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PRZEGLAD ZAGRANICZNY.

ZAGRANICZNE RYNKI PIENIEZNE
w lutym 1939 r.

Sytuacja na rynkach $wiatowych ulegata
w ciggu lutego kilkakrotnym zmianom. W pierw-
szym tygodniu miesigca w zwigzku z dodatnig
oceng mowy wygloszonej przez kanclerza Hit-
lera w konicu stycznia panowaly pa rynkach
nastroje optymistycze, ktére znalazly swoje
odzwierciedlenie przede wszystkim w dos¢ sil-
nej zwyzce kurs6w waloréw i cen surowcow.
W nastepnych dwoéch tygodniach zwyzka ta
ustgpila znizce, gdyz pod wplywem o$wiad-
czenia prezydenta Roosevelta o powadze sy-
tuacji politycznej w Europie oraz opinii, Ze
panstwa autorytatywne wznowia swéj nacisk
na kraje zachodnio-europejskie, popyt na wa-
lory ostabl, za§ zakupy surowcéw na rynkach
towarowych ograniczono do ilo$ci niezbednych
do pokrycia biezgcego jedynie zapotrzebowa-
nia przemystu. W ostatnim tygodniu lutego
w zwigzku przede wszystkim z ogloszeniem
znacznie wigkszych preliminarzy wydatkéw na
zbrojenia W. Brytanii i Stanéw Zjedn. oraz
uznaniem rzgdu generala Franco przez pan-

stwa zachodnio - europejskie nastroje rynkow
ulegly poprawie i kursy waloréw poduiosty
sie¢ powyze] poziomu sprzed miesigca. Réow-
niez na rynkach towarowych nastgpila pewna
poprawa, jednak wzrost cen nie objal wszyst-
kich surowcow. Metale kolorowe oraz kauczuk
zwyzkowaly — co tlumaczy si¢ m.i. ponownym
obnizeniem kontyngentu produkeji miedzi o 5%
(z 100% do 95%) oraz utrzymaniem kontyngentu
eksportowego kauczuku pomimo wzrostu za-
potrzebowania na dotychczasowym poziomie—
natomiast ceny zb6z, wobec pomy§lnego stanu
zasiewéw w Ameryce, mialy nadal stabg ten-
dencje. Na rynkach pienigznych zanotowano
w lutym pewne ostabienie odptywu kapitalow
do Stanéw Zjedn. Kursy walut krajow euro-
pejskich nie wykazaly znaczniejszych wahan
z wyjatkiem belga i guldena holend., ktérych
kursy do$é znacznie si¢ obnizyly.

Na amerykanskim rynku pienigzZznym
panowala w lutym nadal b. duza plynnosé.
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Wprawdzie nadwyzki rezerw bankéw czlon-
kowskich w zwigzku z emisjg przez Recon-
struction Finance Corporation 7/;% bonéw skar-
bowych na ogélng kwote 300 mln. § zmniej-
szyly si¢ z 3.600 mln. § w dniu 26 stycznia
do 3.300 mIn. § w dniu 23 lutego, jednak ta
ostatnia suma jest jeszcze tak wysoka, ze
przekracza znacznie zapotrzebowanie na kre-
dyt ze strony amerykanskiego zycia gospo-
darczego. Spadek nadwyzek rezerw okazal sie
zreszta przejSciowy, gdyz juz w nastepnym
tygodniu (od 23 lutego do 2 marca) wzrosly
one znowu do 3.380 min. 8. Wobec obfitosci
niezatrudnionych $rodkéw, wzrastajgcej kon-
kurencji miedzy bankami, zjawienia si¢ tow.
ubezpieczeniowych na rynku oraz slabszego
popytu na kredyt ze strony przedsigebiorstw,
banki amerykanskie udzielajg pozyczek na co-
raz to dluisze okresy i po coraz to nizszej
stopie procentowej. Wysilki te odniosty pewien
skutek, bo po raz pierwszy od szeregu miesig-
cy nastgpil w pierwszej polowie lutego lekki
wzrost pozyczek bankowych o 7 min. §.

Zapasy ztota Stanow Zjedn. zwiekszyly
sie w okresie od 26 stycznia do 2 marca
z 14640 mln. 8 do 14888 mln. § t. j.
0 248 min. 8. Suma ta odzwierciedla jednak
tylko czesSciowo rzeczywisty przyplyw zlota
do Stanéw Zjedn., gdyz banki centralne i rza-
dy niektoérych krajow europejskich (Holandia,
Belgia, Anglia a ostatnio Szwecja) wystaly do
Ameryki i zlozyly na rachunkach ,earmarked“
cze§é swych zapaséw zlota.
wan ogloszonych w prasie finansowej, zloto
bankéw centralnych i rzadéw zagranicznych
ulokowane w Nowym Yorku przedstawiato
w polowie lutego ogoétem warto§é 700 mln. $,
za$ inne nalezno$ci 266 mln. §.

W koricu lutego min. skarbu Morgenthau
zazadal od Kongresu dalszego przedluzenia
pelnomocnictw prez. Roosevelta obejmujgcych
Fundusz Walutowy oraz prawo obnizenia kursu
dolara do 50% dawnego parytetu. Stosownie do
oSwiadczenia min. Morgenthau’a prawo to jest
»,zapasowg bronig dla obrony intereséw ame-
rykanskich“, a rzad nie zamierza zen skorzy-
sta¢, chyba zeby okolicznoSci wyraznie tego
wymagaly.

Na gieldzie nowojorskiej kursy waloréw
wykazywaly w lutym do§¢ silne wahania.
W ciggu pierwszej dekady miesigca zaréwno
akcje jak obligacje dos§¢ silnie zwyzkowaly,
jednak nastepnie walory mialy stabszg tendencje
przy wyjatkowo matych obrotach, nie przekra-

Wedlug oszaco-

jacych '/, miln. sztuk akecyj dziennie. Dopiero
w ostatnich dniach lutego zaznaczyla sie na
Wall Street znowu mocniejsza tendencja dla
papierow, ktérych kursy podniosly sie w re-
zultacie powyzej poziomu z konca stycznia.

Powyzsze wahania kursowe na Wall Street
byly spowodowane przede wszystkim czynni-
kami natury miedzynarodowo-politycznej, ktore
zostaly oméwione we wstepie niniejszego prze-
gladu. Poza tym, choé¢ w slabszym stopniu,
wplywaly na sytuacje gieldy nowojorskiej po-
suniecia rzgdu oraz przebieg koniunktury go-
spodarczej w Ameryce. W pierwszej dekadzie
lutego w kierunku zwyzki kurséw oddziatywalo
m. i. zawarcie ukladu, na zasadzie ktérego
Tennnessy Valley Administration nabylo od
Commonwealth and Southern Corporation po-
siadane przez to towarzystwo elektrownie.
Wobec tego, ze warunki umowy byly na og6l
korzystne dla intereséw kapitalistow prywat-
nych, wytworzyla sie na Wall Street opinia,
ze rzqd bedzie rzeczywiscie dazy¢é do wspol-
pracy z przedsigbiorcami prywatnymi. Do-
datnio na nastroje gieldy wplywalo réwniez
ogltoszenie przez kilka towarzystw przemysto-
wych wynikéw finansowych za ostatni kwartat
1938, ktore byly na ogél lepsze, niz si¢ spo-
dziewano. Poza tym oceniano pozytywnie
pewien, choé nie wielki wzrost produkeji w prze-
my$le stalowym oraz utrzymywanie sie aktyw-
nosci w przemysle samochodowym na stosun-
kowo wysokim poziomie.

Znizka kursow waloréw, jaka nastgpitla na
Wall Street w drugiej i w poczatkach trzeciej
dekady lutego ttumaczy sie poza czynnikami
natury politycznej (o§wiadczenie prez. Roose-
velta o powadze sytuacji w Europie) przede
wszystkim powolnym tempem rozwoju gospo-
darczego w Ameryce oraz powstaniem opinii,
ze rzagd nie wyda w roku biezgcym na cele
nakrecania koniunktury 1 mlrd. 8, jak to przed-
tem przewidywano, lecz jedynie ok. 500 mlin. §.
Szczegolnie ujemne wrazenie wywotal na Wall
Street fakt, ze produkcja przemystu stalowego,
ktora w ciggu pierwszych dwuch tygodni lu-
tego wzrosta z 53'/,% zdolnosci wytwérezej do
55% ulegta w trzecim tygodniu ponownie obni-
zeniu do 53°7Y.

Poprawa nastrojéw i do$é znaczna zwyika
kursé6w waloréow, jaka nastapila na gieldzie
nowojorskiej w koncu lutego i w pierwszych
dniach marca pozostawala z jednej strony
w zwigzku z bardziej pomys$lng oceng sytunacji
politycznej w Europie, a z drugiej—deklaracjami
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min. skarbu Morgenthau’a i min. handlu Ho-
pkins’a, ktérzy o$wiadczyli, ze wtadze beda da-
zyly do przywrécenia odpowiednich zyskow
w przemySle i usunigcia przeszkoéd utrudniajg-
cych rozwéj gospodarczy. O§wiadezenia te przy-
czynily si¢ do znacznej poprawy nastrojow na
gieldzie, gdyZ na og6t uwazano je jako zapo-
wiedZ ztagodzenia obcigzen fiskalnych podeci-
najacych w niektérych przypadkach rento-
wno§¢ przedsiebiorstw prywatnych. W tych
warunkach poczeto znowu zapatrywac si¢ bar-
dziej optymistycznie na sytuacje gospodarcza
Stanéw Zjedn. i przywigzywaé wiekszg wage
do wszelkich objawoéw §wiadczgcych o rozwoju
koniunktury. Z pos$réd tych objawéw nalezy
wymieni¢ ponowny wzrost wytwoérezosci prze-
mystu stalowego do 55'8% zdolno$ci produkeyjnej
w ostatnim tygodniu lutego, zwigkszenie aktyw-
nosci w przemysle budowlanym, wzrost obro-
tow w handlu detalicznym oraz zwigkszenie sie
przewozéw kolejowych. Dodatnio oceniano row-
niez widoki rozwoju przemyslu automobilo-
wego, przewidujac na og6l! wazrost sprzedazy
samochodéw w ciggu drugiego kwartalu roku
biezacego. Wszystko to nie zdotalo jednak
wywolaé wiegkszego zainteresowania dla pa-
pieré6w, a obroty walorami pomimo znacznej
zwyzki kurséw utrzymywaly sie¢ nadal na ni-
skim poziomie okolo '/, miliona sztuk akcyj
dziennie. Zdaniem prasy finansowej fakt ten
tlomaczy sie przede wszystkim wyczekujagcym
stanowiskiem kol gietdowych, ktére nie cheg
sie angazowaé w wieksze transakcje zanim
Rzad nie potwierdzi czynami oSwiadczen o za-
miarach bardziej przychylnego traktowania in-
teresow przedsigbiorstw prywatnych.

Angielskirynek pienigezny pomimo
duzych platnosci podatkowych rozporzadzal
w lutym znacznymi $rodkami a stopa procen-
towa utrzymywata si¢ nadal na niskim pozio-
mie z wyjatkiem stopy od pozyczek pod za-
staw papieréw, ktéra w trzecim tygodniu lute-
go wzrosta do %/,% a chwilami nawet do 7/;%.
Zwyizka ta wywolana przede wszystkim stano-
wiskiem bankéw amerykanskich, ktére wobec
spadku reportéw w transakcjach terminowych
dolarami udzielaly do$§é niechetnie pozyczek
pod zastaw papieréw, byla jednak tylko przej-
Sciowa, bo juz w nastepnym tygodniu stopa
od pozyczek lombardowych obnizyla si¢ zno-
wu do %/%.

