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Ruch sluzbowy.

Przeniesienia.

Wtadystaw Kozakiewicz, Zastgpca Dyrektora Oddziatu w Tczewie, przeniesiony na rowno-
rz¢dne stanowisko do Oddziatu w Ptocku.

Emerytowanie.

Wiadystaw Tarchalski, Jozef Ostrome¢cki 1 Stanistaw Wilder., wurzednicy Oddzialu
Gtownego.

Akcje Banku Polskiego na tle powszechnej znizki kurséw papieré6w dywidendowych.

Zatamanie si¢ kurséw papieréow dywidendowych na migdzynarodowych rynkach gietdowych sta-
nowito pierwszg oznake zblizajacego si¢ $wiatowego przesilenia gospodarczego. Depresja gietdowa
rozpocze¢ta sie w koncu sierpnia 1929 r. w Londynie, nader szybko przenoszac si¢ na rynek amery-
kanski, gdzie w potowie paz'dziernika doprowadzila do krachu gietdowego, ktory zkolei w mniej lub
wiecej szybkiem tempie wywart deprymujacy wplyw na wszystkie gieldy $wiata.

Wskaz'niki kurséw akcyj przemystowych w poszczegdlnych panstwach ksztattowaly si¢ nastgpujaco:

Tlosé 1929 1930 1931
uwzgled- Podstawa
nionych
akeyj przecietny roczny grudzien styczen luty marzec kwiecien
92 1924 = 100 139 112 99 98 94 96 94
21 1926 = 100 107-5 91-7 75-7 77-2 80-4 79-6 )
80 1928 = 100 107 69 57 54 55 62 57
3/1.1927 = 100 143 117 105 . 103 107 107 - )
21 1914 =100 97-0 91-5 87-2 84-3 87-1 87-5 87-1
173 1913 = 100 525 444 349 366 369 359 343
49 1921/25 = 100 117 83 60 60 67 69 64
98 1926 = 100 267-0 171-8 120-3 124-7 1293 127-8 - )
213 1924/26 = 100 126-1 101-0 78-1 72-4 76-7 82-7 84-1
Norwegja . . . . 1928 = 100 132-4 123-4 116-7 115-5 116-9 115-5 116-0
Polska o 34 1927 - 100 78-6 53-9- 442 40-7 38-3 37-8 341
Stany Zjednocz. . 335/342 1926 = 100 189-4 140-6 101-9 103-4 1103 111-8 100-3
Szwajcarja. . . . 29/33 235-7 214-5 177-6 188-3 203-7 207-0 199-5
SzZwecja. . 52 1924 = 100 154-4 131-8 131-8 123-4 130-4 128-8 120-0

J) Brak danych.
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W 1930 r. zatem w poréwnaniu z rokiem poprzednim najsilniejszy spadek przecigtnego, rocz-
nego wskaznika wystapil w Kanadzie (o 36%) i Belgji (o 35%), zkolei w Polsce (o 31%), Holandji
(o 30%), Stanach Zjednoczonych (o 26%), Anglji i Niemczech (o 20%), Czechostowacji (o 18%),
Francji (o 16%), Austrji (o 15%). Najstabiej znizkowal wskaznik w Danji (o 6%), Norwegji (o 7%),
Szwajcarji (o %%).

Wobec spadku rentownoS$ci przedsigbiorstw przemystowych i zmian sposobdéw finansowania pro-
dukcji (kartele, trusty, system samofinansowania), coraz mniej przeznaczano na dywidendy dla akcjo-
narjuszow.

W roku biezacym niemal na wszystkich rynkach zagranicznych zaznaczyla si¢ przejsciowa zwyzka
kurséw, trwata jednak niedtugo, gdyz na niektorych gietdach juz w marcu, a na wigkszos$ci pozosta-
tych w kwietniu ustapita miejsca ponownemu spadkowi. W Stanach Zjednoczonych wptyneto na nia
lekkie ozywienie w niektorych gateziach produkcji, a wraz z niem poprawa nastroju na rynku. Gdy
jednak ogolny stan zatrudnienia i obrotow w ciggu dwoch pierwszych miesigey r. b. nie ulegt popra-
wie, a ruch sezonowy okazal si¢ znacznie stabszy, niz w r. ub., w koncu marca zapanowala na giet-
dach niepewnos$¢ i wyczekiwanie, ujemnie wplywajac na ksztaltowanie si¢ kurséw. Duzy wplyw na
zatamanie si¢ tendencji zwyzkowej wywarlo tu ponadto ogloszenie bilanséw i1 sprawozdan za 1930 r.
przez 900 wielkich koncernéw przemystowych, ujawniajagc nader silny spadek zyskéw, a tern samem
dywidendy. Przy zwickszonym o0l11*2% kapitale zaktadowym i rezerwach dochéd netto w poréwnaniu
z 1929 r. spadt o 39'6%, obnizajac przecig¢tng rentowno$é z 13*3%do  7¥2% Poza tern zwyzkowy ruch
akcyj hamowany byl wysoka rentownos$cig papierdow procentowych, pierwszorz¢dne bowiem amery-
kanskie obligacje przemystowe daja tyle dochodu, ile pierwszorzedne akcje przy calem ryzyku spadku
dywidendy. Poprawa zatem kursé6w akcyj w znacznym stopniu uzalezniona byla od kursu papieréw
procentowych, ktéory jednak nie wykazal mocniejszej tendencji. Na rynku francuskim o zwyzce kursow
przez styczen i luty zadecydowalo gldéwnie zarzadzenie syndykatu ajentow gieldowych, ze wszystkie
polecenia sprzedazy w tranzakcjach terminowych musza by¢ przynajmniej w 40% pokryte efektywnie.
Zaznaczyto si¢ roéwniez pewne ozywienie zainteresowania akcjami ze strony szerszej publicznoSci.
W marcu jednak nastgpita ponowna znizka, a w czasie przed§wigtecznym zapanowal na gieldzie pa-
ryskiej zupelny =zastdj. PrzejSciowa mocna tendencja nie obje¢la wtlasciwie rynku papiero6w dywiden-
dowych w Anglji. Na Polske zwyzka kurséow akcyj zagranicznych, skutkiem swej krotkotrwatosci i stabej
lacznosci naszych gietd z o$rodkami kapitalu mig¢dzynarodowego, nie zdotata wywrze¢ pozadanego
wptywu. Wskaznik kurséw 34 polskich akcyj przemystowych w dalszym ciggu znizkowal, osiagajac
w marcu poziom o 15% nizszy, niz w grudniu r. ub.

