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PRZEGLAD ZAGRANICZNY.

ZAGRANICZNE RYNKI PIENIEZNE

w maju 1939 r.

W zwigzku z pewnym odprezeniem miedzy-
narodowej sytuacji politycznej nastgpita w maju
dos§¢ znaczna poprawa na rynkach swiatowych.
Wséréd faktéw oddzialywujgcych w kierunku
uspokojenia nastrojéw wymieni¢ nalezy przede
wszystkim: mowe ministra Becka z dnia 5 maja,
ktéra odbita si¢ gloSnym echem na catym
Swiecie, zawarcie sojuszu angielsko-tureckiego,
wreszcie posunigecie sie naprzod rokowan W.
Brytanii i Francji z Rosja do takiego stadium,
7ze kwestia paktu wojskowego pomiedzy tymi
panstwami poczela nabiera¢ w opinii §wiato-
wej coraz bardziej realne ksztalty. Fakty po-
wyzsze oceniano na rynkach za tak pozytywne
dla sprawy utrzymania pokoju, Ze zawarcie
sojuszu zaczepno-odpornego pomiedzy Niem-
cami a Wlochami oraz incydenty, jakie miaty
w maju miejsce na terytorium W. M. Gdanska
nie zdotaly przelamac zasadniczych — wzgle-
dnie optymistycznych — nastrojow.

Na rynkach pienigznych odprezenie obja-

wiato si¢ przede wszystkim w znacznym osla-

bieniu ucieczki kapitaléw do Stanéw Zjedn.,
co z kolei pociggneto za sobg wzrost plynno-
§ci i spadek stopy procentowej. Odplyw zlota
z Europy do Ameryki, ktéory w okresie od
28 kwietnia do 3 maja wynosil 202 miln. §,
zmniejszyl si¢ w tygodniu biegngcym do

10 maja do 133 mln. §, nastepnie (do 17 maja)
do 110 miln. §, wreszcie (do 24 maja) do
67 min. 8. Szczegdlnie silny byl spadek wy-
wozu ztota z Anglii (z 146 mln. $§ do 102 mln.,
83 min. wzgl. 42 min. §) i z Belgii (z27 miln. §
do 16 mln., 13 min. i 5 min. §). Wobec znacz-
nego zmniejszenia si¢ odptywu kapitatéw kur-
sy walut europejskich miaty w maju przewaz-
nie mocng tendencje. Na gietdach §wiatowych
obroty byly na og6l w dalszym ciagu niewiel-
kie, jednak kursy papieréw zwyikowaly pra-
wie ze nieprzerwanie osiagajgc w koncu mie-
sigca poziom zblizony do notowan sprzed
marcowego kryzysu politycznego. Na rynkach
towarowych ceny niektérych artykuléw spozyw-
czych i surowcow wojennych (cukier, smalec,
kukurydza, juta itp.), ktére w kwietniu wyka-
zaly szczegélnie silng zwyzke, znizkowaly;
natomiast ceny innych surowcéw jak np. me-
tali kolorowych i kauczuku zwyikowaly
w zwigzku przede wszystkim ze wzrostem
zapotrzebowania ze strony przemystu (zwlasz-
cza angielskiego).

Na amerykanskim rynku pienieznym
nastapil w maju dalszy wzrost wolnych $rod-
kéw, o czym $wiadezy zwiekszenie sie
nadwyzek rezerw bankéw czlonkowskich
z 4.080 min. § w dniu 4 maja do 4.300 min. §
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w dniu 25 maja. Wzrost ten tlumaczy sie
z jednej strony dalszym — choé¢ slabszym niz
w kwietniu — naplywem kapitat6w zagranicz-
nych, z drugiej za§ sezonowym spadkiem dzia-
talnosci kredytowej bankéw amerykanskich
(tzw. ,commercial loans“ udzielone przez ban-
ki czlonkowskie w 101 miastach obnizyly sie
z 3858 min. § w dniu 19 kwietnia do
3.845 mln. § w dniu 17 maja, przy réwno-
czesnym zmniejszeniu si¢ portfelu papieréw
tych bankéw z 13.684 mln. $ do 13.563 min. $).
W ostatnim tygodniu maja— po raz pierwszy
od kryzysu marcowego — zanotowano spadek
nadwyzek rezerw bankéw czlonkowskich
o 80 min. § do 4.220 mln. § w dniu 1 czerwca.
Trudno jednak przypuszczaé, aby spadek ten
byl zwiastunem jakiegos powazniejszego ruchu
w kierunku zmniejszenia si¢ nadwyzek rezerw
bankéw czlonkowskich, gdyz z jednej strony
skarb — stosownie do deklaracji ministra
Morgenthau’a — posiada tak duze rezerwy
kasowe, Ze nie bedzie az do wrzesnia potrze-
bowal zZadnych nowych $rodkéw, z drugiej zas
nie ma w obecnej sytuacji politycznej widokéow
na znaczniejszy odplyw kapitaléw zagranicz-
nych. O rozmiarach tych kapitalow §wiadcza
dane ogloszone w polowie maja przez skarb
Stanow Zjedn. Stosownie do tych danych
przyplyneto do Ameryki od poczatku stycznia
1935 r. do konca Ilutego 1939 ogétem
3.985 mln. § z zagranicy, z czego 1.197 mln. §
z Anglii i 364 mln. § z Francji. Szczegdlnie
silny byt naplyw Kkapitaléw zagranicznych
w okresie od wrzesnia 1938 do lutego 1939,
w ktorym przybyla kwota osiggajaca prawie
1 mird. § (z czego 308 mlIn. § z Anglii
i 126 min. § z Francji). Na podkreslenie zastu-
guje, ze kwota ta zostala w 96% (913 mln. §)
ulokowana w formie wkladéw krotkotermino-
wych w bankach, podczas gdy w poprzednim
okresie od stycznia 1935 do polowy 1938
lokaty w bankach wynosily jedynie 39%
(1.180 mln. §) calego uchwytnego statystycz-
nie przyplywu Kkapitalow. Tak duzy wzrost
$§rodk6w wywotal przy braku odpowied-
nich mozliwos$ci lokacyjnych na rynku ame-
gdyz banki
poza zwigkszeniem sig¢ ich kosztow handlowych
spowodowanym wzmozZong pracg w dziale
wktadow muszq jeszcze oplacaé premi¢ w wy-
sokosei 1,4 od sumy wkladéw na rzecz
Federalnego Instytutu Asekuracyjnego bez
wzgledu na to, czy znaleziono lub nie znale-

. ziono dla nich lokaty. W zwigzku z powyz-

szymi trudnos$ciami poczeto rozwazaé¢ w sfe-
rach bankowych projekt wprowadzenia spe-
cjalnej prowizji od wkladéw zagranicznych,
jednak na razie projektu tego zaniechano,
gdyz z jednej strony przyklad Szwajcarii nie
podziatal zbyt zachecajgco, z drugiej zas oba-
wiano sie, Ze zarzadzenie takie moze zaszko-
dzi¢ prestizowi Nowego Jorku jako miedzyna-
rodowemu rynkowi pienieznemu a, by¢é moze,
spowodowaé zarzadzenia odwetowe ze strony
bankéw zagranicznych. Dotkliwy brak mozli-
wosci lokacyjnych na rynku amerykanskim
ilustruje réwniez fakt, Ze Stan Nowy Jork
zdotal w drugiej polowie maja uzyskaé w kon-
sorcjum bankéw mnowojorskich 7-miesigczny
kredyt w kwocie 75 mln. § wg stopy 0.15%.
Oprocentowanie to jest tak niskie, Ze mozna
je jedynie uwazaé¢ za wynagrodzenie bankom
kosztow manipulacyjnych, gdyz — zdaniem
prasy -—— przy mniejszej kwocie pozyczki ko-
szty te nie moglyby zostaé pokryte tak mini-
malnym dochodem z odsetek.

Zapasy zlota Stanéw Zjedn. wzrosty w okre-
sie od 4 maja do 1 czerwca z 15.801 min. §
do 15.956 mln. & czyli o 155 mIn. §. Suma ta
nie odzwierciedla jednak calego przyplywu
ztota, gdyz w ciggu maja zagraniczne banki
centralne zwiekszyly jeszcze swoje depozyty
ztota na rachunkach ,earmarked” o 250 min.$
do 1.020 min. 8.

Na gietdzie nowojorskiej nastapila w ciggu
maja do$¢ znaczna zwyzka kursé6w papierow,
ktéra bylta szczegélnie silna w drugiej polowie
miesigca. Obroty byly na ogoél nie wielkie.
Z wyjatkiem 24 i 25 maja, kiedy transakcje
wzrosty do 1 mln. sztuk akeyj obroty wyno-
sity przewaznie mniej niz !/, mln. sztuk
dziennie. 3

Wyrazna, choé na ogél do$é powolna po-
prawa tendencji na Wall Street w pierwszej
polowie maja tlumaczy si¢ przede wszystkim
bardziej optymistyczng oceng sytuacji miedzy-
narodowo-politycznej oraz mocna pozycia
techniczng gieldy, gdyz polozenie gospodarcze
Stan6w Zjedn. bylo w dalszym ciggu na og6t
niepomys$lne. Wprawdzie w przemys$le kon-
sumpcyjnym aktywno$§é byla zadowalajgca
a obroty w handlu detalicznym stosunkowo
duze, jednak w innych galeziach wytworczo-
§ei — z wyjatkiem przemystu budowlanego,
ktory w zwigzku z ozywieniem ruchu budo-
wlanego wykazal znaczny wzrost produkeji —
panowala nadal stagnacja. W przemyS$le sta-
lowym wytworezo$é obnizyla sie z 48'6% zdol-
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no$ci produkeyjnej w koncu kwietnia do 47'8%
w pierwszym tygodniu maja a nastepnie do
47% i 45°4%. Roéwniez w przemysle samocho-
dowym sytuacja ksztaltowala sie niepomysinie.
Sprzedaze nowych wozéw obnizyly sie a pe-
wien wzrost produkecji, jaki zanotowano w dru-
gim i trzecim tygodniu maja nie byl uwarun-
kowany polepszeniem si¢ mozliwosci zbytu,
lecz jedynie grozba wybuchu strajku robotni-
kéw w przemysle automobilowym. Do$¢ po-
wazny spadek wytwoérczosci i zbytu zaobser-
wowano w pierwszej polowie maja takze
w przemysle maszynowym (zwlaszcza w prze-
mysle produkujagcym obrabiarki) i naftowym.
Jednak dla opinii Wall Street najbardziej nie-
pomys$lnym objawem byl przedtuzajgcy sie
strajk w gornictwie weglowym oraz obnizki
cen stali wprowadzane przez coraz to wigkszg
liczbe producentéow. .

W drugiej polowie maja najwazniejsze
z powyzszych niepomysinych czynnikow gos-
podarczych zniknely. Przede wszystkim strajk
weglowy zostal zakoniczony. Wprawdzie zwy-
ciestwo odniesione przez zwigzki zawodowe
hamowalo w pewnej mierze zwyzke kursow
papieréw, jednak sam fakt usuniecia grozby
braku wegla dla przemystu musial oddziatywaé
w kierunku poprawy nastrojéw na Wall Street.
Dodatnio na ksztaltowanie sie kurséw papieréw
wplynal réwniez wzrost produkcji w przemysle
stalowym do 48% i 52% zdolnoSci wytwérczej
w ostatnich dwu tygodniach maja. Wzrost ten
uwazano za sukces ostatniej akeji stalowni,
ktére przez obnizenie cen zdolaly wywotac tak
znaczny naplyw nowych zaméwien, Ze pers-
pektywy co do zatrudnienia tej galezi wytwor-
czosci ulegly powaznej poprawie. Najwazniejszg
jednak przyczyng dosé silnej zwyzki kurséw
papieré6w w drugiej polowie maja byla bardziej
optymistyczna ocena sytuacji politycznej zarow-
no miedzynarodowej jak i wewnetrznej. Duzg
uwage posSwiecono réznym enuncjacjom kot
rzadowych $§wiadczacym o tym, Ze obnizenie
obcigzen podatkowych jest obecnie brane pod
rozwage powazniej, niz przedtem, a przede
wszystkim mowie prezydenta Roosevelta, ktory
zapowiedzial dalsze wydatki rzgdowe w celu
nakrecania koniunktury. Na ogdé! zapanowalo
na Wall Street przekonanie, ze rzad podejmie
wysitki w kierunku poprawy sytuacji gospo-
darczej chocéby ze wzgledu na zblizajacy sie
okres wyborczy (w 1940 r.). Zdaniem ,The
Annalist® finansowanie nowych wydatkéow rza-
dowych bedzie mialo charakter inflacyjny,

jednak bez naruszenia obecnego parytetu do-
lara. Pismo to sadzi, Ze w obecnej sytuacji
politycznej prezydent Stanéw Zjedn. nie zechce
poprzez obnizenie wartosci dolara wywolaé
powazniejszych perturbacyj w migdzynarodo-
wych stosunkach walutowych, gdyz zarzgdzenie
takie mogloby tylko pogorszy¢ pozycje panstw
zachodnio - europejskich (przede wszystkim
Anglii) a (w konsekwencji) wyj$¢ na korzysé
Niemiec i Wtoch.

Na angielskim rynku pienieznym
nastgpila w maju duza poprawa. Obok od-
prezenia sytuacji politycznej i ostabienia od-
plywu kapitaléw za granice glowng przy-
czyng postepujacej w b. szybkim tempie po-
prawy plynnosci rynku byla odpowiednia po-
lityka wladz, dzieki ktérej zostaly wydatnie
zwiekszone wolne $rodki bankéw londynskich.
Jezeli bowiem w pierwszym tygodniu maja
wklady bankowe w Banku Angielskim wzrosly
0 16 miln. £, to pozostaje to nie tylko w zwigzku
z oplaceniem przez skarb kuponéw od pozyczek
zapadajacych w dniu 1 maja (suma wydatko-
wana z tego tytulu wynosifa jedynie ok. 11 mln. £),
lecz rowniez ze skupem przez wladze znacz-
nych iloSci weksli skarbowych. W nastepnych
tygodniach maja wladze — pod wplywem, byé
moze, zgdan sfer bankowych i finansowych —
kupowaly na rynku przede wszystkim papiery
panstwowe. Taktyka ta wywolujgca b. poza-
dany zaréwno dla skarbu jak i dla bankow
dyskontowych wzrost kursow papieréw ,gilt-
edged“ przyczynila si¢ wybitnie do uplynnienia
rynku, gdyz dzigki niej banki clearingowe zdo-
laly poprawi¢ tak wydatnie stosunek wszyst-
kich swoich plynnych aktywow do wkladow,
ze poczely sie znowu ubiegaé na rynku o weksle
skarbowe, kupujac je ,na wyScigi“ przy po-
trgcaniu coraz to nizszego dyskonta. Obok tych
posunig¢é¢ natury technicznej zmierzajacych do
wywolania plynnoSci a tym samym ' spadku
stopy procentowej na rynku londyrskim, wia-
dze zastosowaly jeszcze w polowie miesigca
zarzgdzenie o charakterze reglamentacyjnym
w celu powstrzymania odplywu kapitalow
z Anglii. Zarzgdzenie to przybralo forme wy-
stosowanego przez Bank Angielski do firm
gieldowych okoélnika, zawierajgcego prosbe,
aby zaprzestaly na przyszlo§¢ wysylania do
swoich klientéw wykazéw kurséw zagranicz-
nych papieréw warto§ciowych.

