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Rucli stuzbowy.

Zwolnienie ze sluzby.

Karol Sznajder, urzednik Oddziatu w Lodzi i Janina Wyrédb ek, urzedniczka Oddziatu Glow-
nego w Warszawie.

Zmarli.

Czestaw Smigielski, urzednik Oddziatu w Lublinie.

Zamieszczanie w adresie akceptantéw na wekslach, platnych w wiekszych
miastach, nazwy ulicy i numeru domu.

(Dzial IV Spisu Okélnikow).

Oddziaty przyjmuja baidzo czg¢sto do dyskonta lub inkasa weksle, ptatne w wigkszych miastach,
nie zwracajac uwagi, czy w adresie akceptanta (wystawcy — przy wekslu wlasnym) podana jest nazwa
ulicy i wskazany numer domu, mimo, ze w Instrukcji Stuzbowej cz. IV, str. 70, jest o tern wyrazna
wzmianka.

Prawo wekslowe (art. 1) postanawia, ze jedng z cech wekslu trasowanego jest oznaczenie miej-
sca platnos$ci. Oznaczenie miejsca musi by¢ jednak takie, azeby na jego podstawie mozna ptatnosé
z okahzowac. Nie wystarczy zatem np. podanie samej tylko nazwy ulicy. Poza tern postanowieniu

art. 37 prawa wekslowego o powinnosci posiadacza wekslu przedstawienia go do zaptaty mozna sku-

tecznie zado$éuczyni¢ tylko wtedy, jezeli miejsce to jest na wekslu dokladnie ozna-

czone (nazwa ulicy i policyjny numer domu, zwlaszcza w wigkszych miastach). Wprawdzie art. 85,
p- 2, przewiduje zaprotestowanie wekslu przeciw osobie, ktérej lokalu handlowego lub mieszkania nie
mozna odnalez¢, jednak wzglad na postanowienie art. 86, ust. 2, ze ,organ protestujacy obowiazany
jest przedsigbra¢ poszukiwanie, celem wykrycia lokalu przedsigbiorstwa albo mieszkania osoby do
ktorej wezwanie ma by¢é wystosowane, i odpowiada za szkodg¢, spowodowang brakiem
nalezytej staranno$ci lub uwagi”, nakazuje przestrzegaé, azeby miejsce zamieszka-
nia akceptanta byto na wekslu doktadnie okres$lone.

Przy tej sposobnos$ci nadmienia si¢, ze na wekslach, platnych w Gdyni, powinien by¢ zawsze
poi awany doktadny adies akceptanta, poniewaz rozwoj tej miejscowos$ci, jako miasta portowego, przy-
bral w ostatnich latach znaczne rozmiary i odszukanie ptlatnika okazuje si¢ cze¢sto wprost niemozliwem.
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BezposSrednia wyplata przez kasjera rownowartos$ci za pojedyncze kupony.

(Dzial I Spisu Okélnikéow).

Przy oplacie kupondéw od akcyj Banku Polskiego wprowadzono utatwienie, polegajace na tem, ze
kasjer moze wyptacaé rownowarto$¢ za pojedyncze odcinki bez kartki ekspedycyjnej, ktéorag wypetnia
sam dopiero po zamknigciu kasy dla wszystkich kupondéw, opltaconych w ciggu dnia. Poniewaz Od-
dzialy nie korzystajg z tego udogodnienia przy skupie kuponow od papierow panstwowych i instytucyj
prywatnych, ktéorych wartos¢ nie ulega zmianom, wyjasnia si¢ przeto, ze ten sam sposoOb postepowa-
nia, t. j. kierowania wprost do kasy klientéw, przedstawiajacych pojedyncze kupony, winien by¢
stosowany rowniez przy realizacji wszystkich kuponoéw, zamieszczonych w ze-
stawieniu. Wyjatek stanowia tylko kupony w funtach szterlingach od obligacyj I% pozyczki stabi-
lizacyjnej z r. 1927, ze wzgledu na obliczanie ich rownowarto$ci po kursie kupna czeku na Londyn.

Tres¢ powyzsza poleca si¢ zaznaczy¢ w Instrukcji Stuzbowej cz. VI, str. 42.

Zmiany w urzedowej stopie dyskontowej,

ktore zgodnie z Okolnikiem Nr. 38 z 11 maja 1925 r. nalezy zaznaczy¢ w ,,Wiadomo$ciach Banku
Polskiego” Nr. 8 z 30 kwietnia 1929 r., str. 80:

Anglja Z 5u2% na6v2% od dn. 26. IX. 1929 r.
Szwecja z 4ij2%mnaSx% , , 27.1X. 1929 r.
Banja . z 5% mnasvew ,, , 271X 1929 r.
Norwegja z 5V2 naé6% s 27. IX. 1929 .
Austrja z 712 na8V2%e ,, , 27.1X. 1929 r.

Finansowe polozenie Polski i rola Banku Emisyjnego.

(Referat wygloszony w Poznaniu przez Naczelnego Dyrektora Banku Polskiego,
p. D-ra Wladyslawa Mieczkowskiego, na Kongresie Unji Zwiazkéow Spéldzielczych
dnia 26 sierpnia 1929 r.).

Z uczuciem dumy i rado$ci spogladamy na rezultaty wysitkow, osiggnicte w ciggu pierwszego
dziesigciolecia niepodlegtosci naszej. DaliSmy dowdd, ze w narodzie polskim drzemie wielka energja
tworcza i zdolno$¢ pokonywania ogromnych trudno$ci i rozwigzywania doniostych problemoéw gospodar-
czych i organizacyjnych. Sluszna duma napeinia nas wspaniata manifestacja tworczosci polskiej w dzie-
dzinie gospodarczej i kulturalnej, jaka jest Powszechna Wystawa Krajowa w Poznaniu. Z zadowoleniem
stuchamy, gdy obcy wyrazaja uznanie i podziw dla wynikéw, jakie osiggneliSmy w pierwszym, a zatem
najtrudniejszym okresie niepodlegtosci panstwa polskiego. Mimo to jednakze mato znajdzie si¢ w Polsce
ludzi, zechcacych twierdzi¢, ze w dziedzinie finansowo-gospodarczej osiggneliSmy maksymum tego, co
w danych warunkach lezato w granicach mozliwo$ci. ZrobiliSmy duzo, ale wszyscy mamy przekonanie,
ze moglismy zrobi¢ wigcej, unikajac wielu btedow, ktéore popeinilismy.

Obecne potozenie gospodarcze w Polsce nie jest korzystne. Przezywamy okres ciezkiej depresji,
a trudnos$ci, ktére odczuwa zycie gospodarcze, powodujg czg¢sto pesymistyczng oceng sytuacji—niekiedy
zniechgcenie. Glowna bolaczka, to trudne potozenie na rynku pienigznym. Polozenie to u$§wiadamia
nam, ze jeste§my mimo osiggnietych wynikow dopiero u poczatku drogi, wiodacej do postawienia fi-
nansOw naszych na odpowiednim poziomie, chociazby takim, na jakim zdotata je juz postawi¢ Czecho-
stowacja. Ale gmach finanséw, ktéry budujemy, spoczywB na zdrowych podstawach, a zdolnosci jakie
OKazalismy dotychczas przy pokonywaniu trudno$ci, daja r¢kojmie, Ze systematyczng i usilng praca
dojdziemy do zamierzonego celu.

Glowne filary wszelkiej uregulowanej gospodarki panstwowej to zrownowazony budzet i stata
warto§¢ pienigdza. Zagadnienie rownowagi budzetowej zalezne jest od ustabilizowanej waluty 1 od-
wrotnie. Brak roéwnowagi budzetu panstwowego jest najwickszem niebezpieczenstwem dla statosci wa-
luty, a niestaly pieniagdz uniemozliwia racjonalne preliminowanie i wykonanie budzetu. Najlepszym
przyktadem wzajemnej zaleznosci tych dwoch glownych czynnikow wszelkiej uregulowanej gospodarki
finansowej jest okres pierwszej naszej reformy walutowej; mieliSmy wtenczas pienigdz ustabilizowany,
ale budzet niezrownowazony, a konieczno$¢ pokrywania deficytow budzetowych droga wypuszczania
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biletow panstwowych bez pokrycia kruszcowego przez Skarb, byla moze nie jedynym, ale nie watpli-
wie gtownym powodem zatamania si¢ zlotego w lecie 1925 roku.