Utrzymywanie duzej plynnosci rynku pie-
nieznego przypisa¢ nalezy przede wszystkim

odpowiedniej polityce wladz, ktére skoordyno-
waly swoje wysitki w taki sposéb, ze wklady
bankéw clearingowych w Banku Angielskim
ksztaltowaly sie stale na wysokim poziomie
103—110 mln. £. Rezultat ten zostal osiagniety
z jednej strony dzigki operacjom otwartego
rynku przeprowadzonym na szeroky skale
przez Bank Angielski, z drugiej zas§ dzieki
taktyce Skarbu, ktéry w okresie od 27 stycz-
nia do 17 lutego zmniejszy! sume tygodnio-
wych emisji Treasury Bills do 20 mln. £, t. j.
do kwoty nizszej o 15 mln. £ od sumy zapa-
dajacych co tydzieri weksli skarbowych. Trwa-
jace od dtuzszego juz czasu stale kurczenie sie
obiegu weksli skarbowych wywolalo znaczny
spadek obrotéw na londynskim rynku dyskon-
towym. Wprawdzie ostatnio zauwazono pewien
wzrost podazy weksli handlowych w zwigzku
z tym, Ze niektére galezie wytworczosci jak
np. przemys! widkienniczy postuguja sie dla
sfinansowania swych tranzakeji zagranicznych
w wiekszym stopniu niz dawniej wekslami za-
opatrzonymi w gwarancje t. zw. ,acceptance
houses®, jednak nie moglo to zastapi¢ rynkowi
powaznego ubytku Treasury Bills. Zdaniem
prasy finansowej spadek obiegu weksli skar-
bowych o 153 min. £ w ciggu pierwszych
dwéch miesigcy roku biezgcego do 346 mlin. £
czyli do najnizszej sumy od 1920 r. stwa-
rza dla rynku angielskiego niebezpieczeristwo
deflacji. W celu zachowania tradycyjnego
30%-wego stosunku plynnych aktywéw do su-
my wkladéw banki clearingowe beda bowiem
musialy zmniejszy¢ swq dzialalnos§é kredytowag
lub tez przystgpi¢ do sprzedazy znaczniejszych
iloSci papieréw na gieldzie w celu wzmocnie-
nia pogotowia kasowego. Obawy te wydaja
si¢ jednak przedwczesne, gdyZz podwyzszenie
emisji weksli skarbowych do 30 mIn. £ w dniu
24 lutego, a do 40 miln. £ w dniu 1 marca
(0 5 mln. £ powyzej sumy zapadajgcych
Treasury Bills) wskazuje, ze Rzad péjdzie
obecnie raczej w kierunku zwigkszania obiegu
weksli skarbowych. Polityka ta lgczy sie zre-
sztg $cisle z problemem finansowania znacznej
czeSci wydatkéow zbrojeniowych Wielkiej Bry-
tanii w drodze operacyj kredytowych, ktére
wedlug zapowiedzi premiera Chamberlaina
obejmg w roku budzetowym 1939/40 ogélem
kwote 350 mln. £. Jak to zaznacza czasopismo
»The Statist® cze$é tej sumy bedzie musiala
by¢ przejeta przez banki jednak nie bedzie to
mozliwe bez odpowiedniego podniesienia plyn-
nych aktywoéw tych instytucyj, co da si¢ jedy-

40
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Kurs franka francuskiego ksztaltowal sie
w lutym w dalszym ciggu mocno. Naogoél
zostata zachowana stala relacja w stosunku
do funta na poziomie okolo 177 fr=1 £,
jednak w momentach stabo$ci funta dalo sie
zauwazy¢, ze francuski fundusz walutowy opie-
rat franka bardziej na dolarze niz na funcie.
Wobec statej repatriacji kapitaléw francuskich
oraz pewnego przyplywu $rodkéw zagranicz-
nych gléwnie z Holandii i Belgii fundusz wa-
lutowy przeciwdzialajac prawie Ze nieprzer-
wanie niepozadanej zwyzce kursu franka sku-
pil w ciggu lutego dos§é znaczne iloSci dewiz
i ztota. Wedlug oSwiadczenia zlozonego w po-
lowie lutego przez Ministra Reynaud Francja
zdolala juz odzyskaé owe 20 mlrd. fr. zlota jakie
utracila w okresie od maja do wrzesnia 1938 r.

Cena placona przez Bank Francji za zloto
obnizyla si¢ ze 42.265 fr. za 1 kgr. w dniu
31 stycznia do 42.181 fr. w dniu 3 marca.

Pomimo pomys$lnego ksztaltowania sie sy-
tuacji rynku pienigznego oraz mocnej tendencji
franka zaobserwowano w lutym pewne zaha-
mowanie poprawy gospodarczej Francji. Jako
glowng przyczyne tego ujemnego zjawiska
uwaza sie wzrost cen, ktéry wprawdzie jeszcze
jest dos§é umiarkowany, jednak tym niemniej
wywoluje obawy, Ze robotnicy moga wysungé
zgdania o podwyike plac. W tych warunkach
przedsigbiorcy czestokroé¢ poczeli wstrzymywacé
si¢ od dokonywania nowych inwestycyj w celu
rozbudowy lub zmodernizowania urzadzen pro-
dukcyjnych, a to tym bardziej, Ze kapitalisci
francuscy nie uwazajg jeszcze naogd6l obecnej
sytuacji politycznej, socjalnej i finansowej za
dostatecznie pewng dla unieruchomienia posia-
danych $rodkéw na dluzszy termin w towa-
rzystwach przemystowych. W celu przelamania
tych nastrojéw i uaktywnienia zycia gospodar-
czego rzad wydal w lutym szereg dekretow,
ktére droga wprowadzenia ulg podatkowych
dazg do wzmozenia wytworczosci i wymiany.
Z posroéd tych zarzadzen wymienié nalezy
dekret, ktéry zwalnia z podatku od dochodéw
przemystowych i handlowych zyski osiagnigte
przy sprzedazy urzadzen produkcyjnych, jezeli
sprzedawca zobowiazuje sie zuzytkowaé w ciggu
jednego roku uzyskane ze sprzedazy sumy na
nowe inwestycje w swoim przedsigbiorstwie.
Drugi dekret zawiesza do 1941 roku dziatanie
obowigzujgcej obecnie ustawy patentowej, we-
dtug ktoérej opltaty na t. zw. §wiadectwa prze-
myslowe wzrastaja rownolegle z powiekszeniem
zatrudnionego w przedsiebiorstwie personelu

i sily maszyn. Niezaleznie od tego wydano
szereg nowych przepisow, przewidujgcych rézne
ulgi dla przedsiebiorstw przemyslowych, ktére
zatozone zostang w roku biezagecym i w roku
przyszlym; te same ulgi dotyczg rowniez przed-
biorstw istniejgcych i posiadajgcych conajmniej
5 oddzialow o ile otworzg w ciggu 1939 roku
i 1940 roku nowe oddzialy.

Dalsze dekrety o znaczeniu bardziej ogra-
niczonym przewidujg ulgi podatkowe dla przed-
siebiorstw, ktére zaciggnely pozyczki na cele
rozbudowy i modernizacji swych urzgdzen pro-
dukeyjnych, oraz ulgi dla spétek akcyjnych,
ktére zmuszone byly z powodéw usprawiedli-
wionych do zmniejszenia swych kapitalow
zakladowych. Wreszcie dekret ogloszony w dniu
14 lutego zezwala na potrgcanie sum uzytych
na pewne inwestycje produkecyjne od osiag-
nietych zyskéw w warunkach podobnych do
potragcenn na umorzenie maszyn i narzedzi.

Wyzej oméwione zarzgdzenia zdaniem pew-
nych k6t — lieczagcych podobno w swoim gro-
nie rowniez kilku czynnych ministrow — idg
zbyt nie§mialo w kierunku popierania wytwor-
czo$ci francuskiej. W szczegé6lnosci nie wydo-
beda one z depresji tak waznej galezi zycia
gospodarczego jaka jest ruch budowlany, ktéry
moze si¢ ozywi¢ jedynie w przypadku znie-
sienia ustawodawstwa ograniczajagcego swo-
bodne okreslanie komornego przez wilascicieli
nowowybudowanych doméw.

Na gieldzie paryskiej kursy zaréwno akcyj
jak obligacyj mialy naog6é! mocng tendencje,
wykazujgc dos§é znaczng zwyzke w poczatkach
a zwlaszcza w koncu lutego. Obroty byly
jednak przewaznie niewielkie, gdyz wobec
niepewnej sytuacji politycznej zainteresowanie
publiczno$ci papierami bylo stabe.

Na holenderskim rynku pienigznym
plynno$¢ byla w lutym w dalszym ciggu
bardzo duza, a stopa procentowa nie ulegta
zmianie.

W trzeciej dekadzie lutego kurs guldena
wykazal do$¢ silng znizke, a stosunek depre-
cjacji waluty holenderskiej wynoszacy przed
tym okoto 20% parytetu podniost si¢ do 221/,%.
Nacisk na guldena zostal wywolany przede
wszystkim wskutek konieczno$ci dokonania
transferu zagranice pozyczek zaciggnietych
w Holandii (np. przekazanie réwnowartosci
w dolarach pozyczki w wysokos$ci 100 min. Flh.,
zaciaggnietej przez Bataafsche Petroleum Mij.)
oraz wskutek ucieczki kapitaléw do Stanow
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nie osiggnaé droga zwiekszenia obiegu weksli
skarbowych. Zdaniem wspomnianego czaso-
pisma ekspansja obiegu Treasury Bills nie
bedzie bynajmniej kolidowala z rzadowa poli-
tyka taniego pienigdza, gdyz jest rzeczg malo
prawdopodobng, aby wzrost obiegu weksli
skarbowych o kwote 150 mlIn. £ conajmniej
mial pociggngé za sobg zwyzke stopy od kre-
dytéw krétkoterminowych.

W koncu lutego zostala uchwalona przez
Parlament i podpisana przez kréla ustawa upo-
wazniajgca Bank Angielski do rewaluacji swych
zapasOw zlota po cenie rynkowej przy jedno-
czesnym zmniejszeniu emisji fiducjarnej do
300 mln. £. W wykonaniu tej ustawy Bank
Angielski przeliczy! w dniu 1 marca swoje
zapasy zlota po cenie 148 sh 5 d za 1 uncje
otrzymujgc w ten sposéb zysk ksigzkowy w wy-
sokoSci 94'4 mln. £. Jednoczes$nie, dla prze-
zwyciezenia technicznych trudnosci wynikaja-
cych z rewaluacji, naby! Bank Angielski od
funduszu walutowego ztota za 56 miIn. £ co
podniosfo ogélne zapasy ztota Banku (po prze-
liczeniu dotychczasowych zapaséw) o 100 mln. £
do 226'4 min. £. W tych warunkach obnizenie
emisji fiducjarnej z 400 do 300 mln. £ nie
mialo zadnego wplywu na obieg biletéw banko-
wych. Funduszowi walutowemu przekazal Bank
100 min. £ w papierach, z czego 94'4 mln. £
reprezentowalo zysk ksigzkowy osiggniety po
przeliczeniu zapaséw zlota Banku, zas 5°6 mln. £
réwnowarto$§¢ nabytego ostatnio od funduszu
ztota. Papiery, jakie fundusz walutowy otrzy-
mal od Banku Angielskiego z racji przelicze-
nia zapaséw zlota stanowig rezerwe kapitalowg
funduszu wzmacniajacg jego mozliwosci kre-
dytowe.

