LONDON, PARIZS, NEW-YORK
KUZDELEM A PENZUGYI HEGEMONIAERT

MA DULO gazdasagi habori vezérkara, a pénziigyi diplomacia

oly tokéletes diszkrécioval dolgozik, hogy a kozonségnek alig

van fogalma a hadallasrél, a nyert vagy vesztett csatakrol.
A vilagsajto legkivalobb képviseldi is csak alig vagy egyaltalan nem
tudjak eloszlatni a nagyhatalmaknak a pénziigyi hegemoniaért foly-
tatott kiizdelmét koriilvevo titokzatos atmoszférat.

Jelen fejtegetésemben  kihagyom mindazon orszagokat, illetve
varosokat, melyek bar igen fontos szerepet jatszanak a pénziigyi élet-
ben, de vildgviszonylatban Iényegesen kisebb sullyal szerepelnek,
mint Anglia, az Amerikai Egyesillt Allamok és Franciaorsziag. Ez
orszagok pénziigyi hatalmdnak Osszemérése nem konnyl feladat, mert
amig vildgkereskedelmi pozicidjuk egyszerien a kereskedelmi flottajuk
kapacitasabol és az évente szallitott tonnasilybol konnyen meg-
allapithat6, addig nemzetkézi pénziigyi stulyuk meghatarozasa és nagy-
sagrendben valé felsorolasa nem ily egyszer(i. Szamos itt szerepld
tényez0 ugyanis, mint pl. a praxis, tradici6, bizalom, mentalitds stb.
szamokkal teljességgel nem mérhetd, pedig ezeknek a pénziigyi veze-
tés megszerzésében nagy fontossiga van. Eppen ezért nem lehet
szigordan Kkoriilirni azokat az el6feltételeket sem, melyek egyértelmiien
biztositjdk egy orszag nemzetkézi pénziigyi felsobbségét. Az kétség-
telen, hogy nemzetkdzi vonatkozasban pénziigyi kozpont csak gazdag,
iparilag és kereskedelmileg is vezetd orszagban lehet. Ki kell egészi-
teni e megallapitast azonban még azzal, hogy ezen orszagok kozil is
csak azok johetnek szoba, melyek kedvezé fizetési mérleggel dolgoz-
nak. A fizetési mérleg ugyanis azt mutatja, hogy az iletd orszag gazda-
sadgi ténykedése gazdasagi szervezd erd, a toke feleslegével jar. Fontos
ezt a kiegészitést hangsulyozni, mert pl. Németorszdg iparilag elso-
rendlien fejlett vezetd orszag, de nemzetkézi pénziigyi szempontbol
mégsem jatszik nagyobb szerepet, mert jelen koriilményei kozott
nem képes gazdalkoddsdt Ugy intézni, hogy gazdasagi erbfelesleg,
toke felett rendelkezzék, so6t ellenkezdleg tékeimportra szorul. Francia-
orszag viszont bar iparilag és sok madas tekintetben is elmarad Német-
orszag mogott, de Onmagaban kiegyensulyozott gazdasagi egység,
kedvezd fizetési mérlege gazdasagi er6t és tokefelesleget jelez, minek
folytdn nemzetkdzi vonatkozdsban, ha nem is vildgviszonylatban,
pénziigyi sulya van. Minden egyes esetben kiilonbozé koriilmények
szerepelnek, melyek valamely orszagot nemzetk6zi pénziigyi vezetésre
alkalmassd vagy alkalmatlanna tesznek. Meg kell tehat -elégedniink
a pénziigyi hegemonia sziikséges eldfeltételeinek felsorolasaval, amik
azonban még nem minden esetben elegenddk is.



211

Az elébb emlitett altalanos szempont mellett, hogy pénziigyi
kozpont csak gazdag, iparilag és kereskedelmileg is fejlett orszagban
lehet, a kdvetkezd feltételek azok, melyek elengedhetetlenek:

Egy orszdg nemzetkdzi pénziigyi vezetésre csak akkor szamithat,
ha kiilfoldi kihelyezésre alkalmas tekintélyes tékefelesleggel rendel-
kezik. A kihelyezett toke nagysaga mellett még az sem k&zOombos,
hogy hosszi- vagy rovidlejarati kolcsondkrdl van sz6. A hosszu-
lejaratu kihelyezéssel ugyanis az illetd orszdg hosszabb ideig jut gazda-
sagi érdekkozosségbe az adds orszagokkal, mint ha csak rovid néhany
hénapra sz6l6 hiteleket nyujt, amikor nem is érdekelheti az ados
orszag termelése s altalaban annak gazdasagi élete.

A pénziigyi hegemonia tovabbi feltétele: az illetd orszagnak,
illetve pénzkoézpontnak Ugy technikai, mint pszichologiai szempontbdl
is megfeleld bankorganizacidja, téke- ¢és pénzpiacanak szabadsaga,
vagyis hogy az allamhatalom politikai céljai érdekében ne avatkozzék
bele a tisztan pénziigyi tranzakciokba.