Obecnie mamy budzet nietylko zrownowazony, ale Skarb posiada w dodatku rezerwy, przekracza-
jace 600 milj. zl, a zatem wigcej niz dwukrotng sume¢ wydatkow miesigcznych. Rok budzetowy, zakon-
czony 31 marca b. r. byt pomys$lny. Ogdlna suma dochodéw wynosita 3,008 milj. zt, a suma wydatkow
2,808 milj. zt., czyli ze nadwyzka budzetowa wynosita 200 milj. zl. Pierwsze miesigce nowego roku
budzetowego wykazuja takze pewne acz bardzo niewielkie nadwyzki dochodéw nad wydatkami! niema
zdaniem mojem, powodu do niepokoju o utrzymanie rownowagi budzetu w przysztosci. Oczywiscie
liczy¢ trzeba si¢ z tem, ze skutkiem depresji gospodarczej i niewatpliwego zmniejszenia si¢ obrotow
niektore pozycje budzetu wykaza zmniejszenie dochoddéw. Dlatego zachodzi konieczno$¢ wprowadzenia
do budzetu mozliwie daleko idacych oszczg¢dnosci i redukowania wydatkow w miare przewidywane<>o
zmniejszania si¢ dochoddéw. Redukcje takie sg najzupelniej mozliwe, zwlaszcza w pozycjach, doty-
czacych wydatkow na inwestycje. Wiadoma tez rzecz, ze zostala juz na wniosek Ministerstwa Skarbu
powzigta przez Rzad decyzja, dotyczaca ograniczenia uchwalonych w budzecie na rok biezacy wy-
datkow o 100 milj. zi. Nie mam zamiaru rozpotrywania poszczegdlnych pozycyj budzetu, a poswigce
jeszcze kilka stow tylko jednej pozycji, mianowicie dlugom panstwowym. Nalezy stwierdzi¢, ze poto-
zenie nasze pod wzgledem wysokosci zadluzenia bardzo jest korzystne. Ogoélne zadluzenie panstwa
polskiego w kraju i zagranicg wynosi w przeliczeniu na dolary 464 milj. dolarow, z czego dlugi zagra-
niczne wynoszg 427 milj. dolaréw. Na glowe mieszkanca obcigzenie dlugami panstwowemi wynosi
w Polsce nie wiele ponad 15 dolaréw, podczas kiedy obcigzenie to wynosi w Czechostowacji 76 dolarow
na glowe, w Austrji 52 doi.,, a w Anglji 822 dolarow.

Co do pieniadza naszego, to spoczywa on na silnym fundamencie i niema powodu do obawy, by
kurs jego narazony moégl by¢ na szwank. Po kilkonastomiesigcznych wahaniach, ktore byly wynikiem
zatamania si¢ zlotego w lipcu 1925 r., ustabilizowany zostat pieniadz na nowym poziomie w poczatku
sierpnia 1926 r. a podstawy jego kruszcowe zostaly znakomicie wzmocnione dzigki wptywom z pozyczki
stabilizacyjnej w pazdzierniku 1927 r. Jednocze$nie zostal istniejacy wtenczas od roku przeszto stan
faktyczny zalegalizowany i drogg ustawy ustanowiony nowy parytet zlotego. Styszy si¢ czesto glosy,
wyrazajace obawe, ze i druga nasza reforma walutowa zagrozona jest skutkiem trwajgcej juz dwa lata
zgbla biernosci naszego bilansu handlowego. Snuje si¢ niekiedy analogje miedzy chwilag obecng a ro-
kiem 1925, kiedy bilans handlowy wykazywal réwniez znaczne deficyty, powodujac nadmierne kurcze-
nie si¢ podstawy kruszcowej Banku Polskiego. W rzeczywistosci istnieje jednakze ogromna rdznica
mi¢dzy stanem z roku 1925 a stanem obecnym. Najwazniejszem niedomaganiem reformy walutowe;j
1924 r. byt  obok matych stosunkowo rezerw kruszcowych — niezroOwnowazony budzet, o czem juz
wspomniatem. Obrona waluty jest gldwnem zadaniem banku emisyjnego. W 1925 r. Bank Polski
nie moégt jednakze skutecznie broni¢ waluty, poniewaz nie byl jedynym regulatorem obiegu pieni¢z-
nego, a polityka Banku, ktory dazyl do zmniejszenia emisji drogg sprzedazy walut i restrykcyj kre-
dytowych, byta paralizowana przez inflacje¢ biletow zdawkowych, wypuszczanych przez Skarb na pokry-
cie deficytow budzetowych. Obecnie od strony budzetu nie grozi zadne niebezpieczenstwo. Nato-
miast, o ile chodzi o bierny bilans handlowy, to bank emisyjny potrafi si¢ przy przezornej polityce
emisyjnej grozacemu ewentualnie stad niebezpieczenstwu skutecznie przeciwstawi¢. Nadmierny ubytek
iezerw kruszcowych na skutek biernosci bilansu handlowego moze by¢ zwalczany przez bank emi-
syjny dwoma $rodkami: 1) podwyzszeniem stopy dyskontowej, 2) zmniejszeniem obiegu biletow banko-
wych droga ograniczen kredytowych. Stosowanie §rodkéw tych wywotuje utrudnienia w Zyciu gospo-
darczem, dlatego nie nalezy ich oczywiscie uzywac bez koniecznej potrzeby. Nasz bilans handlowy
poczat wykazywaé saldo ujemne juz na wiosng 1927 r. Ogdlny deficyt bilansu handlowego wynosit:

w roku 1927 377 milj. zt.

» 1928 854 ,
do 1 lipca 1929 433
razem 1.664 milj. zt.

Bank Polski za§ podwyzszyl stop¢ dyskontowsg dopiero w kwietniu b. r., t. j. w chwili, kiedy
z powodu znacznego odptywu pieniedzy do Ameryki na rynkach europejskich nastgpito wielkie napiecie
i kiedy caty szereg bankow emisyjnych stope réwniez byl podwyzszyt. Deficyt bilansu handlowego
wynosil w chwili podwyzszenia stopy przez Bank Polski juz okoto 1.5 miljarda ztotych. Bierny bilans
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handlowy nie powoduje jednakze bynajmniej odptywu walut, odpowiadajacego wysokosci deficytu
bilansu handlowego, czego najlepszym dowodem jest fakt, ze np. do konca 1928 r. deficyt ten wynosit
juz 1.200 milj. zt., odpltyw za§ walut z Banku Polskiego w tym samym czasie tylko 80 milj. zt. Ttumaczy
si¢ to tern, ze Polska weszta w orbite mi¢dzynarodowego ruchu kapitatow, ktory ma tendencje wy-
rownywania rdéznic, wynikajacych z mie¢dzynarodowego ruchu towarowego. Jezeli zatem odptyw re-
zerw Banku Polskiego byl stosunkowo niewielki i pokrycie Banku w chwili obecnej wynosi jeszcze
przeszto 60% to dzieje si¢ to dzigki infiltracji kapitatow zagranicznych do Polski, ktéora odbywa si¢
badz to drogg kredytow gotowkowych dlugo- lub krotkoterminowych, badz towarowych, badz tez
drogg skupu akcyj niektoérych przedsigbiorstw lub papierdw o stalem oprocentowaniu przez kapital
zagraniczny. U nas coprawda aparat wymiany kapitalow z zagranica nie dziata jeszcze catkiem sprawnie
1 automatycznie, poniewaz nie jesteSmy jeszcze uwazani na mi¢dzynarodowym rynku pieni¢znym za
klientéw pierwszorzednych, o czem najlepiej $wiadczy niski kurs pozyczek naszych na gietdzie nowo-
jorskiej oraz, poniewaz nie posiadamy wielkich bankéw, ktore sg gtdéwnymi posrednikami w doptywie
pienigdzy do kraju.