Sytuacja funta angielskiego ksztaltowatla sie
w lutym naogé! pomys$lniej niz w styczniu.
W stosunku do dolara kurs funta wahal sie
w ciasnych granicach § 4'68'/, do & 469!/, za
1 £. Z wyjatkiem kilku dni w polowie mie-
sigca, kiedy pod wplywem ogloszenia zwiek-
szonego budzetu zbrojeniowego Wielkiej Bry-
tanii nastapil powazniejszy nacisk na funta,
operacje interwencyjne funduszu walutowego
na korzysé funta byly przewaznie niewielkie,
a chwilami fundusz zdolal nawet kupi¢ pewne
ilo§ci dewiz zagranicznych i zlota. Poprawa
tendencji funta tlumaczy sie przede wszyst-
kim wzmocnieniem pozycji politycznej Anglii
w zwigzku z zacieSnieniem weztéw Ilgczacych
ja z Francja oraz przyjaznym ustosunkowaniem
sie¢ rzadu Stanéw Zjedn. wzgledem panstw

zachodnio - europejskich. Poza tym korzystnie
na sytuacje funta wplywala postepujaca likwi-
dacja pozycyj spekulacyjnych w walutach ob-
cych i zlocie na rynku londyniskim oraz slabsza
tendencja kursu belga i guldena holenderskiego.

Na rynku zlota obroty utrzymywaly sie
przewaznie ponizej kwoty !/, mln. £ dziennie.
Jedynie w dniach, w ktérych dokonywano wigk-
szych wysylek arbitrazowych zlota w zwigzku
ze slabszg tendencjg funta obroty wzrosty do
600—800 mln. £. W ciggu pierwszych tygodni
lutego wigksza cz¢s$¢ zapotrzebowania na zloto
byla pokryta przez rynek w zwigzku z likwi-
dowaniem pozycyj spekulacyjnych i nastepnie
przez fundusz walutowy. Na uwage jednak
zastuguje, ze fundusz nie zaspakajal zazwyczaj
calos$ci zapotrzebowania arbitrazystow na zfo-
to, lecz jedynie w rozmiarach, jakie uwazal
za wskazane dla podtrzymania kursu funta.
W drugiej polowie lutego w zwigzku ze spad-
kiem kursu belga i guldena wystapil na rynku
wzrost zapotrzebowania na zloto na cele tezau-
ryzacji ze strony kapitalistow holenderskich
i belgijskich. Cena zlota ksztaltowala si¢ jak
zwykle w zaleznosSci od wahan kursu dolara.
Najwyzsza ceneg, a mianowicie 148 sh 7!/, d
za uncje zanotowano 3 lutego, za$ najnizsza
148 sh 2 d dnia 27 lutego.

Na londynskiej gieldzie papieré6w nastgpita
w lutym do$§¢ znaczna zwyzka kurséw akeyj
w zwigzku z polepszeniem sie widokéw roz-
woju gospodarczego oraz zapowiedzig kancle-
rza Skarbu zaniechania podwyZszenia podat-
kow. Natomiast obligacje po przejSciowej zwyz-
ce w pierwszych dniach lutego, wykazaly na-
stepnie naogo! stabg tendencje.

Na francuskim rynku pienieznym
nastgpil w lutym dalszy wzrost srodkéw obro-
towych w zwigzku ze stalg cho¢ naogé! nie-
wielka repatriacja kapitaléw z zagranicy. Poza
tym zaobserwowano dalszy naplyw oszczed-
nos$ci, ktérych lgczna suma - w P.K. O. i kasach
oszczednosci wzrosta w okresie od 1 stycznia
do 14 lutego o 1.755 mln. fr. Wobec obfitosci
§rodkéw rynku popyt na bony skarbowe byt
tak duzy, Ze Skarb zdolal nietylko pokryé
z nadwyzkyg swe biezgce zapotrzebowanie na
kredyt, ale ponadto przeprowadzi¢ dalszg ob-
nizke oprocentowania swych obligéw, a mia-
nowicie: 18-miesigcznych bonéw Kasy Zbroje-
niowej z 3!/,% do 3% jednorocznych bonéw
skarbowych z 23/,% do 2!/,%, a 6-miesigcznych
bonéw z 2!/,% do 2%.

S
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Zjednoczonych, jaka si¢ rozwineta pod wply-
wem niepewnej sytuacji politycznej w Europie.
Jednak nacisk ten nie byl tak wielki, aby
usprawiedliwial powyzsza znaczng znizke kursu
guldena, gdyz przy odpowiednim zuzyciu wiel-
kich §rodkéw holenderskiego funduszu walu-
towego moznaby bylo temu z tatwoscig zapo-
biec. Zdaniem prasy ostatni spadek guldena
zostal $§wiadomie wywolany przez rzad holen-
derski w celu wzmocnienia konkurencyjnosci
towar6w holenderskich na rynkach zagranicz-
nych, gdyz — wobec spadku funta oraz zwigza-
nych z nim walut — eksport holenderski napo-
tyka od szeregu miesigcy na wielkie trudnosei.
Na poparcie tego twierdzenia przytacza sie
fakt, ze holenderski fundusz walutowy zaspa-
kajal zapotrzebowanie na dewizy zagraniczne
w niedostatecznej tylko mierze i przy podwyz-
szaniu kurséw zaofiarowanych przez siebie de-
wiz. Prasa przypuszcza, ze dolng granicg spad-
ku guldena bedzie kurs hfl. 9 =1 £. Obecnie
kurs guldena jest jeszcze znacznie wyzszy.
W kazdym razie pewnym jest, Ze holenderski
fundusz walutowy panuje calkowicie nad sy-
tuacja i ma w kazdej chwili mozno$é po-
wstrzymania spadku waluty i ustalenia kursu
guldena na obranym przez siebie poziomie.

W zwigzku z kryzysem gabinetowym w Bel-
gii nastapit w drugiej polowie lutego silny
nacisk na belga, ktérego kurs obnizy! sie do
punktu wywozu zlota. Pierwsza przyczyng
spadku belga byly wewnetrzne trudnosci poli-
tyczne, powstale na tle duzego mnaprezenia
stosunkéw miedzy Wallonami a Flamandami,
za$ dalsze oslabienie pozycji waluty belgijskiej
w koncu lutego tlomaczy si¢ przede wszystkim
powstaniem uporczywych poglosek o mozli-
wos$ci ponownego zdewaluowania belga. Jako
uzasadnienie tych poglosek wskazano na nie-
pomyslng sytuacje kraju, ktéra powstala
glownie z powodu zwiekszajacych sie trudnoSci
eksportowych. W zwigzku bowiem z ostatnig
deprecjacja funta oraz franka francuskiego
konkurencyjno§é towaréw belgijskich na ryn-
kach zagranicznych znacznie zmalala, co od-
bilo sie ujemnie na eksporcie, a skolei na
wytworczosci przemyslowej Belgii. W przeci-
wienstwie do wladz holenderskich, belgijskie
wladze monetarne interwenjowaly energicznie
na rzecz belga, jednak pomimo znacznych
sprzedazy dewiz i zlota nie zdolaty zahamowaé
ucieczki kapitaléw za granice i wywotaé lep-
szej tendencji dla belga. Spadek waluty bel-

gijskiej obiawial si¢ przede wszystkim w tran-
sakcjach terminowych dewizami. Stawki repor-
towe dla 3-miesigcznych tranzakeyj funtami
wzrosly w niektérych dniach z 1!/, cent. na
25 cent., co ttomaczy si¢ miedzy innymi roz-
winieciem si¢ silnej spekulacji na znizke belga.

Na niemieckim rynku pienigeznym
panowala w lutym ciasnota, ktéra zdaniem
pism niemieckich byla wywolana duzymi
platno$ciami podatkéw oraz uruchamianiem
przez zydow gotéwki na zaplacenie przypada-
jacej w lutym raty z tytulu daniny majgtkowe;j.
W celu uplynnienia rynku Bank Rzeszy po raz
pierwszy od trzech lat skorzystal z nadanych
mu specjalnych uprawnien i skupil w lutym
znaczne iloSci papieréw panstwowych zalicza-
nych do pokrycia. Pomimo to ultimo mie-
sigca bylo ciezkie a dzialalno$é kredytowa
Banku Rzeszy wzrosta do rozmiar6w znacznie
wiekszych niz w koncu stycznia.

Wznowienie operacyj interwencyjnych przez
Bank Rzeszy na rynku kapitalowym komento-
wano jako akcje przygotowawczg do emisji
nowych pozyczek. Na ogél uwaza si¢ za pra-
wdopodobne, Ze w najblizszym czasie nastgpi
emisja pozyczki kolejowej na kwote okoto
750 mln. RM., gdyz zachodzi juz konieczno$é
uruchomienia gotéwki na zaplacenie duzych
zaméwienn taboru kolejowego. Poza tym ist-
nieje jeszcze mozliwos¢ emisji pozyczek na
rzecz przedsigbiorstw, ktérych dziatalnosé jest
zwigzana z planem czteroletnim oraz na rzecz
niektérych samorzgdéw miejskich. Wtadze nie-
mieckie mialy podobno obiecaé rozluZnienie
zakazu udzielania gminom miejskim pozyczek
przez banki hipoteczne i kasy oszczednosci.

W drugiej polowie lutego wydany zostal
przez marszalka Goeringa dekret o mobilizacji
robotnikéw dla wykonania prac o znaczeniu
ogoélno-panstwowym. Na zasadzie tego dekretu
wladze moga dysponowaé dowolnie pracowni-
kami i przydzielaé¢ ich do robét publicznych,
wsrod ktorych jedno z czotowych miejsc zaj-
muje rozszerzenie kanalu kilonskiego. Jedno-
czeSnie dekret zabronit robotnikom i pracow-
nikom zmienia¢ miejsce zatrudnienia bez otrzy-
mania na to zgody od kompetentnego urzedu
pracy. Powyzszy dekret tlomaczy sie brakiem
sit roboczych, gdyz wedlug obliczen niemiec-
kiego urzedu posrednictwa pracy deficyt ro-
botnikéw wyniesie w roku biezgcym okolo
1 mln. os6b, wobec !/, mln. oséb w 1938 r.
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Stopy procentowe i wskazZniki kurséw za granicg.

Koniec Koniec
stycznia lutego
Stopy procentowe.
New York:
Pienigdz dzienny. . . . . . ¥ ol we et s i ieriel abtien s . 1% 1%
Dyskonto 3-miesigcznych akceptéw bankowych . . . . . . /.% Y9
Londyn:
Dyskonto 3-miesigcznych weksli skarbowyech . . . . . . . 1Y,—17/4.9 17/0.%
Pozyczki pod zastaw papxeréw w ,,mnych bankach® (nie-
clearingowych) . . . . . . . .. B PR o 1,—5/5% 5/:%
Paryiz:
Pienigdz dzienmy -. . . . . . . o pl @ B e e e w 1% 1%/.%
Dyskonto prywatne . « . « o s « o s 0 = « 5 o & o 6u b 2% 17/6%
Amsterdam:
Pienigdz dziemny. . . . . . . . . .. Y o siee ue @ |l ¥ moml) | 2% (noms)
Dyskonto prywatne . . . . . .. .. .. @ 5w 1% /5%
Wskazniki kurséw waloréw.
New York (Dow Jones):
30 akcyj tow. przemystowyeh . . . . . . . .. .. ... 13642 146'96
20 s Kkolejowyeh. o o ' ue darn s N 2793 3246
20 » uzytecznoSci publicznej. . . . . . . . . . . 22:30 2576
AUPDOLYOZEK s v o v o p ws @ s 6 @ R o6 e 4w o oo 8928 9014
Londyn (Fin. News):
80 akcy] przemyslowych.. . . . . « . . . ¢ . . o fo % 737 850
20 poyeEelelF i T I DG s e . e S (o 5 1201 1205
Paryz (Ag. Ec. et Fin.):
Wsekatnik og6Iny . « ¢ o o v 05 o s w0 e IR 962 1006
Renty pafistwowe . . . . . . . . ... .. i Do G 856 90'6
Amsterdam (Telegraaf):
Wskaznik ogélny . . . . . . . .. 5 o Gl ool o 201-01 21626
Notowania akcyj bankéw centralnych.
Londyn: Bank Angielski (za 100 £ nomin.) . . . . . . . . | £ 827, | £ 3824,
Pary % Bank Francuski (za 1.000 Fr. nomin.). . . . . . . . | Fr. 7.880'—| Fr. 8.025'—
" Bank Rozrach. Migdzynar. (za 625 fr. szwajc. w ztocie) » 43000—| , 4.490—

w
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ANGLIA.