Nem kevésbbé fontos egy nemzetkdzi viszonylatban vezet orszagra
nézve, hogy rendelkezzék megfeleld  kotvényvasarlo  kozonséggel,
mely hajlando és képes tartani a zalogleveleket, kdtvényeket és allam-
papirokat. Mert végeredményében a tokeerds kotvényvasarlo kozon-
ség az alapja a pénziigyi miiveleteknek.

A stabil valuta szintén elengedhetetlen feltétele a pénziigyi veze-
tésnek, minthogy a nemzetkdzi gazdasdgi kapcsolatok enélkill ma nem
képzelhetok el.

Ezek azok a tényezOk, melyeket vizsgalnunk kell, ha Anglia, ille-
tSleg London, az Amerikai Egyesiilt Allamok, illetéleg New-York
¢s Franciaorszag, illetdleg Parizs pénziigyi kiizdelmét s az elért ered-
ményeket akarjuk megismerni. Orszagok helyett joggal beszélhetiink
egy-egy varosrol, mert rendesen a pénziigyi élet reprezentansai egy
helyen fordulnak el6 az elengedhetetlen egytittdolgozas érdekében.

A habortig London egyenrangi fél nélkiil volt a vilag pénziigyi
kézpontja s a tobbi centrumok — Périzs, Briisszel, Amsterdam, Ber-
lin, Zirich és New-York — messze elmaradtak mdogotte. Anglia
habort el6tti  kiilfoldi tékekihelyezése, mint kedvezd fizetési mérlegé-
nek az eredménye, oridsi volt. Sir George Paish szerint 4 milliard font
brit tékét helyeztek el idegenben, melynek évi kamatjévedelmét
rendszerint ismét kiilfoldon fektették be. A 4 millidrd font hosszu-
lejarata  kihelyezés vilagrészek szerinti megoszlasa is érdekes, t. 1.
53%-a Eszak- és Dél-Amerikara, 16%-a Azsiara (foleg India), 14%-a
Afrikara és csak 5%-a esett az eurdpai allamokra. E kihelyezésre
keriilt téke azonban nem csupan az angol gazdasagi élet feleslegébdl
szarmazott, hanem résztvett benne a Londonba 4ramlott tekintélyes
mennyiségii idegen téke is. A kotvények és az angol allampapirok
vasarlasa ugyanis kedvezé tOkeelhelyezés volt az idegen orszagok
tokései szamdra. A habortig Anglidt tekintették a legbiztosabb orszag-
nak, s ha a tOkés sajat orszaganak biztonsagaban kételkedett, London-
ban helyezte el ingd vagyonat.

Bar Franciaorszag habora el6tti  tokekihelyezése jelentds volt,
mégis messze elmaradt London mogott. Az orszag gazdasagi struk-
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taraja folytan Parizs nem vehetett részt a vilagrészekre Kkiterjedd
pénziigyi miiveletekben. Err6l tanuskodik a francia tdkekihelyezés
eloszlasa is. Eszerint a francia gyarmatokon invesztalt tokének csak
10%-a volt francia és tobb mint 50%-a brit és az Osszes francia kiil-
foldi kihelyezésnek 70%-a az eurdpai kontinens allamaira esett. Arrol
gyOznek meg tehat e szamok, hogy Parizs pénziigyi szerepe a haboru
el6tt vilagviszonylatban alig s inkdbb csak eurdpai vonatkozasban birt
sullyal.

New-York a harmadik centrum, habora el6tt nemzetkdzi vonat-
kozasban pénziigyileg csak mint erds tékekeresd6 szerepelt. Egész
a haborGig az Egyesiilt Allamok, de a Latin Amerika is legnagyobb
adosa Europanak, féleg Londonnak. Az 1898 utan fellendiild amerikai
gazdasagi ¢élet horribilis  tokéket igényelt, melyeket természetesen
London bocsajtott rendelkezésére, tugyhogy 1914-ben az Egyesiilt
Allamok  kiilfoldi tartozdsa 5.5 milliard dollar, amihez még kb. fél
millidard dollar rovidlejarata tartozas jarult. Anglia egyediill 4 milliard
dollarral volt ebben érdekelve. Meg kell azonban itt még azt jegyezni,
hogy amig Amerika 1900-ig ugyszélvan csak adossaggal kiizdott, addig
a haboru elotti masfél évtized alatt mar 2.5 milliard dollar kiilfoldi
kihelyezésre alkalmas tOkefeleslege volt, mely foként a délamerikai
allamok felé aramlott.

A hébori és az azdta eltelt évek Oridsi valtozasokat teremtettek.
Anglia kilfoldi kihelyezésre alkalmas tOkeereje erdsen gyengiilt, keres-
kedelmi kapcsolatainak a haborh okozta gyengiilése miatt. A haboru
utan pedig az orszagok er0s versenye az angol ipart is arra kénysze-
ritette, hogy felszerelését modernizalja, ami az orszag sajat tdke-
beruhdzasait novelte a kiilfoldi kihelyezések rovasdra. Dr. Schacht
szerint a londoni emisszionak a haboru el6tt 7 részét kilfoldon for-
ditottdk beruhazasokra, mig a habori utan tobb mint felét Dbelfoldi
célokra hasznaltak fel. London pénziigyi aktivitasa tehat nemzetkozi
vonatkozasban gyengiilt, de oOridsi hdbort el6tti hosszllejaratti kihelye-
zései folytan pénziigyi sulya valtozatlanul megmaradt.