Pienigdz oczywiscie lokowany jest tam, gdzie przy nalezytej pewno$ci daje najlepsze oprocento-
wanie. Jezeli zatem stopa procentowa, placona na rynkach pierwszorzegdnych zréwna si¢ ze stopa
rynkow stabszych, to w konsekwencji pieniagdz do rynkéw tych przestaje przyptywaé, a nawet zaczyna
z nich powoli odptywac¢. Takie wlasnie bylo potozenie w potowie kwietnia b. r. i dlatego Bank Pol-
ski, by przeciwdziata¢ wynikajagcemu stad niebezpieczenstwu ucieczki kapitalow zagranicznych z Pol-
ski, wzglednie zahamowania ich przyptywu, zdecydowat si¢ podnie$¢ stope dyskontowa z dniem 19 kwiet-
nia. Dalszg konsekwencja kroku tego bylo podniesienie stawek bankéw prywatnych. Podroze-
nie pieniagdza jest dla zycia gospodarczego rzeczg niepozadang, ale niewatpliwie $rodkiem o wiele do-
tkliwszym byloby redukowanie przez Bank Polski przyznanych kontyngentéw kredytowych. Dlatego
Bank Polski zastosowal $rodek tagodniejszy, ktory, zdaniem mojem, okaze si¢ wystarczajacy. Bierny
bilans handlowy nie moze — jak juz nadmienitlem — przy przezornej polityce banku emisyj-
nego zagraza¢ walucie, natomiast gdy przybiera rozmiary takie, ze zmusza bank emisyjny do stoso-
wania $rodkéw obrony, to godzi dotkliwie w interesy zycia gospodarczego. 1 dlatego sprawa popra-
wy naszego bilansu handlowego jest problemem bardzo powaznym, w ktoérego rozwigzaniu wszyscy
w miar¢ mozno$ci winni wspoldziatac.

Sa teoretycy, ktoérzy twierdza, ze ujemny bilans handlowy bynajmniej nie jest szkodliwy, ze jest
raczej dowodem ozywienia si¢ zycia gospodarczego i wzrostu zamozno$ci. Nie moge si¢ nad kwestja
tg tutaj dtuzej rozwodzi¢. Istotnie przyznaé mozna, ze biernos$¢ bilansu handlowego nie zawsze jest
objawem bezwzglednie ujemnym; sg kraje bardzo bogate, jak Anglja, ktore wykazuja stale wielki defi-
cyt bilansu handlowego. Jezeli jednakze chodzi o kraj tak ubogi w kapitaly jak Polska, to dtugotrwaly
bierny bilans handlowy, ktérego deficyt przekroczyl znacznie 1V2 miljarda zt. musi si¢ odbi¢ ujemnie
na rynku pieni¢znym i uderza w potrzeby kredytowe naszego zycia gospodarczego. A wtasnie brak
srodkéw pienieznych jest glownem zrédlem niemal wszystkich naszych niedomagan w dziedzinie go-
spodarczej.

Polska i przed wojng nie byta krajem obfitujacym w kapitalty. Wojna jednakze, a w daleko jesz-
cze wigkszej mierze skutki wojny, jak dewaluacja pieniadza, spowodowana inflacjg, nietylko zniszczyly
doszczetnie kapitaly pieniezne, ale uniemozliwiaty gromadzenie ich droga oszczgdno$ci. Nieodzownym
bowiem warunkiem odbudowy rynku kapitalowego jest pieniadz o stalej wartosci. Dlatego o wzros$cie
oszczednos$ci w czasie inflacji markowej nie mogto by¢ mowy. Gdy w koncu stycznia 1924 r. zostat
wstrzymany spadek marki i rozpoczeto przygotowania do reformy walutowej, suma wkladow wszel-
kiego typu w 43 bankach, nalezacych do Zwiazku Bankéw w Polsce, wynosita 21V2 milj. zi. dawnego
parytetu. W sumie tej byto jednakze na rachunkach wkladow terminowych tylko 670 tys. zt., reszta za$
na rachunkach a vista, czyli ze wkladow terminowych nie bylo wlasciwie wcale. Z chwilg jednakze
ustabilizowania waluty wklady zaczg¢ty natychmiast wzrasta¢ i dnia 31 grudnia 1924 r. bylo w wyzej wy-
mienionych bankach wktadow 202 milj. zt., z czego 30 milj. terminowych, we wszystkich za$§ instytucjach
finansowych ogoélem 342 milj. zI. Do chwili, kiedy si¢ zloty zatamat, czyli do konca lipca 1925 r. wkilady
te wzrosty do 642 milj. zt. Dewaluacja wptyneta oczywiscie hamujgco na akumulacje wkltadow w7 ban-
kach. Natomiast w latach 1926, 27 i1 28, t. j. w okresie stabilizacji waluty na nowym poziomie, wzrost
oszczgdnosci wynosil 600 — 700 milj. zt. rocznie i dnia 31 grudnia 1928 r. suma wkladow wszelkiego
rodzaju wynosita 2.550 milj. zt. Mimo ze cyfry te sa wzglednie wysokie, sa one w stosunku do naszych



potrzeb kredytowych zbyt mate; to tez, gdy w roku 1927 i 1928 zycie nasze doznalo znacznego ozywie-
nia, aparat nasz kredytowy me mogl podazyé za nasza ekspansjg gospodarcza, wykazujacag w stosunku
do rozporzadzanych srodkow zbyt wielki rozmach. Mimo =zrealizowania w jesieni 1927 r »ozvczH
stabilizacyjnej data si¢ juz w poczatku roku 1928 na rynku pieni¢gznym odczuwaé pewna ciasnota ktorei
miarg bylo pojawienie si¢ weksli o coraz dluzszych terminach ptatnos$ci. Ciasnota ta zaostrzyla sie
w drugiem potroczu 1928 r. i w roku 1929, powodujac z miesigca na miesigc zwigkszanie si¢ odsetka
weksli protestowanych. Powodow ciezkiego potozenia na rynku pienieznym jest kilka: ogdlne napiecie
na rynkach zagranicznych na skutek odptywu pienigdzy do Ameryki, zwabionych tam wysoka stopa
procentowa, wywolang spekulacjg na papierach przemystowych, konieczno$§¢ pokrywania deficytow
naszego bilansu handlowego, zbyt forsowne tempo odbudowy i nadmierne inwestycje w stosunku do
mewielkicn srodkow, jakiemi dysponujemy, wreszcie nadmierne obcigzenie fiskalne naszych warsztatow
wytwoérczych i handlowych.

Doradca finansowy Rzqdu, p. Dewey, w raporcie swoim za pierwszy kwartal b. r. silnie podkresla
oniecznosc wzmozeme kapitalizacji i stworzenia rezerw dla przedsigbiorstw przemystowych i handlo-

celu wymienia zmniejszenie obcigzenia podatkowego, przyczem
a w kazdym razie nadmiernie wysoki

ograniczenia do swej poli-

wyc . Jako droge wiodaca do
ws -azuje szczegdlnie na podatek obrotowy jako niestuszny,

Zmniejszy,: zas begdzie mozna obciazenie podatkowe, jezeli Rzad wprowadzi
tyk, inwestycyjnej, ktorej koszty pokrywane sa z sum budzetowych. Wigcksza cz¢$s¢ dochodu spolecznego
zuzywanego dotad w zbyt wielkiej mierze przez panstwo na cele inwestycyjne, winna by¢ - zdanifm
p- Deweya — obrocona na wzmocnienie rezerw prywatnych przedsigbiorstw.

