











fa ji* .

VALUTAPOLITIKA



]% »«

493 N

Rové Aladar nyomdaja Budapesten



ELOSZO.

Az uj Magyarorszag egyik legfontosabb, de egydttal
legnehezebben megoldhatdé kérdése a valutakérdés. A meg-
oldaséara iranyul6 intézkedések sikere vagy legalabb is azok
sima keresztllvitele nem kis mértékben fugg aittdl, hogy az
orszag lakossaga megértéssel fogadja-e az idevonatkozé in-
tézkedéseket, avagy azok végrehajtdsat meg nem értésével
neheziti. A pénz lényegér6l és kozgazdasagi szerepérol
elterjedt téves fogalmak sok zavart okozhatnak e téren.

Ez vezetett arra, hogy id6szer(inek lassam a sajté alatt
allo Kozgazdasagi politikam valutapolitikai részét kilon Kki-
adasban is a k6zonség rendelkezésére bocsatani. Ha e mun-
kéanak természetszer(ileg nem is az a célja, hogy specidlisan
a magyar valutakérdés megoldasanak mddozatait fejtegesse,
mégis az altalanos elvek rendszeres el8adasaval az itt szam-
bajov6é problémékra vildgossagot vet. Valutank alakulaséa-
nak kérdésére az e munkénak szabott keretek kozott-csak
igen roviden térhettem Ki.

Budapest, 1919. november 16-an.

Heller Farkas.






i. FEJEZET.

Valutapolitika.
). A valutapolitika célja és elméleti alapjai.

A pénz nem allami eredet(i intézmény, hanem a csere
nehézségeinek megsziintetésére magatdl nétt ki a forgalom
talajabol. A kbzgazdasag er6i azonban a pénzt, mint a csere
eszkozét a fejlédésnek csak tokéletlen fokaig tudtak kialaki-
tani, mert a pénz. mint szamitasi egység csak akkor teljesit-
heti zavartalanul hivatasat, ha az érmék egyformasaga és he-
lyettesithet6sége feltétleniil biztositva van. Elemeinek laza
Osszefliggésénél fogva a kdzgazdasadg dnmagaban ezt a bizto-
sitékot nem képes nyuljtani. Ha a forgalmat megtévesztve
az ily érméket névértékiiknek megfelelen sikeril forgalomba
hozni, az érméknek névértékiikon alul marad6 béltartalom-
mal valo el6allitdsdbdl hasznot lehet huzni; ezért a kbzgazda-
sdg alanyaiban erre a szandék mindig meglesz. Elejét venni
annak, hogy az érmék a névértéknek meg nem felel§ béltar-
talommal keriljenek forgalomba, csak a kdzgazdasagi ala-
nyok akaratanak egységes befolyasolasdval lehet. Ezeért
csakis egy kdzponti hatalom, min6é az allam, lehet képes an-
nak biztositasara, hogy a pénz az egységes szamitast lehetévé
tev6 min6ségben keriljon a forgalomba. Az allamnak erre
irdnyulo tevékenységét hivjuk valutapolitikanak. A valuta*
politika céljat tehat roviden az allam arra iranyulé toérekve-
seiben foglalhatjuk 6ssze, hogy a pénzt az egységes értéksza-
mitasi rendszer feladatanak teljesitésére képesitse.

Erre az &llamhatalomnak két eszk6z all rendelkezésére.
Mindenekel6tt a kdzgazdasag talajabol kindtt pénznek oly
iranyban val6 befolyasolasa, hogy az egyes pénzdarabok he-
iyettesithet6séget és egymassal val6 viszonyba val6 hozhato-
sagot nyerjenek, vagyis, hogy azoknak egyéniségik mell§zé-
sével vald egyszer(i szdmba vétele valjék lehet6vé. A maésik
eszkdz, amelyhez az allamhatalom nydlhat, abban &ll. hogy
magéara véllalja a kdzgazdasagnak a forgalom lebonyolita-
sara szlikséges pénzzel vald ellatasat. Nem nehéz megérteni,
hogy az egységes értékszamitasi rendszer biztositasanak ez
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a sikeresebb mddja. Ha az alamhatalom arra kivanna szo-
ritkozni, hogy a maganosok részér6l készitett érmék helyet-
tesithet§sége folott érkddjék, folytonosan ki volna téve an-
nak, hogy az igy forgalomba kerllt pénz nagy része mégis
kisiklik ellen6rzése aldl. Ha az allam magéanak tartja fenn a
jogot, hogy a forgalmat a szilkséges pénzdarabokkal ellassa,
akkor ellenérzd mikddése nagyon meg van konnyitve, mert
arra szoritkozhatik, (Irogy a pénznek maganosok részérdl vald
készitését pénzhamisitasnak bélyegzi és szigoruan (ldozi.
Ezért ia valutapolitika elsé 1épése a pénz kibocsatasanak fel-
ségjoggd mindsitése és az allamhatalom részére valé fen-
tartasa.

Tudjuk, hogy addig, amig a pénzforgalom térvényeivel,
kilondsen pedig a Gresham-féle torvénnyel nem voltak
tisztdban, a fejedelmek pénzverési felségjogukat Ggy értel-
mezték, hogy azt, amit a maganosoknak eltiltottak, maguk
akadalytalanul megtehetik és az érméket névértékikon alul
marado beéltartalommal bocsajthatjdk forgalomba. Meg kék
lett azonban arrél gy6z6édniuk, hogy a forgalom nem enge-
delmeskedik parancsszavuknak. Hiaba rendelték el, hogy a
késébbi veretli, kisebb béltartalommal bir6 érméket ugyan-
dly értékben kell elfogadni, mint a régebbi értékesebb érme-
ket. A fajtapénz kialakulasa volt a forgalom vélasza ezekre
a fejedelmi rendeletekre és a forgalom késébb is mindig meg-
talalta az atjat annak, hogy oly fejedelmi rendelkezések eldl
Kitérjen, amelyek a kilonbdz6 érték( érmék azonos érték-
ben vald elfogadasat rendelték el. Ebb8l azt a tanulsagot
kell levonnunk, hogy az egészséges valutapolitika kiindulasi
pontja nem lehet egyszer(ien az allamnak arra a jogara vald
tdmaszkodasa, mely szerint az é&llaim, mint a jogrend
Gre, a pénznek térvényes fizetési eszkdzzé vald mindsitésével
megallapithatjta a szabalyokat, melyeknek megfeleléen kell
az egyes pénzdarabokat elfogadnli. A valutapolitikdnak ennél
tovabb kell mennie és azt elsGsorban az allam pénzigyi fel-
ségjoganak oly kihasznalasara kell alapitani, melynek foly-
tan az allamhatalom a forgalom igényeinek igazan megfeleld
pénzdarabbokkal latvan el a kdzgazdasagot, kuldén parancs
nélkil is biztositva van, hogy a forgalom a pénzdarabokat
egymas kozott helyettesithctéknek és egymassal egyszer(
szambeli viszonylatokba hozhatdknlak ismeri el.



A valutapolitika, mint a gazdasagi politika egyéb &gai
is, az emberiségnek nemzeti egységekbe tdmorulésére ta-
maszkodik és egy-egy allam terliletén valdsitja meg az egy-
séges ertékszamitasi rendszert. Ezzel azonban feladatkore
nem ér véget, mert a nemzetkdzi viszonylatokban is sziikseg
van csereeszkozre, és ott is fontos érdekek f(iz6dnekl az
egységes szamitasi rendszer biztositasahoz. Ennek megfele-
I6en a belfoldi valutapolitika mellett szlikség vian kulfoldi va-
lutapolitikdra is, imjelynek (feladata laz el6bbinél bonyolul-
tabb és lejebb fog benninket kozelebbrél foglalkoztatni. A
valutapolitika e két része kulén-kilon targyalast igényel,
mert eszkdzei nem azonosak.

A) Belfoldi valutapolitika.
2. A belfoldi valutapolitika feladatai.

A pénzelméletben eszkdzolt megdllapitdsaink utdn nem
lesz nehéz azokat a feladatokat kdzelebbrdl kordlirni, me-
lyek a pénzforgalomnak belfoldon valé rendezése kapcsan
az allamlhiatalomra varnak. A forgalomnak megfelel6 pénz-
zel, kilonosen pedig megfeleld érmékkel vald ellatdsa csak
az els6 e feladatok kozott és ahhoz még a feladatok egész
sora csatlakozik. Az &llamhatalomnak mindenekel6tt azok-
nak a nehézségeknek a kikiiszobolésére kell toérekednie,
amelyek a pénz arutermészetébdl, arumivoltdbdél mindaddig
szarmaznak, amig, miként az érmék, értékes jészagok bonyo-
litjak le a forgalmat. E feladatok, melyeket a pénzforgalom
metalistikus el6feltételei megvaldsitdsdnak neve alatt fog-
lalhatunk 0Ossze, egyrészt az ermék bel- és névértékének
Osszhangba hozatala és a GreshamAéle torvény hatdsanak
kiklszobolése, masrészrél pedig a kulonbdzé érméknek egy
szamitasi rendszerbe foglaldsa kdré csoportosulnak. Az egyik
feladat az érmék elGallitasara felhasznélt 'nemesfém bizo-
nyos, a pénzladb altal meghatérozott sulyegységének az ér-
mék névértékével valé 6sszhangbahozataladban, vagyis az il-
let6 nemesfém értékének a pénz névértékén vald fixirozasa-
ban &l. A maéasodik feladatcsoport féképpen a kulénbozé
anyagokbdl készild pénzegységcknek allandé viszonyba ho-
zatalat teszi sziikségesseé.



A pénztorténet mutatja, hogy ezek a latszolag egyszer(
feladatok csak igen nehezen és hosszU kisérletezéssel voltak
megoldhatok, mert hosszl évszazadok tapasztalattal voltak
ahhoz sziikségesek, hogy a pénz valddi lényege kibontakoz-
zék. Ha sikerilt is ezeket a feladatokat, melyek az érmék
koré csoportosulnak, megfeleléen megoldani, a csereeszkdz
akadalytalan mdkddése még épp oly kevéssé van biztositva,
miint ahogy az értékszamitas lehet8ségének akadalyai sin-
csenek még teljesen elharitva. A pénzhelyettesiték fejlédése
ugyanis uj és igen jelentékeny nehézségeket tdmasztott az
értékszamitas terén. Ezzel a belfdldi valutapolitikdnak egy
uj hajtasa tort el6, amely a pénzhelyettesit6k terjedésével,
miég inkdbb padiig iaz &llamgazdasdgnak a pénzgazdasag alap-
jara helyezésével és az allami kiadasok novekedésével kap-
csolatban fokozott mértékben igényelte az &llam gondozasat.

A valutapolitikanak a pénzhelyettesiték szabalyozasa
terén megnyité feladatai a pénzelmélet tanusdgai szerint
mind egy gécpontbdl szarmaznak, mert mind arra vezethe-
ték vissza, hogy az allami szabalyozasnak a pénzhelyettesi-
téket arra a mikodési teruletre kell szoritania, mely e fize-
tési eszkdzok valddi természetének megfelel. Ki kell azokat
zarni az 6rtékméres szerepkdrébdl és arrél kell' gondoskodni,
hogy pénzhelyettesitéi feladatkériikben maradjanak meg.

A valutapolitika legijabb hajtdsa az allami pénzigy-
gyei figg Ossze. Ez a forrasa annak, hogy a pénz keletke-
zése bizonyos korilmeények kozott a kozgazdasagnak uj,
gyokeruket nem tannak termelési tevékenységében biro ve-
vBer6kkel val6 gazdagitdsat hozza magaval. Ez az eset a
papirpénz kibocsajtasaval kapcsolatban szokott el6fordulni,
minthogy a papirpénz az allamhdaztartasnak bizonyos korul-
mények kdzott nélkilézhetetlen eszkdze. Ez a korilmény a
valutapolitikdnak ismét uj feladatokat szab. Ezek részint a
papirpénz kiibocsajtasara, részint pedig a papirpénznek, ha
a korulmények megengedik, a forgalombdl djra valdé kivo-
nasara vonatkoznak. Az idevagd feladatok keresztulvitelik-
ben a valutapolitikahoz tartoznak, bar lényegiket illet6leg
tulajdonképpen a jovedelemeloszlasi politika teruletét
érintik.
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3. A pénzforgalom meiallistikus el&feltételeinek biztositasa.

Amidén az allamhatalom a pénzverés jogat hataskorébe
vonta és a forgalomnak érmékkel vald ellatdsat magara val-
lalta, a gazdasagi szamitas elterjedesének igen jelentékeny
segitséget nydujtott. Az éaltala kibocsatott erméknél az ak-
kori pénzverési technika altal nydjtott lehet6ség hatérain
belll egyenlGségre és helyettesithetdségre torekedett és ez-
zel a forgalom figyelmét sikerult elvonnia attél a koril-
ményt6l, hogy az éremtechnifca tokéletlenségébdl kifolydlag
az érméik tényleg nem voltak suly és finomsag tekintetében
teljesen egyenlék. A pénz hasznalatat ily mdédon az allamha-
talom kozvetitése jelentékenyen el6mozditotta és megkdny-
nyitette, mert az érmék technikai tokéletlenségét a forga-
lom elnézte.

Csakhamar azonban jelentékeny nehézség mutatko-
zott az allam pénzverési joga korul. Az érmék elballitasa a
technika tokéletlen allapotdnak megfeleléen igen jelenté-
keny koltségekkel volt egybekotve, melyeket a fejedelmek,
részben pénzbevételeik aranylag csekély volta folytan, nem
voltak hajlandok elvéllalni, masrészrél pedig névekvd szik-
ségletiik mellett folytonosan uj jovedelmi forrasokat keresve
a pénzverési jogot is ebben az iranyban akartak Kkihasz-
nalni. A technika tokéletlensége folytdn a pénzverés koltsé-
gei abban a korban igen magasaik voltak, kiilonosen a kisebb
értéki aprobb ezlistérméknél, melyek pedig e korszak pénz-
rendszerében nagy szerepet jatszottak. Ezt a kdltséget a fe-
jedelem és azok az egyhazi és vilagi nagyok, akik részint a
fejedelmektél pénzverési jogot nyertek, részint pedig ezt
bitoroltak, igyekeztek a forgalomra atharitani.

Ennek egyik mddja az volt, hogy idénként és .pedig
egyre gyakrabban, a XIl. és XIV. szdzadban gyakran éven-
kint haromszor vagy még tobbszor is uj érméket verettek,
a régieket a forgalombdl kivontak -s érvénytelennek jelen-
tették ki, a k6zonséget pedig a vasarokon, melyeken akkor
a pénz hasznalata dsszpontosult, arra kényszeritették, hogy
a régi érmékbdl az ujjakért tobbet fizessenek. Igyy Schmoller
szerint 13 régi fillért kellett 12 uj fillérért adni; kés6bb azon-
ban el6fordult az is, hogy 16 régi fillérért csak 12 uj fillért
adtak. Az igv éléallott kilombozetb6l fedezték azutan a fe-
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jedelmek a veretes koltségeit és igyekeztek még kilén jo-
vedelmi forrést is nyitni. Ebb6l magyarazhatd az, hogy
egyre gyakrabban rendelték el az érmék atcserélését.

Annak egyébként, hogy a kozépkorban gyakrabban
kellett uj érméklet veretni, még egy masik oka is volt. Az
érmetechnika tokéletlenségénél fogva a régi értmék igen
gyorsan koptak. A kopott érméket viszont, minthogy azok
aruértébe nyilvanvaldan jelentékenyen kisebb volt néverté-
k{knél, a forgalom nem szivesen fogadta és az azokkal vald
fizetésnél nehézségek tdmadtak. Mindaddig, amig az uj ér-
méket teljes értékiiknek megfeleléen verték ki, az érmék is-
mételt megujitasa a visszdssagon tényleg segitett és igy a
pénzforgalom simabba tételéhez hozzajarult.

Minthogy azonban a technikai sziikségesseg altal is meg-
okolt érmemegujitasok mindig a forgalom megterhelésével
torténtek, azok egyre nyomasztobbak lettek, annal is in-
kabb, mert a fejedelmek jovedelmik ndvelése végett mesz-
sze a sziikséges mértéken tal fokoztak az érmék; kicserélé-
sét. Egyébként mar magaban véve az is nagy kényelmetlen-
seget és sok zavart- okozott a forgalomnak, hogy az érmé-
ket folytonosan ki kellett cserélni. Ezért kiiléndsen a pénz-
forgalom gdcpontjaiban, a varosokban egyre er6sebb lett a
torekveés <z érmék folytonos kicserélésének elhéritasara. E
torekvéseknek id6vel sikerlik is volt és a fejedelmek kény-
telenek voltak abba beleegyezni, hogy csak kulonds alkal-
makkor p. 0. a trénra lépéskor vonhatjék vissza az érméket.
Ezzel azonban termeészetesen ismét rajuk harultak a veretés-
nek dsszes koltségei. Ujabb madot kellett tehat talalni arra,
hogy e koltségeket fedezzék. llyennek kinalkozott az az el-
jaras, hogy az uj erméket fokozatosan kisebb nemesfémtar-
talommal verték ki, de azért a régi nemesfémtartalommal
bocséajtottak forgalomba. Ez az, amit a térténelem pénzron-
tasnak nevez, a bel6le el6allé jovedelem a lucrum camerae.
Kuléndsen az aprobb ezlst pénznél mutatkozik e mivelet
er6sen. A dénar 800 korll 1.7 gramm eziistot tartalmazott,
a XIV. szazadban pedig ezist tartalma 0.5 grammra siilyedt,
s6t néha még csekélyebb is volt. Angliaban a fillér ezisttar-
talma Hoditdo Vilmos koraban 420 towerfont volt,. Erzsébet
kirdlyné uralkodasanak 43. évében pedig mar tower-
fontra sulyedt. Ha mar az érmék folytonos visszavonasa is



1

nehézséget okozott a forgalomnak, Ugy még nagyobbak vol-
tak a nehézségeik, amelyek a pénzrontash6l szarmaztak.
Most ugyanis mar nemosak a kénnyebb pénzlab mellett ki-
vert érmék léptek a magasabb pénzlab mellett készilt régi
érimék mellé, hanem a kopott érméket sem vontdk tobbé
vissza és igy azok is megmaradtak a forgalomban. Ennek
az eredménye a Gresham-iéle tdrvény érvényesiulése volt
ugv, hogy most mér hiaba bocsajtottak jobb pénzt forga-
lomba, iazt a kopott és alacsony pénzlab mellett vert érmék
Kiszoritottdk. Az érmék egymaskdzt vald Ihlelyettesithetd-
sége és egységes szamitasi rendszerbe foglalasa is éallandd
akadalyra bukkant a megrontott ermékben.

Az érmetechnifca fejl6désével idével mar kevesebb ne-
hézséget okozott a jobb mindségl pénz el6allitasa; kilono-
sen akkor, amikor kezdtek nagyobb ezistérméket és
aranyérméket is verni, mert ezeknél a veretési koltségek
csekélyebbek voltak. A fent vazolt nehézségeket azonban
mindaddig nem lehetett eltlintetni, amig az allamihatalom fel
nem ismerte, hogy a pénzverés, vagyis a forgalomnak pénz-
zel val6 ellatasa az allamnak épp oly terhes kotelessége,
mint akéar a kozigazgatds, melynek koltségeit ugyancsak a
kozbevételekbdl kell fedeznie. Csak e megismerés alapjan
lehetett az utat megtalalni arra, hogy a forgalom az allam ré-
szér8l rendelkezésére bocsajtott pénzben olyan csereeszkdzt
nyerjen, amely nagyobb nehézség nélkil képes hivatasat
teljesitem. Ennek az a feltétele, hogy az érmék mindenkor
hiany nélkil tartalmazzdk azt a nemesfémmennyiséget,
amely a pénzlabnak megfelel. A pénzforgalom metiallistikus
praemiissai, el6feltételei ez altal mar nagy részben bizto-
sitva vannak, mert azok alapjan legaldbb is az ugyanabbdl
a fembG6l készilt érmék helyettesithet6ségéhez kétség nem
férhet.

Az érmék helyettesithet6ségonek biztositdsa végett az
allam pontosan megallapitja azokat a hatarokat ugy az 6t-
vozet finomsaga, mint pedig sulya tekintetében, melyeket az
érmék készitésénél nem szabad tallépni. Az eltérést, melyet
az allam az érmék sulyat és finomsagat illet6leg megenged,
remediumnak, vagy tolerancenak hivjuk és az arra a mini-
mumra van leszoritva, melyet a pénzverési technika tokélet-
lensége hoz magéaval, vagyis, amelyet a Kivitel tcikéletlensé-
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gének engedni kell. Két iranyban érvényesilli ez az enged-
mény. Egyrészrél a sulyt illet6leg, mely az aranynal 2°/00, az
ezlstnél pedig 3°/00 masrészrél pedig a finomsagot illetdleg
1°/oofct szokott kitenni. Az allamnak a pénzverésnél a névér-
ték és belérték kozotti 6sszhang biztositasara iranyuld gon-
dossdga még mindig nem védi mieg aforgalmat tokéletesen a
bélérték és névérték kozotti eltérésekbdl el6allé nehézségek-
tél, mert azok nemcsak a pénzverésnél allhatnak el6, hanem
a forgalomban is. Béar az érmealak a pénz kopasat a legki-
sebb mértékre szoritja, mégsem képes azt egészen elharitani
és hosszas forgalom utdn az érmék er6sen elkopnak. Mint-
hogy a pénz forgalomképességének emelése céljabol az ér-
mék a legértékesebb fémekbdl készilnek, aranylag kis saly-
veszteségik is aruértékilk szdmbavehetd csokkenését idézi
el6, és igy forgalom koézben is kénnyen allhat el a névérték
és a belértek, vagyis a veret kijelentése és az érme aruérteké
kozott szamottevl eltérés. Ezt megelzend6 az allam  Ki-
mondja, hogy a bizonyos fémveszteséggel bird6 érméket is-
mét kivonja a forgalombdl és teljes érték(i érmékkel helyet-
tesiti. Azt a sulyt, amely mellett a kopott érmék még meg-
maradhatnak a forgalomban, forgalmi sulynak (Passierge-
widhit) hivjuk; az olyan érméket, melyek silya ezen alul si-
lyedt, az allam pénztarai élfogadjak és Ujakkal helyettesitik,
de a-forgalmat nem kotelezik azok elfogadasara.

Az a koriilmény, hogy az érmékben a megengedett el-
téréstdl eltekintve, a pénzlabnak megfelel6 fémtartalom a
fenti intézkedések folytan feltétlentil megvan, nemcsak az
egyenl6 névérték( érméket fosztja meg egyéniséguktol,
hanem egyduttal azoknak egységes szamitési rendszerbe valo
akadalytalan beletagolhatdsagat is biztositja. Ha ugyanis a
20 koronas arany kétszer annyi aranyat tartalmaz, mint a
10 koronas és a remedium, valamint a forgalmi sulv intézmé-
nyei folytan az dsszes 20, illet6leg 10 koronas érmék egymast
helyettesithefik, akkor semmi akadalya sincsen annak, hogy
két darab 10 koronas arany egy 20 koronas arany helyett ke-
riljon forgalomba. igy tehat, amennyiben ugyanarrél a fém-
rél van szd, az érméknek egyéniségikt6l valé megfosztasa
lerakja az alapjat annak is, hogy azokbol egységes szami-
tasi rendszert lehessen felépiteni.
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4. A valutaérmék politikaja.