A hébort el6tti allapothoz képest a legnagyobb eltolédas Amerika
gazdasagi és pénziigyi életében kovetkezett be. Az eurdpai allamok
haborus anyagsziikséglete az amerikai gazdasagi élet eddig nem tapasz-
talt expanzidjat eredményezte, ugyhogy az anyagszallitdssok ¢és a
haborti utdni kolcsondk fantasztikus Osszegre rugtak, ami New-York-
nak észrevétleniil elsérendii szerepet biztositott nemzetkdzi pénziigyi
szempontbol is. A habora el6tti ados Amerikabol a legerésebb hitelezo
orszag lett, kihelyezése 1928. év végén elérte az angol békebeli toke-
kihelyezések  Osszegét. 20.56 millidrd dollar  hosszuilejarat  hitelt
nyujtott, amib6l levonva a héabort el6tti tartozasat kitevd 4.38 milliard
dollart, azt latjuk, hogy ma Amerikdnak kereken 16 milliard dollar
kovetelése van. Nem ez a csillagaszati szam a fontos, hanem az a
koriilmény, hogy Amerika hdbora el6tti ados allapotdbdl négyszer
olyan mértékben hitelez6vé lett s pénziigyi stlya nemzetkdzi vonat-
kozasban ezzel Anglidval egyenrangiva valt. Nem kozombods azonban,
hogy e két kozel egyenrangi hitelezd orszag milyen hiteleket nyujtott
és kinek adta azt. Anglia habora el6tti 4 milliard font (19 milliard
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dollar)  hosszulejarata  tékekihelyezését  legnagyobbrészben — Amerika-
ban, majd a tipikusan angol gyarmatokon redlis vallalkozdsokba ruhéaz-
tdk be. Ezzel szemben Amerika 20 ¢és fél millidrd dollar kihelyezésé-
nek legnagyobb részét az antant-hatalmak u. n. szovetségkozi ados-
sagai képezik, amik nem tekinthetdk a legjobb ¢és a legrealisabb befek-
tetéseknek, kiilonosen ha nem kisebb szaktekintélynek, mint Mr.
Beckett, a londoni Westminster bank korméanyzojanak az év elején tett
kijelentésére gondolunk, mely szerint ,az elhatalmasodott nacionaliz-
mus az oka a gazdasagi valsag mélyiilésének és egyetlen megoldas a
reparacios és hadi adossagok egyontetii  torlése”. Masik  jelentds
részét pedig a tokeszegény europai orszdgok magangazdasaganak
nyujtott hitelek képezik s ezek bonitdsdhoz szintén sz6 férhet.

Franciaorszdg sokat veszitett haborti el6tti hosszulejarata  téke-
kihelyezéseib6l. Az oroszorszagiak teljesen elpusztultak. A  haboru
utan  bels6é tokeképzddésrol, mely alkalmas lett volna hosszllejarata
nemzetk6zi  kolcsOn-tranzakciokra, nem  lehetett beszélni a  frank
arfolyaméanak ingadozdsa ¢és az ezzel jar6 pénziigyi bizonytalansag
miatt. Hatalmas francia t6kék tartozkodtak ugyanis kiilfoldon a frank
stabilizaciojaig. Ezek visszaaramlasa néhany évvel a franknak 1928-ban
tortént hivatalos stabilizacidja el6tt indult meg, minek eredménye az
lett, hogy Pdrizsban 0ridsi arany- ¢és valutakészlet halmozodott fel.
A kihelyezésre keriilt tokék vizsgalatainadl nagy gonddal meg kell kiilon-
boztetnink a hosszi- és rovidlejarata  kihelyezéseket. Franciaorszag
habori utani tékekihelyezése kiilonben Osszegszerlien messze elmarad
a haboru eléttivel szemben.

A lényeges valtozds azonban mégis az, hogy a rdvidlejaratu kihe-
lyezések erdsen dominalnak, amik novelik Parizs momentdn pénziigyi
sulyat nemzetkdzi vonatkozdsban is. Ez a mobil t6ke ugyanis alkalmas
arra, hogy a fobb pénziigyi centrumok kozott a mindenkori politikai
eredmények Kkicsikarasa érdekében ide-oda transzferaltassék. A francia
tékekihelyezések wvalodi jelentdsége tehdt egyaltaldban nem méreteivel
szerez Parizsnak tekintélyt, hanem azzal, hogy a nemzetkdzi pénziigyi
stabilitast folyton veszélyeztetheti.

