AZ ARANY ES A KLIRING HARCA

ALIGHOGY AZ ANGOL KORMANY ez év aprilis 7-én kozzétette
a Fehér Konyvben a nemzetkdzi kliringuniéra vonatkozd tervét,
csakhamar napvildgot latott az amerikai valutarendezési terv is, s
azota a két angolszdsz nagyhatalom vildggazdasagi célkitlizései is
oly élénken foglalkoztatjak a hadviseld és a semleges allamok koz-
véleményét, mint a német nagytérgazdasdg problémaja. De mig a
német hivatalos férumok a békebeli nagytérgazdasagnak csak a
legfobb korvonalait rajzoltak meg, ugy hogy a részleteket illetdleg
csupadn egyes magan- vagy félhivatalos szakértdk nem egy vonat-
kozasban eltérd véleményére vagyunk utalva, addig mind az angol,
mind az amerikai kormany részletesen kidolgozott tervezetekkel 1é-
pett a nyilvdnossag szine elé¢ és az amerikai pénziigyminiszter mar
be is jelentette, hogy Washingtonba konferencidt fog egybehivni a
nemzetkdzi valutdris viszonyok hdboru utdni rendezésére.

A szigetorszag vilaghirl kdézgazdasagi és pénziigyi szakértdje,
Lord Keynes altal javasolt nemzetkdzi kliringunié sokkalta inkabb
eurdpai, hiszen a multilaterdlis kliring a vildggazdasagban a német
eredetli devizagazdalkodas rendszere mellett fejlodott ki. Ezzel
szemben az Eszakamerikai Unio, amely immar tobb mint 22 és fél
milliard dollar értékti arany, vagyis a vildag monetarius érckészle-
tének 80%-a felett rendelkezik, az aranyvaluta helyreallitdsaval vi-
laggazdasagi térhdditdsanak j utjait egyengeti. Az amerikai Harry
White, a stabilizdcidés alap elndoke 4altal kidolgozott amerikai pro-
gramm a hitelezd, a Keynes-féle javaslat pedig az adoés 4allamok
testére van szabva. 1914 elétt az Egyesiilt Allamok még az adés or-
szagok kozé tartoztak. Az 1914-18-as vilaghdboru nagy hitelezé
allamma léptette dket eld, ugyhogy az 1920-as évek mésodik felé-
ben Anglia és Amerika még vetekedtek a vilaghitelezéi rangsor elsé
helyéért; ma mar azonban nem fér kétség ahhoz, hogy a masodik
vilaghdbort utan az Eszakamerikai Unié a vildg legnagyobb hite-
lez6, Nagy-Britannia pedig a vilag legnagyobb adés allama lesz.

A két egymadssal versengd terv — minden ellentét dacéra is —
egy lényeges pontban egyetért, mégpedig abban, hogy az eljovendd
békegazdasdgban helyre kell allitani a nemzeti pénzek kiilfoldi ara-
nak, a valtéarfolyamoknak az 4allanddésagat, olyként, hogy ezeket
az arfolyamokat egy létesitendd nemzetkdzi szdmoldegységhez rog-
zitenék. Ez az egység a White—Morgethau-féle terv szerint az Uni-
tas, Keynes javaslata szerint pedig a Bancor lenne. A kettd kozott
azonban Iényeges kiilonbség mutatkozik. Az Unitas ugyanis nem
egyéb, mint a dollar szdmoldegység-funkcidjanak megnagyitott
masa, hiszen az Unitas 10 dollarral egyenld, Gigy, hogy rajta keresz-
til a dollarhoz volnanak rogzitve a valutaszovetséghez tartozo élla-
mok valtéarfolyamai. Igaz, hogy az Egyesiilt Allamok a habora
kitorése o6ta kereken 4 dolldron rogzitették a fontsterling arfolya-
mat, s ezen az alapon az Unitas jelenleg 50 shillingnek felene meg,
de ezt az amerikai elabordtum csak udvariassagb6l emeli ki, mert
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Anglia mar 1931 0szén letért az aranyalaprdl, 1939 eleje 6ta pedig
a devizagazdalkodés rendszerét koveti, ugy hogy a fonton &t jelen-
leg nem is lehetne az aranyhoz koétni a nemzetkdzi szdmoldegység
sorsat. Ezért halasztotta el Keynes késébbre a Bancor eszmei arany-
tartalménak a megdallapitasat.

Mar most mindkét szamold egység olyanszerti lenne, mint ami-
lyen a hamburgi Mark Banké volt, amely a szintiszta eziistnek egy
meghatdrozott mennyiségével, 8'/3 grammal volt egyenld értéki és
bankpénz létére eszmei egység volt; bank-marka érméket ugyanis
nem verettek ki, vagyis ilyen készpénz nem keriilt forgalomba. Ez
a bankmarka, amelyet a XVII. szdzadban vezettek be, a hamburgi
nagykereskedelem konyvpénze volt és az akkori rendezetlen valuta-
ris viszonyok kozott egy szilard szdmoloegységet teremtett. Az Uni-
tas, illetve a Bancor hasonloképpen hitelpénz lenne, de azzal a mesz-
szemend célkitiizéssel, hogy ehhez a szdmoldegységhez rogzittesse-
nek az Unidban tomorilé orszagok valtédrfolyamai.

