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BEVEZETES.

A vilaghdbort a pénzelméletek fejlddésének uj irdnyt
adott. A nemes fémek, az arany és az eziist, a belfoldi forga-
lombél teljesen eltiintek, az dllamok a hébord finansziroza-
sdhoz sziikséges Osszegeket fiiggd adossagok tutjan fedez-
ték és csak elenyészGen csekély szerep jutott a pénziigyi
hadviselésnél az adopolitikdnak, az ad6k sziikségszerii sza-
poritisinak. A jegybankok abnormis igénybevétele megin-
ditott egy nagy terjedelmii inflaciét és ennek az inflacios
pénziigyi gazdilkoddsnak a liquidildsa a hdboru befejezése
utédni esztenddkre maradt, amely évek a valutik, az egyes
allamok fizetési eszkozeinek reorganizici6jit, s6t sok eset-
ben a pénzrendszer megvaltozasit, illetSleg a pénzldb re-
formjat idézték el6.

A hiboru alatt és kiilonosen az azt kovetd nagy inflacio
idején azok a wvalutarendszerek, 'amelyek mellett minden
allam — normalis viszonyok idején — biztositani tudta fize-
tési eszkozének intervalutiris arfolyamat, felbomlottak, s
nemcsak a pénzjegyek inflaciojat idézték eld ezek az idok,
hanem az ,,uj iskolék’*-ban is nagy inflaci6 keletkezett, ame-
lyek sokszor merészen, gyakran tudominyos el6képzettség
nélkiil, még tobbszor a pillanatnyi helyzet hatdsa alatt régi
dogmak megdoslését hirdették és ugyanakkor uj alteoridkkal
probaltdk a pénz elméleti tudoményit, a valuta- és jegy-
bankpolitikat helyettesiteni. Ezek az elméletek csak addig
tarthattdk magukat, amig a normalis viszonyok vissza nem
tértek, mert a hibori gazdasigi kovetkezményeinek foko-
zatos csokkenése és minél halvinyabb utérezgései utin ki-
deriilt, hogy az j elméletek inkabb alkalmi teoridknak tart-
haték, mert a hiaborua eldtti valutapolitika korantsem bukott
meg, s6t — mint arra ez a konyv ismételten nyomatékosan
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ramutat — az aranyvaluta az egyes allamok fizetési eszko-
zeinek reorganizaci6jakor olyan fényes elégtételt kapott,
hogy az Gij valutik csakis arany alapon épiilhettek fel és a
fizetési eszkozok reorganizicidinak keresztiilvitele utin a
jegybankok fokozott aranyvasarlasai a legjobb példa arra,
hogy a jegykibocsaté bankok erélyes aranygyiijtési torekvé-
seikkel érctartalékaikat allandéan gyarapitani igyekeztek.

Ennek a kényvnek a célja az, hogy Osszefoglalva szem-
léltesse a pénz kezdetleges formaitél kiindulva az Osszes
valutarendszereket, f6sulyt helyezve azok elméleteinek ki-
fejtésére és birdlatara, ismertetve mindenhol a hibords el-
méleteket is, tovabba a hibort utani irodalmat, s mindenkor
szintén a tedriak kritikait. Stlyt helyez amunka a pénz érték-
allandésaganak biztositdsara szolgalé eszkozok elméletének
ismertetésére is és végiil a jelenleg érvényben levé fonto-
sabb valutarendszerek, s azok birdlatinak ismertetésére is
kiterjeszkedik. Az 1ij valutarendszerek ismertetése azért is
fontos, mert minden 4llam jegybankja, részint a haborts
tapasztalatok, részint az inflacié folytian reorganizicién ment
keresztiil, ezen feliil sok j allam csak a volt Osztrik-
Magyar Monarchia teriiletén hét uj orszag — keletkezett,
amelyek Gj pénz- és valutarendszerrel jelentek meg a nem-
zetkozi viszonylatokban.

A valutaris és éltalanos kozgazdasagi viszonyok lassan-
ként a normailis kerékvagis felé térnek vissza és minthogy
mar hosszabb id6 telt el a megzavart valutapolitikai allapo-
tok reorganizici6ja 6ta, elérkezettnek és alkalmasnak latszik
az id6é arra, hogy a valutarendszerekrsl — figyelemmel a
haborts és a vilaghdborit kovetd rendkiviili inflacié hata-
saira és tanulsigaira, — elmélkedni lehessen.

Budapest, 1928 februar ho.

Domény Gyula.




1. A pénz mint értékmérd kialakuldsa.

Kozgazdasigi tankonyvek a pénzrél sz616 fejtegetéseiket
rendszerint azzal szoktik kezdeni, hogy a kezdetleges em-
bernek sziikségletei kielégitésénél milyen akadilyokkal kel-
lett megkiizdenie, milyen nehézségek tornyosultak eléje,
mert a primitiv csererendszer, a javak egymaskozti cserél-
getése a sziikségletek rendszeres kielégitésének alig volt ké-
pes eleget tenni. [gy kifejtik, hogy elsé sorban kellett valakit
keresnie, akinél megtalalja azt a tdrgyat, amelyre neki sziik-
sége volt és masodszor kérdéses volt, hogy az a masodik,
akivel a cserét megejteni probalta, hasznalhatja-e az 6 feles-
leges cikkét. Kérdéses volt tovabba az is, hogy ha talalt is-
alkalmas egyedet, aki a cserére hajlandésiagot mutatott, a
cserébe kinalt targy értéke aequivalens volt-e azzal, vagy
nem képviselt-e kisebb értéket, mint az altala felkinalt targy
értéke. Sziikség volt ezért egy olyan érték kijelolésére,
amely nem viselte magin az oszthatatlansig jelképét és
amely mindenkire egyarant — a csere szempontjabol —
bizonyos alland6 értékkel birt.

A csere természetébdl folyik ezek szerint az a tény,
hogy maginak a cserének a csereiigyletek lebonyolitdsdra
sziiksége van egy olyan j6szigra, amellyel a csereiigyleteket,
a 1ét fentartisahoz sziikséges cikkek megszerzését nem azzal
a nehézséggel, nem azzal a kiizdelemmel lehet megszerezni
és kielégiteni, mint amikor tirgy ellenében targyat, vagyis
joszagért joszagot kapott cserébe a kezdetleges ember. fgy

! Roscher szerint ,némileg fejlettebb munkamegosztds idején a
puszta cserckereskedés fentartisa, vagyis a kozvetlen hasznalati tar-
gyaknak egymdsért addsa és vevése csaknem lekiizdhetetlen akadalyok-
kal jarna”. Roscher Vilmos: A nemzetgazdasig alaptanai (magyarra for-
ditotta Kiss Janos) Budapest, 1906. 373. lap.
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vilt a pénz éltaldnos forgalmi joszagga és ebben a funkcio-
jaban a pénz az éltalanos csereeszkoz szerepét tolti be. Ez a
fejlédési folyamat, amelyet a tarsadalmi fejlédés processusa
wvaltott ki, arra vall, hogy a pénzt nem a térvény teremtette,
hogy a pénz nem’ é&llami, hanem térsadalmi berendezés.!
A pénznek, mint megkiilonboztetett és kivalasztott csere-
eszkoznek szerepét az illam novelte az altal, hogy az addkat,
kozszolgaltatasokat csak ezzel a joszaggal lehetett teljesi-
teni.? Ezzel a csere eszkozzel honoriltdk a személyes szol-
galatokat, az ad6s és hitelez6i viszony alapjava a pénz valt,
a maginjogi természetii kotelezettségek véllalasdnak alapja
szintén a pénz volt, széval a tirsadalom berendezkedett egy
olyan csereeszkozre, amelyet mindenki — mar elére meg-
allapitott érték szerint — joszdgokért, vagy személyes ter-
mészetii szolgalatokért elfogadott. fgy valt a pénz altalinos
fizetési eszkozzé.?

A pénznek ebbél a funkci6jabol folyik egy masik, a gaz-
dasigi életre, a forgalom szabalyozasira, a jészdgok cseréjére
vonatkozo igen fontos szerep, vagyis a pénz mint értékmérs
kialakuldsa.* A fejlédés folyaman ugyanis sziikség volt, hogy
a joszagok értéke pontosan — ingadozéds nélkiill — kifejez-
hetd legyen. Ezt a célt csak az 4ltal lehetett elérni, hogy ha
mindig ugyanaz az egy joszag hasznaltatik fel a csere lebo-
nyolitasara, az adds-vétel eszkozlésére. Ez lényegében az
értékmérés, amely ezek szerint abbél all, mint 6sszehasonli-
tasa a két értéknek, melyek koziil az egyiknek értéke isme-

1 Liefmann minden fentartis nélkiil azt az allispontot foglalja el,
hogy a p k, mint koznek kialakuldsira az dllamnak semmi-
féle befolydsa nem volt, a sziikség, a tirsadalmi fejlédés hozta létre a
pénzt, mint csereeszkozt. R. Liefmann: Grundsitze der Volkswirtschafts-
lehre (Berlin 1919.) II. 106. lap.

2 Foldes Béla: Tarsadalmi gazdasigtan (Budapest 1917.) I kotet
230. lap, annak a felfogisinak ad kifejezést, hogy ,ezen fontos for-
galmi eszkoz (a pénz) feltalilisa nélkill a gazdasig okvetleniil vissza-
esett volna a legkezdetlegesebb 4llapotiba s azon laza kotelékek, melyek
az els6 tirsadalmi alakzatokat Osszetartottik, ismét felbomlottak volna™.

-3 Karl Helfferich: Das Geld (Leipzig 1919.) 249. lap.

4 Heller Farkas: Kozgazdasigtan (Budapest, 1921.) I kotet
141, lap. A pénz értékmérsi funkcidjat mem tekinti onallo funkciénak,
hanem azt a pénz cserekdzvetitéi funkcidja folyomanydnak tartja,
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retes és ezt az ismeretes értéket hasznéljuk fel az ismeret-
len, illetve Gsszehasonlitandé értéknek a kifejezésére. Ami-
kor tehat a pénzt kicseréljiik egy joszaggal, akkor az altala-
nos csereeszkoz és az altaldnos értékméré olyan kozel all
egymiéshoz, hogy a pénznek ez a két funkcidja valésiggal
egybeolvad és kiilon-kiilon nem is jelentkezik.! Ez a fejlodési
folyamat teszi tényleges értékmérévé a pénzt és ez altal a
pénz megjelenik abban a formijdban, amellyel mindenki a
leggyorsabban és legbiztosabban a rendelkezésre bocsithato
targyak, vagy teljesitmények cseréjét barmikor elérheti.?
A pénznek, —mint 4ltaldnos értékmérének kialakulasa
utdan — funkci6jat és azt a szerepét, amelyet a gazdasagi és
tarsadalmi életben elfoglal, sokiig tévesen itélték meg. A
merkantilistdk tulsigos fontossigot tulajdonitottak a pénz-
nek, mig ezzel szemben a fiziokratak éppen olyan arut lattak
a pénzben, mint egy mis joszigban, de azt minden esetre
elismerték, hogy a pénz az egyéb javaktél mégis kilon-
bozik, mert a tobbi j6szdg olyan és annyi funkciét teljesi-
teni nem tud, mint amilyen funkciok elvégzésére a pénz
hivatott.? Az sem vonhat6 tovabb kétségbe, hogy a pénzzel
sok olyan gazdasagi célt lehet szolgilni és elérni, amely cél
clérésére mas joszag nem alkalmas.* Kétségtelen ezek sze-

1 Ludwig v. Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel
(Miinchen, 1912.) 12 lap.

2 Richard Hildebrand: Uber das Wesen des Geldes (Jena, 1914.)
cimii konyvében (8. lap) a pénz értékméré funkcidjit abban a hatasban
keresi, amelyet a pénz a javak értékére gyakorol.

8 Smith Adim és Rodbertus egy ideilis értékmérs feldllitisa szem-
pontjabol kiilonféle kisérleteket tettek, de kisérletezéseik semmi gyakor:
lati értékkel nem birnak. Sem az emberi munka — a firadtsig, mellyel
valaminek eldallitdsa, vagy valami szolgilat teljesitése jir —, sem a ga-
bona nem képezhetnek az emberi tirsadalomban véltozhatatlan érték-
egységet. (Dr. Pisztory Moér: N d (Budap 1912.)
212. lap.)

4 Sismondi: A nemzetgazdasigtan jabb elmélete (Budapest, 1893.),
magyarra forditotta Enyedi Lukics, I. kétet 113. lap. ,A pénz nem te-
remti a javakat, hanem egyszeriisiti viszonyukat egymdshoz, megkonnyiti
a kereskedelmi miiveleteket, mindenkinek moédot szolgaltat kénnyebben
juthatni ahhoz, ami neki éppen legjobban kell és ekként haszndlva, min-
denkinek fokozza még azt a gazdagsigot, amely kiilonben mar nélkiile
is fokozodott”,

B e b R S gttt o el it b iy (s e g



rint, hogy a pénz fontossiga abban rejlik, hogy a csere kény-
nyiivé és biztossa valik, az értékmérés pontos lesz, ami az
érték allandbsaganak a kovetkezménye, mi 4ltal a forgalom
4s a gazdasagi élet a fejlettség magasabb fokédra jut.!

1 Klasszikus ebbél a szempontbél Leroy-Beaulieu kovetkezd meg-
4llapitdsa: ,,Mindama népek, melyek a civilizici6 bizonyos fokira jutot-
tak, valami kozvetitdé joészdgot hasznilnak forgalmukban, melyet tudo-
minyos nyelven csereeszkoznek neveziink s ez a pénz. Ez altal elkeriiljitk
a természetben valé cserének nehézségeit s ezen jészdg, a pénz kozds
nevez6jévé valt minden értéknek®. Leroy-Beaulieu Pil: Pénziigytan (ma-
gyarra forditotta Lang Lajos) Budapest, 1880. — IV. kétet, 392. lap.




1. A pénz kezdetleges formai.

Pénziil a kulturilis és gazdasagi viszonyok alakuldsdhoz
képest igen sokféle arut hasznaltak, de rendszerint csak olya-
nokat, amelyeknek bizonyos elismert gazdasagi értékiik volt.*
Az emberi tarsadalom formaéjatol és kulturdjatol fiiggott,
hogy milyen &rut szemeltek ki 4ltalanos értékméré gyanént.
Az ilyen értékmérét mindig ugy kellett kivalasztani, hogy
lehetdleg egyetemleges altaldnos sziikségletnek feleljen meg.
Olyan 4runak kellett tehat lennie, amelynek megszerzését
az illetd tirsadalom mindegyik tagja kivdnatosnak talalta,
olyannak, amelyet arianylag konnyen lehetett kezelni és tar-
tésan Orizni és amelynek értéke a lehetd legkevesbé volt hul-
lamzésnak alavetve.

Ha a pénz nem is volna egyéb, mint a csere targyak ér-
tékmérdje, akkor is kellene — maganak is — csereértékkel
birnia. A csereérték viszont a hasznalati értéket tételezi fel.
Ennek a hasznilati értéknek a kialakuldsa mindig magin vi-
seli a népek foglalkozdsit és életmédjit. Az ember kezdet-
ben a vadaszatot tekintette fdéfoglalkozdsinak és ebben a
korszakban a bor teljesitette a pénz feladatit. A vadéiszat
utan a péasztorkodis kovetkezett és ekkor a legértékesebb

* Dr. Héman Balint: Magyar pénztorténet 1000—1325 (Budapest,
1916.) 170. lap. Kiemeli, hogy ,a kezdetlegesebb kulturilis és gazdasagi
szinvonalon 4ll6 népek mindig a velilk kereskedelmi érintkezésben allo
magasabb kultirijt népek, vagy allamok pénzrendszerét vették sajat
pénzverésiikh6z mintaképiil. A dolog természetébsl kovetkezik, hogy e
téren az idegen hatds jobban érvényesiil, mint birhol masutt. A magyar
pénzrendszer alapitisakor — Szent Istvdn alatt — mar a kiilforgalom
kénnyebb lebonyolitdsa szempontjabol is csatlakozni kellett az akkori
fejlett pénzrendszerek valamelyikéhez”.
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joszag a marha volt.! Amint a foldmivelés egyre nagyobb
tért hodit, csereeszkoziil a gabona jelentkezik. Keletindidban
a kauri kagyl6 jelenik meg a pénz els6 formija gyanint,
majd a borostyinké és az elefantcsont is hasznaltatott
pénziil.2 Altaldban azok a javak, amelyeket pénzre hasznal-
tak, két csoportba oszthaték; el6szor olyan javakat hasz-
naltak a pénz céljaira, amelyek fontos életsziikségletek ki-
elégitésére szolgaltak. Ezek kozé tartoznak a vas, a bronz,
“ a réz, tovabb4 a hazi allatok. Mé4sodsorban olyan javak szol-
galtak pénziil, amelyek egyébként fényiizési célokra voltak
hivatva. Ilyenek a kagylok és a nemes ércek. A nemes érc-
pénz csak lassan terjed el, de amid6n az ipar és a kereske-
delem egyre erdsebben fejlddik, a pénzhelyettesiték elve-
szitik jelentOségiiket és altalanos elterjedtségre az ércpénz
kezd szert tenni.? ¢
Hogy az érc sokkal késébb kezdett pénz céljaira szol-
gélni, mint a j6szdgok és hogy a nemes ércet el6bb hasz-
naltak pénziil, mint az egyéb érceket, azt a fejlédési folya-
mat magyaridzza meg. Az els6 nemes ércpénz val6sziniileg
Keletindidban késziilt és onnan terjedt el, s téliikk vették 4t

1 Havas Miksa: Pénz és valuta (Budapest, 1898.) 6. lap.

2 Friedrich Wieser: Theorie des Geldes. Handworterbuch der Staats-
wissenschaften. Vierte Auflage, herausgegeben von L. Elster, Ad. Weber,
Fr. Wieser (Jena, 1926.) IV. kotet, 682. lap. Szerinte a pénz elsé formdira
mindig az éltalanos elhelyezési lehetSség és a forgalmi képesség volt
donts befolyissal.