Ha London, New-York és Parizs pénziigyi felsébbségét a hosszu-
lejarati  tékekihelyezések szempontjabol Osszemérjik, gy azt latjuk
tehat, hogy az angolszdsz népé az abszolut fels6bbség, London ¢és
New-York kozott szamszerti kiilonbség alig van. Azonban, ha a jovo
valészinliségeit nézziik, ugy arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy Amerika
eddigi eldretorésének tempdjat semmiesetre sem tarthatja meg. Egyrészt,
mert Europa — egy ismételt vildghabortig — nem szorul kiillongsebb
mértékben sem nyersanyagaira, sem kész gyartmanyara oly mérték-
ben, hogy ebbdl Amerikdnak a hdborus évekhez hasonld oOridsi export-
feleslege szarmazhatnék, masrészt pedig Amerika is rajott arra, hogy
nem célszeri nagy Kkolcsondket adni a tulcivilizalt Europanak, ahol
a gazdasdgi élet egész kontinensre Kkiterjedd egységes expanzidjanak
lehetéségei  korlatozottak a nemzetek thlzott s aligha lekiizdhetd
nacionalizmusa miatt. Nem helyeselhetjiik azonban a francia pénzvilag
azon kritikajat, hogy Amerika jelenlegi kihelyezéseit, melyek vissza-
téritése, illetdleg kamatfizetése koriil tudvalévileg nehézségek meriil-
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tek fel, nem intézte elég Kkoriiltekintéssel. Amerika ugyanis 1925
koriil akaratan és szinte tudtan kiviil jutott el a mai pozicidjahoz és
akkor ébredt arra, hogy a vildg pénziigyei intézésében része van.
Parizs pénziigyi sulyadt — mint emlitettem — a koézel 300 millio font
mobil kihelyezése képezi, mely abban a pillanatban megsziinik tényezo
lenni, amikor kedvezdbb kamatjovedelmii  hosszllejarati  formaba
megy at. Ez pedig bekovetkezhetik a gazdasagi, de fOképpen az eurdpai
kontinens politikai konszolidacidja esetén.

A politikai és gazdasagi konszolidacié tehat London nemzetkozi
pénziigyi sulyat ugy New-York, mint Parizzsal szemben novelné.
New-York {6 feladata nem Europa, hanem a Liktetd gazdasagi élet
kiszolgéldsa. Parizs pedig, mint eddig is tette, az eurdpai kontinensen
politikai vezetése mellett megtarthatja pénziigyi felsobbségét is, de
vilagrészekre terjedd pénziigyi miiveletekben csak kis szerephez juthat.

A nemzetkézi pénziigyi felsGbbség alapjat az idegenbe kihelye-
zett t6kék képezik ugyan, de a pénzkdzpontok versenyében azok
technikai felkésziiltsége is dontd fontossagli. Eppen ezért a vilag
pénziigyi vezetésében a tokekészletek utdn egyik legfontosabb tényezd
az illetd centrumok megfelelé bankorganizacioja.

London bankorganizacidja a legéregebb és a legkivalobb. A szaz-
éves praxissal, tradicioval dolgozd bankhazak és vilagot bejardo jo
himeviik feliilmulhatatlanok. A habori ezen a téren igen elényds
fejlodést hozott. A kereskedelmi bankok fuzigja rendkiviil tékeerds
bankokat eredményezett. A koncentracié kétségteleniil eldnnyel jart
s egyrészt ennek tudhatd be, hogy London nemzetkézi pénziigyi
szerveinek kapacitdsa nagyobb a hdboru el6ttinél.

New-York bankorganizacidja teljesen 0j képet mutat a héabort
eléttihez képest. A nem sokkal a habort el6tt bevezetett Federal
Reserve System! jo alapnak bizonyult Amerika expanziv haborts
életének ugy bel, mint kilfoldi finanszirozasara. A habori utan itt is
jelentds koncentracié tortént ugyanazzal az eredménnyel, mint Lon-
donban.  Nemzetk6zi szempontbdl a newyorki bankorganizacidoban
nem a technikai, hanem inkdbb a pszichologiai rész a hidnyos. Az
amerikai bankarok mentalitdsa ugyanis nem igazodik a nemzetkozi
miiveletekhez. Hatrany a nagy profitra vald tdrekvésiik, melyhez
Osztonszerlien ragaszkodnak, mivel megszoktdk a hazai iizletek jelentd-
sebb eredményeit. Ezzel szemben London pénzkorei a kisebb jove-
delmezéségli  szolidabb  kihelyezések irant érdeklédtek, ami hatasos
eszkoznek bizonyult a New-Yorkkal folytatott versenyben.

