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A févaros fuj bolcsén felvételét tervezi s e
kordiméi f6z6tt
lata, hof adott kérulmények kézott mi-
lycr kilafasai vannak egy uUjabb nagyobb f6-
varosi

id6szer(i annak vizsga

kdlcsonnek.

Mint emlékezetes, a févaros legutols6 kol-
csénét 1926-bin kontrahalta 20 milli6 dol-
lar értékben. Az akkori kedvezé eléfeltételek-
nek megfeleléen, a févarosnak ez a kdélcsdne
legnagyobb  sikerrel jart,
a 20 milli6 dollaros kol-
csont 6 szazalékos kamatozas mellett sikerult

az elképzelhetd

amennyiben ezt

elhelyezi!, ami nemzetkézi relaciéban is a
legolcsélb  hosszUlejaratd  emissziot jelen-
tette. lgaz, hogy a varosi kdlcsénnek ezt az

alacsony kamatozasat a kedvezd el6feltételek
két iranyban is el6segitették. Elsésorban az
akkori &ltalanos és igen nagymérvi pénzbé-
ség, amelynek kovetkeztében az amerikai
pénzpiac europai kibocsatasok irant fokozott
érdekl6dést tanusitott, masodszor pedig az
éppen akkor kotott egyezmény,
amelynek értelmében a févaros haboruelétti
100 szazalékig

ostendei

aranykolcséneit tudvalévéén

valorizalta. Ezenkivul éppen az ostendei
egyezménnyel kapcsolatban a févaros kulfoldi
hitelez6inek képvisel6i kozvetlenil megvizs-

galtak a févaros anyagi helyzetét, s errél egy
terjedelmes jelentésben szamoltak be. Ez a
jelentés a févaros helyzetét rendkivul ked-
vez6 szinben tuntette fel és igy szintén nagy

mértékben jarult hozza a 20 milli6 dollaros
kolcson kedvez6 elhelyezhet6ségéhez.

A mostani kélcsontervek azonban mer6ben
mas el6feltételekkel allnak szemben.

Szemben a legutébbi kolcson idépontjaval
a nemzetkdzi pénzpiac 4altalanos helyzete
mar magabanvéve is szadmottevé akadalyokat
gordit egy ilyen nagyaranyd kolcson elhelye-
zése elé.

A 6 szazalékos varosi kdlcsén, mely tudva
léevéén 92 széazalékon kertlt Kkibocséatasra,
id6kozben 76 szazalékra esett vissza.

A kolcsdn kontrahalasanal elkdvetett hi-
bak az egész magyar kozhitei szempontjabol
stlyosan érezhet6k, mert nyilvanvald, hogy
azok az amerikai tékések, akik annak idején
92-es arfolyamon kol-
csén kotvényeit, nem egyhamar felejtik el azt
a sUlyos veszteséget, amelyet a jelenlegi
76 szazalékos arfolyam jelent. Az el6relatas
hianya talan egyetlen magyar kélcsonnél sem
bosszulta meg magat annyira,
ennél a varosi emissziéonal. Akikor ugyanis,
mikor a févaros ezt a kélcsénét 6 szazalékos
kamatozas mellett 92 szazalékon helyezte el,
az 1914-es 4M széazalékos aranykdlcsénének
arfolyama 55 szazalék korul volt, a diszpari-
tas tehat a kétfajta kélcsén kozott egészen
nyilvanvalé. llyen el6feltételek
92 szézalékos kibocsatasi arfolyam fenmara-
lehetett szamitani, mert vagy
arfolyamanak kellett

vasaroltdk a varosi

mint éppen

mellett a

is
kdlcson

dasara nem
az 1914-es
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volna az 1926-os kolcsén paritdsara emel-

kedni, vagy pedig megforditva, az utébbinak
az 1914-es koélcsdén szinvonalara visszaesni.
Nem véletlen dolga, hogy az utébbi eset ko-
vetkezett be, szinte felbecsilhetetlen karara
az egész magyar emisszios-Ugynek.

Vilagos tehat, hogy a févarosnak mostani
kolcsonénél uj piacok felé kell orientalédnia,
amelyek kozti) elsGsorban a francia, hollandi
és svajci piacok johetnek tekintetbe Itt azon-
ban a févaros UGjabb nehézségekkel talalja
magat szemben. Ezek ugyanis azok a piacok,
melyek a Kozuti kétvények elértéktelenedésé-
nél els6sorban vannak érdekelve. E kotvé-
nyek devalvalédasat pedig ezek a piacok eg}r
Gjabb  févarosi koélcsonnél aligha hagyjak
figyelmen Kiviil miutan a f6évaros Kozati
jogutédia. Bizonyos tehat, hogy mindaddig,
mig a févaros a Kozuti kotvények kérdését
nem rendezi, addig alig gondolhat arra, hogy
eurdpai piacokon Gjabb emissziéjat sikerrel
elhelyezheti.

fennek a kérdésnek a rendezése féleg azért
is sirgés mert Ggy az allami, mint a magan
vasUttarsasagok mar keresztuivittek habora
elétti kotvényeik valorizdladsat, egyedil
Kozati kotvények rendezése maradt Mind-

jeddig nyitva, ami a kormany intencidival is

a

ellentétben Aall.
Itt nagyon

azon sulyos hibak koévetkezményei, mely hi-
bakat a févaros sajat kdlcséneinek rendezé-
sénél az ostendei egyezményt megel6zéen el-
kovetett, amikor is az tortént, hogy ugyszol-
van maga a févaros kergette magat bele egy
100%-o0s valorizaciéba.
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1920-t6l 1924-ig terjedé id6ben a f6évaros
minden megegyezés el6tt nemcsak a legmere-
vebben elzarkézott, de még arra sem gondolt,
hogy a kulfoldi kézben levé cimleteit az ak-
kori olcs6 arakon visszavasarolva, csékkentse
levé kotvények &lloméanyat,
annak ellenére, hogy erre nemcsak bd&séges
alkalma lett volna, hanem még az ezirdnyu
ekonkrét ajanlatokat is kereken visszautasi-
totta.

Ugyanez a helyzet most a Kozati kétvény-
nél is, amelyekb6l mintegy 20— 25 millié név-
értékd cimlet van kulfoldi tulajdonban. Ezek
a kotvények jelenleg csak névleges arfolyam-

a forgalomban

mal birnak, miutan forgalom bennik egy-
altalan nincsen. Ez a névleges arfolyam
4— 41~ peng6 koérul van, vagyis olyan ala-
csony szinvonalon, mely a févaros szamara
rendkivil kedvezé kiindulépontot jelenthet
egy, a kualféldi cimlettulajdonosokkal létesi-
tendé megegyezésre. Kétségtelen ugyanis,

hogy a kulféldi kotvénytulajdonosok meg-
értéssel fogadndk a févaros ilyeniranya kez-
|[deményezését. Ezt anndl is inkadbb, mert most
még nem is gondolnak e kétvények 100%-o0s
valorizalasara. De hogy a kulfoldi hitelezék
nem néznek tétlentl e szadmukra oly fontos
kérdés rendezése elé, az abbodl is Kkitlinik,
hogy ezek a koétvénytulajdonosok cimleteiket
a kulféldi kibocsaté intézeteknél deponaltak,
ami a kualfoldi hitelez6k mobilizaciéjaval
egyenlé. Ezzel szemben
nagyobb koézonnyel kezeli ezt a kérdést, nem
okulva sajat cimleteinél szerzett és az ostendei

a févaros a leg-

egyezményben érvényesult tapasztalatokon és j

igy kénnyen megismétlédhetik a kulfoldi tu-