A remedium és a forgalmi suly csak abban az irdnyban
biztositjak az 6rimék (helyettesithetdsdgét, hogy az egyfajta
érmeket egyéniséguktl megfosztjak. Barmily fontos felté-
tele azonban a pénzben vald szamitasnak az érmék egyenl6-
sitése, ezzel az érmeforgalom nehézségei még nincsenek mind
kiklszobolve. Amint a pénzelméletbél tudjuk, a nemesfém-
b6l készult pénzre vonatkozdlag az értékszamitas sima lebo-
nyolitdsdra még egy kdvetelményt tdmaszt a forgalom. Ez
az, hogy az érme verete a pénz aruértékérdl a valdsadgnak
megfelel6 kijelentést tartalmazzon. Ezt ia kdvetelményt az
elébb emlitett két eszk6z csak abban az irdnyban biztositja,
hogy az érméknek sulyviszonyaikbol el6allhatd egyénieseté-
sét elharitja. Ezzel azonban még nincsen biztositva az, hogy
az érmék a forgalomban meg is fognak maradni.

A nemesfém ugyanis épp oly aru, mint mas aru]f, és igy
értéke folytonos ingadozasnak van alavetve. lgaz, hogy ér-
tékingadozasai nem oly gyakoriak és nem oly nagyok, mint
az egyéb aruk értékingadozasai, mert termelésiik a vildg ne-
mesfém készletéhez aranyitva csak kisebb mennyiséget kép-
visel. Hiszen éppen ez egyik Iényeges tényezdje annak, 'hogy
a nemesiérnek a pénz joszag szerepének teljesitésére oly
nagy fokban alkalmasak. Mindemellett a termelés és a szik-
séglet aranyainak ingadozdsa még ezeknél is idéz el6 érték-
ingadozasokat, melyek éppenséggel nem mindig csekélyek.
Ezek az értékingadozasok az érmék bel- és névértéke ko-
z0Otti 6sszhangot allanddan veszélyeztetik. Minél fejlettebb
a gazdasagi élet és minél finomabbak az értékitéletek, annal
kénnyebben érezteti hatdsat az, hogy az érmékben foglalt
nemesfémnek, mint &runak az értéke eltdvolodik az érme
névéhtékétdl, vagyis azoktdl az értékképzetektdl, amelyek
az érmék pénzszerepébdl kifoly6lag azok piaci érvényéhez
fliz6dnek. Bar a kdzonség legnagyobb része ezt az eltérést
nem is veszi észre, mert a nemesfém aruértekérél nincsenek
képzetei és ezzel az eltolodassal magéban véve nem is tor6-
dik, mégis egyrészrél azok, akik a nemesfémek ipari feldol-
gozasaval hivatasszerlien foglalkoznak, masrészr6l pedig a
bankarok, akik régota foglalkoznak nemesfém- és pénziizle-
teikkel, sietnek ezt a kiilonbozetet kihasznalni. Ha az arany
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értéke emelkedik, akkor csakhamar el6all az az allapot, hogy
az arany veretlen allapotban toébbet ér, mint a pénzlabnak
megfelelé érme alakjdban* az Uzleti korok minden A&rut a
legel6nydsebben igyekezvén értékesiteni, csakhamar meg-
indul az aranyérmék beolvasztasa és aru gyanant valé el-
adasa, mialtal a forgalom elvesziti az allam részérél rendel-
kezésére bocsajtott érmék nagy részét. igy p. o. 1917. 6szén
Olaszorszagnak a forgalombdl ki kellett vonnia ezlstérméit,
mert azok belértékének jelentékeny emelkedésével az a ve-
szély fenyegette, hogy beolvasztjak eziistérméit. Ha ellen-
kezbleg, sulyed a nemesfémnek, p. o. az ezlistnek értéke, ak-
kor* az ellenkezd eredmény fog bekdvetkezni. Egyrészrél
igyekezni fognak érmités céljaira ezustot eladni, masrészrol
azonban az éntéksilyedés folyamatéaval tisztaban lev6é korok
tobb ezistérmét fognak az &rukeért kovetelni. A nemesféme-
ket aruértéktUkl szerint értékeld korokb6l kiindulva: mind szé-
lesebb korokre fog Kiterjedni az a térekves, hogy az érmék
nevérték(iét 0sszhangba hozzak azok sullyedt aruértékével, és
ennek eredménye az ariak emelkedése lesz.

Mindaddig tékat, amiig az érmék belértékének és névér-
tékéndk 6sszhangjat nem sikeril allandéan biztositani, a bel-
érték valtozasa folytonosan veszélyezteti a névértek allan-
désagat, mert a belérték 'ingadozasai kénnyen atterjednek
a néveértékre; de az érméknek a forgalomban valé6 megmara-
dasa is allanddan veszélyben forog.

Ezen a nehézségen csak kétféleképpen lehet segiteni.
A pénz arutermészetebdl szarmazd jelzett nehézségek leg-
gyokeresebb elharitdsi modja az volna, ha a pénzt oly
anyagbol készitenék, melynek &ruértéke nincsen, vagy leg-
alabb is elenyész6en csekély. Ez a megoldasi mod 1éjebb fog
foglalkoztatni. A metallistikus felfogas &ltalanos voltanal
fogva ez, mint végleges megoldas a legUjabb korig szoba
sem johetett. Mellette az a lehet6ség teljesen ki van kiiszo-
bolve, hogy a pénz anuértékéniék valtozdsa az értékmérésnél
nehézségeket okozzon. Nem igy a masik megoldasi modnal,
mely abban all, hogy az allam azéltal szorosan 6sszef(izi a
pénz bel- és névértékét, hogy teljesen szabad atmenetet biz-
tosit az érmekészitésre hasznalt fémet illetbleg a pénzalak-
bol az arualakba vald atmeneteire és meghatarozott aron ko-
telezi magat az illet§ fém atvételére. A fix ar alapja az érme
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aruértéke és nevértéke kozotti eredeti, azaz az dllam eme
vasarlasi készségének kimondasakor fennallé viszony. Ezt a
megoldasi modot a szabad veretés joganak hivjuk. Ennek
Iényege abban all, hogy az allami pénzverdék az illet§ fémet
p. 0. az aranyat, mindenkitdl elfogadjdk az érmetorvény al-
tal el6irt pénzlab mellett, vagyis az ott meghatarozott arany-
ban val6 kiverésre, vagy egészen dijmentesen, vagy pedig
a veretési koltségeknek, az Ugynevezett verdedijnak lefize-
tése ellenében.

E megoldas nem egészen tokéletes. EIGszor is azért nem,
mert a pénz aruortékének értékmérdi szerepére gyakorolt
hatdsat meg nem szlinteti, hanem csak mérsékli és szaba-
lyozza, amennyiben a szabad &tmenet a pénz ipari- és
pénzverési felhasznaldsa kozott némileg kiegyenlitleg hat.
Azt biztositja ez a megoldasi mod, hogy az érme névértéke
és beiértéke kozott az 6sszhang gyorsan helyre alljon, de azt
a tényt, hogy a pénz &ruértéke valtozik, a fix-aron fennallo
allandé kereslet folytan mérsékli anélkil, hogy teljesen
megszintetni tudnd. A masik tokéletlensége az, hogy az ér-
mekeészités céljaira hasznalt fém nagy értékvaltozasa esetén
fenn nem tarthatd és alkalmazédsa a forgalmat az érmék
mérhetetlen szaporodasanak teszi ki, amint azt az ezist hir-
telen értoksulyedésének korszaka bebizonyitotta. Az eziist-
tel szemben ugyanis, midén annak nagy mérték( értéksilye-
dése bekovetkezett, az &llami pénzverdéket sorra be kellett
zarni, mert a veretlen ezist értéke sokkal kisebb lett, mint
amilyen a kivert ezustérmék értéke volt és igv az ezistot
tOmegesen hoztak a pénzverdékbe.

5 A valtépénz politikaja.

Ahhoz, hogy az értékmérésnél az érmék ne fajtajuk,
hanem pusztan névérték(ik szerint vétessenek figyelembe,
az is szlikséges, hogy a kilénb6z6 névértékd érmék egymas-
sal hatarozott és allandé viszonyba hozassanak. Az érmék
névértéke és belértéke kozotti dsszhangnak az egész vona-
lon, tehat minden érménél val6 gondos megdrzése az ugyan-
azon fémbdl készult érméknél mar biztositja e kovetel-
ményt, de meg nem oldja ezt a kérdést ott, ahol tobbféle
fémbdl készult érme van forgalomban. Ez pedig elkerilhe-
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tctlen, mert az értékek skéalaja igen nagy kiterjedésd és a
pénznek ugy nagy, mint kis értékek Kifejezésére alkalmas-
nak kell lennie. Ez a kérlilmény nem engedi, hogy az érmék
készitésére csak egyfajta fémet hasznaljunk, mert, ha e fém
igen értékes, akkor a kis értékek kifejezésére sziikséges ér-
mék el6allitasa Utkdzik technikai nehézségekbe, ha pedig ke-
véshbbé értékes fémbdl készitjiik az érméiket, akkor nehéz-
séget okoz a nagy értékek kifejezése, amennyiben a nagy
értékeknek e fémbdél nagy és iigy esetlen darabok felelnek
meg, vagy pedig a kis értékli érmék igen nagy mennyiségét
kell a nagy értékek kifejezésére felhasznalni. Ezért az érmeék
készitése a gazdasagi fejlettség magasabb fokdn nem tortén-
hetik csak egy nemesfémbdl.

Ebb6l Ujabb komoly nehézség szarmazott. Két fémnek
az érmék el6allitdsara valdé hasznaladsa annyit jelent, mint
két arunak az értékmérésre vald felhasznalasa; két aru érté-
kének &lland6 és valtozatlan viszonyba hozésa pedig meg-
oldhatatlan probléma. A két aru klozil ugyanis mindegyik
aralakulasaban kulon tényez6k hatasa alatt all és igy egy-
mas kozotti értékiik eltolddasa elkerilhetetlen). Minthogy
azonban az érme névértéekét nem lehet folytonosan valtoz-
tatni, ebb6l szlikségképpen a pénz aruértéke, vagyis belér-
téke és névértéke kozott az 0sszhang megbomléasa all  el6.
Mihelyt ez az egyik érmére vonatkozélag megtortént, a pénz
arutermészetének el8buvasa ismét megakasztja értékszami-
tdsunkat, mert nem engedi meg a kilonb6z6 érméknek egy-
maéssal egyszer(i szdmbeli viszonyba hozasat, midén azok
nyilvanvaléan nem egyforma értékliek és a Gresham-féle
torvény érvényesilésénél fogva, a névertékében, vagyis az
allami veretben tulbecsult, tehat az aru értékénél magasabb
értéklnek jelzett fém kiszoritja a forgalombdl a masik fém-
b6l készitett érméket.

Sokat probalkoztak az allamok ennek a kérdésnek a
megoldasaval, de azt selhogysem sikerilt természetesen el-
érni, hogy két, killonallé artényezdk hatadsanak alavetett fém
értékviszonya allandé maradion, és igy a kiillonb6z6 fémek-
b6l készllt érmékre alkalmazott véretekben foglalt kijelen-
tések a valésdgnak mindig megfeleljenek. E feladat ebben az
alakjdban megoldhatatlan és igy mindaddig nem sikerilhe-
tett a kis- és nagy értékek Kkifejezését egységesiteni, amig be
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nem lattdk, hogy az érték terén is csak akkor lehet sz6 pon-
ti s mérésrél és az értékek kdnny( kifejezésérdl, ha csak egy
mértéket* fogadunk el.

Ahhoz tehat, hogy a sima értékszamitas lehetévé val-
jék, sziikséges az, hogy ne két fém, tehat két aru, hanem csak
egy toltse be az értékmér6 szerepét. Minthogy a forgalom-
nak a cserekdzvetitésnél fenti okoknal fogva tobb fémbél
készilt érmékr-e szilksége van, ennek a kovetelménynek ah-
hoz vald ragaszkodas mellett kellett eleget tenni, hogy az
érméket a jov6ben is tobb fémbél készitik. Ennek csak egy
maédja van, ez pedig az, hogy a cserekdzvetités és az érték-
meérés szerepét szétvalasztjuk. Az egyik fémbdl készilt ér-
méket meg kell fosztani értékmérdi szerepiktdl és pusztan
a cserekdzvetités szerepére szoritani. E megoldas mellett az
érmék egy része, és pedig az értékesebb fémbdl készilt ér-
mék, megtartjak ertékmérdi mindségilket és ezeket ezutdn
valuta- vagy értékpénznek nevezik, mig az érmék masik ré-
sze mar csupan cserekozvetit6 mariad és kiulén fogalmat
ckot, mint valt6-pénz. Ez gyakorlatilag abban jut kifeje-
zésre, hogy az allam nem koételez senkit arra, hogy ezen
érmékbdl egy bizonyos értéket meghaladd Osszeget elfogad-
on. Feladatuk tehat kifejezetten az, hogy a kis forgalomban
mint cserekdzvetitbk és értékkifejez6k, de nem mint érték-
mérék szolgaljanak. Akkor, midén az allam meghatarozza,
hogy csak korlatolt mennyiségben kell az apropénzt elfo-
gadni, a rosszabb min&ségli, mert értékpénz” jellegével nem
biro, s6t a mindjart kifejtend6 okbol névértékiknél kisebb
beitartalmu érmeke: atra a hivataskorre korlatozza, mely
technikai okoknal fogva az értékes fém altal el nem lathatd,
de egyuttal elzarja el6luk az értékmérés fontos szerepét. Ily
modon a forgalom annak tudataban, hogy abban a ’szerep-
korben maradnak, mely tokéletlenségiknek megfelel, mely-
ben azonban nem nélkilozheték, nem lazad fel a valétlan-
ség ellen, melyet ez érmék verete tartalmaz, hanem ellenvetés
nélkul fogadja ezeket az érméket.

A két fém forgalomba tartdsanal és az ezek értékeltold-
dasabdl szarmaz6 nehézségek kikiliszobolésénél tehat az a
Iényeges, hogy az egyik fajta, a kevésbbé értékes fémbdl
késziilt érmék csak mint cserekdzvetiték maradjanak forga-
lomban és értékmérdi szerepiikt6l megfosztassanak. Ez az
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altal torténik, hogy az &llam elfogadési kényszeriiket korla-
tozza és nem engedi azoknak fizetések teljesitésére tetszés
szerinti mértékben val6 hasznélatat. Hogy pedig erre a lehe-
t0ség is csOkkentessék, azért az allam arra is Ugyel, hogy ily
érmékkel a forgalom csak oly mértékben rendelkezzék, mely
a kis értékekrdl szolo cserék zavartalan lebonyolitdsahoz
sziikséges. Ezért a valtopénz forgalomba bocsatasat illetéleL
az allam dénmagat korlatozza és csak a kis forgalom igényei-
hez mért mennyiségben veret ilyen érméket. Ez azonban mar
csak tovabbi 6vatossagi rendszabdly az ellen, hogy a névérté-
ken aluli béltartalommal biré pénz értékmérévé ne valhassék
és igv ki ne szorithassa a jo pénzt a forgalombol, mit lénye-
gében méar az az intézkedés biztosit, hogy csak korlatolt
osszeg erejéig koteles a forgalom ezeket az érméket elfo-
gadni. E megoldasra Anglia lényegileg mar 1774.-ben rajott,
amid6én az ezlstérmék fizetési erejét 25 fontban korlatolta,
ezentll pedig csak sulyuk szerint engedte fizetésekre hasz-
nalni, mi az érmék kopott voltanal fogva nem volt gazdasa-
gos. Késébb két fontra csokkentette az ezlistérmék elfogada-
sanak kotelezettségét.

Minthogy az értékmérés nem esik tobbé a valtopénz
hivataskorébe, annak el6allitdsanal nem is sziikséges tébbé
a valutapénz készitésénél megkivant elvekhez val6 ragasz-
kodas. Ezek kozil csak azt kell megtartani, hogy egyenl6
alakban és tartalommal veretvén ki, a valtopénz érmek is
megusztassanak egyéniséglktdl; a névérték és belérték
0sszhangjarol azonban szilikségtelen a valtopénzil hasznalt
érméknél gondoskodni, mert azok, miutan értékmér6i szere-
plk nincsen, Ggy sem tudjak a jo pénzt kiszoritani. S6t a
tapasztalat azt mutatja, hogy egyenesen célszer(tlen a valto-
pénzt névértékét megkozelitd béltartalommal Kiveretni.
A Vvaltopénz is megtartja ugyanis arutermészetét, melyb6l
nehézségek mindaddig nem szarmazhlatnak, amig anyaganak
értéke sulved, de az ebbdl szarmazd nehézségek azonnal
jelentkeznek, mihelyt annak béltartalma névértéke folé
emelkedik. Ha valamely érme Kivert allapotban kevesebbet
ér, mint a benne foglalt érc, akkor azt elkezdik beolvasztani
és ezen a valtopénz minésége sem valtoztat. Eppen ezért ma a
valtopénzt mindenfelé jelentékenyen névértékén alél ma-
radd béltartalommal készitik.
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A valutapolitika erre az allaspontra is keser(i tapaszta-
latok arén jutott el. E tapasztalatok féképpen az ezlstérmék-
nél jelentkeztek, amelyeknek a forgalomban val6 megtar-
tasa Anglianak mar a XVIII. sz. masodik felében is nehézsé-
geket okozott, a continensen pedig féképpen akkor jelent-
kezett, amidén a mult szazad o6tvenes éveiben az ezist
értéke emelkedett. Kiilénésen Svajcban és Franciaorszagban
a teljes érték(d eziist érméket nagy mértékben kezdték be-
olvasztani és beolvasztott allapotban a kulféldre kivinni.
Ennek hatadsa alatt Svajc méar 1860-ban elhatarozta, hogy az
ezlist érméket a névértékikon jelentékenyen alul maradd
ezusttartalommal vereti és par év mulva Franciaorszag is
kénytelen volt ezt a példat kdvetni. Olaszorszagban az ezist
érméknek forgalomban tartdsa a mult szazad egész folyaméan
nagy nehézségeket okozott, mert itt a tobbi orszagokban
hat6 tényez6hdz még a fizetési mérleg kedvez6tlen allapota
is jarult, mely az ezlstnek aru gyanant valo felhdsznalasat
allanddan el6nydssé tette még akkor is, amikor az eziist ér-
téke rohamosan silyedt. E tény magyarazata azonban egy
kés6bbi 6sszefliggésbe tartozik.

A fémek értékének a vilaghabord éltal okozott jelenté-
keny emelkedése Ujra feltimasztotta ezeket a nehézségeket,
melyek Németorszagot az ezlist drdnak maximalasara, An-
glidt az ezist Indidabdl val6 Kkivitelének megtiltasara ve-
zette és Olaszorszagban a kiviteli tilalmon kivil ismét eré-
lyes intézkedéseket tett szilkségessé. 1917. 6szén ugyanis az
ezlst &ra oly magasra emelkedett, hogy a lira ezlsttartalma,
mely a hé&boru el6tt 38 centesiminek felelt meg, 95 centesi-
mire szokott fel és az ismét kedvezGtlen fizetési mérlegre
valé tekintettel a lira beolvasztasat el6nyossé tette. Ennek
hatdsa alatt az olasz kormény kénytelen volt az eziist érmé-
ket bevonni és azok forgalmat eltiltani. De nemcsak az eziist-
nek. hanem a réznek az értékemelkedése is veszélyeztette
a habor( alatt az apropénzforgalmat, mert az abbol készilt
érmék mas irany( felhaszndalasa is el6nydssé valt, igen kelle-
metlen apropénzhianyt idézve eld.

6. A valuta rendszerek.

Mar az elébbi fejezetben lattuk, hogy két femnek az ér-
mék elGallitdsara vald hasznalasabdl sok nehézség szarma-
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zik, mert igen megneheziti, hogy az érmék egységes szami-
tasi rendszerbe legyenek foglalhatok. Mihelyt ‘ugyanis a
hasznélt két fém értékaranya valtozik, e rendszer mellett két
értékméréje van a forgalomnak. Ha tehat két fém hasznélata
mellett a szamitasi rendszer egységét biztositani akarjuk,
e két fémnek az egymas mellett valé hasznélatat Ggy kell
szabalyozni, hogy azok egymaéssal allandé értékviszonyban
maradjanak. Azt az eszkdzt, melylyel a kicsinybeni forga-
lomra vonatkozélag ezt elérhetjik, az el6z8 fejezetben lat-
tuk. E feladatot azonban az értékpénzre vonatkozélag is meg
kell oldanunk, ha az kétféle fémbél késziilt.

Ez a pénz fejlédésének kezdetlegesebb fokan kevéssé
Iépett el6térbe. Az értékitéletek ekkor még kevésbbé fino-
mak, a pénzforgalom még csak bizonyos kordkre szoritkozik
és azok az Uzletagak, amelyek kés6bb oly fejlett érzékkel
hasznaljak ki az arany és az ezlst értékeltoldédasait az ér-
mék beolvasztasara vagy pedig a veretlen ércnek érmék
alakjaba vald ontésére, ekkor még ki nem fejlédtek. Egyéb-
ként is addig, amig a szabadveretés elve nincsen felallitva,
az arany és az ezlst értékeltolédasanak Uzletszer(i kihaszna-
lasa csak sokkal sziikebb keretekben lehetséges. Ezek a koriil-
mények, valamint az arany és az ezist értékviszonyanak
évszdzadokon keresztul valo allandésaga magyardazzak meg
azt, hogy régen az arany és az eziist érmék egymas mellett
aranylag siman maradhattak forgalomban és bar a hajlam
arra, hogy hol az egyik, hol a masik nemesfémbdél készilt
érmék lépjenek a forgalomban el6térbe, a gazdasagi élet fej-
I6désével mindig érezhet6 volt, mégis a nehézségek, amelyek
a két fém egymas mellett valdé hasznalatabdl szdrmaztak,
mar csak azért is kevéshbé jottek szdmba, mert az apro és a
nagy penzegységek kozott az alland6é értékviszony fentar-
tdsa az ismert okokbdl ugyis nehézségekkel jart és igy az
egységes szamitasi rendszer magaslatara a régi pénzrendsze-
rek Ggy sem tudtak eljutni. Azt a valutarendszert, mely mel-
lett az arany és az ezlst jogilag egyforma érvénynyel szol-
galt fizetések teljesitésére, parhuzamos valutanak nevezik.

Amilyen mértékben kozeledett a pénzforgalom az egy-
séges szamitasi rendszer kialakulasa felé, ugyanabban a mér-
tékben kezdtek azok a nehézségek jelentkezni, amelyek a
parhuzamos valuta természetében fekszenek. A két érték-



mérének az a kovetkezménye, hogy két értéekszamitas all
egymaéssal parhuzamban. Ennek kényelmetlen voltat a fent
emlitett koérilményeken kivil enyhitette még az is. hogy a
szokas bizonyos fizetéseknél az egyik, mas fizetéseknél pe-
dig a masik fém érméit honositotta meg. Mihelyt azonban az
apré és értéktelen fémekbdl készilt érmék valtopénzzé mi-
ndsitésével dont6 lépés tortént az egységes szamitasi rend-
szer megvaldsitasa felé, a jelzett kényelmetlenségek elkezd-
tek el6terbelépni.