Wszystkie powyzsze posunigcia wladz an-
gielskich okazaly sie tak skuteczne, Ze juz
w polowie maja wytworzyla si¢ na londynskim
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rynku taka obfitosé srodkéw, ze stopa pro-
centowa obnizyla si¢ do dawnego poziomu
sprzed marcowego kryzysu czechostowackiego.
Réwniez $rednie oprocentowanie weksli skar-
bowych przydzielonych rynkowi przy tygodnio-
wych emisjach Treasury Bills uleglo znacznej
obniice, bo z 24 sh. 367 d. od 100 £ w dniu
28 kwietnia do 15 sh. 11°77 d. w dniu 5 maja,
13 sh. 461 d. w dniu 12 maja a 13 sh. 1°91 d.
w dniu 26 maja. Na uwage zastuguje, zZe tym
razem oprocentowanie weksli skarbowych uzy-
skanych przy emisjach tygodniowych nie obni-
zylo sie tak silnie, jak inne rynkowe stopy
procentowe, co — w przeciwienstwie do nie-
dawnych jeszcze czaséow, kiedy oprocentowanie
Treasury Bills ksztaltowalo sie na ,glodowym
poziomie“ (przekraczajacym o drobny ulamek
zaledwie stope 1/,%) —zapewnia subskrybentom
weksli skarbowych stosunkowo dobrg rento-
wno$¢. Dzigki ostatniej erze drozszego niz za-
zwyczaj pienigdza subskrybenci Treasury Bills
zdolali osiagngé dos$¢ powazne zyski. Zdaniem
czasopisma ,The Statist“ rynek otrzymal przy
7 emisjach tygodniowych w okresie od 24 marca
do 12 maja za ok. 99 mln. £ weksli skarbowych
po cenach zapewniajacych przecietnie opro-
centowanie wg stopy 1°/,;%. Niektore z tych
weksli a. m. te, ktore sg ptatne w koncu czerwca,
mogly by¢ odprzedane bankom przy potraceniu
dyskonta nizszego od !/,%. Przyjmujgc jednak,
ze wszystkie te weksle zostaly sprzedane przez
rynek bankom (wzgl. wtadzom) jedynie po /%
i ze znajdowaly si¢ w posiadaniu rynku prze-
cietnie przez 15 dni, to ogdlny zysk, jaki wg
obliczen ,The Statist osiagngt rynek na
Treasury Bills, wynosi pokazng kwote 128 tys. £.

W zwigzku ze zwyzka kurséw papieréow
»gilt-edged“ zaobserwowano na rynku w maju
do$é silny wzrost popytu na pozyczki pod za-
staw papieréw, a w miare poprawiania sie
ogoélnej atmosfery politycznej i ptynnosci rynku
pienieznego tendencja do powiekszenia port-
felu obligacyj panstwowych stala sie coraz bar-
dzie] powszechng. Poniewaz zwyzka kurséw
papieréow ,gilt-edged“ — przynajmniej w po-
czatkowej swojej fazie — byla w znacznej mie-
rze wynikiem duzych zakupéw dokonywanych
na rynku przez instytucje publiczne, zapano-
wala w niektorych kolach City opinia, Ze rzad
pragnie w ten sposéb przygotowaé grunt pod
emisje nowej pozyczki zbrojeniowej. Prasa fi-
nansowa nie wykluczajac tej hipotezy sadzi
jednak, ze w obecnych warunkach dokonanie
takiej operacji, ktéra silg rzeczy musialaby miec

‘ charakter deflacyjny i konsolidacyjny, nie jest

wskazane. Ilo§¢ weksli skarbowych znajdujgca
sie w posiadaniu rynku nie jest bowiem duza
a wydatki rzagdowe nie osiggnely jeszcze ta-
kich rozmiaréw, ktéreby pociggnely za sobg
konieczno$é emisji wiekszej pozyczki dlugoter-
minowej. Swiadczy o tym fakt, ze deficyt od
poczatku biezgcego roku budzetowego do
19 maja osiggnat jedynie kwote 63'3 mln. £
(47'4 mln. £ w analogicznym okresie 1938 r.).
Deficyt ten zostat z latwoscig pokryty droga
stosunkowo niewielkiego podwyziszania sumy
emisyj tygodniowych Treasury Bills (nigdy
wiecej niz o 10 miln. £). W tym stanie rzeczy
prasa finansowa sadzi, zZe najbardziej odpowied-
nim sposobem finansowania wydatkéw pan-
stwowych — conajmniej w ciggu najblizszych
paru miesiecy — byloby powigkszenie dlugu
plynnego.

Jednym z najbardziej zadowalajgcych dla
angielskiego rynku pienigznego objawéw byt
w maju do$§¢ znaczny wzrost podazy weksli
krajowych. Oprécz wzrastajgcej juz stale od
dtuzszego czasu iloSci weksli wystawianych
przez firmy finansujgce sprzedaz ratalng a ak-
ceptowanych przez londynskie ,acceptance-
houses“ na zasadzie kredytéow akceptowych
przyznanych tym firmom przez wieksza ich
czesé, pojawily sie ostatnio na rynku w znacz-
niejsze] mierze rowniez weksle firm handlo-
wych i przemystowych. Zdaniem czasopisma
»The Statist* w niektorych branzach weksel
wypiera obecnie coraz bardziej wygodniejsza
ale drozsza forme kredytu jakim jest kredyt
w otwartym rachunku bankowym. Pod tym
wzgledem szczegolnie interesujacym jest han-
del chmielu oraz przemyst wiékienniczy, w kt6-
rym weksel stuzy nie tylko do finansowania
eksportu wyrobow gotowych lub zakupu su-
rowcow, lecz réwniez roznych faz produkeji.
Ostatnio udalo sig takze przezwyciezy¢ specjalng
trudno$é polegajaca na niecheci niektérych po-
wazniejszych firm i kupcow do zlozenia swo-
jego podpisu na wekslu. Zamiast bowiem pod-
pisu tych oséb i firm zaopatruje sie dane
weksle w podpis organizacyj, ktore nie repre-
zentujq jakiejS poszczegélnej firmy, lecz pewna
galaZz przemystu lub branze handlowg jako ca-
tosé. W ten sposéb postepuje m. i. Iron and
Steel Federation, ktora drogg dyskonta weksli
na rynku sfinansowata ostatnio znaczng czesé
transakcyj sur6wkg zelaza i ztomem.

W polowie maja zostala zawarta nowa umowa
w sprawie angielskich naleznosci zamrozonych
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w Niemeczech, t.zw. wierzytelnosci ,Standstill“.
Umowe te oceniano w angielskich kotach fi-
nansowych za dos¢ korzystng, gdyz w zwigzku
z nowym ukladem dotyczgcym pobierania spe-
cjalnej optaty (t. zw. licence-fee) przez banki
angielskie przy sprzedazy marek turystycznych,
sptata dlugéw Standstill bedzie prawdopodob-
nie dokonana obecnie w wiekszej niz dotych-
czas mierze wg. wartoSci nominalnej. Wyso-
ko$§¢ powyiszej oplaty zostala uzalezniona od
stopnia deprecjacji marki rejestrowej, np. przy
50% deprecjacji oplata ta wyniesie 3'75 § albo
15 sh. od 100 marek, przy 60% deprecjacji
458 § itd. Wplywy z tych oplat zostaly prze-
znaczone na splate diugéw, ale — jak to za-
znacza slusznie prasa finansowa — sumy jakie
otrzymaja w rzeczywistoSci wierzyciele nie za-
lezg tyle od wysokos$ci oplat pobieranych przy
sprzedazy marek turystycznych, ile od tego,
czy sie uda ozywié staby na razie ruch tury-
styczny do Niemiec. Ciekawym jest jeszcze
postanowienie co do sktadu marki turystycznej,
gdyz zawarty w niej odsetek marek rejestro-
wych musi by¢ zawsze rowny odsetkowi de-
precjacji tych marek, zas$ reszta uzupelniona
t. zw. ,Degomarkami“, dla ktérych ustalono
stala warto$é nizszg o 50% od oficjalnego
kursu marki niemieckiej. Poniewaz w ciggu
lat, w zwigzku z postepujgca likwidacja kredy-
tow Standstill, proporcja marki rejestrowej
zawarta w marce turystycznej musi sie obnizy¢
coraz bardziej, a koniec koncoéw znikngé wo-
gole, kurs marki turystycznej zblizy sie z bie-
giem czasu coraz bardziej do poziomu kursu
,Degomarki“, ustalajac sie wreszcie na pozio-
mie o 50% nizszym od oficjalnego kursu marki
niemieckiej. Zdaniem czasopisma ,The Statist“
nie jest wykluczone, Ze rzgd Rzeszy przepro-
wadzi wowczas ostateczng dewaluacje marki
niemieckiej.

Nowych emisyj kapitalowych dokonano
w maju na rynku londynskim ogolem za
66 mln. £, z czego 4'8 mln. £ przypadalo na
pozyczke zbrojeniowa Unii Poludniowo-Afry-
kanskiej (pokrytej w ciggu 15 minut) a 1'8 mln. £
na emisje przedsigbiorstw prywatnych. W po-
rownaniu z majem 1938 r., kiedy nowe emisje
kapitalowe osiagnely 26 mln. £, nastapil wiec
spadek o 19'4 mln. £. Réwniez ogélna suma
nowych emisyj kapitalowych za pierwsze 5 mie-
siecy r. b.,, a. m. 36 min. £ jest znacznie niz-
sza od kwoty analogicznego okresu 1938 r.
(63 mln. £).

Na rynku walutowym kurs funta mial w maju

na ogol mocng tendencje utrzymujac sie stale
na poziomie nieco wyzszym (o ulamki centa) od
$ 468 = 1 £. Fundusz Walutowy interwenio-
wal czestokro¢ na rynku, jednak przewaznie
akcja jego ograniczala sie do przeciwdzialania
niepozadanej zwyzce kursu funta drogg skupu
dolar6w. Poprawa tendencji funta tlumaczy
sie¢ przede wszystkim odprezeniem sytuacji
miedzynarodowo-politycznej i znacznym osta-
bieniem odplywu kapitaléw za granice (m. i.
réwniez wskutek nieoficjalnego, ale tym nie-
mniej b. skutecznego zakazu dokonywania za-
kupéw zagranicznych papieréw wartosciowych),
zupelnym prawie brakiem operacyj spekulacyj-
nych na znizke funta oraz sezonowym wzro-
stem zapotrzebowania ze strony handlu na de-
wize angielskg. Transakcje na londynskim
rynku walutowym byly w maju znacznie stab-
sze niz w kwietniu. Zdaniem prasy finansowej
jest to przede wszystkim konsekwencjg wpro-
wadzonego jeszcze w r. ub. przymusu doko-
nywania wszelkich transakcyj walutami w Lon-
dynie wytacznie za poSrednictwem brokerow.
Skutkiem tego zarzadzenia znaczng czesS¢ ope-
racyj walutowych, ktérych dawniej dokonywano
w Londynie, przeprowadza si¢ obecnie w Pa-
ryzu i Amsterdamie, gdzie istnieja mniejsze
koszty posrednictwa a lepsze mozliwosci dy-
spozycji, chocby dlatego, ze wieksza czesé
oficjalnych transakcyj na rynkach walutowych
uskutecznia od pewnego czasu Francuski Fun-
dusz Walutowy.

Na londynskim rynku zlota obroty byly
w maju w dalszym ciagu b. stabe osiggajac
w kilku tylko dniach kwote !/, mln. £. Wobec
ustania detezauryzacji zlota i zupelnej juz li-
kwidacji pozycji spekulacyjnej zlotem, zapo-
trzebowanie arbitrazystow musialo byé zaspo-
kojone przez Fundusz Walutowy, ktéry stosowat
przewaznie nadal system przydzielania jedynie
takich iloSci Zéltego metalu, jakie uwazal za
potrzebne dla podtrzymania kursu funta. Wy-
sytki zlota dokonywane z Londynu na rachunek
bankéw centralnych i Funduszéow Walutowych
byly w maju w dalszym ciggu znaczne, choé
nie tak duze jak w kwietniu. M. i. wyslal
Angielski Fundusz Walutowy w okresie od
27 kwietnia do 1 czerweca za 309 mln. £ zlota
do Kanady. Rownoczesnie jednak sprowadzil
Fundusz za 107 mln. £. zlota z Poludniowej
Afryki. Poniewaz ta ostatnia kwota przekra-
cza biezgcg produkcje kopaln, zachodzi przy-
puszczenie, ze cze$é specjalnych rezerw zo1-
tego metalu nagromadzonych w Poludniowej
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Afryce od wrzesnia 1938 zostala obecnie przy-
wieziona do Anglii.

Na gieldzie londynskiej kursy papieréw
zwyzkowaly w maju nieprzerwanie. Duze zyski
kursowe, jakie osiggnely akcje towarzystw prze-
mystowych, tlumaczg sie przede wszystkim
znaczng poprawg sytuacji gospodarczej W. Bry-
tanii.

Na francuskim rynku pienigeznym
nastapilo w maju pewne pogorszenie plynnos$ci
i wzmocnienie tendencji stopy procentowej.
Tlumaczy sie to nie tyle emisjg nowej pozycz-
ki panstwowej, ktéra wywolala jedynie przej-
§ciowy wzrost stopy od pieniadza dziennego,
ile stabszg niz przedtem repatriacjq kapitaléw
z zagranicy, wzrostem zapotrzebowania na kre-
dyt ze strony zycia gospodarczego w zwigzku
z ozywieniem koniunktury oraz wolno poste-
pujacym powrotem do obiegu banknotéw ste-
zauryzowanych w okresie ostatniego kryzysu
politycznego. Celem przywrécenia zyciu gos-

- podarczemu stezauryzowanych srodkéw pie-

nieznych minister skarbu rozpoczal w maju
kampanie propagandowa, aby nakloni¢ publi-
cznos$é francusky do uskuteczniania normalnych
zakupow towarow, co jest rzeczg niezbedng dla
utrzymania nalezytego trybu zycia na ,cywil-
nym odcinku“ gospodarczym. Rezultaty tej pro-
pagandy nie byly jednak zbyt wielkie. Wpraw-
dzie obieg biletéw bankowych obnizyl sie
w okresie od 27 kwietnia do 25 maja o nie-
cale 3'3 mlrd. fr., ale spadek ten nie zaabsor-
bowal jeszcze wzrostu o przeszio 4 mlrd. fr.
z poprzedniego miesigca (30.3 —27. 4) zwlasz-
cza wobec duzej pozyczki panstwowej. Emisja
ta stanowila niewagtpliwie duzy sukces rzadu
choc¢by ze wzgledu na szybko$é z jaka zostala
pokryta przez publiczno$é, pomimo stosunko-
wo niskiego oprocentowania pozyczki i braku
specjalnych przywilejow np. w rodzaju klau-
zuli gwarancji walutowej. Oprocentowanie no-
wej pozyczki zostalo ustalone na 5%, kurs emi-
syjny na 98 za 100 a termin ostatecznej amor-
tyzacji na 40 lat. Ustalona z géry na 6 mlird. fr.
suma subskrypeji w gotéwce zostala pokryta
w ciggu jednego zaledwie dnia, za§ suma zglo-
szonych do konwersji na pozyczke bonéw
i obligacyj krotko- i $rednioterminowych osigg-
neta kwote okolo 4'/, mlrd. fr.