Wspomniatem juz, ze Minister Skarbu postanowil zmniejszy¢é wydatki, przeznaczone w biezacym
roku budzetowym na inwestycje o 100 milj. zt. W interesie poparcia kapitalizacji wydat takze
zarzadzenie w sprawie zaniechania kontroli wkladéw bankowych przez funkcjonarjuszéw urzedéw skar-
bowych. Kontrola ta przyczynila si¢ - jak wiadomo - w powaznej mierze do emigracji kapitatow
po s,i<h “granice W tym samym celu wydane zostalo przez Ministra Skarbi, rozporzadzenie w sprawie
uchylenia 100 dodatku do podatki, od kapitatow 1 rent. Wskazane,,, byloby - zdaniem mojem -
catkowite zniesienie podatku od kapitalow i rent, ktory stanowi niewielka pozycje w budzecie
a wplywa hamujaco na wzrost oszczednosci. Polityka kraju tak ubogiego w kapitaty jak Polska musi
byc filokap,tal,styczna, musi wszelkie,,i srodkami popiera¢ gromadzenie kapitatow i uLwac wszystko
Trzeba tez wytwarzaé przychylna atmosfer¢ dla pracy nad wzrostem

co przeszkadza ich wzrostowi.
Ludzie, ktorzy zapobiegliwo$cia swa

zamoznos$ci kraju tak w kotach spotecznych, jak i urzedowych.

cHRKIEM, 8 md — jakSdid to czesto dzieje - Bwazani za matowartosciowdh *FGESBERER15b7bawd.
ny 1 podeg’iWanstwm °ni ZaStUgUig "a mian® °byWateli’ ktO,'Zy d°brZe P,'acuig dla mocnienia

Niedostateczna kapitalizacja jest przyczyna stabego rozwoju naszego rynku kredytowego
golnie kredyt dtugoterminowy nie moze by¢ nalezycie rozwinigty. W okresie inflacji' braklo - rzecz
oczywista najzupelniej warunkéw do podjecia szerszej akcji w kierunku rozwoju kredytu diugo-
tei minowego. W ostatnich latach wzrosly wprawdzie emisje naszych instytucyj kredytu diugotermi-

nowego znacznie, dalecy jednakz jes%%r j?écz%d ojenia nawet w matej mierze naszych po-

SAAI'SSSW

z cze2fnrz"narwn’40"3? 0l “"“ u Zastawnych f "“ igacyj wszelkich typow wynosi 1.540 milj. zi.,
1200 miMTI fi ft 113 przedw®Jenne’ “konwertowane, tak ze emisje powojenne wynosza okoto
nastepujace c’ruow 71 e™GQJa Papie™ dlug°te™inowego kredytu dzielg si
nastgguj%ce grupy ¥hbank panstwowe, 2) towarzystwa krec11 owe ziems g g) t%warzyst%va ?{re-
ytowe miejskie, ktéore do niedawna istniaty tylko na terenie bylej Kongreséwkl, gdzie juz przed wojna
a dopiero przed niedawnym czasem powolane =zostaly do zycia w Po-

Szcze-

odgrywaty powazna role -

w WarszawTe! oA 5> T° ™ CL Kredytowe Przemystu' ptaski”

<irudntaail928S8Zy738Ztab kre wtI¥‘l terminoweffo wykazujg banki panstwowe. Emisje ich wynosity 31

wazny tez hvt %2 potowe Ogodlnej sumy wszelkich emitowar
1928 r. 452

wazny tez byl wzrost emisyj towarzystw kredytowych 21emsklch wynoszacych w koncu
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milj. zt., nastepne miejsce zajmujg towarzystwa kredytowe miejskie kwotg 196 milj. zt. Rekordowga byta
dzialalno$¢ emisyjna w r. 1928, w ktéorym emisje wszystkich instytucyj dilugoterminowego kredytu
osiagnely wysokos$¢ 496 milj. zt. Usilowania nasze umieszczenia papierow dlugoterminowego kredytu
zagranica, nie wydaty dotychczas powazniejszego rezultatu. W koncu roku 1928 suma papierow tych,
ulokowanych zagranica, wynosila zaledwie 56 milj. ztotych.

Cyfry, ktore przytoczylem, zdaja si¢ przeczy¢ twierdzeniu memu o matej pojemnos$ci rynku nasze-
go dla potrzeb kredytu dlugoterminowego. Sprawa jednakze przy blizszem badaniu istotnie nie przed-
stawia si¢ pomys$lnie. W kupowaniu bowiem emitowanych papieréw brala w minimalnej mierze udzial
publiczno$§¢, szukajaca lokaty dla oszcz¢dnos$ci swoich. Natomiast jedynymi nieledwie odbiorami byty
rozmaite instytucje, jak: Pocztowa Kasa Oszczednos$ci, towarzystwa ubezpieczeniowe i spoteczne Bank
Polski, ktorego fundusze rezerwowy i emerytalny, ulokowane w papierach, wynosza okoto 180 milj. zt
Na zakup papierdw procentowych zuzyto tez znacznag cze$¢ funduszu kredytowego, utworzonego w wy-
sokosci 140 milj. zt. z wplywoéw pozyczki stabilizacyjnej; wreszcie czg¢$¢ emitowanych papieréw pozo-
stata w portfelach niektérych instytucyj emitujacych. Obecnie gdy wolne fundusze instytucyj, o kto-
rych wspominatem, s3 w znacznej mierze wyczerpane, sprawa lokaty nowych emisyj napotyka na
rynku krajowym na powazne trudnosci i juz dzisiaj mozna przewidzie¢, ze emisje, umieszczone w kraju
w roku 1929, beda stanowity zaledwie drobnag czes¢ ulokowanych w roku 1928. Jaka za$§ bedzie mozli-
wos¢ skierowania papieré6w naszych na rynki zagraniczne — a jak wiadomo jest projekt ulokowania
w pierwszej linji listow zastawnych ziemskich za posrednictwem organizujacego si¢ Centralnego Banku
Ziemskiego — to oczywiscie zaleze¢ bedzie przedewszystkiem od poprawy trudnego obecnie potozenia
na tych rynkach.

Mimo, ze — jak wspominatem — Iwia cz¢$¢ papierow dlugoterminowego kredytu ulokowana jest
w instytucjach, ktoére je trzymaja w swych portfelach, okazato si¢ pod koniec roku 1928 i w roku bie-
zacym, ze rynek nasz przesycony jest papierami procentowemi; skutkiem tego nastapit wybitny spadek
kurséw papierow, nieotaczanych szczegdlna opieka, przedewszystkiem papieréow emitowanych przez to-
warzystwa kredytowe miejskie. Nadmienilem, ze ogdlna suma emitowanych papieréw kredytu diugo-
terminowego wynosi niewiele ponad 1V2 miliarda zlotych. Wedtug obliczen Glownego Urzedu Staty-
stycznego wynosit kredyt dlugoterminowy przed wojng na ziemiach polskich 6.6 miljarda zl; duzo za-
tem jeszcze bedzie potrzeba wysitkow, by kredyt ten odbudowac.

Lepiej przedstawia si¢ sprawa kredytu krotkoterminowego. Kredyt, udzielany przez Bank Polski,
banki panstwowe i prywatne wzrost w ostatnich latach bardzo powaznie i $miem twierdzi¢, ze kredyt
ten, zwlaszcza kredyt dyskontowy, winien najzupeiniej zaspokaja¢ potrzeby nasze, gdyby stuzyt, sto-
sownie do swego przeznaczenia, tylko celom obrotu towarowego, ktoéry to obrot powinien si¢ normalnie
dokonywaé¢ w ciagu 3 miesigcy. Nawet obecnie, mimo wielkiej ciasnoty pieni¢znej i mimo, ze Bank Pol-
ski kontyngentéw nie podwyzsza —nie sadz¢, by umieszczenie istotnie dobrych weksli handlowych na-
potykato na powazne trudnosci. Ale na rynku kredytu krotkoterminowego cigzy i zwicksza ciasnote
duza ilo§¢ weksli dlugoterminowych, kilkakrotnie prolongowanych, czysto finansowych oraz bardzo
stabych. To komplikuje sytuacj¢, zniewala do uciekania si¢ do dyskonteréw prywatnych, ktorzy oczy-
wiscie starajg si¢ Srubowaé stope¢ procentowa do fantastycznej nieckiedy wysokoSci.