Ott, ahol a szabad veretés jogat a két fémre vonatkozo-
lag legel6szor mondottak ki térvényben és ahol az (izleti
élet is leggyorsabban fejlédott, kezdtek a parhuzamos
valuta hehézségei is legel6szor mutatkozni. Anglia volt ez
az allam, mely az egységes szamitési rendszerre valé torek-
vésében arra is kisérletet tett, hogy az arany és ezlst érmék
egymashoz vald értékviszonyat tdrvényben szabalyozza.
lgaz, hogy ezzel letért a szorosabb értelemben vett parhu-
zamos valuta Gtjarol, de tette ezt azért, hogy a két értéksza-
mitasnak egymas mellett valo fennallasat egységes szami-
tasi rendszerrel cserélje fel. Az arany és az ezlist érték-
viszonylata azonban a kereskedelemben nem maradhat
allandd és ennek az lett a kovetkezménye, hogy a térvénye-
sen megallapitott értékviszonylat hol az egyik, hol pedig a
masik fémre valt kedvezétlenebbé és igy az a fém nem
tarthatta magat forgalomban, amelyet a torvény érmealak-
ban alacsonyabban értékelt, mint veretlen alakjaban.

Il. Karoly 1663.-ban uj aranypénzt veretett, melyet Ggy
probalt forgalomba hozni, hogy az ezlstpénzhez .valo
viszonyat ismét nem szabalyozta kotelez6en. Ennek kovet-
kezménye természetesen megint az lett, hogy az egységes
szamitasi rendszer megbomlott és az arany és ezistérmék
értéke egymassal szemben eltolédott. A guinea ugyanis hol
tobb, hol kevesebb eziistérmével volt egyenld. Ezen eleinte
Ugy prébaltak segiteni, hogy 1695.-t6l kezdve a kozpénztarak
a kormany altal megallapitott aron fogadtak csak el az
aranyérméket, mig a maganforgalomban az érmék egymas-
hoz val6 viszonya szabadon maradt. Az értékszdmnas egy-
ségességet ez az intézkedés sem tudta biztositani cs !gy
1717.-ben Anglia megint a maganforgalomra vonatkozélag is
kotelez6en megallapitotta az aran> és az ezlst érmék érték-
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viszonyat. Pér évtizeddel késébb Amerika is kovette ezt az
eljarast és 1792.-ben az arany és ezist érmék értékviszonyat
az 1:15 aranynak megfelel6en szabalyozta, vagyis, elren-
delte, hogy az egy font finom aranyat tartalmaz6é érmék
egyenl6nek tekintend6k a 15 font ezlistot tartalmazé érmék-
kel. Ezzel megsziletett a kettés valuta (bimetallismus), mely-
nek harom kelléke van. Az egyik az, hogy két fém, az arany
és az ezlst egyforma joghatalylyal, mint torvényes fizetési
eszkoz legyen forgalomban, a masik, hogy mindkét fémbdl
a szabadveretés joga fennalljon, a harmadik pedig, hogy a
két fém egyméshoz val6 értékardnya tdrvényesen legyen
szabalyozva. Amint mar az el6bbiekbdl is kitlinik, e feltéte-
lek egy részét a régebbi, kevésbbé dntudatos valutapolitika
is mar Kifejlesztette, de mindharom feltétel egymas mellett
szigortan keresztillvive el6szor az Egyesilt Allamok jelzett
torvényében foglaltatik, Ggy, hogy a kettés valuta elsd toké-
letes kiépitését az Egyesiilt Allamok valutajaban kell keres-
nink. Franciaorszag 1803.-ban, Németalfold 1816.-ban tért ré
a kett6s valutéra.

A XVIII. szazad végen kezdGdik az arany és az ezlst
értékeltolodasdnak az a folyamata, amely a kett6s valuta
fentartasdnak Oriasi akadalyokat gorditett az Gtjaba. A fent
jelzett nehézségek most kivalt Anglidban és Franciaorszag-
ban, kés6bb pedig az Egyesiilt Allamokban is nagy mérték-
ben kezdtek jelentkezni, mert egyrészrél a torvényes érték-
megallapitasnal aruértékénél alacsonyabban becsilt fémbdl
készult érmék kezdtek a kilfdldre szivarogni, masrészrél
pedig a pénzverdék vasarlasaiban talbecsilt fém nagy
mennyiségben todult a pénzverdékbe, lhogy az ott kinalkozo
Kitliné értékesitési alkalmat kihasznalja. Kuléndsen az
utébbi koriilmény okozott sok bajt és vezetett az egész m-
velt vilagban a kettds valuta elhagyasahoz.

Anglidban kovetkezett ez be elsz6r, mert élénk for-
galma leginkdbb érezte a kétféle értékszamitasbol ered6 hat-
ranyokat és mert akkor, amikor a XVIII. szazaid végén az
ezlist értéke sllyedt, nem akarta a forgalomban nagy mér-
tékben tért foglalt arany érméit elveszteni. Ezért 1798.-ban
nagy lépésre hatdrozta el magat; besziintette az ezustre
vonatkozllag a szabadveretési jogot. Franciaorszag és az
Egyesiilt Allamok nem akartak erre az Gtra lépni; erdsen



ragaszkodtak a kettGs valutahoz és ezert a nehézségen azzal
igyekeztek segiteni, hogy az arany és az ezist értékaranyat
a piaci viszonyoknak megfeleléen helyesbitették. Ez az
intézkedés természetesen csak ideig Ordig segithetett és az
eziist értékének sulyedése ismét jovedelmez6vé tette a
pénzverdéknek nagymennyiségli ezusttel valo elarasztasat.
Amint azutadn a kaliforniai és az ausztrdliai aranybanyak
felfedezése utan az arany értéke kezdett silyedni, az arany-
nak kiveretése fizette ki magat inkdbb a kett6s valutaval
bird orszdgokban és megint az ezlst érméket kezdték be-
olvasztani és kilfoldre Kivinni. igy Franciaorszag és az
Egyesiilt Allamok eziist érméinek jelentékeny része a Kiil-
foldre vandorolt. A francia pénzverde 1850—1870. kdzott
korulbelul 6 milliard franknyi aranyat vett fel. Az ezlst ér-
mék Kivitele folytan a kett6s valutaval bird orszagok fo
-ondja a kisebb forgalom szamaéra sziikséges eziistérmék
biztositdsa volt. Ezt a kisebb ezlist érméknek értékmérdi
szerept6l val6 megfosztasaval, tehat valtopénzzé vald lefoko-
zéséval és ezzel kapcsolatban a torvényes értékaranynal ala-
csonyabb ezist tartalommal valé Kiveretésével igyekeztek
elérni. Az értéktelenebb fémekbdl készili érmék mellé ezen-
tal az ezlistérmék is mint valtopénz sorakoznak. Ezen az
uton, Angliatél eltekintve, mely mar 1774.-ben valtopénzzé
alakitotta az eziistérméket, az Egyesiilt Allamok jartak eldl,
hol méar 1853.-ban megtortént e 1épés; kdvették a hatvanas
években Svéjc, Olaszorszag és végre Franciaorszag is. De ez
az intézkedés lényegében a kett6s valutat nem szlintette
meg. mert Amerikaban a standard dollar, a tobbi emlitett
orszagban pedig az 6t frankos érme megmaradt torvényes
fizetési eszkdznek és annak szabad veretése is- egyel6re
tovabbra fennallott.

A XIX. szazad derekén ily médon tehat — Anglia kivéte-
lével, amelynek mar akkor meg volt az aranyvalutdja, — az
eurdpai continensen részben kettds valuta, részben pedig
ezust valuta uralkodott, mely eklcor oly kivanatosnak lat-
szott, hogy Hollandia 1847.-ben talnyom¢ aranyforgalma
dacéra nagv aldozattal ratért az ezist valutara és az 1857.-ik
évi érmeegyezmény szerint Németorszag és az Osztrak-
Magyar Monarchia is az ezist valuta alapjan allott. Ekkor
kovetkezett a hetvenes évek 6ta az ezist igen nagyfokd
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értéksulyedése. Az 1856—1860. évotddben atlag évi 900.000
kg.-nyi ezlsttermelés az 1871.—1875. évotod atlagaban kordl
belll 2 mii. kgra sz6kott fel és az6ta is fokozddott, tgy, hogy
az 1896—1900. évi atlag 5 milli6 kg. koril mozgott. Ennek
megfeleléen az arany és az ezlst -értékaranya 1870.-tdl
1905.-ig 1:15 ardnyrdl 1:35, s6t 1:39 ardnyra valtozott at.
A beadllt értéksililyedés folytan az ezlist driasi mennyiségek-
ben 6zonlott a pénzverdek felé, Ggy, hogy azok egyrészrol
nem gy6zték felvenni az érmités céljaira a szabadveretés
joga alapjan felkinalt eziustot, masrészr6l pedig e kettds
valutds orszagokban az aranyérmék Kkiszivargasa allott k-
sz6bon. Az eziist értéke annyira siilyedt, hogy nem maradt
mas megoldas, mint az, amelyet Anglia mar a XVIII. szazad
végén valasztott, t. i. a szabadveretési jognak az ezlstre
vonatkozélag valé megsziintetése. 1871.-ben a berlini pénz-
verde zarult be az eziist el6tt, 1873.-ban az Egyesiilt Allamok
sziintették be az ezlst szabad veretését, 1874.-ben a latin
pénzuni6 korlatolja, 1875.-ben pedig beszlinteti, azaz fel-
fliggeszti az ezlist szabadveretését, 1876.-ban a spanyol pénz-
verde is bezarul az ezust el6l, 1879-ben pedig az osztrak-
magyar monarchia is beszinteti az ezlistnek magéanosok sza-
mara vald veretését. Az az allapot, amely igy el6allott a leg-
tébb allamban az Ggynevezett santavaluta volt, mely lényegi-
leg abban al, 'hogy mind a két fémbd&l készil érfékpénz,
de az ezistre vonatkozOlag a szabadveretés joga megvan
szuntetve. igy a latin pénzunidban az 5 frankos ezlist érmék
maig megmaradtak értékpénznek, de ilyeneket t6bbé nem
vernek. Németorszagban is 1907.-ig santavaluta volt, mert a
tallér megmaradt torvényes fizetési eszkdznek.

Azok a nehézségek tehat, amelyek két fémnek az érték-
mérésnél val6 hasznalatabdl szarmaznak, végre is nagyjaban
ugyanarra az Utra terelték a valutapolitikat, melyre a kis- és
nagy érmék forgalomban tartdsanak sziksége is vezetett, és
azt eredményezték, hogy az egyik fémet értékmérési szele-
pét6l meg kellett fosztani és legalabb a legtdbb orszagban
az értékpénzt csak az egyik fémbdl, t. i. az aranybdl készi-
tik. Azt a valutarendszert, amely csak egyfajta pénzbdl ké-
sziti az értékpénzt, monometallismusriak hivjuk. Ez lehet
ezlist- vagy aranyvaluta. A légtobb eurdpai allam az utéb-
bira tért at. igy Anglia mar 1798.-ban, teljesen kiépitive 1816.-
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ban, Németorszag 1871.-ben, a Skandinav allamok 1872. és
1873.-ban, Németalféld 1875.-ben, Ausztria és Magyarorszag
1892.-ben, Japéan a chinai haborld hadikarpotlasat felhasz-
nalva 1897.-ben, Oroszorszag 1899.-ben, Amerika pedig, mely
sokaig vonakodott jogilag is az aranyvaluta terére I1épni,
1900-ban megtette ezt a lépést. Csak - latin pénzunié nem
tudta magat eddig raszanni arra, hogy jogilag is elhagyja a
kettGsvaluta talajat.

Egyes orszagok mas alapon keresték a két fém egymas
mellett valé hasznalatab6l tdmad6 nehézségek Kikiiszobolé-
sét. igy mindenekel6tt Spanyolorszag, amely miutan 1876.-
ban beszlintette az ezlst szabad veretését, a korméany szam-
lajara tovabb is ver eziist érméket. Minthogy ezeket csak kor-
latolt mennyiségben és oly mértékben bocsatja forgalomba,
amelyben azokra a forgalomnak sziksege van, azok csekély
béltartalmuk dacéra névértéklket megtartjdk és nem szorit-
jak ki az aranypénzt. A Gresham-féle térvény ugyanis nem
tud érvényesilni akkor, ha a kevésbbé értékes érmékkel a
forgalom nincsen tultémve. igy van ez Indidban is, ahol az
ezlst rupidnak arfolyamét az aranypénzzel szemben sikerul
megtartani. Spanyolorszag egyébként a vilaghabora folytan
aranykeészletét annyira ndvelte, hogy a habor( befejeztével
az aranyvalutara szandékozik ratérni.

Mindezekb6l kitlnik, hogy a két fém egymas mellett
valé hasznalatdnak kérdése Iényegileg mindenfelé olyan
megoldast nyert, hogy csak az egyik teljesiti igazdn az érték-
mérd szerepét, mig mellette a masik vagy a valtépénz szere-
pére van lefokozva, vagy pedig torvényes fizetési eszkoz,
tehat valutapénz szerepében névértéke a szabadveretési jog
besziintetése és csak korlatolt mennyiségben valé kibocsa-
tasa altal fuggetlenitve van belértékét6l. Ha tékat az ilyen
pénzzel, mind p. o. az 5 francos, korlatlan mennyiségben
lehet is fizetéseket teljesiteni, az mégsem szorithatja ki az
aranyérméket. A monometallismus gy6zelmének okat tehat
abban kell keresnilink, hogy az arany- és ezlist értékviszo-
nyaban évszdzadokon keresztil fennallott allandésagot az
ezusttermelés ergs fellendilése megbontotta. De voltakép-
pen ez csak a végsd lokést adta az ezlist demonetiséalasara,
mert a forgalom fejl6désével annak ndvekv6 érzékenysége
a fémek kisebb értékvaltozasat is megérezné és két érték-
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mér6 hasznalatat kényelmetlenné tenné. Hogy a megoldas az
aranyvaluta irdnyaban toértént, azt féképpen annak kell
tulajdonitani, hogy a fejl6éd6 capitalasmuis nagyobb tékecon-
centratiojaval és a gazdasagi életnek szélesebb alapra helye-
zésével a nagyobb értékek kifejezésére alkalmas aranyat
elényben kellett, hogy részesitse. Ez vezette Angliat, de a
tobbi allamot is, melyben a capita'lismus térthoditott. Ennek
elismerése nem all Gtjdban annak, hogy Knapp-nak abban
igazat adjunk, hogy a kilféldhéz, kivalt Anglidhoz val6
alkalmazkodas is szerepet jatszott az aranyvaluta elfogada-
sanal, mert ez a kilfoldi valtéarfolyam megszilarditasat
konnyitette.

7. A bimefallistikus agitatio.

A mivelt nemzetek pénzrendszerében a mult szazad
masodik felében végbement mélyremend atélakulas a valuta-
rendszer kérdését e kor legfontosabb gazdasagpolitikai pro-
blémajava avatta. Annak, ami évszazadokon keresztil az
emberi agyba befészkelte magat, tudvalevéleg mindig nagy
ereje van és az onnan mindig csak igen nehezen tavolithato
el. Ugy hiszem, ebben kell, legaldbb jelentékeny részben,
annak az ellenszenvnek az okat is keresniink, amelylyel so-
kan az aranyvalutat fogadtdk. Az aranynak és az'eziistnek
a pénzha&zndlatihan vald egyenld jogosultsdga er6sen élt a
koztudatban és a tudomany maga is csak nehezen tudott sza-
badulni ett6l a képzett6l. Ebben lathatjuk els6 indokat an-
nak, miért ragaszkodtak sokan annyira a bimetal ismushoz,
mely ezt az egyenjogusagot a két nemes fémnek biztositotta.

A metalldstikus felfogasnak e koriban val6 korlatlan
uralma azonban latsz6lag komoly tudoméanyos érvet is adott
a bimetallistdk kezébe. A pénz metallistikus értelmezését
magatol értet6ddnek tekintvén, az értékben silyedd ezist
demonetisatiojavali és az értékesebb arany értékméré gya-
nant valo elfogadasaval e felfogasnak az arak sulyedésenek
képzetét kellett Gsszekotnie. E nézet valddi hatterét a quan-
titasi elméletben kell keresnlink, mely, amint azt Wieset he-
lyesen mondja, 6ntudatlanul még ma is oly sokak gondolko-
zasaban él. Az arany joval kisebb mennyiségben all rendel-
kezésre, mint az ezlst és ezért mindazok szemében az arany-



valuta a pénz értékének emelkedéséhez, az &rak siilyedésé-
hez kell, hogy vezessen, akik ezen az alapon éllanak. A pénz
mennyiségének csokkenése és az értékeknek ritkdbb és igy
crtékesebb fémben val6 kifejezése ezek szerint oly arsiilye-
déshez kell, hogy vezessen, mely elmaradt volna, ha nem
demonetizaltdk volna az ezistdt, és megmaradtak volna a
oimetallismus mellett. Ez az okoskodas, melyhez még az az
érv is csatlakozott, hogy nincsen elég arany arra, hogy az
0sszes mUvelt nemzetek ratérhessenek az aranyvalutara,
kitlin6 agitacids eszkdzt szolgaltatott, amint azt a vilaghaboru
Ujbdl bebizonyitotta, mert Kivalt Amerikdban Gjbél heves
agitatio indult meg annak hangoztatasaval, hogy a vilag
aranykészlete nem elegendd az erdsen megduzzadt bank-
jegyforgalom aldtdmasztéséara, és ezért ismét a bimetallis-
musra kellene visszatérni.

A pénz értékének emelkedése szélesebb korokben soha
sem volt rokonszenves. Hozzé tehetjik, hogy el6ttink na-
gyon is érthet6 okokbol a pénz értékének jelentékenyebb

altozéasa is mindig ellenszenvre talalt, de a pénz értékének
emelkedése a széles koroknek a legnagyobb fokban ellen-
szenves, mert a hatalmasok erejének ndvelésével és a vagyon
hatalménak fokozasaval latszik egyértelm(inek. Hozzajarul
ehhez az, hogy, amint tudjuk, kereseti gazdasagunkkal kap-
csolatban mindig érzékenyebbek vagyunk az értékeltoldda-
sokkal szemben, mint fogyasztéi min6ségikben és ezért az
arak emelkedése mint a kereseti tevékenység értékének no-
vekedése mindig rokonszenvesebb.- Amidén tehat tudoma-
nyos korok is arra az alldspontra helyezkedtek, hogy az
aranyvaluta az arakat sllyeszti, a bimetallistikus agitationak
hatalmas fegyvert adtak a kezébe. A mez6gazdak és az iparo-
sok egyarant lelkesen siettek a bimetallismus tdboraba, mcTt
a kettds valutatdl az arak emelkedését és igy termékeik sza-
mara jobb értékesitési alkalmat reméltek. Az is kdnnyen be-
bizonyihatd, hogy a belfoldi pénz értékének leszallasa a be-
vitelt neheziti és igy a belfdldi termeléstdl tavol tartja a kiil-
foldi versenyt, mit a mez6gazdasag épp oly szivesen vesz,
mint az ipar. A mez6gazdak szdmara még egy fontos érvet
tartogattak a bimetallistak. Azt allitottdk ugyanis, hogy a
gazddk az ezust demonetisatiojaval er6sen karosodnak,
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mert az eziustben felvett hosszu lejaratd kdlcsonoket az erté-
kesebb aranyban kell visszafizetniok.

Ha ezek alapjan a bimetallistikus agitatio talaja mar
Ugyis jol el6 volt készitve, annak kihasznalasara az indokok
sem hidnyoztak. Az ezlist demonetisatioja kétségtelendil
hozzéjarult ahhoz, hogy értéke sulyedjen, ez pedig az ezlst-
banyéak tulajdonosainak érdekét er6sen sértette. Ez az oka
annak, hogy a bimetallistikus agitatio egyik melegagya Ame-
rika volt, melynek eziistbdnydi a nemzeti vagyon jelenté-
keny részét teszik. Ma is els6sorban Neveda ezistbanyai-
nak tulajdonosai szitjak Ujbol a bimetallistikus agitatiot. Az
a jelentékeny ezistmennyiség, mely egyes kormanyok kezé-
ben volt, szintén novelte a bimetallista érdekeltséget. igy
p. o. Franciaorszag jelentékeny ezist készlete a francia kor-
manyokat allitotta a bimetallismus hivei kozé.

A bimetalistikus agitatio legnagyobb sikert Amerikaban
ért el, ahol 1878.-ban a Bland-bill kotelezte a kormanyt arra,
hogy az ezistveretést korlatolt mennyiségben ismét felve-
gye, 1890.-ben pedig a Shermann-bill nagyobb eziist vasarla-
sokat rendelt el. 1893.-ban azonban, mid6én az indiai pénz-
verdék is bezarodtak az ezust el6tt, hatadlyon kivil kellett
helyezni ezeket a térvényeket. Az amerikai torekvésék ezzel
nem szlintek meg, mert 1894.-ben Mac Kinley targyaldsokba
bocsatkozott Franciaorszaggal és Anglidval az ezistveretés
Ujbol felvétele irant, Angliatél az indiai penzverdek meg-
nyitasat kivanva.

Az amerikaiaknak be kellett latniok, hogy a bimetallis-
mus visszaallitasa csak nemzetkdzi alapon lehetséges és ez
indokolja 1878. évi lépésiket. Eurdpaban a bimetallistikus
agitatio kezdett6l fogva nemzetkdzi alapra helyezkedett.
Mar Newton kiemelte, hogy az aranynak vagy ezlstnek a
kett6s valuta mellett tapasztalt kilféldre folyasa megszinik,
ha ott nem kedvezdbbek az illet6 fémre vonatkozélag az
értékesitési alkalmak. Ez a gondolat vezette kés6bb is a
bimetallistikus agitatiot és ez volt a latinl pénzunionak is
egyik szll6 oka. A bimetaliistaknak tébb nemzetkdzi 6ssze-
jovetelt sikerllt létrdhozniok; 1878.-ban, 1881.-ben és 1892.-
ben a nemzetkdzi érmeligyi tanacskozasok alkalmaval a bi-
metallistak alltak el6térben és a francia kamaréban az agré-
riusok vezérének sikerllt a nemzetkézi bimetallismust Kki-
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vand hatarozatot elfogadtatni. Anglia és Németorszag azon-
ban, bar mindkett6ben szambavehet6 és nem sikertelen
bimetallistikus agitatio volt, nem mutattak készséget arra,
hogy a bimetallismus terére lépjenek. Kivalt Anglia, melynek
terliletér6l szarmazik a vilidg aranytermelésének tobb mint
a fele, érdeke ellen cselekedett volna, ha az ezlstnek ismét
teljes jogu valutaérciil valo elismerését mozditotta volna el®.
Id6kozben Kitlint, hogy a bimetallistaknak legalabb is egyik
aggodalma folosleges volt. Ok ugyanis attol féltek, hogy az
aranyvalutara valo attérés az aranybeszerzés nehézségein
fog hajotorést szenvedni. Ezt a tények hatarozottan megca-
foltdk, mert ebben az irdnyban az aranyvalutara vald attérés-
nek nagyobb nehézségei nem voltak. Hogy nem lesznek-e
mostan, ha, az aranyvalutat ismeét visszaakarjak a hadvisel§
allamok allitani, az méas kérdés.