Jednocze$nie z pozyczkg wewnetrzng udalo
sie rzadowi przeprowadzi¢ na rynku amster-
damskim i zurichskim uklad w sprawie konso-
lidacji wszystkich swych obligéw kroétkotermi-
nowych emitowanych w poprzednich latach

w Holandii i Szwajcarii. Na zasadzie tego ukta-
du syndykat bankéw holenderskich z bankiem
Mendelssohn & Co. i Nederlandsche Handel
Matschappij na czele emitowaé bedzie w tym
celu 4% bony skarbowe 6-letnie na kwote
155 min. flh.,, a poza tym — wspoélnie z grupa
bankéw szwajcarskich stojgcych pod kierow-
nictwem Crédit Suisse i Société de Banque
Suisse — 3%/,% pozyczke rzadu francuskiego
6-letnia na kwote 100 mln. flh. po kursie emi-
syjnym 97!/, za 100. Zaréwno bony jak obli-
gacje pozyczki beda platne na zgdanie posia-
daczy w guldenach, frankach szw. i dolarach
na podstawie stalej relacji. Przy subskrypcji
bonéw skarbowych przyjmowane beda badz
wplaty w gotéwee, bgdZ bony skarbowe emi-
towane poprzednio w Holandii. Przy subskryp-
cji pozyczki przyjmowana bedzie réowniez go-
towka, badZz bony emitowane w Szwajcarii
przez koleje francuskie w 1937 r., ktérych
termin platnoSci przypada na dzien 15 paz-
dziernika 1939 r. Po dokonaniu powyzszej ope-
racji konsolidacyjnej Francja nie bedzie miala
zadnych zagranicznych dlugéw krétkotermino-
wych. Operacja ta ma takze duze znaczenie
z punktu widzenia rezerw zlota Funduszu Wa-
lutowego, gdyz gdyby ona nie miala miejsca
skarb francuski musialby przekazaé za granice
w okresie od 5 czerwca rb. do 29 lutego 1940 r.
w dewizach réwnowarto$é ok. 6 mlrd. fr.

Kurs franka franc. wobec statego przyply-
wu kapitalé6w z zagranicy ocenianego przez
francuskie banki prywatne na ok. 125 mln. fr.
dziennie mial! w maju w dalszym ciggu mocng
tendencje, a Fundusz Walutowy przeciwdzia-
lajac niepozgdanej zwyice franka skupowal
codziennie do$é znaczne ilosci zlota. Cena pla-
cona przez Bank Francji za zloto obnizyla sie
z 42.170 fr. w dniu 3 maja do 42.159 fr. w kon-
cu tegoz miesiaca.

W drugiej potowie maja premier Daladier
i min. Reynaud ztozyli Prezydentowi Republiki
raport zawierajgcy m. i. sprawozdanie kwartal-
ne o operacjach Funduszu Walutowego, z kto-
rego wynika, ze zapas ztota Funduszu na dzien
31 stycznia wynosil 14'3 mlrd. fr. W zwigzku
z tym powstala kwestia obecnych zapasow
ztota Funduszu. Banki francuskie szacuja zapa-
sy te na ok. 520 ton ztota wartosci 20 mlrd. fr.
Natomiast czasopismo angielskie ,The Statist“
opierajgc si¢ na sprawozdaniu ztoZonym Pre-
zydentowi Republiki Francuskiej oraz na enun-
cjacjach min. Reynaud dochodzi do mniej op-
tymistycznych wnioskéw. Jak wynika ze spra-
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wozdania zapasy ztota Funduszu wzrosty w sty-
czniu o 1'8 mird. fr. W lutym przyptyw zlota —
wg oSwiadczenia min. Reynaud — miat byé
dwukrotnie wiekszy. Jezeli si¢ przyjmie, Ze
odtad kapitaly naplywajg nadal w tempie nie-
zmienionym i ze ogélem do potowy maja przy-
byto za 23 mlrd. fr. kapitalow z zagranicy
(zgodnie z oceng amerykanskg przytoczong
przez ministra w przemowieniu przed komisja
finansowg Izby Deputowanych), to obecne re-
zerwy zlota Francuskiego Funduszu Waluto-
wego nalezaloby — wg ,The Statist® — ocenié
na 15—18 mlrd. fr. (po uwzglednieniu doko-
nanego w kwietniu transferu 5 mlrd. fr. zlota
do Banku Francji).

Na gieldzie paryskiej obroty byly niewielkie
i ograniczaly sie¢ prawie wylacznie do transakeyj
spekulacji zawodowej. Tendencja byla jednak
na og6! mocna a kursy zwyzkowaty. W drugiej
polowie miesigca sukces emisji nowej pozyczki
panstwowej przyniést wybitng poprawe nastro-
jow i dalsza zwyzke kurséw papieréw.

Na holenderskim rynku pienieznym
nastgpil w pierwszych 2 dekadach maja wzrost
srodkéw obrotowych i spadek stopy procento-
wej. W ostatniej dekadzie miesigca polozenie
rynku uleglo pewnemu pogorszeniu, gdyz
w zwigzku z dymisjag min. skarbu de Wilde,
spowodowang odrzuceniem przez parlament
projektu wprowadzenia specjalnego podatku
zbrojeniowego, kwestia zrownowazenia budzetu
stala sie znowu watpliwg, co w potgczeniu
z pogloskami o mozliwo$ci zastosowania przez
rzad bardziej ,liberalnej polityki wydatkow*
wzbudzilo znowu obawy co do losu guldena
i wywotlalo odplyw kapitaléw za granice. Acz-
kolwiek nacisk na guldena nie byl na ogét
zbyt wielki, to spadek kursu waluty holender-
skiej wobec braku operacyj interwencyjnych
ze strony Funduszu Wyréwnawczego byl dosé
powazny. Kurs guldena, ktéry na gieldzie no-
wojorskiej wzrost z 53’564 w dniu 29 kwietnia
do 53'80 w dniu 19 maja, obnizyl sie nastepnie
przy do$¢ silnyeh wahaniach do 5370 w dniu
31 maja.

Na belgijskim rynku pienigeznym
nastapita w maju konsolidacja poprawy sytuacji,
jaka zostala zapoczatkowana w drugiej polowie
kwietnia po ukonstytuowaniu si¢ nowego rzadu.
W zwigzku z repatriacja kapitaléw z zagranicy
plynnosé rynku zwiekszyla sie, o czym Swiad-
czy m.i. spadek dzialalnosci kredytowej Banku
Belgijskiego z 1.129 mln. belgéw w dniu
27 kwietnia do 993 mlin. belg. w dniu 24 maja

oraz rownoczesny wzrost zapasow zlota i dewiz
z 3'508 mln. belg. do 3.644 mln. belg. i wkla-
déw prywatnych w Banku ze 135 mln. do
156 mlin. belgéw. Juz w pierwszej dekadzie
maja sytuacja na rynku byla na tyle pomysina,
ze Bank Belgijski zdecydowal obnizy¢ swoja
stope dyskontowg (podwyzszong wdniu 17 kwiet-
nia z 2!/, do 4%) do 3% Kurs belga nie wyka-
zywal w maju wiekszych wahan podnoszac
sie¢ na gieldzie nowojorskiej jedynie z 1702
w koricu kwietnia do 17°03 w dniu 31 maja.
Na niemieckim rynku pienigznym
nastgpil w maju pewien spadek $Srodkow obro-
towych w zwigzku ze wzrostem zapotrzebowa-
nia na kredyt wywolanym pojawieniem si¢ na
rynku nowych bonéw podatkowych. Ultimo
miesigca przeszlo jednak dos§é latwo, gdyz
wykup nieoprocentowanych bonéw skarbo-
wych, ktory dotychczas mial miejsce 20-go
kazdego miesigca, zostal w celu ulatwienia
sytuacji rynku przesunigty na przedostatni
dzien miesiaca. W zwigzku z tym ciezar ultima
zostal wlasciwie przerzucony na skarb. Swiad-
czy o tym bilans Banku Rzeszy, ktéry na dzien
31 maja wykazuje w poréwnaniu ze stanem
z 30 kwietnia spadek pozycji weksli i czekéw
o 177 min. RM. a wzrost ,innych aktywéow”,
w ktorych mieszczg sig m. i. kredyty obroto-
we skarbu, poczty i kolei, o 241 mln. RM.
Wprowadzajac w zycie nowy plan finanso-
wy rzad rozpoczal od 2 maja wyplacaé swoim
dostawcom naleznosci w 60% gotéwka a w 40%
nowymi bonami podatkowymi, z czego polowe
bonami 6-miesigcznymi a polowe bonami 36-
miesigcznymi. Transakcje tymi bonami byly
b. ozywione. Whrew przewidywaniom cena
pierwszej kategorii bonéw platnych po uptly-
wie 6 miesigcy wg kursu 100 za 100 podnio-
sta sie¢ powyzej warto$ci nominalnej, bo do
104!/, za 100, podczas gdy notowania drugiej
kategorii bonéw platnych po 36 miesigcach
wg kursu 112 za 100 wynoszgce poczatkowo
99 za 100, obnizyly si¢ nastepnie pomimo in-
terwencji wladz i bankéw do 97 za 100. Pod-
niesienie si¢ ceny pierwszego rodzaju bonow
powyzej ich wartoSci nominalnej tlumaczy sie
przede wszystkim przywilejami podatkowymi,
jakie zostaly przyznane ich posiadaczom. Po-
niewaz Kkorzystanie z tych przywilejow uwa-
runkowane zostalo nieprzerwanym posiadaniem
tych bonéw przez conajmniej 6 miesiecy, po-
szczegllne przedsigbiorstwa — o ile zecheg
skorzystaé¢ z ulg podatkowych w biezgcym
jeszcze roku — musza nabyé wspomniane
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terwencji wladz i bankéw do 97 za 100. Pod-
niesienie si¢ ceny pierwszego rodzaju bonow
powyzej ich wartoSci nominalnej tlumaczy sie
przede wszystkim przywilejami podatkowymi,
jakie zostaly przyznane ich posiadaczom. Po-
niewaz Kkorzystanie z tych przywilejow uwa-
runkowane zostalo nieprzerwanym posiadaniem
tych bonéw przez conajmniej 6 miesiecy, po-
szczegllne przedsigbiorstwa — o ile zecheg
skorzystaé¢ z ulg podatkowych w biezgcym
jeszcze roku — musza nabyé wspomniane
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bony najp6zniej do dnia 1 lipca r. b. W tych
warunkach wytworzyl sie na 6-miesieczne
bony znaczny popyt, ktéry doprowadzit do
zwyzki ich kursu, gdyz podaz tych bondéw
wydawanych dopiero od 2 maja byta silg rze-
czy jeszcze stosunkowo niewielka.

Jezeli chodzi o drugi rodzaj bonow, to
wykup po 36 miesigcach po kursie 112 za 100
zapewnia ich posiadaczom jedynie rentownos¢
w wysokosei 37/;%, czyli mniejszq od tej, jaka
dajgq pozyczki panstwowe. GI6wnym jednak po-
wodem spadku kursu 3-letnich bonéw nie jest
ich stabsza rentownos$é, lecz specyficzne poto-
zenie gospodarcze Rzeszy. Przedsiebiorstwa
otrzymujgce zaplate od skarbu w tych bonach

nie korzystaja bowiem przewaznie z prawa re-
gulowania z kolei swych zobowigzan wzgledem
wlasnych dostawcow w bonach podatkowych,
gdyz podaz wszelkiego rodzaju towarow i su-
rowcéw jest tak matla, ze przedsigbiorcy wola
nawet straci¢ przy dyskoncie bonéw anizeli
naraza¢ sie swoim dostawcom przez niezapta-
cenie calej naleznosci w gotowce.

O rozmiarach emisji bonéw podatkowych
nie ogloszono dotychczas zadnych oficjalnych
enuncjacyj. Wedlug szacunku niemieckiej pra-
sy gospodarczej, ogloszonego po raz pierwszy
w maju, emisja bonéw ma osiggngé okolo
8 mlrd. RM. rocznie.

Stopy procentowe i wskazZniki kursow za granica.

Koniec Koniec
kwietnia maja
Stopy procentowe.
New York:
Plonladz dzienny: « « & & o5 o o 5 % 5w s 5 5 5 ow e @ s 1% 1%
Dyskonto 3-miesigcznych akceptéw bankowych . . . . . . 1.3 1.9
Londyn:
Dyskonto 3-miesigcznych weksli skarbowyeh . . . . . . . 18/.% 5/s%
Pozyczki pod zastaw papier6w w ,innych bankach® (nie-
clearMGOWYChY & o i, 58w G s x5 eaisl e s 71s%—1% 5/5—31,%
Paryz:
Pienifidz AZIennY « ~o 5 50 s 5 il w e & sl b e I sy 1% 1%
Dyskonto PTYWAING, % o' o o ot w8 &5 5 b in Ak - 2% 2%
Amsterdam:
Pienigdz dzienny. . = .:. 50t o8 5ta s T b e 1% 1,9
Dyekonto DEYWali® o <. o c & petaln 6t e ts s s 13/..% 6%
Wskazniki kurséw papieréw wart.
New York (Dow Jones):
30 akcyj tow. przemystowveh . . . . . . . .. . . . .. 129'78 13620
20 5 o KOJBJOWYCR . .. v e v = 5w o om b maeEe s 2603 27°95
- LIS » ulytecznoSci publicznej. . . . . . . . . . . 22:34 2340
40'POLYCEEk. o i o % L s e w e el Eem 3 wmes w s aw o 8803 8950
Londyn (Fin. News):
30 akcy] przemyslowyeh. . . . s. e C e 6 a6 s s 77'9 84'3
DOVPOZYRTOIES: S5 S5 e te 3ty me e B o s s v B 1150 1204
Paryz (Ag. Ec. et Fin.):
MW slagntlclogoIny 2 v, .o Gimeh @ e g s aesiee s Bs 95'7 1017
REDLY: PAROBEWOWS w15 & 2 b o oo Moo fot s = Slighy o o seile 882 878
Amsterdam (Telegraaf):
Wekaznik ogolng = &5 . s 0 ¢ o i h s e 6w e e aow i 19614 20215
Notowania akcyj bankéw centralnych.
Londyn: Bank Angielski (za 100 £ nomin.) . . . . . . . . £ 8021Y,| £ 321—
Paryz: Bank Francuski (za 1.000 Fr. nomin.). . . . . . . . Fr. 7.6756'— | Fr. 7.950"—
2 Bank Rozrach. Migdzynar. (za 625 fr. szwaje. w ztocie) , 4306'—| , 4.000—
Berlin (Bank Rzeszy 100 RM. mom.). . . . « . . < «.. & & RM. 17850 | RM. 17850
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BANK ROZRACHUNKOW MIEDZYNARODOWYCH

o Swiatowej sytuacji gospodarczej

w 1938 r.

Opublikowane w maju sprawozdanie B.R. M.
za 1938/39 r. zawiera — jak zwykle — bar-
dzo obszerny przeglad miedzynarodowej sy-
tyacji gospodarczej i finansowej. Przeglad ten
dotyczy gléwnie nastepujacych zagadnien:
ksztaltowania si¢ produkeji i handlu $wiato-
wego, tendencji cen, wydobycia i repartycji
zlota, fluktuacji walut, ruchéw kapitaléw, za-
dluzenia zagranicznego, ksztaltowania sie stopy
procentowej, wreszcie polityki bankéw cent-
ralnych. Ponizej streszczone zostaly jedynie
najwazniejsze ustepy sprawozdania.