Na skutek pogigbienia depresji gospodarczej oraz silnego spadku kurséw gieldowych wigckszosé
bankéw we wszystkich krajach zmuszona byta obnizy¢ dywidendy za 1930 r., podczas gdy w 1929 r.
byly one utrzymane na poziomie roku poprzedniego. Jedynie banki angielskie niemal wszystkie wy-
placity w 1930 r. dywidendy w niezmienionej wysoko$ci. Szczegdlnie znacznie spadly dywidendy
bankéw niemieckich, dla ktorych glowny cios stanowily wlasnie straty na kursach gietdowych tak, ze
w ich bilansach pojawila si¢ nawet nowa pozycja ,rezerwa na wyrdwnanie strat na kursach gieldo-
wych”. Dla 4 gtownych bankéw niemieckich (Deutsche, Danat, Dresdner i Commerz) straty te wedtug
ich bilansow wynosily przeszto 40 milj. mk., a w rzeczywisto$ci byly jeszcze wigksze, czgsciowo bo-
wiem zostaly pokryte zyskami przed oficjalnem ujawnieniem tych ostatnich. Instytucje powyzsze ob-
nizyly zgodnie dywidende¢ przecigtnie z 12% do 8% Spadek kurséw niemieckich akcyj bankowych,
bardziej gwaltowny zwlaszcza w drugiej potowie 1930 r. w zwiazku z masowa sprzedaza walorow nie-
mieckich ze strony Ameryki, od pazdziernika 1929 r. do konca 1930 r. wynidst 38%, bylby za$ jeszcze
silniejszy, gdyby nie interwencja barikéw, ktoérych wigkszo$¢, celem zapewnienia sobie kredytow, utwo-
rzyla specjalne syndykaty. Nieréwnie wigksza jednak znizka dotkneta akcje bankéw amerykanskich,
ktoreto akcje w ciagu tego samego okresu wykazaly przeszto 61% straty na kursie.  Akcje bankow
francuskich spadty o 31%  Stosunkowo nieznacznie ucierpialy banki angielskie, ktéorych akcje znizko-
waly tylko o 4% W Polsce akcje 5-ciu bankow prywatnych wykazaty spadek kursow w granicach od
utamka procentu do 15% przeci¢tnie — o 6%

Spadkowi kurséw nie oparly si¢ i akcje bankdéw centralnych, jak to przedstawia ponizsze zesta-
wienie dla 6-ciu europejskich instytucyj emisyjnych w 1930 r.
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Bank Bank Bank Bank Bank Bank
Angielski Francuski Niemiecki Polski W egierski Austrjacki
£ Fr. RM. 7t Pengo Sch.
przecietny
mies.
2.1 30r. 248 24.990 274-50 176-50 227-30 I. 319
15.1 . 249 26.250 301-00 176-75 238-00 1. 333-75
5. I11. . 248V2 25.600 287-87 164-50 215-50 II1. 332
2. 1V. 256 25.180 288-00 166-50 217-50 Iv. 319
7. V. v 252 24.120 295-62 175-00 217-20 V. 320
4. VL. . 251 22.740 292-50 170-00 218-10 VI. 317-50
9. VIL. 2551, 22.520 255-25 16850 217-20  VII. 312-87
6. VIII. , 25672 22.400 231-87 166-75 215-50  VII. 313
3. IX. ) 258V * 22.400 250-00 168-00 214-30 IX. 316-37
8. X. . 259V2 21.670 216-50 161-00 216-70 X. 311-62
6. XI. v 271V2 19.800 229-50 160-00 216-90 .
6.XIL 260V2 20650 23200 15650 21720 " agien
27. XII. 267 18.000 228-50 155-00 217-00  7.XI. 310-50
6.XII. 310-75
27.XII. 308

Opierajac si¢ na notowaniach z ostatnich dwoéch miesigcy r. ub., stwierdzi¢ mozna, ze przy
koncu 1930 r. znizkowaly rdéwniez akcje Banku Wtoskiego (dnia 27. XII. 1930 r. w pordwnaniu
z dniem 7. XI. 1930 — o 8%), Szwajcarskiego (o 5% i Portugalskiego (o 5%).

Wsérod instytucyj, wymienionych w powyzszem zestawieniu, jedynie akcje Banku Angielskiego
cieszyly si¢ niemal stata tendencja zwyzkowa, osiggajac przy koncu roku kurs o prawie 8% wyzszy
od poziomu z pierwszych dni stycznia. Wszystkie inne natomiast dotknigte zostaty spadkiem kursow.
Akcje Banku Wegierskiego w pierwszej potowie roku spadly o 4% poczem znizkowa tendencja trwata
nadal, jednak w grudniu kurs powrdcil do poziomu z lipca. Akcje Banku Austrjackiego po silnej
zwyzce w lutym, przewaznie stopniowo spadaly tak, ze w dniu 27 grudnia notowane byly o 3% nizej
przecigtnego, miesigcznego kursu ze stycznia. Znizkowa tendencja wyraz'niej zaznaczyta si¢ na akcjach
Banku Polskiego, ktore w ciggu r. ub. spadly o 12% z czego w II potowie roku — o 8% Nierownie
silniej spadly akcje Banku Rzeszy, mianowicie — o 17% a zwtlaszcza Banku Francuskiego — o 28%
z czego na II potowe roku przypadto dla pierwszych 20%, dla drugich 10%

W roku biezacym akcje instytucyj emisyjnych, z wyjatkiem nielicznych, réwniez w dalszym ciagu
powaznie znizkuja, niekiedy nawet tracgc na kursie w okresie, poprzedzajacym bezposrednio wyptate
dywidendy. Kursy akcyj 16 europejskich bankéw centralnych w pierwszych dniach pigciu miesigcy r. b.
ksztattowaly si¢ nastepujaco:

19 31 r
Banki Waluta

3.1 7. 1L 7. 111 7.1V. 7. V. 12. V. 19. V.
AngielsKinnne £ 267-5 288 269 262-5 263 265 268
AustrjacKki..revecenennnnn. S. 310 310 307-5 298 293 292 278
Czechostowacki . . . . Kc 6.000 6.050 5.870 5.840 5.670 5.700 5.700
BelgijsKiu e, Fr. b. 3.010 3.130 3.145 3.130 3.125 3.130 3.120
Francuski .. Fr. fr. 17.625 19.340 19.070 18.110 17.500 17.980 17.050
GrecKimmnrrerne Brs. 76.300  79.300 79.850  77.700 74.600 75.300 77.200
Hiszpanski.....ooorreennee Pes. 600 578 580 581-5 530 - ) 505
Holenderski...ocooeueeee. FL 231-5 225 237 24475 204 208 208
TtalsKioineieienen Lir. 1.618 1.675 1.715 1.615 1.550 1.550 1.545
Jugostowianski . . .. Din. 8.150 8.040 8.040 7.870 7.750 7.760 7.800
Niemiecki Rm. 231 240-75 255 265 143-752) 143-25 14025
Polski... . Z1. 157 151 136 130-75 125 124-75 125
Portugalski..onne Esc. 855 815 860 720 750 760 750
Rumunski...ooevveenene. Lei 6.000 5.900 5.350 5.350 5.500 5.550 5.475
Szwajcarski....cccveneee. Frs. 837 875 848 850 855 854 854
Wegierskiv . Pengd 216-3 204-8 200-6 201-5 200 200 200