A bimetallistdk f6 érvét, azt, hogy az aranyvaiuta az ara-
kat sulyeszti, természetesen nem lehetett megcéafolni. Nem
minthogyha ennek elméleti nehézségei volnanak; nehézségbe
csak statisztikai bebizonyitasa (itkozik, mert az arvaltozasok
concret okainak kimutatasa teljes biztossaggal a legritkdbb
esetben lehetséges. Mindaddig, mig a pénzrél val6 felfogas
a quantitasi elmélet hatasa alatt all, kilénben is hid térekvés
minden idevago érvelés, mert e felfogds mar praemissaiba
foglalja az arak és a pénzmennyiség oOsszefliggését. Ami a
kormanyférfiakat attél visszatartotta, hogy a bimetallismus-
nak nemzetkdzi alapon val6 létesitéséhez hozzajaruljanak,
amint arra Helfferich taldléan mutat ra, f6képpen az volt,
hogy a bimetallistikus valutaszerzédés felbomlésa esetén
csak driasi aldozattal lehetne az aranyvalutara visszatérni.

8. A bankjegypolitika.

Mihelyt a forgalom nagyobb fejlédésnek indul, nem
érheti be az ércpénzzel, hanem emellé csakhamar kiilonb6z8
pénzhelyettesiték is csatlakoznak. Ez az allam valutapoli-
tikai feladatainak korét jelentékenyen szélesbiti, mert a
pénzhelyettesiték még kevésbbé foglaljdk magukban a za-
vartalan forgalmukat biztositd feltételeket el6idézé tényez6-
ket, mint az ércpénz. Ezért a pénzhellyettesiték a valutapoli-
tika elé nem kénnyen megoldhatd feladatokat tliznek.
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A pénzhelyettesit6knek, melyek koziil egyelére csak a
bankjegyek érdekelnek, a forgalomban jelentékeny el6nyei
vannak; ezek az el6nyok azonban ahhoz a feltételhez van-
nak kotve, hogy pénzhelyettesit6i jellegiiket megtartsak és
a pénz helyébe csak ott Iépjenek, ahol azt a felek kivanjak.
Egész helyettesi functiojuk nem a kényszeren, hanem
azon alapszik, hogy a felek a pénzhelyettesit6ket a pénz he-
lyett szivesen fogadjak. Amint a feleket kényszeritik arra,
hogy a pénz helyett annak helyettesét elfogadjak, vagy pe-
dig, amint nem teszik lehetévé azt, hogy a helyettest a
helyettesitett forgalmi eszkozért, vagyis a bankjegyet pén-
zért kicserélhessék, az forgalmi zavarnak lesz kiindulasi
pontja.

Ezek a zavarok két forrasbo6l fakadhatnak. A bankje-
gyek ugyanis mindenekel6tt igen kellemetlen vevéer6 elto-
I6dasokat idézhetnek el6 azaltal, hogy uj vevlerdk keletke-
zését teszik lehet6vé. A masodik korilmény, amely a bank-
jegyforgalombdl kifoly6lag zavarokhoz vezet, a kodzgazda-
sagban akkor all el6, ha a pénzhelyettesitébdl valdsagos
pénz lesz és ennélfogva az dnalléan teljesiti az ertékmérés
feladatat. Tudjuk a pénzelméletbdl, hogy két értékmérd a
kdzgazdasagban mindig nehézségeket okoz, ha pedig a Gres-
ham-féle torvény folytdn hamarosan a bankjegy lesz az egye-
duli értékmérd, akkor az egyik értékmér6rél a masikra valo
atmenetei a kozgazdasagban tobbé kevésbbé sulyos 'meg-
razkddtatast okoz. A valutapolitika feladata a bankjegyfor-
galom szabalyozdsanal egyrészrél tehat a pénzhelyettesi
minéség megOrzésére, masrészrél pedig a pénzhelyettesiték
keletkezésének szabalyozésara iranyul.

A bankjegy éppenugv, mint az ércpénz, melyet helyet-
tesit, mindenekel6tt pénztechnikai, vagyis fizetéstechnikai
szolgélatot teljesit; a csereeszkdzt festésiti meg és ezaltal an-
nak konny( atruhazasat teszi lehetévé. Miként azonban az
ércpénz feladatkére sem szoritkozik erre a fizetéstechnikai
szolgalatra, Ugy a bankjegynek is van még egy masik miné-
sége, melyet ugv jellemezhetiink, hogy a fizetési er6nek
megtestesitéje. Ebben a minéségben a bankjegy, mint altala-
ban miniden pénzhelyettesitd, szdmos bonyodalom forrasa
lesz. Tudjuk, hogy a mai kdzgazdasagnak egyik alapelve a
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vevler6k és a kozgazdasagi folyamat kozotti egyensulynak
azaltal valo biztositasa, hogy a vev6er6k keletkezését csak
a javak gyarapodéasaval parhuzamosan engedi meg. Az érc-
pénznél. amennyiben valutapénzrél van sz6, ez a kovetel-
mény dnmagatél megval6sul, mert az érc maga aru és igy
ha azt érmévé véltoztatjuk, akkor a keletkez6 vevéer6 nem
mas, mint az aruban mar Ugyis bennrejlett vevler6nek a
pénz alakjaba ontése. Nem igy all a dolog a pénzhelyettesi-
téknél. Lenyegileg ugyan ezek sem teremtenek eredetileg
uj vevOerbket, mert hiszen, ha a banknal letétbe helyezett
pénz helyettesitésére bocsattatnak ki, akkor ezek is csak
irds alakot adnak annak a vev@er6nek, amely abban a pénz-
ben méar amugy is benfoglaltatott. A pénzhelyettesit6k ki-
bocsajtasa csak igen rovid ideig marad ebben a mederben
és csakhamar a hitel mozzanataval keriil kapcsolatba. A hi-
tel lényegében fekszik, hogy olyan vevdéerbkkel ruhaz fel
embereket, amilyennel azok sajat gazdasagukbdl kifolydlag
legalabb pillanatnyilag nem rendelkeznek. Mindaddig azon-
ban, amig sajat t6kéjét hasznalja fel hitelezésre valaki, ad-
dig csak vevGer6 atengedéser6l és nem uj vevber6k teremté-
sérdl van sz6. Egész masképpen all a dolog akkor, ha a bank
még nem létez6 vevBerbket hoz forgalomba, mert ekkor
tényleg uj vevéerbket teremt. Mihelyt a letétekben fekvé
vevber6bdl bankjegy lesz és a bank a nala letétben levd
pénzmennyiségen tal bocsat ki jegyeket, ez az eset kdvetke-
zik 'be. Ez magaban véve éppenséggel nem hatranyos, s6t
inkdbb el6nyds folyamat, mert a bank akkor, amikor ilyen
vevOerOket teremt, jegyei forgalomba hozatala &ltal a ter-
mel&képesség emelésére a hosszabb vagy rovidebb termelési
folyamat eredményét mintegy elGlegezi. Ezaltal azt teszi
lehet6vé, hogy a termel6k szabaduljanak att6l a katranytél,
amely abbdl szarmazik, hogy a termelés folyamata hosszabb
rovidebb id6t igényel. Magaban véve az tehat, hogy a ban-
kok uj vevbket teremtenek, a gazdasdg politika részérél
inkabb tdmogatast, mint hatraltatast érdemlé folyamat, azon-
ban a gazdasagi politikdnak a bankoknak oly iranyd befo-
lyasolasara kell torekednie, hogy uj vev@er6ket csak az
olyan termel6 folyamatok alapjan engedjenek keletkezni,
melyek a hozzajuk f(izott varakozasnak el6relathatélag
megfelelnek és hogy e vevl@erbket olyan alapon hozzadk for-
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galomba, amely azokat az alapul szolgal6é termelési folyamat
id6tartaméaval aranyos élettartamdva teszi. Mindez természe-
tesen nemcsak a bankjegyekre, hanem az 0Osszes pénzhe-
lyettesitékre all és igy ezek az elvek a valt6forgalomra épp
Ugy vonatkoznak, mint a bankjegyforgalomra.

Mig azonban a valtoknal a bank sajat érdeke is kivanja,
hogy csak biztosan keletkez6 vevder6t el6legezzen, addig
a bankjegyforgalomnak ezen a hataron tul valo kiterjesz-
tése kozvetlentl nem kerul ellentétbe a bank érdekével.
A bankjegyek kibocsatasa ugyanis nagy nyereséggel jaro
tzlet, mihelyt a banknéal letett pénzmennyiség 0Osszegét tul-
haladta. Ha a bank csak annyi jegyet bocsatana forgalomba,
amennyi érc a pincéjében fekszik, akkor evvel csak koltsege
volna, mert a jegyek el6allitasa koltségeket okoz. Mihelyt
azonban ezen a mértéken tul bocsajt ki jegyeket, akkor még
nem létezett vevGBerdket forgat és az ezek KikOlcsonzéséért
jaro dijat kapja annak ellenében. Amig a bank ezeknek az
uj vevler6knek teremtésében a termelés redlis folyamatahoz
igazodik, addig elényds hatassal van a kdzgazdasagra, amint
azonban kénnyelmdien jar el ebben a tekintetben és a kol-
csondij kévéért olyan vevderdket is teremt, amelyeket a koz-
gazdasag termelési folyamatai késébb nem igazolnak, a
vevler6k jogosulatlan felhigitasat idézi fel, amely a vevé-
er6k és az arak egyensulyat megbontja. A forgalom maga a
vevlerdk ilyen felhigitdsaval szemben semmiféle védekezési
eszkdzzel nem bir, mert részben mint Angliaban és Francia-
orszagban mar régen, Németorszagban pedig 1910. 6ta a
bankjegy térvényes fizetési eszk6z és igy azt el kiéli fogadni,
masrészrél pedig a bankjegyeknek a kdzonség részérél vald
visszautasitasa csak akkor kdvetkezik be, ha a baj mar meg-
van és a bankjegy mar elértéktelenedett, ilyenkor pedig a
forgalom nagyobb zavarainak elkeriilése végett az elfo-
gadasi kényszert ki kell mondani. Ennek megfeleléen tehat
a gazdasagi politikanak a folott kell 6rkddnie, hogy a jegy-
kibocsatas utjan folos és a termelésben nem indokolt vevo-
erok ne keletkezzenek. |

Ennek az elvnek a felallitdsa sokkal kénnyebb, mint a
keresztilvitele. Annak megitélésére ugyanis, hogy meddig
terjed a gazdasagi életben megalapozott veverdk, vagyis a
jogosult jegykibocsatas hatara és hol kezdédik a vevéer6k
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tmk a termelés folyamatdban nem indokolt felhigitasa, csak
a bankvezet6k részérdl lehetséges, mert csak nekik van meg
az a kozvetlen 0Osszekottetésiik a gazdasagi élettel, amely
ennek a kortlménynek megitélését lehetdve teszi. Az allam-
nak éppen ezért altalanossagban marad6 rendszabalyokkal
kell beérnie, ezek hatdsa pedig mindig tobbé-kevésbbé me-
rev es igy vagy a vevéer6k indokolt keletkezését is gatolja,
vagy pedig mégis teret enged a vevGer6k indokolatlan kelet-
kezésének is.

A XIX. szazad els§ felében, amikor a pénzhelyettesiték
er6s el6térbe helyezése folytan behatéan kutattdk ezt a kér-
dést. a megoldds merevsége nem latszott aggélyosnak. Ellen-
kez6leg. Az akkor uralkodott currency elmélet a pénzhelyet-
:esit6k forgalmanak rugalmas alakitasat ellenezte. Ez az el-
mélet ugyanis abbdl indult ki, hogy a bankjegynek minden
korilmények kozott az ércpénz helyettesitéjének kell len-
nie és hogy az csak addig nem okoz kozgazdasagi karokat,
'frig nem zavarja az ércpénz és az arak kozotti osszefliggés
Osszhangjat. A currency elmélet felfogdsa szerint a kézgaz-
dasag adott koriilményeinek a bankjegyek bizonyos mennyi-
sége felel meg, amelyet akkor sem szabad tdllépni, ha az
pillanatnyilag elénydsnek latszik és az Uzleti vilag hitel-
szllkséglete a bankof erre csabitja. Ez a felfogas vezette az
angol tdrvényhozast, amiddn 1844.-ben a hires Peel-féle bank-
actdt meghozta, amely a bankjegyek teljes ércfedezetére van
alapitva. Ennek a térvénynek értelmében 4z angol banknak
ércfedezet nélkil csak annyi bankjegyet szabad kibocsatani,
amennyivel az allam a banknak tartozik: ez az 6sszeg 1844-
ben 14 milli6 fontot tett ki, kés6bb azonban 185 milliéra
novekedett. A torvényhozas ezt az 6sszeget olyannak te-
Kintette. mint amelynek egyrészr6l az allam addssagaban
teljes fedezete van, masrészrdl pedig mint amely a bankjegy-
forgalomnak azt a legkisebb 6sszegét jelzi, amely ala az an-
_o! kézgazdasag allapotanak megfelel6en az soha sem siilyed
"et. Ezen az 0sszegen tul az angol banknak csakis teljes érc-
fedezet alapjan szabad jegyeket kibocsatania. és pedig oly
modon, hogy csakis egvotodrésze a fedezetnek allhat ezist-
ben. Az angol banktorvényt 1862.-ben az osztrak torvény-
hozas utadnozta, amely 200 milli¢ forintban mereven meg-
allapitja a fedezetlen banjegyek mennyiségét és ezen a haté-
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ron tal csakis megfelel6 ércfedezet (ezlst fedezet) mellett
engedi meg a bankjegyek kibocséatasat (Plener-féle bank-
acta).

A tapasztalat azt mutatja, hogy a bankjegykibocsatas
jogéanak ilyen merev szabalyozasa nem sziikséges, de nem is
éri el a céljat. Igen tanulsagosan mutatja ezt a Peel-acta,
melynek hatédsa alatt az egész angol fiiztetési rendszer atala-
kult. A bankjegyek, amelyek mindenhol, ahol a 'jegykibocsa-
tas szabalyozasa nem tortént ilyen mereven, els6rendl szere-
pet jatszanak a fizetési forgalom lebonyolitasanal, Angliaban
hattérbe szorultak és helyiket a cheque foglalta el, melynek
kibocsatasa nincsen oly merev korlatok kozé szoritva. A
fizetéseknek 90—95%-a f6képpen chequek segitségével nyer
Anglidban lebonyolitast, mert a letéti bankoknak megfelel
mennyiségl bankjegy rendelkezésre nem allvan, az engedé-
lyezett hiteleket chequek alakjaban adjak at a forgalomnak.
Ezeket nem kell érccel fedezniiik; kibocsatasoknal az angol
banknal fennallé koveteléseikre és végeredményben annak
arany- és jegytartalékara tdmaszkodnak. igy segitett magan
az élet a bankacta merevségét kikerllve. Vildgosan mutatja
ez egyuttal azt- is, hogy a bankjegyforgalom szabalyozéasa
magaban még nem oldja meg a pénzhelyettesiték szabalyo-
zasanak kérdését, mert chequekkel is lehet indokolatlan
vevéerdket forgalomba hozni.

A Peel-féle bankacta merevsége egyébként valsagos
id6kben, igy 1847.-ben 1857.-ben és 1866.-ban annak felflg-
gesztését tette sziikségessé. A vilaghabora kitorésekor 1914.
ben is kiiszobon &llott a Peel-acta felfuggesztése, mert a for-
galomnak hirtelen, a fémpénz visszavonulasa folytan beéllott
bankjegyszukségletét az acta rendelkezéseinek betartadsaval
nem lehetett kielégiteni, annal is inkdbb, mert az 5 fonton
aluli forgalom egészen az arany és a valtopénz segitségével
bonyolddik le Anglidban, 5 fonton aluli 0sszegekr6l tilos
Iévén bankjegyeket kibocsatani.'Az angol bank a kormany-
tél a felhatalmazast ‘fedezet nélkili jegyek kibocsatasara
tényleg meg is kapta, 3 millié fontnyi 6sszegben 1 fontrol és
10 shillingrél szol6 jegyeket bocsatottak ki, melyeket azon-
ban a kormany nevében hoztak currency-notes és nem bank-
jegy elnevezés alatt forgalomba, hogy ne kelljen formalisan
is felfuggeszteni a bankjegyactat. A bank aranykészletének



gyors novelése azutan lehet6vé tette a bankacta rendelke-
zéseihez a tovabbiak folyaméan val6é alkalmazkodast.

Hogy a bankjegyek 6sszegének merev megallapitdsa nem
szamol az élet kdvetelményeivel, az a francia banknal is be-
igazolddott. Ennek jegykibocsatasa ugyan egészen mas elven
nyugszik, mint az angol bankacta, mert az ércfedezet és az
a bankjegykibocsatas kozotti viszony megallapitasat magéara
a bankra bizza, de 1870. 6ta -a térvényhozas megallapitotta
azt a legmagasabb bankjegymennyiséget, amelyet a banknak
forgalomban szabad tartania. Ezt a mennyiséget id6énkint a
térvényhozéasnak fokozatosan fel kellett emelnie, ugv, hogy
az a haboru kitorése el6tt 6.8 milliard frankot tett ki. A ha-
boruban a bankjegyforgalom ilyen kozvetlen contingentala-
sanak rendszere Franciaorszagban még kevésbbé allhatta
meg a helyét, mint Anglidban, mert itt a cheque nem Iépett
oly mértékben a bankjegy helyébe; néhany hoénappal a ha-
boru kitdrése utan 12 milliardra kellett ezt a contingenst fel-
emelni, amely azutdn fokozatosan 1917.-ben, februar hava-
ban méar 21, ugyanez év szeptember 10.-én pedig 24 milliard
francra emelkedett. A bankjegyek -kdzvetlen* contingentalasi
rendszerének hivhatjuk a francia rendszert.

Mar az angol bankacta meghozatalakor tobben vitattak,
hogy nem szabad a bankjegyet pusztan pénzhelyettesitének
tekinteni, hanem arra is tekintettel kell lenni, hogy az egy-
attal hiteleszk6z is. A fedezet kérdésének olyan megoldasa
tehat, amely pusztan pénzhelyettesitéi mindségét veszi tekin-
tetbe és annak hiteleszk6z természetét a fedezet kérdésének
megoldasanal figyelmen kivil hagyja, a célnak meg nem fe-
lelhet. A bankjegyek bevalthatosagat azért nem szabad pusz-
tdn az ércfedezetben keresniink, mert hiteleszk6z minéséguk
azok visszafolyasat bizonyos hatarok kozott biztositja. Erre
alapitja a fedezetre vonatkoz6 elveit a bankszeri fedezet
iskolaja (banking principle), melynek képvisel6i féképpen
Tooke és Fullarton. Szerintiik elegendd, ha a bankjegyeknek
csak kisebb hanyada van érccel fedezve, a bankjegyek tobbi
része pedig a bank rovidlejarafu koveteléseiben talélja fede-
zetét. Anglidban ezek az elvek eddig nem tudak keresztil-
hatolni és a Peel-acta moddositasat el6idézni. A vilaghaboru
eseményeinek hatasa alatt erre nem hianyzottak ugyan ko
moly javaslatok, mégis a Currency Comittee az acta fentar-



tdsa mellett foglalt allast. A continensen azonban a bankszeri
fedezet elvei gy&zedelmeskedtek és a német banktérvény
értelmében csupan a bankjegyek Vg-énak kell érccel fedezve
lenni, mig a hatralevdé 23 bankszeriieg, azaz jo és rovidleja-
ratu valtokkal és lombard kdcsonokkel fedezhet6. A fedezet
kérdésének ily szabalyozéasan kivil a német banktdrvény a
bankjegyek tulsagos kibocsatasat azzal igyekszik meggéa-
tolni, hogy szintén contingentélja a kibocsathaté bankjegyek
mennyiségét, de e contingens tullépését a tobblet utan a
bankjegyado lefizetése mellett megengedi. Ez az u. n. kozve-
tett contingentalasi rendszer, tehat ado kirovasaval .igyek-
szik a jegybankokat a tulsadgos és indokolatlan jegykibocsa-
tastol visszatartani. 1887.-ben ugyanezt az elvet fogadta el
az Osztrak-Magyar Bank is. Az 1893. évi olasz torvény is,
mely 40% készpénzfedezetet ir eld, elismeri a kilfoldi valto-
kat és kincstari jegyeket fedezetnek. Ezenkivil contingen-
talja a bankjegyek mennyiségét és a contingensen felil nem
teljes fedezet mellett kibocsatott jegyek utan adot szed.
Sajatsagos irdnyban indult meg a jegybankigy fejlédése
az Egyesiilt Allamokban, hol a jegykibocsatas a XVIII. sza-
zadban és a XIX. szdzad elején minden jozan alap nélkil
folyt és a jegyeknek sokszor 1000%-o0s elértéktelenedéséhez
vezetett. New-York allam 1829.-ben a jegyek bevaltasat tar-
talékalap létesitésével, majd 1838-ban azzal igyekezett bizto-
sitani, hogy a jegykibocsaté bankokat a kiadott bankjegyek
erejéig allamaddssagi cimletek letételére kotelezte. Az allami
cimletek elhelyezésére ily mddon nvilé kitlin6 kilatasnal
fogva a fedezetnek ez a rendszere lett azutdn annak a tor-
vénynek az alapja is, melylyel 1863.-ban az Egyesiilt Alla-
mok egész tertletére kiterjed6leg nyert a bankjegykibocsa-
tas szabalyozést. Az u. n. nemzeti bankok, melyek a torvény
értelmében bocsatjak ki jegyeiket, a pénzigy ellen6rénél
(Comptroller of Currency) allampapirokat helyeznek letétbe,
melyek eladasi ardbél kdzpontilag valtatnak be a jegyek, ha
a kibocsatd bank ezt elmulasztja. A jegyeket egyébként
kozpontilag készitik, a kibocsathatd 6sszeg 1875.-ig contha-
galva volt, azéta nincsen korlatozva. Készpénzfedezetrdl is
tortént gondoskodas; 1874.-ig ércpénzkészletiik egy részét
voltak kotelesek valamely nagyobb varos bankjanal letenni,
azota pedig a kibocséatott jegyek 5%-at a pénzigy ellenérénél



kell letétbe nelyezniok. 1913.-ban fontos Iépés tortént az
ércfedezet meghonositasa iranyaban, miutan kilénésen 1902,
Ota a jegykibocsatasnak az amerikai fedezeti rendszerbdl
folyd merevsége és méar régebb id6 Ota az aranykészlet cse-
kély volta is sok bajt okozott. Az 1913. évi torvény a régi
alapon tovabbra is megengedi a jegykibocsatast, de lehetévé
teszi eurdpai mintara arany fedezet (legaldbb 40%) és bank-
szer( fedezet alapjan jegyeket kibocsatani: ha az aranyfede-
zet 40% ala sulyed, az arany kedvez6tlenil alakulasaval
fokozatosan névekvd adot fizet a bank a kibocsatott jegyek
utan.