Bank Angielski. W zwigzku z zapotrze-
bowaniem na gotowke w koncu stycznia bilans
z dnia 1 lutego wykazal wzrost obiegu bank-
notéw o 81 miln. £ oraz spadek wkladéw ban-
kowych o 99 mln. £ do 108'3 mln. £. Ruch
ten zbieg! sie ze znacznymi wplatami na rzecz
skarbu, a poniewaz nic nie uczyniono aby za-
pobiec deflacyjnym skutkom tych posunieé,
a przeciwnie nawet portfel papier6w panstwo-
wych zostal zmniejszony o 4'1 mln. £ do
77'6 mln. — wktady bankowe zmniejszyly sie
w nastgpnym tygodniu do 1039 min. £.

w 1937 i 2.016°1 mln. £ w 1936 r. Tak wiec
spadek w roku sprawozdawczym wynidst
804 min. £ czyli blisko 4%. Zmniejszenie wkla-
dow zaznaczylo sie we wszystkich 5 wielkich
bankach, przy czym najmniejszy spadek bo
o 0'3% wykazal Barclays Bank, natomiast West-
minster i Midland — ponad 6Y%.

Tak znaczne skurczenie sie¢ wktadéw po ich
piecioletnim nieprzerwanym wzroS$cie byto spo-
wodowane w gléwnej mierze odplywem kapi-
taléw zagranicznych z Londynu w ciggu osta-
tnich 8 miesiecy roku, choé tylko czes¢ zagra-

(w milionach £)

Stan b N ) Bilet
rachtnk6w Zioto Weksle Papiery Inne Bilety o det;a‘-t. »Propor-
dnia: i pozyczki | pafistwowe| papiery | publiczne | bankowe inne w obiegu bank. tion“
28.12. 1938 3264 28'5 692 216 159 101°0 36'8 5047 517 34:1%
25. 1. 1939 1264 188 820 21°9 129 1182 367 4638 632 37'6%
1.2 " 1264 213 779 21'4 12'3 1083 371 4719 552 35'0%
8 2 4 1264 206 776 22'4 153 1039 355 4750 523 33'7%
12. 2 % 1264 181 825 219 126 1105 355 4732 542 34°'1%
22. 2, - 1264 176 789 216 163 1031 351 4727 547 35'3%

W polowie miesigca skutkiem zmniejszenia
sie obiegu i wzrostu portfelu papieréw panstwo-
wych wktady bankowe wzrosty do 110'5 mlin. £,
lecz juz w nastgpnym tygodniu nastgpito
ponowne ich zmniejszenie do 1031 mln. £.
Zmniejszenie si¢ zasobow kredytowych rynku
zostalo réwniez zaakcentowane spadkiem port-
felu papieréw panstwowych, ktory zostat zmniej-
szony o 3'6 mln. £. Bilans Banku z dnia 22
lutego bedzie prawdopodobnie ostatnim w do-
tychczasowej formie, gdyz podpis kroélewski
na Ustawie Monetarnej z 1939 r. bedzie za-
pewne uzyskany przed 1 marca i przyszly
bilans uwzgledni juz wprowadzenie przewi-
dzianych Ustawg zmian.

Banki Depozytowe w 1938 r. Gliéwng
cechg bilanséw wielkich bankéw  angielskich
za r. 1938 by! spadek wkladéw majgcy po raz
pierwszy miejsce od 1933 r. oraz spadek wszyst-
kich pozycyj po stronie aktywéw, w szczeg6l-
nosci weksli i pozyczek krétkoterminowych
t. zw. ,call money*“.

Ogélna suma wkladéw w ,Big Five“ w koricu
1938 r. wynosita1.954'4mln. £ wobec2.034'8 mln. £

nicznych lokat byla trzymana w bankach na
rachunkach depozytowych.

Rezultatem wycofywania kapitalow bylo
skurczenie si¢ dziatalnosci kredytowej bankow.
Tak wiec weksle zdyskontowane w 5 wielkich
bankach spadly o 46'3 mln. £ czyli o 17'6Y
a ,call money” o 6 mln, £ czyli o 4°7Y%.

Pozycje bilansowe w kazdym z poszczegol-
nych bankéw wahaly sie gléwnie zaleznie od
wielko$ci wkladéw zagranicznych w nich zde-
ponowanych.

Jak widacé z zalgczonej tablicy odplyw wkla-
dow zawazy! gléwnie na stanie weksli zdy-
skontowanych i ,call money” natomiast w mniej-
szym stopniu na stanie pozyczek i papieréw
warto§ciowych. Charakterystycznym rysem po-
zycji ,call money“ w bilansie lgcznym jest
silny wzrost —z 245 mln. £ do 306 mln. £ —
tych operacyj w Lloyds Banku wobec spadku
w innych bankach. Lloyds jest jedynym z ,Big
Five“, w ktorym spadek wkladow znalazl swe
odbicie raczej w zmniejszeniu pozycji papierow
i pozyczek a nie w pozycjach aktywow za-
angazowanych na rynku.
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(w milionach £)
Pasywa Aktywa
Wktady Akcepty Gotowka »Call money* Dyskonto wz‘,‘é’j,‘;’g’we Pozyczki
1937 | 1938 | 1987 | 1938 | 1937 | 1938 | 1987 | 1038 || 1087 | 1088 || 1037 | 1938 | 1087 | 1088
f \ ?

Barelays': . . . . . 434'6| 4331 85 ! 14'9| 70'8| 681| 271| 262( b504| 54'6|1024| 969| 1963 | 1995
BIoyds N 4112 398'8j 28'5i 40'5| 613| 576| 24'5| 306| 43°0| 41'0| 114°0| 107°9| 1708 | 164'4
Midland . . . . . . 497'8 464'2; 20'7] 17°2( 72:7| 71°5| 254| 251| 832| 485| 1174 | 1189 2079 | 2090
Nat. Provincial . . . 3211 311'0“ 9.5i 80| 450 450| 218| 180 351 | 322| 86'1| 834| 1405 | 1396
Westminster . . . . 3701 347'3‘ 2009 | 24-2( 525| 499( 279| 208| 518 409| 1120 112-2| 1365 | 1341
Razem . . . |2.034'8 1.954'4} 88‘1‘ 104'8| 302:3 | 2921 | 126'7 | 120°7 || 263'5 | 217°2| 5319 | 5193 | 8520 | 846'6

Roéznica w poréwn. z 1937 r. — 804 + 167 — 102 — 60 — 463 — 126 — 54

Najwigksze skurczenie si¢ dyskonta mialo
miejsce w tych bankach, w ktérych spadek
wkladéw byl najsilniejszy. Spadek portfelu
w Midland Banku z 832 mlin. £ do 485 mln.
jest szczegélnie uderzajgcy. Jeden tylko Bar-
clays Bank zdolal powiekszy¢é swoj portfel
weksli zdyskontowanych.

Papiery warto$ciowe
wykazaly zmniejszenie.

Pozyczki, ktére osiagnely swoj punkt szczy-
towy w marcu, zmniejszyly si¢ w ciggu na-
stepnych miesiecy z powodu skurczenia sie
obrotéw handlowych i spadku cen i wyniosty
846°6 mln. £ wobec 852 mln. w 1937 r.

W normalnych warunkach spadek pozyczek
bylby wyréwnany przez zwigkszenie pozycji
papieréw, drugiego z kolei najwazniejszego
aktywu; jednakze wplyw Kkryzysu wrze$nio-
wego i ogdlna niepewnos¢ sytuacji politycznej
na Swiecie spowodowaly, Ze banki dazyly do
zachowania wigkszej plynnosci. Zamiast po-
wigksza¢ swoj portfel papieré6w wartosciowych
banki dopuscily aby pozycja papieréw spadlia
wigcej niz dwukrotnie w poréwnaniu z pozycja
pozyczek. Portfel papieréw wartosSciowych spadt
do 519'3 min. £ czyli o 24% w por6wnaniu
z rokiem poprzednim. Jednak stosunek pa-
pieréw do wktadéw byl nieco wyzszy w roku
sprawozdawczym i wynosil 26'6% wobec 26°1%
w 1937. Stosunek pozyczek do wkladow byl
rowniez wiekszy i rownal sie 43'3% w 1938 r.
wobec 41°9% w 1937 r. Stosunek papieréw
i pozyczek lacznie do wkladéw wynidst 6999
wobec 68% w 1937 r. a wiec zaledwie troche
mniej od przyjetego zwyczajowo maksimum,
okreslanego na 70%.

i pozyczki rdéwniez

Pozycja gotéwki, ktéra wzrosla w poczatku
roku, zmniejszyla si¢ w ciggu nastepnych mie-
siecy o 102 mln. £. Pogotowie kasowe wzrosto
z 11% sumy wktadow w 1937 r. do 11-2% w 1938 r.

Zyski osiagniete przez wielkie banki w 1938 r.
byly na ogél nieco mniejsze niz w 1937 r. Prze-
cietny zysk wszystkich 5 bankéw przed opla-
ceniem podatkéow wykazal spadek o 420 tys. £
w poréwnaniu z 1937 r., lecz wzrost o 930 tys. £
w poréwnaniu z 1936 r. Tylko Midland Bank
utrzymal swoje zyski w niezmienionej prawie
wysoko$ci. Na ogol jednak zyski sg mniejsze
nie tylko z powodu gorszej sytuacji gospodar-
czej, lecz i w wyniku wielkich potracen po-
datkowych a glownie National Defence Con-
tribution..

Dywidenda ptacona za r. 1938 przez wiel-
kie banki, pozostala w tej samej wysokosci co
w roku poprzednim.

Banki Dyskontowe (Discount Com-
panies) w 1938 r. Jak wynika z ponizszego
zestawienia rachunkéw bilansowych trzech naj-
wiekszych bankéw dyskontowych, operacje
aktywne tych instytucyj wykazaly w 1938 r.
pewien spadek w poréwnaniu z rokiem po-
przednim. Dyskonto bowiem wzrosto tylko
o 82 mln. £ wobec wzrostu o 9'1 mln. w 1937 r.
a suma pozyczek zwiekszyla si¢ o 1 mln. £,

Charakterystycznym w bilansie jest silny spa-
dek papieréw, chociaz w banku ,Alexanders
bylo to gléwnie spowodowane przeniesieniem
na dyskonto 4!/,% pozyczki konwersyjnej, do
terminu splaty ktérej pozostato zaledwie 18
miesiecy. Mozliwe, ze cze$é spadku papier6w
w National Union byla wynikiem podobnego
przeniesienia.
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(w milionach £)
P asy wa ATVETENYy WA
f?{fﬁ‘; Redyskonto Gotéwka w;:g;:{g,we Pozyezki Dyskonto
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Wbrew ogdélnym przewidywaniom zaréwno
Alexanders jak i National Discount wykazaly
wzrost dyskonta, co mozna wyttumaczy¢é w sto-
sunku do National nabyciem w ciggu roku
portfelu zlikwidowanego domu dyskontowego
Reeves, Whitburn and Co.

