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A tozsde jovoje
Irta: Scherz Jozsef,
a Budapesti Aru- és Ertéktézsde Ertékiizleti titkara

tézsde jovojérdl irni éppen olyan probléma,

mint a joslas akarmelyik mas kisérlete. Senki,

jo lelkiismerettel, pozitivumokat nem Aallithat,
csak a  sotétben  tapogatéodzhatik s ha  van
valami mégis, amire tamaszkodhatnék, az kizardlag
egy gazdasagi torvényszerliség, amely a tOzsdék évsza-
zados torténelmében allandéan megismétlédik, s ame-
lyet Wemer-Sombart igy fejez ki:

LA tozsdei arfolyamok szintje madartavlatbol
nézve egyenes vonalat mutat. Ha azonban kozvet-
len kozelséghdl figyeljiik ezt a vonalat, akkor egy-
forman mutat kilengéseket folfelé és lefele, amely
kilengések kérlelhetetleniil és fel nem tartoztatha-
tolag ugy kovetik egymast, mint az inga lengése
jobbra és balra a fiiggdlegestol.”

Ebbol a megallapitasbol kovetkezik, hogy a
baisse ¢és a hausse természetes velejaroi a tozsdei
piacnak, s ha kilengéseit mesterséges uton mélyiteni
lehet is, de maga az alaptinemény mesterségesen fel
nem idézhetd, tartésan fent nem tarthat6. Ha tehat
szabad joslasba bocsatkozni, csak oly modon lehet ezt
tenni, hogy eme torvényszerliség és az okok felderi-
tése alapjan analog koriilményekbdl analog kovetkez-
tetéseket vonunk le. Es maskép nem is lehet.

Ha Budapestrél is beszéliink, akkor is az egész
vilagrol beszélink. Ha az okokat boncoljuk, akkor az
Osszes nemzetkozi kauzalitasokat kell boncolni, mert
nem magyar krizis a budapesti t6zsde krizise, hanem
eurdpai, sOt vilagkrizis, amelynek analdgidja szintén
megtalalhaté a gazdasagi histéridban, nem egyszer, ha-
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nem szamtalanszor, legutoljara a Szeddnt kovetd i1do-
ben. Akkor is az tortént, ami most. A kereseti lehet6-
ségek vilagszerte a minimumra csokkentek, a fogyasz-
tas elsorvadt s ennek folyomanyaként az ipar és keres-
kedelem, majd a mezdégazdasag is, példatlan vesztesé-
geket és leromlast szenvedett. Erthetd, hogy a mai
krizis a most lefolyt vilagégés kovetkezményeinek
aranyaiban minden precedenst feliilmul és az altala
okozott gazdasagi katasztrofak sorozata még mindig
nem zarult le. Ausztria példaul a mult esztenddben
kulminalt s nalunk is csak mostandban szamithatunk
arra, hogy elértiik a krizis tet6pontjat s hogy lassan-
ként mégis lefelé megylink a megnyugvas rég Ohaj-
tott volgyébe. De nézziik a tobbieket.

A berlini t6zsdén hoénapok ota szintén sotét han-
gulat uralkodik. A bomlasi processzus ezen a piacon
mar annyira el6rehaladt, hogy a piac csak nehezen
képes normalis miikodésre. A folytonos bankdssze-
omlasok olyan félelmet gerjesztettek, amelyben ob-
jektiv és rendszeres lzleti tevékenység alig képzelheto.
Oktoberben és novemberben, amint ezt minden lap-
olvas6 ember tudja, Berlinben és a nagyobb német
varosokban koriilbeliil 50—60 jelentés fizetésképtelen-
ség tortént, kozottik néhany hatalmas, megingathatat-
lannak tartott intézet. Igaz, hogy ez a szam aranylag
nem tilmagas, de mindenesetre elégnek bizonyult ah-
hoz, hogy beteges pszichdzist valtson ki a piacbdl,
amely igyekezett megszabadulni részben papirjaitol,
részben a részvénypiaccal kapcsolatos egyéb angazs-
manjaitdl, ami ugy a napi, mint a hataridéiizletben a
Wall-Street runjeinék kisebb fajta kopiait idézte eld.