8 Karl Diehl: Theoretische Nationaloekonomie (Jena, 1922)) I. kotet,
153. lap. Az ércnek — az aranynak és eziistnek — a pénz céljaira valé
felhasznldsit azzal magyardzza, hogy ,az dltal, hogy a fold folosleges
terményeit aranyra és eziistre cserélték 4t, amely nemesfémek sem meg-
romlisnak, sem formai 4talakulasoknak, sem egyéb, az értéket befolyasolé
hitrinyos koriilményeknek kitéve nem voltak, szivesen vett és keresett
csereeszk6zokké valtak”,

4 Turgot: Eszrevételek a javak képzédésérsl és elosztisirol —
Nemzetgazdasigi Irok Tara, I kotet, magyarra forditotta Fenyvessy
Adolf —. cimti munkéjiban (Budapest, 1887.) felallitja azt a tételt (79.
lap), hogy ,minden druban megvan a pénz azon két lényeges tulajdon-
siga, hogy minden értéket mér s képvisel és ez értelemben minden éru
pénz”. Hozziteszi azonban nyomban (82. lap), hogy ,az aranynak és
eziistnek, a dolog természeténél fogva, minden egyezménytol és torvénytol
fiiggetleniil, pénz s pedig altaldnos pénz a rendeltetése”.
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a gorogok.! A romaiak is vertek mar eziist- és aranypénzt
‘és a kozépkorban Velence és Florenc jelenik meg a vilag-
piacon aranypénzével.? Anglidban a XIII. szdzadban jelent-
kezik el6szor az aranypénz. Innentsl kezdve a nemes érc
elterjedése mar gyakoribb lesz és lassanként minden orszég-
ban az ércpénzzel taldlkozunk.

1 Adolf Damaschke: Geschichte der Nationalokonomie (Jena, 1920.)
L kotet 25. lap, Felemliti, hogy a spartai torvényhozds mar beszél arany-
¢s eziistpénzrol s a pénzforgalomra annyira vigydztak, hogy ha egy ke-
reskedd kiilfoldi utrol jott haza, az idegen pénzt az allampénztirba hazai
pénz ellenében be kellett szolgiltatnia, nehogy a forgalom biztonsigit
idegen pénzdarabok, kiilféldi érmék zavarjik.

2 Richard Ehrenberg: Das Zeitalter der Fugger (Jena, 1912, I
kotet, 51. lap) leirja, hogy a XIV. szdzad elején a velencei, florenci és
genuai bankarok mér a ,tézsde” kifejezést hasznaljik, melynek paholyai-
bél intézik vilto, hitellevél, arany- és eziistpénz és egyéb kolesoniizleteiket.




2. Az ércpénz.

A pénznek, mint altaldnos csereeszkoznek és értékmérd-
nek olyan tulajdonsigokkal kell felruhdzva lennie, amelyek
a pénzforgalom tokéletes és zavartalan alakuldsit biztosit-
jak. Ezek féként az oszthatosdg, a forgalmi képesség, a
konnyii felismerhetés, anyaganak ritkasdga és az ardnylagos
értékesség. Ezen kellékeket elsGsorban a nemes ércek rejtik
magukban. Hogy a miiveltség terjedésével az egyes dllamok
a nemes érc mellett dontottek és a nemes ércet vilasztottik
pénziil, ezt azért tették, mert egyetlen joszdgban sem ta-
laltdk a pénz nélkiilozhetetlen kciiékeinek olyan tokéletes
megtestesit6jét, mint a nemes fémben. A nemes érc értéke
aranylag nagy, hasznalati értéke ez altal emelkedik és rit-
kasiga a nemes ércben valé kinalatot csekélyebbé, a keres-
letet pedig nagyobba teszi. Kis terjedelemben, viszonylag
csekély térfogatban, nagy értéket képviselnek, konnyen
szallitoképesek.*

Ezen okoknal fogva a nemes fémekbdl sokkal konnyebb
a kinalatot a kereslettel szemben 4llandéan egy nivén tar-
tani, s ezenkiviil tartéssiguk minden mas joszdg tartossiagit
feliilmulja, valésaggal elpusztithatatlanok. Ezen tulajdonsi-
guknal fogva ezt a cserekozvetitd eszkozt a tulajdonosa
meglrizheti anélkiil, hogy barmilyen veszteségi rizikonak
tenné ki a pénzt. Ritkasiguknil fogva pedig a nemes érc
értéke és csereképessége a termelési mennyiség véltozasa-
t6l kevésbé fiigg, mint valamely més arué. Mar végeztek sza-

* Ernst Wagemann: Allgemeine Geldlehre (Jena, 1923.) 11. lap. Fi-
gyelmet érdemlSen fejtegeti, hogy a merkantilista irodalomban lépten-
nyomon taldlkozunk azzal a felfogissal, hogy azok az illamok mutatnak
nagyobb gazdasdgi fejlédést, amelyek minél kordbban vilasztottdk az
ércet, a nemesfémet a pénz alapjaul.
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mitasokat abban az irdnyban, hogy a meglevé arany- és
eziistkészlettel az évenként kibinyaszott arany milyen vi-
szonyban 4ll és ebbdl azt a tapasztalatot sziirték le, hogy
amikor az aranytermelés a legnagyobb volt, akkor sem tette
ki a mindenkori készlet egy szizalékat az évi aranyproduk-
¢i6.! Ezzel szemben ha érc helyett a gabona képezné az ér-
tékmérdt, ez az értékmérd igen nagy aringadozasnak volna
kitéve, mert a jO és a rossz aratis, a kereslet és a kinalat az
¢értékben aranytalan eltolodasokat okoz, ami nincs meg a
nemes fémeknél.? Mindezeken feliil a nemes fémek mind-
sége az egész viligon egyforma. Az erdélyi arany ugyan-
olyan, mint az ausztriliai arany, értékben még egy 4arnya-
lati kiilonbség sincs koztilkk, mig a gabonira, vagy egyéb
arucikkre ez a megaillapitds mir nem vonatkoztathaté.

A nemes ércek nagy elényét abban is meg lehet jelolni,
hogy nélkiilozhetdk, tehat a kereslet és kinalat inkabb a
pénzsziikséglet, nem pedig a fogyasztis szerint alakul. EI-
vitathatatlan el6nye végiil a nemes ércnek az, hogy az 4ltal,
hogy pénzitésre szolgil, egyidejiileg a folos mennyiséget
ipari célokra forditjak, téhat felhasznalisa a kereslet és ki-
nélat szempontjabol szabilyozhat6é. Ha ugyanis a nemes
ércekben a kinédlat nagy, akkor nagyobb mennyiséget fognak
ipari célokra feldolgozni, mig ha esetleg a kinalat csokken,
akkor az elhelyezést a pénzsziikséglet fogja irdnyitani.

A nemes ércek szerepe a forgalmi eszkozok szempont-
jabol olyan nagy, hogy az hozta kozelebb egymashoz az egyes
allamok gazdasigi forgalmat. A nemzetek kozott nagyobb
aranyu gazdasagi kapcsolat ki sem fejlédhetett volna, ha

1 Hertzka Tivadar: A valuta-rendezés (Uj Magyar Szemle, 1900.
janudéri fiizet) cim{i tanulméinyiban azokra az ellenvetésekre felel, amelyek
2 pénzanyag, az arany hidnya miatt aggédtak az aranyvalutidval szemben,
s ezeknek azt feleleli, hogy ,ha Magyarorszidg ércbinydszata nem elégsé-
ges ércsziikségletének kielégitésére, kapja azt — s ez vita tirgya nem
lehet — az afrikai, vagy az ausztraliai aranybanyakt6l”.

2 Béla Foldes: Volkswirtschaftliche und sozialpolitische Unter-
suchungen (Jena, 1927.) kényvében (65. lap) ramutat arra a koriilményre,
hogy a gabona 4ra a termelési viszonyoktol, kereslettsl, kinalattél, ki-
viteli és behozatali lehetdségtsl, a fogyasztisi képességtol fiigg, szoval
tobb tényezd alakitja ki, illetsleg idéz el a gabona araban hullimzast.
— Ezzel szemben az arany ariban azok a faktorok ingadozist nem tud-
nak el6idézni, amelyek a gabona aralakuldsira befolydssal birnak.
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nincs egy olyan értékmérs, amely nemcsak az orszag hata-
rain beliil, hanem az egész vilagon a javak értékét magaban
megtestesiti. Hertzka az ércpénzt ugy definidlja, hogy ez
,,a csereforgalomba beillesztett 4ltalanos csere erSvel bird
kapocs“. 1Ezt a szerepét a pénz kifogis nélkiil csak ugy tudja
betolteni, hogy az anyaga olyan kozhaszni, amelynek meg-
szerzését mindenki kividnatosnak és hasznosnak tartja. A
hasznossig fogalmit az ércpénznél nem olyan értelemben
kell venni, mintha az fontos életsziikségletek kielégitésére
volna hivatva, hanem mindaz hasznos, ami valamely szik-
séglet, vagy 6haj, vagy kivansag kialakuldsara szolgil és ez a
hasznossig annil altaldnosabb jellegiinek tekintendd, minél
tobb ember érzi ezt a sziikségletet, vagy vagyat.?

A nemes ércnek, mint pénzanyagnak kialakuldsinal még
azzal is érvelnek, hogy az arany és eziist irant a kereslet
még akkor is igen jelentékeny lett volna, ha véletleniil nem
szemelik ki pénzanyagnak, mert amikor a nemes fém még
nem képezett pénzanyagot, mar akkor is a forgalomban
olyan értékes csereeszkoziil szolgalt, amiért aranytalanul
tobb joszigot lehetett megszerezni, mint egyéb javakért.
Ahol pedig az arany és eziist nagyobb mértékben jelentke-
zett, az az orszdg aranytalanul nagyobb jolétnek orvendett,
mert sziitkségletei kielégitésér6l konnyebben, gyorsabban és
kevesebb aldozattal gondoskodhatott, mint amelyik 4llam-
ban a nemes fém hidnya folytin j6szag képezte a cserét
joszagért.?

Az ércnek, mint pénzanyagnak az biztositja mégis leg-

1 Hertzka Tivadar: A valutakérdés magyar szempontb6l (Budapest,
1889.) 30. lap.

2 Kautz Gyula: Nemzetgazdasigtan (Budapest, 1880.) 161. lap. A
hasznosséag és az éltalanos jellegbdl kimmdulva Kautz az ércpénzt (159. lap)
,minden birtokosdnak kezében ko6zérvényii utalvanynak nevezi
minden tobbi joszigra és értékre”.

8 Waldmayer Kiroly: Pénz és pénzforgalom (Koézgazd. Lexikon ITI
195. lap) cimii tanulménydban az ércpénz hatisirél a kovetkezéket irja:
»A pénz hasznilata iltal az Osszes iizlet- és fizetési forgalom megsznlar
dult, mert aki vasirol, arra kotelezi magat, hogy bizonyos mennyiségii
aranyat, vagy eziistot szolgiltasson, mig az elad6 és hitelezd ugyanezt a
készpénzmennyiséget kovetelése fejében ellenértékiil elfogadja. A vétel és
eladasi iigyleteknél éptigy, mint a kolcsonzésnél, tehit a vert pénz meny-
nyiségére nézve allapodnak meg a felek, nem pedig az ércértékre nézve”.
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nagyobb mértékben a fontossigit, hogy a nemes ércek ara-
ban jelentGsebb viltozds nem igen szokott bedllani. Ha
abnormailis viszonyok, habortk, vagy vilsigok a nemesfém
ardban eltolodasokat okoznak is, ezek nem olyan jelenté-
kenyek és a normalis viszonyok visszatértével a nemes ércek
4rai ismét stabilizalédnak. Ez az értékallandbsig jarult
hozza féként ahhoz, hogy a pénz anyaga a nemesfém, az
arany és az eziist legyen.

a) Aranyvaluta.

Az aranyvaluta azon a ténven épiil fel, hogy az arany
4ra dllandéva van téve a valutatorvényekben. Ezailtal az
arany értékillandésiga biztositva van, mas kérdés azonban,
hogy az arany visarlé ereje — az értékalland6sag dacdra —
hullimzasnak van esetleg kitéve.! Az aranyvaluta jellemz6
sajatsdga, hogy a valuta érméket, vagyis a foly6 pénz érmét
kizarélagosan aranybél verik, csakis az aranybél vert érmék
birnak korlatlan fizets erével — legal tender — meg nem ha-
tarozott 6sszeg erejéig. Az arany érmék arany tartalma meg-
felel az érmék névértékének.? Az arany érmék mellett
eziistbdl is vernek érméket, de ezeket csak valtopénziil hasz-
naljak és csak elére meghatdrozott osszeg erejéig fogadjak
el torvényes fizetd eszkoziil.® A két fém kozott megéllapitott
értékarany nem felel meg a két fém piaci értékarinyédnak,
amennyiben az eziistot, mint a valtépénz anyagit magasabb
értékre taksaljak, mint amennyivel az arannyal szemben a
valbsag szerint is bir, vagyis az eziistb6] vert érme névértéke
magyobb, mint a fém értéke. Ennek kovetkeztében az arany-
valutas orszdgokban az eziistb6l vert valtépénz Osszege korx-

1 Carl Menger: Der Ubergang zur Goldwihrung (Wien, 1892.) 11.
lap. Ausztridban, illetsleg az osztrak—magyar monarchidban az arany-
valutdra valé attérést (1892-ben) azért proponilja, mert a pénz érték-
4lland6sdgdt csak az arany éltal litja biztositva.

2 Igy a volt osztrik—magyar monarchidban 1 kg. szinarany 328-ad
része volt a 10 koronds arany, azaz az 1892 : XVIL t.-c. szerint belfoldon
a kg. szinarany 4ra 3280 korondban volt fixirozva.

3 A véltépénznek ugyanis nincs is més rendeltetése, mint a forga-
lomban a valutaegység tort részének vésarlokép ét lehetové tenni.

9%



latozva van és beviltasat folyopénzre a valutatorvény biz-
tositja. Végiil korlatlanul maganosok szdmdira csak arany-
bél vernek érméket.!

Hogy a nemes fémek koziil miért az aranyat valasztottak
a valuta alapjaul és miért kapcsoltak ki az eziistot, — mint
a valuta bazisit — egész Eurépiban és az Egyesiilt Alla-
mokban, a kovetkezd meggondolds vitte ri az 4llamokat
arra, hogy a valuta alapjaul az aranyat szemeljék ki. A for-
i galom fejlédésével fokozatosan nagyobb értékek keriilnek
kiegyenlitésre és ezért olyan pénznemet kellett valasztani,
' amely kis terjedelemben minél nagyobb értéket képvisel.
A kis értékli pénznem lassanként kiszorul a forgalombol.
Az arany értéke e mellett alland6, Gjabb aranybanyik
megnyitasa is alig véltoztatja az aranyfém értékét. Mint-
hogy kis térfogatban arinylag nagy értéket képvisel, a szal-
litas kérdése figyelembe sem johet, vagyis a szillitds az ér-
téket alig befolyisolja.? Az arany érméknél a pénzverésnek
a dija csekély, ugy, hogy ez a koriilmény is az arany mellett
dontott. Ezen feliil az arany alkalmasabb felhalmozésra, mint
az eziist, mert kisebb tomegekben nagyobb értéket képvisel

és amellett a hamisitdsa is valosdggal kizart dolog.?

Amikor 1892 mérciusdban a valutarendezés el6tt ankétot
tartottak, hogy valutink rendezése alkalmabol melyik érték
vétessék alapul, az értekezlet Osszes résztvevéi az arany-
valuta mellett emeltek szo6t. Széll Kalman az aranyvaluta mel-
lett azzal érvelt, hogy az arany a legallandobb és Eurépa-
szerte elfogadott altalinos értékmérd. Az arany vezeti ki
Magyarorszagot izoldlt helyzetéb6l és hozza 0Osszekotte-
tésbe Eurdpa azon orszigaival, amelyekkel — minthogy
akkor papirvalutink volt — nem egyenl6 alapon kellett ver-

1 Heller Farkas: Valutapolitika (Budapest, 1920.) 17. lap.

2 Navratil Akos: Valutink helyreillitisa (Budapest, 1918.) cimii
munkéjiban a vilighibori befejezése utin rendezendé valuta alapjiul az
aranyat jeloli meg, mert ,,az aranyvaluta j6siga, célravezetd volta minden
més valuta mellett 4ltalinos clismerésre talalt. Egészen természetes, ha
a figyelem megint az arany fel¢ fordul, amelynek kizdrélagos valuta-
anyagul valé alkalmazisa eddig még mindeniitt a legkevesebb zavart
latszott okozni az orszdgok pénzrendszerében”.