Rozwdj kredytu krotkoterminowego byt w otatnich latach znaczny. Portfel Banku Polskiego wzrdst
w roku 1928 o 186 milj. zt. a pozyczki na zastaw papieréw o przeszto 50 milj. zt. Takze w roku biezg-
cym powigkszyl si¢ portfel skutkiem wigkszego wyzyskania dawniej przyznanych kontyngentdéw, w cia-
gu pierwszego poéOtrocza o 100 milj. zt. i wynosit 30 czerwca b. r. 741 milj. zk

W pierwszym okresie istnienia swego byl Bank Polski jedynem powaznem zrédtem kredytu krotko-
terminowego, banki bowiem prywatne dysponowaly tak niklemi $rodkami obrotowemi, ze giéwna ich
rola polegata na posrednictwie migdzy klientela a Bankiem Polskim, w ktérym caty nieledwie swdj
portfel wekslowy redyskontowaty. W ostatnich jednakze latach banki odzyskuja powoli nalezna im
w zyciu gospodarczem rolg i kredyt krotkoterminowy, udzielony przez wszystkie instytucje kredytowe
osigga w koncu 1927 r. kwote 1.950 milj. zi. w koncu 1928 r. w okragtych cyfrach 1.600 milj. zt. a 30
kwietnia 1929 r. 2.800 milj. zl. Udziat Banku Polskiego w kwotach tych wynosi juz tylko niewiele
ponad 25%

Poniewaz przemawiam na Kongresie Zwigzkow Spodtdzielczych pragne chociaz kilka stow powie-
dzie¢ o stosunku Banku Polskiego do spotdzielni. Otd6z moge zapewni¢, ze Bank kieruje si¢ wzgledem
spotdzielni daleko idaca zyczliwo$cig. Prace spoéldzielni, ktore zasilaja kredytem kota ludnos$ci, do
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ktoérych inne instytucje nie moglyby czg¢sto bardzo dotrzeé¢, uwazamy za bardzo pozyteczng i godng
poparcia. Ale mimo catej zyczliwosci i stosowania zasad bardzo liberalnych, musi bank emisyjny,
jezeli ma spotdzielnie akredytowac, wymagac istnienia pewnych minimalnych warunkéw co do kapita-
tow, jakiemi spotdzielnia rozporzadza, co do wynikow, jakie osigga i co do umiejetnego kierownictwa.
Najlepszym dowodem, ze Bank Polski prowadzi wzgledem spoétdzielni liberalng polityke kredytowa, to
fakt, ze spotdzielni akredytowanych bezposrednio w Banku Polskim jest 309, korzystajacych z 31 milj.
zt. kredytm Poza tern oczywiScie, przyznane sa znaczne bardzo kredyty, z ktéorych spotdzielnie ko-
rzystaja posrednio, centralom spoéldzielczym.

Bank Polski jest, jak kazdy bank emisyjny, w swej dziatalno$ci kredytowej do$¢ znacznie ograni-
czony statutem. W interesie elastyczno$ci obiegu banki emisyjne udzielaja tylko krétkoterminowych
kredytow. Operacje kredytowe Banku Polskiego ograniczaja si¢ w praktyce do dwoéch rodzajow kre-
dytow: dyskonta weksli i udzielania pozyczek na zastaw papierow procentowych, przyczem jednakze
maksymalna wysoko$¢ tych pozyczek nie moze przewyzszaéc 20% portfelu
wekslowego Banku. Weksle dyskontowane musza by¢é platne w ciggu 3 miesigcy, jedynie
weksle rolnicze moga by¢ sze$ciomiesigczne, rolnictwo bowiem wymaga dluzszych termindéw ze wzgledu
na to, ze obrot, zwlaszcza o ile chodzi o produkcje roslinng, dokonuje si¢ tylko raz do roku.

Bank emisyjny jest przedewszystkiem bankiem bankéow — to tez np. Bank Angielski oraz
Federal Reserve Banki amerykanskie dyskontujg tylko weksle podawane przez banki. W bankach
emisyjnych na kontynencie europejskim jednakze — a jak wiadomo takze w Banku Polskim — akre-
dytowane sa bezposrednio takze firmy przemystowe, handlowe a takze rolnicy, ktérzy maja odpowiedni
materjat wekslowy.

Takiego materjalu oczywiscie mie¢ nie moga kupcy detalisci i rolnicy, nieposiadajacy majatkow
uprzemystowionych, dlatego nie mogg uzyskaé bezpos$redniego kredytu w Banku Polskim, korzystajg
jednakze posrednio jako odbiorcy towardw, narzedzi rolniczych czy nawozow sztucznych, otrzymujac
je na weksle, ktore dostawca dyskontuje w Banku Polskim.

Rzecz prosta, ze w okresie wielkiego napigcia, jaki przezywamy obecnie na rynku pieni¢znym,
nacisk na Bank Polski ze strony sfer gospodarczych, zadajacych kredytow, jest wielki. Bank emisyjny
musi jednakze w czasie, w ktérym zmniejsza si¢ jego podstawa kruszcowa, gdy niema jednocze$nie
widokéw na powazniejsze jej zasilenie w niedalekiej przyszilosci, prowadzi¢ bardzo ostrozng polityke
kredytowa, bo utrzymanie bezwzglednego zaufania do statosci pienigdza jest najpierwszym obowigz-
kiem banku emisyjnego, a jednoczesnie najwazniejszg sprawag dla zycia gospodarczego. Napigcie na
rynku pieni¢znym wywotuje trudnos$ci ptatnicze, przyczynia si¢ do zmniejszenia obrotéw gospodar-
czych, moze spowodowaé zachwianie si¢ mniej odpornych przedsigbiorstw, natomiast podkopanie zau-
fania do polityki banku emisyjnego, do stato$ci pieniadza i dewaluacja jego oznacza katastrofe dla
calego zycia gospodarczego.

Mowi sie czesto, ze nasz obieg pieni¢zny jest niedostateczny, ze nalezy go zwigkszy¢, przyczem
wskazuje si¢ na wigckszy znacznie obieg w panstwach zachodnich. Niewatpliwie byloby lepiej, gdyby
obieg byl wigkszy, a nasz rynek kredytowy elastyczniejszy. Ale to nie zalezy od Banku Polskiego.
Sztucznie pienigdza wytworzy¢ nie mozna. Bank Polski, jak zreszta zaden inny bank,

apitatlow nie tworzy; zadaniem bankéw jest odpowiedni rozdziat kapitatow, nagromadzonych u nich