~ W ostatnich trzech miesigcach roku stopy
dyskontowe wykazaly znaczny wzrost ponad

— 90

194 33 34| 359| 213 29 39

+ 10

1155 | 1237

+ 01 — 146 + 82

koszty ,short money* tak, ze ogélny dochéd
z dyskonta weksli byl rzeczywiScie nieco
wiekszy niz w 1937 r.

Banki dyskontowe wykazaly lekki wzrost
zyskéw netto. Alexanders spisal 300 tys. £
z papieréw kapitatu rezerwowego aby wykazaé
je ponizej wartoSci rynkowe;j.

BELGIA.

Bank Narodowy w 1938 r. Rok 1938
charakteryzowaly — jak podaje roczne sprawo-
zdanie Banku Narodowego — powazne wstrzgsy
polityczne w Europie i Azji, ktére wplynely
ujemnie na rozwéj gospodarczy w calym Swie-
cie, zalamanie si¢ rownowagi gospodarczej po-
czatkowo w Ameryce a nastepnie takie i w in-
nych krajach, a wreszcie kryzys rolniczy, ktéry
wystapil w momencie, gdy sytuacja w prze-
mysle zaczela znowu wykazywaé poprawe.
Czynniki te wplynely ujemnie na ksztaltowanie
sie zycia gospodarczego w Belgii i postawily
kraj ten wobec nowych trudnych zagadnien.

W ubieglym wieku — stwierdza sprawozda-
nie — szybki rozwéj przemystu w Belgii zape-
whnil jej powazne miejsce na rynkach $wiato-
wych i duze korzyS$ci gospodarcze. Wobec sto-
pniowego uprzemystawiania si¢ innych krajow
pozycja Belgii na tych rynkach zostala zagro-
zona i kraj ten bedzie moégl utrzymaé swe do-
tychczasowe stanowisko, przy stale wzrastajgcej
konkurencji zagranicznej, jedynie drogg pod-
noszenia jakosci towaréw i obnizania cen. Wy-
maga to od przedsigbiorstw belgijskich ogro-
mnego wysilku celem przystosowania si¢ do
zmienionych warunkéw, a energia i poczucie
odpowiedzialnoS$ci przedsigbiorcéw nie powinny

by¢ ostabiane protekcjonizmem i interwencjg
panstwa. Nie nalezy natomiast uwazaé, ze do-
stosowanie gospodarstwa w Belgii do zmienio-
nej sytuacji w Swiecie oraz przywrécenie to-
warom belgijskim zdolnos$ci konkurencyjnej na
rynkach §wiatowych — chociaz wymagac bedzie
ofiar — pociggnie za sobg cofnigcie si¢ na dro-
dze postepu socjalnego.

Orozmiarach kryzysu,ktéry wystapitw1937 r.
S§wiadcezy fakt, Ze od maja 1937 r. do kwie-
tnia 1938 r. produkcja §wiatowa zmniejszyla sie
przecietnie o 17°5%. Belgia nalezy do krajow,
w ktérych najszybciej zaznaczyl si¢ ten spa-
dek. Poprawa gospodarcza, ktéra wystapita
w polowie roku w Stanach Zjedn. a nastepnie
stopniowo objela Kanade i kraje przemyslowe
Europy, wystapila w Belgii w sierpniu. Z kon-
cem 1938 r. produkcja belgijska osiggnetla z po-
wrotem przecietny poziom 1936 r.

Poprawa ta przejawila sie¢ w Belgii pocza-
tkowo w przemysle metalurgicznym, nastepnie
za§ w przemysle weglowym i objela nawet
przemyst tekstylny, ktérego spadek aktywnosei
zaznaczyl sie szczegdlnie silnie w calym §wiecie.
Natomiast sytuacja rolnictwanie ulegtapoprawie.

Belgijski handel zagraniczny skurczyl sie
w 1938 r. zaré6wno pod wzgledem ilosci jak
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i wartosci. Eksport wynidst 220 tys. ton wobec
250 tys. w 1937 r., import— 316 tys. ton
wobec 390 tys. Przecietna cena 1 tony wy-
eksportowanej obnizyla si¢ do 987 fr. belg.
wobec 1.020 fr. belg. w roku poprzednim, nato-
miast cena 1 tony importowanej wzrosla
z 715 fr. belg. w 1937 r. do 734 fr. belg. Po-
mimo tego saldo bilansu handlowego uleglo
pewnej poprawie.

Stosunkowo najmniej spadt eksport belgijski
do krajéow wolnodewizowych i stosujgeych tra-
dycyjne metody w wymianie migedzynarodowe;j.
Uklad handlowy angielsko-amerykariski ma dla
Belgii duze znaczenie, gdyz zar6wno w stosun-
kach handlowych z Anglig jak i ze Stanami Zj.
korzysta ona z klauzuli najwigkszego uprzy-
wilejowania. W 1938 r. nie daly sie jednak
- jeszcze odczué dodatnie skutki tego ukladu.

Bezrobocie zwigkszylo sie w Belgii w oma-
wianym roku, a wydatki panstwowe na zapo-
mogi wzrosly z 550 min. fr. belg. w 1937 r.
do 800 mln. fr. belg. Zaznaczy¢ nalezy, ze
spadek bezrobocia dokonuje si¢ zawsze z pew-
nym opéZnieniem w stosunku do postepéw
ozywienia gospodarczego.

Na specjalng uwage zasluguje rozwdéj cen
hurtowych i detalicznych w Belgii, ktéry
w 1938 r. nie byl réwnolegly. Ceny hurtowe
mianowicie spadaly stale od lipca 1937 r.,
natomiast ceny detaliczne i koszty utrzymania
pozostaly na niezmienionym poziomie. Nawet
po uwzglednieniu naturalnego opé6zZnienia ru-
chu cen detalicznych, opéZnienie, ktére wy-
stepuje w Belgii od 1937 r., uznaé nalezy za
anormalne.

Wydatki skarbowe wzrosty w 1938 r.
wskutek podjecia wigkszych robo6t publicz-
nych wobec zahamowania aktywnosci gospo-
darczej. Wydatki zwyczajne i nadzwyczajne
wyniosly 154 mlrd. fr. belg., wplywy zwy-
czajne z podatkéw 99 mlrd. Po uwzglednie-
niu wplywéw nadzwyczajnych deficyt osiagnat
1'8 mlrd. fr. belg. wobec 900 mln. w 1937 r.,
400 mln. w 1936 r. a nadwyzki 1'5 mlrd.
w 1935 r.

Takie objawy jak spadek produkecji, zmniej-
szenie si¢ handlu zagranicznego, wzrost bezro-
bocia, zwyzka cen i zwigkszenie sie wydatkéw
panstwowych wystapily w 1938 r. nie tylko
w Belgii, lecz takze w wielu innych krajach.
Sytuacja gospodarcza Belgii byla jednak znacz-
nie trudniejsza wobec faktu, ze wewnetrzny
rynek zbytu w tym kraju jest bardzo maly,
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a zmniejszenie si¢ eksportu wplywa bezpo-
§rednio na spadek produkcji i zatrudnienia.

Podkresli¢ natomiast nalezy mocng sytuacje
finansowg przedsigbiorstw belgijskich, male ich
zadluzenie oraz wzrost dochodowos$ci wskutek
wyjatkowo duzej aktywnosci w 1937 r. Dywi-
dendy wyplacone przez towarzystwa akeyjne
wyniosly w 1938 r. przecigtnie 652% wobec
597% w roku poprzednim.

Bardzo waznym elementem réwnowagi zy-
cia gospodarczego Belgii byl handel z Kon-
giem Belgijskim. Eksport do Konga w roku
sprawozdawczym, jakkolwiek byl mniejszy niz
w 1937 r. przekroczyl poziom z 1936 r. Do-
datnie saldo bilansu handlowego z Kongiem
zréwnowazylto czesciowo deficyt bilansu hand-
lowego Unii belgijsko-luksemburskiej z innymi
krajami.

Trudnoéci w polityce wewnetrznej. (gwal-
towna dyskusja nad finansami painstwa), nie-
pewna sytuacja w polityce miedzynarodowej,
oraz obawa deprecjacji franka Dbelgijskiego,
wobec spadku kursu niektérych walut obeych
spowodowaly odplyw kapitaléow z Belgii, ktory
mial miejsce do maja 1938 r. Szczegdlnie silna
ucieczka kapitaléw wystgpila w marcu w zwigzku
z przylgczeniem Austrii do Niemiec oraz w ma-
ju, gdy frank francuski uleg! ponownej silnej
deprecjacji.

Kryzys w maju przybral nienotowane roz-
miary i sklonit Bank Narodowy do przedsie-
wzigcia wszelkich mozliwych $rodkéw celem
obrony waluty, poczgwszy od klasycznego pod-
niesienia stopy procentowej do kontroli—przy
pomocy wszystkich bankéw — zuzycia kredy-
tow. Kryzys ten trwal jednak tylko kilka dni.
Niedlugo potem kierunek ruchu kapitaléw ulegt
zmianie i zaczely one ponownie naplywaé do
Belgii. Naptyw ten trwal do korca 1938 r.

We wrze$niu obawa wojny w zwigzku ze
sprawg Sudetéow spowodowala wycofywanie
wktadow z bankéw i kas oszczednosei, czego
nastepstwem byl wzrost obiegu pienieznego
do nienotowanego dotychczas poziomu. Zapas
ztota Banku Narodowego nie zmniejszyl sie
natomiast w tym czasie, przeciwnie — wykazal
nawet pewien wzrost. Po zawarciu ukladu
w Monachium wklady powrécily do bankéw
i kas, a obieg pienigzny ulegl stopniowemu
zmniejszeniu i z koncem 1938 r. byl tylko nie-
wiele wigkszy w poréwnaniu z ultimo 1937 r.

W ostatnim kwartele omawianego roku wy-
stapil spadek fanta angielskiego i ponowny
wzrost napiecia miedzynarodowej sytuacji po-
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litycznej. Czynniki te nie mialy jednak wiek-
szego wplywu na sytuacje walutowg w Belgii.

W roku sprawozdawczym skarb panstwa
odprzedal! Bankowi Narodowemu zlota na
kwote 3.606 mln. fr. belg., odkupil za§ na
kwote 1.126 mln., Bank otrzymal zatem netto
2.480 mln. fr. belg. zlota od skarbu. W dniu
25 grudnia 1938 r. zloto bedace w posiadaniu
skarbu przedstawialo warto$¢ 1.286 mln. fr. belg.
wobec 2.381 mln. w dniu 25 grudnia 1937 r.

W ciggu 1938 r. skarb zaciggngl na ryn-
kach zagranicznych dwie pozyczki: na 35 min. hfl.
w formie 3-miesigcznych bonéw skarbowych,
ktére moga by¢ trzy razy prolongowane oraz
na 25 miln. fr. szw. w formie 6-miesiecznych
bonéw skarbowych, ktére moga by¢ raz pro-
longowane. Poza tym z poczatkiem roku wply-
nela czeS¢ pozyczki emitowanej w grudniu
1937 r. na 5 mln. £.

Towarzystwa belgijskie i kolonialne splacity
pozyeczki zagraniczne na kwote 396 min. fr. belg.
a zaciagnely nowe pozyczki za granica na
kwote 10 miln. fr. szw. i 1'5 min. hfl.