8 Foldes Béla: Tarsadalmi Gazdasigtan (Budapest, 1913.) IL kotet,
266. lap.
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senyezniink és az eurépai orszidgokkal valé érintkezésben
az alland6 és rendezett pénzrendszer gazdasigi eldnyeit
élvezhettiik volna.!

Az aranyvaluta ellen sokiig azzal érveltek, hogy a vilig
aranybanyii id6vel ki fognak meriilni és akkor az aranyva-
luta mindeniitt nagy valutiris bonyodalmakat fog maga
utin vonni. Ez az aggodalom nem bizonyult helyénvalénak,
mert a 1ényeg mindig azon nyugszik, hogy milyen valuta fe-
lel meg az egyes orszdgok kozgazdusagi fejlédésének és azt
a kortlményt, hogy évszdzadok mulva a valuta alapjat ké-
pez6 nemesfém értékében esetleg eltolodasok lesznek, nem
lehet honoralni.?

Az allamok egymassal allandé gazdasagi 6sszekotietés-
ben allanak. A kiilkereskedelem titjan végbe mend ardfor-
galom, az értékpapir- és t6kemozgalom évenként jelenté-
keny forgalmat teremtenek a belfold és kiilfold allamai ko-
zott. Kivanatos és sziikséges tehit, hogy az ily élénk gazda-
sagi osszekottetésben 4llé orszagok valutdi, az évenként je-
lentékeny Osszeget képviseld forgalom minél kozvetlenebb
és . egyszeriibb lebonyolithatisa érdekében zavartalan vi-
szonyban 4lljanak egymadssal. Hogy pedig kiilonb6z6 orsza-
gok pénzértékei kozott megkozelit6leg stabil viszony fejléd-
jon ki, kell, hogy az egyes allamok pénziik értékét kozos
alapra, ugyanazon nemes ércre fektessék. Ez a meggondolis
vitte rd az egyes allamokat arra, hogy olyan fémet valasz-
szanak valutijuk alapjaul, amely ritkasiganal és kis térfo-
gatban val6 nagy értékénél fogva a jelentékenyebb forgal-
mat koénnyen lebonyolithatja. fgy tértek ra mindenhol az
azonos fémvalutidji rendszerre, az aranyvalutira, amely az
orszagok kozott nemesak megkonnyiti, hanem egyenesen
elésegiti a nemzetkozi gazdasagi forgalmat.?

1 A valuta-ankét napléja 1892. marcius 8—10. Kiadja a m. kir.
pénziigyminisztérium (Budapest, 1892.) 15. lap.

2 Dr. Hertzka Tivadar: A valuta-kérdés magyar szempontbél (Bu-
dapest, 1889.) 79. lap. Esctleges értékviltozas — fejti ki Hertzka —
nem idéz elé abszolut vagy relativ aranyhidnyt és nem idéz el abszolut
vagy relativ eziistbéséget. — A majdnem 40 év el6tti ezen meggondo-
lasnak élesen ellentmond az utébbi évek aranybanydszatinak folytonos
novekedése.

3 Dr. Fellner Frigyes: A valuta rendezése Magyarorszigon (Buda-
pest, 1911.) 72. lap: i




Az aranyvaluta egyik f6 elénye abban all, hogy kiegyen-
lit6leg hat az aranyvalutdju orszigok Aarszinvonalira. Az
aranyvalutis orszagok arszinvonalai lényegesen nem térhet-
nek el egymastol, mert ha az egyik orszag arnivéja jelenté-
kenyen a masik folé emelkedne, ez aru mozgalmat valtana
ki, vagyis a kivitel, illetéleg az import erdsebb fejlodését
mozditana el6, ami maga utdn vonni az aranynak a maga-
sabb arszinvonalti orszagb6l az alacsonyabb 4rnivoju al-
lamba valé 4ramlisat.! Ez az aranymozgalom lecsokken-
tené az arakat abban az orszidgban, ahonnan az arany kiszi-
virog és novelné ott, ahova bearamlik, mialtal a két orszig
arszinvonalat egymashoz kozelebb hozni. Az aranyvaluta-
nak ezt az arkiegyenlitd, j6tékony hatisit kiilonosen akkor
lehet tapasztalni, ha a jegybankok ko6zott megéllapodds van
és egyik allam jegybankja a masikat valsagok esetén szive-
sen megsegiti.2

Az aranyvaluta mellett az arany termelési viszonyai is
jelentékeny szerepet jatszanak, jollehet a kilencvenes évek-
ben, amikor a délafrikai aranybanyék intenziv feltiridsa meg-
kezd6dott, bizonyos aggodalom mutatkozott az aranyvaluta
jovGje irant. Az angol t6ke és vallalkozasi szellem hamaro-
san rdvetette magit a délafrikai aranybdnyik kiaknéazdsara
és dacara annak, hogy az afrikai aranytermelés igen jelen-
tékeny mennyiségii aranyat produkalt, még sincs veszélyez-
tetve az aranyvaluta jovGje, mert egyrészrél az arany ter-
melésnek tovabbi jelentékeny emelkedésére alig lehet szi-
mitani, masrészt pedig, ha ez az eset bekovetkezne, azok az
4llamok, amelyeknek kezében 6sszpontosul az aranyter-
melés, az értékesités tekintetében elsésorban a pénzsziik-
ségletet vennék figyelembe és olyan nemzetkozi megallapo-
dast létesitenének, amely az ananytermelést bizonyos
kontroll ala helyezné.? *

1 Dr. Judik Jézsef: Az arany-kérdés (Budapest, 1927.) 20. lap.

2 J6 példa erre az 1890. évi angol Baring-féle vilsdg, amelynek
karos kovetkezményei csak olykép voltak gyorsan orvosolhaték, hogy a
francia jegybank effektiv arannyal segitette ki az angol jegybankot.
(Domény Gyula: Nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok. Budapest, 1927.
26. lap.)

3 Gustav Cassel: Goldproduction und Woldwert, Vierteljahrsbericht
der Skandinaviska Kredit Aktiebolaget (Stockholm, 1927.) 3. lap. Az olyan
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Hogy az arany termelése milyen fejlédést tiintet fel, azt
a kovetkez$ tablizat mutatja:!

Ertéke i
Ev 1060 uncia finom|

1000 fontban i 1000 dollérban aranyban
1913 évben kitermelt arany 94578 460262 92265
o148 S5 » i 91021 442660 21414
1915, 2 5 96647 470330 22752
1916 & it 93008 452619 21895
1917 1055 b n 87042 423589 20491
191805 » » 78852 383731 18563
119, " ” 75029 365127 17663
1920 = A it 71022 348764 16871

Akar elérte az aranytermelés a kulminici6t, akar to-
vabbi emelkedésre van kilatds, az aranynak, mint a valuta
alapjanak a jovéje biztositottnak latszik.

aa) Az aranyvaluta keletkezés és térfoglalasa.

A vilaghaboru elétt Anglia volt hosszt évtizedeken ke-
resztiil a vildg hitelezdje, az angol t6ke dominilta nemcsak
Eur6pat, hanem az Egyesiilt Allamok gazdasagi életében is
jelentékeny szerepet jatszott és igy megérthetd, hogy Anglia
volt az els6 orszig, amely elGszor tért ra az aranyvalutira.
Hogy mi inditotta Angliat arra, hogy pénzrendszerét arany-
valutiara fektesse, erre vonatkozolag tobb vélemény alakult
ki. Els6 sorban rikényszeritette Anglidt az aranyvalutara
val6 attérésre az a sok eziist valtopénz, amellyel a XIX. szi-
zad elején forgalma telitve volt. Ezenfeliil Anglia, mint nagy

fontos kérdést — Lehfeldt propozicibja szerint —, mint az arany
értéke és ¢értékallandésiganak biztositisa, nem szabad egyszerfien fiig-
g6vé tenni az aranytermel6k szeszélyétdl, hanem az aranytermelést nem-
zetkozi ellendrzés ald kell helyezni, vagyis az aranytermelést az arany-
valuta szempontjabél kell szabilyozni.

4 Nem hagyhat6 még figyemen kiviil az a koriilmény sem — noha
a valutiris szempontokat ez egész kozelrl nem érinti —, hogy az arany
ipari felhasznaldsa napjainkban fokozatosan nagyobb arinyokat olt.

1Dr. Friedrich Gaertner: Vom Gelde und der Geldentwertung
(Miinchen, 1922)) 113. lap. Kitchin 1921. évre 68 és 1922. évre 66 millio
fontra teszi az aranytermelést.
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tékeexportilé és jelentékeny kiilkereskedelmet lebonyolitd
orszag, koran rijott annak felismerésére, hogy a nagy-
aranyt kereskedelmi forgalom szdmaéra az eziist kevésbé
megbizhaté fém és a célt, a fizetések lebonyolitdsit sokkal
jobban lehet az arannyal elérni. Knapp szerint Angliat az
indithatta az aranyrendszerre val6 attérésre, hogy az angol
allampénztirakban annyi aranypénz gyiilt egybe, hogy az
angol kormany csak tgy tudott az arany pénzt6l megszaba-
dulni, hogy azt beledobta a forgalomba.

Miutan Anglia bevezette az aranyvalutit, a vele keres-
kedelmi forgalomban 4ll6 orszidgokra valosiggal életkér-
déssé valt, hogy szintén ratérjenek az aranyvalutira, s ha
kezdetben a belsd forgalomban nem is, de a kiilkereskedelmi
viszonylatban az aranyat haszniljdk a szdmoldsi egységiil.?
Elészor Franciaorszag és az Egyesiilt Allamok tértek ra az
aranyvalutira, de Amerikdban a polgarhaboru kitorésével
az aranyvaluta is megsziint. Franciaorszdgban is csak a
német-francia hidbora kitoréséig maradt az aranyvaluta ér-
vényben.?

Amint Franciaorsziag kovette az angol példat és elfo-
gadta az aranyvalutit, a tobbi illam kénytelen volt az erd-
sebb, tehit az angol és a francia dllamok példajit utdnozni,

1 Georg Friedrich Knapp: Staatliche Theorie des Geldes (Miinchen,
1918.) 302. lap.

? Erdekes példat szolgaltat erre a volt osztrak—magyar monarchia,
amely a keleti kereskedelem céljaira — mar joval az aranyvaluta be-
hozatala el6tt —, Maria Terézia tallérokat veretett. Ezekb6l 10 darab
silya 233.87 gram volt, finomsiguk tehit 5fod. (Havas Miksa idézett
munka 111. lap.)

3 Dr. Bamberger Béla: A valuta-kérdés az Eszakamerikai Egyesiilt
Allamokban (Budapest, 1890.) 9. lap. Az aranyvaluta kialakuldsit igy ma-
gyarédzza: , A szazad kozepe tajin felfedezett kaliforniai és ausztraliai
arany ezen irdnyra olyan batoritélag hatott, hogy a hatvanas években a
vilaggazdasig pénzrendszerét egyediil az aranyra fektetni széles korokben
konnyen keresztiilvihetd rendszabalynak tekintetett. Igy Franciaorszig-
ban a hatvanas években er6s dramlat uralkodott az arany monometallis-
musra 4attérni; igy az amerikai Egyesiilt Allamok az Otvenes években
csakugyan attértek volt az aranyvalutira és végre a német birodalom
politikai egységének kikiizdése utdn, a sok partikularistikus pénzrendszer
kikiiszobolésével a birodalom egységes valutijaul az aranyat valasztotta:
Kétséget nem szenved, hogy nagyon buzditélag hatott a brit birodalom
példija, mely 1816 6ta aranypénzzel élt és szamitott”.
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mert a pénz éarfolyamanak fentartdsdra irdnyulé valuta-
politikai tevékenységet csak tigy fejtheti ki a gyengébb al-
lam, ha 6 is az erGsebb allam altal hasznalt fémet veszi pénz-
rendszerének alapjaul. Kiilonben is kezdtek rdjonni a valuta-
politikusok arra, hogy azonos fémen alapulé valutarendszer
mellett a pénz értékének hullimzasit a legjobban és legbiz-
tosabban lehet megakadilyozni.* Ha a valuta alapjaul valasz-
tott fém az egyes dllamok kozott azonos, az inkabb felesle-
gessé teheti a nemzetk6zi érme unidkat.?

Amint az a kérdés tisztizast nyert, hogy minden allam,
amelyik az aranyvalutira it akar térni, a sziikséges arany-
mennyiséget be fogja tudni szerezni és az allam pénziigyi
ereje az aranymennyiség beszerzését meg fogja engedni, bi-
zonyossa vilt, hogy az aranyvaluta fog minél szélesebb te-
rilleten tért hoditani. Az aranyvalutdra val6 attéréshez sziik-
séges arany beszerzése nem egy azonnali tranzakcié ered-
ménye volt, hanem, amint — az aranyvaluta fejlédési pro-
cessusa mutatja — az aranybeszerzés folytatélagosan tor-
tént és altaliban véve az arany beszerzés sokkal gyorsabb
lefolyasu volt, mint ahogy azt az aranyvalutira valé atté-
réskor elképzelték.

Ha mar most arra a kérdésre akarunk megfelelni, hogy
miért tértek it az allamok az aranyvalutdra és miért ejtették
el az eziistot, elsésorban az a vilaszunk, mert az eziist érték-
allandésagot — mely pedig egy j6 pénz legelsé és legfonto-
sabb kovetelménye — nem mutatott.® Az eziist ra 1873-t6l
kezdédoleg fokozatosan ingadozott, allandéan hanyatlott.
Mig 1873 el6tt évtizedek hosszua soran it az arany és az eziist
értékviszonya étlag 1:15% volt, azaz 1 kg. finom arany ér-
téke megfelelt 15% kg. finom eziist értékének, addig ez az

* Dr. Johann Plenge: Von der Diskontpolitik zur Herrschaft iiber
den Geld.markt (Berlm. 19i3.) 17. lap. Az aranyvaluta kialakuldsit a ka-

ikus i rend: fejlodési folyamatinak tekinti.

2. Dy, Fnednch Hoffmann: Kritische Dogmengeschichte der Geld-
wertteorien (Leipzig, 1907.) cimi kényvében (229. lap) az aranyvalutirol
megjegyzi, hogy ,minél tébb nemzet tér it az aranyvalutira, a népes-
ség szaporoddsa ezekben az orszdgokban annil nagyobbarinyd s ez a
koriilmény fokozatosan nagyobb csereeszk6z mennyiséget tesz sziiksé-
gessé”.

® Robert Liefmann: Geld und Gold (Suttgart, 1916.) 150. lap.
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érték fokozatosan hanyatlott és 1892-ben, amikor a magyar
valutit rendezték, az eziist reliciéja az aranyhoz mar 23.72
volt, azaz 1 kg. finom aranyért 23.72 kg. finom eziistot kellett
adni. Az eziist arhanyatlasa ezutdn sem allott meg, 1909-
ben ez az értékarany 1 :39.71-re tolédott el.! Ezzel szemben
az arany értékingadozisa sokkal kisebb és évtizedeken ke-
resztiil az arany araban alig mutatkozik 4reltolodds.

bb) A haboru hatdsa az aranyvalutéra.