9 Brak notowan.

9 Po wypuszczeniu nowej emisji kazdy posiadacz 4-ch starych udziatow po 100 Mk. otrzymal nowy, bezptatny udziat
w sumie 100 Mk. oraz jedng bezplatng akcj¢ Golddiskontobanku w wysokosci £ 10, jako jednorazowe odszkodowanie za
state ograniczenie zyskow akcjonarjuszow na korzys$¢ skarbu panstwa.
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Wedhug ,,LTnformation Financiere” z 22 maja r. b. akcje Banku Francuskiego w drugiej polowie
maja silnie znizkowaty, dochodzac w dniu 21. V. do bardzo niskiego poziomu — 16.405, czyli w sto-
sunku do podanego w powyzszej tabeli notowania z dnia 12. V. spadly o 1.575 punktéw. Procentowo
zatem znizka wyniosta prawie tyle, ile spadek akcyj Banku Polskiego na przestrzeni 272 miesigca od
wyptaty dywidendy. Gwaltowna ta baissa, spotggowana niewatpliwie przez spekulacj¢, zostata wywo-
tana pogloskami o projektowanem przez Bank Francji obnizeniu dywidendy, wobec spadku zyskéow
tej instytucji w zwiazku ze skurczeniem si¢ portfelu weksli krajowych oraz znizka stép procentowych
na glownych rynkach $wiata.

Na ksztaltowanie si¢ poziomu walorow polskich, a w szczegdlnosci bardzo rozpowszechnionych
akcyj Banku Polskiego, obok czynnikdéw ogoélnoswiatowych, sktadaja sie przyczyny o naturze mniej lub
wiecej lokalnej. Na rynku polskim panuje anormalna w poréwnaniu z uktadem stosunkéw na rynkach
zagranicznych rozpigto§¢é pomiedzy stopa dyskontowa Banku Polskiego a bankoéw prywatnych, oraz —
nier6wnie wigksza — pomigdzy pierwsza a stopa rynku prywatnego, t. zw. u nas stopg prywatna,
wobec czego niemal wszystkie polskie walory daza do zblizenia swej rentowno$ci do warunkow rynku
prywatnego, powigkszajac swa dochodowos$¢ przez spadek kurséow. Tendencja ta przejawiala si¢ wy-
raznie w ruchach kurséw juz poczawszy od faktycznej stabilizacji ztotego, t. j. od chwili, gdy lokaty
w walorach przestaly byé¢ wtasciwie jedynie ucieczkg przed spadkiem waluty. Proces tracit na napig-
ciu w miar¢ wzrostu dochodowosci akcyj, praktycznie za§ biorgc, w miar¢ przechodzenia ich z rak
stabszych finansowo, ktoére nie mogly sobie pozwoli¢ na zbyt dhlugie wyrzekanie si¢ odpowiednich do-
chodéw z lokowanych kapitatéw, do rak silniejszych, albo bezpos$rednio zainteresowanych w odno$nych
przedsigbiorstwach przemystowych lub bankowych, t. j. czynnikow, dla ktorych lokata byta tylko
srodkiem do osiggnigcia innych celow, kompensujacych straty, albo tez do rak kapitalistow, zadowa-
lajacych si¢ zyskiem mniejszym, byleby pewnym.

Od drugiej potowy r. ub. — w miar¢ jednak zaostrzania si¢ kryzysu — warunki dla kursu akcyj
Banku Polskiego ulegaja ponownemu pogorszeniu. Z topnieniem wtasnych $rodkoéw obrotowych silne
dotychczas instytucje, jak roéwniez osoby prywatne, naglone niecierpigcemi zwloki zobowigzaniami,
siegaja po swe rezerwy, ulokowane w papierach wartoSciowych, a przedewszystkiem po akcje Banku
Polskiego, jako jedyny nieomal obecnie walor dywidendowy w kazdym razie latwy do zbycia. Dzigki
swej popularno$ci i petlnemu zaufaniu akcje Banku Polskiego utrzymujg wlasciwie wyltacznie ruch
w dziale akcyj bankowych, gdyz udziat ich na gietdzie warszawskiej w ogoélnych obrotach akcjami
bankowemi wynidést w 1930 r. 91% a w ciggu czterech miesigcy r. b. 94% Wobec niemal wylacznego
uaziatu akcyj Banku Polskiego w obrotach grupy waloréw bankowych, zmiany kurséw akcyj bankow
prywatnych zaznaczaja si¢ nierownie stabiej, a wigkszo$S¢ z nich nawet wogdle nie podlega notowaniom,
gdyz albo nie znajduje zbytu na gietdzie z braku zaufania, albo przechowywana w rgkach os6b lub
firm bezposrednio zainteresowanych nie trafia na gielde, wzglgednie bardzo rzadko, niekiedy wprost
z inicjatywy danych bankow, celem zaznaczenia zywotnej sity tych walorow.

Przy znacznem zaofiarowaniu akcje Banku Polskiego musza ulega¢ nieuniknionej znizce, gdyz
jakkolwiek znajduja zbyt tatwy, jednak wobec braku silnych kapitatéw nie sg poszukiwane, tern bardziej,
ze wskutek deruty na $wiatowych rynkach akcyjnych popyt na nie ze strony zagranicy narazie nie
istnieje. Duzy wplyw oczywiscie wywart tu fakt wyptacenia w r. ub. nizszej dywidendy, niz za rok
poprzedni. Wreszcie, wobec powszechnego spadku kurséw walorow, niemata rol¢ odgrywa tu réwniez
czynnik psychologiczny.

W kazdym badz razie juz fakt, ze akcje Banku Polskiego, pomimo minimalnego zainteresowania
si¢ ogdlnym rynkiem papierow dywidendowych, zawsze znajduja nabywcow, jest najlepszym dowodem
powszechnego zaufania do nich ze strony spoleczenstwa.

Banki centralne a kryzys Swiatowy.

Banki centralne, ktorych zasadniczym obowiazkiem jest utrzymywanie stalo$ci waluty, musza
posiada¢ moc wplywania w pewnej mierze na zycie gospodarcze. W przeciwnym razie obowigzku
swego nie mogtyby speinié, gdyz wartos¢ kazdej waluty zalezy od uktadu stosunkow ekonomicznych
danego kraju. Moc t¢ banki centralne w rzeczywisto$ci posiadajg, czego najbardziej jaskrawa ilustracja
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byly okresy stabilizowania i rewaloryzacji poszczegdlnych walut, kiedy cate zycie gospodarcze danych
krajow ksztattowato si¢ pod ich wpltywem.