Am nézzikk a Wall-Streetet. A newyorki sorozatos
baisse elhataroz6 csapast mért az amerikai spekuldn-
sok ezreire. Allapitsuk meg, hogy ezek az emberek
nem a nagy kapitalistak korébol keriiltek ki. Kis em-
berek hullottak el ott is és jellemzd, hogy a személyi
hitel Amerikdban ezidGszerint majdnem kizarolag
¢letbiztositasi kdtvények lombardirozasara szoritkozik.
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Amde az igy nyert pénzecskék nem a megolcsobbodott
részvényekbe, hanem a dragan vett és feléért elfecsé-
relt papirok feneketlen differencidiba vandorolnak és
mint nalunk, Amerikdban is hirtelen leszokott a nagy-
kozonség arrol, hogy borzearfolyamokon fedezetleniil,
vagy hitelbe spekulaljon. Ennek hatdsa természetesen
mélyebb, mint csupan az arfolyamokban megnyilat-
kozo nivokiilonbség. A tokepiac mar érzi és érzi fO-
ként a tOkepiacra utalt egész sereg nagy vallalat azok-
ban a nehézségekben, amelyeket megszokott és nem
nélkiilozhetd forgdtokéinek eldteremtésénél tapasztal.
Kénytelen lesz tehdt nagyszabdsu osztalékpolitikaval
athidalni a pénzszerzésben jelentkez6 szakadékokat.
Az United States Steel Corporation ¢és az American
Can Go. mar el is hataroztak, hogy ezidén rendkiviili
osztalékot is fizetnek s ezt a példat bizonyara egész
sereg mas nagyvallalat fogja kdvetni. Valoszinii az is,
hogy a tarsasagok szakitanak a ,,Stock Dividens”
rendszerével, amely abbol allott, hogy az évi osztalé-
kot ingyen részvények alakjaban nyujtottak at. S
ehelyett kizardlag cash-dividendakat, tehat készpénzt
fognak adni. Es rengeteg fuzidterv jutott zitonyra a
tozsdei események folytan, mint példdul a National
City Bank és a Corn Exchange Bank egyesiilése,
amelyb6l pedig az Egyesillt Allamok legnagyobb
bankja lett volna.

Mindez annak ellenére tortént igy, hogy az ame-
rikai pénzpiac voltaképpen el volt késziilve arra, ami
a Wall-Streeten tortént. A Federal Reserve Bank tag-
jai az ,,Open Market Policy” szisztémajaval, amely
bankvaltok  nagyaranya  felvasarlasaban  nyilvanult
meg, lehetévé tették, hogy a tehermentesitett intézetek
ujabb igényekkel léphessenek fel akkor, amikor a
baisse terheinek aranyos elosztasara keriilt a sor. Egy
hét leforgasa alatt koriilbelil egymilliard dollar ke-
rilt igy forgalomba a Federal banktagjain keresztiil s
ma az a helyzet, hogy a Federal-bankok hitelviszonyai
ismét egyensulyba keriiltek, s6t december honap elsd
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napjai mar olyan tendenciat mutatnak, hogy a koz-
ponttal szemben fennallo tehertételek 30—40 millio
dollarral redukalhatok lesznek, ami koriilbelil 25%-os
atlagos csokkenésnek felel meg. Eldrelathatd, hogy a
Federal Reserve Board folytatni fogja megkezdett te-
hermentesitési politikajat. Erre mutat a newyorki disz-
kontmérséklés és a newyorki intézet forszirozott valto-
eladasai. Az is valdszini, hogy konjunkturalis szem-
pontbol a Federal-bankok hosszabb idén at folytatni
fogjak a hitelnyujtas legliberalisabb modon vald keze-
1ését s ez az oka annak, hogy fOleg az ipari vallalatok,
dacara a nehéz viszonyoknak, hiteiellatasuk tekinteté-
ben optimizmussal néznek a jovo elé.