Sok olyan problémat dobott a hiboru felszinre, amelyek-
kel normalis viszonyok idején alig, vagy legalabb is keve-
set foglalkoztunk. A hiborti minden téren vialtoziast vont
maga utidn és ezek az atalakuldsok — kiilonosen gazdasagi
és pénziigyi téren — voltak a legjelentékenyebbek. Speciilis
haborus szimptémak keletkeztek, amelyek a termelés hossza
processzusan, a termelt javak szétosztasin, forgalombaju-
tasuk minden egyes fizisin észrevehetSk voltak. Amint a
javak termelésénél és kicserélédési processzusanal wj ird-
nyok, uj fejlédési mozzanatok érvényesiiltek, éppen ugy a
valutapolitika is megérezte az idék valtozasiat. Elsé dolga
volt minden allamnak a hibord kitorésekor a jegybank tor-
vényt felfiiggeszteni és a banktorvények felfiiggesztése a
valutiknak is 1j fejlédési irdnyt adott.? Az aranyvalutinak
tudvalevileg harom lathat6é er6forrasa van: s pedig a jegy-
bank aranykészlete, a forgalomban cirkuldlé aranymennyi-
ség és végiil a szabad aranypiac. A jegybank aranykészletét
vagy belsd forrasbol, a belfoldi aranyforgalombol, vagy pedig
kiils6 forrasbol meriti, vagyis a nemzetkozi pénzpiacon szerzi
be az aranyat. A hibori a jegybankok aranykészlet szapo-
roddsinak nem kedvezett.® Az Osztrak-Magyar Bank a ha-

1 Dr. Fellner Frigyes: A valuta rendezése Magyarorszagon (Buda-
pest, 1911.) 74. lap.

2 Domény Gyula: A hiboris valuta (Budapest, 1917.) 9 lap.

3 Popovics Sandor: A pénz sorsa a haboriban (Budapest, 1926.)
kifejti (84—85. lap), hogy kozvetleniil a haboru kitérése utan, 1914 julius
31-én, az Osztrak-Magyar Bank f6tandcsiilésén mar sz6ba keriilt ,az
arany fizetések kérdése”. Ezenfelill mar 1914 augusztus folyamin ,létre
is jott egy szobeli megiallapodds a két pénziigyminisztérium és a bank-
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boru kitorésekor 1240 milli6 aranykoronit reprezentilé
aranykészlet felett rendelkezett, amely successive csokkent
és 1917 december 31-én mar csak 265 milli6 aranykoronat
képviselt. Ugyanakkor a bankjegyforgalom a békebeli atla-
gos két és fél millidrd aranykoronit kitevs bankjegy for-
galommal szemben 18% milliard koronit ért el.! Ezen feliil
a haboru alatt eltiint a forgalombél az arany- és eziistpénz,
mert a tezaurildsi torekvés az abnormis viszonyok idején
mindig jelentkezik, s6t a pénzérték romldsanak aranydban
novekedik, ami természetes is, mert pl. Magyarorszigon az
arany 4zsi6ja még a kotott devizaforgalom mellett is — a
papirpénzzel szemben — mar kozvetleniil a habora kitérése
utén jelentékeny szizalékot tett ki.2

Mindenki tisztdban volt a habora el6tt is az arany fontos
valutaris szerepével és hogy van-e a belfoldi forgalomnak
aranyra sziiksége, noha ezen kérdés koriil a felfogasok eré-
sen megoszlottak. Amikor 1908-ban Németorszigban a
bankankét a német birodalmi bank reorganizici6jarol tandcs-
kozott, Fischel is — az orosz valuta ére Németorsziagbhan? —
annak a felfogdsnak adott kifejezést, hogy a valuta elérték-
telenedésének célszerii Ovszere a szabad aranyforgalom.
Gazdasagi vilsagok és hiborus krizisek idején azonban nem
az arannyal telitett szabad aranyforgalom, hanem a jegy-
bankban felhalmozott arany fogja a valutit az elértéktelene-

vezetdség kozott, mely szerint arany és kiilfoldi fizet6 eszkoz a bank al-
loményaib6l csupin a hadsereg sziikségleteire adhaté ki, tovibba a koz-
élel és mélkiilozk len sziikségleteire, végiil amennyiben a kozhitelre
val6 tekintetek elkeriilhetetleniil megkovetelik, a hazai pénzintézetek al-
tal kiilfoldon elhelyezett, idegen értékekre sz6l6 kotvények kamataira
és torlesztésére™,

1 Az Osztrik-Magyar Bank kozgyiilésének XXXVII rendes évi
ilése 1918 februir 8-in (Wien 1918.) XXIIL lap.

2 Dr. J. Jastrow: Geld und Kredit im Kriege (Jena, 1915.) 5. lap.
A hébort idején az ércpénz tezaurilast pszicholégiai okokra is vezeti
vissza.

3 Azért tartottdk Fischelt, illetéleg a Mendelsohn bankhizat az
orosz valuta érének, mert Ory ig a berlini Mendelsohn cégnél nagy
devizakészletet tartott s valahinyszor a rubel Berlinben 2.16 marka félé
emelkedett, adott rubelt s ha 2.16 ala esett, vett rubelt s igy torekedett
a paritdst fentartani.




28

déstél megévni! Emellett természetesen nem kicsinyelhe-
t6 le annak a koriilménynek az 6risi elénye, ha ilyen meg-
razkédtatisok idején el6zetes céltudatos politika folytdn a
magéanforgalom is szaturiltatott aranyérmékkel, mert éppen
a német példa mutatja, hogy a német 4ldozatkészség milyen
6riasi aranymennyiséget birt hibord idején az 4llam rendel-
kezésére boesatani. (,,Gold gab ich fiir Eisen”.) Két évvel az
1908. évi német bankankét el6tt vezették be Németorszag-
' ban az 50 és 20 markis bankjegyet, mert az 1906 februar
204 torvény életbelépése el6tt Németorszagban a legkisebb
; bankjegy 100 markarol szolott, annyira mély gyokeret vert a
német valutapolitikusok lelkiiletében az a felfogis, hogy az
aranynak nem a bank pincéjében, hanem a szabadforga-
lomban van a helye.? Fischelnek fentiekben vizolt felfogasat
tamasztja ald Adolf Wagner, akinek nem kis része volt ab-
ban, hogy Németorszdgban mar a hiboru kitorését megel6za
években a helyes aranypolitika utjira léptek. A haborut
megel6z6 utolsé hét év alatt annyira kicserélédott és atfor:
maélédott a német pénzforgalom, hogy amig 1909 december
31-én 140.8 milli6 marka 20 és 140.4 milli6 mérka Gsszegii 50
markas bankjegy volt forgalomban, addig a hiboru kitoreé-
sekor mar haromszor annyi a 20 markas, mint az 50 markas
bankjegy.?

Minthogy a haboru alatt a forgalomba csak papirpénz
keriilt és az Osszes aranypénz a jegybankban koncentrils-
dott, azért a habort valutateoretikusai Knapp elméletét
lattak beigazolva. Knapp szerint ugyanis a pénz értéke fiig-
getlen anyagatol és a pénz josiga mindig a fizetési eszkozok
mennyiségétdl figg. Mindaz pénz, amit az allam fizetési esz-
koznek deklaril és ha kevés fizetési eszkoz van forgalom-
ban, akkor a pénz jo, vasarlasi ereje nagy, mig a pénz sza-

1 Bankenquete 1908. Stenografische Berichte (Berlin, 1909.) 103. lap.
2 Otto Schwarz: Diskontpolitik (Leipzig, 1911.) 20. lap.

3 Dr. Felix Somary: Bankpolitik. (Tibingen, 1915.) Az aranynak a
jegybanknal valé sziikséges és célszerii centralizdciéjat azzal is indokolja,
(114. lap) hogy ha rendkivilli politikai események a nemzetkozi gazda-
sagi egyensiilyt megzavarjik, a jegybank az aranyaval az sllam segitségére
siet, s ez altal vilsigokat is képes megelGzni.
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porodasa — barmi legyen is az anyaga — a vasarl6 erd csok-
kenését idézi els.! X

Knapp az 6 elméletét nem egy vilaghdborti nyomiban
jar6 valutapolitikai elvaltozasokra épitette fel, éppen ezért
helytelen az a megallapitds, amivel sokan a haboru alatt ér-
veltek, mely szerint a haboru ,,beigazolta™ Knapp pénzelmé-
letét. Az aranyvaluta a haboru alatt az aranymozgalom kor-
latozasa folytan — tovabba azon koriilmény kovetkeztében,
hogy a jegybankok kozott a normalis viszonyok idején fenn-
allott megallapoddsok, amelyek az egyes allamok valutdinak
aldtdmasztiasira és a paritds fentartdsdra irdnyultak, meg-
déltek — szorult hattérbe. Ezenfeliil a természetes és sziik-
séges fejlédés folytdn megkivant aranymennyiségeket sem
tudtdk a jegybankok beszerezni, s6t a sajit aranykész-
letiikket kénytelenek voltak hédbords viasarlisokra fordi-
tani, gy hogy ezek a viszonyok mem voltak alkalma-
sak arra, hogy belélik az aranyvaluta alkonyat josol-
jak meg. Anglia az egyetlen haborts eurépai orszag, amely
— minthogy szovetségeseinek 4llandéan kolesont nyujtott —
aranykészletét még novelni is tudta, egyébként az Osszes
hadrakelt allamok jegybankjai aranyuk egy tekintélyes ré-
szét elvesztették.? Anglia a habort folyaman arany kiviteli
tilalmat Iéptetett életbe, de ez a kivitel csak maganosokra
vonatkozott, mert viszont az angol jegybank a valutaparitis
érdekében a semleges orszagokba és az Egyesiilt Allamokba
nagy mennyiségii aranyat széillitott. Ennek dacdra az Angol
Bank aranykészlete nem csokkent, mert a hdbora alatt is az
aranytermeld orszdgok megfelelen ellattak Anglidt arannyal

1 Knapp: Idézett munka 1. lap. ,Das Geld ist ein Geschopf der
Rechtsordnung”, Ezen megillapitis a pénz elméletének nagy irodalmét
inditotta meg. Herbert D6ring: Die Geldtheorien seit Knapp (Greifs-
wald, 1922.) cim{i munkijiban részletesen ismerteti a Knapp elmélete
alapjan kifejlédott mennyiségi és minéségi tebria irodalmat, kiilonGsen
Bendixen ¢és Bruno Moll elméletét vizolja, akik a Knapp elmélete koriil
megindult vita élére keriiltek.

2 Dr. F. Ehrensperger: Die Pariser Borse und die franzdsischen
Bankinstitute seit Ausbruch des Weltkrieges 1914—1925 (Ziirich, 1926.)
170 lap. A hébort nyoméban timadt bizonytalansigra jellemzé tényként
emliti fel, hogy a francia jegybank is besziintette rogton a hibora kitoré-
sekor a heti stitus kimutatisinak publikalisit s csak 1915 januar 28-t6l
kezdddoleg jelentek meg ismételten a francia jegybank heti kimutatdsai.
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tgy, hogy Anglidban — és ebben egyediil allott a hiboris
orszagok kozott — az arany érméket a maganforgalombol
nem vontik ki.!

Ezek a rendkiviili jelenségek tényleg megtépaztik az
aranyvaluta sok évtizedes multjat, azonban éppen a hibora
utan bekévetkezett allampénziigyi és valutaris zavarok jut-
tattak minden orsziagban azt az 6hajt kifejezésre, hogy siir-
g6sen és miel6bb ismét az aranyvalutira kell vissza-
térni, mert az aranyvaluta az egyetlen eszkoz arra, amely
a pénz értékillandosigat és az intervalutaris kurzust biz-
tositani tudja.?

cc) Visszatérés az aranyvalutéhoz.

A vilaghaboru el6tt az uralkod6 valuta az aranyva-
luta volt. A hiboru alatt az elszegényedés fokozatosan na-
gyobb mérveket oltott és a pusztulds az inflaci6 idején tiint
fel 2 maga teljességében. A nagy elszegényedés sok valuter-
vet dobott felszinre. Ezek a tervek azonban amilyen gyorsan
keriiltek felszinre, majdnem olyan gyorsasiggal a napirend-
16l le is vétettek. Amint a viszonyok ugyanis ugy alakultak,
hogy komolyan lehetett gondolni a valutiris zavarok meg-
szuntetésére, a valutik reorganiziciéjira, az egyetlen ter-
mészetes és helyes utnak az aranyvalutihoz valé visszaté-
rés mutatkozott. Ha meriiltek is fel az aranyvaluta ellen ki-
fogisok a haboru el6tt, ezek nem tudtik még sem megin-
gatni azt a felfogist, hogy a stabil valutit, a pénz értékallan-
dosagat az Gj valutarendezések idején egyediil az aranyva-
luta lesz képes biztositani. Keynes volt az egyediili komoly
ellenfele az aranyvalutdnak, azonban az 6 felfogisa sem kel-
tett olyan visszhangot, amely az aranyvaluta ellen tudta

1 Dr. Theodor Plaut: Der Einfluss des Krieges auf den Londoner
Geldmarkt (Jena, 1915.) 21. és 94. lap. Az Angol Bank aranykészlete 1914
jalius 29-6n 38.1 milli6 font volt s egy év mulva 1915 jalius 29-én mar
60.9 millié fontot ért el.

2 Karl Helfferich: Zur Geschichte der Goldwihrung (Berlin, 1896.)
cim{i munkéjiban igen taldléan jegyzi meg (44. lap), hogy amely allam
egyszer elfogadta az aranyvalutit és arra berendezkedett, barmilyen ki-
sérletekkel prébilkozzanak is esetleg, az aranyvalutit ez az allam fel-
adni nem fogja.
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volna az 4j valutatdrvényeket igényl6 orszdgok kozhangu-
latat irdnyitani.

A haboru alatt és a haborut kovetd inflicios idékben a
stabilizaciok keresztiilviteléig inkabb a pénz mennyiségi és
mindségi elmélete koriil vivtik meg az eszmei harcokat és
inkabb csak azon kérdések koriil fejlodott ki jelentGsebb
irodalom, hogy milyen a pénz mennyiségének a visirlo
er6re gyakorolt hatdsa, mig azon kérdést illetSleg, hogy a
valutarendezés sorian mi legyen a vilasztandé 1j valuta,
alig volt mézeteltérés.® A haborus valutdris tapasztalatok
beigazoltik, hogy valamely orszidg hitele és valutija annal
szilardabb, minél kisebb mértékben tivolodott el pénzrend-
szere az aranyalaptél. Ez a koriilmény is hozzédjirult ahhoz,
hogy a valutarendezéseknél azok az 4llamok, amelyek kény-
telenek voltak Gj valutatorvényt alkotni, ismét az aranyva-
lutdra térjenck 4t.> Az aranyvalutira valo visszatérés még
nem jelenti azt, hogy az aranyvaluta 0jbol valé bevezetése
alland6 stabilitist eredményez, azonban ha az aranyvaluta
el6feltételeit az dllamok megteremtették, akkor a valuta
stabilizdldsa éppen tgy sikeriil, mint ahogyan békében is
meg tudtdk &rizni az dllamok fizetési eszkozeik interva-
lutaris arfolyamat.*

1 Keynes a valutareform fécéljit a belsé arszinvonal allandésitisd-
ban latta, mivel ez a gazdasdgi élet és a munkapiac dllandésuldsit jelen-
tené. Ha a bels6 arszinvonal illandésiga a valuta stabilizdlisival Ossze
nem egyeztethets, akkor habozis nélkill az elobbinek kell elényt adni.
Valamely valuta csak gy maradhat alland6, ha dgy a bels6, mint a
* kiilsé 4rszinvonal véltozatlan. Ha a kiilsé 4arszinvonal nem dlland6, gy
nem lehetséges a belsé arszinvonalat és a valutit egyidejiileg 4llando-
sitani, hanem vélasztani kell a kettd kozott. A dontés az drak, a hitel,
a munkapiac édllandésiga mellett sz6l és maga utin vonja azt a kovet-
keztetést, hogy a régimédi aranyalap megddlt és helyébe egy dj mes-
terséges pénzrendszernek kell 1épnie. (Hantos Elemér: Idézett munka 93.1ap.)

2 Dr. A. Hahn: Von der Kriegs — zur Friedenswihrung (Tibingen,
1918.) 42. lap. A mennyiségi elmélet — irja — egy modern gazdasigi
¢letben fenn nem tarthato.

3 Indokolas ,,a pengéérték megillapitdsarol és az ezzel osszefiiggod
rendelkezésekrdl sz6lo torvényjavaslathoz”. Nemzetgyiilési iromanyok
(Budapest, 1925.). Melléklet a 953. szami iromédnyhoz.

4 A pénz értékallandésigianak biztositdsira szolgilé eszkozok az
aranypolitika, a diskont- és devizapolitika s részben kereskedelempolitikai
korlatozasok (kivitel fokozisa, behozatal csokkentése). Ezekrsl késobb
részletesebben.
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Tekintettel arra a koriilményre, hogy Anglia és Fran-
ciaorszag, mnemkiilonben a semleges allamok kivételével
Ko6zép-Eurépai osszes 4allami elvesztették a habord alatt
aranykészletiik tekintélyes részét és az aranybeszerzés kez-
detben nemcsak koltséget, hanem gondot is okozott, a ha-
bortt utdni valutarendezéseknél az aranyvaluta egy szeré-
nyebb valfajaval kellett az allamoknak beérniok. Mar a ha-
boru idején erésen héditott az aranyvalutinak azon kezdet-
legesebb forméja, amelynél az arany csak korlatoltan jut for-
galomba, nevezetesen a belfoldi forgalmat bankjegyek és
valtopénz latjak el és csak a kiilfoldi forgalomban jut az
arany szerephez. A jegyfedezet alapjit jelen esetben az
arany alkotta, amely a jegybankoknal fedezetiil elfekiidt,
mig a nemzetkozi forgalomban f6leg a devizak szolgaltak a
forgalom kiegyensulyozasira. Ennek a valutinak a néme-
tek és az angolok aranymagvaluta (,,Goldkernwihrung”) ne-
vet adtak, amelynek lényege, hogy a jegybankok nem kész-
fizeté bankok és a jegybankhoz befoly6 devizak alapjin a
bankjegyek ugyanolyan moédon és terjedelemben bocsat-
hatok ki, mint arany alapjin.! Amig a jegybankok a kész-
fizetést nem veszik fel, addig az aranymagvaluta mellett
nagyon jol betoltik szerepiiket, mint a valuta érei és csak
ha a készfizetést felveszik, akkor fontos, hogy a bankjegyek
fedezetére szolgalé rezervak tulnyomo része aranyban le-
gyen meg, mert akkor a gazdasagi élet és nem pedig a jegy-
bank szabilyozza a pénzforgalmat. Ebben az esetben fel-
meriilhetnek el6re nem latott hirtelen sziikségletek, s mint-
hogy az arany gyorsabban mozog, mint a deviza, konnyeb-
ben parirozza ki a valtéirfolyamok ingadozasait, mint a
kiilfoldi kovetelések felhasznildsa.?

Ilyen aranymagvaluta elméleten épiilt fel az 4j Német
Birodalmi Bank jegybank torvénye is 1923. évben, ami abbol

1 Dr. Alfred Schmidt — Essen: Wihrungsfragen der Gegenwart
(Jena, 1922.) 147. lap. Szerinte az aranymagvaluta idedja Anglia hiborts
valutapolitikdjanak a kovetkezménye, ahol a Peel-aktit a habora kitoré-
sekor formailag nem fiiggesztették ugyan fel, de az arany a belsé for-
galomban mégis megritkult.