Liczne przyktady niewatpliwego oddzialywania bankéw centralnych na sytuacj¢ gospodarczg na-
suwaja myS$l, Zze moga one opanowal trwajace obecnie przesilenia migdzynarodowe. Tego rodzaju
poglad jest wyrazem przeceniania wplywu bankoéw centralnych na zycie gospodarcze. Wplyw ich
posiada wprawdzie znaczng sitle w stosunkach wewnetrznych danego kraju, ale wobec probleméw
o charakterze mig¢dzynarodowym okazuje si¢ wysoce niewystarczajacy. Praktyka dowodzi, ze bank
centralny moze swa polityka kredytowa i emisyjng wywiera¢ duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ sytu-
acji danego kraju w okresie panujgcej rownowagi gospodarczej, ale w razie zachwiania si¢ tej rowno-
wagi z przyczyn niemonetarnych, bank centralny nie ma moznos$ci natychmiastowego uzdrowienia
sytuacji.

Powszechne przesilenie gospodarcze, ktéorego wyrazem jest ogolny spadek cen, wywotane zostalo
przyczynami mi¢dzynarodowemi o charakterze niemonetarnym, z ktérych najwazniejsza jest nadpro-
dukcja. Liczne czynniki, ktore si¢ na nig ztozyly, jak modernizacja i racjonalizacja produkcji, ewolucja
w charakterze konsumcji, spadek sily nabywczej rolnictwa i inne, powstaly niezaleznie od polityki
bankéw biletowych. Wysitki bankow centralnych, zmierzajace do przywrdcenia réwnowagi miedzy
produkcja a konsumcja, paralizowane sg przez olbrzymie zapasy surowcow i towardow, =zalegajace
wszystkie rynki. W tych warunkach wszelka interwencja, majaca na celu podniesienie lub ustabilizo-
wanie cen, mogtaby w praktyce okazaé si¢ wielce niebezpieczng, powstrzymujac wyczerpywanie si¢
zapasOw i tym sposobem przewlekajac przesilenie. Niepowodzenie préb, ktoérych celem byto utrzymy-
wanie cen zbozowych na jednakowym poziomie, §wiadczy, jak wiclce nierealne bylo dazenie do usu-
nigcia tego naturalnego regulatora popytu i podazy, jakim jest ruch cen.

Banki centralne w okresie kryzysu, jak to wynika z ostatnio ogloszonych sprawozdan, naogoét
nie przejawiaja tendencyj interwencyjnych i ograniczaja si¢ jedynie do wytworzenia warunkoéw, sprzy-
jajacych samoczynnemu powrotowi rownowagi. Panujaca okazuje si¢ zasada ,s’abstenir plutéot qu’in-
tervenir”. Banki staraja si¢ nietyle wplywaé na rozwdj sytuacji, ile raczej przystosowywaé si¢ do
niej. Sktania je do tego niedostatecznie jeszcze rozwinigta wspodipraca migdzynarodowa bankow cen-
tralnych, co silnie ogranicza ich aktywnos¢.

* *

W szczegbdlnoSci w polityce kruszcowej daje si¢ dotkliwie odczué¢ niedostateczno$¢ porozumienia
siec migdzy poszczegdlnemi bankami. Fluktuacje na rynku =zlota posiadaja charakter wyraznie nieopa-
nowany: zloto nieustannie naplywa w olbrzymich ilosciach do krajow, ktore sa niem przesycone,
a odplywa z krajow, ktore cierpia na jego brak. Dzieje si¢ tak z tego powodu, ze kraje, ktore
w okresie pomyS$lnego ksztaltowania si¢ konjunktury zaciagaty liczne krotkoterminowe kredyty zagra-
niczne, obecnie masowo je sptacaja pod wplywem zmniejszenia si¢ ogbélnych obrotéw w handlu i prze-
mys$le, co sprawia, ze kapitaly te nie znajduja nadal dostatecznie rentownego dla nich zatrudnienia.
Kryzys zaostrza roéznice¢ migdzy krajami wierzycielskiemi, ktorych zasobno$¢ w kapitaly wzrasta,
a krajami dtuzniczemi, ktéorych rezerwy maleja. Zjawisko to ilustruje ponizsze zestawienie, obejmujace
okres ostatnich dwunastu miesigcy (w miljonach)

Rezerwa kruszcowo-walutowa banku centralnego.

Poczatek maja Poczatek maja Réznica
Nazwa kraju Waluta ew. koniec ew. koniec za oKres
kwietnia 1930 r. kwietnia 1931 r. 12 miesiecy

fr. fr. 67.946 81.838 -f 13.892
$ 3.068 3.172 4- 104
fr. bel. 9.206 11.508 + 2302
kr. c 3.134 3.619 1=
£ 164 148 — 16
RM. 2.896 2.539 — 357
lir 10.128 9.379 — 749
zt 1.118 900 — 218
lei 11.604 10.030 — 1.574
pengo 177 156 21

Ls. 77 51 — 26
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Chociaz nienormalne przesunigcia w rezerwach kruszcowych bankow centralnych sa skutkiem
a nie przyczyng przesilenia gospodarczego, to Jednak nie ulega watpliwos$ci, ze przyczyniaja si¢ one
zkolei do dalszego zaostrzenia sytuacji. Nadmierny odplyw ztota kurczy struktur¢ kredytowa odnos-
nych krajow, co przyczynia si¢ do poglebienia panujacej depresji, a jednocze$nie zmniejsza ich zdolno$é
importowa, co obniza rozmiary obrotow handlu $wiatowego. Odptywajace z wigkszosci krajow zloto
koncentruje si¢ we Francji i Stanach Zjednoczonych A. P., gdzie bynajmniej nie stuzy za podstawe
dla rozwoju ekspansji kapitalowej nazewnatrz, ktéra hamowana jest przez panujacy powszechnie kry-
zys gospodarczy.

Staly naptyw ztota do Francji, bgdacy wyrazem normalnego funkcjonowania gold standard’u, do-
konywuje si¢ bez zachety ze strony banku centralnego, a nawet napotyka na pewne utrudnienia z jego
strony. W ciggu 17 miesigcy od krachu na gietdzie nowojorskiej rezerwa kruszcowo-walutowa Banku
Francuskiego wzrosta o blisko 17 miljardow frankéw i wynosi obecnie okoto 82 miljardy. Ztoto na-
ptywa gtownie wslad za kapitatami zagranicznemi, szukajacemi we Francji solidnej lokaty, oraz w zwigzku
z wycofywaniem nisko oprocentowanych krotkoterminowych lokat zagranicznych w chwilach wewnetrz-
nego zapotrzebowania.