A VALUTASTABILIZALAS ESZMEJE

MINTHOGY A PENZRENDEZESI PROGRAMMOK SARKPONTJA
a stabilizdlas eszméje, vessiink rovid visszapillantast ennek az esz-
mének a legtjabb fejlédésére. Maganak a valutastabilizdlasnak az
értelme is lényeges valtozdson ment at az utdbbi évtizedekben: mast
jelentett az aranyvaluta korszakdban, mint manapsag. A tiszta
aranyvaluta kora egyébként nem is tartott olyan sokdig. Anglia
ugyan 1816. évi valutatérvénye alapjan madar 1821-ben attért az
aranypénzrendszerre, de a mult szdzadban még a hatvanas évekig
folyt a harc az egyes valuta és a bimetalizmus hivei kdzdtt. Csak
amikor az 1870-71. évi habort utdn a Német Birodalom is attért
az aranypénzrendszerre, akkor délt el a kiizdelem az angol irdny
javara. 1914 eldtt mintegy hatvan 4llam kovette az aranyvaluta-
rendszert. Az aranypénzrendszernek ebben a négyévtizedes fényko-
raban az egyes orszdgok valutatdorvényei kordntsem voltak egysé-
gesek, de London volt a kézponti aranypiac és Anglia vezetd vilag-
hitelez6i helyzete messzemenden biztositotta a pénzrendszer nemzet-
kozi allandésagat. Az aranyvaluta legnagyobb vildggazdasagi telje-
sitménye az volt, hogy kozos pénz-, illetve szamoldegység nélkiil is
megteremtette a nemzeti pénzek sorskozosségét. Az 1914 eldtti
aranyvaluta korszakdnak a tanulsdgai azt bizonyitjak, hogy a nem-
zetk6zi pénzegység Onmagdban véve masodrendid valutatechnikai
kérdés, mert az intervalutdris arfolyamok 4allandésdgit mesterien
tudja biztositani az aranyparitds. Minden nemzeti pénzegység
ugyanis egy meghatdrozott mennyiségli aranynak felelt meg ¢és igy
az érmeparitas két nemzeti pénzben foglalt egyenlé mennyiségl ara-
nyat jelentett. A fontsterling és a dollar régi egyenldségi arfolyama
4.86 dollar volt, ami egyértelmi volt azzal, hogy 4.86 dollarban volt
ugyanannyi arany, mint 1 angol fontban. Minthogy pedig a bank-
jegyek mindeniitt aranyra voltak bevalthatok, a nemzeti pénzek
valtéarfolyamai az érmeparitastdl csak a felsé és alsé aranypontok
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hatarai kozott térhettek el, e pontok nagysdgat viszont az arany-
nak az adodstdl a hitelezO6hdz vald szallitdsi és atveretési koltségei
szabtdk meg. Ez a szellemes aranygépezet az akkori nyugodt vilag-
politikai helyzetben nagy szolgéalatokat tett a vildggazdasagi viszo-
nyok allandésitasara, amidén a valtéarfolyamok kilengéseit az
aranypontok sziik, 1%-os hatarai kozé szoritotta, holott papirvalu-
tdakndl a valtéarfolyamok emelkedése elvileg a végtelenségig, a gya-
korlatban azonban a gazdaséagi élet 0sszeomlasaig terjedhet, — mert
a kozgazdasagtanban a matematika végtelen jelének rendszerint az
O0sszeomlas felel meg. Az aranyvaluta érdjdban a mar Ricardo altal
felallitott liberalis tétel érvényesiilt, amely tgy szo6lt, hogy tana-
csosabb a pénz sorsat az aranytermelés esélyeire, mintsem az em-
beri onkényre bizni. Ebben az értelemben a stabilizdlds még egyet
jelentett a pénz sorsdnak az arannyal valdé Osszekapcsolasaval,
vagyis az aranypénzrendszerrel. Az elsé vilaghaboru elétt még csak
néhany szobatudds mert az arany értékmérd szerepével szemben elé-
gedetlenségének kifejezést adni, kovetelve a pénz vasarlderejének
allandodsitasat. Az aranyvaluta ugyanis csak bizonyos arkiegyenli-
tédési irdnyzatot biztosit a vilagpiacon, amely azonban sokszor
csak nagy késedelemmel ¢érvényesiil, az egyes nemzetgazdasagok-
ban pdrhtizamosan végbemend aringadozédsok ellen pedig nem nyujt
védelmet. Ennélfogva az aranypénzrendszer birdldinak egyik ked-
venc érve az, hogy ez a pénzrendszer hibas a valsdgok felidézésében,
mert a fenndlldsa esetén végbemend aringadozadsok fontos tényezdi a
gazdasédgi élet hullimmozgasainak. Az bizonyos, hogy a pénzérték-
ingadozdsok az 1914 el6tti arkonjunkturdk sordn is szamottevd
aranyokat oltottek. Mar pedig a dragasdg a pénz vdasarlderejének
stilyedésével, az olcsosag ellenben annak emelkedésével jar, s ameny-
nyiben az aremelkedés a pénz szaporitdsdra vezethetd vissza, infla-
cidval, a pénz mennyiségének csdokkenése okozta aresés esetében vi-
szont deflacidoval allunk szemben. Mar most az 4arstabilizdlas egyik
elsé eldharcosa, Irving Fisher amerikai professzor mdar 1913-ban
a pénz vasdarloerejének allandodsitdsa mellett szallt sikra, az index-
valuta tervével azonban csak 1920-ban allott eld az els6é vilaghéabo-
rut kovetd pénzrontdsok hatadsa alatt. Javaslata szerint a pénz va-
sarloerejét arindex alapjan kell dllandésitani olyként, hogy aremel-
kedés esetén a pénz mennyiségének csokkentésével, aresés esetén
pedig a pénzmennyiség novelésével kell kiegyensulyozni és nyugvo-
pontra juttatni az drmozgalmakat.' Fisher szellemes hasonlata sze-

Irving Fisher a maga sajatos indexvalutajat kompenzalt dollarnak ne-
vezi. Ez egy aranyridvaluta lenne azzal, hogy a dollar aranytartalma val-
toznék az 4armozgalmak szerint: daremelkedés esetén ndvelni, dresés esetén
csokkenteni kellene. A pénzegység aranytartalmanak emelése ugyanis csOk-
kenti a jegybank rendelkezésére 4llo szabad aranykészletet ¢és aremelkedést
ellenstlyoz6 hitelmegszorité politikara kényszeriti, mig a kompenzalt (gummi)
dollar aranytartalmanak leszallitasa ndveli az érckészletet, ami hitelkiterjeszts-
aremelé jegybankpolitikat tesz lehet6vé. Fisher elgondolasa a pénzegység
aranytartalmanak leszallitasara vonatkozdlag megvalosult az 1931-37. évi
leértékelések idején.
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rint a vasarlderejében ingadozd pénz egyes indian torzsek kezdet-
leges hosszmértékére emlékeztet. Ezek a torzsek ugyanis nem ismer-
ték még sem a yardot, sem a métert, hanem a mindenkori torzs-
fonok derékdve volt a hosszlisdg mértékegysége. Ha kdvér volt a
torzsfonok, akkor kitagult a mértékegység, ha ellenben sovany réz-
béri keriilt a torzsféonoki székbe, akkor megrovidiilt. A hasonlatot
tovabb flizve, azt mondhatnok, hogy a pénzpolitikai derékszijat
inflacié idején kijebb, deflaciéo idején pedig beljebb csatoljuk. Ezt
lehetéleg keriilni kell, viszont a teljes ardllandosdg csak egy esz-
mény, mert az arvaltozdsok nemcsak a pénz, hanem az aru oldala-
rél is eredhetnek. A teljes arstabilizalds ezek szerint csak a gazda-
sagi fejlédés veszélyeztetése dran volna elérhetd. Gyakorlatilag te-
hat az arallandoésitas politikdja nem torekedhet tobbre, mint a kon-
junkturamozgalmak szélséséges 4aringadozasainak a kikiiszobolé-
sére. Ennek a szerényebb célkitiizésnek a megvaldsitasa viszont el-
engedhetetlen feltétele a valtdéarfolyamok 4allanddésaganak.