2 Annyi bizonyos, hogy a fizetési mérleg dtmeneti passziv egyen-
legének kiegyenlitése igen sok esetben tényleges aranykiszivargast idéz eld.
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tiinik ki, hogy a bankjegyek nem vilthaték be aranyra és
hogy nem aranyérmék képezik a torvényes fizetési eszkozt,
hanem bankjegyek. A Reichsbank alapszabalya értelmében
ugyan koteles fontonként 1392 marka mellett minden fel-
kindlt szinarany mennyiséget megvenni, azonban jegyeit
aranyra bevaltani nem tartozik. Az aranymagvaluta fejére a
koronit az az elhatdrozés fogja riilleszteni, ha Németorszig
belsé és kiils6 gazdasagi viszonyai lehetdvé teszik azt, hogy
a készfizetéseket felvehesse és ezaltal a tiszta aranyvaluta
utjara térhessen.!

Eppen ilyen aranymagvaluta van Ausztridban és Ma-
gyarorszagon is.> Csehorszag ellenben egyelére a jegybank
felallitisdval var és arra az id6re tervezi a jegybankjanak fel-
4llitdsat és az aranyvaluta behozatalat, ha a szomszédos al-
lamok — amelyekkel gazdasagi kapesolatot tart fenn — gaz-
dasdgi viszonyai annyira konszoliddlédnak, hogy az idot
a jegybank felallitdsira alkalmasnak talilja.

Latnival6 ezek szerint, hogy minden 4llam — a vildg-
héaborut kovetd inflicié visszafejlesztése utan — arra toreke-
dett, hogy gazdasigi viszonyainak javuldsival a kozgazda-
sdgot valutdris téren helyes ttra terelje és a tiszta arany-
valutinak az utjit el6készitse. Kiilonosen elméletileg me-
riiltek fel kezdetben aggodalmak az aranyvalutira valé visz-
szatérés ellen, hogy vajjon a vildig aranykészlete és arany-
termelése elég nagy-e ahhoz, hogy lehet6vé tegye az arany-
valutira val6 visszatérését azoknak az orszigoknak, ame-
lyek az Gj valuta alapjit az aranyhoz kivantdk kotni és nem
kell-e esetleg att6l tartani, hogy nem fog elegendd arany
valutéris célokra rendelkezésre 4llani, ami depressi6t idéz-
het el6. Ezek az elméleti kifogisok nem tudtik Kozép-
Eurépa allamait visszatériteni attél a gondolattél, hogy a

* Die Reichsbank 1901—1925 (Berlin, 1926.) 164. lap. Szé szerint a
kovetkezdket mondja: ,Die Verpfichtung der Reichsbank zur Einlosung
der Noten in Gold oder Devisen ist grundsiitzlich festgestellt, jedoch
angesichts der derzeitigen Wihrungsverhiltnisse vorliufig suspendiert.
Die Wiederaufnahme der Einldsung setzt einen iibereinstimmenden Be-
schluss des Reichsbank-direktoriums und des Generalrats voraus”,

? Az osztrak és a magyar jegybank alapszabilyainak 83. és 85.
paragrafusai tartalmazzik ezen jegybankoknak a készfizetések alél valo
atmeneti felmentését.

3
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boldogulds és a pénz stabilitisanak lehetdsége egyedil és
kizarélag az aranyvalutatol fiigg.!

dd) A tulzott aranygyiijtés karos kovetkezményei.

Normadlis viszonyok idején miden 4llam jegybankja-
nak f6torekvését az arany koncentralisa képezi.? Ennek az
elvnek a keresztiilvitelében a hiboru alatt a hadviselé 4lla-
mokban kisebb-nagyobb szakadis illott elS, mert a kiilf6ldi
vasarlasokat romlé valutijuk mellett effektiv arannyal kel-
lett megfizetniok és igy Kozép-Eurépa jegybankjai arany-
készletiiknek egy hinyadit elvesztették. A semleges 4alla-
mok azonban, amelyek a hibortis orszdgokkal a gazdasigi
kapcsolatot fentartottik, éppen ezen oknil fogva érckész-
letiiket jelentékenyen megnovelték.? Ennek legpregninsabb
kifejez6je az ezzel kapcsolatban az északi semleges 4lla-
mokban fellépd aranyinflicié, melynek kiros hatdsairél ké-

s6bb még részletesebben megemlékeziink.

A semleges 4llamokon feliil az Eszakamerikai Egyesult
‘Allamok is ekkor nagy aranykészletre tettek szert, illetéleg
innen veszi kezdetét az aranyfolyam meginduldsa az Egye-
siilt Allamok felé, amit még a kozben megindult tenger alatti
haborid sem tudott teljesen megakadilyozni. A Népszovet-
ség — amelynek kezébe van letéve ez id6 szerint minden
eurdpai 4llam valutdjinak sorsa — 45 4llam aranykészletérdl

1 Gustavy Cassel: Das Geldproblem der Welt (Miinchen, 1922.)
1I. kotet, 29. lap. Cafolja az aranyaramlds nehézségeit és az arany vilig:
piaci dringadozédsitél nem félti az aranyvaluta stabilitdsat.

2 Ez a torekvés jellemzi nemcsak a Nyugat, hanem a Kelet jegy-
bankjait is s nem érdektelen felemliteni, hogy az eurépai jegybankok
kozott 1914. jalius 31-én az orosz 4llami jegybank 1623 milli6 rubelt
kitevé aranykészletével rendelkezett a legnagyobb aranykészlettel. (J.
Sin ger: Die Zukunft des Rubels — Berlin, 1918. — 23. lap.)

"3 K. Dierschke et F, Miiller: Die Notenbanken der Welt (Beplm,
1626.) 1. 315. és 539. lap.

Hollsmdla aranykészlete 1914 dec. 31-én 161 milli6 h. frt
1918 » 670 v s
Svédorszag £ 1914 o 108 ,»  svéd korona
1918 ,, ;- 281 7 i
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adatokat tett kozzé és ebbdl kitiinik, hogy 1925. végén kere-
ken 10.1 millidrd dollar aranykészlet felett rendelkezett ez a
45 orszag és ugyanakkor a bank- és allamjegy forgalma 16.3
millidrd dollart tett ki. Az aranykészlet a bank- és allamjegy
forgalom 62 sz4zalékanak felelt meg. A 10 millidard dollar
osszegii aranykészlet tilhaladja a minimalis aranyfedezetet,
amelyet az egyes dllamok jegybankjainak statutumai a jegy-
forgalommal és az azonnal lejaré tartozasokkal szemben
megkivannak. Egyediil az Egyesiilt Allamokban 1176 millié
dollarral haladta tul a Federal Reserve bankok birtokidban
levé aranykészlet az elirt minimalis fedezetet.! Az Egyesiilt
Allamok tehit ez idd szerint jelentSs aranyfelesleg felett
rendelkeznek és minthogy az Egyesiilt Allamok felé az
arany beozonlés még mindig tart, érthetd, ha az arany be-
ozonlése ellen az Egyesiilt Allamok védekezni akarnak. Az
aranyinflicié ugyanis dragasagot idéz el6 és éppen az arala-
kulds szempontjabél kell védekezni az arany beozonlése
ellen.? Ha az aranykészletek emelkedése nem vonja maga
utdn a fizet6 eszkozoknek a sziikséglet altal indokolt mér-
téken tal val6é szaporitisat, ugy az aranykészlet emelkedése
nem aggodalmas jelenség. Ha azonban a jegybankok az emel-
kedd aranykészlet dacara sem szaporitjak fizetési eszkozei-
ket, az esetben a magingazdasig latja kardt a nagy arany-
beozonlésnek, mert egyforma pénzforgalom mellett az emel-
ked§ aranykészlet a valtotarca és a devizakészlet csokkené-
sét vonja maga utédn. Ez a szimptoma pedig kiros jelenség,
amelyet nemcsak az Egyesiilt Allamok éreztek meg, hanem
mar a vilighibori masodik, harmadik évében a semleges
4llamok az arany6zon ellen defenziv dllispontot foglaltak el,
s Svédorszag a feléje irdanyul6é aranyozon helyett exportja
ellenében inkébb 4rukat akart Angliatél kapni.® Svidjcban
hasonl6 volt a helyzet, mert a harmadik héborts év. utolsé
napjan a svéjci nemzeti bank aranykészlete a békebeli 180
millié6 sv4jci frank helyett mir majdnem a kétszeresét, 350

1 Dr. Judik Jézsef: Idézett munka 16. lap.

2 Max Weber: Wirtschafi hichte (Miinch 1924.) 267. lap. A
XVLI. és. XVIL szézad nagy arforradalmit a tengerentulréol Eurépéba. be-
6z6nl6 nemesérenek tulajdonitja. -

8 Navratil Akos: Idézett munka 11. lap.

3%
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milli6 frankot ért el. Hasonloképen jelentés emelkedést
tiintet fel — amire mar ramutattunk — a hollandi jegybank
aranykészlete is és minthogy a jelentékeny aranybeozonlés
folytin Hollandidban a pénzmennyiség abnormalis szaparo-
dasa allott el6, amely a drigasidgot er6sen emelte, mar azzal
a gondolattal foglalkoztak Hollandidban, hogy a svéd min-
tiara fementik a jegybankot az aranybeviltis kotelezettsége
al6l.! Erre azonban nem keriilt a sor, mert a harmadik ha-
borts esztend6tdl kezdve Hollandia kiilkereskedelmi forgal-
maban cserealapra helyezkedett és arucikkeiért kompen-
zacioként arut kovetelt és inkdbb lemondott az exportrol,
ha nem tudott arucikkei ellenében maginak 4rut biztositani.?
Amig tehat normilis gazdasigi viszonyok idején minden
jegybank kormdnyzati politikdjanak egyik alapmotivuma az
aranykoncentricio, eléallhatnak olyan esetek is — amilyene-
ket nemcsak a hiaboru alatt tapasztalhattunk, hanem a kozép-
eurépai valutdk stabilizdldsa utidn is, —hogy az Egyesiilt Al-
lamok, mint a vildg hitelezdi felé olyan aranyiradat indult
meg, amely olyan aranyinflci6t idézett el6, hogy ez ellen az
aralakulas kiegyensulyozisa szempontjibol Amerikdnak vé-
dekeznie kellett.

b) Az eziistvaluta.

Paradoxonnak latszik, hogy Kozép-Eurépa allamai az
aranyvalutdt fogadtak el és mégis az eziistvaluta sokkal na-
gyobb teriileteken van érvényben, mint az aranyvaluta. Az
eziistvaluta azonban gazdasigilag elérehaladottabb allamok-
ban a forgalom igényeinek nem felelhet meg, mivel nagyobb

1 Dr, Friedrich Hoffmann: Kritische Dogmengeschichte der Geld-
wertteorien (Leipzig, 1907.) 174. lap. Az aranykészlet er8s emelkedése —
szerinte — az 4ralakuldsra ,direkt” hatdst gyakorol.

2 Dr. Moritz Julius Bonn: Spaniens Niedergang wiihrend der Preis-
revolution des 16. Jahrhunderts. Ein induktiver Versuch zur Geschichte
der Quantitaetstheorie (Stuttgart, 1896.) Vizsgilva a Spanyolorszigba a
XVI. szazadban beozonlé érckészlet hatdsit az aralakuldsra (176. lap).
kétségtelennek tartja, hogy a fejenként 489 mdirkat kitevs arany és eziist
ne jarult volna az 4rforradalom el6idézéséhez, amidén a vilig arany-
termelésének 59%-a és az eziist-produkcidonak 89%-a akkor Spanyol-
orszdgba dramlott,
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teljesitményekre, nagyobb osszegek kifizetésére nem alkal-
mas és a forgalmat nagyon megneheziti. Ezenfeliil az eziist
értéke alland6 ingadozasnak, s6t nagy aresésnek van ald-
vetve, ennélfogva fejlettebb gazdasagi allamban a pénzrend-
szer alapjit nem képezheti. Az eziistvaluta tehit nem
annyira pénziigyi oldalrél timadhat6, hanem inkibb kozgaz-
dasagi szempontb6l, mert az ingadozo6 értékii eziist egy kul-
taralt gazdasaga allamban nem funkcionalhat kielégitGen.!
Az eziist aranak hanyatlasit a londoni tézsdei jegyzés
mutatja legjobban. Amig 1873-ban 12 uncia standard eziist
4ra 59'/, penny volt, addig 1892-ben ez a mennyiségii eziist
mar csak 39'%,4 és 1902-ben pedig 24'/;, pennyt ért.* Az eziist
ara aranyban van kifejezve, természetes, hogy az eziist ar-
hanyatldsidban nemcsak annak értékvesztesége, hanem az
arany dremelkedése is kifejezésre jut.® Az eziis drcsokkenésé-
nek okait a kovetkezokkel szoktik Osszefiiggésbe hozni: Gj
eziistbanyak megnyitisa emelte a kindlatot, a technika to-
kéletesedése csokkentette az eziist kibanydszdsinak koltsé-
geit. Németorszag az aranyvalutira val6 attéréskor eziistjé-
nek egy részét piacra dobta, Gj eziistot pedig nem vasarolt,
megsziintette az eziisttallérok veretését.! Az eziistot hattérbe
szoritotta a forgalom nagyarinyt emelkedése, de még inkabb
az a nagy érhulldmzés, amely megfosztotta a pénznek, mint

* Foldes. Béla: Ko d i értek k (Budapest, 1902.) II. kotet,
287. lap. Az eziist értékesokk érol a kovetkezoképpen fr: ,Az eziist-
nek 1876 Ota érvényesiils nagyobb értékesokkenése a vildgforgalomban
nagy zavart okozott, ugyhogy a valutaviszonyok igen kevés dllamban
felelnek meg a ko dasdgi igényeknek. Az eziisttel él6 dllamok egy
folytonos ingadozé értékmérd hatrényainak vannak kitéve, a kettds valu-
taval dolgozé allamok felhal: 6dni latjak az eziistot (pupos valuta)”.

2 Fellner Frigyes: Idézett munka 74. lap.

3 Soetbeer az arany és eziist relici6jit szamokban a kovetkezd-
képpen fejezi ki: 1501—1520-ig 1:10.75; 1601—1620-ig 1:12.25; a ri-
kovetkez6 5—6. évszdzadban az eltolédds még nagyobb arinyd — amint
mér fent is rdmutattunk — s 1909-ben 40 font eziist egyenlé 1 font arany-
nyal. (Helfferich: id. m. 58. lap.)

4 D. Funk: Entwurf zur Regulierung der Valuta in Osterreich-
Ungarn (Wien, 1891.) 49. lap. Kiemeli, hogy a bevont eziistbsl 7,104.895
fontot adott el a német érmehivatal és 96,481.135 markat veszitett rajta.
Az eladott cziistmennyiségen feliill mintegy 500 millié marka eziisttallé-
rokban fekiidt, amin szintén 100 milli6 mérkéat elveszitett.
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ériékmérdnek - legfontosbb tulajdonségatol, az érékallando-
sdgol. Az eziist ezért visszaszorult a szegényebb allamokba,
ahol a forgalom még fejletlen. A gazdagabb és gazdaségilag
fejlettebb allamokban az eziistnek a véltopénz szerényebb
szerepével kell beérnie.

Az aranyvaluta nem szoritja teljesen héttérbe az eziistot,
de amig az aranyvaluta mellett az eziistérméket a belforga-
lom szdmara hasznaljak, addig az eziistvalutas pénzteriilet a
kiilfoldon fizetend6 tartozasait is eziistben teljesiti, illetéleg
koveteléseit is ebben fogadja el.

A tiszta eziistvaluta feltételei a kovetkezok: A kevert
eziistérmék kozill az egyik a foly6pénz, amelyet belféldon
barmely 6sszeg erejéig el kell fogadni fizetés gyanant, vagyis
ebben az éremben az eziist fémértékének annyinak kell lenni,
mint amennyi az érme éremértéke. Maganosok szémdra sza-
bad az eziistérmék kiveretése. Végiil az eziistérmék mellett
aranyérmék is lehetnek, csakhogy ezek mint Kereskedelmi
érmék hasznaltatnak és nem el6re megallapitott érték, hanem
4rfolyam szerint szamoltatnak el A tiszta eziistvaluta al-
kalmazisa nem zarja ki az arany fizetésére sz6l6 kotelezett-
ségek kikotését, s6t eléfordulhat az is, hogy az eziist mellett
arany is ki van kotve, mint amelyben a fizetés teljesitendd.
Igy fejlédott ki a XVIII. szdzadban Eszak-Németorszagban
az a szokas, hogy a tallérokkal aranyat fizettek és abban az
idében 5 tallér volt egyenértékii egy arannyal.?

A 90-es évek végén az eziist rehabilitdlidsa érdekében
er6s mozgalom indult meg. Az eziistvalutatél remélték az
arak emelkedését. Az eziistvalutis orszdgok ugyanis az il-
taluk importalt 4rukért eziisttel fizettek, amelyet az arany-

1 Heller Farkas: Kozgazdasigtan (Budapest, 1923.) IL kotet, 275.
lap — a két fém egymds mellett valé hasznilatanak kérdésénél felemliti
azt a szisztémit, hogy ,csak az egyik fém teljesiti igazin az értékmérd
szerepét, mig mellette a mdsik vagy a viltépénz szerepére van lefokozva
vagy pedig torvényes fizetési eszkoz, tehit valutapénz szerepében név-
értéke a szabadveretési jog besziintetése és csak korlatolt mennyiségben
valé kibocsatésa altal van fiiggetlenitve belértékétsl”.