A bankjegyek fedezetének kérdésével osszefliggésben
annak a kérdésnek a fontossaga is kidomborodott, hogy mi-
lyen Uzletagakra kell a jegybankok forgalmat Kkorlatolni.
Nyilvanval6 ugyanis az, hogy a jegybankforgalom helyes
iranyba terelésének egyik eszkéze abban all, hogy a jegy-
bank csak oly Uzletdgakat folytasson, amelyek bankjegyei-
nek rovid id6 alatt vald visszafolvéasat biztositjak. Ha jegyei-
vel hosszllejaratu hiteleket nyujt, oly vev6erdket el6legez,
melyeknek alapja csak a tavoli jovében megérd javakban
van és ezéltal a vevler6k és a javak egyensulyat megbontja.
Rovid lejaratd és igy a jegybank szaméara kivanatos uzlet-
agnak kell mindenekel6tt tekintenliink a valtéleszamitolast,
tovabba a lombardkdlcsonoket. Ezzel szemben a jelzalogkol-
csOnok csak hossz( id6 utan folynak vissza és igy ezekt6l a
jegybanknak tartozkodnia kell. Az olasz jegybankok nagyon
szomor( tapasztalatokat tettek jelzalogkdlcsoneikkel. Az
Osztrdk-Magyar Bank ennek dacéara foglalkozott jelzalogkdl-
csondk nyudjtasaval; hogy ebbél, baj nem szarmazott, azt an-
nak kdszdnhetjik, hogy jelzalogosztalya csaknem egy kiilén
intézet Onallésagaval birt és igy kozvetlen kapcsolatba nem
jutott a jegykibocsatassal.

Ha a bankjegy fedezeti rendszerek fejlédésén végig
tekintlink, akkor hatarozottan megallapithatjuk azt az irany-
zatot, amely a merev contingentalas rendszerétél a fedezet-
nek rugalmasabbd tétele felé halad. A bankjegyforgalom
Iényegérdl adott magyaradzatunk a fejlédésnek ezt az iranyat
szamunkra teljesen érthet6ve is teszi. A bankjegykibocsatas-
nak csak olyan szabalyozasa érheti el céljat, amely avval a
koriilménynyel szamol, hogy a fizetési eréknek ilyen utén
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az adott ércpénzkészleteken tal vald el8legezése a kdzgazda-
sdgi életnek fontos érdeke. De fizetéstechnikai okok-
bol is a forgalom egyenesen megkivanja a kényelmesen ke-
zelhetd pénzhelyettesit6ket. Ennek leger6sebb bizonyitéka
az, hogy amikor 1893.-ban a francia bank mereven megalla-
pitott jegycontingensét a forgalom Kimeritette és a bank
fizetéseinek legnagyobb részét aranyban teljesitette, a bank-
jegyek K°/Q felpénzt értek el. Emellett azonban nem kozvet-
leniil az igy teremtett fizetési er6k mennyisége, hanem azok
minésége dontd arra nézve, hogy egészséges vagy beteges
folyamatr6l van-e sz6. A kibocsathatd jegyek mennyisége-
nek feltétlen, vagy a bank érckészletével aranyban vald
megallapitdsa egyarant nincsen kdzvetlen 0sszefuggésben
azzal a ténynyel, hogy a bank jogosult vagy jogosulatlan
igényeket elégit-e ki jegyeivel. Az az ut tehat kozvetett,,
amelyen a bankoknak arra vald kényszeritése halad, hogy
csak a kell6 alappal bird fizetési erbket el6legezzék. Sem
a bankjegyek eontingentalasa, sem pedig az ércfedezet meg-
allapitdsa nem nydujtanak biztositékot azirdnt, hogy a bank
csak indokolt keretben fog vevéer6kef el6legezni. Mindkét
eszkdz csupan arra alkalmas, hogy kozvetett uton tartsa
vissza a bankot vevéerdk el6legezésénél a kdnynyelmiség-
t6l. Ugy a contingentalas, mint pedig a fedezet szabalyozésa
tehat csupan oly fék szerepét jatssza, mely kénnyen kerékko-
tévé is valhatik. Rendkivili viszonyok kozott feltétlen biz-
tositékot csupan a bankjegyek teljes fedezete nydjthatna,
mely azonban a bankjegyet hiteleszkdz szerepébdl vetk6z-
ted ki.

Ha mindezeket megfontoljuk, akkor arra az eredményre
kell jutnunk, hogy éaltalaban a mdlt szazadban az e targy-
ban lefolyt vitak adfedezeti rendszer kérdésének jelentOsé-
gét thlozzak, mert tulsagosan a bankjegy pénztechnikai sze-
repével kapcsolatban keresték a kérdés megoldasat. A jegy-
kibocsatasnak jozan hatarok kozott tartdsara egy masik kér-
dés eldontése sokkal nagyobb fontossaggal bir, amelyben
tényleg nagyjaban sikerllt is egységes allaspontra jutni. Ez
az a kérdés, hogy a bankjegyek kibocsatasat kivanatos-e
kozpontositani vagy célszeriibb-e tobb intézet kezében meg-
hagyni? A torténetileg kifejl6dott allapot a bankjegykibo-
csatasi szabadsag volt, mert a letéteknek jegykibocsatas ut-
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jan valé gyumolcsoztetéséhez sok bank folyamodott. igy
volt ez Anglidban 1844.-ig, Skdcidban 1845.-ig és tobb mas
eurdpai allamban is a XIX. szazad kozepéig. A bankok fej-
I6dését és a bankjegyek terjedését ez erésen elémozditotta,
de egyduttal sok bajhoz is vezetett. A kdzgazdasag egységé-
nél fogva csakis egységes szempontbdl lehet a jegykibocsa-
tast helyesen vezetni, mert csak igy lehet elérni azt, hogy a
bankok uj vevler6k teremtésénél az egész kozgazdasag
allapotanak megfeleléen jarjanak el. Ahol a bankok a koz-
gazdasag altalanos allapotdhoz nem alkalmazkodva indoko-
latlan vevGer6ket teremtenek, ez a vevBer6k tultengéséhez
vezet. Ezért azok az allamok, amelyekben régebben a bank-
iegykibocsatas szabadsaga uralkodott, sorra ratértek a koz-
pontositas Utjara és nagy jegykibocsatd bankok felallitasara.
Anglia 1844.-ben, Németorszag pedig 1875.-ben lépett erre az
atra. melyre legkésébben Svéjc tért r4, hol csak 1907-ben
kezdte meg mikodesét a nemzeti jegybank, mig Olasz-
orszagban ma is harom jegykibocsaté bank van. A banksza-
badsag classikus hazaja az Egyesult Allamokban van, hol az
kilonosen a XVIII. szazadban val6sagos orgiakat ult, melyek
a bankjegyek 100—1000% ko6z0tti disagiojahoz vezettek. Két
izben az Egyesiilt Allamok allitottak fel szovetségi kozponti
jegybankot, 1791.-ben az els6t, 1816.-ban a méasodikat; mind-
kett6t6l a politikai ellenszenv és a tobbi bankok féltékeny-
sége folytdn a szabadalmat elvontdk. Mid6n 1863.-ban sza-
béalyoztdk a jegybank Ugyét, a bankszabadsag alapelvét meg-
tartottdk és csupan a jegykibocsatds mddozatait allapitottak
meg. 1913.-ban a jegykibocsatas kdzpontositdsa az Egyesilt
Allamokban is nagy lépéssel haladt el6re, mert, ha kozponti
jegybankot az ez évi térvény nem is allit fel, mégis igyek-
szik a jegykibocsatast 12 banknak a kezébe jatszani, és ezek
folé egy felugyeleti hivatalt allit.

A kozponti jegybank el6jogokkal val6 felruhdzasa és uj
jegykibocsatd bankok keletkezésének eltiltasa mellett az
idevonatkozd torvények a megszi(iné vagy jegykibocsatasi
jogukrol lemondd bankok jegycontingensének a kdzponti
bankra valé atruhdzasat mozditjdk el6, amint azt az 1913
évi amerikai .térvényben is megtaldljuk. Ausztridban és
Magyarorszagban, Belgiumban és Hollandiaban, a Skandinav
félszigeten és Oroszorszagban a jegykibocsatds mindig koz-
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pontositva volt és igy ma mar egész Eur6paban a bankjegy-
kibocsajtas kdzpontositadsa uralkodik. Ennek a rendszernek
csak egy katranyardl lehet sz6, t. i. arrol, hogy egy kdzponti
bankra az allam sokkal nagyobb befolyast nyerhet, mint
tobb egymastdl fuggetlenil dolgoz6 bankkal szemben. Ez
nem jelentéktelen hatrany, mert a bankjegykibocsatassal
kapcsolatban az allam igen kdnnyen johet kisértésbe, be-
folyasénak kihasznéalaséara. Igv, hogy csak egy példat emlit-
sink, a francia kormany mar 1911.-ben oly megallapodéast
kényszeritett a francia jegybankra, melynek értelmében
29 milliard frankot koteles a mozgositas céljaira bankje-
gyekben a korméanynak habor( esetén rendelkezésre bocséj-
tani, mely 6sszeg visszafizetésének hataridejére vonatkozo-
lag a korméany kotelezettséget nem vallalt. Ez azonban olyan
veszély, amely, bar bizonyara kisebb mértékben, de mégis
fenyegeti a jegykibocsaté intézeteket akkor is, ha a bank-
jegykibocsatas nincsen kdzpontositva, mert itt mégis mincliy
inkdbb -csak nagyobb intézetekrél lehet sz6, amelyek befo-
lydsolasara az allam Ugyis megtaldlja az eszk6zoket. Ezt
mutatja Olaszorszag példaja a vilaghdbordban. A haborl
okozta helyzetben a banksegitség messzemené igyéenybevé-
telét nem akadalyozta meg az, hogy harom bank van jegyki-
bocsatasi joggal felruhdzva.

Arra, hogy az allam a jegybankot sajat céljaira kihasz-
nélja, természetesen akkor legnagyobb a veszély, ha a jegy-
bank mint Svédorszagban, Oroszorszagban és Bulgaridban
allami intézmény és az orosz jegybank a lefolyt héboriban
tényleg egyszer(i jatéklabdaja volt a korméanynak. A bank-
jegykibocsatas kozérdekd voltara és nagy nyereséggel jaro
természetére vald tekintettel kétségen kiviil rokonszenves az
allami jegybank intézménye. Ha az mégis oly kevéssé tudott
tért foglalni, annak az az oka, hogy7egyrészr6l a jegybank-
nak az allam részér6l valé igénybevétele e helyzet mellett
még kdnnyebben torténhetik, masrészrél pedig az a cél, hogy
az allam a jegykibocsatas nyereségében részesedjék és a
banknak kézérdekben valo vezetését biztositsa, a részvény-
tarsasagi alapon alakult jegybankoknal is elérhet6. Egyrész-
rél a bank vezetdségének kinevezésére vald jog biztositésa,
masrészrél pedig a bank nyereségébél bizonyo s hanyadnak
az allamkincstar szamara valo fentartdsa lehet6vé teszik e
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celok elérését. Helyesen mutat r4& Somary, hogy a continen-
talis jegybankok szabadalménak idéhoz kotéset ez iranyban
az allamok kihasznaljdk, mert a bankszabadalom meghosz-
szabbitasat ismételten a bank nyereségében valé részesedés
emeléséhez kototték.

A bankjegykibocsatds kdzpontositdasa tehat tobbé-
kevésbbé biztositja azt, hogy egységes és koriltekintd veze-
tés mellett a jegykibocsatas csak a termelés menete altal iga-
zolt vevGerOk teremtésére hasznéltatik fel. A fedezet kérdése
ennélfogva inkdbb héattérbe szorulna akkor, ha a bankjegy
Ggy mint a valto, csakis vevler6k keletkezését jelentené.
Tényleg azonban a bankjegynek fizetéstechnikai szerepet is
kell betdltenie, éppen gy, mint a pénznek, ennek a szerepé-
nek pedig csak addig tud jol megfelelni, amig igazan csak
helyettesiti a pénzt. Ennek feltétele azonban az, hogy barmi-
kor pénzzé is legyen atvaltoztathatd, vagyis, hogy bevalthaté
legyen. Amikor a mult szadzad derekdn a fedezeti rendsze-
rekrdl folyt a vita, az a gondolat allt el6térben, hogy a bank-
jegyek bevaltasat minden kortlmények kodzott biztositd fe-
dezeti rendszert kell talalni. A bankjegyek természetének
elméleti megvilagitasa keétsegtelenné teszi, hogy ilyen rend-
szer fel nem talalhat6. Helyesen mutat rd erre Mises is a
pénzrél sz6l6 munkajaban. Amint a bankjegy leveti a puszta
letétjegy természetét, mindig bekdvetkezhetik olyan allapot,
hoigy a jegyek bevaltasa iranti kdtelezettségének nem tud ele-
get tenni. A fedezet kérdésének helyes szabalyozasa miriden-
esetre megel6zheti azt, hogy ez az eset kbénvnyen és a kdz-
gazdasdg minden valsagos allapota mellett bekdvetkezzék,
de azt teljesen elharitani soha sem lesz képes. Ha 1914.
augusztusaban az angol kdzonség a bankjegyek bevaltasat
kdvetelte volna, az angol bank érckészletére alapitott fizetési
rendszer a Peel-acta dacéara a legtsunyabban felmondta
volna a szolgélatot.

9. A papirpénz politikaja.

Az el6z6 fejezetben emlitettiik, hogy a pénzhelyettesi-
t6kkel szemben a gazdasagi politikanak egyik féfeladata
abban all, hogy azoknak val6ban pénzhelyettesit6i jellegét™
megdvja. Ezt a jelleget mindaddig meg6rzik a pénzhelyette-
gjtok, amig azok elfogadasat az allam kotelezoleg ki
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nem mondja, vagy ha, mint az angol és francia bank je-
gyeinél, a torvény az elfogadasi kényszert el is rendeli, mégis
az allam arra kényszeriti a jegybankot, hogy jegyei fejében
mindenkor valutapénzt adjon. Amint a bank jegyeinek el-
fogadasa kotelez6 és a bank azok helyett nem tud vagy
nem is koteles valutapénzt adni, a bankjegy megsz(nik
pénzhelyettesitd lenni és maga is a pénz szerepét
veszi &t. Alakilag tovabbra is megtartja a bankjegy
formajat, s6t gyakran az a rendelkezés is tovabbra sze-
repel rajta, hogy a bank azt koteles ércpénzért bevaltani.
Ez azonban ilyenkor mar csak formasag és az ilyen bank-
jegy lényegét tekintve papirpénzzé lesz. Ugyanigy van ez
az allamjegyekkel és kincstari utalvanyokkal is, melyek
mint p. o. az amerikai arany- és ezlstutalvanyok, lehetnek
teljesen fedezve és az is lehetséges, hogy elfogadasuk nem
kotelezd. Mihelyt azonban a térvény az elfogadasi kotelezett-
séget kimondja, ezek is valosagos papirpénzzé lesznek.
A papirpénznek tehat igen sok véalfaja van és annak ebbeli
mindsége kilsejér6l nem mindig ismerhetd fél.

Amint a bankjegyb6l vagy az allamjegyb6l papirpénz
lesz, kétfajta pénz forog egymas mellett: az ércpénz és a
papirpénz. Ezek kozil Gresham térvénye alapjan a papir-
pénz marad meg a forgalomban, az ércpénz félrevonul és
csak agio mellett kaphat6. Tudjuk, hogy az egyik érték-
mér6réil a masikra vald atmenetei az, ami els6sorban idézi
el6 a papirpénz uralmat jellemz6 zavarokat. A valutapoli-
tikanak nincsen olyan eszkdéze, amely ebiben az esetben a
kétfajta pénznek egymas mellett val6 forgalmat biztositani
tudnd, amely tehat a Gresham-féle térvény hatasat kikap-
csolnd. E hatast éppen az ily fizetési eszkdzoknek pénz-
helyettesit6i mindségben valé megtartdsa haritja el, éppen
Ggy, mint az apropénznél, amely szintén azért nem szoritja
ki a valutapénzt, mert az értékmér6 szerepét6l meg van
fosztva. Amint az allam elejti azokat a feltételeket, amelyek
a bankjegyet, esetleg az allamjegyet vagy a pénztari utal-
vanyt a pénzhelyettesit6 szerepére szoritjdk le, azt az esz-
kozt veti el magatol, amely egyedil képes a Gresham-féele
torvény érvényesilését meggatolni. Amit a valutapolitika
ebben az iranyban tehet, az csak az egyik értékmérérél a
masikra valé attérés folyamatanak a lassitasa. Az attérés és



az araknak az értékméréhoz valé alkalmazkodasa annal
hirtelenebb lesz, minél nagyobb papirpénzmennyiség -keril
egyszerre forgalomba.

A folyamat kiindulasi pontja a pénzbelyettesitd és az
ércpénz vasarld erejének egyenldsége. Ha a papirpénz csiak
oly mennyiségben maradna forgalomban, amely mellett a
vevlerdk -el6bbi egyensulya meg nem bomlik, iaz ércvaluta-
rol a papirvahitara valé atmenetei elméletileg az arak szin-
vonalat is érintetlentl hagynd, legaldbb annyiban, amemy-
nyilben a belféldén beszerezhet6 targyaikrol van sz6, A kil-
foldrél beszerzendd aruk &ra azonban ebben az esetben
sem maradhat véltozatlan, mert -azokért arannyal kell fizet-
ni, ez pedig csak felpénz ellenéiben kaphatd. A kulfoldrél be-
szerzett javak ara visszahat ia belfoldi cikkek araira s,
mert hiszen azok részint mint -nyerstermionyek, félgyart-
manyok, de mint fogyasztasi cikkek is, a termelési koltsé-
geket és az életszinvonalat érintik. Ezzel az arak valtoza-
sanak (folyamata megindul és azitian lassankint az aremel-
kedés a tobbi cikkre is Kiterjed. Mindamellett, ha sikerl
a papirpénz kibocsatasat sz6kébb korlatok kozott megtar-
tani, akkor az arak emelkedésének nem kell -sziikségkép-
pen talsagosnak és razkodasszerlinek lennie.

Az a szer, melyet a papirpénz értékének megovasa ér-
dekében a valutapolitika ismer, hasonlit -ahhoz a tanacs-
hoz, melyet -az orvos -a szivbajos, vagy az idegbeteg ember-
nek ad, mid6n azt ajanlja, hogy ne izgassa magat. A papir-
pénz hiboesatdsdmak Uteme -ugyanis m-ajdniem éppoly ke-
véssé flgg az -azt kibocsaté allam -akaratatdl, mint az izga-
tottsdg el6idézése a betegtél. A papirpénz eszkozéhez
az allamok eddig csak akkor fordultak szélesebb kdrben, mi-
dén mint p. o. haboruban, koltségeiket -az allamhéztartas
rendes keretei kdzott nem tudjak fedezni -6 a szlikséges
vevberdt ezen az utdn kell el6teremteni. llyenkor azutan
csak csekély mértékben van -a keziikben a kibocsatandd 6sz-
szegek megallapitasa, mihelyt pediiig az arak és a velék szem-
ben all6 vevé-er6k egyensulya megbomlik, megindul az &r-
szinvonal szélesebbkorl és tobibé-keivésbbé I0késszer( atala-
kuldsa. A papirpénzgazdalkodas ilyenkor csak az eszkoze
annak, hogy az allam szakithasson avval az elvvel, mely
folott békében gondosan 6rkddni szokott, hogy t. i. fizetési
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er6k csak magabdl ta kdzgazdasagbdl keletkezzenek és az
allami is csak ilyen, az aldozés utjan a polgarait6l elvont fize-
tési erdkib6l fedezze szikségleteit. Minél nagyobb mérték-
ben kénytelen az allam ezzel az elvvel szakitani, annal
inkdbb llesz kénytelen a forgalmat papirpénzzel elarasztani
és tannal nagyobb mértékben fognak annak karos kovetkez-
ményei is beallani.

Az éaltalanos arszinVonal minden méiydbibremend atala-
kuldasa két irdnyban okoz a kdzgazdasdgnak nehézségeket.
Egyrészrél erds tapot ad az Uzérkedésnek és ezéltal az arak
folytonos hullamzésat hozza magaval, mi ismét a gazdasagi
szamitast teszi bizonytalannd. Masrészr6l az &rszinvonal
minden valtozasa eltolédasokat okoz az egyes osztalyok
életszinvonalat illet6leg és ezaltal ismét nem csekély meg-
razkodtatasokhoz vezet ia k6zgazdasagiban. A papirpénz el-
szaporodasaval ezek a hatranyok igen nagy mértékben
lépnek fel. Vajjon vannak-e a valutapolitikdnak eszkozei
azok kikiszobolésére? Ha az aringadozasok és a jovedelmi
eltolédasok okaival tisztadiban vagyunk, akkor nem csodal-
kozhatunk azon, ha a Valutapolitika itt is csak azzial az
egy tanacsosai! szolgalhat, hogy a papirpénz kibocsatasanak
lassan és fokozatosan kell torténnie. Minél hirtelenebb a
papiirpénz gyarapodasa, idmnél hirtelenebbek az arvaltozésok,
amelyektdl az lzérkedés és az egyes tarsadalmi osztalyok-
nak iaz arszinvonal megvaltozasa altal vald érintettségének
egyenlétlen volta elvélaszthatatlan. Mégis az lzérkedés kor-
latozédsa iranyaban, ha nem is kdzvetlenil a valutapolitika,
hanem az &rpolitika némi segitséget nyujthat. A lefolyt héa-
boru tanulségaira utalhatunk e téren. Nem annyira az éarak
maximalasa latszik e tekintetben fontosnak, bar bizonyéara
ezzel is nagyobb sikereket lehetett volna elérni akkor, ha az
idejekoran és kell6 szakértelemmel tortént volna. Nagyobb
jelent6séglinek latszik az Uzérkedésnek, vagy amint nyelv-
hasznalatunk annak héaboras valfajat elkeresztelte, az ardra-
gitasnak arvizsgalo bizottsagok felallitasaval valé megel6zése
és sziigioru Uldozése. Ha haborls gazdasdgunk idejekoran
erre az Utra tért volna, iakkor bizonyéara papirpénz-gazdalko-
dusunk hétranyai is sokkal kisebb mértékben jelenthez
tek voilma

Ha a papirpénzgazdallkodds hatranyait egyes vom'‘tko-



zasaiban némileg lehet is enyhiteni, azok a veszedelmek mel-
lette mindig megmaradnak, melyek abbdl szarmaznak,
hogy nehéz elszaporodasanak korlatot szabni. lIgaza van
Lexisnek abban, hogy a papirpénz intézménye mar maga-
ban rejti annak veszélyét, hogy az allam tllsdgos mennyiség-
ben bocsajtja azt ki. Kényszerhelyzetekre vonatkozolag
a jovdben is aligha lesz ez masképpen és csakis a baj gyoke-
rének, az allamhaztartds helyzetének gydgyitasa harithatja
el teljesen a veszedelmet. Eppen ennek vilagos megallapi-
tdsa, hogy nem magabol a papirpénzbél, hanem annak a
kényszerhelyzetb6l folyd hirtelen és mértéknélkili szapori-
tasabol szarmazik a baj, legnagyobb bizonyitéka annak, hogy
a papirvalutatél az ismertetett kbzgazdasagi hatranyok nem
eivalaszthatlanok. Amint a fémpénznél is csak hosszu ta-
pasztalat utan allott el az allam a pénzrontds mdveletétol,
éppenugy a papirpénzgazdalkodas helyes mederbe terel6-
dése is csak lassan varhat6. Ahogy ma méar az allamhaztar-
tds eszkozei soraban meg nem talaljuk a lucrum cameraet,
éppen Ugy a papirpénzkibocsatas mint bevételi forras torol-
tetni fog a papirvalutat észszerlien kezelni éhajté allamok
héaztartdsabol; legaldbb is addig, mig rendes viszonyok-
rol van szo0.