pizez prace wytwoérczg i oszczgdno$é, jedynych tworcoéw pienigdza. Im w kraju nadwyzka war.
tosci produkcji ponad spozycie bedzie wig¢ksza, tern wigksza kapitalizacja,
tein ptynniejszy rynek kredytowy. Blgdne jest poroéwnywanie absolutnych cyfr obiegaja-
cych w innyc li krajach pieniedzy z naszym obiegiem bez uwzglednienia nieréwnego poziomu zycia
gospodarczego i wynikajacych stad roznic w obrotach. Przytocze¢ dla poréwnania cyfry trzech krajow,
z ktoremi nas taczg ozywione stosunki handlowe: Czechostowacje, Austrje i Niemcy. W Polsce obieg
pieniezny wynosi na glowe mieszkanca 5'30 doi., w Czechostowacji 18 doi.,, w Niemczech i Austrji
niewiele ponad 20 dolarow, czyli czterokrotnie wigcej niz w Polsce. Cyfry te ulegaja oczywiscie wo-
bec ciaglej fluktuacji obiegu pewnym nieistotnym zresztag wahaniom. Nie posiadani cyfr, dotyczacych
obrotow wewngtrznych tych panstw, ale poréwnanie tak waznego odcinka obrotow, jak cyfry handlu
zagranicznego, daje dostateczne pojg¢cie o roéznicy napigcia zycia gospodarczego tych krajow a Polski.
Obroty towarowe Polski z zagranicag wynosza 22 doi. na glowe mieszkanca, Niemiec ICO dok, Austrji
105 dok, Czechostowacji 80 dok W stosunku do obrotow z zagranicg obieg w Polsce nie jest zatem
mniejszy, nizeli obieg w panstwach, o ktéorych wspomniatem.
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Niezbyt maty obieg, ale brak dostatecznej kapitalizacji, jest gtowna bolaczka nasza i1 przyczyng
naszej wysokiej stopy procentowej, ktorej pragne takze jeszcze kilka uwag poswigci¢. Stopa ta jest
wielkim ci¢zarem dla naszego zycia gospodarczego i utrudnia zdolno$¢ konkurencyjng przemystu nasze-
go na rynkach zagranicznych. Jak wiadomo stopa bankowa regulowana jest dotad w Polsce rozporza-
dzeniami ministerjalnemi, co wywotuje niekiedy krytyke niektorych ekonomistow, ktorych zdaniem
stopa winna by¢ regulowana wedlug ogoélnych prawidet podazy i1 popytu. Niewatpliwie regulowanie
stopy droga administracyjng jest anomaljg, ale gdy warunki na rynku naszym sg anormalne i zapotrze-
bowanie pienigdza przekracza stale bardzo znacznie zaofiarowanie, to anomalja ta jest, zdaniem mojem,
konieczna. Trzeba sobie przypomnie¢, ze w pierwszem polroczu 1924 roku juz po ustabilizowaniu
marki a takze po wprowadzeniu zlotego stopa procentowa wynosita w bankach 5—6% miesigcznie.
I dzisiaj jeszcze wynositaby stopa bez ingerencji ustawy niewatpliwie najmniej 100% wigcej od obecnie
obowigzujacej; dlatego mam glebokie przekonanie, ze ograniczenie ustawowe wysokoSci stopy oddato
zyciu gospodarczemu powazng przystuge. Prywatni dyskonterzy, czyli lichwiarze, nie stosujg si¢
oczywiscie do ustawy. Jezeli si¢ jednakze zwazy, ze kredyty krotkoterminowe we wszystkich insty-
tucjach finansowych wynoszg — jak wspomnialem — 2.800 milj. zt., to wydaje mi si¢, ze ogbélna suma
pi¢nigdzy, wypozyczonych na lichwiarski procent, stanowi jedynie drobny utamek kwoty, wypozyczonej
po ustawowym procencie.

Reasumujac wywody moje, dotyczace finansowego potozenia kraju, pragne wspomnie¢ raz jeszcze
jedynie o kwestjach najwazniejszych:

1. Budzet mamy zréwnowazony. Konieczno$¢é utrzymania stale rOwnowagi budzetowej nie moze
ulega¢ dyskusji. Ze wzgledu na recesje konjunktur i prawdopodobienstwo zmniejszenia si¢
preliminowanych dochodéw, konieczne jest wprowadzenie do budzetu mozliwie daleko idacych
oszczednosci.

2. Statosci pienigdza naszego nie grozi zadne niebezpieczenstwo ze strony biernego bilansu
handlowego, poniewaz bank emisyjny, bedac jedynym regulatorem obiegu pieni¢znego, dyspo-
nuje dostatecznie skutecznemi S$rodkami, by zapobiec nadmiernemu zwezaniu si¢ podstawy
kruszcowej w stosunku do obiegu biletow bankowych.

3. Gléwnym powodem niedomagan i wstrzaséow, jakie przezywa nasz organizm gospodarczy jest
brak dostatecznych kapitatow; dlatego popieranie gromadzenia kapitaléw i rezerw przez zycie
gospodarcze oraz usuwanie przeszkod, hamujacych wzrost kapitalizacji, winno by¢ naczelnem
zadaniem naszej polityki ekonomicznej w dobie obecnej.

Zwyika stopy dyskontowej Banku Angielskiego.

Od trzech miesigcy zgorg trwa nieustanny odptyw zlota ze skarbcow Bank of England. Od dnia
14 czerwca do dnia 19 wrze$nia r. b. zapasy zlota zmniejszyly si¢ o £ 27,660.130.

Przyczyny tego doniostego faktu tkwig glgboko w strukturze biezacego zycia ekonomicznego
Anglji. Jest to wigc przedewszystkiem konsekwencja wielce ambitnej polityki finansowej, jaka stosuje
Anglja od czasu zakonczenia wojny. Powrot Anglji do waluty zlotej, dokonany po wydatnej rewalo-
ryzacji funta wywotal roéznice migdzy wewnetrzng i zewnetrzng sita nabywcza waluty angielskiej.
Spadek cen, mimo dtugotrwalego przesilenia gospodarczego i dotkliwych zaburzen socjalnych, nie do-
rownal sile rewaloryzacji, a skutkiem tego towary angielskie stracily wiele na konkurencyjnos$ci, a bi-
lans handlowy ulegt w poréwnaniu z okresem przedwojennym znacznemu pogorszeniu.

Handel zagraniczny Anglji w miljonaeh funtow zlotych

Import Eksport

srednia miesigczna . . . . 64,1 43,8
v o .. 1016 59,1

w C . 99,9 60,6
StYCZeN vveereennee 66,7
kwiecief........... 60,1
czerwiec . . L. 91,2 49,7

sierpief . . . . 62.9
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Wzrost deficytu obrotu towarowego oraz wzrost wydatkoéw turystow angielskich powaznie zacis-
zy y na bilansie ptatniczym Anglji. Chociaz bilans ten wyrownywany jest z nadwyzka dochodami floty
handlowej, odsetkami od lokat zagranicznych i zyskami na posrednictwie mi¢dzynarodowem to jednak

mozna przypuszczac¢, ze ekspansja kapitalow angielskich zagranice¢ przekroczyta w ostatnich’latach Jo-
Od roku 1925 do 1928 inwestowata Anglja zagranica 2 525

miljonow dolarow, a w jednym roku 1928 - 768,3 miljonéw dolarow. Odptyw kapitatow” angielskich
zagranic¢ stal si¢ objawem niepozadanym, specjalnie w ostatnich czasach, gdy z powodu dojscia do
w at zy lzaiu socjalistycznego, niektorzy kapitalisci zagraniczni zaczeli wycofywaé z Anglji swe wktady
przenoszac je na inne rynki.

Procz tych czynnikow, sprzyjajacych odptywowi ztota z Anglji, dzialaly réwniez w tym kierunku
nowe tendencje w polityce niektorych bankéw emisyjnych, ktore zaczely gorliwie zabiegaé o zwigksze-
nie swych zapasow zlota pod wplywem kampanji przeciwko systemowi ,gold exchange standard”

wkladow6”1 StW°FZenia P°krycia nietylko dla puszczonych w obieg banknotow ale i dla przyjetych

ziom, uzasadniony zasobnos$cig kraju.

W Clfigu ostatnich trzech miesigcy specjalnie uwydatnit si¢ odptyw ztota angielskiego do Niemiec
do Stanéw Zjednoczonych A. P. i do Francji.

Odptyw zlota do Niemiec znajduje tatwe wyttumaczenie w réznicy miedzy oficjalnemi
dyskontowemi Londynu i Berlina. Reichsbank stosuje stopg 7>/2% ktora do dnia 26 wrzeSnia r b
byla o 2 punkty wyzsza od stopy Bank of England, a nawet po zwyzce tej ostatniej przewyzsza ja
Z tego powodu rynek berlinski przycigga krotkoterminowe kapitaty, ktore stanowia ,,0d-
Jednoczes$nie przez zakupy ztota Reichsbank dazy do

stopami

o 1 punkt.
stawg¢ dla mocnego kursu waluty niemieckiej.
wzmocnienia swych rezerw, ktore doznaly powaznego uszczerbku w pierwszej polowie roku biezacego

Atrakcyjno$¢ rynku Stanéw Zjednoczonych dla zlota znajduje uzasadnienie w protekcyjnej polityce'
. tanéw, ktore utrudniaja w ten sposob swym dluznikom sptate dlugéw towarami, zmuszajac ich
w konsekwencji do eksportu ztota do Ameryki. Stad istnicje stale silne zapotrzebowanie zlota na
rynkach europejskich, ktore odbija si¢ w pierwszym rzedzie na rynku angielskim, bedacym tradycyjnym
o$rodkiem wolnego handlu ztotem. Odplyw ztota z Anglji do Ameryki zyskal na rozmiarach po doko-
naniu pizez Bank Federalny w New 5orku podwyzki stopy dyskontowej z 5% na 6% dnia 8 sierpnia r b
Rozpoczeta si¢ na szersza skalg repatrjacja kapitalow amerykanskich ulokowanych w Anglji  Wielu
kapitalistow podjeto wymiang swych wktadéw funtowych na dolarowe, ktéore nietylko uznano za bar-
dziej rentowne, ale rowniez za budzace wigksze zaufanie.

