k. k, 0. zamykajg numer.

PRACOWNIK, BANKOWY, organ Zw. Zaw. Prac. Bank, i Kas Oszcz. R. P.

Nr. 23 z 1 grudnia 1936 r.. Dlaczego umowy zbiorowe? Pragmatyki stuzbo-
we i awanse — warunkiem podniesienia poziomu bankowosci — jam; Zwal-
czamy niewolnictwo — A. L.; Wspdlna akcja — Wu; nadto ciekawa rubryka
»Na, czasie".

Nr. 1 z 2 stycznia 1937 r.. Rok 1937 rokiem pierwszej umowy zbiorowej
w bankowosci; Dioa projekty ustawodawcze o rozjemstwie — Wu; Uchwaty
Rady Nadzorczej Unii; Wynalazek czy odkrycie — A. P.; kronika uzupetnia
numer.

Sktadajcie ofiary na zimowag pomoc
dla bezrobotnych.
Konto PKO Nr. 70.200 Pomoc Zimowa



statystyka

Tabl. I, 99
(W milionach zt.) Bank Polski o
Rezerwy kruszcowo ewalutowe _ o = =
Rok Waluty dewizy & g N g 232 é g ;E S
! Aot Z8liczone niezali- S £ RE 82 S S 583
miesigc do  czone do = g £a 5 gN B3>8x
pokrycia pokrycia N ox3y
1930 XI 562,1 301,4 125,2 6809 746 13325 2039 577
1931 XI 597,7 84,4 126,5 636,0 1148 1.2109 1791 48,04
1932 XI 500,7 35,6 105,7 5742 1062 997,01 1881 4477
1933 XI 4743 — 90,9 6814 787 9946 1992  4245)
1934 XI 499,2 — 30,1 6320 497 9580 2128 45,56
1935 XI 4428 — 18,5 706,1 87,7 1.0342 1318 41,46
XII 444 .4 — 26,9 689,1 1095 1.007,2 2085 39,78
1936 V 3745 — 6,5 6594 1344 10611 1225 3373
. Vi 370,5 72 6399 1427 10186 1716 3394
. VI 365,9 - 8,3 6349 1365 9984 1738 34,08
VIl 366,6 — 14,6 6430 1239 1.030,8 169,5. 3328
. IX 372,8 - 16,5 6619 1198 1.047,8 194>t 32,57
X 3733 19,7 681,3 1180 1.090,8 1863 31,70
TOXI 3790 252 6873 1082 10324 2201 32,84

*) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynajac od korca marca 1933 r. wg.
nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek ztota do biegu biletéw
i natychmiast ptatnych zobowigzan, pomniejszonych o 100 miln. zt.

Tabl. 1.
Rynek pieniezny i lokacyjny

Rentow-
i ieniez . " Rentow-
Rok Obl\?vg hienigzny Odsetek ~ Liczba ~ nosc 5%  poe«5g
: ksli ogtoszo- List.Zast. p 5y o
! oush W tym bi- [;/:Igtesstl ndt;h, . Tov\\;\./Kr, Kor?lwer-
miesiac gotem  Jon i mone- . upadtosci m. W-wy i
i ty srebrne P 71933 1. SYIN€J
1930 XI 1.570,3 237,8 114 59 11,71 12,61
1931 XI 1.449,1 238,2 16,9 57 13,15 15,52
1932 XI 1.288,6 2915 12,9 32 14,45 16,36
1933 XI 1.330,5 3359 11,0 15 12,34 13,60
1934 XI 1.393,8 365,9 58 22 9,93 10,84
1935 XI 1.446,9 4124 5,2 10 11,96 11,61
Xl 14115 404,3 54 9 11,34 11,36
1936 V 1.474.7 4136 47 9 9,68 10,06
. Vi 14219 403,3 48 9 9,69 10,30
. VI 14217 409,3 54 13 9,98 11,58
- VII 1.450,0 419,2 54 7 9,82 11,30
. IX 1.468,7 420,8 9,72 10,61
. X 1.524,9 434,1
» Xl 1.452,6 420,2 ' .
Tabl. I. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego. ) )
Tabl. 1. Dane z dekadowych bilanséw Banku Polskiego, ,,Wiadomosci Sta-
tystycznych” i miesigcznych tablic statystycznych ,,Koniunktury Gospodarczej”.
bliczenia rentownosci poszczeg6lnych papierow procentowych — dokonywane