Azt is meg kell allapitanunk. hogy a papirpénz lényegére
vonatkozé ismeretek bévilésével még kényszerhelyzetekben
k jobban tudnak az allamok ezzel az eszkdzzel élni, mint
régebben, amiddn a pénz lenyegérél és szerepér6l kevéssibbé.
voltak még tisztdzva a fogalmak.

Az elsd nagyobb aranyu papirpénzgazdalkodas a lehetd
leesiralmasabb eredménnyel végz6détt. Ennek szinhelye
Franciaorszag volt, ahol John Law bankvallalkozasa kap-
csan keriiltek bankjegyek forgalomba, amelyek kés6bb
kényszerarfolyamot nyertek és valdsagos papirpénzzé lettek.
Gyors egymasutanban kovetkezett ezutdn Ujabb jegyek-
nek a kiadasa, mig végre rohamos éntéksilyedés utan azok
teljesen elértéktelenedtek. Hasonl6képpen tortént a dolog
ugyancsak Franciaorszagban a nagy forradalom alatt, ami-
kor eleinte az elkobzott birtokok alapjan, kés6bb azonban
fedezet nélkil és szertelen mennyiségben kibocsatott assig-
natak végre szintén teljesen elértéktelenedtek. Erésen
elértéktelenedett a papirpénz Oroszorszagiban a mult széa-



46

zad kozepén, Ausztridban a napoleoni haboruk utan, és az
Egyesiilt Allamokban a polgarhabori alatt, midén 1864-ben
az agio 285%-ra emelkedett. Mar egészen masképp folyt le
Anglia papirpénzgazdalkodasa 1797-t61 1821-ig. Miutan a
kormany az angol bankot jegyei bevaltasanak kotelezettsége
alol feloldotta és kés6bb a bankjegyek elfogadasat kotele-
z6vé tette, azok papirpénz természetét nyerték, de sikerilt
azok kibocsatasat olyan korlatok kozott tartani, hogy ér-
tékuk csak rovidebb iddére silyedt erésebben. Az arany
agioja 1814-ben érte el a legmagasabb fokot, mid6én 40%-ot
tett ki. Kés6bb Franciaorszagban is 1870—1878-ig még job
ban sikerillt a papirpénzt a nagyobb értéksllyedéstol
megovni.

A lefolyt hdboru papirpénzgazdalkodasanak eredmeényeit
ma még nem lehet teljesen attekinteni. A haboru hosszas
tartama, »annak széles keretei és nem utolsé sorban a ha
boris adépolitika hibai az 0sszes hadvisel6 allamokban igen
nagy mennyiség(i papirpénz kibocsatdsdhoz vezettek. igy
1918-ban Franciaorszagban a 6.7 milliard frank békecontin-
genssel szemben 30 milliard frankra, Anglidban 29.7 millio
fontrol a currency notes nélkil 67 millié fontra, Németorszag-
ban 2 milliard méarkardl 21 milliard markara, (mihez 10 milli-
ard egyeb papirpenzjellegi fizetési eszkdzt kell hozzaszami-
tani) szokott fel a bankjegyforgalom, mig az osztrak-magyar
bank jegyforgalma a nagyjaban 234 milliard békeliorgadlémmal
szemben 1918-ban 35 milliard koronat tett Ki.

Majd ha az arak alakuldsa az egyes orszagokbn attekint-
hetéen feldolgozva fog el6ttiink fekudni, csiak akkor lesz
lehetséges az egyes orszagok haborls papirpénzgazdalkoda-
sanak részleteit tisztazni.

Ha azonban a lefolyt habor( papirpénzgazdalkodasanak
Osszes részleteit ma még nem is tudjuk attekinteni — a
kozbejott forradalom eseményei ezt nem kis mértékben meg-
nehezitik — Ggy mégis nem egy iranyban igen fontos ered-
ményeket szlirhetiink le ezekbdl az eseményékbdl. All ez
elsésorban mzokra az okokra vonatkozdlag, amelyek a pa-
pirpénz kibocsatasanal kozrehatottak. A lefolyt nagy ha-
boriban vilagosan kit(int ugyanis az, hogy az allamhéaztartas
szlikségletén kivil egy maésik igen fontos ok is van, amely
a forgalomba hozand6 papirpénz mennyiségét igen jelenté-
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kényén befolyasolja. Ez eleinte az ércpénz féirevonulasa,
mely természetszerlileg koveteli a félrevonult pénzmennyi-
ségnek ujjal valé helyettesitését. Kés6bb ehhez az okhoz a
helyzet bizonytalansagaval! fokoz6édd mértékben egy maéso-
dik, mar az egészségtelenség bélyegét magan hord6 tényezd
csatlakozik. Ez a bankjegyek felhalmozasa, thezauralasa.
Miként a haboru elején az ércpénz, gy most a (bankjegyek
is eltnnek a polgarok szekrényeiben és nem keresik fel
olyan mértékben a bankokat, mint rendes id6kben. A félre-
vonulé ércpénz helyébe 1ép6 bankjegyek természetesen
nem bontjdk meg az arszinvonal egyensulyat; az uj bank-
vagy allamjdgyek igazan csak helyettesitik ta félrevonult
crcpénzt és kell6 mennyiségben valé Kibocsatasuk csak
kivanatos, masképpen az kovetkezik be, ami nalunk is el6-
fordult és amit most Németorszagban is észlelhetlink, hogy
tudniillik egyes varosok, mint Berlin, Hamburg, Miinchen
stb. maguk bocsatanak ki pénzt, s6t Olaszorszaghan maga-
nosok jegyei is forgalomba keriilnek. Masképpen all a dolog
akkor, ha a bankjegyek thezauraldsa és rendkivil hosszl
forgasi ideje idézte el a folytonosan novekedd bankjegy-
sziikégletet, mert ilyenkor a vevber6k és az aruk egyen-
sulya gyors utemben bomlik meg. Hogy milyen méreteket
Olthet az igv felidézett bankjegyszikséglet, annak élijesztd
példdjat mutatja Németorszag, Ausztria és Magyarorszag
a vilaghabori végén egyarant, midén a német birodalmi
bank napi 40 milli6 méarka jegytermelés mellett nem tudott
a szikségletnek megfelelni, az Osztrak-Magyar Bank pedig
teljesité képességének a sziikseglet mogott elmaradasa és a
papirbeszerzés nehézsége folytdn szintén nem tudta a bank-
jegysziksegletet fedezni.

A bankjegyek felhalmozasaval szemben a valutapolitika
ismét tehetetlendl all. Itt is a végs6 okot, a viszonyok bizony-
talan voltat kellene elhéritani a baj megszintethetése végett.
A kozonség felvilagositdsa, amint a tapasztalat mutatta,
csak igen csekély eredményt tudott elérni. A habori ma-
sodik felében a készpénz nélkili forgalom felkarolasanak jel-
szavat adta ki a német pénzigyi villlig a banjegyhasznalat
csokkentése érdekében. Ha megfontoljuk, hogy ez tisztan
fizetéstechnikai mozzanat, akkor be kell latnunk, hogy ad-
dig, mig az allamhaztartas a jegykibocsatasra ra van utalva
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és a bankjegyek thezauréfésa tart, ez az eszkdz nem sokat
hasznalhat.

Amily fajdalmas folyamatnak ismertiik fel az altalanos
arszinvonalnak a forgalomba kerild papirpénzmennyiseggel
beallé l6késszerli emelkedését, épp oly fajdalmasan érinti
egyes koroket az a folyamat, amelyet valuta rendezésnek
szoktak nevezni. A valuta rendezés ebben az értelemben
Iényegileg a f0los vevOerdOknek ;a forgalombol vald kivonésat
jelenti. Minthogy ez az arak és jovedelmek fennallo egyen-
stulyanak érintése nélkul nem lehetséges akkor, hogy ha a
papirpénz Gtjan igen nagy mennyiségiben kerlilnek 0j vevé-
erémennyéaséigek a forgalomba', a valitarendezés kdnnyen
széles korok eilemtdHasat valtja ki.

igy volt ez p. o. a miult szazaid hatvanas eveiben az Egye-
stlt Allamokban. Az arak leszallasa ugyanis a capitaliistikus
gazdasagi rendben a termelés egyensulyat megbontja és az
uj viszonyokhoz valé alkalmazkodast nagyon megneheziti.
De a termel6i korok egyébként is ragaszkodnak a magas
arakhoz és ezért a valUtarendezéstdl, 'ha az hirtelen leszallit-
ja az arakat, idegenkednek. A polgarhabor( alatt az Uni6ban
igen sok papirpénz kerilt forgalomba és az agio 1864 ko
zepén 285%-ra emelkedett. Az igy el6allott magas arak a gaz-
déknak és a vallalkozoknak egyarant kedveztek, mi azokat
hevek agitatiora inditotta a kormanynak a papirpénz bevo-
nasara iranyuld terveivel szemben. A felhozott érvek lénye-
gukben megegyeztek azokkal, amelyeket késébb albimetallis-
mus hangoztatott; a pénz értékének emelését mint aristo-
cratikus érdeket, mint a vagyonosak érdekét allitottdk oda
és a papirpénzt demokratikus fizetési eszkdznek dicsditet-
ték. A nemzeti termelés védelmiének eszkdze gyanant tun-
tették azt fel, mert a bevitelt megnehezitette. 1868-ban
tényleg sikerilt is ennek %partnak egy torvényt keresztil-
hajtania, mely a papirpénznek a forgalomban tartasat
rendelte el. 1874-ben a congressus elfogadta az Ugynevezett
inflation bilit, amelyet azonban az elnék meg, nem erdsitett;
1875-ben e part ereje megtort és @ kormanynak sikerilt a
papirpénz bevonasara val6 szandékat torvénybe foglaltatnia.
Azolta e téren a helyzet altaldban nem csekély mértékben
megvaltozott. Nemcsak azért, mert amint arra Mises he-
lyesen ,ramutat, a bevitel megszoritdsdra kényelmesebb



49

eszkozt talaltak a véllalkozok a védvamok alakjaban, hanem
azért is, mert azota a nemzetkdzi 6sszekottetések jelentésége
nagyon megndvekedett, ezeket pedig az orszag pénzének elér-
téktelenedése mindig nagyon megneheziti.

A valutarendezés miveletének két vonatkozdsa van.
Az egyik allampénziigyi, a masik kdzgazdasagi természetd.
Az elsd kategoridiba tartozik a felesleges vevéer6k kivonasa-
nak muvelete és amennyiben a fémvalbta belyreallitasarol
van sz0, az ehhez sziikséges nemesfémnek beszerzése. A fe-
lesleges vevéer6ik kivonasa az allampolgarok addészolgaltata-
sénak novelésével; kiléndsen pedig nagyobb vagyonaddval
torténhetik. A nemesfém beszerzése rendesen hosszabb
id6t szokott igénybevemnli és erre a célra az allamhéaztartés
feleslegeit, kilén adokat és az alamhiteit lehet felhasznalni.

A valutarendezés kdzgazdasagi kérdése a koril forog,
hogy a régi arszinvonalat kivanatos-e visszadllitani, vagy pe-
dig az arak magasabb szinvonalan torténjék-e az arak és
jovedelmek egyensulyba helyezése. Az erre a kérdésre
adando felelet mindenesetre attol fugg, hogy mily hosszu
ideig tartott a papirpénzgazdalkodlas és milyen nagy méretd
a papirpénz elértéktelenedése. Ha csak rovid ideig tartd
pénzelértéktelenddésf idézett az el és a kdzgazdasag a val-
tozott viszonyokhoz még nem alkalmazkodott az egész vo-
nalon, akkor az &raknak a régi szinvonalra val6 visszafejlesz-
tése kevesebb nehézségbe Utkozik. Masképp all a dolog ak-
kor, ha idilt papirpénzgazdalkodasrol van szo, amely a koz-
gazdasdg egész szervezetét az elértéktelenedett pénzhez
val6 alkalmazkodasra kényszeritette. Ha ebben az esetben
akarja az allam a fémva'hitara valé visszatérést el6késziteni,
akkor tényleg leghelyesebben a devalvatiénak az eszkdzével
él. A devalvdti6 a pénz értékének a fémpénz eértékével oly
moédon valé viszonybahozasat jelenti, melynél a papirpénz
értéeke nem a régi viszonynak megfelel6en lesz megallapitva,
hanem annal kisebb mértékben. ligy p. 0. Ausztria 1811-ben
az ugynevezett bankdcédulak értékét 1/5 résziikre szallitotta
le. A napoleoni habor( befejezte utdn ujbol devalvatiéhoz
folyamodott, és 1816-ban -a pénz értékét annak 25ére szal-
litotta le. Akinek tehat az 1811-i(ki devalvatio el6tt 100
forint volt a kezében, annak az 1816-iki devalvatié utéan
csak 8 forintja volt. Konnyen elképzelhetd, hogy ez mily

4
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megrazkodtatasokkal jar. Oroszorszagban 1839-ben volt
devalvatid), mid6n az ezlst valutara szandékozott attérni. A
devalvatié egyuttal a fémvalutara vald attérés elsd 1épése ott,
ahol a foloés vevBer6k masképpen ki nem vonhatdk a for-
galombdl.

Mas természet( a valutarendezés mivelete akkor, hogyha
a készfizetések felvételér6l rendezett és consolidait viszo-
nyok kozott van szd. llyen valutarendezés volt p. o. az
Osztrak-Magyar monarchianak 1892-ben végrehajtott mu-
velete, mely hosszas el6készités utadn tortént. Ennél volta-
képpen a forgalomban lévé 312 milli¢ forintot Kkitevé &l-
lamjegyek bevonasardl volt sz6. Erre az el6késziletek las-
sankint torténtek. Az Osztrdk-magyar bank bdlcs el6relatas-
sal 1871 és 1872-ben eziistkészletének jelentékeny részét
eladta, hogy érte aranyat szerezzen be. Kés6bb a magyar
kormany is nagyobb aranymennyiségeket szerzett be és a
valutarendezés céljara Ggy Magyarorszag, mint Ausztria
aranyjaradékkolcsont vett. fel. Az igv biztositott eszkozok
segitségével 1894.-ben eziist egykoronasok, ezist forintosok
és bankjegyek ellenében 200 milli6 forint'allamjegyet von-
tak be, 1899-ben pedig a még fennmaradt 112 millié forint
bevonasat hataroztdk el 32 millié forint ezlst 6t koronas
(ezek készitésére az ezlst egy forintosokat hasznaltak fel) és
80 milliéi forint aranynyal fedezett bankjegy ellenében A
bankjegyek fedezetét 20 K-as aranyak alakjaban a két allam
pénzugyminisztere bocsatotta a bank rendelkezésére.

B) Kulfoldi valutapolitika.

10. A kdlIféldi valutapolitika eszkozei.

A nemzetkozi kereskedelemben a pénz az aralakulasban
nagyobb szerepet jatszik, mint a nemzeti forgalomban. Mig
ugyanis utébbiban ahelyes valutapolitikanak sikerilt a pénzt
elvont értékegységgé alakitania, amelynek vasarld ereje leg-
alabb hosszalbb-révidebb ideig alland6, addig a nemzetkdzi
forgalomban a pénz értéke mint valtozasoknak alavetett
mennyiség tényez8je az aralakulasnak. Ez a korulmény két
iranyban érinti a nemzetk6zi forgalmat. Mindenekel6tt a
csereeszkdz értékének ingadozasai okoznak nehézséget a két



allam egymaskozti forgalméban, mert a biztos szamitds s
igy a szamitasi egyseg allandosaga a nemzetkozi Ugyleteknél
épp olyan fontos mint a kdzgazdasag barmely &gaban és vo-
natkozasaban. A pénz értékének ingadozasai ennélfogva a
két orszag kozoétti forgalmat bizonytalanna és a két nemzet-
gazdasdg egymasra hatasat kiszdmithatlanng teszik. De nem
csak az ingadozés ténye maga okoz a nemzetkdzi forgalom-
nak kényelmetlenséget, hanem a pénz-, illet6leg a valtéarfo-
lyam kedvez6tlen alakulasa is nagy mértékben hatranyos
helyzetbe hozza a nemzetgazdasagot. A valuta, illet6leg a
valto arfolyaménak kedvez6tlen alakuldsa ugyanis azzal egy-
értelmd, hogy a kulféld azt, amit valamely nemzetgazdasag
a kulfoldi arukért cserébe tud adni, kevésre becsili és igy az
illet6 nemzetgazdasag tagjai sajat arszinvonalukhoz képest
drdgan kénytelenek a kilfoldi cikkéket megvasarolni. De
nemcsak az aruforgalom van itt érintve, amire természetsze-
rlleg ebben az dsszefliggésben elsésorban szoktunk gondol-
ni, hanem &ltaldban minden olyan viszonylat, melybd6l két
orszag kozott fizetések, illetbleg értékatengedések szarmaz-
hatnak. igy természetesen nagyon hatranyosan érzik meg a
valuta romlasat a nemzetkozi hitelm(iveletek. Ennek igen
érdekes példajat emliti Liefmarin. A német valuta tudvale
vlleg a Svéjccal szemben erGsen elértéktelenedett; mig ott a
markat 1914. januar havaban 123.17 cts-el jegyezték, az 1917.
augusztus elején 62 cts-ra silyedt. A svajci bankhazak ennek
az &llapotnak kihasznalasaval a frankokban hitelt igénybe
vevé német Ugyfeleiket gyakran arra kényszeritették, hogy
naluk egyidejlleg markakolcsont is vegyenek fol és pedig
olyan méddon, hogy n méarkat a kélcson lejartaval 1235 cts-al
koteles az ados visszafizetni, holott a hitelez6 valamivel 60
cts-on folul, tehat a visszafizetésnél kikotott ar feléért képes
a markat az uzlet kotésékor megszerezni. llyen nagy aranyo-
kat természetesen csak rendkivili viszonyok kodzott dltenek
azok a hatranyok, amelyek a valuta sllyedésébdl elGallawak.
De kisebb mértékben a valuta minden kedvezétlen alakuldsa
visszahat nemcsak az &ruforgalomra, hanem az egyéb fize-
tésekre és ahitelligyletekre is. A kulfoldi eladét ugyanis min-
denképpen sajat valutajaban kell kielégiteni, melyet annak,
akinek a kulfoldon fizetést kell teljesitenie, épp ugy arfolya-
man kell megvéasarolnia, mint az importeurnek. Még, ha va-
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laki egész vagyonaval ki akar vandorolni, akkor is megérzi
a valutakilonbozetet, mert 'belféMi pénzre sz6l6 vagyoncim-
leteit kulfoldiekre kell atvaltoztatni, mi ismét csakis a valuta
arfolyama alapjan lehetséges.

Minthogy a valuta és a valtéarfolyam ingadozésai mar ma-
gukban véve karosak a kdzgazdasagi életre, a valuta és a val-
toarfolvam kedvezétlen alakuldsa pedig az ezaltal érintett
nemzetgazdasagnak a nemzetkdzi értékkicserélési folyamat-
ban kedvezétlen helyzetbe jutadsat eredményezi, a valuta és
a valtéarfolyam szoros Osszefliggésben van a nemzet fizetési
mérlegével és azzal padrhuzamosan valtozik. Ha tehat a nem-
zetgazdasagnak biztositani akarjuk azt az el6nyt, amely a
valuta és a valtéarfolyam allanddsagabol, valamint kedvez6
alakulasabol szarmazik, akkor az allamnak tervszer( intézke-
désekkel kell erre térekednie. Ezeket az intézkedéseket fog-
laljuk 6ssze a kulfoldi valutapolitika fogalmaban, melynek
célja tehat a kulfoldi valtéarfolyam megszilarditasa és
kedvezd alakitésa.

A nemzetkozi valtéarfolyam alakulasa tudvalevéleg egy-
részt a nemzetgazdasagon belll hasznalt fizetési eszkdzok
természetét6l, masrészt pedig a nemzet fizetési mérlegének
alakulasatdl fugg. Ennék megfelel6en a kulféldi valutapoli-
tika eszkozeit is ezeken a tereken kell keresni. Ebb6l min-
denekel6tt az kovetkézik, hogy mér a valutarendszer meg-
valasztasanal tekintettel kell lenni a kulféldi forgalomra.
Olyan valutarendszert kell valasztani, amely leginkabb
konnyiti meg a valtéarfolyamnak a megszilarditasat, vala-
mint kedvezd alakitdsat. A fémpénz 'kulfoldi értéke sokkal
kisebb ingaidozdsokmak van alédvetve, mint a papirpénzé,
mert az érmealakba 6ntott fém sajat értéke egy bizonyos ha-
taron alul gatat szab a valuta sllyedésének, amint a fels§ és
az als6 aranypont is hatarok kozé szoritjak a valtéarfolyam
ingadozasait. Ezért a valtéarfolyam megszilarditasanak elsé
lépése a fémvaluta meghonositdsa. Bar fogalmilag a papir-
valuta arfolyamanak allanddsitasa is lehetséges, mégis a pa-
pirvaluta sohasem foglalja magaban azt a szilard tadmaszt
az arfolyam silyedése ellen, amelyet a valutarendszernek
a fém aruértéke biztosit.

A valuta megszilarditasat természetesen nagy mérték-
ben elémozditja, ha az egymassal forgalmat lebonyolité6 nem-
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zeték ugyanazt a nemesfémet hasznaljak valutaércnek, mert
ekkor a valuta eltolédasanak az az oka ki van kiiszobolve,
amely két fem egymas kozotti értékéltolodasabollsizarmiazba-
tik. igy p. o. az &ranyvalutaval bir6 Egyesult Allamok és az
ezlistvalutds Mexiké valtoarfolyamanak alakulasara az arany
és az ezust értékeltolédasa nem maradhat hatas nélkdl, mig
az aranyvalutds Hollandia és az ugyanilyen valutaval bir6
Anglia kozotti valtoarfolyamot az arany és ezist értékviszo-
nyanak eltolodasa kodzvetlenil nem érintheti. Ugy hiszem,
teljes mértékben igazat kell adnunk Knappénak; 'hogy az
arany egyeb elényeitdl eltekintve féképpen a kilfoldi valuta
politika szempontja idézte el6 az aranyvaluta gy6zelmét
Eurdpaban és Amerikaban.