2 J. Conrad: Leitfaden zum Studium der Nationaloekonomie (Jena,
1917.) 28. lap. Megelégedéssel éllapitja meg, hogy Németorszigban a
valutapolitikdban az eziist harmadrang tényezévé valt és elértéktelene-
dése az arnivéra teljesen irrelevins.
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valutds orszdgokban arinylag kevés aranyra lehetett becse-
rélni. Kiil6nosen az agrarallamok voltak az eziistvaluta hivei, |
akik a folos mezdgazdasigi termékek exportja fejében gyen- |
gébb eziistvaluta mellett valésigos export prémiumként él-
vezték a nemes valutdban befoly6 aruértéket. Hozzajarult
ehhez az is, hogy némely eziistvalutas keleti orszig, mint pl.
Japan, az ipar terén jelentékeny haladist mutatott. Ebben
sokan az eziist hatdsit littdk és a mozgalmat az amerikai
ezuistbanydk tulajdonosai is szitottdk, mert ez altal az eziis-
tot jobb arom vélték értékesiteni.l

Ez a mozgalom azonban eredménnyel mem jarhatott,
mert az eziist értéke tovabb csokkent és ezért a pénzrend-
szerekben valé szerepe is sziikebb korre szorult és 4t kellett
engednie helyét az aranynak.?

Igen sok elméleti fejtegetésre szolgaltatott tdpot mar az
a koriilmény, hogy a két nemes érc, tehit az arany és az
eziist termelési viszonyai dlland6an lehet6vé fogjik-e tenni
a két nemesfém olyan megoszlisit, hogy a Keletnek meg fog
maradni az eziist és a Nyugatnak pedig az arany és mellette
az eziist, mint valtépénz. Ha az eziisttermelés csokken, vagy }
a Kelet pénzsziikséglete aranylag novekszik, akkor az arany- i ‘
érték teriilete Kelet felé terjed. Ha az arnytermelés, vagy a {1 1
Kelet relativ pénzsziikséglete csokken, akkor az aranyérték
lassabban fog terjedni, vagy pedig az eziist, mint aprépénz il
a nyugati forgalomba nagyobb mennyiségben jut el. Az a |
koriilmény, hogy Kina 400 milli6 és India 250 milli6 lakosa

1 Dr. Bamberger Béla: Idézett munka 164. lap. Ismerteti Windom,
az Uni6 kincstdri titkdrdnak az 1889-i kong n a pénzrend: re- l
formjara vonatkozé terveit, amelyek lényege az eziistvaluta siirgetése, il
amelyet azzal indokol, hogy ,az eddigi pénzmennyiség fokozatos gya-
rapitdsa sziikséges. A gyarapitds modjit és eszkOzét maga a természet
szolgaltatja azon eziist kincsekben, melyeknek teljes kihasznéldsit egy
ferde pénziigyi és gazdasigi politika eddig elhanyagolt, illetve lehetet-
lenné tett”.

2 Dr. Knut Wicksell: Geldzins und Giiterpreise. Eine Studie iiber
die den Tauschwert des Geldes bestimmenden Ursachen (Jena, 1898.) 164.
lap. Azzal indokolja az eziist valutiris fontossiginak fokozatos csokke-
nését és az arany térhéditasat, hogy a kereskedelmi forgalom a tdvolabb
fekv6 orszdgok kozott is egyre nagyobb ardnyokban fejlédott s a forga-
lom biztonsiga parancsolélag kovetelt egy ingadozisnak ald nem vetett
értékmérot. £
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gziistben szamol, még nem jelenti azt, hogy a Kelet valu-
taris célokra le fogja foglalni a vilig eziisttermésének egy
jelentékeny részét, mert nem bizonyos, hogy ezek az alla-
mok Orokre az eziistvaluta mellett fognak maradni.! Viszont
ha a Kelet is 4ttérne az aranyvalutira, akkor sem vesziti
el az eziist az értékét, mert a valtopénz fokozatosan tobb
eziistot igényel és ha valutdris célokra az osszes felszinre
keriil6 eziist nem lesz felhasznilva, annal tobb fog — kii-
l6nosen a mnovekeds luxusigények emelkedése folytan —
ipari téren feldolgozasra tallni.

Volt egy id6 Eur6paban, azonban ez csak rovid ideig
tartott, amikor az eziistvaluta feliilkerekedett. Németorszag-
ban 1857-t6l 1871-ig volt eziistvaluta, azonban azzal a meg-
szoritissal mégis, hogy a maginosok szdmara nem verték ki
szabadon az eziistérméket, hanem a fémbevalté hivatal vi-
sirolta Ossze az eziist nagy részét. Belgiumban is 1854-t6l
1861-ig eziistvaluta volt. Tiszta eziistvaluta van Kiniban és
az indiai angol gyarmatokon.?

aa) Az arany és az eziist harca.

Az 1865-ben megalakult latin érme unié az eziistpénzre
vonatkozodlag az egyes 4llamok kozott kiilon megallapodést
létesitett. Ezen szerzddés szerint az eziistkérdés rendezésre
szorult azon oknal fogva, mert igen sok zavart idézett eld.
A zavarok kikiiszobolése céljabol az érme unioé dllamai meg-
illapodtak abban, hogy az uniéhoz tartozé éllamok az 5
frankosokat korlitlan Osszegben, a valtopénzt pedig 100
frank erejéig tartoznak elfogadni. Amig a szovetség fennall,
az Otfrankosokra nézve a kicserélési kotelezettség nem ko-

1 Dr. Hertzka Tivadar: A valutakérdés magyar szempontbol, idé-
zett munka 82. lap.

2 Berényi Pal: Valuta. Kézgazd. Lexikon IIL kotet, 629. lap. Meg
kell jegyezniink, hogy annak dacdra, hogy az indiai angol gyarmatokon
1893 6ta maginosok szamira nem vernek eziistérméket, mégis elsfordult,
hogy méha az indiai eziistrupidnak nemzetkozi drfolyama magasabb volt,
mint amennyit ért a rupia belsé fémértéke. Ezt azzal indokoljik, hogy a
maginosok szdmdra be lévén sziintetve az eziist kiveretése, a rupia
mennyisége nem gyarapodott.
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telez6, a valtopénzt azonban az idegen allam kivinsigira a
kibocsaté dllam pénztira aranyra tartozik beviltani.!

Ebbol az intézkedésbsl Olaszorszagra igen nagy hatrany
szdrmazott, mert az 1 és 2 frankos olasz véltopénzt nagy
tomegben vitték ki Franciaorszigba, ahol a franknak na-
gyobb volt a vésarléereje, mint az olasz lirdnak, ahol akkor
a valutaviszonyok rendezetlenek voltak. Igy az érme uni6
allamai kozott valésagos spekulacié (aranyvadaszat) fejls-
dott ki.* Ez a visszds helyzet arra inditotta a latin érme
uniéba szovetkezett allamokat, hogy a kiilfoldon forgalom-
ban volt olasz 2 és 1 lirds, tovabba az 50 és 20 centesimos
véltopénzt a forgalombol kivonjik és az olasz korméanynak
atadjak, anélkiil, hogy aranyfizetést igényeltek volna és
megelégedtek a kovetelés 2% szazalékos kamatozasaval.®
Ugyanakkor a szovetséghez tartozo kiilfoldi allamok elhata-
roztak, hogy az olasz valtépénzt fizetésiil nem fogadjik el,
s6t annyira mentek, hogy Olaszorszag valtépénzére beviteli
tilalmat éllitottak fel.*

A fent elmondottakbél kovetkezik, hogy az eziist, mint
a valuta alapja Nyugaton sehol sem tarthatta magat és az
eziist demonetizici6jat sokan nagyobb veszélynek tartottik,
mint egy hdborut, vagy egy forradalmat. Az az intézkedés,
amely 1893-ban Indidban az eziist rupia veretését a magino-
sok szdmdra megtiltotta, fokozatosan csokkentette az eziist
jelentdségét valutdris szempontbol.® Tekintettel arra, hogy

t L. Bamberger: Die Schicksale des lateinischen Miinzbundes (Berlin,
1885.) 18. lap. Jellemzs, hogy a szovetség feloszlisira a szerzGdés azt a
kikotést tartalmazta, hogy a szovetség esetleges feloszlisa esetén az ,ér-
téktelen” eziist még két évig a kibocsité dllam 4ltal aranyra be-
viltand6.

? Bamberger: Idézett munka 98. lap.

3 Makai Erné: Idézett munka 290. lap.

4 Bamberger idézi (97. lap) Cernuschi cikkeit és tanulminyait a latin
érmeuniér6l s kiemeli, hogy az aranyvadiaszat annyira ment, hogy a ta-
nulminyok reziiméje rendszerint azzal végzédott: ,Jedem Staat seine

eigene Miinze zuriick! Das Gold wird man nicht herausgeben, sondern
nur das Silber”.

® Eduard Suess: Die Zukunft des Silbers (Leipzig, 1892.) az indiai
eziistvalutdr6l a kovetkezoket irja (198. lap): ,Das Vertrauen in die Sil-
berrupie sei in Geschiftskreisen gesunken; kein europiiisches Capital




az eziist a valuta-politikdnil jelent6ségébol fokozatosan ve-
szitett, Julius Wolf az eziist szerepét a valutanal ugy vélte
tisztdzhatni, hogy az eziist-termelést allamositsik és egy
nemzetkozi kartell vegye a kezébe a fehér fém termelését és
értékesitését.! Ez az inditvdny semmiféle visszhangot nem
valtott ki, annal is inkabb, mert az eziistnek — éppen az
érték allandé hanyatlasa folytan —, jelentsége a minimumra
zsugorodott.

Nagyon érdekesen indokoljék az eziistnek tarthatatlan:
sagat — valutaris célokra, a nagy terjedelemben kicsiny ér-
téket képvisels tulajdonsaganil fogva. Kiszamitottak, hogy
az eddig, illet6leg a jelen szazad elejéig felszinre keriilt arany
318.000 métermazsit nyom, amellyel szemben a kibanyaszott
eziist tobb, mint 5% milli6 métermazsa.? Az a fém, amelyik
ilyen mennyiségben keriil felszinre, valutindl, pénzrend-
szernél alapul figyelembe nem johet.

Az az érvelés, mely szerint nemcsak az eziist értéke ha-
nyatlik, hanem az arany 4ra is valtozasnak van kitéve, tehat
ilyen meggondolas mellett az eziist is képezhetné a pénz-
rendszer alapjit, tévedésen alapul. Az arany dranak majd-
nem allandéan egy arszinvonalon valé mozgisa nemcsak a
valuta torvényekben tortént fixirozasban rejlik, vagyis az
arany ardban eltolodis nem illhat be, csak az arany értéké-
ben, illetSleg az arany vasirl6 erejében. Amig azonban az
arany értékében val6é eltolédis nem olyan arinyd, mint
amilyen értékveszteséget littunk az eziist 4ranél és az arany
értékének ingadozasa sohasem jarhat olyan 4rrombol6 ha-
tassal, mint amilyen kovetkezményekkel volt egybekotve az
eziist drhanyatldsa abban az id6ben, amikor az eziist domi-
nilta a valutarendszert. Polya Jakab ,, A gazdasigi valsiag”
cimii konyvében vizsgilva azt a hatdst, amelyet az eziist
aranak a 70-es években val6 hanyatldsa az arra és ezzel kap-
csolatosan a gazdaségi élet fejlodésére és a nemzetkozi for-

gehe mehr nach Indien. Die Beziehungen zwischen dem Orient und dem
Occident seien im Stocken. Die indische Regierung miisse entweder eine
internationale Vereinbarung anstreben, oder, wenn diese nicht erreichbar
sei, miisse dieselbe unverziiglich fiir Indien die Goldwihrung einfiihren”.
1 Julius Wolf: Das internationale Zahlungswesen (Leipzig, 1913.).
2 Karl Helfferich: Das Geld, idézett munka 94. lap és ,Statistischer
Nachtrag” 1. és 2. tablazat.
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galomra gyakorolt, azt a végsé kovetkeztetést vonja le, hogy
p valsigot az eziist drhanyatlisa idézte el6.! Az dllamok
ugyanis ebben az idében foglalkoztak elGszor a bimetallis-
tikus rendszer megsziintetésével, miiltal az eziist demoneti-
zélidsa megindult.? Az eziistpénzzel bir6 illamok eziltal a
véasarloképességben vesztettek, ami visszahatott az arany-
valutds allamokra is, mert az eziist 4ra folytonosan csok-
kent, vagyis bizonyos mennyiségii eziistért mindig kevesebb
és kevesebb aranyat kellett cserébe adni ¢és amellett nem
volt el6relathaté, hogy az eziist drcsokkenése hol fog meg-
allni.?

Ez a tény kiilonos kovetkezményeket vont maga utan.
Az angol, a német, vagy az amerikai exportdr drujat arany-
lag csekélyebb dron volt kénytelen elhelyezni és igy az arany f
és eziistvalutas orszagok forgalméiba bizonyos kockazat ve- i
gyiilt, ami maga utdn vonta a nem egyenl6 pénzlibu orsza- ﬁ

gok kozott a forgalom csokkenését. Az eziist dranak hanyat- o i
lasa kedvezett az eziistvalutaju allamok kivitelének, vagyis tx I
az az eset allott el6, amit a rossz valutdjui dllamokban volt i

alkalmunk az ut6ébbi években — a vildghdbori befejezése
utdn — tapasztalni, hogy a roml6 valuta az export-lehetsé- ‘
get emeli és erds versenyt tdmaszt a stabil-valutdju alla- i
moknak. 4 ‘

1 Polya Jakab: A dasagi valsag (Budapest, 1890.) 157. lap, Er- f
deklédésre tarthat szdmot, hogyan hozza Poélya kapesolatba a vallalko- t

i

il
zési szellem sziinetelését az eziist arhanyatlasaval: ,Kétségtelen — irja —, :}f I
hogy napjaink iizletpangdsédban, a villalkozisi szellem sziinetelésében ?‘I‘
nagy része van az eziist értéke folytonos hanyatlisinak. Része van m t
annyiban is, amennyiben akadilyozza a tékének a tékegazdag, mondjuk "1 '
mindjart az aranyvalutds orsziagokbél a tok ény, vagyis eziistvalutds i

i

orszdgokba val6 atruhdzdsit. A tékés nem mer — kivilt hosszi idére —
idegen valutdba kolcsont adni, mivel tékéje és kamatjovedelme foly-
tonos értékesokkenésnek van kitéve”. Majd igy folytatja (158. lap):
,Ugyanazok az indokok, melyek a tékést arra birjak, hogy kélesont ne
adjon, arra is inditjak, hogy onmaga se vallalkozzék. Tartania kell
ugyanis attél, hogy tokéje a pénz elértéktelenedése folytdn szétmallik™.

2 Eduard Suess: (idézett munka, 205. lap) a bimetallismust dtmeneti
intézkedésnek tartotta, amelyet — szerinte — a tiszta aranyvalutdnak
kell mindeniitt felvaltania.

8 Dr. Kovics Lip6t: Idézett munka 28. lap.

4 Dr. Wilhelm Ropke: Geld und Aussenhandel (Jena, 1925.) cimij
konyvében (44. ¢és 47. lap) vizsgilat tirgydva teszi a valutaviszonyok hatés
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Az eziist disizsitja az arannyal szemben kialakitott
egy olyan visszds helyzetet, mely szerint a viligpiacon az
arakat, amelyek aranyban jutottak kifejezésre, az értékében
csokkent eziist-pénzzel fizetett drak szabilyoztik, vagyis az
aranyban kifejezett draknak olyan aranyban kellett leszall-
niok, amint az eziist 4ra csokkent. Ez mutatja a legjobban
és a legviligosabban, hogy azt a ferde helyzetet, amelyet az
eziist elértéktelenedése okozott, nemcsak valutaris szempont-
bol kellett megsziintetni, hanem a kozgazdasig, s maga az
aralakulds is torvényszeriileg parancsolta, hogy a valuta-
nil az eziistnek a jelentGségét le kell csokkenteni és az
ezustnek hattérbe kell szorulnia az arannyal, vagyis azzal a
fémmel szemben, amely valutiris szempontbol azokkal a
tulajdonsigokkal rendelkezik, amelyek az eziistben nem fog-
laltatnak, minél fogva a pénzlib megvalasztisinal csak ma-
sodsorban johet figyelembe.!

c) Kettés valuta.

Hosszi ideig tartotta magit az a nézet, hogy az arany
mennyisége nem lesz elegendd valutaris célokra s ezért az

sat a kiilkereskedelemre és a kiilkereskedelmi politikara; a rossz valutit
az export szempontjibél ,dumping‘nek tartja, mert ,a kiilkereskede:
lem elmélete szerint a kedvezétlen valtéirfolyamok a kivitelt emelik, a
behozatalt megnehezitik s forditva, a j6 valuta, a kedvez6 viltéarfolyas
mok a behozatalt megkonnyitik és az exportot megnehezitik®.

