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tek biztositasa, az export-hitelbiztositis megoldasa sib. mind oly
kérdések, amelvekre a gazdasagi amnlszter eddig még program-
mot sem adott. Pedig hat.a magyar mezdgazdasag, kereskede-
lem.és ipar fellenditése ezekkel az eszkozokkel mdltando meg,
nem pedig a hirszolgdlattal. Igaz viszont az, hogy a gazdasavl
hirszolgilatot néhany ember kinevezésével el lehet intézni,
mig ‘a komolyabh problémék mehezebb megoldasi médokat
igényelnek.

: A mi a,llmspontunk a gazdasagi miniszterre] szemben az,
hogyha van mir gazdasdgi miniszter, ha mar sziikség van
ennek a miniszternek a kinevezésére, akkor legyen gazdasagi
programm is. -—bg —

A kamat alakuldsa. A kamatkérdés tirgyaldsinil sziikség-
kép az Egyesiilt-Allamok felé iranyul a tekintet, mint a jelenleg
o vildggazdasdg szamara irdnyadd tékepiac felé, melynek toke-
feleslege nélkiilozhetellen tényezd a legtobb eurdpai és tengeren-
tuli orszig befekietési sziikségletének ledezésénél.- Az amerikai
tokeexportban a tbzsdei kibocsatisok adatai szerint ez év ko-
zepe 6ta jelentds- visszaesss mutatkozott, Szdmokban kifejezve
a helyzet a kovetkezOkép rlakult: 1927-ben osszevéve 1376 mil-
16 dolar Gsszegben hocsc tottak ki kiilfoldi értékeket az ame-
rikai t6zsdéken, 1928 elso 1zlében 1053 millié dollirt, ez év har-
madik negyedében méar csal 155 milliét. A kamatlab alakulisa
a legtobb eurdpai allamban ezen csdkkenés kiovetkezményeit
mutatja. De a kamattételek az év eleje ota az Egyesiilt-Alla-
mokban is lényegesen emelkedtek. Az Unié jegybankrendszere
a folyd évei 314 %-os hivatalos kamatlibbal kezdte. Juliusig
14 %-o0s etappokban 5%-ot ért mar a hivatalog kamatlab. Tui-
zas volna ezt a fejlddést a kiilfoldi ériékekben vald telitettségre
visszavezetni. Bar a kilfold rendelkezésére.boesatott tokék
Osszege a kérdéses iddszakban szokatlanul megnétt, az erre a
célra igényeli dollar-milliard még mindig csak szerény hanyada
maradt azon hiteleknek, melyek a belsd piac céljaira rendelke-
zésre allottak. A tokeexport tehat csak a belso tékemozgalmak
egy figgvényének tekinthetd.

Az Egyesiit-Allamok 3egvbankrendszerenek a. kamatpoli-
tikaja alapidban véve az drmozgalom szerint orientalédik.
A Federal Reserve Bank torekvése arra irdnyul, hogy az ar-
nivot, vagyis a dollar vasarloerejét stabilizalja. Ez az Arsza-
bélyozé hitelpolitika ugyan mnem kéveikezetesen vallott pro-
grammja a jegybankoknak, de a gyakorlatuk nagyjaban és
egészében mégis ehhez igazodik. ~Igy az 1927. évi diszkontle-
szallitas egész 3% szdazalékig csikkend Aartendenciaval esett
Ossze, amely a Federal Reserve-rendszer vezetdit arra késztette,
hogy a hitelt olcsobba tegyék és igy az drnivénak buonvos
“fokig valé felfelé tendalasat ‘megkonyitsék. Amellett a nemzet-
kozi pénzpiaci relacick is ezen hitelpolitika mellett szoltak.