W zwigzku z odplywem kapitaléw kurs
franka belgijskiego w ciggu pierwszych 5 mie-
siecy 1938 r. mial tendencje znizkowg. W na-
stepnych miesigcach kurs ten by! bardzo moc-
ny i nie zostal nawet oslabiony politycznym
kryzysem miedzynarodowym we wrzesniu. Na
rynku terminowym kurs franka belg. ksztalto-
wal sie¢ pomys$lnie do poczatku marca 1938 r.
PéZniej stopa reportowa podniosta si¢ osig-
gajac najwyzszy poziom w maju. Nastepnie
kurs ponownie poprawil sig, ale tylko cze-
Sciowo waobec stalego napiecia politycznego,
ktére trwalo do konca wrzesnia. W ostatnim
kwartale 1938 r. notowania terminowe franka
belg. zblizyly si¢ do poziomu z poczatku te-
goz roku. Bank Narodowy przyczynil sie do
te] poprawy przez interweniowanie na rynku
terminowym. Interwencja ta — ulatwiona sta-
loScig kursu franka belgijskiego w obrotach
gotéwkowych — polegala na zakupnie dewiz
za gotéwke i odprzedazy na termin 1—3 mie-
siecy.

Podobnie jak w latach poprzednich Bank
Narodowy wspotdziatat w wykonaniu umoéw

kompensacyjnych i clearingowych zawartych |

miedzy Unig belgijsko - luksemburska a kraja-
mi, ktére wprowadzily ograniczenia dewizowe.

W ciggu 1938 r. zwiekszyly si¢ przejSciowo
operacje dyskontowe i zastawowe Banku Na-
rodowego pod wplywem wyjatkowych okolicz-
nosci. W okresach bardziej normalnych wyzy-

skanie kredytéw dyskontowych i zastawowych
pozostato niewielkie. To zmusilo Bank do sta-
tego dostosowywania swej techniki do zmie-
niajgcych si¢ warunkéw celem utrzymania
wplywu na rynek pieniezny i kapitalowy.
Stopa oficjalna pozostajagca bez zmiany od
16 maja 1935 r. zostala podniesiona w dniu
10 maja 1938 r.; mianowicie stopa dyskontowa
od akceptéw z 2% do 4%, stopa dyskontowa
od promes z 2!/,% do 4!/,%, a stopa od pozy-
czek zastawowych z 3% do 5%. Ustanie odply-
wu kapitaléw umozliwito obnizenie wspomnia-
nych stép do 3%, 3'/,% i 4% w dniu 30 maja.
Stopa dyskontowa od akceptéw obnizona zo-
stala nastepnie dnia 27 paZdziernika do 2!/,%.
Bank Narodowy pragnal w ten sposob zache-
ci¢ sfery gospodarcze do uzywania tego ro-
dzaju papieru i podniesé jako$¢ i stopien za-
bezpieczenia kredytu handlowego. W ostatnich
miesigcach ub.r. wladze Banku wyrazily mozli-
wos§¢é wprowadzenia nizszej stopy procentowej
dla weksli wyniklych z transakcyj eksportowych.

Tabela zamieszczona na nastgpnej stronie
przedstawia rozwdj sytuacji na belgijskim ryn-
ku pienigznym w 1938 r.

Stopa pienigdza dziennego wynosita prze-
cietnie !/,% do maja 1938 r. kiedy to w zwigz-
ku z odplywem kapitaléow i zaciesnieniem sig
rynku wzrosta do 4% po czym obnizyla sie
na koniec miesigca do 2%, a nastepnie do 3/}
w sierpniu omawianego roku. W drugiej po-
lowie wrze$nia przejawil si¢ wzrost stopy pie-
nigdza dziennego do 2%.

Do ptynno$ci rynku pienigdza dziennego
przyczynily sie operacje ,Instytutu Redyskon-
towego i Gwarancyjnego“ oraz ,Urzedu Likwi-
dacyjnego Interwencyj Kryzysowych“. Podobne
tendencje jak stopa pienigdza dziennego prze-
jawila pozabankowa stopa dyskontowa.

Tygodniowe emisje 3-miesigcznych certyfi-
katéw skarbowych dokonywane byly za po-
§rednictwem Banku Narodowego na kwote
30 — 50 mln. fr. belg. Certyfikaty te nie zo-
staly wylozone do licytacyjnej subskrypeji
w dniach 13 maja i 17 czerwca ze wzgledu na
sytuacje na rynku pienigznym. Oprocentowanie
certyfikatow wzrosto w II i III kwartale i cho-
ciaz obnizylo sie ponownie w ostatnim kwar-
tale, pozostalo wyzsze niz z poczatkiem roku.

Bank Narodowy interweniowal na rynku
certyfikatow i bonéw skarbowych w celu za-
pewnienia normalnych warunkéw dla ich emisji
i obiegu. Interwencja ta byla ograniczona prze-
pisami statutowymi, ktéore daja Bankowi zbyt
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Aktywa Pasywa Pokrycie
}S]tal;{d y 4 zlotem obliegu
rachunkow s : L hunki bi i natychmiast
dnia Zloto lix?eavlvx]t;iva zang:ak:il:z- w:;x(;ﬁflixl-a- Fotyeall (?bleg e s platnych
2lote 4o jowyeh zastawowe biletéw Skarbu Yoo zobowigzan

25.12. 1936 18.684 5.443 13 907 3561 22.452 540 4.111 68'94%
25.12. 1937 17.612 4.747 24 1.107 192 21.460 288 3.651 69°34%
27. 1, 1938 17.666 5.047 13 1.028 145 21.409 164 4.067 6890%
24, 2. - 17.488 5.447 15 1.003 149 21.624 50 4162 67°69%
3l 8. 4 15.661 5.447 16 1.049 269 22.094 184 1.896 64:79%
8. 4. 15.617 5.660 16 971 160 21.949 200 1.994 64'68%
25: b. 'y 13.463 3.712 27 2.449 666 20.582 71 1.395 61:06%
80. 6. » 14.180 3.762 16 2.122 375 20.815 216 1.139 63'96%
28. 7. , 14.772 4.086 16 1.717 262 21.024 82 1.419 65'58%
25. 8. - 15.237 4.636 14 1.127 214 21.115 75 1.720 66:51%
209, 9. 15.902 5.139 14 2.740 896 25.498 32 826 60°33%
27. 10. % 16.590 4,514 12 2.100 240 22.712 268 2.170 65°96%
24.11. 17.230 4.550 11 1.449 192 22.251 679 2.236 68:47%
29. 12, % 17.140 4.608 11 1.071 203 21.989 571 2.199 69-23%
26. 1. 1939 17.175 4.618 11 912 166 21.882 542 2.195 69'76%_
23. 2. , 17.356 4590 11 876 164 22.046 76 2.603 7020%

innych aktywow, o czym $wiadezy fakt, Ze
portfel weksli krajowych w Banku Narodo-
wym zwiekszy! sie¢ w marcu tylko o 46 mln.,
a wykorzystanie pozyczek zastawowych
o 80 mln. fr. belg.

Druga fala odptywu kapitaléw w maju spowo-
wala zmniejszenie si¢ zapaséw zlota w tym mie-
sigcu 0 2.194 min. fr. belg. do 13.423 mln. fr. belg.
na dzien 1 czerwca 1938 r. W miesigcu tym
portfel wekslowy wzrést o 1.477 mln. fr. a stan
pozyczek zastawowych o 506 min. fr. Od 13 stycz-
niado 1 czerwca 1938 r. Bank Narodowy utracit
zloto na 4.411 mlin. fr. belg. oraz dewizy i inne
aktywa zlota na 1.035 mln. fr. belg.

Od lipca zaznaczy? si¢ nieprzerwany naplyw
ztota, wskutek czego jego zapas wzrdsl do
17.139 mln. fr. belg. w dniu 29 grudnia 1938 r.
Réwniez stan dewiz i innych aktywéw zlotych
zwiekszy! sie¢ do 4.608 mlin. fr. belg.

Wycofanie wkladow we wrzesniu spowo-
dowalo przejSciowy wzrost portfelu wekslo-
wego w tym miesigcu o 1.613 miln. fr. belg.
oraz pozyczek zastawowych o 682 min., wkiady
natomiast na réznych rachunkach biezgcych
zmniejszyly si¢ o 894 mln. Wskutek tego obieg

banknotéw wzrést w ciggu wspomnianego mie-
sigca o 4.383 mln. fr. belg. do 25.498 min.

W dniu 29 grudnia 1938 r. portfel wekslowy
wynosil 1.071 min. fr. belg. wobec 1.107 min.
w dniu 25 grudnia 1937 r., pozyczki zastawowe
203 mln. wobec 192 mln., obieg banknotéw
21.989 mIn. wobec 21.460 min., stan réznych ra-
chunkoéw biezgcych 2.199 min. wobec 3.651 min.,
a pokrycie ztotem obiegu i natychmiast plat-
nych zobowigzan 62:23% wobec 69°34%.

Zysk netto Banku Narodowego w 1938 r.
wyniést 41.570 tys. fr. belg. wobec 35.183 tys.
w roku poprzednim. Zostal on podzielony na-
stepujgco: na 6% dywidende przeznaczono
12.000 tys., z pozostalej kwoty 10% (2.957 tys.)
przelano na fundusz rezerwowy a 6% (1.774 tys.)
wyptacono personelowi, z reszty %/; (14.903 tys.)
przelano do skarbu panstwa oraz wyplacono
superdywidende w wysokosci 49°66 fr. belg.
od akeji (9.933 tys.). Dywidenda z superdywi-
dendg wyniosta zatem brutto 10966 fr. belg.
od akeji 1.000 fr. belg., wobec 98'94 belg.
w roku poprzednim, netto (po potraceniu po-
datkéw) 8250 fr. belg. wobec 75 fr. belg.
w 1937 r.
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FRANCJA.

Bank Francuski. Ponizsza tabela przed- | 23 lutego, a pozyczki 30-dniowe z 700 mln. fr.
stawia zmiany wazniejszych pozycyj tygodnio- | do 100 mln. fr. Stan portfelu papieréw wlas-
wych stanéw rachunkéw Banku Francuskiego | nych obnizyl si¢ na dzien 2 lutego o 200 mln.
w okresie od 26 stycznia do 23 lutego 1939 r. do 2'3 mlrd. fr. i utrzymal sie¢ na tym po-

Dzialalno$¢ kredytowa Banku po normalnym | ziomie do korica omawianego okresu.
wzroscie na przelomie stycznia i lutego zmniej- Obieg biletéw wynosit w dniu 23 lutego
szyla sie¢ w polowie lutego, po czym ponownie 111°2 mlrd. fr. wobec 1094 mird. w dniu 26
wzrosta w zwigzku ze zblizajacym si¢ ultimo stycznia, rachunki biezgce skarbu i Kasy Amor-
miesigca. Portfel wekslowy, ktéry wynosil | tyzacyjnej 51 mlrd. fr. wobec 54 mlrd.—inne
w dniu 26 stycznia 82 mlrd. fr. obnizy! signa | 224 mlrd. fr. wobec 24'8 mlird. fr.
dzienn 16 lutego do 68 mld. fr. a w ciggu na- Pokrycie ztotem obiegu i natychmiast pta-
stepnego tygodnia wzrést do 7°5 mld. fr. Po- | tnych zobowigzan wzroslo na dzien 23 lutego
zyczki zastawowe zmniejszyly sie z 35 mld. fr. do 62'87% wobec 62'44% z poczalkiem omawia-
w dniu 2 lutego do 3'3 mlrd. fr. na dzien | nego okresu.

(w miliardach frankéw fr.)