Zaznaczajacy si¢ w ostatnich czasach z duza sita przypltyw ztota do Stanéw Zjednoczonych jest,
w odrdéznieniu od importu do Francji, skutkiem polityki amerykanskich sfer rzadzacych. Przyplyw
ztota do Standw pozostaje bowiem w zwiazku z protekcjonizmem celnym, ktory sprawia, ze bilans
handlu zagranicznego Stanéw zamyka si¢ stale powaznemi nadwyzkami. W tego rodzaju sytuacji tkwi
pewien paradoks: Stany Zjednoczone, bgdace obecnie najpowazniejszym wierzycielem $wiata i krajem
0 silnie rozwini¢tym eksporcie, nie pozwalaja swym dluznikom na sptate ich zobowigzan towarami,
a jednoczes$nie ograniczyly ostatnio rozmiary udzielanych kredytow zagranicznych. Rezultatem tego
jest naptyw zlota do Standéw. W ciagu ostatnich trzech miesi¢gcy rezerwa kruszcowa bankow federal-
nych zwickszyta si¢ o zgoérg 100 milj. dolaréw i osiggnela wysokos§¢ 3.172 miljondéw dolarow.

Jednostronny i nienormalny ruch ztota powaznie skomplikowatl sytuacje wielu bankow central-
nych i utrudnil im akcj¢ przeciwdzialania skutkom kryzysu gospodarczego. Z pos$rdd szeregu licznych
bankéw odptyw ztota narazil zwlaszcza na duze trudnos$ci Bank Angielski, ktorego rezerwa zmniej-
szyla si¢ od maja 1930 r. do lutego 1931 r. o 25 milj. £ do poziomu 148 milj. £, czyli wykroczyta
poza granicg, uznang za normalna przez Komitet Cunliff’a. Przyczyna odptywu zlota jest ucieczka
kapitatéw rodzimych z Anglji z powodu zbyt duzego ich opodatkowania, nadmierny rozwoj emisyj za-
granicznych oraz wycofywanie kapitatow krotkoterminowych przez zagraniczne banki, gtownie fran-
cuskie, ktorych lokaty w Anglji obliczane sa na okoto 70 milj. £, nie liczac wierzytelnosci funtowych
Banku Francji, ktéore wynosza okoto 100 milj. funtow.

Rozwigzanie problemu anormalnych fluktuacyj na rynku ztota moze nastagpi¢ na drodze wspot-
pracy mi¢dzynarodowej. Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych i liczne konferencje mig¢dzypanstwo-
we zmierzaja do jej zorganizowania. Porozumienie francusko-angielskie, dokonane niedawno przez
przedstawicieli minislerstwa skarbu, jest rowniez wyrazem dazno$ci do zawierania porozumien migdzy-
narodowych w sprawach monetarnych. Bank Francuski wstrzymat sprzedaz dewiz, jaka dokonywat
przez kilka tygodni, postanowil przyjmowaé do dyskonta weksle nawet 7-dniowe, celem powstrzymania
bankow francuskich od wycofywania lokat zagranicznych dla pokrycia biezgcego =zapotrzebowania,
a rzad w tym samym celu wycofal ze swego rachunku biezacego w Banku Francji zgoérag 2 miljardy
fr., czem przyczynit si¢ do zwigkszenia plynnosci rynku pieni¢znego. Odptyw zlota z Anglji do Fran-
cji zostal powstrzymany, a nawet od kilku tygodni rezerwy kruszcowe Banku Angielskiego wzrastajg.

Powszechnie panuje poglad, ze rozwoj ekspansji kredytowej przez panstwa, zasobne w kapitaty
1 ztoto, jest nieodzownym warunkiem poprawy mi¢dzynarodowej sytuacji gospodarczej i jedynym rze-
czywiscie efektywnym S$rodkiem zredukowania nadmiernych zapaséw kruszcowych, ktéore nieproduk-
cyjnie zalegajg skarbce niektdérych bankow centralnych.

Wtiadze francuskie od diluzszego czasu starajag si¢ ozywi¢ eksport kapitalow droga obnizenia
optat od zagranicznych pozyczek. Jednak w ciggu calego okresu przesilenia gospodarczego ekspansja
kapitatowa Francji nie rozwijala si¢ nalezycie, dopiero w ostatnich czasach na francuskim rynku kre-
dytowym zapanowalo pewne ozywienie, ktorego wyrazem sg operacje kredytowe, dokonane w Rumunji,
Polsce, Jugostawji i Grecji. Roéwniez w Stanach Zjednoczonych zaznacza si¢ obecnie wigksze, niz
dotychczas, zainteresowanie lokatami zagranicznemi. Wzrost ekspansji zagranicznej kapitatu francu-
skiego i amerykanskiego moze sprowadzi¢ pewne odpre¢zenie w polityce kruszcowej bankow centralnych.

Polityka kredytowa bankdéw centralnych w okresie przesilenia gospodarczego polega na dostar-
czaniu krajom macierzystym mozliwie jak najtanszego kredytu, ktory utatwia przedsig¢biorstwom dosto-
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sowywanie si¢ do zmienionych warunkéw gospodarczych a zarazem przyczynia si¢ do obnizenia kosz-
tow produkecji.

Stopa dyskontowa bankow centralnych ksztattuje si¢ w zaleznos$ci od fluktuacji rezerw kruszco-
wych, a w jeszcze wigkszej mierze w zalezno$ci od wielkosci zapotrzebowania na kredyt. W dzie-
dzinie polityki dyskontowej wyraznie uwidocznia si¢ tendencja bankow centralnych, polegajaca raczej
na przystosowywaniu si¢ do sytuacji na rynku, niz na wywieraniu na nig wptywu. W miar¢ obnizania
si¢ ceny kredytu krotkoterminowego na rynkach wewnetrznych banki centralne obnizaja stopy oficjalne.
W niektorych krajach, zasobnych w ztoto i kapitaty, stopy oficjalne osiggnety rekordowo niskie po-
ziomy: w Stanach Zjednoczonych 11/2% we Francji, w Szwajcarji i Holandji 2% w Belgji i w Anglji 21/2%
w Szwecji 3% w Danji 372% w stosunku rocznym; ten spadek stéop dyskontowych dokonatl si¢ pod
wplywem obnizania si¢ do minimum stéop rynkowych odnos$nych krajow

Tak niski poziom stéop dyskontowych ustalit si¢ na najpot¢zniejszych rynkach kredytowych, pod
wpltywem powrotu kapitaldéw uprzednio wypozyczonych zagranicy. Kraje, skad kapitaly te odptywaja,
znalazly si¢ w gorszej sytuacji, to tez ich stopy dyskontowe obnizaja si¢ znacznie mniej gwaltownie.
Natomiast wspolng dla wszystkich bez wyjatku krajow przyczynag wzrostu plynnos$ci rynkowej w okresie
przesilenia gospodarczego jest znaczny spadek zapotrzebowania na kredyt, w zwiazku ze zmniejsze-
niem obrotéw gospodarczych oraz znizkag cen. Powszechny spadek stop dyskontowych pozostat bez
wplywu na rozmiary zapotrzebowania na kredyt; sumy pozyczek wekslowych i zastawowych, udzielo-
nych przez banki centralne, sag obecnie znacznie nizsze, z wyjatkiem Niemiec, niz na jesieni 1929 roku,
kiedy zwyzka stop oficjalnych osiagng¢ta punkt kulminacyjny. Ilustruje to ponizsze zestawienie, obej-
mujace wazniejsze rynki pieni¢zne (w miljonach):