Charakterystyczna cecha obecnej sytuacji
miedzynarodowej jest paradoksalny napozor
wzrost znaczenia handlu zagranicznego. Po-
mimo wysitkéw poszezegolnych panstw do
uniezaleznienia sie od zagranicy, nieublagana
logika wypadkéw zmusza rzady do zwrdcenia
baczniejsze] uwagi na rozwéj handlu zagra-
nicznego. Zwiekszenie produkcji, czy to na
cele zbrojeniowe, czy tez w ramach polityki
autarkii, powoduje wczesniej czy péZniej wzrost
importu. Roéznorodnosé i pomyslowo$é metod
stosowanych przez zainteresowane panstwa
w kierunku popierania handlu zagranicznego
S§wiadczy o dominujgcym znaczeniu obrotéw
miedzynarodowych. Pod tym wzgledem nastg-
pita wyraZna zmiana pogladéw w poréwnaniu
z okresem 1931-1933; woweczas usilowano przede
wszystkim ozywié¢ koniunkture wewnetrzng po-
przez wielkie roboty publiczne, zaostrzenie pro-
tekcjonizmu etc. Obecnie coraz lepiej rozumie
sie, ze w wypadkach forsowania produkcji
krajowej, przy niedocenianiu eksportu, mozna
latwo doj$¢ do sytuacji, w ktorej powieksze-
nie importu staje si¢ niemozliwe, co z kolei
wplywa na obnizenie wytwoérczosei i stanu
zatrudnienia. To tez sprawozdanie wyraznie
stwierdza, Ze na dluzszgq mete poprawa stanu
zatrudnienia i podniesienie stopy zZyciowej
uwarunkowane s ozywieniem wymiany han-
dlowej z zagranicg.

W wyjatkowo niekorzystnych warunkach
politycznych i pomimo powszechnych dazen do
samowystarczalno$ci gospodarczej, handel §wia-
towy wykazal w ostatnich latach duzg odpor-
nos¢. W r. 1938 rozmiary handlu $wiatowego

byty o 15% wyzsze niz przed wojna, w r. 1913.
Jednakze postepujace uprzemyslowienie wielu
krajow rolniczych przyczynilo sie¢ do tego, Ze
wzrost produkecji Swiatowej jest szybszy od
zwigkszenia obrotéw handlu zagranicznego, jak
to przedstawia nastepujace zestawienie:

ahis % Stosunek obrotéw
Wska/.mk. S\natow.a Obroty hgndlu | handlu ;wialowego
na pf)dstawxe produkeja v isonste do Bwiatowe] pro-
1913 — 100 przemyslowa dukeji przemysl.
1913 | 100 100 100%
1929 | 139 130 94%
1937 152 123 819
1938 144 113 78%
Miedzy innymi duzg zZywotno§¢ wykazatl

w r. ub. handel zagraniczny Chin: pomimo to-
czacych sie dzialan wojennych eksport Chin
zmalal w poréwnaniu z 1937 r. tylko o 9%,
za$§ import o 7%. Jezeli chodzi o handel zagra-
niczny Niemiec, to niedoboér bilansu handlo-
wego wynoszacy w 1938 r. ok. 600 mln. RM.
(wobec 400 mln. nadwyzki eksportu w 1937 r.)
pokryty zostal z ukrytych rezerw dewizowych,
ktéorych uruchomienie bylo jakoby uzasadnione
tym, ze realizacja 4-letniego planu gospodar-
czego pozwoli¢ ma Rzeszy uzupelni¢ z nad-
wyzka posiadane zapasy dewiz. Zresztgq przy-
spieszenie zbrojen nie moglo si¢ odbyé bez
uruchomienia ukrytych rezerw dewizowych.
Udziat krajow Europy poludniowo-wschodnie]j
w imporcie do Rzeszy wzrésl w okresie
1929-1938 w dwoéjnaséb, nie naleizy jednak
przecenia¢ roli tych krajow w handlu zagra-
nicznym Niemiec; w 1938 r. Niemcy importo-
waly z krajow poludniowo-wschodniej Europy
zaledwie 10% ogdlnego przywozu Rzeszy.
Niepomyslnie, z punktu widzenia intereséw
krajow dluzniczych, ksztaltowat sie handel za-
graniczny Stanéw Zjedn. Podczas gdy w okre-
sie ,boomu“ w polowie 1937 r. saldo bilansu
handlowego Stanéw bylo ujemne, w 1938 r.
nastapil, pod wplywem ostabienia koniunktury,
znaczny spadek przywozu, do czego przyczy-
nily sie réwniez dobre zbiory zbéz chlebo-
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wych w Ameryce Pélnocnej. Natomiast eksport
utrzymal si¢ na wysokim poziomie, tak ze
nadwyzka wywozu osiagnela ok. 100 min. §
miesigcznie, czyli byla najwyisza od 1921 r.
W tym samym czasie deficyt bilansu handlo-
wego dwoch innych krajéow wierzycielskich —
Francji i Szwajcarii powaznie si¢ obnizyl, tak
ze gczna nadwyzka importu nad eksportem 8
najwazniejszych krajow wierzycielskich (w tym
Stanéw Zjedn.) zmbiejszyla si¢ z 32 mird. §
w 1937 r. do 1'7 mlrd. § w 1938 r.

Interesujgce tendencje zarysowaly sie osta-
tnio w dziedzinie finansowania handlu zagra-

"nicznego. Niepewna sytuacja polityczna wply-

wa w kierunku ograniczenia kredytu i aseku-
racyj prywatnych, to tez coraz wieksza role
odgrywa pomoc finansowa udzielana ekspor-
terom przez panstwo, czy to w postaci bezpo-
§rednich kredytéw, czy tez w postaci gwa-
rancji rzgdowych. Typowym przykladem inter-
wencji paistwa w finansowaniu obrotéw han-
dlu zagranicznego jest dzialalnosé¢ departa-
mentu gwarancji kredytéow eksportowych an-
gielskiego Board of Trade, ktéry po bardzo
skromnych poczatkach, stal sie¢ wainym czyn-
nikiem w mechaniZmie finansowania eksportu
brytyjskiego. GIdwnym zadaniem departamentu
jest udzielanie eksporterom gwarancji przed
ryzykiem bankowym, walutowym etc.; na ogoél
departament nie udziela bezposrednio kredy-
tow. Dzieki udzielonej porece departament po-
wyzszy przyczynil sie m. i. do ulokowania na
rynku londyniskim bonéw rosyjskich (w 1936 r.)
oraz bonéw tureckich w r.ub. Umowa angiel-
sko-turecka zwigzana z emisjg bonéw jest bar-
dzo charakterystyczna. Przewiduje ona emisje
5!/,% bonoéw tureckich na sume 10 mln. £
na cele uregulowania importu maszyn i arty-
kuléw przemyslowych z W. Brytanii do Turcji,
przy czym dolgczony jest plan eksportu tu-
reckich artykuléw rolnych na rynki Swiatowe;
wplywy z tego wywozu przeznacza si¢ na
obstuge i na umorzenie bonéw. Ponadto rzad
angielski zagwarantowal splate kredytu w wy-
sokos$ci 6 miIn. £ udzielonego Turcji na zakup
materialéw wojennych.

Co sie tyczy Swiatowej produkcji przemy-
stowej, to po oslabieniu koniunktury w pierw-
szej polowie 1938 r. nastgpitlo w II pélroczu
wyrazne ozywienie wytwoérczosci, przy czym
czas pracy zostal w wigkszosci krajow prze-
dtuzony; w krajach europejskich przecietny
czas pracy wynosil w korcu r. ub. ok. 48 go-
dzin, w Stanach Zjedn. tylko 42 godz. a w Ja-

ponii — 60 godzin. Zalamanie ,boomu“ w Sta-
nach Zjedn. A. P. przypisuje B. R. M. gwal-
townej zwyzce plac, ktéra podcietla rentow-
no§é produkeji przemystowej; zalamanie sig
réwnowagi pomiedzy kosztami produkeji a ce-
nami wyrob6éw gotowych uniemozliwilo dalsze
ozywienie koniunktury, pomimo olbrzymich
wydatkéow panstwa zmierzajgcych do zwieksze-
nia sily nabyweczej mas i pomimo celowo pro-
wadzonej polityki taniego pienigdza. B. R. M.
wigze zagadnienie wielkich rob6t puplicz-
nych z problemem - rentownosci. ,Wielkie
roboty publiczne stanowilyby rzeczywiscie pod-
niete dla obrotéw gospodarczych pod warun-
kiem, ze podejmowane sg w ramach ogdlnej
polityki przywrécenia réwnowagi systemu go-
spodarczego, nie za§ jako sposéb ominigcia
tych zasadniczych wysitkéw. Oto podstawowa
zasada, na ktérej opieraé si¢ powinna polityka
wielkich robo6t publicznych podejmowana w r6z-
nych Kkrajach“. Bank przestrzega zwlaszcza
przed grozgcym zachwianiem réwnowagi ko-
sztéw produkeji od strony zwyzki plac, przede
wszystkim w przemysle budowlanym, zajmujg-
cym kluczowg pozycje w akeji inwestycyjnej.

Zwiekszenie produkeji na cele pozagospo-
darcze nie moze pozostaé¢ bez wplywu na ogél-
ng stope zyciowa. Obnizenie stopy zyciowej
nastepuje, zdaniem B. R. M., w okresie catko-
witego zatrudnienia aparatu produkcyjnego,
gdy dalsze zwigkszenie wytwdérczosci na cele
pozagospodarcze (lub tez na eksport, z kté-
rego wplywy przeznacza si¢ na import pozba-
wiony charakteru gospodarczego) powoduje
spadek wytwoérezo$ci doébr konsumecyjnych.
Obnizenie stopy zyciowej nastepuje badZz to
wskutek zwyzki cen o charakterze inflacyj-
nym, badZ tez wskutek coraz silniejszego na-
cisku éruby podatkowe] oraz wykorzystywania
przez panstwo zasobéw rynku kapitalowego.
W latach 1928-38 wydatki zbrojeniowe w skali
S§wiatowej wzrosly pieciokrotnie, t. j. znacznie
wigcej niz przed wielka wojng, w latach bo-
wiem 1903-13 zwiekszyly si¢ one dwukrotnie.
O ile w r. 1913 kredyty wojskowe przewidziane
w budzecie angielskim absorbowaly ok. 3!/,%
dochodu spolecznego Wielkiej Brytanii, to
w r. 1939/40 figuruja one juz w budzecie na
sume 630 mln. £, czyli stanowig ok. 14% do-
chodu spotecznego. Przed kazdym ministrem
skarbu wyrasta problem uzyskania odpowied-
nich funduszéw na finansowanie zbrojen z wpty-
wow podatkowych lub tez z operacyj kredy-
towych, w ten sposdb, azeby nie naruszyé sity
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nabywczej pienigdza na rynku wewnetrznym
ani tez rownowagi bilansu platniczego. Nie ma
mowy o tym, azeby przyspieszone wydatki na
cele zbrojeniowe mogly by¢ pokryte wylacznie
z podatkéw. Wedlug obliczen B. R. M. tgczna
suma deficytow budzetowych pokrywanych
w roznych krajach ze $rodkéw kredytowych
wynosila na poczatku 1939 r. ok. 1 mlrd. §
miesiecznie.

Dazac do obnizenia ciezaréw z tytulu ob-
stugi dlugu publicznego wiele rzadéw usituje
utrzymaé¢ na rynku mozliwie niska stope pro-
centowa. Nie znaczy to, stwierdza B. R. M., Ze
skarb powinien w kazdym wypadku przeciw-
stawiaé sie¢ zwyzZce stopy dyskontowej banku
centralnego, gdy warunki rynkowe wymagajq
podniesienia kosztow kredytu. Zresztg pod-
wyzszenie stopy na rynku pienieznym (kredy-
tu krotkoterminowego) niekoniecznie wywiera
wplyw na stopy rynku kapitalowego i co za
tym idzie na warunki emisji pozyczek pan-
stwowych. Wzgledy natury budietowej muszg
jednak ustgpié¢ przed zagadnieniem najwazniej-
szym, jakim jest utrzymanie strukturalnej réw-
nowagi pomiedzy kosztami produkeji a cenami,
rownowagi niezbednej dla rozwoju obrotow
gospodarczych. Nieznaczne podwyzszenie cig-
zar6w z tytulu obslugi dlugu plynnego skarbu
jest bez znaczenia w poréwnaniu ze stratami
jakie ponosi cale spoleczenstwo, a wiec row-
niez i finanse panstwowe, na skutek wyrazne-
go pogorszenia sie koniunktury, jak to mialo
miejsce np. w Stanach Zjedn. A. P. Od wrzes-
nia 1937 r. do maja 1938 r. produkcja prze-
mystowa zmalala w tym kraju o !/,.

B. R. M. podkresla, ze anomalia dzisiejszej
sytuacji jest koncentracja zlota w Stanach
Zjedn. Ogo6tem wydobycie ziota w 1938 r.
wyniosto 37 mln. uncyj, warto$ci 1.290 min. §
(z czego w Z. S. S. R. wydobyto wedlug da-
nych szacunkowych ok. 5 mln. uncyj wartosci
175 min. §). Wydobycie zlota wzrosto w po-
rownaniu z rokiem poprzednim o 56% Nato-
miast zapasy zlota Stanéw Zjedn. zwigkszyly
si¢ w r. ub. o 1.750 mln. 8, czyli o sume prze-
kraczajaca o 35% Swiatowg produkcje tego me-
talu. Przeszto potowa importu zlota do Stanow
Zjedn. pozostawata w zwigzku z nadwyzkg bi-
lansu handlowego, reszta za§ — z przyplywem
kapitaléw z zagranicy. Sprawozdanie Banku
zawiera retrospektywny przeglad ruchu kapi-
tatow do Stanéw Zjedn. w okresie ostatnich
4 lat. Poczawszy od 1934 r. do konca 1938 r.
przyplyw kapitaléw do Stanéw Zjedn. osiggnat

4'2 mlrd. 8, z czego ok. 1'5 mlrd. $§ przypada
na repatriacje kapitaléw amerykanskich ulo-
kowanych uprzednio za granica, 1°2 mlrd. §
na zakup amerykanskich papieréw wartoScio-
wych przez kapitalistow zagranicznych oraz
1'5 mlrd. & na fundusze ulokowane w bankach
amerykanskich przez cudzoziemcéw. Ucieczka
kapitaléw odbywata sie¢ ponadto pod postacig
tezauryzacji monet i banknotéw dolarowych,
ktérych zapotrzebowanie w Europie znacznie
wzrosto. Zdaniem B. R. M. suma banknotéw
dolarowych znajdujacych sie¢ za granicg wy-
nosi ok. 500 mln. §.