1Smith Addm: Vizsgilodds a nemzeti vagyonossig természetérdl ¢s
okair6l cimii munkdjidban (magyarra forditottdk Enyedy Lukécs és Pélya
Jakab), Budapest, 1893, IV. kotet, 34. lap; az amerikai aranytelepek fel-
fedezésének tulajdonitja az eziist nagy aresését s felfogdsit a kovetke-
z6kben foglalja Gssze: ,,Az amerikai banyik gazdagsaga folytin egy eziist
edénykészletet ma harmadrész annyi gabondért, vagy harmadrész annyi
munkaért lehet megvenni, mint amennyibe a tizen6todik szdzadban keriilt
volna. Ugyanannyi évi munka- és 4rudldozattal Eurépa évenkint hérom-
annyi eziistedényt véasdrolhat, mint amennyit akkor visdrolhatott volna.
De ha valamely drunak az 4ra leszill régi drdnak egyharmadira, nemcsak
azok, akik azel6tt is szoktik volt visdrolni, most hdromannyit vésarol-
hatnak beldle, de hozzaférhetévé valt sokkal nagyobb szamt vevd ré-
szére, talan tiz vagy husz annyinak, mint régente. Az eziistnek olcsésdga
a fémet kevésbé teszi alkalmassd pénznek, mint azelstt”.
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arany és az eziist értékviszonyit szabélyozni kell. Az allam
tehit ruhdzza fel korlitlan mértékii fizetési erével mind az
aranyat, mind az eziistét, hogy maginfelek részére is mind
a két fémbél verjenek érméket.

Ha az illam az aranyat és az eziistot egyarant korlatlan
terjedelmii fizetési erével ruhazza fel, abban az esetben
sziikséges, hogy a torvényhozis a két fém értéke kozott vi-
szonyt szabélyozza, vagyis ki kell mondani, hogy egy kilo-
gramm arany hény kilogramm szineziisttel egyenls értékii.
Anglia méar a XVIIIL szizadban, 1717-ben fontosnak tallta,
hogy megéllapitsa az arany és az eziist érmék egymas kozotti
értékviszonyit.! Nem sokkal késébben Amerika is kovette
ezt az eljarast és 1792-ben az arany és az eziist érmék érték-
viszonyit 1: 15 ardnynak megfelel6en szabélyozta, vagyis el-
rendelte, hogy az egy font finom aranyat tartalmazé érmék
egyenloknek tekintendsk a 15 font eziistot tartalmazé ér-
mékkel. Amint Anglia és Amerika torvényhozasilag meg-
illapitotta az aranynak az eziisthoz valé értékviszonyat,
legott megsziiletett a kettds valuta.? A latin érme-szovetség
— hetven évvel kés6bb — mar alacsonyabban éllapitotta
meg az eziistnek az aranyhoz valé viszonyat, amennyiben az
ardnyszdmot 1:15%-re emelte fel, tehdt mintegy honorilta
az eziist id6kozi értékveszteségét az arannyal szemben. Sa-
jatsagos, hogy a kett8s valutit éppen az a meggondolas buk-
tatta el, amely kitermelte. Az drak szabad alakuldsit ugyanis
nem lehet elére fix-ponthoz kotni, mert ha az eziist nagyobb
mennyiségben keriil piacra, illetdleg jelentékenyebb kvan-
tumban binyésszak ki, mint ahogy kontemplilva volt, akkor
az allam parancsszava az értékviszony megéllapitdsinal nem

1 Johannes Wolter: Das staatliche Geldwesen Englands zur Zeit der
Bank-Restricktion (Strassburg, 1917.) cimii kényvében (7. lap) azt az allas-
pontot foglalja el, hogy Anglidban a kettds valuta a valésigban csak
igen rovid ideig allott fenn, mert jéllehet mind a két fém, az arany és
eziist egyardnt hylikus fém volt, csak az egyik, az arany volt kurénspénz,
mig az eziist a viltopénz szerepét toltotte be.

? Ernst Wagemann idézett munkéjaban (238. lap) a merkantilistik
felfogdsit ismerteti, akik a kettds valutdhoz mereven ragaszkodtak, de
azon koriilménynél fogva, hogy az arany és az eziist kozott a fix relaciot
hosszabb id6re megallapitani nem lehetett, a forgalom nem volt zavartalan.
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érvényesiilhet és igy a kett6s valuta sem toltheti be hiva-
tasat.!

A bimetallizmus sok zokkendvel jart és ezért a kérdés
allandéan napirenden volt. Nemzetkozi konferencia konfe-
rencidt kovetett és ezek a megbeszélések mindig azzal a meg-
allapitassal végz6dtek, hogy arany és eziist k6zott allando
fix relaciét megallapitani nem lehet, mar pedig éppen az
allandé relaci6 képezte volna a ketts valuta alapjat. A
kett6s valuta csakis abban az esetben tarthatni magit és
csak akkor léphetne az aranyvaluta helyére, ha a vildg dsszes

i allamai uniéba csoportosulninak és allami parancsszéval,
id6rél idére megallapitanik az arany és az eziist értékviszo-
nyat.2 Ha azonban egyik jelentékenyebb allam mar nem
volna tagja a kettSs valutarendszernek, ugy a bimetallizmus
nem is tudnid magit tartani.

Franciaorszag, mely a kett6s valutdra a legeklatdnsabb
példat szolgaltatta, kénytelen volt a kett6s valutdval abban
a pillanatban felhagyni, amint az eziist szabad veretését be-
sziintették. Ebbdl az elgondolasbél folyik, hogy a kettds va-
lutdnak hirom sziikséges kelléke van.3 Az elsd, hogy a két
fém, az arany és az eziist egyforma joghatillyal, mint fize-
tési eszkoz legyen forgalomban. Ebbdl a kellékbsl onként
adédik a masodik, mely szerint; ha az arany és az eziist egy-
forma joghatéllyal van forgalomban, akkor mind a két fém-
b6l a szabad veretés joganak fenn kell 4llni és végiil, hogy a
két fém egymadshoz valé értékaranya torvényhozasilag legyen
biztositva. A hirom nélkiilozhetetlen feltételen kiviil sziik-
séges a kett6s valutdhoz az is, hogy mind a két fémbél vert
érmék olyan béségben legyenek forgalomban, hogy hidny
se az egyikben, se a masikban ne kovetkezhessen be és nem

1 L. Bamberger: Die Schicksale des lateinischen Miinzbundes cimii
idézett munkajaban (5. lap) leirja a Parisban 16 allam részvételével 1881
4prilis 19-én a bimetallizmus érdekében oOsszeiilt konferencia lefolyasat,
amely 6t 4ll6 hénapig tanicskozott, tjabb és tjabb elnapoldsok és meg-
szakitdsok utin végre bizonytalan iddre elnapolta magit, mert az Egyesiilt
Allamoknak a ,fehér fém rchabiliticiéja” érdekében meginditott akciéja
nem minden 4llamnal talilt egyarint megfelel§ visszhangra.

2 Kiilonosen Wahrmann Mér képviselte nalunk ezt az allispontot
az.1892. évi valuta-ankéten. (A valuta-ankét napl6ja 1892 marcius 8—10.
id. m. 44, lap.) e . :

3 Heller Farkas: Idézett munka I 272. lap.

h——i
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szabad elédllnia annak a helyzetnek, hogy az egyik pénz,
ifl;l;atdleg az egyik érme a masikkal szemben dzsi6t mutasson

Hogy sokaig fix-ponton az arany és az eziist értékara-
nyat tartani nem lehetett, az egyuttal a kettés valuta végét
is jelentette.! 2 A XVIII szdzad végén az arany és az eziist
értékeltoléddsiban olyan procedura kovetkezett be, amely
Anglidban, Franciaorszigban és késébb az Egyesiilt Alla-
mokban a kettds valuta elé le nem kiizdheté akadalyokat
gorditett, mert egyrészr6l a torvényes értékmegallapitasnal
az dru értékénél alacsonyabbra tartott fémbél késziilt érmék
a kiilfoldre kezdtek kiszivarogni, masrészrdl pedig az allami
pénzverdék visarlasai folytdn az eziist — a kitiing értékesi-
tési alkalom kihasznaldsa folytin — igen nagy mértékben
6z6nlott az dllami pénzverdébe. Kiilonosen ez a koriilmény
okozott sok bajt és ez kényszeritette az 4llamokat arra,
hogy a kett6s valutaval felhagyjanak.®

Anglia volt az els6é allam, amely a kétféle értékszami-
tas hatranyait el6szor konstatilta és ezért mar 1798-ban az
eziist szabad veretési jogit besziintette. Franciaorszag és
az Egyesiilt Allamok a kettss valuta terén konzervativizmu-
sukat fenn akarték tartani, de védekezniok kellett az eziist
ttlsdgos beozonlése ellen és ezért kénytelenek voltak az
eziistnek az aranyhoz val6 értékviszonyét ismételten meg-
véltoztatni.* Ez az intézkedés célravezetének nem mutat-

1 C. Reuschle: Die Ursact der Schwankungen des Geldzi
(Berlin, 1908.) 81. lap abban litja a kettds valuta tarthatatlansigit, hogy az
eziist dra nem stabilizilhat6 s szerinte olyan mértékben veszitett az eziist
értékébol, mint amilyen aranyban emelkedett az arany dra.

2 John Stuart Mill: Grundsitze der politischen Okonomie mit eini-
gen ihrer Anwendungen auf die Sozialphilosophie (Jena, 1921.) iibersetzt
von Wilhelm Gehrig II. 37. lap. Abban litja a kettds valuta tarthatat-
lansagit, hogy a allapitott értékariny az eziist depreciatibja folytin
hosszabb ideig nem tarthatja magit. Ezen feliil az drmozgalom helyes
kialakuldsit is zavarja a kettss valuta valamelyik érméjénél elédllhaté
értékingadozds.

8 A valuta-iigy fejlédése 1867 ota. Kiadja a m. kir. pénziigyminisz-
térium (Budapest, 1891.) 79. lap.

4Carl Menger: Der Ubergang zur Goldwihrung (Wien, 1892.) cimii
munkdjéban (20. lap) hatirozott veszedelmet litott abban s az 1892. évi
valutarendezés nagy munkijat attél féltette, ha a maginosok részére a
bankjegystorvény az eziist szabad veretését megengedi.
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kozott, mindig csak atmenetinek bizonyult és csak addig
tartotta magait, amig Gjabb eziistkindlat folytan az eziist dra
tovabbi hanyatlidsnak kitéve nem volt.

Sokat vitatott elmélet volt az, hogy volt-e egydltalaban
béarhol tartds ideig tiszta kettés valuta, vagy pedig a kettés
valuta csak egy dtmendleges intézkedés jellegét viselte ma-
gan. Tekintettel arra a koriilményre, hogy az arany és az
eziist értékviszonyit az 4llam parancsszavival sem lehetett
a la long biztositani — lévén a fehér fém 4ra 4llandban inga-
dozasnak kitéve — és az arany a két fém kozott felbomlott,

| megsziint a kettds valuta is és lett belsle olyan egyes valuta,
amilyent a forgalomban a kettds valutinil tobbre becsiil-
nek.! Még akkor is az volt a sorsa a kettds valutdnak, amikor
az értékardnyt magasabban allapitottik meg, mint amilyen
val6sdgos értéket képviselt az eziist az arannyal szemben,
mert az ilyen értékviszony megallapitisanal kivandorol az
eziistpénz és megmarad a bels6 forgalom szdmdira az arany,
tehdt ebben az esetben sem tarthatja magit a kett6s valuta.

A latin érmeszovetség a legjobb bizonyiték arra, hogy az
eziist foly6pénz korl4tlan mennyiségben val6 kiverése milyen
valutaris bonyodalmakat idéz el és hogy a ketts valuta
fentartdsa athidalhatatlan akadélyokba iitkozik.2 A latin
érme-uni6ba tartoz6 allamok kénytelenek voltak sajat ér-
dekiikben a szerz6désbe egy olyan pontot is felvenni, mely
szerint a szerz8d6 felek mindegyike koteles a koncesszio fel-
bontasa esetén az & jelvényével vert és 4altala forgalomba

1 Lexis: Silber und Silbergeld, Handworterbuch der Staatswissen-
schaften, idézett munka, 71—72. Lieferung 483, lap). Kiemeli, hogy 1873-
ban, az Egyesiilt Allamokban a torvényileg szabalyozott kettds valutat
fel kellett fiiggeszteni, mert az Eur6pabol kiszoritott eziist elképzelhetet-
len mennyiségben 6mlott Amerika felé.

2 Lexis: Idézett munka 487. lap. Szerinte az 1891. évi briisszeli
konferencia sziintette meg végérvényesen a kettSs valutit. Ezen az ér-
tekezleten ugyanis igen sok inditviny keriilt tdrgyaldsra, amelyek a
bimetallizmus fentartdsa érdekében az eziist kurins pénz jellegét kivéan-
tak biztositani. Ezen inditvanyok koziil Soetbeer javaslata emelends
ki, amelynek lényege, hogy a 20 franknil kisebb aranyérméket és bank-
jegyeket egy stlyos eziistérmével, amelynek torvényes fizetési hatira 60
frankig vagy 60 markdig érvényes, helyettesitsék s az értékarany az akkor |
fennallé arany és eziist érték-ardnya szerint stabilizaltassék. A konferencia
a propoziciét nem fogadta el. Ezzel a kettds valuta sorsa végképpen eldslt.
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hozott eziist 6tfrankosokat — amelyrél kordbban mar meg-
emlékeztiink — aranypénzzel becserélni.! Az ilyen szerzo-
déses megillapodds mutatja legjobban, hogy az eziistérmé-
nek nem a bels§ eziist tartalma adja meg az értékét, hanem
azon igéret, illetéleg kotelezvény, hogy érte aranyat adnak.
Igy vilt a valutaszerii eziist tfrankosbél eziist assignata,
amely a kozonséges papirpénztél csak annyiban kiilonbozik,
hogy amig a papirpénz anyaga kisebb értéket képvisel, addig
az eziist belsé anyaga nagyobb, ha nem is éri el azt az igér-
vényi értéket, amelyet reprezental.*

A kettGs valuta hivei azzal érveltek, hogy megkonnyeb-
biil 4ltala a nemzetkozi kereskedelem, mert a kett6s valutdja
orszig olyan fizetési eszkozokkel rendelkezik, amelyeket
gy az arany-, mint az eziistvalutds allamok elfogadnak. A
kettds valutdtol remélték tovabbi a nemzetkozi pénzegység
megvalositasat, melyet mar régtél fogva a forgalmi élet fon-
tos kovetelményének tartottak.

Ezek a felfogisck onmaguktél oszlottak el, mert a
kettés valuta hétrényai a gazdaségi fejlédés emelkedésével
fokozatosan bontakoztak ki és még el6bb tértek at az arany-
valutdra, mint amilyen hosszu életet josoltak a kettds valu-
tanak. A nemzetkozi pénzrendszer kialakulasat pedig a
kettés valuta inkabb hatriltatja, mint elGsegiti. Amint a
kettds valuta hatrdnyai nyilvanvalokka valtak, még mindig
hallatszott olyan felfogds, hogy a kettds valuta fentarthato,
még pedig olyan mdédon, hogy a hitelezs tartozasinak felét
aranyban, felét pedig eziistben kovetelje, vagyis az adds
fele részben arannyal, fele részben eziisttel teljesithessen.
A belf6ldi forgalomban a jogviszonynak ilyen kiegyenlitése
még csak keresztiilvihetd, a nemzetkozi forgalomban azon-
ban az arany- vagy az eziistvalutis orszag hitelezéje —
dzsi6-veszedelemtdl tartva — az ilven teljesités elél elzar-
kozik.®

* L. Bamberger: Idézett munka 40—41. lap. A szerz6do felek ezen
megillapodisit taliléan igy nevezi Bamberger: ,Die Verantwortlichkeit
des priigenden Staates.”

? Havas Miksa: Idézett munka 52. lap.

¢ Kiilonosen Helfferich képviseli ezt az allispontot (Das Geld,
211. lap), amikor rdmutat arra, hogy ,Franciaorszigban a kettds valuta
uralma idején nemcsak a veretlen ridarany dra tivolodott el a torvényes

4
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A kettds valuta ellen nalunk f6ként Hertzka kiizdott és
allaspontjat — az eziist piaci értékébél indulva ki —, a ko-
vetkezokben foglalta Gssze: ,,Az aranyérték az eziistérték-
t6l, vagy a kettds értéktdl csak abban kiilonbozik, hogy az
aranyérték ezt a piaci értéket viltozatlanul hagyja és mégis
allando6va teszi. A tiszta eziistvaluta a piaci értéket magaban-
véve szintén nem moédositand ugyan, de nem is tenné 4l-
lando6va, a kettSs érték pedig allandéva tenné, de el6bb meg-
nagyobbitani.”*

A kettds valutat és az eziistért valé kiizdelmet — kiilo-
nosen Amerikdban —, a szegény és a gazdag kiizdelmének
tekintették, mig az amerikai és angol viszonylatban a nyu-
gati adés és a keleti hitelez6k kozotti allapotnak tartottak.”