A mult vilaghdborut kdvetd valutdris kdosz korszakdban Eurd-
paban a legnagyobb nyomatékkal a svéd Cassel és az angol Keynes
emelték fel szavukat az 4arstabilizdlds eszméje mellett. Cassel kiilo-
ndsen azt hangoztatta, hogy a hadborus pénzrontds utan az arany-
valuta helyreallitdsa az egyes nemzeti pénzek vasarlderejének, a
vasarloerd-paritdsnak megfeleldé arfolyamokon torténjék. Keynes
pedig ezenkiviill kifejezetten az indexvaluta mellett szallt sikra,
amiddén 1923-ban a pénz reformjardl sz616 miivében vilaggéd kiirtdlte
a merész, uj valutapolitikai elvet, amely ugy szél, hogy a pénz bel-
foldi vasarloerejének az allandosagaért sziikség esetén fel kell al-
dozni a pénz kiilfoldi 4aranak, a valtéarfolyamoknak az 4llandosa-
gat. A valutastabilizdlas ma mar ily moédon nem a pénznek az arany-
nyal valé sorsk6zdsségét, hanem az arstabilizalédst jelenti. Meg kell
azonban jegyezniink, hogy az ardllandosdag elvét nem kell foltétleniil
olyan mereven formulazni, mint ahogy azt Keynes eldszor tette.
Ma mar nem vonhatd kétségbe, hogy az 4rstabilizdlds egyarant
alapelve a jol szabdalyozott arany- és papirvalutdnak. Ha pedig a
nemzetgazdasagi egyensuly akar befelé, akar kifel¢ meginog, ak-
kor mar leginkadbb a devizagazdalkodas szigoru rendszere allithatja
helyre a pénzrendszer szildrdsagat és ezen at vezet vissza az Ut egy
szabadabb valutarendszer felé. Az aranyvalutidnak a mult vilag-
habort utdn tortént ujjasziiletésénél azonban az Aarstabilizalds elvét
nem vették mindig kell6képpen figyelembe. Kiilondsen Anglia volt
az, amely pénziigyi gdégbdl egy sulyos areséssel jaro deflacid arén
1920-25 ko6zott ujbol kierdszakolta a dolldrral szemben a régi pa-
ritdst. De az 0 aranyvalutas korszak a mult vilaghdboru utédn csak
rovid ideig, 1925-t6] 1931-ig tartott. A pariskdornyéki békeparancsok
a vilaggazdasagi egyensulyt ugy felforgattak, hogy az 1929 6szén
kirobbant vilagvalsdg nyomdban a szigetorszdg 1931 szeptember
havaban kénytelen volt feladni az aranyalapot és az el6kelden sza-
bad valutanak elnevezett papirvalutara tért at. Ezzel sorozatos le-
értékelések kovetkeztek be az angolszdsz és a hozzajuk kozel allo

s
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is sor keriilt, dacdra annak, hogy az amerikai szdvetségi tartalék-
bank-rendszer a prosperitds idején, ha nem is bevallottan, de tény-
legesen arstabilizacids politikat folytatott. 1937 kozepén az volt a
helyzet, hogy Nagy-Britannia, az Egyesiilt Allamok és Francia-
orszag 40-42%-o0s ardnyban értékelték le pénziiket. Az 4ardllando-
sitds eszméje azonban még ebben a bizonytalan pénzpolitikai kor-
szakban sem ment veszenddébe, amint azt az angol szabadvaluta-
kisérlet mutatja, amely éveken &t egy pénzszaporitas nélkiili pénz-
értékcsokkentést valdsitott meg. Ily moédon a Szigetorszdgban a
belfoldi arak a leértékelés ellenére tgyszdélvan valtozatlanok ma-
radtak, s ennek kovetkeztében kiviteli cikkeinek 4rai a vilagpiacon
aranyértékben a font értékcsokkenése ardnydban olcséobbodtak.
Ennek az exportprémiumnak volt koszonhetd, hogy az angol kivi-
tel a vilagvalsag éveiben ardnylag kedvezdébben alakult. A felfegy-
verkezési verseny meginduldsaval azonban Anglidban is emelkedni
kezdtek az arak.

Az angol szabadvaluta-kisérletnél intézményesebben biztositja
az arallandésagot a devizagazddlkodds rendszere, amelyre 1931-ben
a Német Birodalom® és az 6 nyomaban elsésorban a kozép- és dél-
keleteuropai allamok tértek at. Az aranygépezet letdrésével valuta-
csoportok alakultak ki, mint a sterling-blokk, a dollar-blokk, a yen-
blokk ¢és a devizagazdadlkodéds eurdpai blokkja. 1939 elején azutan
Anglia, az uj vilaghdbortu kitoérésekor pedig Franciaorszag is a de-
vizagazdalkodast vezette be, Ugy, hogy ez a rendszer az eurdpai
hadviseld feleknél altalanosult.

Mar most az elsé vilagégést kovetd inflaciok és deflaciok ta-
pasztalatain okult a pénzpolitika és ezért tették mar eleve kozzé az
angolszdsz nagyhatalmak hébort utdni valutarendezési programm-
jukat, ami anndl is inkéabb célirdnyosnak latszott, mert a német
nagytérgazdasaggal szemben nekik is fel kellett allitani vildggazda-
sadgi terveiket. Mig a nagytér-gazdasdg csak a vildggazdasdgnak
egy korzetét fiizi szorosabban 6ssze nemcsak valuta- és kereskede-
lempolitikai szempontbdl, hanem a termelés irdnyitdsa szempontja-
bol is, addig az angolszasz allamok a vilaggazdasadg rendezéséhez
egyelére ugyan csak a valutapolitika kesztytis kezével nyulnak,
viszont vilaggazdasdgi hegemonidra irdnyuld tdérekvéseik messze
tulterjednek egy kontinentalis nagytér-gazdasadgnak a korén.

AZ ARANYUNIO AMERIKAI ~TERVE

NEZZUK MEG KOZELEBBROL az Unitas-Uniét, amelyet joggal
»aranyunionak” is lehetne nevezni. Az eddigi nemzetkdzi pénzszo-
vetségek kozil a legnevezetesebb a latin érme-uni6é volt, amelyet
ITI. Napoleon els6é 1épésnek tekintett kedvenc pénzpolitikai utod-
piaja, a vilagérme unid felé. A latin érme-unidé 1865-ben alakult meg
a kettés — arany ¢és eziist — valuta megmentésére, de csak a
frankvalutaju 4allamok egy részét, Franciaorszdgot, Olaszorszagot,