Koncentracja zlota w Stanach Zjedn. oraz
odstgpienie wielu krajow od parytetu zlota
bynajmniej nie $§wiadcza o zmniejszeniu roli
zlota jako Srodka platniczego w obrotach mie-
dzynarodowych lub jako pokrycia obiegu bile-
téw bankowych. Wyrazem niezmniejszonej roli
ztota sa z jednej strony bardziej ozywione
niz kiedykolwiek miedzynarodowe ruchy zlota,
z drugiej zas§ — zmiany statutéow niektorych
bankow centralnych; zmiany te nadal utrzy-
muja Scisly zwigzek pomiedzy obiegiem bile-
tow a rezerwa zlota danego banku. Z posrod
zmian przeprowadzonych w r. ub. w statutach
bankéw centralnych sprawozdanie B. R. M.
omawia dos$é szczegélowo reforme statutu
Banku Polskiego i Banku Wegierskiego!) oraz
wspomina o upowaznieniu Banku Francuskiego
do dokonywania operacyj otwartego rynku?)
i o upanstwowieniu kanadyjskiego banku cen-
tralnego. Co si¢ za$§ tyczy ewolucji banko-
wosci prywatnej, to ostatnio daje si¢ zauwa-
zy¢ wyrazny wzrost lokat dokonywanych przez
banki prywatne w papierach panstwowych, co
pozostaje w zwigzku zaré6wno ze zmniejsze-
niem si¢ popytu na kredyt krétkoterminowy
ze strony zycia gospodarczego, jak i ze zwigk-
szeniem emisji panstwowych. W tych warun-
kach zauwazy¢ mozna w wielu krajach osta-
bienie odrebnosci, ktéra zachodzila dotychczas
pomiedzy dzialalno$ciag bankéw kredytu krot-
koterminowego a polityka instytucyj kredytu
dtugoterminowego.

Bilans Banku Rozrachunkéw Miedzy-
narodowyeh na koniec roku operacyj-
nego 1938/39. Bilans Banku na 31 marca
1939 r. wykazuje w poréwnaniu z bilansem
na koniec marca 1938 r. zmiany nastepujace:

1) Patrz ,Wiadomosci“ Nr 4/1939.
2) 4 3 Nr 16/1938.



S e———
>

e e

136 WIADOMOSCI BANKU POLSKIEGO

Nr 10

Suma bilansowa obnizyla si¢ z 644 mln. do
606 mln. fr. szw. w zlocie co wynika gléwnie
z dalszej dewaluacji franka francuskiego. O ile
w koncu marca 1938 r. warto$é 100 fr. fr. wy-
nosila 9:38 fr. ztotych, to na ultimo marca r.b.
stosunek ten obnizyl si¢ do 808 fr. ztotych.

Pasywa Banku. Stan zobowigzan dlugoter-
minowych B. R. M. nieznacznie sie obnizy?
z 2592 do 255'2 mln. fr., przy czym zmniej-
szenie wykazuje jedynie pozycja wkiadéw oraz
funduszéw gwarancyjnych rzadu francuskiego,
w zwigzku z dewaluacja franka.

Wklady krotkoterminowe i a vista bankow
centralnych zmalaly z 1792 do 1435 mln. fr.,,
przy czym znikla pozycja wktadow od 3 do 6
miesiecy, ktéora w bilansie na ultimo marca
1938 r. wynosila okolo 7 mln. fr. Wktady do
3 miesiecy obnizyly sie o 30 mln. fr., za$
wklady a vista lekko wzrosly (o 14 min. fr.)
do 463 mln. fr. Depozyty innych wktadcow,
ktére nigdy nie osiggaly znacznej wysokoSci,
zwiekszyly sie z 22 do 44 mln. fr.

Pozycja wkiladow w zlocie nie wykazuje
wiekszych zmian i wynosi podobnie jak przed
rokiem 97 min. fr.; ilo§é rachunkéw utrzymy-
wanych w zlocie wzrosta w roku operacyjnym
1938/39 z 14 do 19.

Po stronie aktywow nastapity dosé znaczne
przesuniecia, jak to wynika z nastepujgcego
zestawienia gtéwnych pozycji:

31. 3. 1938 l 31. 3. 1939

Zioto w sztabaehisni i o o o . 209 387

Zapas dewiz .. s oot ww 222 236
Lokaty & wista .. . oopep. . . 158 327

Portfel waloréw nadajgcych sig
do' redyskonta, 1 .0 229'6 216°9
w tym bony skarbowe . . . 102'8 747
Lokaty do 3 miesigcy. . . . . 539 32'8
Lokaty 16ines 5 @i s v s 3004 2587

Zauwazy¢ mozna wyrazne przesuniecie w kie-
runku zwiekszenia plynnosci lokat. Wzrosly
znacznie rezerwy zlota oraz stan lokat a vista,
natomiast inne pozycje aktywéw ulegly obni-
zeniu, nawet ,lokaty rézne“ stanowigce w du-
zej mierze pozycje nieplynng. Przesunigcia
w aktywach pozostajg niewatpliwie w zwigzku
z dazno$cig bankéw centralnych do zamiany
lokat $rednio lub kroétkoterminowych w B. R.
M. na lokaty bezterminowe. Na uwage zaslu-
guje wreszcie stosunkowo duze zwiekszenie
pozycji ,réznych aktywow®, a mianowicie
z 226 tys. do 2.201 tys. fr. zlotych.

Zysk Banku wykazany w bilansie wynosi
za rok operacyjny 1938/39 okolo 85 mln. fr.
wobec 9°0 min. fr. za rok poprzedni. Rachunek
zyskéw i strat, poza lekkim obnizeniem sie
dochodéw i wydatkéw, nie wykazuje wiekszych
zmian.

Uchwalona przez Walne Zebranie Akcjo-
nariuszéw dywidenda wynosi, jak w latach
ubieglych, 6%.

ANGLIA.

Bank Angielski. Zmiany, jakie zaszly
w stanie wazniejszych rachunkéw Banku An-
gielskiego w okresie od 26 kwietnia do 24
maja odzwierciedla ponizsza tablica:

Wktady bankowe, ktére w zwigzku z du-
zymi platno$ciami skarbu z tytulu zapadaja-
cych w dniu 1 maja kuponéw od kilka po-
zyczek panstwowych wzrosty w bilansie z dnia

(w milionach £)

Stan W kt ady ; Bilety
rachunkéw Ztoto Weksle Papiery Inne Bilety w depart. »Propor-

Juie: i pozyezki | panstwowe| papiery publiczne | bankowe inne w obiegu bank. tion“
28.12. 1988 3264 28'5 692 21'5 159 1010 368 5047 517 34'1%
26. 4. 1939 2262 62 107:2 223 27'1 914 376 4891 380 24°3%
3000 > 2262 82 1119 21°9 105 1082 370 4955 316 201%
10. 5. % 2262 81 114°1 21°2 19-1 1014 363 495°9 310 19'7%
175-5. » 2262 101 1135 21°3 16'8 107'3 361 4936 332 20'6%
24, b. = 2262 7:1 114.0 2107 256 95'3 364 4946 32°2 20°4%

—
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3 maja do 1082 mln. £ a w ciggu nastepnych

| tlumaczy sie przede wszystkim gromadzeniem

dwu tygodni utrzymywaly sie jeszcze na sto- | gotéwki przez banki prywatne na wypadek

sunkowo wysokim poziomie przekraczajgcym
100 mln. £., obnizyly sie w dniu 24 maja do
95'3 min. £. Spadek ten tlumaczy si¢ przede
wszystkim wzrostem wktadéw publicznych wy-
wolanym z jednej strony gromadzeniem na tym
rachunku przez skarb $rodkéw potrzebnych
na oplacenie kuponéw od poziyczki wojennej
w dniu 1 czerwca, z drugiej zas duzymi
platnos$ciami rynku z tytulu subskrybowanych
weksli skarbowych, ktérych suma przewyzszata
w niektérych tygodniach o 10 mln. £ kwote
zapadajacych Treasury Bills.

Pozycja weksli i pozyczek zwiekszyta sie
w okresie od 26 kwietnia do 17 maja 03'9 mln. £.
Zdaniem czasopisma ,The Statist® wzrost ten
tlumaczy sie przeprowadzeniem przez Bank
Angielski ,specjalnej operacji“, o charakterze
blizej nie okreslonym. Operacja ta zostala na-
stepnie zlikwidowana, co spowodowalo spadek
sumy weksli i pozyczek do 7'1 mln. £ w dniu
24 maja.

Obieg biletow bankowych zwiekszyl sie
z 489'1 min. £ w dniu 26 kwietnia do 494'6 mln. £
w dniu 24 maja, czyli o 55 min. £. Wzrost ten

DAN

Bank Narodowy w 1938 r. Jak wynika
z bilansu tgczny zapas zlota i dewiz Banku Naro-
dowego wzrést w ciggu 1938 r. o 29°6 mln. kr.
Obieg biletow zwiekszyl si¢ o 24 mln. kr. wy-
noszac w koncu 1938 r. 441'1 min. kr. Dzia-
falno§é kredytowa Banku obnmizyla sie nieco
w ciggu 1938 r., co bylo dowodem duzej pltyn-
nosci rynku. Portfel wekslowy zmniejszyt sie
o 700 tys. kr. do 22'3 mln. a pozyczki zasta-
wowe 0 122 mln. do 355 mln. kr.

Bank powiekszyl swdj portfel akcyj i obli-
gacyj w 1938 r. o 77'8 mln. kr. Wzrost ten
nalezy przypisa¢ w znacznej mierze zakupom
obligacyj nalezgcych do Funduszu Kryzysowe-
go oraz polityce otwartego rynku stosowanej
przez Bank. Portfel akeyj i obligacyj sklada
si¢ przewaznie z obligacyj emitowanych przez
panstwo oraz przez towarzystwa kredytowe
ziemskie. :

Stopa dyskontowa Narodowego Banku Dun-
skiego w ciggu 1938 r. pozostawata na nie-
zmienionym poziomie 4% i dopiero z dniem
23 lutego 1939 r. zostala obmizona do 3!/,%.

W dniu 31 marca 1939 r. rezerwa zlota

ewent. pogorszenia sie sytuacji miedzynarodo-
wej oraz wycofywaniem wkladow przez pu-
bliczno§é angielska, ktora badZ tezauryzowala
banknoty, badZ uruchamiata cze$é swoich Srod-
kéw na okres Zielonych Swigtek. Zdaniem
prasy, nie jest rowniez wykluczone, ze obecny
duzy obieg biletéw bankowych, ktéry przekra-
cza o przeszto 14 mln. £ stan sprzed roku,
a o blisko 20 mln. £ obieg z okresu uroczy-
sto$ci koronacyjnych (maj 1937 r.), ma bar-
dziej trwaly charakter jako odzwierciedlenie
zwiekszonej — wskutek duzych publicznych
wydatkow zbrojeniowych — sily nabywczej
ludnosci brytyjskie;j.

Papiery panstwowe wzrosly w okresie od
26 kwietnia do 24 maja o 62 mln. £ czyli
o niewiele wiecej niz obieg biletow. Jak z tego
wida¢ Bank Angielski kieruje si¢ w swej dzia-
talno$ci nadal tradycyjng taktyka zwiekszania
Srodkéw rynku drogg zakupu papieréw w tym
samym mniej wiecej stopniu ile ubyto rynkowi
$rodkow wskutek ich wycofywania przez pu-
bliczno§¢ w formie banknotow.

I A.

wynosita 1176 mln. kr. a dewizy i waluty ob-
ce 1156 mln. kr. Obieg biletéw zmniejszyt
sie do 436'1 mln. Portfel wekslowy wynosit
20'2 mln. kr. a udzielone pozyczki zastawowe
32'1 mln. W styczniu 1939 r. Ministerstwo
Skarbu splacito catkowicie diug panstwa w wy-
sokosci 60'5 mln. kr.

Poczawszy od dnia 1 stycznia 1939 r. pa-
piery wartosciowe emitowane przez towarzyst-
wa kredytowe ziemskie oraz obligacje parnst-
wowe sg przyjmowane do zastawu w 85% ich
warto$ci kursowej zamiast 80% jak poprzednio.
Bank poczynil pewne utatwienia przy kredycie
budowlanym, a mianowicie banki krajowe udzie-
lajac pozyczek na budowe nieruchomos$ci mo-
ga redyskontowaé weksle w Narodowym Ban-
ku Dunskim, o ile pozyczka zostala udzielona
na budowe wynikajgca z istotnych potrzeb go-
spodarczych. Zarzadzenie to obowigzywalo juz
przez caly r. 1938.

Na rynku pienieinym panowala duza plyn-
nos$¢, do ktérej przyczynilo sie w znacznej
mierze zaciggniecie przez Dani¢ dwoch pozy-
czek zagranicznych, a mianowicie: 4% pozyeczki

%
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uzyskanej przez m. Kopenhage w Holandii
w sumie 8 mln. flh. na okres lat 30-tu, (po-
zyczka ta emitowana w czerwcu 1938 r. byla
wytozona do subskrypcji po kursie 100%/5)
oraz 3!/,% pozyczki szwedzkie]j w wysokosci
30 mln. kr. zaciggnietej w listopadzie 1938 r.
na okres lat 20-tu. Pozyczka ta zostata zuzyta
na czeSciowg splate pozyczki wewnetrznej
w sumie 60 mln. kr., ktérej data ptatnosci
uplywata w dniu 15 wrzesnia 1938 r.

Dziatalno$¢é kredytowa bankéw handlowych
zwiekszyla sie znacznie, szczegélnie w drugiej
potowie 1938 r. i w koncu roku suma udzie-
lonych pozyczek byla wieksza o 12 mln. kr.
niz w grudniu 1937 r. Wktady wzrosly w tym
czasie 0 98 min. kr. Plynno$é bankéw hand-
lowych w korncu 1938 r. byla duza. Rezer-
wy kasowe na dzien 31 grudnia 1938 r. wzro-
sty o 21 mln. kr. w poréwnaniu z grud-
niem 1937 r.

W zwigzku z sytuacja polityczng w Europie
w drugiej polowie roku sprawozdawczego kur-
sy papieréw na gieldzie znizkowaly i Bank
w celu zabamowania tego spadku interwenio-
wal na wolnym rynku. Dzieki tej interwencji
wskaznik kurséw akeyj i obligacyj (1935=100),
ktéry w grudniu 1936 r. wynosit 972, a w kon-
cu 1937 r. — 984, wzrést w grudniu 1938 r.
do 101°5.

Pod wzgledem dziatalnosci produkcyjnej
1938 r. byl raczej pomys$lny. W pierwszych
miesigcach roku tendencja znizkowa przewa-

zala w najwazniejszych galeziach przemystu
dunskiego, lecz spadek stopniowo zostal zaha-
mowany i ustgpil miejsca ozywieniu, ktére
w szczegollnosei zaznaczylo sie w ostatnich
miesigcach roku. .

Poczgwszy od 1937 r. do czerwca 1938 r.
ceny ciggle spadaly; wskaznik cen hurtowych
w czerwcu wynosit 111 wobec 119 w styczniu.
W drugiej potowie roku natomiast wskaznik
ten nie wykazywal wiekszych wahan, gdyz
spadek cen ziarna i artykuléw zZywnosciowych
zostal zréwnowazony znacznym wzrostem cen
innych towaréw, gléwnie produktéw pocho-
dzenia zwierzg¢cego. Wskaznik cen towaréw
importowanych byt wyiszy w pierwszych mie-
sigcach roku. Ogélna warto§é importu byla
nizsza w pierwszym niz w drugim pélroczu
z powodu skurczenia si¢ dziatalno$ci przemy-
stu budowlanego oraz niektérych innych prze-
mystow. Zakupy surowcéw i poétfabrykatow
byly wecigz odkladane z miesigca na miesigc.
Dopiero w $rodku roku nastapil zwrot. Zmiana
ta data sie w pelni zaobserwowaé po pomysl-
nych zbiorach w rolnictwie. Ceny ziarna i ar-
tykuléw zywnosciowych spadaly nadal, ale
ceny artykuléw gotowych utrzymywaly sie na
wysokim poziomie a nawet lekko zwyzkowaly.
Gdy mingt jesienny kryzys polityczny rozpo-
czely sie zakupy na duzg skale. Ruch w prze-
myS$le budowlanym ozywil sie¢ znacznie a zwiek-
szona dzialalno$¢ handlowa i przemystowa stwo-
rzyta duzy popyt na kredyt bankowy.