Ami mar most azt a varakozast illeti, amellyel az
europai piac tekintett és tekint még mindig azok elé
a felszabadult, vagy menekiild pénztomegek elé, ame-
lyeknek Amerikabol Eurdpaba kellene atjonniok, meg
kell allapitani, hogy azok, bizony egyelore gyéren je-
lentkeznek. Kétségtelen, hogy van bizonyos atszivar-
gas, de a jelek arra is mutatnak, hogy az Amerikdban
sulyos sebeket nyert spekulacié egyelére szerfolott bi-
zalmatlan és ezért a legnagyobb Ovatossaggal operal.
Sem részvényekben nem mer 0jbol elhelyezkedni, de
egyelére még magin Bond-okat sem vasarol, hanem
atmenetileg allamkotvényekbe és prima bankelfogad-
vanyokba fekteti tokéjét.

Ez utobbi okozta is a magankamatlab olcsébboda-
sat, anfelyet kovetett a hivatalos bankkamatldb leszal-
litasa. De viszont kétségtelen és a nagy eurdpai piacok:
Németorszdg, Anglia és Franciaorszag, tisztaban is
vannak azzal, hogy az amerikai pénztomegek elobb-
utobb feltétleniil atkeriilnek a nagy vizen s mar most
nagy el6késziileteket tesznek arra, hogy ezeknek a
rezervoarjaiva legyenek. Németorszag csak elméleti
munkat tud e tekintetben végezni, mert maga is su-
lyosan beteg. Annal szorgalmasabban dolgozik azon-
ban Franciaorszdg, amely lassan serkend gazdasagi
erdil arra szere tu¢ felhasznalni, hogy a kinalkozo al-
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kalombo6l Newyork és esetleg London eldl elragadja
a nemzetkdzi pénzpiac iranyitasanak palmajat. Miota
a frank stabilizalodott, Parisban ujbol és egészségesen
indullak meg az intern tékeképzdodés folyamatai s mig
ezel6tt harom évvel csak a svéd gyufatrust kolcsone
tudta valahogy biztositani a felbillenéssel fenyeget
pénziigyi egyensulyt, ma mar a francia politikai és
gazdasagi toke ott tart, hogy Amerika és, mint emlitet-
tikk, foleg Anglia mellett, de lehetdleg elétte, a vilag
fmancierje oOhajt lenni. Cheron pénziigyminiszter Fran-
ciaorszag 1930. évi koltségvetésében olyan reformokat
szandékozik a parlamentben keresztiilvinni, amelyek
vilagosan tamasztjak ald ezt a vagyakozast. Erre szol-
gal a kiilfoldi kolesondk kibocsatasi illetékeinek, vala-
mint a valtok altalanos bélyegilletékeinek leszallitasa
¢s a nemzetkdzi arbitrazsiizletek utani illetékek el-
torlése.

Mindez azt jelenti, hogy Franciaorszdg eldszor
tokét akar gylijteni, aztan ezt a tOkét eldonydsen akarja
kolcsonadni a vildgnak, még pedig részint rovidlejarath
kereskedelmi valtokra, részint hosszulejarata  kdlcso-
nokre. Mindkét moddszer nemzetkézi viszonylatokban
értendd. Es hogy a francia t6kéképz6dés komoly és
nagy léptekkel halad eldére, annak vilagos bizonyitéka
az, hogy az els6 decemberi kimutatds szerint a Banque
de France aranyallomanya felilmalja a 40 milliard
francia frankot, ami a Bank of England készletének
koriilbeliill haromszorosa. De Londonnak meg van a
maga szervezete az ugynevezett ,,Acceptance Bank”-ok-
ban, amelyek internationalis valtok és kolcsondk elhe-
lyezésével foglalkoznak, mig Paris csak most késziil
ezt a szervezetet Ilétesiteni Charles Sergeant ismert
tervei szerint. Ez a tervezet a Credit Lyonnais, a
Banque de Paris et de Pays Bas és még néhany vezetd
francia pénzintézet részvételével olyan nemzetkdzi
igyletekkel foglalkozd6 orgadnumot akar Iétesiteni,
amely 100 milli6 aranyfrank alaptékével fog hozza
a vildg pénzpiacainak meghodditasahoz. Bizonyos termé-
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szetesen, hogy Anglia nem fogja ezt a francia eldre-
torést Olhetett kézzel szemlélni. Mindenesetre fon-
tos ez a vallvetett késziilodés a pénz altalanos megol-
csobbodasanak szempontjabol, ami azutan természet-
szeriileg és elemi erGvel fogja éreztetni hatdsat az Osz-
szes europai tézsdéken, tehat a budapestin is.