A nemesfém valuta tehat a valtéarfolyam allandésitasa-
ra az ugyanazon fémet hasznalé nemzetgazdasagokkal szem-
ben természetes alapot, nydjt. Ez az alap az érmeparitas. Mar
a kulénb6z6 fémet hasznalé nemzetgazdasagok kozott ez az
alap, amint tudjuk, nem oly szilard, de még fennéll, mig pa-
pirvalutds orszagok kozoétt hianyzik. Bar Knapp felfogasa
szerint az érmeparitds nem természetes alapja két orszag va-
lutdja egymashoz valé viszonyanak, mert e viszony magatol
fenn nem marad, hanem csakis tervszer( intézkedések mel-
lett, mégis természetes alapnak kell az érmeparitast tarta-
nunk, mert a valutaérc kdzossége természetes kapcsolatot
létesit a két nemzetgazdasag fizetési forgalma kozott. Per-
sze abban Kpapp-nak igaza van, hogy gyakorlatilag e kapocs
csak akkor érvényesul, ha a két nemzetgazdasag fizetési for-
galmabdl szarmazo tobblet az illeté valutaérccel akadaly nél-
kul kiegyenlithetd. A nemzetkdzi forgalomban az elado,
mint emlitettik, sajat valutijdban kivan kielégitést. Ezt
tudvalevéleg az esetek tulnyomd részében a rendelkezésre
allo kulfoldi valtéanyagban kapja meg. Ha azonban ez nem
elegendd, akkor olyan értéket keres, melyet kénnyen sajat
orszaga valutdjara valthat at. Ilyennek kinalkozik az ugyan-
azon fémvalutas orszagok kozott az illetd fém, mely akkor,
mint Lansburgh helyesen hangsulyozza, nem pénz, hanem
arutermészetébdl kifolyolag tolti be ezt a szerepet, amennyi-
ben azt a szabad veretes joga alapjan beolvasztva a kulfoldi
eladd sajat valutajara szol6 érméket kaphat bel6le, még pe-
dig a benne levé fémtartalomnak, tehat az érmeparitdsnak
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megfeleléen. Ez a fémvalutanak nemzetkdzi forgalomban el-
vitazhatlan el6nye, amint el6nye az az emlitett tény is, hogy
az érme béltartalméan alul a valuta értéke nem silyedhet, per-
sze ismét csak addig, miig az érme szabadon rendelkezésre all.

Mid6én az eurdpai allamok tobbsége az arany valut«,
alapjan all, ia valtéarfolyam megszilarditasara elsd eszk6znek
az arany valutara valo attérés és iaz aranynak kulfoldi fizeté-
sekre kell6 mennyiségben rendelkezésre boosajtasa kinalko-
zik. Minthogy ez a bankjegyek bevaltasdnak kérdésével
kapcsolatos, a kulfoldi valutapolitikdba a jegybankpolitika
is szorosan bekapcsolodik. Addig, amiig egy orszag jegybank-
ja jegyeit 'akadalytalanul bevaltja aranyban, a nemzetkozi
tartozasok aruk és értékpapirok kildése &ltal ki nem egyen-
lithet6 részének arany kildésével valé kiegyenlitése valik le-
hetévé. A valtoarfolyamnak, illetéleg az orszag valutaja ar-
folyaméanak az érmeparitastdl vald eltdvolodasa ugyan ebben
az esetben is bekovetkezhétik, de a valtéarfolyam a felsd
aranypontnal magasabbra nem emelkedhetik és igy az in-
gadozasok sziikclblb hatdrok kzott maradnak. Ez amegallapi-
tais az oka annak, hogy az allamok olyan sulyt helyeznek arra,
hogy jegybankjaik a jegyeik bevaltasdhoz szilkséges arany-
készlettel allanddan rendelkezzenek, és hogy bankjegyforgal-
mukat olyan hatarok kdzott tartsdk, amelyek k6zo6tt az azok
bevaltdsa utjan arany atengedése irant velik szemben ta-
masztott igényeknek allandéan megfelelni képesek.

Annak biztositasara, hogy a jegybank a valuta tAmaszta-
sara kéll6 nemesfém készlettel rendelkezzék, tobb eszkdzt
lehet alkalmazni. Az els6 a bank leszamitolasi kamatlabanak
az emelése. Ennek a hatdsa két irdnyban nyilvanulhat. Min-
denekel6tt csokkenti a jegyforgalmat, mert dragitja a hitel
igénybevételét és igy lelohasztja azokat az igényeket, ame-
lyeket a kdzgazdasag a jegybankkal szemben tdmaszt. Azok
az uUzletdgak, amelyekbdl ezek az igények elsGsorban szar-
maznak a valtéleszdmitolas és a lombardhitel. A kamatlab-
nak a felemelése mindkét irdnyban korlatolja az igényeket;
igy mintegy lassitja a gazdaséagi élet luktetését, a keresletet
csokkenti és az arak mérséklését is el6idézheti. Ezaltal az-
utan a jegybanknak aranyszolgaltatas iranyaban vald igénv-
bevételét is csokkenti, mert az arak leszallasa a kulfoldi
aruk bedzonlését neheziti, mi ismét a kulkereskedelembdl
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szarmazd valto, illet6leg jegybevaltas iranti igényeket is csok-
kenti. Egyidejlleg a bankkamatlab emelkedése az arany be-
0zonléséhez is vezethet, mert a kilfoldnek rovid id6re ren-
delkezésére bocsatott t6kék visszavonadsat mozditja el6, a
mennyiben azok mér most kedvez6bb elhelyezést talalnak.
Viszont azt is el@seqgitik, hogy a kulféld a bel'fdidnek hite'lezett
Osszegeket a valtd lejartdnak idejét megvarva, viaigy pedig
azok hatériidejének meghosszabbitasaval tovabbra is a bel-
foldnek rendelkezésre bocsassa, mert a magas kamatlab ked-
vez6 elhelyezési alkalmat nydjt neki. A bankkamatlab eme-
lésének az aranykészlet erésitésére valo felhasznalasat dis-
contpolitikanak nevezzik. Ezt az eljarést legel6szor Anglia
fejlesztette ki és ma is az angol bank az, amely leggyakrab-
ban valtoztatja kamatlabat. Ez érthetd is, mert olyan élénk
Uzleti élet mellett, amilyen Angliaban van, leghatasosabb a
bankkamat'lab emelésének eszkéze. Ott, ahol a jegybank
szerepe kisebb a kdzgazdasag terén, a discontpolitika hatasa
sem olyan &ltalanos, mert nem tudja utolérni az egész koz-
gazdasagot. Helyesen utal arra Somarv, hogy olyan orsza-
gokban, amelyek kuilkereskedelme inkdbb idegen bankok
hitelére tdmaszkodik, a discontpolitikdméak ezzel 6sszefliggd
hatasai alarendeltebb jelent6ségliek.

Franciaorszag a bankkamatldb valtoztatasat kevéssé
kedveli. Ezért és a discontpolitika 'hatasainak lassubb érvé-
nyesllésére valo tekintettel aranykészletének védelmére a
francia bank més eszkdzhdz folyamodott. Ez a praemium po-
litika. Alkalmazéasat az a korlilmény teszi lehet6vé, hogy
Franciaorszag elvileg a bimetallismus alapjan all. A francia
bank ugyanis nem lévén koteles aranyban bevaltani jegyeit
a bankjegyek bevéltasara az ezlistot is hasznalhatja, ha meg
akarja akadalyozni, hogy nagyobb aranymennyiségeket ve-
gyen igénybe a Kivitel. Ugyanehhez az eszkdzhoz fordult
Svdjc is. Persze tiszta aranyva'lutais orszagokban a praemium-
politika nem alkalmazhatd; annak meg van az a hatranya is,
hogy ia valtéarfolyam emelkedését a fels6 aranyponton feldl
is lehet6ve teszi.

Ugy a discontpolitika, mint pedig a praemiumpdlitika
oly alapon kivanja a valtéarifolyam megszilarditasat elérni,
hogyra belféld arany forgalmat érintetlentll hagyja és csupan
az aranynak a kivitel céljaira valé rendelkezésre bocsatasat
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korlatolja ideiglenesen. A jegyibank nemestémkészletének
erdsitésére a belfoldi forgalom szabalyozasaval is térekedni
lehet oly modon, hogy a belfoldi forgalom szdméra szukséges
nemesfém mennyiségiét is a jegybanknal 06sszpontositjuk.
Ezt mindenekel6tt a készpénz nélkili forgalom kifejleszté-
sével lehet elérni. Minél inkdbb sikerul valamely orszag la-
kossdgat arra szoktatni, hogy pénztarkezelését a bankokra
bizza, annal szélesebb korben foglal tért a fizetéseknek at-
iras utjan vald lebonyolitadsa, ami a fémpénz iranti igényeket
nagyon jelentékenyen leszorithatja. Igaz, hogy kuléndsen a
kis forgalom a készpénz nélkili fizetés kdrébe nem vonhat6
be és ezért, amennyiben az apré forgalomnak mas fizetési
eszkdzok rendelkezésére nem allanak, a fémpénzre ott eb-
ben az esetiben okvetlen szikség van. Ha sikeril a fém-
szlikségletnek ezt a részét is korlatolni, kivalt, ha az apro-
pénz &ltal mér le nem bonyolithatd, tehat okvetlendl valu-
tapénzzel, vagy annak helyettesével lebonyolitand6 forga-
lomban a fémpénzt nélkilézhetévé tudjuk tenni,akkor a jegy-
bank aranytartalékanak jelent6sebb novelése érhetd el. Arany
valutds orszagokban a forgalomban levd legkisebb bankjegy
és az aprdpénzzel kiegyenlithetd 6sszegek kozotti fizetések
azok, amelyeknél az arany jelentds szerepet jatszik. Ha te-
hat innen az aranyat ki akarjuk kiiszobdlni és a jegybanknal
Osszpontositani, akkor a koézonséget kisebb értékl bankje-
gyek hasznalatara kell szoktatni. Ennek a valutapolitika ré-
gen ellensége volt. A kisebb bankjegyek kdnnyebb hamisit-
hatdsagat, tovabba azt szoktdk a kisebb bankjegyek forgal-
ma ellen fehozni, hogy a gazdaségi életben kevésbbé jaratos
bankjegytulajdonosok véalsag idején inkdbb rohanjak meg a
bankot e jegyek bevaltasaért: arra is szoktak hivatkozni,
hogy a kdzonségnek a bankjegyekhez val6 szoktatasa tal-
sagosan megkonnyiti az allamhatalomnak azt, hogy a forgal-
mat bankjegyekkel &raszsza el. Az els6 két aggalyt az élet
megcafolta, mig a harmadik helytall6 volta kétségbe nem
vonhatd; viszont azonban valsagos idékben tényleg fonto-
sabb az, hogy a jegybank, mely az aranykészlet felhasznala-
sat tervszer(en iranyithatja, rendelkezzék azzal, a papirpénz
nagyobb mértékben valé kibocsatasa pedig szilkség esetén
ugyis alig kerllhetd el. Nagyobb valsadgok és rendkivili vi-
szonyok kozott nagyon nehéz az aranyat a jegybankhoz te-
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relni,.mert a Gresham-féle torvénynél fogva az a forgalomtol
félrevonul. Németorszag mar jéval a habor( kitdrése el6tt
igyekezett a jegybank aranytartalékdnak emelése érdekében
belfoldi aranyforgalmat csokkenteni, éppen gy, mint az
osztrak-magyar monarchia a haboru kitérése utdn mindent
elkdvetett a még forgalomban Iév6é aranynak a jegybankhoz
valo terelése érdekében, de a forgalomban volt aranyérmék
jelentékeny része mégis tadvolmaradt a jegybanktol. Fran-
ciaorszag nagyobb sulyt helyezett belféldi forgalmanak is
aranynyal vald ellatasara, abbdl indulva ki, hogy végszik-
ség esetén lehetséges ebbél a tartalybol jegybankja arany-
tartalékanak er@sitése; hogy mennyiben sikerilt ez tényleg,
azt csak a francia haborus gazdasag adatainak kézkézre keri-
lése utdn lehet majd megallapitani.

Mindaddig, amig a jegybank utjan a Kivitel céljaira aka-
daly nélkil lehet aranyat kapni, a valtéarfolyamnak az érme-
paritas kortl valdé megmaradasa 6nmiikodéleg kovetkezik
be. E megoldasi mod azonban csakis a fémvaluta alapjan
all rendelkezésre. Valt6arfolyamuk megszilarditdsara azon
ban a papirvalutas orszagok is taldlhatnak megoldasi médot.
A legkedveltebb ezek kodzott a devisapolitika. Ennek [énye-
gét Knapp taldléan jellemezte, midén azt tézsdei ellenspecu-
lationak nevezte. Az val6ban a kulfoldi valtok piacénak terv-
szer(i befolyasolasa oly mddon, hogy a jegybank kilfoldi
valtok készletének tartdsa és kell6 pillanatban a piacra do-
basa utjan igyekszik a kulfoldi valtéarfolyamot allanddsitani.
Lényegében a devisapolitika a kulféldi fizetések fluctualasa
tényének kihasznéldsén alapszik, amennyiben a kilfoldi val-
tok hol nagyobb, hol kisebb mértékben allanak a piac ren-
delkezésére. A valtoarfolyamnak ebbdl el6allé ingadozésait
tudja a devisapolitika kikuszobolni azaltal, hogy nagyobb ki-
nalat esetében vasarol, nagyobb kereslet mellett pedig a piac-
nak rendelkezésre bocsat devisdkat. A devisapolitika eszko-
zevel a francia bank kivételével Eurépanak minden nagyobb
jegybankja él. Kilénds jelentéségre az osztrak-magyar
banknal emelkedett, mely a készfizetések felvétele nélkil ily
modon  &ftancicsitotta  valtéarfolyamunkat.  Természetes,
hogy a devisapo’hika erre csak addig képes jelentékenyebb
aldozatok nélkil, amig csak id6leges ingadozasok kiegyenli-
tésérél van szd. A fizetési mérleg allandé passivuménak a



valtéarfolyamra gyakorolt kedvezétlen hatasat a devisapoli-
tika sem tudja elttintetni, erre csak akkor képes, ha erre az
allamtol jelentékeny eszkdzoket kap, vagyis ha az allam ez
irdnyban pénzbeli aldozatokt6l vissza nem riad.

A devisiapolitikdhoz némileg hasonlé eszkdzhoz folya-
modott Oroszorszag valtéarfolyaméanak megszilarditasa ér-
dekében. Az orosz pénziigyminiszter azzal bizott meg egy
berlini bankot, hogy ha a rubel &rfolyama 2.16 méarka ala su-
lyed, minden rubelt valtson be 2.16 markéért, ha pedig a ru-
bel értéke magasabb, akkor 2.16 markaért bocsasson a forga-
lomnak rendelkezésére rubeleket. Ezaltal az orosz pénziigy-
miniszter azt akarta biztositani, hogy az illeté német bank a
rubel keresletét tervszer(ien befolyésolja a 2.16 marka érték
irdnyaban, vagyis, ha a piaci helyzetbdl kifoly6lag a rubel
értéke sulyed, akkor annak dragabb bevaltasaval emelje ér-
tékét, ha pedig az emelkedik, akkor a biztositani kivant ér-
tékviszonyért bocsasson rubeleket a forgalom rendelkezé
sére, azok arat sulyesztve. '

Rendkivili id6k természetesen fokozott aranytartalékot
igényelnek és a balkéani kérdés kiélesedésével' Eurépa na-
gyohib jegybankjai aranytartalékuk emelésére mindent meg-
tettek. Anglia még a vilaghaboru Kkitérése utadn is mindent
megtett ebiben az iranyban. Ottawaiban és Johannisburgban
aranybevalté allomasokat allitott fel és aranykészletét a ha-
bord elsé honapjaiban erdsen névelve, valutajat hossza id6n
keresztil megtudta 6vni attol, hogy az érmeparitastédl elta-
volodjék.

E tekintetben természetesen az orszag valutdjanak a pa-
pirpénz gyarapodasa folytdn valé megromlasa novekvé ne-
hézségeket tAmaszt, melyeket a vildghaboru alatt még arany-
termel6 orszagokban is kbnnyen lehetett észlelni. igy az orosz
allami bank csak a felpénz teljes megtéritése mellett tudta
az aranyat a pénzverdébe csalni és az angol teriileteken a pa-
pirpénzben kifejezett arak emelkedése folytan az aranyter-
melés koltségei annyira emelkedtek, hogy a termelék a pénz-
labnak megfeleld aron nem akartdk az aranyat a pénzverdé
nek atengedni. Minthogy az arany aranak emelkedése az an-
gol valuta megromlasanak beismerésével volna egyértelm,
inkabb az aranytermelés allami tdmogatasat tették megfon-
tolas targyava.
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A vildghébor( kitorése utan a habordban levé éallamok
az aranykivitelt megtiltottak és jegybankjaik utjan nem bo-
csatottak tébbé a forgalomnak szabadon aranyat rendelkezé-
sére. Ennek az eredménye az lett, hogy még a leglbiztofsabban
megalapozott allamokban is a valtéarfolyam a fels6 arany-
pont folé emelkedhetett és a semleges piacokon a haboruba
keveredett alLamok valutajat szdmibavehet6ién az érmeparita-
voli alul jegyezték. Az angol és a francia valuta a haboru ele-
jén értékében emelkedett ugyan, mi annak tulaj donitando,
hogy Ugy Anglianak, mint Franciaorszagnak igen tekintélyes
kulfoldi kovetelései voltak és ezeket felmondottdk, minél-
fogva az angol és a francia valték a haborl elején kereset-
tek voltak. Még 1915. méarcius havaban Zirichben ugy az an-
gol fontot, mint a francia frankot paritasan felil jegyezték.
Az 1915. év méasodik feléiben azonban megindult ezek értéké-
nek a slilyedése és az angol font 25.22 frank paritas mellett
1917. decemberében 20.84, a francia frank pedig 75.25 frankot
ért Ziirichben. Az aranykivitel eltiltasanak kdvetkezményeit,
illetéleg a font emlitett valutapolitikai eszk6zok csekély ha
fasanak képét még jobban mutatta a német valuta és a mi
valutank is. A marka 12345 paritas mellett a Svajciban 1918,
decemberében 5825 frankra silyedt, a mi valutank pedig
10501 paritds mellett .ugyanakkor 29.75 frankkal volt je-
gyezve.

Mindezek az intézkedések a valtdarfolyam allandésita-
sat azon az utén akarjak elérni, hogy iakulfoldi fizetési esz-
kozoket mindenkor kell6 mennyiségben bocsajtjak rendelke-
zésére a forgalomnak és léhet6vé teszik azt, hogy a kovetelé-
sek és tartozasok nemzetkdzi kiegyenlitése utdn fenmarado
tartozasi tobbletek arany kuldésével legyenek kiegyenlit-
het6k. Minthogy azonban a pénzrendszer megfelel§ szaba-
lyozasa csak a fizetési eszkozok rendelkezésre bocsaifasaval
hat a valtéarfolyamra, ennek alakuldsa azonban végs6 sor-
ban a fizetési mérlegt6l flgg, a fizetési eszk6zok rendelke-
zésre bocSajtasa utjan vald szabalyozas csiak bizonyos kor-
latok kozott lehetséges. Ha ugyanis valamely orszag fizetési
mérlege allanddan passziv, akkor az allandban lefolyé nadv
aranymennyiségek folytonos pétlasa volna sziikséges a valu-
ta értékének ily modon valé fentartasdhoz. Hasonldképpen
felmondja a szolgélatot az aranyvaluta mint a pénz kilfoldi
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értékének szabalyozéja rendkivili esetekben, miing kiléno-
sen a haboru. llyenkor ugyanis a szabad aranyforgalom meg-
szlinik és igy iavaluta kilfoldi értékalakulasa toiblbé-kevéslbbe
tamasz nélkil marad.

Ha az aranyvaluta tényleges megsziinése folytan a val-
toarfolyam elvesztette tdmaszat, akkoir annak befolyésola-
sara nincs mas mod, mint visszanyulni a valtéarfolyam
alakuldsanak gyokeréig, a fizetési mérlegig. Ha tehat a fém-
valuta segédeszkdzén kivul kell a valuta befolyasolasanak
eszkozét keresni, akkor a fizetési mérleg szabalyozasara kell
modot taldlni. Ez mindenesetre nehéz feladat, mert amint
tudjuk a fizetési mérleg az orszag 6sszes lakosai tartozasi és
kdvetelési rovataibol all az illeté kilfoldi orszag lakosainak
hasonld tételeivel szemben. Minthogy ily mddon a fizetési
mérleg szamos fél fizetési forgalmabdl all el6, annak a maga
egészeben vald befolyasolasara csak kozvetett eszkozok al-
lanak rendelkezésére.

Egy bizonyos hatarig e téren is lautomiatikus szabalyozas-
sal szdmolhatunk. Ha ugyanis a valutapolitika nem tudja a
fizetési eszkdzoket a kulfoldi forgalomnak rendelkezésre bo-
csatani, akkor a bevitel megnehezill, a kivitel pedig el6nydssé
valik és igy az aruforgalom a fizetési mérleg egyensulyozésa
iranydban gyakorol befolyast. A nagyobb nehézségek csak
ott kezd6dnek, ahol ez is akadalyokba (tkozik.

Az aruforgalom kiegyenlité szerepét mindenekelétt a pa-
pirpénz talsdgos mértékben valé kibocsatdsa akadalyozhat-
ja, amint azt méar Ricardo is felismerte. A papirpénz altal
teremtett uj fizetési er6k a behozatalt tovabbra is taplaljak,
a kivitelt pedig az el6idézett magas arak folytan csdkkentik.
Lansburgh ezt a 'vildghabori papirpénzgalzdalkodasa nyo-
méan behatdbban igazolni igyekezett és a hadvisel6 allamok
legtobbjénél eldallott valutasiilyedést ezzel igyekezett meg-
magyarazni. Persze a haborld hatasa még az olyan tényezd6k
egész sorat allitotta a papirpénz gyarapodasa mellé, melyek
az aruforgalom 6nm(kod6 szabalyozéasat akadalyoztdk. igy
a hadianyag és élelem bevitele, tovabba a Kivitelre dolgozé
termelési agaktdl, a munkaeré és a t6ke elvonasa egyarant
Gtjdban allott az &ruforgalom valutaszabalyozd hatasanak.