z uwzglednieniem planéw amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur
Gospodarczych i Cen, wg. wihasnej metody, na podstawie notowan z ostatnie-
go piatku kazdego miesigca.
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Tabl. lII.
Kursy na gietdzie pienieznej w Warszawie. .
Przy pozyczkach premiowych i akcjach kursy sg podane za sztuke, przy in-
nych papierach procentowych — w procentach nominatu. Kursy odnoszg sig
do transakcyj koncowych danych dni.

23.XI 30.XI 7. X1 14 XI1 21.XII

a 1936 1936 1936 1936 1936

Papiery procentowe:

Prem Poz. Inwesty-

cyjna lem. .. . . zt. 66,00 66,50 66,00 66,25 65,75
3% Prem. Pgz. Inwesty-

cyjna 1l em.................. ) 65550 6550 65.00 6500 64,75
4% Prem. Poz. Dolarowa 5 Doi. 4750 46,25 47,75 47,00 46,50
5% Panstw. Poz. Konwer-

N\ syjna 1924 r................. zt. 52,00 51,75 51,00 — 51,50
5%. Panstw. Pozyczka Ko-

lejowa z 1926 r. . . zt, — — — — —
6% Poz. Dolar. 1919-20 r. Doi. 69,00 66,50 — — 62,00
% ,,  Stabiliz. 1927 r.) Doi. 472,00 470,00 468,00 461,00 450.00
57<*, listyzast. iobl. B.G.K. zt. 81,00 81,00 81,00 81,00 81,00
™ , ., PBR.iBGK zt. 8325 8325 8325 8325 8325
8/0 , . zt. 94,00 94,00 94,00 94,00 94,00
Listy zastaw, tow. kredyt.
4L, Z. Tow. Kredyt.

Ziemsk. w Warszawie zt. 4850 48,75 48,00 47,13 48,00
4'f00 L. Z- Ziotowe Pozn.

Ziem. Kr. serii K. 1933 zt. — 45,00 4450 —
5% L.Z.T.K. m. Warszawy — — — 5450 —
57 ., . ,.1933 54,25 53550 54,00 5350 53,75
5% 7 m. todzi . . 4875 4850 — - —
5% ., m. Siedlec . — — 28,20 28.50 —

Akcje:
Bank PolsKi................. 100 z+. 11050 108,50 107,00 107,00 105,00
»Sita i Swiattol' - - - _ 50 — _ _
Cukrownia Chodoréw . 100

Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 .. 2975 2950 29,00 28,00 28,25

Warsz. Tow. Kop. Wegla

i Zakt. Hutniczych . . 100 ,, -= - - - —
Ostrowieckie Zaktady . . 50 ,, 29.00 — 2700 2500 2550
Lilpop, Rau i Loewenstein 25 14,40. 14,35 14,00 13,00 13,50
Modrzejow. Z. Gorn. Hutn. 50 ,, — — —

Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 25, — — — _ —
Starachow. Zakt. Gorn. 100 ,, 3500 3500 3400 32,75 32,75
Haberbusch i Schiele . . 1C0 ,, — — — -

Dewizy zagraniczne:

Belgia..........cooevnn. 100 Big. 8980 89.60 89,87 89,60 89,65
Berlin...... . C 100 MK. — 212,36 — 212,36 —
Holandia. 100 FI. 287,70 288,40 288,55 289,10 290,30
Londyn ... . 1 2597 2599 2599 2602 26,01
NOWY-YOrK......cccovvervrrnnas 1 Doi. 5,31 5307. 5,307. 5,307. 5,297.
Nowy-York telegr. . . . 1, 531'A 531 531 5307. 5,30
Paryz . 100 Fr. 24,68 2473 2471 24,70 24,74
Praga......... 100 K. 18,78 18,78 18,75 18,74 18,60
Szwajcaria 100 Fr. 122,15 122,00 122,05 121,95 121,90
Wiochy 100 Lir. 28,00 28,02 28,02 28,05 —

) W ziotych za 100 dolaréw z wylgczeniem transzy francuskiej.