Portfel wekslowy i pozyczki

zastawowe banku centralnego Poziom stopy oficjalnej

Nazwa kraju Waluta
koniec paz- konieckwietnia koniec paz- poczatek maja
dziernika 1929r. 1931 r. dziernika 1929r. 1931 r.
AUSETjA e S 308 90 872 5
Belgja e, Fr. b. 4.348 3.930 5 272
Czechostowacja . S Kr. c 1.197 170 5 4
Finlandja ....ccccoiniininnnns Mf. 1.289 621 7 6
Francja..rneceecns fr. fr. 11.146 7912 37, 2
RM. 2.023 2.103 77, 5
lei 9.935 7.827 972 9
fr. szw. 189 99 372 2
pengO 345 263 8 572
lir 5.436 3.926 7 572
Stany Zjednoczone . . . $ 1.118 344 6 172
PolsSKa oo, 71 820 619 9 772

Sadzac z rozwoju portfelu wekslowego bankéw centralnych w ciagu ostatnich kilkunastu miesigcy,
nalezy wnioskowac, ze dalsze obnizanie stop dyskontowych mogloby nie mie¢ praktycznego znaczenia.
Z drugiej strony jest rzecza watpliwa, czy nadmiernie tani i dostepny kredyt okazalby si¢ pozytecznym
dla poszczegdlnych krajow. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze wszelkie sztuczne podnoszenie cen
srodkami polityki kredytowej jest przeciwne interesom konsumentow i jest skazane na niepowodzenie.
Fiasko interwencji na rynkach zbozowych jest pod tym wzgl¢gdem przekonywajgcem ostrzezeniem.
Zreszta zaden kraj nie wytrzymalby nacisku konkurencji zagranicznej w razie samodzielnego podtrzy-
mywania cen. PomyS$lne wyjscie z kryzysu gospodarczego uwarunkowane jest obnizeniem si¢ cen do
takiego poziomu, przy ktéorym wysokos$¢ produkcji dostosuje si¢ do wielkosci konsumcji. Nadmiernie
dostepny kredyt mogltby powstrzymac proces likwidacji zapasdw towarowych i mogltby przyczynié sie
do podtrzymywania cen na zbyt wygdérowanym poziomie. Nie mozna zapomina¢ o tern, ze nadmierny
rozwoj produkcji i wybujata spekulacja, ktdérych zatamanie stalo si¢ jedng z przyczyn obecnego prze-
silenia, wywotane byly w pewnej mierze przez uprawianie zbyt dlugo przez banki amerykanskie poli-
tyki ,taniego pienigdza”. Banki centralne unikajg powtdrzenia tego rodzaju biedow.

Kredyt udzielany przez banki centralne posiada charakter krotkoterminowy i ograniczony jest do
granic jednego panstwa. Tymczasem dla opanowania przesilenia gospodarczego potrzebne sa glownie
kapitaty dlugoterminowe o charakterze mi¢dzynarodowym. Tylko tego rodzaju kredyty nisko opro-
centowane, a wiec plynace z krajow zasobnych w kapitaly, moga w sposob trwaly podniesé¢ site
nabywcza krajow ostabionych przez kryzys. W szczegdlnos§ci rolnictwo wymaga tanich kredytow
o dluzszym terminie platnosci. Poszczegodlne banki centralne, dbajagc o utrzymanie nalezytej plynnosci
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swych interesoOw, niechetnie angazuja swe S$rodki w tego rodzaju operacje kredytowe. Dla ich wyko-
nywania tworzone sg obecnie instytucje kredytowe o charakterze mig¢dzynarodowym. Ciesza si¢ one
duzem poparciem ze strony bankéw centralnych, ktére licza si¢ z tern, ze przy ich pomocy beda
miaty mozno§¢ wycofania si¢ z dotychczas zawartych malo ptynnych operacyj kredytowych.
Wiasciwym celem tworzonych instytucyj jest przeksztatcanie kapitatéw krotkoterminowych, ktore
sa w nadmiarze, na kapitaly $rednio i1 dlugoterminowe, ktorych wszedzie daje si¢ odczuwaé brak.
Nowe instytucje beda staraly si¢ uruchomié olbrzymie masy nieprodukcyjnie stezauryzowanych oszczed-
nos$ci przez rozwigzanie problemu nieufnos$ci, jaka zywia szerokie sfery miedzynarodowych kapitalistow
do krajow, poszukujacych kredytu. Ma to by¢ dokonane drogg skupowania przez powyzsze instytucje
zobowigzan dtuzniczych (glownie listow zastawnych) réznych krajéw i emitowania na ich podstawie
obligacyj, ktore plasowane begda na rynkach zasobnych w kapitaly. Powodzenie nowych instytucyj
zalezy w duzej mierze od poparcia, jakie uzyskaja one ze strony rynkow francuskiego i amerykan-
skiego, ktore rozporzadzaja najwigkszemi S$rodkami.
Do bardziej znanych z pos$rdéd utworzonych juz i organizujgcych si¢ instytucyj naleza:
w Amsterdamie ,,Companie Centrale de Prets Fonciers”
,» Bazylei ,Internationale Boden-Kreditbank”
,» Genewie tworzace si¢ Towarzystwo Kredytu Hipotecznego pod egida Ligi Narodow
,» Luxemburgu ,,Union Internationale de Placements”
» Nowym Jorku ,Federal Internationale Corporation” (w stadjum organizacji).
Banki centralne przywiazuja duze znaczenie do rozwoju tych instytucyj. Wyrazem tego jest, ze
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, ktory, reprezentuje interesy ogoédtu bankoéw centralnych, na-
bywa czg¢§¢ obligacyj, emitowanych przez te instytucje.

*
* *

W S$cistej zaleznos$ci od polityki kruszcowej i kredytowej bankdéw centralnych ksztattowala sie
w okresie kryzysu gospodarczego ich dzialalno§¢ emisyjna. W krajach, importujacych zloto, obieg
banknotéw wzrastal prawie proporcjonalnie do wzrostu rezerwy kruszcowej banku centralnego (Francja,
Belgja), albo tez utrzymywal si¢ na niezmiennym poziomie, o ile jednocze$nie malal portfel wekslowy
banku (Czechostowacja, Stany Zjednoczone); natomiast w krajach, skad zloto odptywato, obieg bankno-
tow naog6t kurczyt sig. Mimo réznic w rozwoju obiegu pieni¢znego ani wptyw inflacyjny w krajach,
importujacych ztoto, ani wplyw deflacyjny w krajach, eksportujacych go — nie ujawnit si¢. W jednych
i drugich krajach ceny spadaly mnicjwigcej z jednakowa gwaltownos$ciag. Nawet we Francji, gdzie
obieg banknotow powigkszyl si¢ w ciagu ostatnich siedemnastu miesigcy zgoérg o 16 miljardow fran-
kow, spadek cen hurtowych przybratl podobne rozmiary jak w innych krajach, a ceny detaliczne nie
wykazaty wigkszej odpornosci przed znizka, niz gdzieindziej. Ilustruje to ponizsze zestawienie:

Obieg banknotow Wskazniki cen hurtowych
Nazwa kraju Waluta
pncz]qgtSeOkrtna]a poczqtekrrlna_la marzec 1930 r. marzec 1931 r.