A foly6 évhen az amerikai jegyvbankpolitika bizonyos
fokig mellekvaganym terelodott. A tulhajtolt tozsdespekulaclo
letorése lett a jelszo és ez késztette Amerika jegybankjait a mar
3elzett fokozatos kamatlabemelesekle bar a gazdaséigi élet tem-

.
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poja az elsé félévben ezt a Lamatpohukat tulajdonképen nem
indokolta. Az amerikai termelés és: kereskedelem hiteligénye,
az oltani t6keképzodés méreteibez aranyitva, nem voli {ulnagy
és igy a jegybankhitelek megszoritasa, rovid atmeneti idoszak-
tol eliekintve, mnem volt a vart hatiassal a tozsdei fejlodésre.
A t6zsdei hitelek kamatiéleleinek 16lverése 7—S8, sit Atmenetileg
ad usque 10 szazalékig, a hatalmas amerikai {0kerezervoarbol
ulabb és ujabb O-szegeket vontak a tdzsdére és ez a megnpve-
kedett kinalat a jegybankhitelek megszoritisit boéven ellen-
sulvoz'a.

iTdakézben, fikép az év masodik felétdl kezdve, az ameri-
kai ipari konjunktura, nugyszinién az arnivé is emelkedett, ugy
hogy ez a fejlédés a kamatdragulist, amelynek a tézsde ellen
iranyulé éle hovalovibb megsziint, bizonyos fokig igazolia.

Az amerikai kamaidraguias a rovidlejaratu hitelek pia-
¢in, akiresak a koivénypiacon nemzetkozileg erdsen kifejezésre
jutott. \A dragulas nem annyira az eurdpai jegybankok hivata-
los kamattételét érintette, hanem a piaci tételeket, amelyek pon-
tosabban a dollarhitelek kamatjiahoz igazodnak. Mar pedig ezek
a hitelek, melvek nemcsak Eurépa Osszes adésillamaiban, ha-
nem a fondoni piacon is fonfos szerepet jatszanak, kozépeurs-
pai elsérangu addsok szdméra 5—>5Y, szdzalékrol 6—6% %-ra
emelkediek. Ez a dirigulis és bizonyos foku hitelvisszavonisok
foleg Londcnon at, Altalaban a maginkamatiételek ‘megdragu-
lasara vezettek. A csokkenl érdeklddésre hosszulejaratu kol-
csonok irant pedig jellemzd a Frankfurter Zeitung-nak a német
kotvényekre vonatkozo szimitisa, mely szerint ezek atlagos
. effektiv kamatozisa a mult év 1un1usaban 6.8, ez év januarja-

ban 7.5%-ot teti ki és az Oszi honapok 6ta 7.8%-ot ért el.

Az al..m).lmmlasol\, melyek gyakran dontéen befolyasol-
tak a jegybankok hilelpolitikajat és igy a kamatnivét is, nem
jatszoltak szerepet a viligpiaci kamatvaltozisnal, bar az arany-
készletekben rendkiviili elioléddsok mentek végbe. Az Egye-
siilt-Allamok egy év leforgasa alaft nem kevesebb mint 500 mil-
1i6 dolldr értékii aranyat exportaliak. E kivitel nagy részben
Frauciaorszagha. Némelorszagha és Délamerika dllamaiba ju-
iott. De ez a csikkenés nem érinti a Federal Reserve Bankok
hitelpolitikajat, aranvké:zleteik még mindig tul nagyok, csak
az ugynevezelt ,sterilizdli” aranymennyiség egy részét adtak le,

vagyis oly tartalékokat, amelyeket amugy sem haszndiltak ki-

hitelezések alapjiul. Masrészt a- Reichsbank, melynek arany-
készlete ugyvancsak egy.év 6ta t6bb mint 100 millié dollarral
novekede“ nem tekintetle ezt elegend$ indoknak magas, 7%-os
11:/l\un11anal\ leszallitasara. Frzel szemben az Angol Bank,
melynek aranytarlalékat kikezdték a dollirhitel- megvonisok,
aldozatok aran iz megmaradt a mérsékelt 44 %-os kamatlib
melle’t, mem akarvan az angol iparnak gyvenge tzletmenetét’
kamatemeléssel hatranyosan befOlVdoOlnl