2 A devizagazdalkodast elsének Németorszdg vezette be 1916-ban.
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Svajcot, Belgiumot, majd Gordgorszagot tudta egyesiteni. A nem-
zetk6zi egyezmény legfontosabb rendelkezései abban allottak, hogy
egységesitették az érmék veretését, s Ugy az eziist 6t frank értéki
valutapénznek, mint a valtopénzeknek kdlcsonds elfogadasara kote-
lezték egymast. A latin pénzuni6d azzal az alapvetd tanulsaggal jart,
hogy egy nemzetkdzi érmének a veretése egydltaldban nem biztosit-
hatja a valtéarfolyamok szilardsdgdt, mert az érmeko6zodsség csak
addig 4llhat fenn, amig a tagdllamok fizetési mérlegeinek kiegyen-
sulyozottsdga folytan 4llandék a valtéoarfolyamok. Mihelyt vala-
mely tagédllamban inflacio 1épett fel, az illeté orszag érméi és valto-
pénzei papirpénzének disagidja folytdn a tobbi tagédllamba 4aram-
lottak, tgy, hogy az érme-uni6é a pénzrontd allammal szemben tart-
hatatlanna valt. Eltekintve a skandinav 4llamok 1872. évi érme-
szUnt, mint a latin pénzunid, mas nevezetesebb nemzetkdzi pénzszo-
vetségi kisérletekkel ezideig nem talalkoztunk. Az 10j angolszéasz
tervek szamolnak a latin érme-unié tanulsdgaival és ezért a legna-
gyobb sulyt helyezik a tagallamok fizetési mérlegeinek egyensuly-
ban tartdsara, de ez a cél csak akkor valdésulhat meg, ha szilard
a tagallamok alapvetd gazdasdgi szerkezete. A tervbevett angol-
szasz pénzunidk most mar elvileg mindenek elétt abban kiilonboz-
nek a korabbi hasonld kisérletektdl, hogy nem érme-unidk, hanem
bankpénz-unidk, s igy szem eldtt tartjak, hogy ma mar a készpénz
viszonylagos jelentésége a fizetési forgalomban erdsen hattérbe
szorult, mert a nagybani forgalomban a készpénzt kimélé forgalom
héditott tért, amelynek alapja a bankpénz. Utoébbibol ndtt ki a gird-,
a csekk- és legmagasabb fejlodési fok gyandnt a kliringforgalom.
De ha a bankkovetelések egyes vezetd gazdasagi allamokban im-
mar a pénz allaganak tobb mint 70%-4ra is rugnak, a lebonyolitott
pénzforgalomnak pedig tobb mint 90%-a esik a készpénzt kiméld
forgalomra, mégis talalé az a megdllapitds, hogy a modern pénz-
rendszer egy forditott piramishoz hasonlithatéo, amelynek keskeny
készpénzcstcsan nyugszik a hitelpénz hatalmas tomege. Az arany
pedig elsdsorban a készpénznek, de részben mar a hitelpénznek a
fedezete gyanant Orizte meg a jelentdségét, ami kiilondsen érvényre
jutna az Unitas-szovetségnél. Igaz, hogy az Unitas csak tdrvényes
nemzetkdzi szdmold egység lenne, de a valdsdgban az Unitas tized-
részével egyenértékli dollar ép ugy betdltené ténylegesen a nemzet-
kozi pénz szerepét, mint ahogy ezt a szerepet az angol font 1914
elétt minden nemzetkdzi egyezmény nélkiil is betdltdtte. Ez annal
is inkabb bekdvetkeznék, mert az Unitas-kovetelések bevalthatdk
aranyra ¢és forditva, az arany is atvalthato ilyen kovetelésekre.

A latin pénzunié még egy liberalisabb korszakba esett és igy
nem volt egy olyan messzemend felhatalmazdsokkal felruhédzott
kdézponti szerve mint amilyen az Unitas-egyesiilésnek nemzetkdzi
kézponti bankja lenne. Pedig ez a bank is még mindig kevésbbé
mélyrehatéan nyulna bele a nemzetkdzi fizetések lebonyolitdséaba,
mint az angol kliring-bank. Az Unitas-szovetség kozponti bankja
ugyanis lényegében csak kivételesen, a pénz allandésitdasa érdeké-
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ben, vasarolna és adna el devizdkat. Foként ez a korilmény az,
amely a londoni Cityt kissé bardtsdgosabb magatartdsra tudta
hangolni a White-terwel szemben, mert ennek az alapjan a deviza-
forgalomnak nagyobb hanyada bonyoldédnék le a magédnbankok ut-
jan, mint a kozponti kliring-bank feldllitdsa esetén. Az Unitas-
egyesiilés kozponti bankja kezelné a legalabb 5 millidrd dollaros va-
lutastabilizacids alapot, amelyet a tagallamok felerészt allampapi-
rokban, 1/4 részt aranyban, 1/4 részt pedig nemzeti devizdkban tar-
toznanak befizetni, de befizethet6 az egész aranyban is. A részese-
dési aranyt az egyes orszdgok aranykészletének, fizetési mérlegének
és nemzeti jovedelmének egyiittes figyelembevételével allapitandk
meg. Az aranyban szegény allamokndl az elsé befizetésnél az arany
hanyada 10%-ra csdkkenthetd. Az alap legfontosabb jogositvanya
az, hogy a nemzeti valutdkat adhatja és veheti szilard arakon a fize-
tési mérleg kiegyenlitésére, illetve az adoéssagfizetések megkonnyi-
tésére. Valamely allam képviseldjének szavazati joga legfeljebb az
Osszes szavazatok 25%-a erejéig terjedhet, egyébként az alapban
vald részesedésvallaldsa az irdnyado. Annak ellenére, hogy ezek
szerint az U. S. A. 25%-ra korlatozta szavazati jogat, mégis fontos
vétdjogot biztosit maganak, mert csak */s tobbséggel lehet a nem-
zeti pénzek relacidit megvaltoztatni. A tékében szegényebb allamok
mar a valutastabilizdciés alaphoz valdé hozzajarulasukat is valoszi-
nileg csak amerikai kolcsondk felvételével tudndk befizetni, ugy,
hogy a valutakiegyenlitd alap terve a semleges allamokban is rész-
ben élénk visszahatast keltett. A tagédllamok pénzpolitikai szuveré-
nitasanak korladtozdsa leginkdbb abban nyilvanul meg, hogy lemon-
danak valtéarfolyamuk megvaltoztatasarol, vagyis a leértékelésrdl
és a felértékelésr6l, elsdésorban persze az eldbbirdl, mert ez a vele-
jaro valutadomping révén a kivitel fokozasdnak hathatds eszkoze.
Amellett az egyes dllamok egy olyan alapra bizndk valtdéarfolyamuk
megvaltoztatdsat, amelynek végrehajtobizottsagaban a dolog ter-
mészeténél fogva a tékében gazdagabb allamok domindlndnak. De
le kell szdgezni, hogy a leértékelés kétes fegyveréhez a legtobb al-
lam amugy is csak végsd esetben szokott folyamodni, ilyenkor pe-
dig alighanem szdmithatnak a tagdllamok bel4tdsdra. Viszont el
kell ismerni, hogy a felesleges leértékelések megakadalyozdsa a
valutaris viszonyok allandésitasanak conditio sine qua non-ja.