£ 358 356 83-1 66-2
S 912 984 121 107
. fr. bel. 14.533 16.193 774 660
Czechoslowacja............... kr. c 6.854 6.609 121-0 108-8
Finlandja............... . Mk. f. 1.440 1.226 93 86
Francja fr. fr. 72373 78.969 552-8 481-7
Ls. 48 46 102-3 82-5
RM. 4.404 4.077 126-4 113-9
lei 19.709 18.341 3975 3.445
fr. szw. 878 941 131 114
pengo 429 380 100 92
lir. 16.094 15.002 436 356
Stany Zjednoczone . . . $ 1.493 1.541 90-8 75-5
Polska .o 7t 1.256 1.202 85-0 8

Banki centralne powstrzymaty si¢ w okresie kryzysu od wywierania jakiegokolwiek wplywu na
ruch cen przy pomocy dziatalnosci emisyjnej. Jest to fakt szczegdlnie godny zaznaczenia, gdyz z wielu
stron nawotlywano banki do sztucznego zwigkszania obiegu pieni¢znego przez emisj¢ banknotéw dla
przeciwdziatania czyto depresji gieldowej (Stany Zjednoczone), czy tez dla rozwinigcia robdt publicz-
nych (Niemcy). Specjalna delegacja Ligi Narodéw dla spraw zlota w swym raporcie zachgca banki
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centralne do obnizenia pokrycia kruszcowego emisji banknotéw, co w praktyce wyraziloby si¢ niewagt-
pliwym wzrostem obiegu pieni¢znego.

W polityce bankoéw centralnych zwyciezyta zasada, ze nie mozna gospodarstwa krajowego zasilaé
w pienigdz, ktéorego ono nie potrzebuje. To tez emisja banknotow dokonywana byla nie w zamiarze
sztucznego wplywania na ceny lub kursy, ale w S$cistej zaleznosci od fluktuacji rezerwy kruszcowej
i portfelu wekslowego. Wzrost popytu na towary i zwyzka cen winny by¢ bowiem wynikiem podnie-
sienia si¢ ogolnego dochodu spolecznego, a nie za$ wynikiem druku banknotéw. Liczne przyktady
swiadcza o tern, ze nadmierna emisja banknotdow moze snadniej doprowadzi¢ do spadku waluty, niz do
zwyzki cen.

Dziatalno$¢ bankow centralnych w okresie przesilenia polegala wigc naogdt na nieprzeszkadzaniu
normalnemu przebiegowi konjunktury.

Rezerwy zlota bankéw biletowychl).

Koniec roku (W milj. dolarow)

PANSTWO 1913 1918 1920 1924 1927 1929 1930
Ogolem ... 4.9324 6.7834 7.205-8 8.9335 9.546-4 10.290-6 10.9150
L Anglja.ceee, 170-2 523-6 762-9 757-0 741-7 710-6 722-0
2. Argentyna.... 256-1 304-5 473-9 443-9 529-1 433-9 412-0
3. Australja.... 219 104-1 115-4 121-2 105-1 88-9 75-0

4. Austro-Wegry ... 251-4 53-1 0-0i — — — —
5. — — — 1-6 11-9 23-7 30-2
6. — — — 69 34-4 28-5 28-4
7. 43-1 50-7 51-4 52-5 99-9 163*4 191-0
8. Brazylja . . 89-6 26-2 32-7 53-8 100-7 1504 15-0
9. Bulgarja .. 10-6 12-3 7-2 7-8 9-2 io-0 105
10. Czechostowacja................ — — 4-0 27-0 29-7 372 45-8
11. Danja 19-7 52-2 61-0 56-1 -2 46-2 46-1
12, EStonja..cvceeceennee — — — 1-4 1-7 17 1-8
13. Finlandja .o, 6-9 82 8-2 8-4 8-0 7-6 7-6
14. Francja.... 678-9 664-0 685-5 710-4 954-0 1.633-4 2.100-0
15. Grecja... 4-8 10-2 10-8 7-5 9-9 8-3 6"6
16. Hiszpanja.... 92-6 430-1 474-2 489-3 502*5 495-2 47P0
17. Holandja....ennnne. 60-9 277-1 255-7 202-8 160-8 179-9 1710
18. Indje . 123-9 64-2 116-2 108-6 119-1 128-1 128-0
19. Japonja..cnne 65-0 225-6 556-5 585-7 541-9 542-5 412-0
20. Jugostawja....evennnn. 11-2 12-3 12-4 14-0 17-1 18-4 19-0
21. Kanada ....... 116-6 129-8 112-6 151-5 1520 77-6 110-0
22. Litwa... — — — 3-1 33 3-5 4-2
23, L OtW @ .o 4-6 4-6 4-6 4-6
24, NICMCY .oovvrrricrcecneaene 278-7 5389 260-0 180-9 444-2 543-8 528-0
25, NOIWEZ[Auumrrrrrererrrrrririnns 119 327 39-5 39-5 39-5 39-3 39-2
26. Nowa Zelandja............... 25-3 39-5 373 37-6 38-3 32-0 33-3
27. Polska 29 19-9 58-0 78-6 63-1
28. Portugalj a 8-1 9-3 93 9-3 9-3 9-3 93
29. Rosja 872-4 _ 73-0 970 147-0 249-0
30. Rumunja.. ) 29-2 34*S 34-8 47-8 50-8 55-1 55-5
31. Szwajcarja 32-8 80-0 1048 97-6 99-8 114-8 138-0
32. Szwecja ) ] 76-5 75-5 63-5 61-7 65-6 64-5
33. Stany Zjednoczone . . . 1.290-4 2.657-9 2.451-2 4.090-1 3.977-2 3.900-2 42250
34, Wiochy. 265-5 202-4 204-4 218-4 239-2 273-0 279-0
35. Inne panstwa.. 62-3 1635 245-5 240-8 246-0 238-3 219-3

h Dane odnosza si¢ do rezerw bankow biletowych z wyjatkiem nastgpujacych panstw: Stany Zjednoczone — skarb
i banki federalne, Argentyna — rzadowy fundusz konwersyjny i Bank Narodowy, Australja — do r. 1920 zapasy skarbu,
pozniej Banku Panstwowego, Brazylja — do r. 1923 fundusz gwarancyjny obiegu, po r. 1923 Bank Brazylijski i rzadowy
fundusz stabilizacyjny, Kanada — skarb i banki biletowe, Czechostlowacja — do r. 1926 skarb, p6ézniej Bank Narodowy,
Anglja — Bank Angielski i do r. 1925 skarb, Indje — rezerwy skarbu, przeznaczone na wprowadzenie gold standartu,
Wtochy — do r. 1926 trzy banki emisyjne, p6zniej tylko Banca d’ltalia, Japonja —skarb i Bank Japonji, Nowa Zelandja —
sze$¢ bankow biletowych.