Parizs bankorganizacioja is fejlédott a haboru alatt, de Londonnal,
sOt a kisebb europai centrumokkal szemben is az a hatrdnya, hogy a
francia bankarok gondolkodasa erésen a francia nemzeti politika hatésa
alatt all, ami egyaltalan nem eldnyds a nemzetkézi kapcsolatok elmé-
lyitésére. Tovabbi hatranya a francia bankoknak az angolszasz rend-

I Federal Reserve System: 12 Federal Reserve bank miikddik, melyek a
Federal Reserve Board mint kozpont vezetése alatt allanak. A kozel 8000 nemzeti
bank (National Bank) jellegiiknél fogva a Federal Reserve bankokkal van kapcsolat-
ban. A F. R. bankok jegyei 100%-os arany, vagy 40% arany ¢és 60% prima valto-
fedezettel birnak.
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szerrel szemben, hogy Ugy az egyes bankok, mint a vezetd egyének
hataskore erésen korlatozott. Mindezek f0lott azonban Parizs legfobb
hibdja nemzetkdzi pénziigyi vezetés szempontjabol erdés  politikai
atmoszféraja. Vitan feliil dl, hogy London bankorganizicidja gy
Parizst, mint New-Yorkot feliilmtlja és abban, hogy Amerika nem-
zetkdzi pénziigyekben komoly szerephez jutott, London KkitlinG bank-
organizacidjdnak nem kis szerepe van, s Amerika nem is felejtheti el,
hogy Eurépa pénziigyi kapuja London.

A pénzkdzpontok versenyében er0s szerepe van tovabbd a pénz-
igyi élet szabadsaganak. Minél tobb idegen bank nyitotta ki kapuit
egy metropolisban, annal szorosabb az ilyen kozpontnak a kapcsolata
az idegen orszdgokkal. Egy-egy lancszemet képez a kiilfoldi bank
az illetd orszdg ¢és a pénzcentrum kozott. Az olyan intézkedések tehat,
melyek a kiilfoldi bankok megtelepedését gatoljak, vagy melyek a
hazai bankok kiilfoldi miiveleteit korlatozzak, karosan befolyasoljak
az illet6 pénzcentrumot a versenyben. London a tradiciondlis Free
Trade elvnek megfeleléen nem alkalmazott megkiilonboztetd korla-
tozésokat vagy adokat a kiilfoldi bankok vagy azok fidkjai ellen, s az
egyetlen lényeges kiilonbség az idegen és a hazai bankok kozott csak
az, hogy a Bank of England nem szamitolja le az idegen bankok valtoit.
London aranypiaca is teljesen szabad wvolt, ami csak a haboru alatti
és az utana kovetkezO rendkiviili évek alatt szenvedett csorbat, s amit
1925-ben nagy aldozatok aran ugyan, de mégis helyreallitottak s bar
a Bank of England sovany aranykészlettel rendelkezett, mégis melld-
z6tt minden kényszerintézkedést egészen a legutobbi idokig.

New-York ¢és kiillonosen Parizs pénziigyi szabadsaga messze
elmarad ettdl. A fOkiilonbség az, hogy amig Londonban a nemzetkozi
kolcsoniizletekhez  allami  hozzajarulas nem  sziikséges, addig New-
Yorkban ¢és Parizsban idegen orszagoknak nyujtandd kolesondok felett
az allami pénzbizottsag dont. Parizsban ez oda vezetett, hogy a
bankok csak olyan kolesont folyosithattak, melyek els6ésorban politikai
természetliek s csak masodsorban szereztek gazdasdgi  eldnyoket.
A francia pénzkorok nagy gonddal intézték a nemzeti politika érdek-
szférajaba tartozd orszagoknak — a kisantant allamainak és Lengyel-
orszagnak — hitelsziikségletét s ezzel megvivtak a kontinensen a
pénziigyi Mame-csatat. Az elmualt évek eredményei beigazoltdk, hogy
Parizs pénziigyi ¢életének szabad aktivitidsat erdsebben befolyasoltak
akdr egy 10j német cirkdld tengerrebocsatisa, vagy Hitler, Briining
egy-egy nyilatkozata, mint a gazdasagi realitasok.

A rendelkezésre 4allo téke és megfeleld bankorganizaci6 mellett
tovabbi fontos tényezd, ami a nemzetkdzi pénziigyek intézését erdsen
befolyasolja, a kdtvényvasarlo kozonség.

Az angol és francia kozonség bar jelent6s haborus veszteségeket
szenvedett, a habori utan valtozatlan hajlandosaggal vasarolta a kiilfoldi
tokekihelyezések kotvényeit. Nem 1igy azonban az amerikai kozonség.
New-York nemzetkézi pénziigyi aktivitisdnak legnagyobb akadalya
éppen az, hogy hianyzik megfelelé kotvényvasarld kozonsége. Bar
1922—28. években a kotvények elhelyezhetok voltak, de rovidesen
beigazolodott, hogy ebben a reklamnak nagy szerepe volt. A Wall-
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Street boom —amerikai tézsde hausse — alkalmaval ugyanis szazbodl
kilencvenkilenc mindendron szabadulni akart a kilfoldi kotvényektdl,
hogy megkisérelje a tézsdén szerencséjét. Ugy hogy a négy-6t év
alatt a kontinensen nagy faradsaggal eloszlott kotvények legnagyobb
része a hausse alatt néhany honap alatt ismét New-Yorkban volt, s
nagy kinadlat miatt lényeges arfolyamveszteséget szenvedett. Jelenleg
is az a helyzet, hogy a kotvénykibocsatd intézetek tele vannak kiilfoldi
kolesonok kotvényeivel, s képtelenek ujabb tranzakcidkra. New-York
tokeereje, Oriasi nemzetkdzi pénziigyi aktivitdsa egyébként is erdsen
korlatozva van kotvényvasarlo kozonségének nyugtalansdga miatt.