Stan

" 1936

. 1931
. 1933
. 1934
. 1935
. 1936

STATYSTYKA

Tabl.

V.

rachunkéw w najwazniejszych bankach emisyjnych.

Ztoto

121.3
192.8
200.6
2173
249.8
249.7
249.2

68 481
77098
82124
66 296
65 789
53999
50 111
64 359
64 359

u. S.

2987,6
3568,8
5396,5
7835,4
82433
8664,6
8913,9
9068,8

984,0
386,2
79,1
82,5
71,7
63,1
64,2
66,1

21.8
29,9
23,6
20,7
20,8
29,0
29,4
29,4

>) Nie zaliczone do pokrycia.

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

Natychmiast

. Portfel
Dewizy ksl ptatne zobo-
Wwekslowy wigzania
Bank Angielski (miliony t).

— 27.3 174.4
— 24.2 164.1
_ 23.7 177.8
= 7.6 148.2
— 8.6 1514
— . 6.6 1555
— 85 150.8

Bank Francji (miliony frankow)
13 040 15 529 29512
16" 5881 15 736
I 1 4923 19077
10 11 029 11 578
6 11 062 11 560
20 22 824 7832
11 8 745 8339
5 9344 13220
5 16 441 15 127

A Fed. Res. Bank (miliony dolaréw)
— 13511 2480,1
— 221,6 2829,2
— 12,7 4405.1
— 9,3 6385,8
— 93 6489,0
— 10,1 6868,1
— 9,2 7051,6
— 9,4 7096,6
Bank Rzeszy (miliony marek)

172,3 41440 7549
9,4 3177,07) 639,8
4.6 4020,6 983,6
52 4498,3 1031,8
5,1 4698,9 960,2
56 4874,6 688,8
51 4887,6 617,8
54 4851,6 753,3

Bank Gdanski (miliony guldendio)
25,5 10,4 9,4
10,0 154 10,8
2,9 22,0 38
2.1 17,1 34
3,6 14,9 49
05 16.3 12,0
0,1 16,7 11,2
0,5 14,8 11,0

Obieg
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Tabl. V.

Stopy dyskontowe bankéw emisyjnych
Stan na 15 grudnia 1936 .

<raj Data ostatniej Poprzednia Obecna
zmiany stopa % stopa %
Anglia 30.VI. 1932 2, 2
Austria 10.VII. 1935 4 37
Belgia 14.V. 1935 27, 2
Butgaria 15.VIIlI. 1935 7 6
Czechostowacja 31.XII. 1935 37, 3
Dania 19.XI. 1936 3 4
Estonia I.X. 1935 5 47,
Finlandia I.XI1. 1934 47, 4
Francja 15.1X. 1936 27 2
Gdans 21.X. 1935 6’ 5
Grecja 14.X. 1933 77, 7
Hiszpania 3.VIII. 1935 57, 5
Holandia 2X11. 1936 2'., 2
Irlandia 30.VI. 1932 37 3
Japonia 6.IV. 1936 3,65 3.285
Jugos’faW|a LI, 1935 67, 5
Litwi 11 1934 7 6
Lotwa I.X1. 1936 57,-6 5—5', %)
Niemcy 22.1X. 1932 5 4
Norwegia 23.V. 1933 4 3/,
Polska 25.X. 1933 6 5
Portugalia 5V. 1936 5 zﬁ
Rumunia 15.X11. 1934 6 12
Stany Zj. (New-York) 311, 1934 2 17,
Szwajcaria 25.XI. 1936 2 17,
SzweCJa 29.X1. 1933 3 27,
Wegry 28.V1I1. 1935 47, 4
Wiochy 18.vV. 1936 5 47,