A magunk részér6l a valtéoarfolyamok varidldsandl is sokkalta
nehezebb kérdésnek tartjuk a tagallamok kezdd valtéarfolyamainak
a pénzszdvetség megalakitdsakor valdo megallapitdsdt. Mar pedig ez-
zel a nehézséggel az amerikai elgondolds kozelebbr6l nem néz
szembe, hanem egyszerlien az alapra bizza a valtéoarfolyamok elsd
megszabasadnak feladatat. A gyakorlatban ez persze egyezményes
alapon torténne, legfeljebb kiilfoldi kdlcsondkkel édesitenék meg a
kisebb allamokkal szemben esetleg alkalmazanddé gyengéd erdsza-
kot. De ennek ellenére a devizakorlatozasok ,mielobbi eltorlése”
nem fog olyan siman menni, mert az Egyesiilt Allamok kivételével
minden hadviselé 4llamban szigorta devizagazdilkodas van beve-
zetve, ugy hogy csak a kotottségek enyhitése, a haborus aruhidny
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potlasa és az arszabdalyozéas ezt kovetd feloldasa utdn lehetne egy
szabadabb aralakulds alapjan megrogziteni a vasarloerdparitdso-
kat. A helyes valutastabilizdciéos arfolyam kipuhatolasa nem olyan
egyszerli feladat. Gondoljunk csak vissza a francia frank stabiliza-
cidjara, amelynél két év telt el, amig 1928-ban 124 frank = 1 font
rogzitési arfolyam kialakult, holott a valutadllandoésitasi kisérlet
meginditasakor még 240 frank volt a fontsterling 4rfolyama. Bizo-
nyos Aatmeneti id6 beiktatdsdra volna sziikség, hogy az amerikai
tervben eldirdnyzott szabadabb intervalutdris viszonyok mellett ki-
alakulhassanak azok a természetesebb darfolyamok, amelyeket az-
utan a nemzetkdzi valutapolitikai egyezmény megkdtésekor le le-
hetne rogziteni. Mar csak a megfelel6 dtmeneti iddszak hianyéra
valé tekintettel is nehezen képzelhetd el, hogy a hdboru befejezése
utan egyhamar fel lehessen oldani a devizakorlatozdsokat — a spe-
kulativ tékemozgalmak megrendszabalyozasanak a kivételével. A
legalis tdkemozgalmakat, mint amilyenek a kiilkereskedelemmel jaré
tokemozgalmak, az illegalisaktol sokszor oly nehéz megkiilonboz-
tetni, hogy méltan merilt fel az a kétely: meg lehet-e gatolni a
vandortékék mozgalmat egy szabadabb intervalutdris rendszer mel-
lett? Ezek a bolygd t6kék sok zavart okoztak az elsé ¢és masodik
vilaghdboru ko6zé esdé bizonytalan vildggazdasagi korszakban. A
prosperitds vége felé az Europabol az Ujvilagba aramlé pénztékék
¢lezték ki annyira az amerikai t6zsdehosszt, hogy az amerikai va-
lutapolitikai hatésdgok nem tudtak megbirk6ézni vele, ami azutan
végsd fokon 1929 6szén a newyorki tézsdekrachra vezetett, ez pe-
dig mar a vilagvalsadg arnyékat vetette elére. Az angol fontnak az
aranyalaprdl valo letérése utdn pedig a valutablokkok leértékelési
versenyfutdsa idején a bolygdétdkék egyenesen a valutapolitika vész-
madaraiva és egyben békegalambjaiva valtak: a valtozd esélyek sze-
rint menekiiltek Londonb6l New-Yorkba ¢és viszont. Ezek a bolygd
tokék konnyen felborithatjdk a nemzetkdzi pénzpolitikai egyen-
sulyt, kérdés azonban, hogy kiilonésen az atmenetgazdasdg kordban
meg lehet-e Oket rendszabdlyozni devizakliring nélkiil?
Kiilkereskedelempolitikai téren az amerikai terv alig mond
tobbet annal, mint hogy a stabilizdcion kivil az alap céljai kozé
tartozik a kiilkereskedelem fejlesztése is. Itt féként a wvaluta-
kiegyenlitd alap tagbetéteinek kétharmad rész erejéig az egyes alla-
moknak valdé visszafizetése és madas hitelakcidk vétetnének figye-
lembe. Vildgkereskedelmi szempontb6l az aranyra valé tamaszko-
das bizonyos szabadkereskedelmi jelleget kdlcsondz a tervnek. De
az aranyat a szabadkereskedelemhez nem flizik olyan eltéphetet-
len és kizardlagos szalak, mint ahogy azt gyakran feltételezni szo-
kas. Akik ezen a nézeten vannak, azok egyoldaltan a hamisitatlan
liberalizmus korszakat tartjak szem eldtt, megfeledkezve arroél,
hogy a kapitalizmus méar a mult szdzad hetvenes ¢éveitél kezdve
feudalis korszakaba lépett és ezzel erdsen kozeledett az irdnyitott
gazdasag felé. Tagadhatatlan, hogy a devizagazdalkodassal jaro
totalis kiilkereskedelmi irdnyitassal, amelynél nem a vamok, hanem
a tilalmak ¢és engedélyek rendszerén s a kiilfoldi fizetd eszkozok
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hatosdgi kiutaldsdn van a hangstly, az aranyvalutdnak semmiféle
fajtaja, még egy félig-meddig kotott aranypénzrendszer sem egyez-
tethetd Ossze. Viszont vampolitikai szempontbdl az aranyvaluta igen
szépen megfér nemcsak a szabadkereskedelemmel, hanem a vam-
védelmi irdnyzattal is, amint azt éppen az amerikai példa oly meg-
gyb6zbéen bizonyitja. Ennélfogva annak a tételnek, amelyet az angol-
szdszok annyit hangoztatnak t. i, hogy ,,a vilagprosperitds osztat-
lan egész”, nem kell sziikségszertien szabadkereskedelmi reminisz-
cencidkat felidéznie. Az osztatlansdg a vildggazdasag iranyitdsé-
val nagyon jol Osszeegyeztethetd, és az is bizonyos, hogy a haboru
utan jo darabig nem lehet magara hagyni a vilaggazdasagot.

Nem tartoznak a kiegyenlité alap feladatai kdézé, hanem kii-
lonleges szervekre bizatndnak a héabort utani Gjjaépitéshez sziik-
séges tokék eldteremtése, a segélyakcid és a legfontosabb nemzet-
kozi nagykereskedelmi arak d4llanddsitasa. De éppen a harmadik
kiillonallé terv messzemenden belevdg a valutastabilizadldas kérdé-
sébe, mert az alap pénzpolitikai arszabalyozasat kozvetlen arsza-
balyozassal egészitené ki.