AKARATLANUL nyomul most mar elétérbe az a kérdés, vajjon
mi szerepilk van a sokat emlegetett parizsi és newyorki hatalmas arany-
készleteknek a pénzkdzpontok életében.

Az aranyalapon nyugvo stabil valuta conditio sine qua non-ja a
nemzetk6zi vonatkozdsu pénziigyi felsébbségnek. Az orszdgok nem-
zetkdzi  gazdasdgi  kapcsolatainak  zavartalan  fenntartdsa  érdekében
kétségtelen, hogy kivanatos az aranyfedezetet egy a szokasosnal, vagy
torvényesnél magasabb nivon tartani, de semmiesetre sem sziikséges
az aranynak mértéktelen taroldsa. Jol ismert tény, hogy a Bank of
England aranykészlete a habora el6tt is viszonylagosan csekély volt,
ugy a Federal Reserve Bank of New-York, mint a Banque de France
tartalékaihoz képest. De kiilondsen ahhoz az 6riasi méretli nemzetkozi
tranzakcidohoz, melyet London bonyolitott le. Mégis az angol font
évszazadon 4t a legstabilabb valuta volt. Hogy mennyire nem
egyedill a felhalmozott arany mennyisége szabja meg a valuta stabili-
tasat, éppen a font haborus értékingadozdsa bizonyitja, mikor vele
szemben a bizalom éppoly csorbitatlan volt, mint a habori el6tt. Az
arfolyamveszteség dacara is a kolcsonkdtvények nem ,.goldpound“-ra
szoltak, mig ugyanekkor az aranyhegyek orszdgdban, Franciaorszdgban
minden kovetelés ma is ,franc or“-ban van kiallitva, s6t Amerikaban,
ahol a vildg aranykészletének kozel 60%-a hever, a kolcsondk szove-
gében mégis azt Ilehet olvasni, hogy a jelenleg folydsitott dollar
,representing the present weight and fineness of gold“. Nem talzott
precizitds ez csupan, hanem indokolt Ovatossdg az Oridsi aranykész-
letek dacara is azzal a valutaval szemben, amely annyi értékhullamzast
szenvedett a multban.

A pénziigyi kiizdelemben New-York és Parizs elonyeit id6élegesek-
nek kell tekinteni Londonnal szemben s ezen elényok koziil egyrészt
a frank és a dollar stabilitisa, masrészt a francia rovidlejarat kihe-
lyezések a lényegesek. London f6lényes magassagban rendelkezik
azonban mindazzal a kellékkel, hosszulejarati tokekihelyezés, bank-
organizacid, kotvényvasarld kozonség, a pénzpiac szabadsaga, stb.
melyek a jelenlegi erdeltolédasok dacara is tovabbi vezetését a jovOben
biztositjak. Azok a koriilmények wugyanis, melyeken az amerikai, de
foleg a francia nemzetk6zi pénziigyi stabilitds nyugszik, rendkiviili
okokra vezethetok vissza, s az ilyen tényezOk igen gyorsan szoktak
megvaltozni, ugyhogy New-York, de Parizs nemzetkézi pénziigyi
stlya is kdnnyen valtozhatik.
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MIUTAN attekintettik azokat a koriilményeket, melyek a nemzet-
kozi pénzkozpontoknak vezetd pozicidt biztosithatnak, most rdviden
vegyiik szemiigyre a harom metropolis egymashoz val6 viszonyat.

Az elmult évtized eseményei beigazoltak, hogy London és New-
York pénziigyi kiizdelme nem elkeseredett élet-halalharc volt, és a
kiizdelem az angolszasz népek el6tt megbecsiilt iizleti tisztesség szerint
folyt. New-York gavallér ellenfélnek bizonyult, aki kész volt segiteni,
ha az kozos érdekeket szolgalhatott. Kozvetleniil a habord utdn a
Federal Reserve Bank of New-York és a Bank of England a kozos
érdekekre valo tekintettel egyiitt dolgoztak. Ezt az egyiittmiikodést
biztositotta a két bank nagylatkori kormanyzoinak, Mr. Benjamin
Strong és Mr. Montagu Norman személyes jobaratsiga. Egyforman
jol tudtdk, hogy az eurdpai kontinens orszagainak pénziigyi rekonstruk-
cioja London nélkiil nem képzelheto el.

New-York barmikor késznek bizonyult London tamogatasara.
1925-ben pl. a fontstabilizaciés kolcson folyositasaval bebizonyitotta,
hogy fontosabbnak tartotta a fontnak, mint nemzetkozi fizetési eszkodz-
nek a meger6sitését, mint a dollar, helyesebben New-York pénziigyi
eloretorését. A két pénzkozpont egyiittdolgozasa  tobb  évtizedes
multra tekint vissza, mint a hogy szamos londoni banknak van fidkja
New-Yorkban. A habora oOta e kapcsolat mind szorosabb lett. Anglia-
nak a hédbori ota gyengiilt tokeereje ugyanis nem egyszer arra kény-
szeritette Londont, hogy klienseit atvigye New-Yorkba. Mindennek
dacara természetesen nem egyszer keresztezték utjaik egymadast, mint
pl. a lengyel stabilizaciés kolcson, a perzsa allamkoleson, stb. esetében,
de sohasem politikai nézeteltérések miatt.