(w milionach koron)

Adet ¥y w a | Pasywa
Dewizy, - P 7 7 Rezer- e, _Wkﬁ Wklady Pol.(ry-
Data waluty | Porttel | 705, | ERO0 | Guss |Skarba| Obieg |KOTes-|wa na |REUNE | & vista | w dowi- | o
e ik‘i,l:%ip, wekslo- | asta- | i obli- | kryzy- | Pani- || pijetey | PORd: |102NIcE praej- | ohunki e o:;:z:
zagran. wy wowe | gaecyj | sowy stwa zagran.| = o0 Sciowy | “piez.  |dunmskich 4
31.12. 1036 || 1179 146 349 54'3 | 488 | 1297 | 917 || 3986 | 526 76 | 153 688 | 139 | 296%
31.12, 1937 || 117'8 72'6 230 477 | 747 | 1021 | 926 || 4171 85 92 | 1538 | 122% - 28:2%
31.12. 1938 || 1176 | 1123 223 355 | 1525 | 588 | 601 || 4411 | 268 | 137 | 153 | 1420 — 26:7%
31. 3. 1939 || 1176 | 1156 202 32'1 | 1692 | 490 | — ’ 436:1 | 128 | 137 | 153 851 — ‘ 27°0%

FRANCJA.

Bank Francuski. Tabela na str. 139 przed-
stawia zmiany w wazniejszych pozycjach ty-
godniowych stanéw rachunkéw Banku Fran-
cuskiego w okresie od 27 kwietnia do 25 maja
1939 r.

Dzialalno$é kredytowa Banku zmniejszyla
si¢ w zwigzku z dalszym naplywem kapitatéw
z zagranicy i wzrostem plynnosSci rynku. Por-
fel wekslowy po zmniejszeniu si¢ do 6°5 mlrd. fr.
na dzien 17 maja wzrés! — wobec zblizajjcego

M

M
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(w miliardach frankéw fr.)

A kty wa P asy wa Pokrycie
Stan ] Pozyczki e zlotem obiegu
rachunkéw Dewizy | o = te1 | Fortfel Dlug | Pozyczki | 30-dnio- Oble ;km‘:‘~ Inne i natychmiast
dhita Ztoto |i nalezn. ksl, | Papieréw | skarbu zasta- | we pod bil tdg i kasy r-ki ptatnych
zagran. e wlasn. | panstwa wowe f)z;':: ol amort. biezgce zobowigzan
27. 4. 1939 || 923 07 82 31 306 34 01 124°7 38 e | 63'34%
4. b. ~ 92'3 07 75 31 306 34 03 1254 39 154 63:71%
1. 8. -~ 92'3 07 67 31 306 34 01 1237 40 159 64199
17:. 5: - 92'3 07 65 31 306 34 01 122°1 43 173 64:14%
25. 5. % 92'3 07 A 2'7 306 34 01 1214 46 174 64:28%

sie ultima miesigca — do 71 mlrd. na dzien
25 maja wobec 82 mlrd. fr. w dniu 27 kwiet-
nia. Bank sprzedal na otwartym rynku pa-
piery na kwote 400 mln. fr. wskutek czego
portfel papieréw obnizy! si¢ do 2'7 mlrd. Wy-
korzystanie pozyczek zastawowych i 30-dnio-
wych pozostato bez zmiany.

Obieg banknotéwpo wzroscie do125'4 mlrd. fr.
na dzienn 4 maja, skurczy! sie silnie i wynosit
121°4 mlrd. w dniu 27 maja. Wklady na ra-
chunkach biezgcych skarbu i Kasy Amortyza-

cyjnej zwiekszyly sie w omawianym okresie
z 3'8 mlrd. do 46 mlrd. fr. w zwiagzku z cze-
Sciowymi wplatami kwot uzyskanych z sub-
skrypcji 5% pozyczki wewnetrznej. Inne ra-
chunki biezgce wzrosty z 171 mlrd. do
174 mlrd. fr.

Pokrycie zlotem obiegu i natychmiast ptat-
nych zobowigzan obnizylo sie nieznacznie
z 63'34% w dniu 27 kwietnia do 64-28% w dniu
25 maja. :

NIEMCY.

Bank Rzeszy. Ponizej podana tabela przed-
stawia zmiany . jakie zaszly w bilansie Banku
Rzeszy w ciagu maja b. r.

Jak z przedstawionej tabeli wynika
ogélna suma kredytéw wudzielonych w for-
mie dyskonta i lombardu zmniejszyla sie
z 7.781 miln. RM. do 7.587 miIn. RM. eczyli

0 194 min. RM. Z tego przypada na spadek
stanu weksli 177 mln. RM., weksli skarbo-
wych — 2 mIn. RM. i pozyczek lombardo-
wych — 15 mln. RM. Spadek ogélnej sumy
udzielonych kredytéw zostal spowodowany
przyptywem gotéwki na rynek w zwigzku
z wykupem nieoprocentowanych bonéw skar-

(w milionach RM.)

Ak t yow: . a

Pasywa

Stan — e pokrycia
Zlot Papi Natych-

rachunkéw | de:”ozy Weksle | Weksle | Poz. wartose. | Inne Bilon Inne || OPieg miast o krussia¥ o

dnia: zalicz. 1 asakl skarbo- | lombar- zalicz. papiery | wkasach pos bank- platn'e E u;;v-;;iwecgsuu

: do pokr. ; b cowe ?)(;nfxgl:vr.. wart. banku | “YV* | notow m::;;l“' PSR | banknotw
31.12. 1938 76 8.123 121 45 557 298 116 1.504 || 8.223 1.527 426 0'9%
g1-+1. 1989 76 7.144 16 52 592 298 193 1.655 7.816 1.119 427 10%
28. -2, "y 76 7.333 28 60 660 288 178 15633 | 7.939 1.105 448 1'0%
31, 8. ., 77 8.137 43 58 677 292 149 1.340 | 8.311 1.249 548 0'9%
20.. 4, 7 97722 4 55 668 476 111 1.816 8.519 1.122 624 0'9%

6: 0 -5 77 7.473 1 48 659 476 123 1.844 || 8.252 1.219 566 09%
1B Gir i i 7.303 4 35 755 376 162 1.583 8.006 1.059 564 10%
28 Ba 77 7.203 2 29 821 285 189 1.535 7.800 1.103 573 1°0%
SL_9. . 77 7.545 2 40 922 285 124 2.057 || 8.525 1.292 569 09%

Stosunek
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bowych i sola-weksli. Wykup nieoprocento-
wanych bonéw skarbowych, ktory dotychczas
mial miejsce 20-go kazdego miesigca, przypa-
dal w maju po raz pierwszy na przedostatni
dzien miesigca. Rowniez w przysztosci termin
platnosci tych boné6w ma przypadaé na przed-
ostatni dzien miesigca, co ma utatwi¢ ultimo
miesigca.

Duze zmiany nastapily w pozycji ,papiery
wartosciowe zaliczone do pokrycia“, ktéra
wzrosta z 668 min. RM. do 922 mln. RM. czyli
0 254 mln. RM. Powyiszy wzrost zostal spo.
wodowany po czeSci t. zw. operacjami otwar-
tego rynku, a po czeSci przesunieciami z po-
zycji ,papiery wartosciowe niezaliczone do po-
krycia“, ktéra wykazata spadek o 191 mln. RM.
To przesuniecie zostalo przeprowadzone praw-
dopodobnie celem rozszerzenia podstawy emisji
banknotow.

RUMU

Bank Narodowy w 1938 r. Niepomyslna
sytuacja na rynkach §wiatowych oddzialata
ujemnie na rozwdéj gospodarczy Rumunii.

W 1938 r. zbiory pszenicy byly w Rumunii:

bardzo dobre, kukurydzy — $rednie, a innych
produktéw rolniczych — dostateczne. Pomimo
tego sytuacja rolnictwa nie ksztaltowala sie po-
mys$lnie. Pszenica wyprodukowana w 1937 r. nie
zostala calkowicie skonsumowana, a w 1938 r.
zbiory jej zaréwno w krajach eksportujacych
jak i importujacych byly bardzo obfite, tak ze
rownowaga pomiedzy podazg a popytem na
Swiatowych rynkach zostala zachwiana a ceny
spadty.

Brak mozliwosci zbytu pszenicy po cenie
pokrywajacej koszty produkcji sktonit rzad ru-
murniski do interwencji. Przede wszystkim usta-
lono minimalng cene wewnetrzng na 40 tys. lei
za wagon (10 ton), ktérg te cene obnizono na-
stepnie do 38 tys. lei. Celem wyréwnania po-
dazy z popytem na rynku wewnetrznym rzad
kupowatl pszenice. W ten sposéb zakupiono
ok. 46 wagonow, co pochloneto 2'2 mlird. lei.
Ustanowione zostaly premie wywozowe, ktore
wynosily od wagonu w okresie od 15 lipca
do 26 sierpnia 10 tys. lei, od 27 sierpnia do
9 pazdziernika 12 tys. lei, a od 10 paZdzierni-
ka do konca roku 13 tys. lei. Poza tym eks-
porterzy pszenicy mogli swobodnie dyspono-
waé uzyskanymi z zagranicy dewizami. Rzad
interweniowal takze w zakresie innych pro-
duktéw rolnych.

Dalszy wzrost wykazata pozycja ,inne akty-
wa“, ktora wzrosta w ciggu maja z 1.816 min. RM.
do 2.057 mln. RM. czyli o 241 min. RM. Wzrost
tej pozycji nalezy ttumaczyé przede wszystkim
zwiekszonym wykorzystaniem kredytu obroto-
wego przez skarb, poczte i koleje panstwowe.

Obieg banknotéw wykazal niewielki wzrost
o 6 mln. RM. do 8.525 mln. RM. Natomiast na-
tychmiast platne zobowigzania wykazaly znacz-
nie wiekszy wzrost, a mianowicie o0 170 mln. RM.
do kwoty 1.292 min. RM. Ten wzrost zostal
spowodowany wylgcznie zwiekszeniem sie sta-
nu rachunkow prywatnych, gdyz stan rachun-
kéw panstwowych — jak to wynika z infor-
macyj prasowych — wykazal spadek.

Laczny obieg wszystkich Srodkéw platni-
czych wzrést w maju o 96 mln. RM. do nowej
rekordowej kwoty 10.822 mln. RM.

NIA.

Aktywnos$é w przemysle rumunskim zmniej-
szyla sie nieco w roku sprawozdawczym. Ogol-
ny wskaznik produkecji przemystowej obnizyt
sie w pierwszym poéiroczu 1938 r. do 141 wo-
bec 148'1 w odpowiednim okresie roku po-
przedniego. Wzrosta produkecja dobr wytwor-
czych, ktorej wskaznik podniost sie do 166
wobec 1526 w pierwszym poélroczu 1937, silnie
natomiast skurczyla si¢ produkcja dobr kon-
sumcyjnych a jej wskaznik obnizyt sie z 1335
do 121'3. Do utrzymania produkcji na stosun-
kowo wysokim poziomie przyczynily sie w du-
zej mierze zamoOwienia panstwowe. Bardzo sil-
nie spadta wytworczo$é w galeziach przemysiu
produkujgeych na eksport, w zwigzku z niepo-
my$lng sytuacjg na rynkach §wiatowych.

Eksport rumunskich produktéw naftowych
zmniejszy! sie¢ w 1938 r. o 20% w poréwnaniu
z rokiem poprzednim m.i. wskutek konkurencji
producentéw amerykanskich. Konsumecja kra-
jowa tych produktéw wzrosta natomiast o 5%
w zwigzku z motoryzacja.

Nalezy zaznaczyé, Zze wydobycie ztota zwiek-
szylo si¢ w roku sprawozdawczym dzieki pod-
niesieniu premii placonych producentom zlota
i rozszerzeniu dzialalnos$ci banku finansujgcego
kopalnie zlota i innych metali.

Na og6! ulepszanie wyposazenia technicz-
nego przemystu zrobilo w 1938 r. dalsze po-
stepy. W przemys$le i handlu zainwestowano
65 mlrd. lei a inwestycje te ulatwila celowa
polityka Banku Narodowego.
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W pierwszym kwartale 1938 r. sytuacja
w handlu zagranicznym zaczela ksztaltowaé
sie bardzo niepomys$lnie wskutek znacznej nad-
wyzki importu nad eksportem. W ciggu roku
nastgpita jednak poprawa, a dodatnie saldo bi-
lansu handlowego osiagnelo z koncem 1938 r.
4 mlrd. lei wobec ponad 11 mird. lei w roku
poprzednim. Przyczyng spadku eksportu z po-
czgtkiem 1938 r. bylo obnizenie sie cen na
rynkach §wiatowych, zaprzestanie wywozu ku-
kurydzy w zwigzku ze stabymi zbiorami w 1937 r.
oraz zmniejszenie si¢ eksportu nafty wskutek
obnizenia si¢ jej produkcji. Réwnoczeénie kon-
trola importu zostala w drugiej polowie 1937 r.
znacznie zliberalizowana. Celem uaktywnienia
bilansu handlowego rzad rumunski ustanowit
premie wywozowe—gospodarcze i walutowe—
oraz pozwolit eksporterom na swobodne dy-
sponowanie dewizami uzyskanymi z zagranicy.
To wyrdéwnalo cze$ciowo poziom cen rumuii-
skich z cenami $wiatowymi. Précz tego za-
ostrzono znacznie — uprzednio zliberalizo-
wang -— kontrole importu do Rumunii.

Budzet panstwa byl w 1937 r. zréwnowa-
zony podobnie jak w roku poprzednim. Wply-
wy podatkowe w ciggu pierwszych 10 mie-
siecy 1938 r. byly wyisze w poréwnaniu z od-
powiednim okresem roku poprzedniego, co
amozliwito konsolidacje kredytu paistowego.
Finansowanie zbrojen prowadzit Fundusz Obro-
ny Narodowej, ktory uzyskiwat $rodki z dotacyj
skarbowych, z budzetu zwyczajnego oraz ze
specjalnych optat.

Sytuacja walutowa. ksztaltowala si¢ w 1938 r.
bardzo pomyS$lnie. Zapas zlota Banku Narodo-
wego wzrést w ciggu roku o 1.732 mlin. lei.
Pokrycie zlotem utrzymane zostalo powyzej
minimum przewidzianego statutem i wynosito
z koricem roku 37-41%.

Na rynku kapitalowym panowalo ozywienie,
a obroty na gieldzie bukaresztenskiej wzrosly
0 26% w porownaniu z 1937 r. Obligacje i akcje
(poza naftowymi) wykazaly znaczng zwyzke
kurséw. Rentownos$é papieréw o stalym opro-
centowaniu wynosita w 1938 r. przecietnie 7-33%
osiggajac najnizszy poziom w lipcu (6:71%) wo-
bec przecigtnej 12:37% w 1934 r. Wzrost tran-
sakeyj i zwyzka kurséw Swiadczy o wigkszym
zaufaniu spoleczeristwa do papieré6w wartoscio-
wych.