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

Tabl. VI.
Miedzynarodowy rynek pieniezny

Stopa pienigdza dziennego Stopa dyskonta prywatnego

Data  Nowy Lon- : . Nowy Lon- =
= P
York  dyn Berlin  Paryz York dyn e aryz
30.XII. 1933 1 7,-74 56 1'-21 38,5, 1- 17 6 @75 278-278
SLXIL 1938 ="y 72 476-47% 75— 1 @ 11 9515
SLXI. 1935 74 w'-17, 3/,-374 41> a2 16 ’76 74 3 57,
26.VI. 1936 1 Yo 27 274 137s Ys  %he 97 27« 474
30.1X. 1936 1 74 37s-35/s 5—b6 76 6 3
30X 1936 74-1 % 3-37, 17, 716 76 3
13XI. 1936 =% 7, 27,-274 2 76  716-7, 3 2
30.XI. 1936 74-1 7, 3583 2 716 7s 3 2
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski
Redaktor odpow.: Stanistaw Olenski. Sekretarz red.: Rudolf Pituch

Zaktady Graficzne ,,DRUKPRASA*, Nowy—évviat 54. Tet: 61556 i 242-40.
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Na czele prasy lokalne!

wielkiego obszaru Wojewddztw: Lubelskiego
i Wolynskiego — kroczy oddawna dziennik

JEypress Lubelski | (Ootynski"

XIV rok wydawnictwa.
Najwyzszy na tych terenach naktad.

Doswiadczeni inserend

uwzgledniaqu zawsze ,Express Lubelski
i Wﬁl'yl"]Skl w swych budzetach ogtoszenio-
wych.

Egzemplarze okazowe, prospekty, szczegéto-
we Qferay i plany kamﬁar]ij ogtoszeniowych,
opinje dotychczasowych inserentow, odwie-
dziny akwizytorow — na kazda zadanie.
Adres wydawnictwa: Lublin, Kosciuszki 8,
telefon: 23-60.

Informacje w Warszawie przez tel.: 9-28-82.



Ruch Prawniczy, Ekonomiczny
| Socjologiczny

Organ wydziatlu prawno-ekonomicznego Uniwersytetu Poznanskiego
i Wyzszej Szkoty Handlowej w Poznaniu,
jio, Swiecony nauce i zyciu prawnemu
i gospodarczemu Rzeczypospolitej Polskiej
wychodzi regularnie od 1921 roku
pod redakcjg Prof. Dra A. Peretiatkowicza

Czasopismo to zawiera w kazdym zeszycie (przeszto 300 stron)
oprécz dzialu artykutdwv z dziedziny prawa i biezacych za-
gadnien gospodarczych, bogaty dziat bibliografii i spra-
wo 7] d a n krytycznych z literatury prawniczej, ekonomicznej, nauk
handlowych, samorzadowej i socjologicznej polskiej, francuskiej, an-
gielskiej, wioskiej i niemieckiej; zamieszcza regularnie przeglad
prawodawvstvva w Polsce; daje stale przeglad orzecz-
Nnictvva Sadu Najwyzszego, Najwyzszego Trybunatu Administra-
cyjnego dla wszystkich ziem polskich i Najwyzszego Sadu Wojskowego
wraz z roczhym skor owi dzem; wreszcie w statym dziale
kroniki gospod arczlej,.gojejalnej i samo'rz g
d o w e j daje przeglad rozwoju poszczegdlnych gatezi gospodarstwa
narodowego na catym obszarze Rzeczypospolitej (rolnictwo, przemyst
i gornictwo, handel i komunikacje, stosunki kredytowe, walutowe
i bankowe, spotdzielczos¢, praca i opieka spoteczna, samorzad ziemski
i miejski).

Premia dla abonentdw Wszyscy abonenci otrzymujg
bezptatnie album najwybitniejszych wspotczesnych prawnikéw, eko-
nomistow i socjologéw polskich.

Prenumerata (tylko roczna) wynosi 25 zt we wszystkich
ksiegarniach.

Abonenci, ktérzy prenumerujg pismo wprost w Administra-
cji, Poznan, Zamek,, pok. 9, P. K. O. 201.346, mogg optaca¢ prenume-
rate w 2 ratach (po; 12,50 zt) : pierwszg przy zamoOwieniu pisma, dru-
ga przed 1 czerwca danego roku.

Prenumerata znizkjow a (dla pp. sadownikéw, urzed-
nikébw panstwowych i samorzadowych, pobierajgcych state pobory
oraz studentow) wynosi 15 zt, ptatnych ewentualnie w 2 ratach po 7,50
zI. Prenumerate znizkowg przyjmuje wytacznie Administracja, Poznan,
Zamek, pok. 9, P. K. O. 201.346.