Az 1927. év fordulopontot jelentett New-York ¢s London hatalmi
pozicigjaban. Kozvetlen a habord utdn New-York rendkiviili akcio-
képessége folytan pénziigyi felsébbsége vitan felil allt. 1927-t6l
kezdve azonban nemzetkézi pénziigyi sulya hanyatlik. 1928 koézepén
ugyanis az amerikai t6zsdehausse mar javdban dithongétt s a kozon-
ség nem érdeklodott tobbé a hosszalejarata  kiilfoldi  kotvények irant,
ugyhogy New-York kiilfoldi tékekifizetése megsziint. S6t megkez-
dédott az  eurdpai  kolesonok kotvényeinek intenziv  kinalata is, ami
természetesen  jelent6s  arfolyamveszteség mellett azt eredményezte,
hogy a kotvények tekintélyes része megmozdult s 4ramlott vissza
New-Yorkba. Emellett még a kozonség jatékkedve Eurdépa mobil
tokéjének egy részét is a Wall-Street felé vonzotta a kosztpénz magas
jovedelmezoségét helyezve kilatasba. Ugyhogy New-Yorkbol, a leg-
erdsebb hitelez6 kozpontbol egyik naprol a masikra élénk tékekeresd
lett. Nem szorul bdvebb magyardzatra az, hogy ilyen aranya toke-
aramlas nagy mértékben befolyasolta s veszélyeztette az eurdpai pénz-
piacokat s ezzel a Wall-Street-boomnak is része van a gazdasagi valsag
elmélyitésében. A hausse alatt New-York képtelen volt nemzetkozi
pénziigyi feladatainak megfelelni és az 1929 novemberében mar java-
ban pusztitd baisse sem hozott e szempontbdl javulast. A pénziigyi
korok ugyanis erfsen el voltak foglalva veszteségeikkel s a belfoldi
iparban tamadt kaosz rendezésével. A kozonség pedig bizalmatlan
lett minden pénziigyi tranzakcioval szemben, ugyhogy New-Yorkban
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kilfoldi  kolecsonkotvényeket  elhelyezni  nehezebb  lett, mint valaha.
New-Yorknak ezt a megtorpanasat azonban London tOkehidny miatt
nem tudta abszolit hegemoénidjanak megerdsitésére kihaszndlni. Az
eredmény az, hogy amig London aktivitdsat haborus terhe és fizetési
mérlegének gyengiilése korlatozta, addig New-York nemzetkézi pénz-
ligyi sulyat a tézsdehausse csokkentette. A jovot illetbleg a kiilonbség
pedig az, hogy Amerika Onmagdban gazdasagilag kiegyensulyozott
orszag lévén, nélkiilozi a gazdasagi kényszert, s6t a feltételeket is ahhoz,
hogy a nemzetkdzi pénziigyek legfobb vezetését megszerezze.

Parizsnak a nemzetkdzi pénziigyi hegemodnidért folytatott kiiz-
delme teljesen eltér New-Yorkétol, és mar valosagos kiizdelem. Ez
barmennyire ellenszenves is, a grande nation szempontjadbol nem-
csak hogy megérthetd, de bizonyos fokig indokolt is. Az eredmények
pedig azt mutatjak, hogy francia leleményességgel dolgoztak.

Parizs nemzetk6zi, helyesebben europai mérvii pénziigyi torek-
véseiben erds politikai motivum vonul végig. Ha kozelebbrél meg-
nézziik, ugy azt taldljuk, hogy a békekotésekben elért politikai ered-
ményeinek a megtartdsa egyenesen kényszeritette az eurdpai kontinens
pénziigyeinek intézésére. A habori utdn ugyanis London, de féként
New-York pénziigyi aktivitisdban erés a mnémet vonatkozads. Nem
politikai szimpdatidara fogunk gondolni, hanem arra az Urrd lett elvre,
hogy az eur6pai kontinens pénziigyi rekonstrukcidja csak annak
vezetd iparallaman, Németorszdgon keresztill valdsithaté meg. Ez kife-
jezésre is jutott az Amerika altal Németorszagnak folydsitott oriasi
kolcsonokben. A Németorszagnak nyujtott kolcson koézel S5 millidrd
dolldr. Franciaorszdg tehdt nem tehetett mast, mint minden erejét
megfeszitette, hogy a nemzetkdzi pénziigyek intézésében befolyast
szerezzen. Masik inditéka pedig az volt, hogy a habora alatt és az
azutani években oOridsi értékingadozast szenvedett frankot stabilizalja.
Franciaorszdg ebben csak sajat erejére szamithatott és semmiféle kiil-
foldi  segitséget nem  élvezett,! bar Németorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszdg, Bulgaria, Ausztria, GoOrogorszag stb. mind kaptak
stabilizacios kolcsondket Amerikatol, illetdleg Angliatol. Két alkalom-
mal fordult ugyan a Banque de France a Bank of Englandhez segit-
ségért, de egyik alkalommal sem jutottak megegyezésre. Kétségtelen,
hogy a Bank of Englandnek nem valami baratsagos magatartdsa bizo-
nyos mértekig felelds a Banque de France 1927 ota tantsitott ellenséges
magatartasaért. Igaz ugyan, hogy Franciaorszag 1926-ig visszautasi-
totta a szovetségkozi adossagok rendezését s végleges megallapodas
csak 1929-ben jott Iétre; Anglidnak és Amerikdnak pedig elve volt,
hogy egy orszdgnak sem adnak addig Ujabb kolcsoént, mig a hdaborls
adossagokat végleges formaban nem fixirozzadk. Périzsnak tehat tel-
jesen a maga erejébol kellett rendezni a francia pénziigyeket.