W 1938 r. instytucje kredytowe przeszly
dwa trudne okresy wywolane wycofywaniem
wkladow w zwigzku z niepewng sytuacja w po-

lityce miedzynarodowej. Pierwszy kryzys mial
miejsce w styczniu, drugi — znacznie ostrzej-
szy — we wrzeSniu. We wspomnianych okre-
sach banki prywatne wykazaly duzg ptynnosé
i przy pomocy Banku Narodowego przezwy-
ciezyly trudnos$ci.

Bank Narodowy prowadzit — jak stwierdza
sprawozdanie — ,polityke taniego pienigdza“.
Dnia 5 maja 1938 r. stopa dyskontowa obni-
zona zostala z 5% do 4!/,%. Rownocze$nie ob-
nizone zostato maksymalne oprocentowanie
umowne przy pozyczkach z 5% do 4% ponad
oficjalng stope dyskontowa. Zaostrzone zostaly
przepisy w odniesieniu do zwalczania lichwy
oraz zniesiono prawo zawierania uktadow z wie-
rzycielami celem uniknigecia upadiosei.

Dzialalnosé kredytowa Banku wzrosta a port-
fel wekslowy zwiekszyl sie z 5.842 mln. lei
z koricem 1937 r. do 11.526 mln. lei na koniec
roku sprawozdawczego, a wiec o 5638 mln. lei
tj. prawie o 100%. Z kwoty, o ktérg wzrést
portfel wekslowy, 2.200 mln. lei zuzyte zostalo
na sfinansowanie produkeji pszenicy, 200 mln.
przyznano producentom weiny, 500 mln. kre-
dytu udzielono producentom Inu i konopi,
a 350 mln. zuzyto na pozyczki na budowe ele-
watoréw zbozowych. Procz tego przyznano
nastepujgce kredyty: 100 min. na zakupno ku-
kurydzy przez okregi, w ktorych produkcja
nie pokryta zapotrzebowania, 550 mln. na za-
kupno pszenicy i paszy oraz 100 mln. celem
umozliwienia drobnym rolnikom zakupna ziemi.
Zatem 39% wzrostu portfelu stanowiag weksle
o charakterze rolniczym. Obok tego 35% wzrostu
portfelu wekslowego reprezentuja kredyty dla
przemyshu a 26% kredyty redyskontowe dla
bankéw handlowych.

Bank Narodowy przyznal poza tym spél-
dzielniom kredyt na kwote 1 mird. lei opro-
centowany w wysoko$ci 2%, ustanawiajgc row-
nocze$nie komisje majaca na celu zapewnienie
prawidlowego zuzycia tego kredytu. Rolnictwu
przyznawane byly — zgodnie z zapowiedzig —
kredyty dluzej terminowe (2—5-letnie) na cele
inwestycyjne. Wskutek rozszerzenia dzialalno-
sei kredytowej banku obieg biletéw wzrdst
z 29.391 mln. lei z koricem 1937 do 34.901 mln. lei
na dzien 31 grudnia 1938 r. tj. o 5.610 mln. lei.

Zmiany wazniejszych pozycyj bilansu Banku
Narodowego w 1938 r. przedstawia zalgczona
tabela.

Zysk netto wyniést w 1938 r. 94'8 mln. lei
a wiec prawie tyle samo co w roku poprzed-
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nim. Zysk ten rozdzielony zostal nastepujaco:
na fundusz rezerwowy 20%— 187 mln. lei, na
dywidende w wysokosci 6% kapitalu—36 min. lei;
z pozostatosci 30% przelano do skarbu pan-
stwa — 11'6 mln. lei, 8% wyplacono pracowni-
kom (6% na fundusz emerytalny, 2% jako gra-

tyfikacje) — 3 min. lei, a 62% przeznaczono na
superdywidende — 24 mlin. lei. Dywidenda wy-
niosla zatem, podobnie jak w roku poprzed-
nim, 300 lei od akeji o wartoSci nominalnej
3.000 lei.

(w milionach lei)

Akiywa_ Pasywa
Stan 2 Pokrycie
rachunkéw Weksle o ioe | Potyeski | Obieg | Rachunki zlotem
dnia s handlowe | . ro!moz? zas(:az:;wle bilet6w biezqce1 i dewizami
i miejskie
31.12. 1936 15.568 6.261 2.429 212 25.662 10.299 43'29%
31.12. 1937 16.458 5.842 1.997 151 29.391 11.143 40'60%
26. 3. 1938 16.688 6.212 1.982 174 30.735 10.960 40°02%
30. 6. . 16.872 7171 1.944 237 30.103 12.634 39'48%
24. 9. » 17.642 10.589 1.868 761 34.242 11.005 38°99%
31.12. 5 18.190 11.526 1.776 1.563 34.901 13.728 37'41%

STANY ZJEDNOCZONE.

Ruchy zlota. Import zlota do Stanow
Zjedn. w miesigcu kwietniu wyniést 585°1 mln. §,
z czego z Anglii przywieziono 371'4 mln.,
z Belgii—84'6 mln., ze Szwajcarii—55'5 mln.,

z Holandii — 44'3 mln.,, z Kanady — 7 mln.,
z Indyj — 46 mln,, z Argentyny — 4’5 mln.,
z Kolambii — 2'1 mln.,, z Japonii — 56 mln.,

z Australii — 4'2 mln. i z Chin — 300 tys. $.
Sumy trzymane na zagranicznych rachunkach
searmarked“ w bankach Rezerwy Federalnej
wzrosly w ciggu kwietnia o 115 mln. § wyno-
szgc ogétem w koncu miesigca okoto 770 min. $.

Zapas zlota Stanéw Zjedn. zwiekszyl sie
w kwietniu r. b. o ok. 530 min. § osiggajac
sume 15790 mlin. $.

Banki Rezerwy Federalnej. Suma cer-
tyfikatéw zlota wzrosla w maju o 252 min. §
do 13.283 mlIn. Wktady rzadowe wynosity
w dniu 25 maja 915 mln. § a rezerwy bankow
cztonkowskich zwiekszyly sie o 194 mln. § do
10.097 mln. Obieg biletow Rezerwy Federalnej
wzrést z 4.433 min. § w dniu 27 kwietnia do
4.446 mln. $ w dniu 25 maja r. b.

(w milionach §)

KREDYTY
Stan Certy- ] ™ Rezerwy Obieg
Wktady bankéw biletow Pokrycie
rachunkéw fikaty Dyskonto| S¥UP | Papiery i o | Eenrwy

dnia: alote Razem | Geksli al:::p' pm:::wo- Tany s :;;e;w Federalnej -
29.12. 1938 11.788 2.588 7 1 2.564 16 941 8.577 4.470 83'6%
27. 4. 1939 13.031 2.581 3 1 2.564 13 913 9.903 4.433 85'1%
4. 5. % 13.120 2.581 3 il 2.564 13 936 8.872 4.465 852%
11750 9 13.199 2.582 4 1 2.564 13 959 9.967 4.459 85'3%
18. 5. » 13.223 2.582 + 1 2.564 13 927 10.005 4.463 853%
25. 5. » 13.283 2.582 4 1 2.564 13 915 10.097 4.446 85'4%

ﬁ
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WLOCHY.

Bank Wieski w 1938 r. Niesprawiedliwy
podzial bogactw naturalnych uniemozliwia —
jak stwierdza sprawozdanie Banku — utrzymy-
wanie normalnych stosunkéw gospodarczych
miedzy poszczegllnymi krajami. Fakt, ze nie-
ktére kraje posiadajg bogactwa naturalne w nad-
miarze a inne natomiast bogactw tych wcale
nie majg, stawia te ostatnie wobec koniecznos$ci
masowej emigracji i utraty niezaleznos$ci poli-
tycznej lub zaglady wskutek postepujacego
paralizu gospodarczego. Dlatego tez narody,
ktore brakowi bogactw naturalnych przeciw-
stawiajg sile moralng, musza dgzyé — nawet
przez ofiary — do niezaleznosci gospodarczej,
bedgcej warunkiem niezaleznosci politycznej.

Te droge obraty Wilochy i poczynily na
niej dalsze postepy w 1938 r. Dziatalno$é go-
spodarcza we Wloszech podporzadkowana jest
celom politycznym i zmierza w dziedzinie pro-
dukeji do lepszej eksploatacji bogactw natu-
ralnych kraju a w dziedzinie rozdzialu dochodu
do sprawiedliwoS$ci spotecznej. :

Reasumujgc prace Najwyzszej Komisji Au-
tarkicznej, ktéra obradowala w pazdzierniku i li-
stopadzie r. ub., Mussolini stwierdzil, ze w ciggu
5 lat Wlochy dojdg do catkowitej samowystar-
czalnosci w zakresie artykuléw spozywczych
a zapotrzebowanie artykuléw przemystowych
pokrywane jest juz w wielu dziedzinach catko-
wicie przez produkcje krajowg, w innych po-
kryte zostanie wigce] niz w polowie. Jezeli
w niektéorych dziedzinach nie bedzie mozna
zrealizowaé zupelnej autarkii trzeba bedzie
ograniczy¢ konsumcje i uzy¢ namiastek.

Pomimo dalszej intensyfikacji uprawy roli
urodzaje w 1938 r. nie byly na ogél lepsze
niz w roku poprzednim wskutek mniej po-
myS$lnych warunkéw atmosferycznych. Zbiory
pszenicy osiagnely 81 mln. q przekraczajac
produkcje w ostatnich 10 latach (poza 1933 r).
Pomimo, ze produkcja pszenicy pokrywa zapo-
trzebowanie kraju — celem utworzenia zapa-
séw — utrzymany zostal w mocy dekret z 8
wrzesnia 1937 r. polecajgcy przymusowe mie-
szanie maki pszennej z makag z innych zbdz
i kukurydzg w stosunku nie przekraczajgcym
10%. Zbiory innych zb6z oraz kukurydzy i ziem-
niakéow byly w 1938 r. nieco slabsze w po-
réwnaniu z rokiem poprzednim. Produkcja wi-
nogron byla raczej obfita, mniejsza jednak niz
poczatkowo sie spodziewano. Zaznaczy¢ nalezy,
ze 10% nowego wina przymusowo musi by¢

oddane do przerobki na spirytus. Zbiory oli-
wek — jednego z podstawowych produktow
rolnictwa wloskiego — byly slabe, zato polep-
szyla sie ich jakos§é. Z poéréd roslin przemy-
stowych produkecja burakéw cukrowych byla
mniejsza niz w roku poprzednim, przy czym
juz w 1937 r. byla ona niedostateczna. Nato-
miast zbiory bawelny przekroczyly wigcej niz
dwukrotnie zbiory z roku poprzedniego wsku-
tek zwiekszenia powierzchni uprawy i wydaj-
nosci z ha. Produkcja konopi utrzymata sie
na stosunkowo wysokim poziomie osiggnietym
w 1937 r. Takze produkcja Inu, pomimo bar-
dzo niepomy$lnych warunkéw atmosferycznych
w niektérych okolicach przewyzszyla zbiory
z roku poprzedniego. Mniejsza ilo§¢ zebranych
kokonéw wyrownana zostala polepszeniem sig
gatunkowym jedwabiu. W dziedzinie warzyw-
nictwa i sadownictwa sytuacja byla na ogét
dobra. Ogromne szkody w zakresie pasz wy-
rzadzila susza w zimie i z wiosng, co pogor-
szylo sytuacje w gospodarstwie hodowlanym.
Rzad oraz wlasSciwe organizacje musialy inter-
weniowaé, aby zapobiec masowej wyprzedazy
bydia.

Ogoélny wskaznik produkeji przemystowej
obliczany przez ministerstwo korporacji obni-
zyt sie w 1938 r. o 1'1 punkta w poréwnaniu
z rokiem poprzednim. Produkcja goérnicza oraz
przemysiu metalurgicznego i mechanicznego
(poza automobilowym) wzrosta. Wskaznik bu-
dowy okretéw nie ulegl zmianie. Zmniejszyla
si¢ natomiast produkcja energii hydroelektrycz-
nej oraz wytworczos¢é przemystu chemicznego.
Przemyst budowlany po spadku aktywnosci
w dwoéch pierwszych miesigcach roku wykazatl
nastepnie pewnag poprawe. Produkcja przemy-
stu tekstylnego zmniejszyla si¢ w jesieni bar-
dziej anizeli to usprawiedliwialy czynniki se-
zonowe, wzrosta jednak ponownie z korcem
roku w zwigzku z realizowaniem planu autar-
kicznego w tej dziedzinie.

W 1938 r. otworzone zostalo nowe zaglebie
gornicze Carbonia na Sardynii, ktére przyczyni
sie¢ do ,zmniejszenia daniny jaka Wlochy ptaca
zagranicy za import réznych kopalin, giéwnie
wegla“. Duze znaczenie przypisuje sie rowniez
przeprowadzonej w 1938 r. reorganizacji i nor-
malizacji produkeji przemystu metalurgicznego.

Zwyzka cen, ktora wystepuje we Wloszech
od polowy 1934 r. ulegta w 1938 r. zahamo-
waniu. Wskaznik cen hurtowych (1928 = 100)

154
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wahal si¢ w poszczegélnych miesigcach okolo
przecigtnej rocznej 95°3. W stosunku do wrze-
Snia 1936 r. tj. okresu poprzedzajacego bezpo-
srednio dewaluacje lira wzrost tego wskai-
nika wynosi okolo 25% Takze ceny w zlocie
utrzymaty si¢ w ciggu 1938 r. na niezmienio-
nym poziomie. Jakkolwiek ogélny poziom cen
we Wloszech w 1938 r. byt staly, ceny po-
szczegOlnych grup towaréw wykazaly pewne
wahania. Ceny artykuléw spozywezych oraz
fabrykatéw (przede wszystkim tekstylnych) sil-
nie wzrosly, ceny poétfabrykatow utrzymaly sie
na niezmienionym poziomie, ceny natomiast
surowcow przemystowych znizkowatly, chociaz
w mniejszym stopniu niz na rynkach Swiato-
wych. Ewolucja cen, ktéra nastgpila po dewa-
luacji lira, zostata — jak stwierdza sprawozda-
nie — zakonczona a stosunek cen poszczegol-
nych grup towaréw osiggngl rownowage.

Ceny detaliczne artykuléw codziennego
uzytku po znizce w pierwszym péiroczu 1938 r.
zwyzkowaly w drugim pélroczu i osiggnely
w grudniu poziom z konca 1937 r. Wkaznik
kosztéw utrzymania wykazal niewielkg zwyike.
Wskaznik plac (stawka za godzine), ktory wy-
kazuje staty wzrost od drugiego pétrocza 1935 .,
zwyzkowal dalej w 1938 r. i byl w poszcze-
g6lnych miesigcach wyZszy w poréwnaniu z od-
powiednim okresem roku poprzedniego. Celem
podniesienia poziomu zycia warstwy robotni-
czej podwyzszone zostaly place proporcjonal-
nie do wzrostu kosztéw utrzymania. Place pra-
cownikéw panstwowych oraz instytucyj publicz-
nych wzrosly do 1 kwietnia 1938 r. o 6—10%,
wprowadzono przy tym specjalne zasitki na
wypadek niezdolno$ci do pracy i na wypadek
$mierci. Na uwage zasluguje utworzenie spe-
cjalnej komisji przy Min. Spraw Zagran., kto-
rej zadaniem jest dostarczanie pracy obywa-
telom wloskim przebywajacym dotychczas za
granicg w razie powrotu do kraju.