Tekintettel arra, hogy a fizetési mérleg legfontosabb té-
telei az &ruforgalombdl szarmaznak, ennek befolyésolésa a
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fizetési mérleg szabalyozasanak elsd eszkdze. A kilféldi hi-
tel igényibevétele éppenugy, mint az értékpapirok kivitele is-
mét inkabb a fizetési forgalomnal ragadjak meg a kérdést*
holott ez maga iis jelentékeny részében < aruforgalom fiigg
vénye. Békés id6kben a termelés fokozésa és a Kivitelnek
kilonb6z6 konnyitésekkel valé elémozditidsa, a behozatal-
nak pedig foképpen vamok utjan valé nehezitése e téren
eredményeket érhetnek el. Rendkivili viszonyok kozott, a
milyen p. 0. ahaboru is, ezek az eszkdzok, igy a termelés fej-
lesztése, a Kivitél elémozditasa, egyrészrél bizonyos nehézsé-
gekbe (tkoznek, masrészrél pedig nem is kielégitéek. llyen-
kor tehat er6sebb eszkdzokhodz kell fordulni és ezek kozé
tartozik mindenekel6tt a behozatalnak olyan &ruknal valo
korlatolasa vagy megtiltasa, amelyekét a hazai kdzgazdasag
nélkuldzhet. Ezzel az eszkdzzel természetesen a hadvisel fe-
lek, Angliat sem véve ki, a vilaghabordiban éltek is és a fény-
(izési cikkek bevitelét megakadalyoztak. Az aruforgalom sza-
balyozasa egyrészrél a valutapolitika legfajdalmasabb esz-
kozei kozé tartozik, masrészrél, legalabb is addig, miig csak
beviteli tilalmak utjan alkalmazzak, csak részleges eszkoz,
melynek altalanositasat tényleges beviteli sziikségek sokszor
lehetetlenné teszik.

llyen esetekben, ha a valuta 6nm(kéd6é szabalyozésa-
nak folyamata a kivitel elé tornyosul6 nehézségeknél és a
bevitel rendkivili szlikségleteinél fogva be nem kovetkezhe-
tik és a beviteli tilalmiak lehet6sége is csak korlatolt, samint
ez az allapot a vilaghdbordiban a hadvisel6 feleknél beéllott,
akkor iavalutapolitikdnak arra kell eszkézoket talalni, hogy a
belféldon talalhaté minden lehet8séget a fizetési mérleg javi-
tasara felhasznaljon. Ezirdnyban legels6 eszkoznek az or-
szag hitelének igénybevétele kinalkozik. A hitel a fizetési
eszkdzok irdnti szukségletet csokkenti és igy legalabb egy
id6re elharitja a kulfoldi fizetési eszk6zok irant vald tulsagos
keresletet és ezzel id6legesen tavoltartja a valuta sulvedésé-
nek egyik fookat is. Jelentékeny kilfoldi 0sszekottetesekkel
bird virdagz6 orszagoknal ennek egy bizonyos hatarig nincsen
is akadalya és igy kuléndsen amerikai hiteleknek az igény-
bevétele Ugy az angol, mint a francia valuta slilyedésének
folyamatat szdmbavehet6en kitolta. Az Amerikdbdl nagy
mennyiségben bevitt arukat Anglia és Franciaorszag széle»
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korben hitelbe vasarolta, minek egyuttal az az elénye is meg
volt, hogy Amerika ezutan nagy mértékben érdekelve volt
abban, 'hogy addsai a h&borat meg is nyerjék. Amidén Ang-
lia és Franciaorszag amerikai hitelei mar igen jelentékeny
Osszegeket értek el, akkor a hitel igénybevétele mar csak k-
I6n6s biztositékok mellett volt lehetséges. Az angol és a fran-
cia valutapolitika nagy éleslatassal megtaldlta ennek az esz-
kozeit is. Elsésorban az Anglia és Franciaorszag birtokaban
levé nagy mennyiségl értékpapirt hasznéltak fel erre a célra.
Egy német becslés Anglidnak az idggenben kihelyezett t6-
kéit 60—70 milliard markara, Franciaorszag hasonlé tékéit
pedig 40—45 milliard markara becsilte. Ehhez jarult a vellk
hébortiban &ll6 orszagok alattvaldinak naluk letétben lev6
értékpapirjaimak lefoglalasaval el6all6 6sszeg. Kivalt német
alattvaloknak igen jelentékeny letétjeik voltak Anglidban,
mert a német t6zsdeadé magas voltanal fogva a németek
kalfoldon vasarolt értékpapirjaikat igen gyakran kalfoldi in-
tézetnél helyezték letétbe. Ezeknek az értékpapiroknak az
elzalogositaSa Kit(in6 alapot teremtett tovabbi hitelek igénv-
bevételére. Mid6n a haborl hosszas tartama isimét Gjabb hi-
telek igénybevételét tette sziikségesse, uj kotvények terem-
tésével kezdték a hitelek biztoisitékait el6teremteni. igy Pa-
ris, Bordeaux és Lyon varosai egyes nagy angol és' francia
iparvéllalatok kotvények ellenében hazai kdlcsonoket vettek
fel, amely kdlcsonoket azutan a kormany valutajavitasi ac-
tigjia szamara rendelkezésére bocsatottak.

Az értékpapirok azonban természetesen nemcsak Kit(-
né hitelbiztositékok gyanant johetnék szamba, hanem a va-
lutdjavitds céljat az értékpapiroik eladasa is igen nagy mér-
tékben szolgalhatja. Ezért mindenekel6tt Anglidban, késébb
Franciaorszagban is a kormany mindent elkdvetett, hogy
az orszagban levé idegen értékpapirok rendelkezése ala keril-
jenek. Az angol pénzigyi allamtitkdr mar a haboru els§ évé-
nek eltelte utan ajanlattal fordult iaz angol t6késekhez, hogy
a doilarokrol sz6l6 értékpapirokat a kormanynak eladjéak,
vagy pedig K%-os kolcsondij fejében atengedjék. Részben
hlitelbiztositék gyanant vald letétel, részben pedig az érték-
papirok elidegeniitése volt e felhivas célja, melynek ered-
ménye gyanant az angol valutdnak 1915. november havaban
Amerikéban jegyzett 5%-o0s disagioja 1916. elején 2%-ra si-
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lyedt. Amidén pedig ennek a rendelkezésnek nem volt meg
a kell6 foganatja, az angol kormany sulyos ad6t helyezett
kilatashba a kilféldi értékpapirokra, hogy ezzel az értékpapi-
rok birtokosait azok atengedésére birja. Az értékpapir Kivi-
tel eszkdzével a hadviseld felek olyan mértékben éltek és en-
nek kapcsan olyan Uzérkedés fejlédott ki, hogy Hollandia
1918. nyaréan az idegen értékpapirok bevitelének tilalmazésa-
hoz folyamodott és ez irdnyban Spanyolorszagban is tor-
vényjavaslat késziilt. Németorszag a valutapolitika jelzett
eszkozeit csak kés6bb vette igénybe. igy csak 1916. 6szén
rendelte el laiz idegen értékpapirallomany megallapitasat, az
Osztrak-Magyar monarchianak pedig mindezek az eszkdzok
sokkal kisebb mértékben alltak rendelkezésére, mint a nagy
kulfoldi dsszekottetéssel bird nyugati allamoknak és ez tel-
jes mértékben megadja a magyaréazatat annak, hogy miért
stlyedt le a német, kulondsen pedig a mi valutank oly mélyre
akkor, midén adodpolitikank is mogotte maradt kivalt az an-
gol adopolitikanak.

Rendkivili idékben a valutdban, illetéleg kulfoldi fize-
tési eszk6zokben vald izérkedés ériasi aranyokat szokott 6l-
teni. A lefolyt vilaghaboruban az ellenséges allamok a sem-
leges piacokon maguk is mindent elkdvettek ellenségik va-
lutdjdnak (zérkedés utjan valé megrontasara. Ez ellen csak
egy eszkdz nydujthatott védelmet: a kulféldi fizetési eszko-
z0k forgalmanak 6sszpontositasa és igy az ily Uzérkedések
ellensulyozasa.

Anglidban és méshol is a mar a haboru elején kiadott
aranykiviteli tilalom bizonyos f6ikig ebben az irdnyban ha-
tott, amennyiben a jegybanknak ebbdl kifoly6lag modjaban
allt az arany irdnt tdmasztott kereslet kapcsan bizonyos fo-
kig maganal kdzpontositani a fizetési forgalmat. Hatalyos,
de természetesen a maganforgalomba igen mélyen benyulo
eszkdznek kinalkozott erre a kilféldi fizetési eszkozok for-
galmanak a jegybank koré csoportosuld' és rendeletileg fel-
sorolt bankhazak kezében val6 6sszpontositasa. igy kelet-
keztek az ugynevezett devisakdzpontok. A devisa forgalom
kozpontositasara Németorszdg mar 1916. januar havaban
tett Kisérletet, ugyanezen év december havaban pedig Ma-
gyarorszagon és Ausztriaban felallitottdk a devisakézpontot
és Németorszag 1917. februar havaban kovette ezt a példat.



A kilfoldi fizetési eszkdzoknek ily médon vald 6sszpontosi-
tdsa nemcsak abban az irdanyban tehet hasznos szolgéalato-
kat, hogy az Uzérkedés befolyasat lehet6leg kiklszoboli és a
fizetési eszkdzok keresletének és kinalatanak a valuta javi-
tdsa érdekében egységes iranyitdsat hozza magaval, hanem
egyuttal a kuilforgalom szabalyozasénak is jelentés eszkoze
lesz, mert hiszen a bevitelt gytkerében érinti az, hogy a de-
viisakdzpont milyen célokra bocsajt fizetési eszkdzoket ren-
delkezésre. A devisakdzpontok mikddése kdnnyen egészen
tijszer(inek latszhatik, a valésagban a valutapolitikdnak ez az
eszkoze egyéb eszkozeitdl sokkal kevésbbé tér el, mintahogy
latszik, mert tényleg itt éppen ugy a kilféldi fizetési esz-
kozok piacanak befolyésoldsardl van szg, mint a jegybankok
devisapolitikijanal, csak rendkivili viszonyok folytan gyo-
keresebb és az egyéni kezdeményezést isi érinté eszkdzokhoz
kell nydlni.

A devisakdzpontok létesitése természetesen a valutaval
és valtékkal valo tzérkedést csakis annyiban tudja korlatok
kdzé szoritani, amennyiben a bélfoldon (zott speculatiordl
van sz0. A kilféldon végbemend speculatio mar kivil esik
korukon, pedig az is igen nagy méreteket olthet. igy p. 0. a
habor( alatt az ellenséges orszagok gy markakban, mint ko'
rénakban tervszer( (zérkedést folytattak semleges piaco-
kon, egyenesen a német, az osztrak és a magyar valuta érté-
kének silyesztése céljabdl. llyen esetben csiak ia mar fentebb
érintett ellenspeculatié védheti meg a valutdt. A semleges
piacokon egyes nagyobb intézeteknek e feladattal val6 meg-
bizasa, vagy egyenesen e céha bankhazak létesitése nyujthat
ez ellen szambavehetd védelmet. E feladat késOi felismerése
ugy Németorszag, mint a monarchia valutijanak sokat ar-
tott a lefolyt habordban.

11, A nemzetkdzi pénz kérdése.

A pénz hasznélatdnak el6nyei tudvalevbleg két irany-
ban fekszenek. Mindenek el6tt kozds szamitasi egységet "biz-
tosit a pénz, amivel az értékeknek egy nevezd6re ‘hozasat
teszi lehet6vé. A maésodik el6ny, melyet nyujt, abban van.
hogy az egymassal kapcsolatba keriil6 gazdasagoknak hatéa-
rozott szamitasi alapot teremt, vagyis az egymasra vald kol-<
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csonds tdmaszkodast teszi azoknak lehetévé. E masodik sze-
repe termeészetesen az elsén nyugszik.

Ezeknek az elénydknek természetesen nemcsak ugyan-
azon a nemzetgazdasagon belll nagy a jelent6ségiik, hanem
a nemzetkézi forgalomban is kivanatos volna azok biztosi-
tasa. A pénz mai allapota mellett a nemzetkdzi forgalomnak
ezeket az elénydket nem nyuljtja. A nemzetkdzi pénzegység
épenugy hianyzik, mint ahogyan nem lehet sz6 az egyes
nemzetgazdasagok pénzegységeinek allandd kicserélési vi-
szonyairdl. Az ezzel jar6 hatranyok folytdn nagyon is jogo-
sultnak latszik az a kérdés, vajjon nem volna-e lehetséges
nemzetkdzi egyezmények utjdn olyan pénzt biztositani,
mely a szamitasi egység kozos voltat és a szamitasi alap ha-
tarozott és véaltozatlan voltat biztositand? Amint a fentiek
b6i kitlinik, a kulféldi valutapolitika Iényegileg éppen az
utébbit akarja biztositani, de az el6bbi nélkil. A szamitasi
egység kulénbozd volta mellett, mely az egyes allamok sou-
verainitadsabcl folyik, legaldbb e kilonb6zd egységek egy-
mashoz vald viszonyanak &lland6 voltat akarja megvaldsi-
tani. Persze ez csak folytonos tervszer( beavatkozéssal és
akkor is csak a kdzgazdasdg rendes menete mellett lehetsé-
ges. Nem volna-e taldn kézds pénzegység megteremtésével
mindaz megtakarithatd, amit faradsdgban és koltségben a
kulfoldi valutapolitika a pénz nemzetkdzi érvényének allan-
dositasara fordit? Amid6én a malt szdzad hetvenes éveiben
a nemzetko6zi forgalom nagy fellendiilése kovetkezett be és a
valutaprobléma egyébként is az érdekl6dés kozéppontjaba
kertlt, a klfoldi valutapolitika eszkdzei pedig még nem vol-
tak annyira felderitve, mint ma. ez a kérdés er6sen foglalkoz-
tatta az elméket. Kuléndsen Franciaorszadg, mely nemzetkodzi
téren a vezetésre magaban mindig annyi hivatast érzett, ka-
rolta fel ezt az eszmét. Mindenekel6tt a mar régebben fran-
cokban szamitd, tehat kozos pénzegységgel bird orszédgok
kozott akarta a nemzetkdzi pénzrendszer kérdését megvalo-
sitani, minthogy a forradalom éta elfogadott bimetallistikus
valutdja és az eziist értéksulyedésével a valtopénz terén be-
allé nehézségek a nemzetkdzi alapra helyezkedést amugy is
kivanatossa tették szaméara. A téargyalasok eredményre is
vezettek és 1865-ben létrejott a latin pénzunid oly mddion,
hogy Franciaorszag, Svéjc, Olaszorszag és Belgium kdlcso-
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nésen kotelezték egymast érmeik elfogadasara és a valtd-
pénz veretésének contingentdlasara. A felvetett eszmét az-
utan az 1847-i parisi nemzetkozi kiallitas alkalmabol ésszehi-
vott nemzetk6zi érmeligyi tanacskozason igyekezett Fran-
ciaorszag tovabbszO6ni, azonban nagyobb eredmény nélkil,
mert csupan Gorodgorszag csatlakozott még az egyezmény'
hez. Az Osztrak-magyar monarchia is kilatdsba helyezte
ezt és 1870—71-ben erre, 4 és 8 forintos aranyak Kiveretésé-
vel, melyek a 10 és 20 francnak feleltek meg, az el6készi-
leteket meg is kezdte. Utdbb csatlakozédsa mégis elmaradt.
Amidén kés6bb Spanyolorszdg és Roménia az unidba vald
felvételuket kérték, ezustforgalmuk bekapcsoldsa nem Iévén
kivanatos, elutasitdsban részesultek.

A latin pénzunio terjeszkedése tehat meghiusult. Zavar-
talanul mdkodott-e az az egyezményre lépett allamok teri-
letén? Az egyezmény megkdtése utani évben Olaszorszag
kénytelen volt kényszerarfolyammal papirospénzt kibocsdj-
tani és azonnal' Kitlint, hogy az érmekdzOsség dacéara vagy
éppen anndlfogva, Olaszorszag terliletén a pénzforgalomnak
nagy zavarai tdmadtak. Azonnal nyereséges valutaizletek in-
dultak meg, mert aki Franciaorszagban papirlirat vasarolt és
ezért Olaszorszagban ezlst valtopénzt cserélt be, a papirlira
alacsony ara mellett azt olyan aranyban telhette, hogy az
ezustnek Franciaorszagba kiszallitdsaval és ott aranyért valo
kicserélésével nyereségre tehetett szert. Ennek kdvetkezté-
ben az olasz valtépénz eltlint a forgalombdl, kiszivargott
Franciaorszagha és Svéjcba, oly mértékben, hogy 1879-ben
mar kénytelen volt Olaszorszag az egyezmény tobbi allamait
felkérni arra, (szallitsdk vissza kiszivargott ezlistérmeit, me-
lyeket természetesen aranyban vagy aranyvaltéikban kellett
kifizetnie és egyduttal arra is kotelezettséget kellett vallalnia,
hogy 5 liran aluli papirpénzt ki nem bocsajt. Alig valtotta
vissza Olaszorszag kiszivargott valtopénzét, a jaték ujra
kezd6dott, mert az olasz valuta alacsony arfolyamanal fogva
kifizette magéat a kalfoldi kotelezettsegeket eziistpenzben Ki-
egyenliteni, melynek az egyezmény tdbbi allamaiban az olasz-
orszaginal magasabb értéke volt, mert hiszen egyezmény-
szerlileg az olasz érméket is ugyanazon értékben kellett el-
fogadni, mint -a franciat, belgat, vagy svajcit. Olaszorszag per:
sze Gjra kénytelen volt visszavasarolni kiszivargott ezistjét



67

és csupan a Svajctol 1888—1893. tobb mint 22 millié franc ér-
tékben valtott vissza ezlstérméket, mig végre 1893-ban ra-
birta szOvetségeseit arra, hogy eziist érmeit6l penztaraik-
nal az elfogadasi kényszert megvonjak, hogy ily médon azo-
kat ne lehessen kilfoldi fizetésekre felhasznalni. Egyauttal
Olaszorszag maga is megtiltotta ezistérméi Kivitelét. Es
ahogy Olaszorszag kénytelen volt valtépénz forgalmat illetd-
leg a latin pén”unidhoz tartozasat megszintetni, Ggy meg
kellett ezt tennie az ugyancsak papirpénzgazdalkodasba me-
rilt Gorégorszagnak is.

Az ezist értéksilyedése méas bonyodalmakra vezetett.
A pénzunié pénzverdéibe természetesen nagy mértékben to-
dult az ezust. Hogy az ezlstérmék forgalméat némileg korla-
toljak, a francia bank és a belga nemzeti bank 1873-ban meg-
tagadtak, a nem francia, illetbleg nem belga veret(i 5 francosok
elfogadasat. Csak az ezlstveretésnek 1874-ben vald egyez-
ményszerl contingentalasa és 1878-ban val6 felfliggesztése
tudta ezt a nehézséget elhdritani. Belgium azonban az ezist
érmék Ugyével nehezen tudott megbaratkozni, mert kis teri-
leténél fogva attdl félt, hogy akkor, ha a latin pénzuni6 fel-
oszlasa vagy az aranyvalutara valo attérése kdvetkeznék be,
a pénzverdéjében a pénzunid tobbi teriletei szamara vert
érméket is neki kell visszavaltania. Franciaorszag 1885-ben,
mikor ezt a kérdést targyalak, tényleg erre az allaspontra is
helyezkedett és Belgium szamara csupan azt az engedményt
tette, hogy contingentalta azt az &sszeget, melyet minden
allam a sajat veretésli érmébdl az uni6 feloszlasakor vagy va-
lutavaltoztataskor visszavaltani koteles.

Svéjcban ismét mas természetli nehézségek mutat-
koztak. Az érmekozossegnél fogva Svéjc, mint egyébként
Belgium is, mindenekel6tt kénytelen volt a francia bank
praemiumpolitikdjat kdvetni és ezaltal sajat valtéarfolyamiat
rontani. Ha ugyanis ezt nem tette volna, a franciak kilfoldi
tartozasaik Kkiegyenlitésére ezlist fejében a térvényes rela-
tionak megfelel6 aranymennyiség felett biztosithattak
volna maguknak rendelkezési jogot Svajchan és ezaltal an-
nak aranykészletét vontdk volna el. De a Svajcnak més hat-
ranya is volt a pénzuniobdl. A Franciaorszagra szol6 valtd
magas arfolyama érdemessé tette svajci bankjegyek beval-
tdsa utjan ezistdt szerezni, ezt Franciaorszagba szallitani,



érte ismét francia bankjegyeket vasarolni, melyeket a Svijc-
ban igen jél lelhetett eladni, mert a francia valtéarfolyam
magassaga folytan Svajcban a francia bankd keresett fi-
zetési eszkdz volt. Ennek nem lehetett mas az eredménye,
mint az, hogy a svéjci 5 frankosok Franciaorszagba véando-
roltak és a svajci bankok alig gy6zték uj ezistkészletek be-
Sszerzését.

Mindezeket dsszefoglalva meg kell allapitanunk, hogy a
latin pénzunié az érmek6zosség mellett sem tudta biztosi-
tani sem az érmék zavartalan forgalmat, sem a valtoarfolyam
allandoséagat. Enélkil természetesen a nemzetkdzi penz eld-
nyei igen csekélyek és f6képpen csak az utazési forgalomban
érezhet6ek, mig az Uzleti élet a pénz kulénbdz6 voltanak
hatranyait az érmekdzosség dacéara is megérzi.

Ha annak okéat kutatjuk, miért nem képes egy nem-
zetk6zi érmeegyezmény a nemzetkdzi pénz valddi el6nyeit
biztositani, gy erre nem lesz nehéz a feleletet megtalalni. A
nemzetkdzi pénz kérdése ugyanis kordntsem tisztan érme-
ligyi kérdés. Ha ez volna, akkor az érmeegyezménynyel meg
is volna oldhat6. Tényleg azonban nem az, aminthogy a
pénz belfoldi vonatkozasdban sem tisztan- érmeligyi termé-
szetli. A pénznek ugyanis nemcsak fizetéstechnikai, hanem
jovedelem eloszlasi functidja is van. Ez az, amelybdl kifolyo-
lag értéke belféldi vonatkozasdban is ingadozasoknak van
alavetve. Ugyanez a tényezd a nemzetk6zi vonatkozasok-
ban is hat és pedig a nemzetkozi jovedelemeloszlason ke-
resztul, melynek fokméréje a fizetési mérleg. Ennek alaku-
lasatol és valtozasaitdl a pénz érmeegyezmény alapjan nem
fliggetlenithetd és e valtozasok hatdsat mindaddig egyaltala-
ban nem lehet kikiszobdlni, mig két gazdasagi terulet egy-
méassal teljesen egybe nem olvad. Ha az Osztrdk-magyar
monarchidnak és az aprébb allamokbol el6all6 Nérnetbiro-
dalomnak nagy teriletre sikerult az értékmér6 kozosségét és
a szamitasi egység kozos voltat biztositani, Ugy ez csak
azért volt lehetséges, mert teljesen egységes gazdasagi teru-
letté olvadtak 0Ossze, melynek f6bb gazdasdgi intézményei,
kivalt pedig jegybankjuk egységes vezetés alatt allcrtt. A gaz-
daséagi teruletnek ez az egysége feltétlenill biztositotta a
pénzdarabok egymas kozott vald helyettesithetségét. A
nemzetgazdasdgok egymas kozott vald forgalmaban is csak
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Ugy volira a valutaéTték valtozasanak lehet6sége a pénz ko-
zOssege utjan kikuszobélhetd, ha a kilénb6z8 orszagokban
vert pénzek helyettesithet6sége feltétlenul biztositva volna,
mihez els6sorban kozds jegybank felallitasa volna sziiksé-
ges, mely a pénzhelyettesiték Uligyét egységesen kezeli. De
allamhéaztartasukat illetéleg is souverainitasukrdl le kellene
az egyezményre 1ép6 allamoknak mondani, mert papirpénz
kibocsatassal pénziknek a tobbivel egyenértékd voltat ve-
szélyeztethetik. A souverainitds igen messzemend megszori-
tdsa *dacara a valutadllandésdg még ugy sem volna feltét-
len, mert a pénz a nemzetkdzi forgalomban is csak a fizetési
er6 megtestesitéje és igy értéke, amint az a valto- vagy a
valutadrfolyamban Kifejezésre jut, az illetd§ orszagok
vevlerejének egymashoz vald viszonyatél fligg. Ezt a tényt
semmiféle érmeegyezmény el nem tiintetheti és az addig,
mi- egyes terliletek gazdasagi kuldnallasa teljesen meg nem
-zUnik. azok valutdjanak kulonbdzé eértékében fog Kifeje-
zésre jutni.

Ha mindezeket megfontoljuk, be fogjuk latni, hogy a
valutapolitika fent ismertetett eszkdzei kevesebb aldozat
aran tudjak a valtéarfolyam allanddsagat, illetéleg ingado-
zasainak szlk térre szoritdsat biztositani a gazdasagi élet
rendes menete szamara; rendkivili, kivalt haborlds viszo-
nyok kozott pedig a legszebb szerz6dés sem nydjt teljes biz-
tositékot.
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