A NEMZETKOZI KLIRINGUNIO ANGOL TERVE

TERJUNK MOST AT az angol tervre. Keynes leszogezte, hogy
az & személyes javaslata eredetileg az aranyat nem vette figye-
lembe. Ezzel nyilvdn arra célzott, hogy 6 tdbbre tartja az arallan-
dositast a valtoarfolyamok stabilitdsdndl, és minden bizonnyal az
angol kormény kivansagara kellett engedményt tennie a gazdag
szovetséges testvérnek, amikor a Bancort aranyalapra helyezte. A
kliringnek azonban tobb jelentése van. A bankkliring tudvalevéleg
abban all, hogy a kolcsonds kovetelések és tartozdsok beszamita-
saval csak a mutatkozo6 csucsokat egyenlitik ki. A harmincas évek
elején azutan a vilagvalsag mélypontjan a devizagazdalkodds meg-
teremtette a kétoldalt allamkdzi kliringet, amelynek szerkezete 1é-
nyegében az volt, hogy az egyes orszdgok exportérjeivel és impor-
térjeivel a megbizott szervek, rendszerint a két allam jegybankja,
belfoldi pénzben szamoltak el, mig az 4llamko6zi elszamolast a koz-
ponti szervek idénként ejtették meg. A kétoldalu elszdmolds azon-
ban tulsdgosan merev és a legnagyobb nehézséget a kliringcstcsok
okozzak, amelyek a kétoldalu 4llamkozi elszamolas eredeti célkiti-
zése ellenére minduntalan felbukkantak és kiilon rendezést igényel-
tek. A berlini Verrechnungskasse azutdn megteremtette a multi-
laterdlis kliringet, amelyben mar 1941-ben, tizenkét allam vett részt.
Ez az elszamoldsi pénztar azért nem tett még atiité jelentdségre
szert, mert a totalis haborus er6feszitésekre valo tekintettel Német-
orszdg — ¢ép ugy mint Anglia — kiilf6ldi kolcsondket vesz igénybe,
ugy, hogy német kliring-adossdgok keletkeztek. Ez azonban &atme-
neti jelenség, mert biztosan szamolhatunk azzal, hogy két olyan
hatalmas nagyipari 4allam, mint a Német Birodalom ¢és Nagy-
Britannia, a haboru utdn mindent el fognak koévetni kiviteliikk foko-
zdsara, hogy adossagaikat letdrlesszék ¢és Ujbol hitelezd allamma
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valjanak. Anglia eladdésodasa egyébként joval nagyobbaranyu. A
német kliringadéssdgok 1942 kozepén becslés szerint 7-8 milliard
marka koril mozogtak, mig Nagy-Britannia a koélcson- és bérleti
torvény alapjdn 1943 madrcius elejéig 4.4 milliard dollar kolcsont
vett fel. Ezek utdn nem csoddlkozhatunk azon, hogy az angol terv
nagyobb mértékben felel meg az adoés allamok igényeinek is. El6-
szor is kisebb pénziigyi aldozatokat kovetel a tagdllamokt6l, mésod-
szor a kiilkereskedelem erdteljesebb irdnyitdsat javasolja, harmad-
szor pedig simulékonyabb, s ennélfogva alkalmasabb az atmenet-
gazdasag valutapolitikai problémainak a megoldasara. Erthetd te-
hat, hogy nemcsak a semleges allamokban talalt kedvezdébb fogad-
tatdsra mint az amerikai terv, hanem egyes német sajtohangok is
elismerték, hogy jobban szamol a tényleges viszonyokkal, mert te-
ret hagy nemzeti gazdasdgpolitika folytatdsdra, amellyel szemben
Keynes mar régdta megértést tanusit. Az angol terv alapjaban véve
kompromisszumot létesit a vilaggazdasdg és az irdnyitott nemzet-
gazdasag kozott, a nagytérgazdasdg kérdését viszont nyitva hagyja.

A nemzetkdzi kliring mar most korantsem terjedne ki az Osszes
allamko6zi fizetésekre, hanem csak a cstcsfizetésekre, amelyek a
szabadabb vildggazdasagi korszakban is a jegybankok arany-, de-
viza- vagy valutakészleteinek felhasznaldsdval bonyolodtak le. Azok
a fizetések pedig, amelyek ebben a korszakban egymast kompen-
zaltdk, tovabbra is megmaradnanak a maganforgalom szdméara. A
Keynes-tervnek ez az utdlagos értelmezése némileg megnyugtatta a
Cityt, amely eldszor abban a hiszemben volt, hogy a kliringbank
az Osszes nemzetkdzi fizetéseket fenn akarja tartani maganak.

A nemzetk6zi kliringegyesiilés székhelye felvaltva London és
Washington lenne. A tagdllamok kvotait nem betétek, hanem a
haboru eldtti évi atlagos kivitelnek és behozatalnak 75%-a alapjan
allapitandk meg. A kvotdhoz igazodik a szavazati jog, a kisdllamok
azonban a végrehajtobizottsdgba csak csoportonként kiildhetnének
ki egy kozos foképviseldt és egy-egy tovabbi szavazatra nem jogo-
sult delegaltat, aki sajat allaménak tligyeiben meghallgatando. Ily
moddon a kliringunié is, mint minden nemzetkdzi egyezmény, kike-
riilhetetleniil a vezetd gazdasdgi allamok tulstlyat biztositja, s ha
a tervezet ezt jogilag is leszdgezi, az a tényleges helyzeten ugysem
sokat valtoztat. Egyébként az amerikai és az angol valutapolitikai
programmok egybehangzdan az egyesiilt nemzeteket tekintik torzs-
tagoknak, mig a semleges és mas allamok felvételére csak késdbb
keriilne sor.

Ami a Bancornak az arannyal valdé lazdbb kapcsolatadt illeti,
az eldszor is abban nyilvanul meg, hogy mig aranyért vasarolhatoé
Bancor, addig utobbi nem valthatd be aranyra. Masodszor az Unitas-
szal szemben a Bancor aranyértéke inkdbb megvaltoztathatd defla-
ci6és, vagy inflacidés irdnyzatok kikiiszobolésére. Keynesnek ez az
egészen ujkeletll javaslata lényegében arra iranyul, hogy a nemzet-
kdézi szamoldegység aranyértékének a valtoztatdasaval nemzetkozi
konjunkturapolitikat lehessen folytatni. Régi tétele ugyanis, mint
jeleztiik, tigy szo6l, hogy a pénz belfoldi vasarlo erejének allandosaga
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fontosabb, mint a valtéarfolyamok 4llandésdga. Ha azonban van
egy nemzetkdzi szamoldegység, akkor a valtéarfolyamok stabilita-
sanak a fenntartdsa mellett tisztdn a szamoloegység aranyértéké-
nek a varialasaval lehet 4rstabilizalo politikat tzni.> De a régi
Keynes-féle valutapolitikai felfogéds is széhoz jut akkor, amikor az
egyes allamok fizetési mérlegei koril mutatkozo egyensulyzavarok-
nak kell véget vetni. Ilyenkor nem a nemzetkdzi szadmolbéegység ér-
tékének, hanem az illet6 nemzeti pénz Bancorhoz viszonyitott arfo-
lyamanak a megvaltoztatdsa valik esedékessé. Az idevagd eléggé
rugalmas szabdlyozds Osszefliggésben 4all az egyenlegek utén fize-
tendd illetékekkel, valamint az egyesiilés altal nyujthaté hitelekkel
is. A kis jutalékon kiviil ugyanis mind a kovetel, mind a tartozik
Bancor-egyenleg utan évente illeték fizetendd, feltéve, hogy az egyen-
leg a tagallam kvotajanak '/,-ét meghaladja. Az illeték kulcsa 1%,
ha a cstcs a kvota 1/4-e és '/5-e kozott mozog, ezenfelil pedig 2%.
Ez az illeték biintetéspénz jellegével bir, amennyiben a cselekvd
fizetési mérlegli allamokat a Bancor-kovetelések tulzott felhalmo-
zasatol, a szenvedd mérleglieket pedig a tulzott eladésodastol akarja
elriasztani. Egyébként azonban a kliring-szovetség odahatna, hogy
a hitelez6é allamok nyujtsanak Bancor-kdlcsondket az adds allamok
fizetési mérleghidnyainak fedezésére, de csupan jézan hatdrok ko-
z6tt, mert ha a kilfoldi kolcsondk nem ndvelik annyival az ados
orszag termelékenységét, hogy az addssdgszolgdlat viseléséhez sziik-
séges kiilfoldi fizetd eszkozoket eld tudja teremteni, akkor a ka-
matok és torlesztési részletek teljesitése a fizetési mérleg mas fon-
tos tételeitdél, mint a kiilféldi nyersanyagok behozataldatél vonja el
a kiilfoldi fizetd eszkozoket, ugy, hogy a mérleg egyensulya meg-
rendiilhet. Errevald tekintettel a végrehajtdbizottsdg hozzajarula-