A kit 'y w a P-a 8 y/.w a Pokrycie
Stan R i zlotem obiegu
osyozki R-ki biez " g
rachunkéw Dewizy | . = ire1 | Fortfel Dlug | Pozyezki | 30-dnio- Obie dhirta Inne i natychmiast
it Zloto |i nalezn. N papieréw | skarbu zasta- | we pod bil mi i kasy r-ki platnych
zagran. ? wlasn. | panistwa | wowe f)‘:::: ik amort. biezgce zobowigzan
26. 1. 1939 | 873 07 82 2'5 306 34 01 1094 54 248 62'44%
2. 2 » 87'3 07 77 2:3 306 35 07 1119 49 227 62'50%
9. 2 . 873 07 78 2:3 306 34 02 111-3 54 22:3 62'72%
16. 2. 2 873 07 68 2:3 306 34 02 1108 52 22'0 63'19%
23. 2 » 873 07 75 2:3 306 33 01 1112 51 224 62:87%
NIEMCY.
Bank Rzeszy. Ponizej przedstawiona ta- Dzialalno§¢é kredytowa Banku Rzeszy wzro-

bela podaje zmiany jakie zaszly w wazniejszych | sla w ciggu lutego o 277 mln. RM. Portfel
pozycjach bilansu Banku Rzeszy w lutym 1939 r. wekslowy zwigkszy! sie na dzien 28 lutego

(w milionach RM.)

fee A ktywa Pasywa Sul)lsun;;k

Ztot P s h- DoOKkrycia

rachunkéw | ; de:,:,zy Weksle Weksle Pozyezki wa:&:go- Bilon Inne Obieg N;'ii:t Kide kruszcowo-

dnia: sallesone’ | i'e sk. s lombar- | we zalicz. | w kasach aki bank- ptatne u;:l;;;:a;iu

A dopokryeia i ks dowe g:s:gv?e‘g: banku W& 1 hotéw zor:'::" PaSyWa || anknotow
31.12, 1937 76 6.013 119 60 105 111 750 5.493 1.059 327 1-4%
31. 3. 1938 76 5.813 89 63 96 152 1.236 5.622 1.323 213 1:4%
BOSNONE" 76 6.136 39 71 547 161 1.161 6.440 1.119 268 129
30,59,V 77 8.173 2 48 550 T2 1.057 8.023 1.231 358 09%
31,124 ¥y 76 8.123 121 45 557 116 1.504 8.223 1.527 426 09%
31. 1. 1939 76 7.144 16 52 592 193 1.655 7.816 1.119 427 10%
R 77 6.761 1 4 671 203 1.657 7.549 1.064 424 1:0%
LT 77 6.712 13 43 671 244 1.419 7.335 1.029 438 1:0%
2852, By 77 6.481 9 35 660 257 1.633 7.249 1.085 440 119
). Tongh PR 76 7.388 28 60 660 178 1.533 7.939 1.105 448 10%
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w poréwnaniu z ultimo stycznia o 189 mln. RM.
do 7.333 mln. RM., stan weksli skarbowych
o 12 mIn. RM. do 28 mln. RM., pozyczki lom-
bardowe o 8 mln. RM. do 60 mln. RM. a stan
papieré6w wlasnych zaliczonych do pokrycia
o 69 min. RM. do 660 mln. RM. Wzrost osta-
tniej z wymienionych pozycyj $wiadezy, ze
Bank Rzeszy prowadzil dalej operacje otwar-
tego rynku. Zmniejszyla si¢ natomiast pozycja
yinne aktywa“ o 122 mln. RM., ktorej wzrost
z koncem stycznia byl podobno spowodowany

przejSciowym wykorzystaniem przez panstwo
kredytu obrotowego.

Wzrost dzialalnosci kredytowej spowodowat
zwigkszenie si¢ obiegu banknotéw o 123 mln. RM.
do 7.939 mln. RM. w dniu 28 lutego. Natych-
miast platne zobowigzania zmniejszyly sie
o 14 mln. RM.,, inne pasywa natomiast wzrosty
o 21 mln. RM. Pokrycie kruszcowo-dewizowe
obiegu banknotéw pozostalo bez zmiany i wy-
nosito 1¢.

STANY ZJEDNOCZONE.

Ruchy zlota. W styczniu zapas zlota
Stanéw Zjedn. zwigkszyl sie o 175 mln. $.
Od wrzesnia r. ub. kiedy przyrost zapasow
ztota osiggnagl 624 mln. § ma miejsce stopnio-
we zmniejszanie si¢ tego przyrostu. Import
ztota, choé znaczny w poczgtku stycznia,
oslabt nieco w polowie miesigca z powodu
silniejszej pozycji funta a nastepnie zwigkszyt
si¢ znowu w rezultacie spadku guldena holen-
derskiego. Z zagranicznych rachunkéw ,ear-
marked“ nabyto 105 mln. $§, inne transakcje
wyniosty razem 65 miln. § a przyplyw zltota
z zagranicy wynosit 972 mln. §. Z Anglii

sprowadzono zlota za 45 mln. 8, z Holandii —
19'8 mln., z Kanady — 10'3 mln., z Meksyku —
200 tys., z Japonii — 165 mln., z Australii —
4’1 mln. i z Chin 1'3 mln. $.

Banki Rezerwy Federalnej. W lutym
pozycja certyfikatow zlotych przekroczyla
12 mird. $. Wklady rzadowe wzrosty do
1.250 mln. § w polowie miesigca, obnizajgc
sie nastepnie do 1.181 mln. §. Rezerwy bankéw
czlonkowskich wynosily w dniu 23 lutego
8.841 min. 8. Obieg biletéw, ktéry skurczyl
sie¢ w okresie poswigtecznym, wzrosl obecnie
do 4.344 mln. 8.

(w milionach §)

KREDYTY
Stan Certy- | Rezerwy Obieg
. i Wkiady bankéw biletéw Pokrycie
rachunkéw fikaty Dyskonto Bilp Pa'plery a tonkow- | Rezerwy
anid ztote Razem SN ul:::.p- pax::wo- Inne rzagdowe cz ::;c;:w Fodoratas) %-we
29.12. 1938 11.788 2.588 7 1 2.564 16 941 8.577 4470 836%
26. 1. 1939 11.905 2.584 4 1 2.564 15 767 9.166 4.319 84:0%
20, 2. ” 11.947 2.585 5 1 2.564 15 887 9.047 4.347 84'1%
9. 2. A 11.979 2.587 7 1 2.564 15 931 9.018 4.345 84'1%
16.. 2. = 12.006 2.585 5 1 2.564 15 1.250 8.707 4.350 84'1%
23. 2. = 12.050 2.584 4+ ! 2.564 15 1.181 8.841 4.344 84:2%
WEGRY.

Zmiana statutu oraz przerachowanie
zapaséow zlota i dewiz Banku Narodo-
wego. W polowie ub. r. zostaly przeprowa-
dzone zmiany statutu Wegierskiego Banku Na-
rodowego. Zmiany te dotyczg m. i. okre$lenia
roli Banku i jego zadan, stosunkéw kredyto-
wych ze skarbem, operacyj otwartego rynku,

dyskonta weksli rolniczych, zasad pokrycia
obiegu banknotéw i praw akcjonariuszéw.
Wedlug nowego brzmienia statutu Bank
jest instytucjg dzialajgcg w interesie publicz-
nym, posiadajacg forme spo6iki akeyjnej i be-
dacg pod nadzorem rzgdu. W poréwnaniu
z dawnym tekstem statutu zostalo wprowa-

m
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dzone nowe okreslenie Banku jako instytucji
dzialajgcej w interesie publicznym i bedacej
pod nadzorem rzadu.

Statut postanawia, Ze do obowigzkéw Banku
»Z tytulu jego dziatalno$ci w interesie publicz-
nym“ nalezy regulowanie obiegu pienieznego,
ulatwianie rozrachunkéw, regulowanie i kon-
trola kredytu, m.i. za pomocg kierowania ryn-
kiem pienieznym i kapitalowym; gromadzenie
ztota i dewiz dla wyplat miedzynarodowych,
a w szczegollnosci do wyréwnywania deficytu
mogacego powstaé w bilansie platniczym. Poza
tym do obowigzkéw Banku nalezy umozliwie-
nie — po zniesieniu ograniczen dewizowych —
wymiany banknotéw na zloto i dewizy na wa-
runkach, ktére beda ustalone przez wladze
ustawodawcze. W wykonywaniu tych obowigz-
kéw Bank musi zwraca¢ uwage na to, aby
obieg pienigzny i kredyt rozwijal si¢ zawsze
w sposéb zdrowy i zgodny z interesem pu-
blicznym, a poza tym, aby warto§é banknotow
w stosunku do walut ustabilizowanych byla
stala. W okresie obowigzywania przepisow
prawnych dotyczacych ograniczen dewizo-
wych Bank jest obowigzany w wykonywaniu
swych obowigzkéow przestrzegaé tych przepi-
sow i stosowaé Srodki przez nie wskazane.

Statut Banku zasadniczo zabrania udziela-
nia kredytéw panstwu i samorzadom. Jednak-
ze na podstawie zmiany statutu dokonanej
w 1933 r. Bank uzyskal prawo do udzielenia
skarbowi parstwa jednorazowego kredytu do
wysokosei 100 mln. pengd. Obecnie Bank zo-
stal upowazniony do udzielenia parstwu no-
wego kredytu w wysoko$Sci 100 mln. pengd.
Powyzsza kwota zostala przez skarb zuzyta
na splate jego krétkoterminowych zobowigzan
wobec wierzycieli krajowych, ktérzy w zwigz-
ku z transakcjami ze skarbem korzystali bez-
posrednio lub posrednio z kredytu w Wegier-
skim Banku Narodowym. Warunki tego kre-
dytu zostaly ustalone —zgodnie ze statutem —
w umowie zawartej pomiedzy ministrem skarbu
i Bankiem. To uprawnienie Banku do udzie-
lenia powyzszego kredytu nie bylo Zrédiem
nowego kredytu, lecz umozliwito panstwu kon-
solidacje jego starych zobowigzan.

Poza tym zostal skarbowi przyznany Kkre-
dyt obrotowy do wysokosci 30 mln. pengd.
Kredyt wykorzystany z tego Zr6dta musi byé
kazdego roku najp6zniej do 30 listopada w ca-
tosci splacony; skarb nie moze korzysta¢ ponow-
nie z tego kredytu weczesniej anizeli 1 marca
nastepnego roku.

Réwnoczesnie z nowoudzielonymi kredyta-
mi skarbowi paristwa, przywilej emisyjny Ban-
ku zostal przedluzony o dalsze 20 lat t. j. do
r. 1963.

Na podstawie nowego brzmienia statutu
Bank uzyskal uprawnienia do prowadzenia
operacyj otwartego rynku celem regulowania
i kierowania rynkiem pienieznym i kapitato-
wym. Bezposrednim celem nadania mu tych
uprawnien bylo odpowiednie przygotowanie
rynku do wchloniecia pozyczek parnstwo-
wych, ktére mialy byé emitowane w zwigzku
z 5-cioletnim planem inwestycyjnym i zbroje-
niowym. Plan ten ma byé wykonany kosztem
1 mlrd. pengd, z czego 600 mln. pengd zostalo
przeznaczone na zbrojenia, a 400 mln. pengo
na roboty publiczne. Powyzszy plan ma byé
sfinansowany w 60% wplywami z podatku ma-
jatkowego a w 40% droga operacyj kredyto-
wych.