Parizs és London pénziigyi viszonya sohasem volt kiillondsen
baratsagos, 1927-ben pedig mar komolyabb 0&sszelitkozés tortént a
33 milli6 angol font francia hadiadossag és 18 millid angol font francia
kovetelés koriil. Az eredmény az lett, hogy megkezdédott a mobil

! 1924-ben a francia kormany a Lazard Bros. and Co. és a I. P. Morgan and
Co. angol ill. amerikai bankcsoporttol vett fel kisebb kolcsonoket.
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francia t6ke kivonasa Londonbdol. A newyorki Wall-Street-boom idején
pedig Parizs megkisérelte felvenni a versenyt Londonnal és New-
Yorkkal a hosszilejarata kiilfoldi  kihelyezésekben is. Ez azonban az
altalanos francia elvek miatt nem vezetett nagy eredményre. S pl
1930-ban az egy francia bank 4altal kezdeményezett kiilfoldi koélcson-
akcio sem sikeriilt. Hogy milyen okok voltak sokszor dontéek a francia
nemzetkdzi pénzmiiveletekre, jellemz6 a sok kozil pl. a jugoszlav
kolcsoén, melynek targyaldsakor a francia kikiildottek hatarozottan
kijelentették, hogy nem szandékoznak benne részt wvallalni, mert a
kolcsont  londoni  bankhdz intézi; ugyanakkor Parizs egyediil tett
ajanlatot a jugoszlav kormanynak. Ezzel bebizonyitotta, hogy poli-
tikai  érdekszférajaba tartozd 4allamok hiteliigyeit mindig melegen
kezeli. Osszeiitkdzésre vezetett az elsé parizsi reparacios kolcsdn —tar-
gyalasa is. A francia érdekeltek ugyanis annak a szokatlan kivansa-
guknak adtak kifejezést, hogy a reparacios kolcson kotvénye inter-
nadonalis jellegli legyen, vagyis a kotvények szabadon cirkulaihassanak
a nemzetkdzi pénzpiacokon. Emellett igyekeztek még a kotvények
legnagyobb részét Londonban lejegyeztetni, bar Franciaorszdg az
egyetlen aktiv élvezdje a reparacidos koveteléseknek. Még egy markans
példajat emlitem a francia és az angol pénziigyi kiizdelemnek, a Nemzet-
kozi Fizetések Bankja alapitdsit Az N. F. B.! célja, mint koztudo-
masu, az, hogy a nemzetkdzi pénziigyi stabilitdst novelje, s az Aaltalanos
europai arszinvonalat szabalyozza. A valosag pedig az lett, hogy csak
Franciaorszdg pénziigyi stlyat novelte a kontinensen Londonnal szem-
ben. Igazolja ezt az a koriilmény is, hogy a francia korok megakada-
lyoztdk az N. F. B-nek egyetlen méltd helyén, Londonban val6 elhe-
lyezését ¢és inkadbb Basdben helyezték el. A bank legfébb korméanyzoi
poziciojat  is  fenntarthattdk  maguknak.  Pénziigyi  vonatkozdsban
nagyon hasonlit az N. F. B-nek Iétesitése a Briand-féle paneurdpai
elgondolashoz, amennyiben mind a kettd burkoltan bar, de azt
célozza, hogy Franciaorszag politikai ¢és kontinentalis pénziigyi hege-
monidjat a mai rendkiviil fesziilt helyzetbdl dtmentse.

New-York ¢és Parizs Londonhoz valo viszonyat tehat ugy Iehet
jellemezni, hogy amig New-York nemzetkdzi vonatkozasban pénziigyi-
leg Londonnal altalaban egyiitt dolgozik és csak kivétdesen versenyez
vele, addig Parizs rendszeres harcot folytat és csak kivétdesen mutat
megertést.

Parizs pénziigyi felsGbbsége az eurdpai kontinensen vita targyat
nem képezheti, de ez csupan szamunkra, a kontinens lakoira hat ugy,
mint ha Parizs a vilag pénziigyei intézésében még Londont is feliil-
mulna. Erre pedig Frandaorszdg gazdasdgi struktirdja miatt a jovoben

sem szamithat.
MATOLCSY MATYAS
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