Przesuwanie si¢ kapitalow krotkoterminowych z Anglji do Standéw Zjednoczonych, ktore rozpo-
czglo si¢ od czasu zwyzki ,cali money" w Ameryce, a zyskalo w ostatnich czasach na intensywnosci,
ostabito znacznie kurs funta w stosunku do dolara. Gdy kurs ten spad! ponizej poziomu 4-85 za 1
zaczal optlacac si¢ eksport zlota z Anglji do Standéw. Wprawdzie Banki Federalne wstrzymywaly si¢
ze stosowaniem arbitrazu, me chcac pogorsza¢ sytuacji Bank of England. Jednak nie mozna ‘byto
wymagac¢ od eksporterow amerykanskich, aby realizowali swe naleznosci ze znacznem ,disagio”
W rezultacie nastapita wymiana funtéow na ztoto i eksport kruszcu z Anglji.

rtnf Jed"akZe "aitarciziej Charakterystycznym dla obecnej sytuacji Banku Angielskiego jest odplyw

An!diiZ St 11 1701"wm Wypadku roéznica mi«dzy kopami dyskontowemi dziala na korzysé
g ji. Stopa dyskontowa Bank of England byta doniedawna 2, a obecnie jest nawet 3 punkty wyzsza

. S°Py a"que lle. prance, ktoéra pozostaje na niezmienionym poziomie 3/2% W tym wypadku za-
wiodla regulacyjna sita stopy dyskontowej i zamiast przepltywu kapitalow z Francji do Anglji wylonit sig
ruc ol wro ny. <zieje si¢ to mimo, ze Londyn uwazany jest za centrum mi¢dzynarodowego ruchu

apitalowego i ze za utrzymanie prestizu waluty angielskiej zaptacono cig¢zkiem przesileniem porewa-
oryzacyjnem. Co wigcej, dzieje si¢ to bez ingerencji Banku Francji, ktory zachowuje w tym wypadku
stanowisko bierne posiadajac prawie dwa razy tyle zlota, co Bank Angielski i majac zupeilnie dosta-
teczne pokrycie banknotdéw. 1

Gtoéwna przyczyna tego niezwyklego faktu jest wyjatkowo korzystne ksztattowanie
p a niczego Francji. Szczegélnie w lecie daje si¢ objaw ten wyraznie odczu¢ w zwiazku z naplywem

urystow zagranicznych, ktérzy corocznie zostawiaja we Francji okolo 6 miljardow frankéw. Duze sumy
sptat reparacyjnych. Sptaty roczne dlugéw Francji wobec Anglji
a stad powstaje znaczna nadwyzka, ktora

si¢ bilansu

(ewiz i zlota naplywaja z tytutu
i anow me dosi¢gajg kwot uzyskiwanych z tych zréodet,



158

w duzej mierze tlumaczy wymiane funtow na franki oraz wymiang¢ funtéw na zloto w momentach,
gdy kurs funta obniza sie do poziomu ponizej Fr. 123*85 za 1 £.

Druga przyczyng tego zjawiska jest fakt, ze finansjera francuska ulokowala na rynku angielskim
olbrzymie kapitaly, siegajace okoto 100 milj. £. Ilekroé banki francuskie potrzebuja $rodkéw obroto-
wych dla zaspokojenia potrzeb rynku wewnetrznego, tylekro¢ zmuszone sg uciekaé¢ si¢ do wycofywania
swych wktadow z rynku londynskiego. Gdy w ostatnich czasach rynkowa stopa dyskontowa we Francji
podniosta sie do wysokosci S7M@p portfele wekslowe bankéw prywatnych i Banku Francji zaczely
wzrasta¢. Banki francuskie uciekty si¢ do wycofywania czegsci swych wktadow z Londynu, a gdy kurs
funta spadt ponizej punktu odptywu zlota, rozpoczeta sie¢ wymiana na kruszec. Nabyte zloto banki
prywatne odstepuja Bankowi Francji. Mozna wyrazi¢ opinje, ze Londyn stat si¢ odskocznig dla ekspansji
kapitatu francuskiego nazewnatrz, gdyz takze dla pokrycia zapotrzebowania na kredyt ze strony
zagranicy finansjera francuska wycofywaé¢ musi swe wktady z Londynu. W zwiazku z tern nie mozna spo-
dziewaé si¢ rychtego zakonczenia procesu wycofywania wktadow francuskich z Anglji, poniewaz niewat-
pliwie Paryz zechce wykorzysta¢ nadarzajaca si¢ sytuacje i zajaé stanowisko dominujgce w finansach mig-
dzynarodowych. A w takim razie nalezy liczy¢ si¢ nadal z wycofywaniem kruszcu z Anglji na rachunek
Francji, co wydatnie moze przyczyni¢ si¢ do rozwoju jej ekspansji kredytowe;.

W wyniku trwajacego od trzech miesigcy odplywu zitota, Bank of England utracit blisko 30 mi-
[jonéw funtdéw ze swego zapasu kruszcu. A w tym czasie inne banki emisyjne znacznie zwickszyly
SW0je rezerwy.

Zmiany w zapasie zlola bankow emisyjnych. (W miljonach).

Nazwa banku Czerwiec 1929 r. Wrzesien 1929 r.
Bank of England . . . « £ 163,2  (12.6.1929) 135,6  (18.9.1929)
Reichsbank....ccccoonee...... Rm. 1.764,4  ( 86. ) 2.186,3  (149. * )
Federal Reserve Banks $ 2.875,6 (14.6. = ) 29894 (49. )
Banque de France. . . Fr. 36.609,9 (4.. » ) 39.030,5 (18.9. » )

Uwag a: Cyfry w nawiasach oznaczaja date bilansu.

Faktem jest, ze tak nagle zmniejszenie si¢ zapaséw kruszcowych w Bank of England jest zja-
wiskiem zgota niezwyklem, dla ktorego z trudem mozna znalez¢ przyklad w przedwojennej
historji tej pote¢znej instytucji. To tez dla sfer finansowych niezrozumiatym wydawat si¢ updér wiadz
Bank of England, ktére utrzymywaly az do dnia 26 wrzes$nia r. b. oficjalng stop¢ dyskontowa na niez-
miennym poziomie 5V2% Fakt ten wydawat si¢ tembardziej niezrozumiatym, ze Bank zmuszony byt
do nabycia powaznej ilosci bondéw skarbowych dla przyjscia z pomocg rynkowi kredytowemu, a re-
zerwa emisyjna Banku obnizyta sie do 32,4 milj. £ w dn. 11 wrze$nia r. b. Niemniej zastanawiajg-
cym byt fakt utrzymywania obiegu banknotéw na jednakowej wysokosci, oscylujacej okolo 362 milj. £,
mimo zmniejszania si¢ zapasoéw kruszcu.

Jest faktem, ze wszelkiemi silami starano si¢ uniknaé¢ w Anglji koniecznos$ci podwyzszenia stopy
dyskontowej. Srodek ten sprzyjajacy znizce cen, uznany zostal za czynnik mogacy pogorszyé sytuacje
przemystu, a tern samem i rynku pracy. Zwyzka stopy, wplywajac ujemnie na kursy papieréw war-
tosciowych, przedstawiata si¢ jako czynnik uniemozliwiajacy emisje nowej pozyczki wewnetrznej, nie-
zbednej dla ztagodzenia kleski bezrobocia, oraz utrudniajacy dogodng konwersje poprzednio zaciggnig-
tych pozyczek.