* Valutatechnikai szempontb6ol érdekes problémakat vet fel ez a nemzet-
koézi konjunkturapolitika. Vilagfellendiilések idején wugyanis az aremelkedés
ellenstlyozasara ndvelni, vilagvalsagok idején viszont az aresés megfékezésére
csokkenteni kellene a nemzetkdzi szamoldegység aranyértékét — a pénzpoli-
tika bevett allopatikus gyoégymoddja szerint. A Bancor aranytartalmanak az
emelése ugyanis azt jelentené, hogy ugyanakkora mennyiségii arany azon tul
kevesebb Bancor kovetelésre valthatéo at, ugy, hogy az allamkozi fizetéseknek
ez a fontos eszkdze mennyiségileg csokkenne, ami e vilaggazdasagi forgalmat
megszoritand. Ezzel szemben a mar fennallé kliring-bankkovetelések és -tar-
tozasok aranyértéke gyarapodnék, ami arannyal vald fizetés esetén kedvezd
lenne a hitelez6, ellenben hatranyos lenne az adds orszagokra nézve. A nem-
zetkdzi szamoloegységre szoldo kovetelések aranyst@lyanak ingadozasai azon-
ban annal kevésbbé gyakorolhatnanak donté ellenstilyozé hatast, mert egy-
fel6l a nemzetk6zi szamolodegységre szold kovetelések joval kisebb értékiiek
lennének a vilag monetarius aranykészleteinél, masfeldl pedig a nemzeti pén-
zeknek a Bancorhoz viszonyitott arfolyama nem valtoznék. Ha pedig vilag-
valsag idején csokkentik a nemzetkdzi szamoldéegység aranyértékét, akkor a
meglevé aranykészletekkel tobb bankkliring-kovetelés szerezheté meg, s igy
megélénkiilhet a vilaggazdasagi forgalom és megallhat az aresés. Ebben az
esetben aranyban szamitva a Bancor-adéosok jarnanak jol és a hitelez6k jar-
nanak rosszul. Mindent egybevetve, a Bancor aranyértékének valtoztatasa a
nemzeti valutak valtéarfolyamait nem moédositana, gy hogy ez a politika elsé-
sorban az aranykészletekkel rendelkezé allamokat érintené kozvetlenil s ezek
révén befolyasolna a vilagkonjunkturat.
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saval minden bancor-addés minden bancor-hitelez6t6l kolcsont vehet
fel, de azzal, hogy az addés nem ndvelheti tartozik-egyenlegét évente
tobbel, mint kvotajanak '/4-ével. Ha pedig a tartozik-egyenleg két
éven at a kvota '/4,-6t meghaladja, az adds tagallam fel van jogo-
sitva arra, hogy egyoldaluan 5% erejéig leértékelje valutdjat a nem-
zetk6zi szamoloegységgel szemben. Ennél nagyobb aranyu devalva-
ci6 azonban mdar csak a végrehajtobizottsag hozzdjdrulasaval vihetd
keresztiil. Az amerikai tervvel ellentétben tehat a leértékelés 5%-os
hatdron beliill bizonyos feltételek fennforgdsa esetén az adods allam
autono6m elhatdrozasan mulik. Azzal a tagallammal szemben azutéan,
amelyiknél tartds egyensulyzavar mutatkozik, a szdvetség megtor-
lasokkal ¢lhet. Ha ugyanis valamely tagallam tartozasa meghaladja
kvotaja felét, a végrehajtobizottsdg biztositékok letétbehelyezését
kovetelheti, tokebehozatalat és kivitelét ellenorizheti, valutatartalé-
kainak 4tengedését kivanhatja; ha pedig az adossag eléri a kvota
3/, részét, a bizottsag kiilonleges rendszabalyokhoz nyulhat, igy za-
rolhatja hitelét, s ebben az esetben a tobbi tagdllam a részére tel-
jesitendd fizetéseket az Unidnak tartozik atutalni.

A tulzott eladésodéds mindenkor veszélyeztette az adods orsza-
gok szuverénitasat, kiilonosen a kis orszagokét. Jobb is tehat, ha
elére lathatjak a kovetkezményeket. A kiilfoldi kolcsondk ellendr-
zésének azutan még egy eldnye lehet. Ha t. i. tilsdgosan dertldton
itélnék meg valamely allam fizetési mérlegének jovdbeli fejlodését,
akkor az addés allam legalabb jo tarsasadgban, egy eldkeld nemzet-
kozi forumnak az égisze alatt tévedne. Ez a koriilmény taldn mégis
visszatartand a hitelezd allamokat attél, hogy veszélyeztetett kol-
csoneik behajtasdnal olyan konydrtelen szigorral jarjanak el az adds
orszagokkal szemben, mint 1931-ben, amikor ezeket az orszagokat
valutatartalékaik utolsé6 maradvanyaitol is megfosztottak. Az 1929

—33.¢évi vilagvalsdg sordn szerzett tapasztalatok mind a hitelezd,
mind az adods orszdgokat fokozott dvatossdgra késztetik. Ez a koril-
tekintés még inkabb indokolt lesz a méasodik vildghdboru utan, mert
a valsag akkor robbant ki, amikor az aranygépezet csddjével a vi-
laggazdasdg keserves zdkkendk utdn uj vaganyokra kezdett atsik-
lani. Nyilvanvalo kiilonben, hogy mind az arany, mind a kliringunié
a fizetési mérleg ellendrzésével akarja csirdajaban elfojtani olyan
megrazkdodtatdsok megismétlddésének a lehetdségét, mint amilyen
az 1931. évi nemzetkdzi hitelkrizis volt. A vildggazdasag tehat eb-
ben a vonatkozdsban mindenesetre nagyobb mértékben irdnyitott
lenne, mint azel6tt. Hogy azutan milyen sikerre szamithat ez az ira-
nyitas, azt csak a jovo mutathatja meg. Nagyon nehéz a fellendii-
lés allandosagat, s igy a kiilfoldi hitel jogosultsagét kétséget kizaro
modon megéllapitani. Gondoljunk csak arra, hogy az amerikai pros-
peritds csucspontjan milyen kevesen gondoltak a visszaesés lehetd-
ségére. De el kell ismerni, hogy a konjunktura kilengéseinek meg-
fékezése oly els6érendi feladat, amely elél meghétralni nem lehet, s
a kiilfoldi kolcsonok megfeleld ellendrzése ezen a téren jotékony
megel6z6 hatast is gyakorolhat.
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A kliringegyesiilés azutdn bizonyos nyomast fejtene ki a hitele-
zbkre, de hogy ez a nyomas joval enyhébben nehezednék rdjuk, mint
az addsokra, az elvégre is természetes, hiszen az addsndl vallalt ko-
telezettségek teljesitésér6l van szd, mig a hitelez6knél inkabb csak
az johet szoba, hogy egyilittmikddésre birja dket az unidé. Azok a
tagallamod ugyanis, amelyeknek a kovetelései legalabb egy évig
meghaladjak kvoétajuk felét, meg kell, hogy vitassdk a végrehajto-
bizottsdggal az egyensuly helyreallitdsara alkalmas intézkedéseket,
maga a dontés azonban kizdrolag az érdekelt hitelezé tagallam ke-
zébe van letéve. Alkalmas rendszabalyok gyanént a belféldi hitel-
forgalom kiterjesztése, a valuta felértékelése s a vdmok és mas be-
hozatali korldtozasok leépitése jonne figyelembe; Nagy kérdés azon-
ban, hogy a hitelez6 allamok mennyiben lesznek hajlanddk arra,
hogy a nemzetk6zi valutadoktorok ilyen érvagast hajtsanak végre
rajtuk.