Végiil arr6l sem szabad megfeledkezniink, hogy
ebben a kiizdelemben Amerika korant sem tekinthetd
levert ellenfélnek. Igaz, hogy a Wall-Street szomoru
napjai még nem értek véget, A newyorki tézsde ar-
zuhanasai kétségteleniil megteremtették az alapot egy
olyan panikhangulat szdmdra, amely odadt esetleg
végzetessé valhatott volna. Nemcsak a tézsdére, ha-
nem a gazdasagi élet minden agara nézve. Amde Ame-
rika pénzemberei és politikusai impondld gyorsasig-
gal ismerték fel a helyzetet és nyomban hozzalattak
annak szanalasahoz is. Lattuk, hogy maga Hoower
elnok vette kezébe az iranyitast. Egymasutan hivta
meg magahoz az ipar, kereskedelem, s6t a mezOgazda-
sag korifeusait ¢és hosszi megbeszéléseken targyalta
meg velik, hogy ki-ki milyen szerepet ¢és feladatot
véallaljon magara az altalanos veszedelem megel6zésé-
nek céljabol. Nem hagyta ki még a ,,Public Utilities”,
a kozmiivek, a gaztarsasagok, a villamostelepek, a csa’
tornazo ¢és utépitd vallalatok vezetdit sem. Megbeszélte
a legkozelebbi terveiket, buzditotta Oket, hogy ujabb
¢s ujabb megrendelésekkel alimentaljak az ipart. S az
elnok akcidja ragyogd példaadassa nétte ki magat az
Egyesiilt Allamokban. Ennek az akcionak koszonhetd,
hogy az amerikai ipar nem sziintetett be iizemeket,
nem szallitott le munkabéreket, s6t még attol is tar-
tozkodott, hogy a normalis munkaidét redukalja,
mindezzel azt akarva dokumentéalni, hogy a t6zsde
katasztrofaja nincs Osszefliggésben és nincs kihatassal
a termelésre s hogy az amerikai nagyipar korlatozas
¢s zokkenés nélkiil tudja és akarja el6zetesen megalla-
pitott programjat bevaltani.

Es valahogy ugy érezziik, bar ez  paradoxonnak
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latszik, hogy ebben a hatalmas amerikai példaadas-
ban rejlik az eurdpai tézsdék jovenddjének titka is.
Tagadhatatlan, hogy a jovatételek kérdésének Damok-
lesz kardja fejiink felett fligg és bizonytalannd teszi
pénziigyi helyzetiinket befelé és kifelé egyarant. Az is
igaz, hogy zalogleveleink kibocsatasa ¢€s elhelyezése
egyelore rengeteg akadalyba iitkozik, de meg belsé
helyzetiink sem adja meg a pénziigyi biztonsadg kivéana-
tosan szilard bazisat s hogy mindez az ipar, kereskede-
lem ¢és Ostermelés egész teriiletén vigasztalannad teszi
a kereseti viszonyokat és, igy annak a tOkének a kép-
z0dését, amelynek bevonulasatél a tézsde természetes
prosperitasa fiigg. De ha mindez meg is valtozik, ha
az Osszes eldfeltételek meg is sziiletnek majd, hogy
olcsd és boséges pénz alljon e szegény, sokat szenve-
dett orszag rendelkezésére, akkor is és mindenkor a
legfontosabb lesz az Onbizalom, a kolcsonds segitség
fontossaganak felismerése és az amerikai példa lelkes
¢s fanatikus kovetése arra, hogy a magyar kozgazdasag
¢s vele egyiitt a budapesti tézsde is lendiiletet nyerjen
¢s ujbol elfoglalja azt a helyet, amely 6t Kozép-Euro-
paban hivatottsaganal fogva megilleti.

Az els0 varhato stacid eziranyban remélhetdleg a
nemzetkozi kotvénypiac tjraéledése lesz, melynek so-
ran a magyar zaloglevelek ismét megtalaljak azt a nor-
malis elhelyezési lehet6séget, melyet tobb mint egy év
ota — a Wall-Street ismert eseményei folytdin — kény-
telenek voltak nélkiilozni.