O pomyslnym rozwoju aktywnosci gospo-
darczej we Wloszech §wiadezy —jak stwierdza
sprawozdanie — wzrost kapitatow towarzystw
akcyjnych o 54 mlrd. lir6w. Z koficem 1938 r.
ilo§¢ towarzystw akcyjnych osiegnela 20.809
a ich kapital 53°1 mlrd. lir6w co stanowi kwote

dotychczas nienotowana.

Na rynku kapitalowym obroty byly mniej-
sze niz w 1937 r. Kursy akcyj mialy tendencje
zwyzkowg od listopada 1937 r. do marca 1938 r.
Nastepnie kursy obnizyly sie nieco w okresie
wzmozonych nowych emisji i utrzymaly si¢ na
tym poziomie do wrzesnia. W jesieni wystg-

pita zwyzka kursow, ktére osiggnely poziom
z konca 1937 r.; jedynie kursy akcyj towa-
rzystw, ktore zwiekszyly swe kapitaly byly
nieco nizsze niz w roku poprzednim.

Kursy papieréw wartosciowych utrzymy-
waly sie na og6l na niezmienionym poziomie
w ciggu 1938 r. Emisje obligacyj przez instytucje
publiczne i prywatne byly stosunkowo male.
Nalezy wymieni¢ emisje obligacyj Narodowej
Partii Faszystowskiej na kwote 625 mln. lirow,
co stanowi polowe sumy, ktérg Partia ta moze
ulokowaé¢ na rynku w celu uzyskania $rodkéw
finansowych na budowe ,Domu Liktoréw*
(Casa Littoria) oraz emisje specjalnej serii
obligacyj nazwanej ,Miasto Rzym“ (Citta di
Roma) przez konsorcjum kredytowe robét pu-
blicznych. Pomimo wspomnianych emisji kapi-
talowych wzrost wkladéw oszczednos$ciowych
w bankach i kasach byl w 1938 r. wigkszy
niz w roku poprzednim. Przyrost wkladow
w pocztowych kasach oszczednosci trwal przez
caly rok. W innych natomiast instytucjach kre-
dytowych wystgpil spadek wkladow w kwiet-
niu w zwigzku z platno$cia nadzwyczajnego
podatku od kapitalu towarzystw akcyjnych
i wyplatg dywidend przez te towarzystwa oraz
we wrzesSniu pod wplywem wypadkéw w po-
lityce miedzynarodowej.

Kapitaly uzyskane przez instytucje kredy-
towe w formie wkladéw oszczednoSciowych
lokowane byly w papierach wartosciowych oraz
postuzyly do udzielania kredytow w szerszym
zakresie. Warto$¢é nominalna papieréw warto-
§ciowych bedacych w posiadaniu instytucyj kre-
dytowych wzrosta z 22'6 mlrd. liréw z koncem
czerwea 1937 r. do 323 mlird. liré6w na dzien
30 czerwca 1938 r. a wiec o 85% W tym czasie
kredyty udzielone przez wszystkie instytucje
kredytowe podniosty si¢ do 429 mlrd. lirow.
Ten wzrost dziatalnosci kredytowej znajduje
sie w zwigzku ze zwiekszong aktywnosScig prze-
mystu, realizacjg autarkii, finansowaniem Zniw
oraz nadzwyczajnym podatkiem od nierucho-
mos$ci i od kapitaléw towarzystw akecyjnych.

Nalezy podkreslié, ze Bank Wtoski uta-
twial placenie podatku od kapitalu towarzystw
akeyjnych przez bezposrednie operacje dyskon-
towe — przewidziane w dekrecie wprowadzaja-
cym wspomniany podatek —oraz w mniejszym
stopniu przez operacje redyskontowe. Nato-
miast cze$é pozyczek udzielonych przez Bank
Wioski i aparat kredytowy wlascicielom nie-
ruchomos$ci w roku poprzednim na zaplacenie
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nadzwyczajnego podatku od nieruchomosei zo-
stala splacona w ciggu 1938 r.

Kredytow $rednio-i dtugoterminowych udzie-
laly wylgcznie ,Istituto par la Riconstruzione
Industriale“ i ,Istituto Mobiliare 1taliano“. Dzia-
talno§¢ kredytowa I. R. I. ograniczata si¢ do
przedsiebiorstw przemystowych podlegajacych
jego kontroli, natomiast I. M. I. finansowat
przedsigbiorstwa wszelkiego rodzaju. Instytucje
te uzyskiwaly nowe $rodki finansowe przez
emisje obligacji dlugoterminowych na rynku.

Budzet zwyczajny panstwa za okres 1937/38
zamkniety zostal deficytem w wysokoseci
2.147 mln. lir6w (preliminowano deficyt
3.173 min. lir). Zwmniejszenie deficytu nasta-
pito wskutek wzrostd wptywéw do 27.468 min.
i stosunkowo mniejszego wzrostu wydatkow
do 29.615 mln. lirow. Wydatki budzetu nad-
zwyczajnego na zbrojenia i inwestycje wynio-
sty 9.027 mln.,, caly deficyt wyniost zatem
11.174 min. lirow wobec 16.230 mln. liréw
w roku 1936/37. Wzrost wplywow skarbowych

- w omawianym okresie nastgpit m.i. w zwigzku
z wplatg podatku nadzwyczajnego od kapitatu
towarzystw akcyjnych (nalozonego dekretem
z 19 pazdziernika 1937 r.). Zwiekszenie sie
wydatkow nastgpilo wskutek podwyzszenia
ptac pracownikéw panstwowych, akeji podnie-
sienia gospodarczego kraju, organizowania go-
spodarki w koloniach i t. p.

Preliminarz budzetu zwyczajnego na okres
1939/40 przewiduje wplywy na kwote 24.561 mln.
lirow oraz wydatki na kwote 29.316 mln. liréw,
a wiec deficyt wyniesie 4.755 min. liréw.
W okresie tym przewidziane sg wydatki o cha-
rakterze wyjatkowym na zbrojenia, roboty przy-
gotowawcze do wystawy w 1942 r., prace
w koloniach i in. Zmniejszenie sie¢ wplywow
po wplaceniu nadzwyczajnego podatku od ka-
pitalow towarzystw akcyjnych oraz wskutek
obnizenia cla od importu ropy naftowej wy-
rownane zostanie czeSciowo wptatami z tytulu
nadzwyczajnego podatku od kapitalu prywat-
nych przedsiebiorstw przemystowych i handlo-
wych nalozonego dekretem z 9 listopada
1938 r. oraz z oplat od sprzedazy ropy nafto-
wej wyprodukowanej w kraju.

Eksport wioski w 1938 r. wzrést nieco
osiggajac prawie 8 mlrd. lirbw import nato-
miast zmniejszyl sie o 20% do 109 mlird. lir6w.
Wskutek tego ujemne saldo bilansu handlo-
wego zmniejszylo sie z 57 mled. w 1937 r.
do 29 mlrd. lirow. Po uwzglednieniu zwyzki
cen Swiatowych oraz krajowych jaka nasta-

pita po dewaluacji lira, eksport osiggngl naj-
wyzszy poziom od 1934 r. pokrywajac import
w 73% wobec 60% w latach 1934-1937. Rzad
wiloski dazyl nadal do rozwiniecia wymiany
kompensacyjnej a 66% importu i 71% eksportu
dokonane bylo z krajami, z ktérymi Wlochy
majg uktady kompensacyjne. Zmniejszenie sie
importu w 1938 r. nastapilo w zwigzku z po-
stepem autarkii, ktéry umozliwil ograniczenie
przywozu artykuléw spozyweczych, a takze nie-
ktérych surowcéw i potfabrykatow. Wzrdst
natomiast znacznie import ropy naftowe;j.

Kurs lira w stosunku do dolara (a zatem
i do zlota) utrzymywal sie na gietdzie nowo-
jorskiej na niezmienionym poziomie przez caty
rok. Na innych gieldach wahania kursu lira
odpowiadaly zmianom stosunku wymiennego
waluty danego kraju do dolara.

Zapas zlota Banku Wloskiego zmniejszy?
sie z 3.995'9 mlin. lirow z konicem 1937 r. do
3.674 min. w dniu 31 grudnia 1938 r. Stan de-
wiz wzrést natomiast w tym czasie z 32'4 min.
do 152 mlin. lir6w. Rezerwa zatem kruszcowo-
dewizowa Banku Wloskiego spadia w ciggu
1938 r. o 2023 mln. liréw.

Pozycja ,ztoto zdeponowane za granicq na
rachunku panstwa“ nie ulegla zmianie i wy-
nosita 1.773 mln. liréw. Zloto to w iloSei
146.321 kg. zdeponowane zostato przez skarb
w Anglii z poczatkiem wojny abisynskiej.

Portfel wekslowy wzrost z 2.544°2 min. lirow
z kornicem 1937 r. do 3.703'6 min. na koniec
1938 r. tj. o 1.159'4 mln. lirow. Zwiekszenie
sie tej pozycji znajduje sie¢ w zwigzku z akcja
tworzenia zapasOw pszenicy, pomoca przy pla-
ceniu nadzwyczajnego podatku od kapitalu
spotek akcyjnych oraz wzrostem redyskonta
weksli handlowych, ktorych stan zwiekszyl sie
z 904 mln. lirow w dniu 20 grudnia 1937 r. do
1.385 mlin. lirow na koniec 1938 r. Natomiast
bezposrednie operacje dyskontowe zmniejszyty
sie w tym czasie z 317 mln. do 272 mln. lir6w.
Wykorzystanie pozyczek zastawowych spadto
do 3.686 mln. lir6w wobec 4.508 min. przed
rokiem, a wiec o 8214 mln., gléwnie wskutek
czesciowej splaty kredytow udzielonych wia-
$cicielom nieruchmosei na zaptate nadzwyczaj-
nego podatku.

Portfel papier6w panstwowych i gwaranto-
wanych przez panstwo zmniejszyl sie nie-
znacznie o 58 mln. lirow. Skarb zaciagnat
w 1938 r. nadzwyczajng pozyczke w Banku
Wioskim na kwote 2 mird. liréw. (Pozyczka
na te samg kwote zaciggnieta w 1936 r. zo-
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stala catkowicie w 1937 r. sptacona). Pozyczki
tymczasowe dla skarbu utrzymaly sie na nie-
zmienionym poziomie 1 mlrd. liréw. Roéwniez
I.R.1. nie zwigkszyl swego zadluzenia w Banku,
ktore wynosi 4.708'1 mln. lirow. Rézine rachun-
ki po stronie aktywow wzrosty o 9506 mln.
do 1.3972 mln. liréw. '
Wzrost portfelu wekslowego oraz nadzwy-
czajnych kredytow dla Skarbu — w malym tylko
stopniu zrownowazony spadkiem wykorzystania
pozyczek zastawowych i zmniejszeniem sie port-
felu papierow — pociggnat za sobg zwiekszenie
sie obiegu banknotéw z 17.468°'1 mln. z koncem
1937 r. do 18.955'5 mln. tj. o 1.487°4 mln. lirow.
W marcu 1938 r. obieg banknotéw wynosit
17.967'2 mln. lirbw, a nastepnie zmniejszyl sie
wskutek zwrotu kredytéw zaciagnietych na two-
rzenie zapasOéw pszenicy i zmniejszenia salda
debetowego rachunku skarbu (esposizione verso
il Tesoro dello Stato), osiggajac najnizszy po-
ziom w czerwcu. Z koncem wrzesnia obieg ten
osiggnat najwyzszy poziom 19.625 miun. liréw,
wzrést zatem o 126% w por6wnaniu z korncem
sierpnia (17.420 mln. liréw). Do tak silnego
wzrostu obiegu przyczynily sie czesciowo re-
perkusje wypadkow w polityce miedzynarodo-
wej, czeSciowo za$ sezonowa ekspansja kredy-
towa a przede wszystkim operacje finansowe
zwigzane z tworzeniem nowych zapaséw psze-
nicy. Po uwzglednieniu tych czynnikéw wzrost
obiegu pod wptywem wypadkow polityeznych
szacowany jest w sprawozdaniu na okoto 6%.
Dla poréwnania sprawozdanie przytacza, ze
wzrost obiegu we Francji wyniost 22:3%,
w Niemczech — 16'8%, na Wegrzech — 40°0%,
w Szwajcarii — 24°3%, w Belgii — 18'7%, w Ju-
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goslawii — 18'5% a w Rumunii — 15'4%. Jedy-
nie w Anglii obieg wzrést tylko o 53%, nalezy
jednak pamietaé, ze w kraju tym nie wpro-
wadzono moratorium bankowego w czasie
wielkiej wojny.

Przy ocenie wzrostu obiegu pienigznego
we Wiloszech w ciggu ostatnich lat nalezy
uwzgledni¢ wzrost obszaru na jakim lir wloski
jest ustawowym Srodkiem platniczym, zwiek-
szenie sie ludnoSci (bez Afryki wiloskiej)
z 404 min. w 1928 r. do 44 mln. w 1938 r.
oraz powiekszenie sie ilosci dobr i ustug wy-
mienianych na rynku.

Sita nabywecza lira wynosila w 1938 r. pra-
wie tyle samo co przed 10 laty. Swiadeza
o tym wskaZniki cen hurtowych i kosztéw
utrzymania przyjete za 100 w 1928 r., ktore
w 1938 r. wynosily 953 i 99°1.

Wktady a vista na rachunkach biezgeych
Banku Wloskiego — bedgce podstawa obiegu
czekow —wzrosty z 7153 mln. lirow z koncem
1937 r. do 8159 mln. nn koniec 1938 r. tj.
o 100'6 mln. lirow. Wktady terminowe prywat-
ne obnizyly sie w tym czasie z 3685 miln. do
339'7 min. lir6w, saldo na rachunku biezgcym
skarbu wzrosto z 638'6 mln. do 849'8 mln. liréw,
inne za$ rachunki z 1.003'9 mln. do 1.087°'1 mln.
Zmiany wazniejszych pozycji bilansu Banku
Wioskiego przedstawia zalaczona tabela.

Zyski Banku netto wyniosty 131 mln. liréw
wobec 99 mln. w roku poprzednim. Rozdzie-
lone zostaly one nastepujgco: na zwyczajny
fundusz rezerwowy 20% — 26'2 mln., udzialow-
com Banku wyplacono 6% od kapitalu tj.
18 mln., skarb panstwa otrzymal reszte —

| 60'5 mln. lirow.

(w milionach liréw)

Ak £ ¥ w a } Py gl g Wi
Stan % o = ‘ =~ Rachunki biezace
5 > E = He § el el p-
rachunk6w ° S RN § R G o B Y # 2% | 9 prywatne o
: s E T 34 X ] e S2 ] 35
dnia § | % | 53|52 |8 |&%| < |35 &2 Tl e 8
b o g A g = £ H E a vista lne;:.l;— £
31. 12. 1936 3.959 : 63 1.267 | 1.599 | 1.533 | 3.000 | 4.708 | 1.546 [|16.525 | 706 529 8 1.532
31. 12. 1937 3.9% | 32 2.544 | 4.508 775 | 1.000 | 4.708 | 1.247 ||17.468 | 715 369 639 1.004
31. 12, 1938 3.674 152 3.704 | 3.687 |~ 769 | 3.000 | 4,708 | 1.397 ||18.956 | 816 338 850 1.087
§ 2 R Rl
') Marzec 1938 — 17.967 min. liréw
Sierpien » — 17420 4
Wrzesief. . ', — 19.626 5

V. 1939. — 1.550.
Drukarnia Banku Polskiego.
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