A hitelez6 allamok véllain nyugodna azutdn azoknak a kiegé-
szitd akcidknak a fedezése is, amelyeket az angol és az amerikai
terv részben egyontetlien irdnyoz elé. A Keynes-féle elgondolads any-
nyival szorosabb kapcsolatba hozza a valutadris unidéval ezeket a ja-
rulékos terveket, hogy azok bancor-szdmldkon bonyoldédnanak le.
Ot ilyen kiilén szdmla lenne a kdvetkezd szervezetek részére: 1. a
nemzetkdzi kozegészségligyi szervezet, 2. a nemzetkdzi renddrség,
3. a nemzetkdzi arupiac ellenérzé szervezete, 4. a nemzetkdzi toke-
beruhazasi hivatal (elmaradt nemzetgazdasdgok fejlesztésére) és 5.
a nemzetkdzi konjunktura ellendérzésére alakitanddé nemzetkdzi gaz-
dasagi tandcs szamara.

AZ ANGOL ES AZ AMERIKAI TERV végeredményben két lénye-
ges pont koriil tér el egymadastdl: a kiilkereskedelem irdnyitdsa és
az arany szerepe koriil. Az angol programm sokkalta hatarozottab-
ban eldtérbe allitja a kiilkereskedelempolitikai vonatkozasokat, de
vajjon mennyire tudja ezzel elérni az angol kivitel emelését? Az an-
gol terv nyitva hagyja ugyanis a nagytér-gazdasdg kényes
kérdését, pedig az 1932. évi ottawai egyezmény, amellyel Nagy-
Britannia a dominiumokkal praeferencialis szerzédéseket kotott,
megteremtette a brit nagytérgazdasigot. Ha az Egyesiilt Allamok-
nak nem sikeriilne a nagytérgazdasdgok kialakulasanak kedvezd el-
s6bbségi kedvezmény elvét az aranyra alapitott vildggazdasagi he-
gemoénia alapjan hattérbe szoritani, nem fog-e vajjon maga is re-
gionalis szerzddéseket kotni? Nem kevésbbé vitdas az arany szerepe
sem. Keynes kénytelen az arannyal kiegyezni abban a formdaban,
hogy a nemzetk6zi kliringszdvetség egy ,aranyelszamolasi valu-
tat” vezetne be, amely bizonyos fokig az aranymag-, illetve arany-
devizavalutara emlékeztetne. De a Bancor-szdvetség nézetiink sze-
rint nem egykonnyen kotheti be az aranyborjut a nemzetkdzi kli-
ringunié istalléjaba. A borjut néha a legelére is ki kell engedni és
az adott esetben ez a legeld a vildggazdasagi térhoditas mezeje. Az
Egyesiilt Allamok terjeszkedését elvégre is nem lehet egy bizonyos
fokon tul korldtozni. Ezt minden bizonnyal Keynes tudja a legjob-
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ban, de legalabb némi nemzetkdzi ellendrzés ald akarja helyezni az
aranyfolyam varhato aradasait. Ha, tegyiik fel, kellemesebb lenne
a szigetorszag szamara, hogy az Egyesiilt Allamok inkabb a kozép-
¢s délamerikai 4llamokban terjeszkedjenek, mintsem madas irdny-
ban, ahol az angol kivitel nodvelésére lehet szamitani, erre nézve
meg lehet kisérelni a megegyezést intra et extra muros: akdr az
union belil, akar azon kivil a két érdekelt birodalom ko6zott. Az
aranyra mindenesetre inkabb ra lehet iilni, mint a szGronyokra, de
azért van valami rendellenes vonas az arany felhalmozdsdaban —
manapsag, amikor mar nem a kincsgyujtés, hanem a befektetes a
szabdly. A mault vilaghdbort utdn az Eszakamerikai Unid részben
valoban véka ald rejtette aranyat, idénként tobb millidrd dollarnyi
aranyat sterilizalt a szlikséges valutatartalékokon f6lil, s amellett
a vilagvalsag idején kiilfoldi kdlcsdnein elszenvedett veszteségei egy
darabig elvették a kedvét a hitelezésektél. De az 1941. marcius
11-i lend and lease-tdrvénnyel a helyzet megvaltozott. Uncle Sam
ujbol nagy aranyokban hitelez, csakhogy nem hajlandé még egy-
szer eljatszani a jambor szdvetséges szerepét, aki megsegitette tar-
sait, s amikor a hdboru utdn a szamlat benyujtotta, egy kis mél-
tatlankodéas aran eltiirte, hogy szovetségesei ne fizessenek. A ma-
sodik vildghadboriaban mar csak biztonsagosabb formdban nyujt kiil-
foldi hiteleket a kdlcson- és bérleti torvény alapjdn, amely lehetdvé
teszi, hogy bérleti szerz6dés formajaba oOltdztetett teriileti atenge-
désben kosson ki teljesitést. Es aranyat sem fogja tobbé olyan nagy
mértékben parlagon hevertetni, mert egyfel6l hatalompolitikai esz-
kozei annyira megsokasodtak, hogy kiilf6ldi kolcsénei behajtasat
hathatésabban tudja biztositani, masfelél pedig éppen a valuta-
stabilizalasi terv is jorészt annak a célnak a szolgalataban all, hogy
a vilagpiac megrazkodtatasainak lehetd kikapcsolasaval szilard ala-
pot teremtsen tékefeleslegei kihelyezésére. Ha a fegyveres gazda-
sdgi terjeszkedést nem lehet kizarni, hogyan lehessen kizarni a bé-
kés gazdasagi terjeszkedést, amikor a politikai és a gazdasagi ha-
talom kozott olyan bensdséges kapcsolatok éallanak fenn? Machia-
velli megfordulna sirjdban, ha azt a kovetelést hallana hangoztatni,
hogy egy birodalom mondjon le gazdasdgi hatalmanak teljes kifej-
tésérdél azért, hogy szdvetségese régi vilaggazdasagi szerkezetét
helyreallitsa.

A vildggazdasdg legstulyosabb elvaltozasai azok, amelyek az
egyes nemzetgazdasdgok elhibazott politikai és gazdasdgi struktu-
rajara vezetheték vissza. A vilaggazdasag bizonyos foku irdnyi-
tasa a két, rovid megszakitassal egymast kdvetd vilagégés utdn el-
keriilhetetlennek latszik. Nagytérgazdasdg, aranyunié és nemzet-
kozi elszdmolds mind a tobbé-kevésbbé iranyitott vilaggazdasag
valtozatai. De a donté kérdés az, hogy a nagy leszamolas utdn ho-
gyan fogjak felépiteni az egyes nemzetgazdasagok szerkezetét, mert
csak ¢életképes nemzetgazdasdgokon alapulhat ¢életképes vilag-
gazdasag.

IFJ. BOER ELEK
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