Aj jegybankok diszkorntja igy tévolrél sem reagilt oly
mértékben ' az amerikai kamatpolitikira, mint a nemzetkdzi
pénzpiaci félelek. Anglia, valamint a t6bbi hitelezd allamol\
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jegybankjai t6bbé-kevésbbé kivontdk magukat -az amerikai
hatds al6l. Még feltiingbb ez Franciaorszig, mint Anglia eseté-
ben, minthogy a francia jegybank kamatliba 3% % maradt.
A francia. pénzpiac azonban kiilonleges helyzethen van, kapeso-
lata- a nemzetkdzi piacokkal még laza. A stabilizdlas ota -az
orszagha visszadramlott hatalmas tékék ~nem taldlnak gyors
elhelyezést, fokép, mert az adok és illetékek, melyek a kilfoldi
értékpapirokat terhelik, egyelére lehetetlenné ‘teszik, hogy
Tarizs ujbol nemzetkézi kiboesatasi kézponttd fejlodjon.

A nagy adés 4allamok koziil Németorszignak nem volt
alkalma, hogy jegybankkamatjival a newyorki ritdhoz iga-
zodjon, minthogy a Reichsbank méar a mult év Oszén belsé kon-
junkturéalis okoknal fogva 7%-ra emelte a diszkontjit. :

A Magyar Nemzeti Bank oktéber eleién vonta le a nemzef-
kozi kama'dragulas konzekvencidjat, thiddn.a hivatalos kamat-
libat 6-r6l 7%-ra emelte. |A 6%-0s rata tobb mint két éven &t
volt érvényben és jegybankunk igyekezett a mérsékelt tételt a
hitel olecsébba tétele érdekében lehetbleg sokaig fenntartani. De
a piaci kama'tételek a nemzetkozi viszonyok hatdsa alatt mind-
inkdbb eltivolodtak a hivatalos diszkonttél és a dollarhitelek
elsérangu igénylék. részére is 6% folé emelkedtek. Aijegybank
igénybevétele igy erdsen novekedett, egyben az érc- és deviza-
készlet részben a gabonakampagne nehézkes megindulédsa, rész-
ben kiilfoldi rovidlejaratu kolesonék visszavonasa folytdn csok-
kenni kezdett. A Nemzeti Banknak ezen- folyamat ellen véde-
kezni kellett. Eey u’abb envhiilését a hitelviszonyoknak — esak
ugy mint a tobbi adds Allamok — a newyorki pénzpiaci helyzet
megfeleld valtozasatol remélhetjiik. :

Dr. Kemény Gydorgy.

A csepeli kikits kozépeurdépai jelentdsége. A Csepelszi-
geten és a soroksiri Dunadgban 1észben mér felépiilt, részben
még épiild, ¢s legutdbb megnyitott kereskedelmi és ipari kikoid
a jelenben is mar tébbet jelent, mint egy.fordulépontot a ma-
gvar Duna és elsbsorban Budapest hajézisiban. Hatalmas
méreteivel, impozans teljesitdképességével kiesik a jelen gazda-
sagi keretekbdl, egy messzebb. jove fejlodését anticipalja és
adott koriilmények kozott egy messzebb jov8 fejlodéséhez ad-
hatja a sziikeéges alapfeltételeket.t S

A kik6td-terv elsd felmeriilésétd]l kezdve egész az utolsd
idokig sok dieséret mellett is gyakran hallatszottak hangok,
melyek a tervet ég keresztiilvitelét éppen ezen idoszeriitlensége
miatt kifogasoltak. Tobb oldalrdl felhoztak az ellenvetést, hogy
a kikotdépitkezés tulnd a jelenlegi gazdasdgi sziikségességek
méretein, hogy bizonyos értelemben ,luxusbefektetést” jelenti,

! Torténelmi és statisztikai, valamint geografiai és techni-
kai adatokat 1asd a magyar kikotéugyek kormanybiztossaga altal
1927-ben kiadott ‘jelentésében, valamint a baseli kongresszuson
1926-ban beterjesztett referatumban. (A csepeli kereskedelmi: ‘¢és
ipari kikots épitkezése és a soroksari Dun!aag ‘szabalyozasa,'Buda-
pest, 1927.) . . L