Zr6dto: Federal Reserve Bulletin, kwiecien 1930 r. i bilanse bankéw emisyjnych.
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STAN OBIEGU LISTOW ZASTAWNYCH I OBLIGACYJ W POLSCE *.

a) Wedlug instytucyj.

Stan 31.XI1L ) Stan 31.XII. Stan 31.XII. Stan 31.XIL Nowa emisja
GRUPY 1927 % 1928 % 1929 % 1930 % w roku 1930 %

L 2 banki pahstwowe 433,137.341-72 399 738,390.747  47-6  923,724.660 50-5 1.057,830.592 51-5  159,766.698 54-2
I. 3 tow. kredyt, ziemskie 408,792.004-98  37-6 452,081.008  29-1  474,008.473 25-9  499,585.003 24-3 57,095.625 19-4
II. 13 tow. kredyt, miejskich. 136,520.142-75 126 199,555.058  12-8  227,487.588 12-4  280,755.111 13-7 61,941.000 21-0
IV. 5 bankdw hipotecznych. . 67,227.928-68 62 100,724.459 6'5  136,974.071 7-5  146,568.322 72 15,430.550 52
V. Tow. Kredyt. Przem. Poisk. 40,749.355-——  3-7 61,365.167 4-0 68,332.039  3-7 67,723.043 33 537.924  0-2
1.086,426.773-13  100-0 1.552,116.439 100-0 1.830,526.831 100-0 2.052,462.071 100-0  294,771.797 100-0

Listy zast. przedw. konw. Listy zast. nowoemitow.

INSTYTUCIJE

I. 2 banki panstwowe

b) Wedlug typu.

Listy zytnie

1930 r.

Obligacje nowoemitowane

1930 r.

Obligacje przedwojen.

1929 r. 1930 r. 1929 r. 1930 r. 1929 r. 1930 r. 1929 1. 1929 1.

9,098.310 314,333.534 406,564.628 22,170.734'21,821.767 577,513.884 620,345.887
34,550.000 48,600.000 36,637.378 24 612 916

9,706.508

1. 3 tow. kredyt, ziemskie 161,884.128 157,016.424 240,936.967 269,355.663 — —
II. 13 tow. kredyt, miejskich. 88,722.088 83,823.761 138,765.500 196,931.350 — — — -
IV. 5 bankéw hipotecznych. 79,172.422 74,372.949 45,751.997 56,809.781 145.650 117.000 11,904.002 15,268.592 — —
V. Tow. Kredyt. Przem. Polsk. — 68,332.039 67,723.043 — — — — —

339,485.146 324,311.444 808,120.037 997,384.465 22,316.384 21,938.767 623,967.886 684,214.479 36,637.378 24,612.916

Stosunek procentowy do ogol-
nego stanu emisji w koncu

danego roku. . . . .. 18-6 15-8 44-1 48-6 1-2 1-1 34-1 33-3 2-0 1-2
Wzajemny stosunek $-wy
I. 2 banki panstwowe 2-9 2-8 38-9 40-8 99-3 99-5 92-5 90-7 — —
II. 3 tow. kredyt, ziemskie 47-7 48-4 29-8 27-0 — — 5"5 7-1 — —
III. 13 tow. kredyt, miejskich. 26-1 25-9 17-2 19-7 — — — — — —
IV. 5 bankéw hipotecznych. 23-3 22-9 5-7 5-7 0-7 0-5 2-0 2-2 — —
V. Tow. Kredyt. Przem. Polsk. — 8-4 6-8 — — — - —
¢) Wedlug oprocentowania.
INSTYTUCJE 4% W o 5% 6/0 n 771& 8% 10%
I. 2 banki panstwowe 17,707.804 13,212.273 665,717.479 25,159.730  336,033.306
II. 3 tow. kredyt, ziemskie 50,935.516  106,080.908 41,740.485 45,004.617 247,823.477 8,000.000
III. 13 tow. kredyt, miejskich. 21,423.725 62,400.036 181,406.950 15,524.400
IV. 5 bankéw hipotecznych 4,256.700 70,116.249 1,235.790 117.000 70,749.431 93.152
V. Tow. Kredyt. Przem. Polsk. 10,556.766 57,166.277
72,900.020 210,833.155 63,635.826 41,857.485  721,278.862 25,159.730  893,179.441 23,617.552
Stosunek procentowy do ogdl-
nego stanu emisji w koncu
1930 1O K U oo 3-6 10-3 3-1 2-1 35-1 1-2 43-5 1-1
d) Wedlug walut w przeliczeniu na zlote.
ZI(};? ;;v:,‘ine mfl:otze dr:lonb v}z/gﬂ mfll)otze dvIvl 2113 ;(V/27 Dolary St. Zjedn. Funty sterlingi Franki fr.
INSTYTUCIJE
1930 1930 1930 1930 1930 1930
L2 banki panstwowe. .. 137,817.494 30,920.077 747,324.765 141,768.256
I. 3 tow. kredyt, ziemskie . . . . 238,868.340 27.950.000 215,639.094 17,127.569
III. 13 tow. kredyt, miejskich 270,484.111 10.271.000
Iv. 5 bankow hipotecznych . . . . 80,444.139 9,314.402 56,809.781
V. Tow. Kredyt. Przem. Polsk. 15,182.145 52,540.898
137,817.494 620,716.667 794,860.167 429,399.276 52,540.898 17,127.569
Stosunek procentowy do ogdlnego sta-
nu emisji w koncu danego roku . 6-7 30-3 38-7 20-9 2-6 0-8

Jako stan Kkredytu dlugoterminowego

’) Na podstawie danych cyfrowych, nadestanych do Biura Ekonomicznego przez instytucje kredytu hipotecznego.
Emisja w 1930 r. nie stanowi réznicy miedzy stanem

przyjmuje si¢ wysoko$¢ emisji listow zastawnych i obligacyj, bedacych w obiegu w koncu kazdego roku.
emisji w 1929 i 1930 r., gdyz obok emisji nowych papieréw wycofano cz¢$¢ z dawniej emitowanych papieréw w drodze amortyzacji.

V. 1931. — 1.390.
Drukarnia Banku Polskiego.