Bank moze przeprowadzaé¢ operacje otwar-
tego rynku bezposrednio lub za posrednictwem
innej instytucji, ktérej prowadzenie takich ope-
racyj zostanie powierzone. W zwigzku z po-
wyzszym zostalo Bankowi przyznane prawo
nabycia udzialow takiej instytucji. Bank moze
przeznaczy¢ na prowadzenie operacyj otwar-
tego rynku kwote nie przekraczajacq lgcznej
sumy jego kapitalu akcyjnego i funduszu re-
zerwowego. Najwyzej 25% tej sumy moze by¢
zuzyte na udzialy Banku w kapitale zaklado-
wym instytucji powolanej do dokonywania
operacyj otwartego rynku. Suma nie przekra-
czajaca tacznej kwoty kapitalu akcyjnego i fun-
duszu rezerwowego oraz kwota, ktéra moze
by¢ wypozyczona pod zastaw papieréw warto-
Sciowych, przy czym ta ostatnia tylko do wy-
sokos$ci 40 mln. pengd, mogg byé przejSciowo
zuzyte przez Bank w ten sposob, ze zostang
ulokowane w czesci lub calo$ci w transakcjach
kredytowych instytucji powolanej do prowa-
dzenia operacyj otwartego rynku. Ustalanie
rodzaju papieréw, ktére moga by¢ przedmio-
tem transakcyj w ramach operacyj otwartego
rynku, nalezy do kompetencji Rady Banku.
Akcje i udzialy w przedsigbiorstwach prywat-
nych nie moga by¢ wedlug statutu nabywane
w ramach tych transakcyj.

W koncu stycznia b. r. zostala na podsta-
wie powyzszych przepiséw powolana do zycia
specjalna instytucja p. n.: ,Wegierska Spolka
Akcyjna do Regulowania Rynku Pienigznego
i Kapitalowego“, ktoérej zadaniem jest prowa-
dzenie operacyj otwartego rynku, a w szcze-
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go6lnosci przeciwdzialanie wahaniom kurséow
papieréow wartoSciowych. Powyizsza instytucja
zostala wyposazona w kapital zakltadowy w wy-
sokos$ci 20 mln. pengd, z ktérych 10 mln. pengo
zostalo pokryte przez Wegierski Bank Naro-
dowy, a pozostate 10 mln. peng6 przez skarb
paistwa i Centrale Instytucyj Kredytowych.
Poza tym Wegierski Bank Narodowy postawit
tej instytucji do dyspozycji dodatkowe S$rodki
obrotowe do wysokosci kapitaléw wlasnych,
zmniejszonych o udzial w kapitale zakladowym
wymienionej spotki, co wynosi ca 35 mln. pengo
oraz przejSciowo do wysoko$ci 40 mln. pengd
w formie pozyczki pod zastaw papieréow war-
tosciowych. Wskutek tego Wegierska Spétka
Akeyjna do Regulowania Rynku PienigZnego
i Kapitalowego rozporzadza Iacznie z kapitalem
zakladowym kwotg wynoszgca ca 95 mln. pengé.

W dziale czynnos$ci bankowych zostaly wpro-
wadzone zmiany dotyczace dyskonta weksli
rolniczych. Wedlug nowych przepis6w Bank
rozréznia dwa rodzaje weksli rolniczych z ter-
minem platno$ci ponad 3 miesigce, a miano-
wicie rolnicze weksle towarowe, ktérych ter-
min platnosci nie moze przekracza¢ 6 miesiecy
i rolnicze weksle produkeyjne, ktérych termin
platnosci moze siggaé do 9 miesiecy. Po-
przednio Bank przyjmowal do dyskonta tylko
takie weksle rolnicze, ktérych termin platnosci
nie przekraczal 6 miesiecy. Przyjecie do dy-
skonta rolniczego wekslu produkcyjnego z ter-
minem platnosci w granicach od 6 do 9 mie-
siecy jest uzaleznione od spelnienia dodatko-
wych wymogéw formalnych. Statut wymaga
przy dyskoncie takich weksli zlozenia przez
podawce pisemnej deklaracji, potwierdzonej
przez wlasciwg izbe rolnicza lub przez kom-
petentny oddzial Banku Wegierskiego, wzgled-
nie deklaracji instytucji bezposrednio udziela-
jacej kredytu. Taka deklaracja musi stwier-
dzaé, ze kredyt byl udzelony na cele pro-
dukcyjne i zZe akceptant jest znany jako
wyplacalny i solidny rolnik. Rolnicze weksle
z terminem platnosci ponad trzy miesigce mo-
ga byé przyjmowane przez Bank tylko do
takiej wysokosci w stosunku do innych akty-
wow Banku, ktéraby mu nie przeszkadzala
w nalezytym wypelnieniu obowigzkéow okre-
Slonych art. 1 statutu.

Zostaly rowniez zmienione przepisy doty-
czgce pokrycia obiegu banknotéw. Wedlug
dotychczasowych przepiséw pokrycie zlotem
i dewizami obiegu banknotéw i stanu na-
tychmiast platnych zobowigzan, zmniejszo-

nych o wysoko§¢ zadluzenia skarbu panstwa
w Banku, mialo stopniowo wzrastaé¢ az do
33!/;%. Obecnie pojecie ,pokrycia zlotem“ zo-
stato ze statutu Wegierskiego Banku Narodo-
wego usuniete, a na jego miejsce wprowadzo-
no pojecie ,proporcji“.

Artykut 85 statutu ustala, Ze najp6Zniej do
dnia 7 kazdego miesigca Bank bedzie okreslat
stosunek (proporcje) jaki istnial w ubieglym
miesigcu pomiedzy przecietng sumg obiegu
banknotow i natychmiast ptatnych zobowigzan,
bez depozytéw paistwowych, a rezerwa, do
ktorej zalicza sie ztoto oraz niektére dewizy
i waluty zagraniczne. Przecigtna jest obliczana
na podstawie stanu z dnia 7, 15, 23 i ostat-
niego kazdego miesigca. Jesli powyzej okre-
§lony stosunek wynosi mniej anizeli 25%, wow-
czas Bank jest zobowigzany do zaplacenia
skarbowi podatku, ktérego wysoko§é przekra-
cza o 1% kazdorazowq stope dyskontowg Banku.

Suma obiegu banknotéw wraz z takg kwo-
ta natychmiast ptatnych zobowigzan, o jakg ta
ostatnia przewyzsza dlug panstwa, musi by¢é
pokryta nastepujgcymi aktywami: zapasem zlo-
ta (tacznie z niektérymi dewizami i walutami),
bilonem, wekslami, dewizami i walutami, ktére
wedlug statutu nie moga by¢ zaliczone do za-
pasu zlota, wekslami, ktére opiewaja na wa-
lute zagraniczng, sg platne na Wegrzech i od-
powiadajg wymogom statutu, pozyczkami pod
zastaw oraz papierami nabytymi w drodze ope-
racyj otwartego rynku. Zadne inne aktywa nie
moga stuzy¢é na pokrycie obiegu banknotéw.
Wedlug dawnego brzmienia statutu bilon nie
byt zaliczony do pokrycia bankowego. Dotyczy
to rowniez papieré6w nabytych w drodze ope-
racyj otwartego rynku, gdyz poprzednio Bank
takich operacyj nie prowadzil.

W zakresie przepisow dotyczacych praw
akcjonariuszow nalezy przede wszystkim wy-
mieni¢ nowo-wprowadzone postanowienie, kt6-
re przyznaje prawo uczestniczenia w Walnym
Zebraniu tylko tym akcjonariuszom, ktérzy sg
obywatelami wegierskimi. Przepis ten nie ogra-
nicza praw tych obywateli obcych panstw, kto-
rzy w dniu wejScia w zycie nowego statutu
byli juz akcjonariuszami Banku i ktérzy zare-
jestrowali swoje akcje w Banku Wegierskim
do kornca 1938 r. Dokonanie rejestracji posiada
skutki prawne takze w stosunku do tych oséb,
ktore te zarejestrowane akcje pdézZniej nabeda.

Czlonkiem Rady Banku moze byé tylko
obywatel wegierski stale zamieszkaly w kraju.
Natomiast w sklad Rady nie mogg wchodzié
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czlonkowie parlamentu, urzednicy panstwowi
oraz takie osoby, ktore sg czlonkami zarzadu
instytucji kredytowej, posiadajacej siedzibe za
granica.

W koncu nalezy wspomnie¢ o zmianie art.
42 statutu, do ktérego wprowadzono nowy
przepis, dotyczacy obowigzku urzednikéw Ban-
ku zachowania S$cistej tajemnicy wszystkich
spraw urzedowych, a w szczegélnosci spraw
wchodzgcych w zakres obowigzkow wykony-
wanych w interesie publicznym.

W potowie stycznia b. r. zostalo przepro-
wadzone w Wegierskim Banku Narodowym
przerachowanie zapaséw zlota i dewiz, ktore
w bilansie figurowaly w wys. 216 ml. pengd.
Byly one dotychczas wykazywane wedlug
kursu parytetowego pomimo stosowania przez
Bank Wegierski od szeregu lat premii przy
skupie wzglednie sprzedazy walut. Przy kupnie
walut wolnych premia wynosita ostatnio 50%
ponad kurs parytetowy. Natomiast przy kupnie
walut podlegajacych pewnym ograniczeniom,
premia byla odpowiednio nizsza. Za podstawe
do przerachowania ztota i walut wolnych przy-
jeto kurs o 50% wyiszy. Wskutek tego wartosé
1 kg zlota wynosi obecnie 5.700 pengd6. Inne
waluty zostaly przerachowane w stosunku do
ostatnio placonej premii przy skupie odnos-
nych walut.

Zysk z przerachowania zostal w caloSci
przelany na rachunek ,inne aktywa®, przez
co — wedlug oficjalnego komunikatu Banku

Wegierskiego — zwigkszy! si¢ stan zlota i de-
wiz, ukryty w tej pozycji. Natomiast stan ztota
i dewiz wykazany w bilansie nie ulegl zadnym
zmianom. W ramach rachunku ,inne aktywa“
bylo dotychczas prowadzone specjalne konto,
na ktéorym ksiegowano roéznice kursowe z ty-
tulu premij walutowych. Obecnie zostaly one
pokryte czeScig zysku z przerachowania. Po-
mimo tego inne aktywa, wykazane w pierw-
szym bilansie ogloszonym po przerachowaniu,
wzrosty o 695 mln. pengo.

Wzrost aktywow zostal skompensowany
zwiekszeniem si¢ niektérych pasywow, a w
szczegollnosei rachunku zobowigzan zagranicz-
nych i pozycji ,inne pasywa“. Dotychczas
w pasywach bilansu Banku Wegierskiego figu-
rowaly w wysokosci 66 mln. pengd zobowia-
zania w zlocie wzglednie walutach obcych
z tytulu kredytéw zaciggnietych w 1931 r.,
giéwnie w Banku Rozrachunkéw Miedzynaro-
dowych, wzamian za wydane asygnaty kasowe.
Dlug ten zostal obecnie przerachowany w tym
samym stosunku co zapas zlota, wskutek czego
wzrést o 33 min. pengé do 99 min. pengd. Na-
tomiast pozycja ,inne pasywa“ wykazala wzrost
0 44 mln. peng6. W tej kwocie ma si¢ rze-
komo mie$cié rezerwa na pokrycie réznicy,
jaka powstanie w razie przerachowania kapi-
talu akcyjnego, ktéry opiewa na zlote korony
i figuruje w bilansie w niezmienionej kwocie.
Zaznaczy¢ jednak nalezy, ze komunikat ofi-
cjalny Banku Wegierskiego o zamierzonym
przerachowaniu kapitalu akcyjnego nic nie
wspomina.

11, 1939. — 1.550.
Drukarnia Banku Polskiego.
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