Przez dluzszy czas spodziewano si¢, ze sytuacja wkrdtce ulegnie zmianie na lepsze, co pozwoli
utrzyma¢ stop¢ Bank of England na niezmiennym poziomie. Przejsciowy spadek kursow na gieldzie
w New Yorku oraz obnizenie si¢ stopy od ,cali money” budzilo nadzieje na ostateczne zahamowanie
spekulacji gietdowej w Ameryce, co wplynetoby hamujaco na odptyw kapitaléow z Londynu do
New Yorku. Zdawato si¢ rowniez, ze normalny rozwoj sytuacji wywota odpre¢zenie na rynku pienie-
znym w Londynie. Dlugotrwata stabo§¢ waluty angielskiej odgrywala rolge premji dla angielskich
eksporteréw. Powazny odptyw zlota z Anglji musial przeciez pociggnaé¢ za soba w koncu zwyzke
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kursu funta ponad dolny ,gold point". Wreszcie przesuni¢cie powaznej czg¢sci zapasOw kruszcowych

do Ameryki musialoby w ostatecznej konsekwencji wywotaé spadek stopy d?]/skontowej

z Anglji
J

bankow Federalnych.
Dotychczasowy eksport ztota ani nie poprawit kursu funta, ani nie wywarl zadnego wplywu na
A tymczasem zbiizyla si¢ jesien, ktora jest okresem wzmozonego odplywu

Rezerwa kruszcowa Bank of England spadla znacznie ponizej poziomu
Dotychczasowa poli-

rynek pieni¢zny w Ameryce.
zlota dla sfinansowania importu.
150 miljonow funtéw, jaki uznany zostal za minimalny przez Komitet Cunliffa.
tyka Banku Anglii, polegajaca na utrzymywaniu stopy dyskontowej na niezmiennym poziomie chociaz
zgodna z ogoinemi interesami gospodarczemi kraju, stata si¢ niebezpieczng dla stalo$ci funta.’

To tez we czwartek, dn. 26 wrze$nia r. b.,, Bank of England zdecydowal si¢ podwyzszyé stope
dyskontowg z 57/2%na 6 2% 1 le
Fakt ten, bgedacy w duzej mierze konsekwencja sierpniowej zwyzki dyskonta w New Yorku iest
potwierdzeniem reguty, ze przez czas dluzszy Londyn nie moze utrzymywac stopy dyskontowej ponizej
poziomu, ustalonego przez New York. Podwyzka stopy dyskontowej Bank of England powaznie ostabia
ng j¢ w walce konkurencyjnej z Francja o zdobycie stanowiska dominujagcego w finansach miedzy-
narodowych. Tembardziej, ze ruch ztota z Anglji do Francji zdaje si¢ nie podlega¢ wplywowi reguta-

cyjnemu stop dyskontowych.

Dla szeregu panstw zwyzka stopy dyskontowej Bank of England, ktérego wplyw na migdzynaro-
dowe stosunki finansowe jest dominujgcy, stata si¢ hastem do nowej fali zdrozenia kredytu. Dnia 26
wrze$nia r. b. jednocze$nie cztery panstwa dokonaty podwyzki oficjalnych stop dyskontowych: Norwegia
z o/2na 6, Danja z 5 na 5% Szwecja z 4V2na 5% 1 Austrja z 7V2 na 8%%

Zaklady zastawnicze ¥).
W tysigcach ztotych.

Tloé¢ instytucyj Fundusze obrotowe Stan bilansowy pozyezek | ,uq
WYSZCZEGOLNIENIE ! Rok ;1;:;::- ll;z:)t’:h y kakp;it:l furnez::fe sobowin- prze- iwzgle;d-
w Polsce wieniem Ogolem 72 W; " i rv;gewrsvy rania fose ot :vv;z;lélt?y{slf —sntlreata
Ogéltem . . 1928 28 23 21.228,6 1.887,7  281,9 19.059,0 178.393 20.435,3 114,55 -F 726,4
A. Zaklady zastawnicze komu- 7,6
nalne (miejskie)......oeeee. 1928 4 ) 366,9 64,2 411 261,6 9.078 365.6 4027 F ol
B. Zaktady zastawnicze komu- - 11
nalnych kas oszczednos$ci. . , 10 10 3.511,2 o 384 34728 34649 34808 99,02 -F 380
C. Zaktady zastawnicze instylu-
cyj dobroczynnych............... . 3 2 2593 16,2 148 283 4581 2053 “g - 6.4
D. Zaktady zastawnicze przy
spoldzielniach kredytowych. . 2 2 204,0 — — 2040  5.373 2252 4193 4. 214
E. Zaktady zastawnicze przy
bankach akcyjnych. . . . 1 1 13441 — 13441 7722 1.477,0 19127 F 2402
F. Zaktady zastawnicze akcyjne , 2 2 144839 15000 1876 127963 103281 13.8734 134,33 + 3189
G. Zaklady zastawnicze 0s6b
fizycznych....ooooernenennne. R 1 6 4 1.059.2 3073 o 7519 13.709 858.0 625 F 072

Zrodto. Wiadomosci Statystyczne z 5. 7. 1929 r.
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Obrét pozyczkami w zakladach zastawniczych.

Pozyczki udzielone.

1926 1927 1928
WYSZCZEGOLNIENIE Iosé Kwota S'"d“if‘r Hosé Kwota S'redni?’x’ HHosé Kwota Srednia
w tys. zk wysokosé 0s¢ w tys. zl wysokosé 0s¢ w tys. zlL wysokosé
w zl. w zl. w zl

Ogélem . . 399.100 26.053,7 79,17  439.163 37.440,0 8525 438.711 43.619,8 99,43

A. Zaktady zastawnicze komu-
nalne miejskie.....cccouinnnns 63.883  3.172,6 49,66 105486  5.2133 49,42 103.051 6.069,7 58,90

B. Zaktady zastawnicze komu-
nalnych kas oszczednosci . 78.484 4.785,6 60,98 78.651 5.743.3 73,02 77.728 7.227,0 92,98

C. Zaktady zastawnicze insty-
tucji dobroczynnych . . . . 14.290 827,7 57,92 18.409 959,4 52,12 16.667 832,5 49,95

D. Zaktady zastawnicze przy
spotdzielniach kredytowych 13.018 365,1 28,04 13.952 470,1 33,69 12.183 448,9 36,85

E. Zaklady =zastawnicze przy
bankach akcyjnych . ... 11.947  2.3353 195,47 16.329  3.169,7 194,12 16.009  3.654,7 228,29

F. Zaktady zastawnicze akcyjne 146.555  14.438,7 98,52  181.579  20.340,7 112,08 182162  23.490,0 128,95

G. Zaktady zastawnicze o0s0b
fizycznych..ooeoevvniinrcce, 923 128,7 139,45 24.757 1.543,5 62,35 30.911 1897,1 61,37

Obrot pozyczkami w zakladach zastawniczych.
Pozyczki umorzone.

Kwoty w tysigcach zlotych.

1926 1927 1928
WYSZCZEGOLNIENIE umorzone umorzone umorzone
sptacone przez sptacone przez sptacone przez

licytacje licytacje licytacje
Ogoétem . . 20960,3 321,6 30967,1 592,6 36769,3 776,0

A. Zaktady zastawnicze komunalne
(MiefSKie). e 2400,8 68,2 41524 68,5 45544 103,4

B. Zakltady zastawnicze komunalnjmh
kas 08zcze€dnoSCi.ummnneveerereiennnas 4236,3 8,9 4990,4 36,0 6141,8 25,0

C. Zaktady =zastawnicze instytucyj
dobroczynnych.........cccooevinnnnis 830,4 29,9 8832 9,0 8343 22,2

D. Zakltady zastawnicze przy spoi-
dzielniach kredytowych . . .. 334,0 5,7 404,2 11,4 396,5 19,3

E. Zaktady zastawnicze przy ban-
kach akcyjnych..cineerennee. 1442,1 11,0 29247 19,4 3386,7 50,9
F. Zaktady zastawnicze akcyjne . . 11651,7 197,9 16775,9 422.0 19843.4 4745

G. Zaktady zastawnicze o0sob fizycz-
nych 65,0 — 836,3 26,3 1612,2 80,7

Zrédto: — Wiadomosci Statystyczne z 20.8. 29 r.

IX. 1929. — 1.360.
Drukarnia Banku Polskiego.