Amikor Magyarorszagon 1892 marcius 8-in ankét iilt
ossze, hogy a késziilo valutarendezés megvaldsitdsanak le-
hetGségeir6l az érdekelteket meghallgassa, Lukics Laszlo a
kett6s valuta ellen a kovetkezd észrevételeket hozta fel: ,,F6
feladatat a valutarendezésnek az kell, hogy képezze, hogy
valutankat egy ingadoz6 alaprél egy szilard és a lehet§ségig
allando- alapra helyezziik és mivel semmi kildtds sincs arra,
hogy egy, az oOsszes civilizalt 4llamokra kiterjedé bimetal-
lisztikus nemzetkozi szerzédés létrejohessen, vagy ha ez
meg is torténhetnék, nincs semmiféle garancia abban a te-
kintetben, hogy a szerzédést kotd édllamok képesek is lesz-
nek az abban elvallalt kotelezettségiiknek eleget tenni és
annak pontozatait megtartani. Ilyen korilmények kozott
'sem az eziistérték visszadllitéséra, sem pedig a kettds ér-
tékrendszerre nem gondolhatunk még abban az esetben sem,

relaci6tol, hanem a kivert aranyérmének is névértékével szemben 4zsidja

volt. A francia kettds valutatorvény tehat képtelen volt a francia arany- és

eziistérmék értékviszonyiban mutatkozé ingadozisokat megakadélyozni.” I
1 Dr. Hertzka Tivadar: A valutakérdés magyar szempontbol, idézett

munka 135. lap.

2 Dr. Ludwig Stephinger: Wert und Geld. — Grundziige einer
Wirtschaftslehre (Tiibingen, 1918.) c. konyvében (174. lap) eredeti alapon
magyarazza a bimetallizmus tarthatatlansigit, amikor a pénz anyagi- |
ban litja a kettés valuta kudarcit. Csak olyan anyag alkalmas pénziil, \
amely egyediil haszniltatik: erre a célra. Mihelyt kétféle anyag képezi a
pénz targyit, a rendszer rossz, mert a kétféle anyag egymis kozott |
cserére szolgaltat alkalmat.
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ha mas éallamokban bimetallisztikus torekvések léteznek,
mert azok rednk egyaltaliban nem mérvadék”.!

Ez a felfogis azért is volt akkor nagy jelentGségii, mert
Németorszagban az agrariusok fétorekvését ugyanakkor az
képezte, hogy az aranyvalutirél a kettds értékrendszerre
térjenek 4t.2 Ennek dacédra nalunk az 1892. évi valutarende-
zés soran mindenki a ketts valuta ellen szélalt fel, mert
mar akkor is tisztiban voltak azzal, hogy az eziist és az
arany értékviszonyanak eltoloddsa milyen kiszdmithatatlan
hitranyt jelentene valutéris téren és mennyire kedvezétleniil
befolyasolnd a pénz értékallandésaganak foltétlen sziiksé-
gességét.

d) Sénta valuta.

Az eziist értékének allandé siillyedése folytdn a fehér
fém a bimetallisztikus 4llamokban 6ridsi mennyiségekben
ozonlott a pénzverdék felé, tigyhogy a pénzverdk egyrészrol
alig gyozték felvenni a szabad veretés joga alapjan érme-
verés céljabol felkindlt eziistot, masrészt pedig — az eziist
értékvesztesége folytdin — a kettds valutds orszdgokban
Gresham t6érvénye kezdett érvényesiilni, mely szerint a rossz
pénz kiszoritja a j6 pénzt a forgalombdl, vagyis az arany-
érméknek a kiilfoldre erés mértékben valé kiszivargdsa 4l-
lott el6. Az eziistértéknek a siillyedése mindeniitt azt idézte
el6, hogy az eziist szabad veretési joganak a felfiiggesztését
voltak kénytelenek kimondani, mi 4ltal el6éllott az a helyzet,
hogy mind a két fémbél késziilt értékpénzbdl az egyikre, az
eziistre vonatkozolag a szabad veretés joga megsziint, mi
altal santa valuta keletkezett.? Ilyen sidnta valuta volt 1907-ig

1 Az 1892. évi valuta-enquéte napléja, idézett munka 122. lap.

2 A német agririusok hajlandék lettek volna akkor az aranyvalutit
2 bimetalli ért felildozni, mert abbél az elméletbsl indultak ki, hogy
az aranyvaluta az drakat siilyeszti, mig a kettds valutitél az drak emelke-
dését és igy termékeik szimira a jobb értékesitési lehetdségeket remélték.

3 A sénta valuta mellett a parallel és a vegyes valuta rendszereket
is ismeri a valuta-elmélet. Az el6bbinél a két nemes érc értékviszonydnak
megéllapitdsit a torvényhozo a forgalomra bizza. A vegyes valuta lényege
pedig, hogy fizetésekre altalaban az egyik nemes-ércet haszniljik, de bizo-
nyos szolgéltatdsoknal, pl. a vamok fizetésére, a mdsikat kell alkalmazni.
(Dr. Gail Jend: A nemzetg tan rend ¢ (Budapest, 1899.) II. ko-
tet 269. lap.)

40

/

WS




52

Németorszagban is, mert a tallér térvényes fizetési eszkoz-
nek megmaradt.

A santa valuta legjellemzdbb sajatsiga, hogy a belfol-
don nincsen tiszta aranyvaluta, de a kiilf6ldi forgalomban
arannyal fizetnek, mig a belfoldi forgalomban arany mellett
eziist is folyopénzt képez. A sinta valuta egyik allomdsa a
valuta fejlédésének s elméletileg azzal magyarazzik, hogy
santa valuta akkor keletkezik, amikor egy orszag a valuts-
jat rendezi és a tervbevett rendezés nem folyik olyan me-
derben, mint ahogy azt kontemplaljik, kiilonosen, ha nem

i sikeriilt az eziist szimira azt a helyet megtalalni, amelyet a
rendezés soran neki széntak.

Tekintettel arra, hogy a régi monarchia jegybankja, az
Osztrak-Magyar Bank, a [készfizetéseket nem ! vette fel,
vagyis a bank pénztirianil bemutatott bankjegyeket nem
volt koteles aranyra bevaltani, a volt osztrak-magyar mon-
archidnak sem volt tiszta aranyvalutdja, mert torvényes ér- .
tékmérénk az arany volt ugyan, de annak beviltisira a
jegybank kotelezve nem lévén, ilyen mdédon papirvalutank
kényszerforgalommal birt. A jegybank azonban 6nszanti-
bol jegyeit beviltotta, dgyhogy nalunk sem volt tiszta arany-
valuta, hanem a sénta valuta egyik olyan valtozata, amelyet
Jankovich Béla ,stabilizélt papirvalutd”-nak nevezett.! A
sénta valutdnak ez a formdja még mindig jobb, mint amikor
az arany mellett az eziistnek van, mint kurdns pénznek a
forgalomban nagy szerepe.?

L Jankovich Béla az 1908 jinius 3-4n osszeiilt bankszakért6i bizotts F
sig 1908. junius 4-iki iilésén a sdnta valuta ezt a valfajat a kovetkezd-
képen jellemzi: ,Torvényes értékmérdnk az arany. Tényleg azonban
aranypénz nincs forgalomban, hanem papirpénz, amelynek beviltisira a
bank nincs kotelezve. Ilymédon papirvalutink ma is kényszerforgalommal
bir. Tényleg azonban tiz év 6ta nines azsionk, mert a bank Onszéantibol
beviltja jegyeit. Ha tehdt roviden akarjuk jellemezni valutink mai 4lla-
potat, azt stabilizalt papirvalutinak kell mindsiteniink, amelynek stabili- ‘
tisa fiigg az Osztrak-Magyar Bank kegyelmétol és iigyességétsl.” (Bank-
szakértk nyilatkozatair6l felvett naplé, — Budapest, 1908. 55. lap.)
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* A sénta valuta lényegét hazai viszonyaink a legszemléltetSbben
mutatjak. Noha az 1892. évi valutatd yiink a valuta alapjaul az arany
fémet jeloli meg, amennyiben kimondotta, hogy 1 kg. szinaranybol 328
darab 10 koronds arany veretik, mégis pirh bizonyos 6
teljes értékii fizetGerével ruhizta fel a még forgalomban levs és 1858
6ta vert eziist egyforintosokat. Ezeknek az elfogaddsa azonban bizonyos
osszegig volt csak kotelezové téve. Igy az eziist is meghatirozott Osszeg
erejéig, mint folyépénz a bankjegyek mellett cirkulalt, sot jelentéségében
még nyert az altal is, hogy az Osztrak-Magyar Bankkal kotott 1878-iki
bankszabadalom megujitdsira vonatkozo all dis szerint az ké
letbe 312 milli6 korona erejéig voltak az eziist egyforintosok beszimitha-
tok. Igy tehat — annak dacdra, hogy elvileg az aranyvaluta alapjira
helyezkedtiink, mégis az eziist, bizonyos hatdron beliil — teljes értéki
pénzként szerepelt.




3. Papirpénz.

A pénz hasznilatinak egyik nem is fejlédottebb allo-
masa a pénzhelyettesitérol valé gondoskodéds. A pénz alta-
lanos csereeszkoznek és értékmérének valé megmaradisa
mellett kialakult annak sziikségessége, hogy gondoskodni
kellett egy olyan értékrdl, illettleg fizetési eszkozrdl, amely
az ércpénz helyettesitésére alkalmasabbnak litszott.! Ter-
hesnek és amellett igen nehézkesnek mutatkozott dllandéan
nagy mennyiségli ércpénznek a magival val6 hordasa és
ezért kellett egy olyan helyettesitérsl gondoskodni, amely-
nek ellenében a helyettesitén feltiintetett nemes fémet, ara-

-nyat vagy ezistot lehetett a certifikitum ellenében meg-
kapni. Ez a fejlédési folyamata a pénzhelyettesité kialaku-
lasdnak, amelynek elsé nyomaira mar nagyon koran bukka-
nunk ra, de az a forma, amelyet mi papirpénznek neveziink,
csak a XIV—XV. szizadban kezdett kialakulni.? A papir-
pénz kibocsitasit elméletileg azzal lehet indokolni, hogy a
pénzeszkozoknek nemes ércbdl valo elGallitdsa nagy koltsé-

1 Dr. Walther Lotz: Das Papiergeld unter besonderer Beriicksichtis
gung der heutigen deutschen Valutafrage, (Berlin, 1920.) cimii kényvében
(5. lap) elére bocsitja, hogy az elmélet kétféle papirpénzt ismer. Az egyik,
amelyet 6 ,eigentliches Papiergeld’-nek nevez, papirb6l vaié
fizetési eszkoz, amely kényszerfolyammal van felruhdzva és ércpénzre
nem valthaté 4t. A masik, az ,uneigentliches 'Papiergeld”
amely valésdgosan és ténylegesen ércpénzre bevélthato, vagy olyan mé-
don, hogy #tvétele nem kotelezs, kérhetd helyette ércpénz, vagy pedig,
hogy elfogadidsa a megillapitott névértéken kotelezs, de az atvevének
fennall az a lehetdsége, hogy barmikor ércpénzre atcserélheti.

2 Dr. Ernst Wagemann: Idézett munka, 261. lap. Szerinte a papir-
valuta a nyugati kulturdllamokban a XVIL szdzad kozepén alakult ki,
osszefiiggésben a jegybankok keletkezésével, amelyek helytelen hitel-
politika és a fiskdlis érdekek tulzott szolgalasival nehézségekbe jutottak.
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gekkel jar és ezért elényos pénzhelyettesitéknek olyan anyag-
bol val6 statuildsa, amelyek kis terjedelemben arinylag na-
gyobb Osszegii készpénzt helyettesithetnek.. Még az az els-
nyiik is meg van az ilyen pénzeknek, hogy egy-egy papir-
jegy, akarmilyen nagy értékre is szolhat, miiltal ezeknek a
papirjegyeknek, készpénz helyettesitéknek kezelése, szilli-
tdsa minimalis koltséggel van egybekotve. Ezek szerint el-
méletileg a pénzhelyettesit6k kialakuldsa a gyakorlati élet
kivanalmainak a hatdsira vezethet6 vissza, mert téves 4llds-
pont lenne a papirpénz keletkezését az allami sziikségletek-
nek, értéktelen pénzjegyek forgalomba hozéséaval, illetve
kredlasédval indokolni. Jellegzetesen elvilik azonban mind a
kibocsitias modozatai, mind a fedezet, mind pedig a felhasz-
nalds szempontjabol a forgalom legitim sziikségleteire ki-
bocsatott és megfelelé fedezettel felruhdzott bankjegy az
allami sziikséglet céljaira szolgalé papirpénztél, ahol a ki-
bocsidtott papirpénz mennyiségét, felhasznildsi modjit az
allam parancsszava diktalja.!

Amikor az allam sziikségleteinek fedezésére a forga-
lomban levé pénzjegyeket kénytelen szaporitani s ezen te-
vékenységénél a fedezetre figyelemmel nincs, tehdt nem fe:
dezett papirpénzt hoz forgalomba, €léill a papirpénz-gaz-
dalkod4s. A papirpénz — ezek szerint — mar sziilletésekor
arra van determindlva, hogy mindig romboljon és visirlo
ereje fokozatosan csokkenjen, ugy, hogy végre is az illam
kényszeritve legyen a papirpénzt bevonni. Ezzel szemben a
bankjegy — tekintve, hogy értékes fedezet alapjan bocsat-
tatik ki s lehet mennyiségileg valtozo, lehet a forgalomban
emelkeds vagy csokkend, idézhet eld iddleges zavarokat,
mint értékmérd a pénz funkci6jsban, — de ez az itmendle-
ges zavar jegybanktechnikailag, tehat bankpolitikailag
eliminilhat6, mig a papirpénznél az el6idézett zavarok —
s itt a nagy gyakorlati kiilonbség bankjegy és papirpénz ko-

1 Nem szabad azonban abba a tulzdsba esni, mintha Knapp
proklamatorisches Geld” elmélete csak az dllam proklamailisara, parancs-
szavira épitené a pénz értékét, mert szerinte (25. lap) a pénz forgalmat
papirpénz-rendszer mellett fenn lehet ugyan tartani, de gondoskodni kell
olyan intézményrél, amely a pénz értékallandésagat a kilféldi relaciokban
is biztositja.
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zott csak novekedhetnek — és véglegesen ki nem kiiszobol-
hetok.

Ez a megallapitds mar mutatja, hogy a papirpénz és a
bankjegy kozott milyen szigora kiilonbség all fenn. De nem-
csak a funkciéban mutatkozo kiilonbség valasztja el élesen
a papirpénzt a bankjegytdl, hanem abban is nagy a ketts
kozotti eltérés, hogy egészen maés alapon torténik a papir-
pénznek és a bankjegynek a kibocsitisa és a forgalombél
valé kivonasa. Hogy a papirpénz lényegéhez kozelebb fér-
kozhessiink, rd kell mutatnunk arra, hogy a papirpénzt ren-

| desen az allam bocsitja ki, még pedig kedvezétlen allam-
pénziigyi viszonyok és rossz, rendszerint valsigos allam-
hitel idején, mig a bankjegyek az ezek kibocsitisdval meg-
bizott jegybank iizletdgainak alakuldsa szerint — megfelels
fedezet mellett — keriilnek kibocsatdsra.”> Nemcsak a ki-
bocsitas modjaban, hanem a felhasznilds tekintetében is 1é-
nyeges a kiilonbség a papirpénz és a bankjegy kozott. A
papirpénz rendszerint mar elézéleg teljesitett szolgalatokért
jaro fizetések eszkozolhetése céljabol bocsattatik forga-
lomba, tehat annak kibocsitisat az dllampénziigyi helyzet
kedvezoitlen alakuldsa, a nagyobb fizetési kotelezettségek
teszik sziikségessé, mig a bankjegy rovid lejarati és bank-
szerli fedezettel bird kolcsonok fejében keriil kibocsatdsra.”
A bankjegyek — a kolcson hatéridejének lejartaval — vagy
a bankhoz keriilnek vissza, vagy ha a forgalom megtartja,
az ellenérték megfelelé osszegli készpénzzel egyenlittetik
ki, mialtal a bankjegy visszavaltdsira szolgalo érckészlet

1 Dr. Friedrich Bendixen: Das Wesen des Geldes (Miinchen, 1918.)
cimii munkdjiban (25. lap) ugy definidlja a bankjegyet, illetSleg abban
1itja a bankjegy és a papirpénz kozotti kiilonbséget, hogy csak az a
klasszikus pénz, amely értékviltozdsoknak alivetve nincs, tehat az ar-
alakulist sem befolydsolja, miért is az arhullimzisok okt sohasem a
pénz, hanem az aru oldalon kell keresni.

2 Robert Liefmann: Grundsitze der Volkswirtschaftslehre (Stutt-
gart 1919.) II. kotet, 150 lap. Szerinte bankjegyiil, pénzhelyettesitsil csak |
olyan papirpénz szolgilhat, amelynek értéke a csereforgalomban a ki-
boesato hitelképességétol s az ércpénzre valo bevalthatosigtol fiigg.

$ Sismondi ugyan azt az allispontot foglalja el, hogy papirpénz és |
bankjegy kozott lényegileg csak egy kiilonbség van, és pedig az, hogy ?‘
»az elébbi kényszerarfolyam, mig az utébbi cnkéntes” (Idézett munka i
124. lap). A tobbi eltérés ebbdl a fokiilonbséghél folyik. !
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gyarapodik. A papirpénz kibocsatisanak azonban a forga-
lom atmeneti sziikséglete is lehet sziildoka és ily fizetési
eszkozok kibocsitisa egészen uj pénzkinalatot jelent, azt
dllandéan néveli és a szaporodé pénzmennyiség a pénz-
értékre €s az drakra jelentékeny befolyast gyakorol és ked-
vezGtlen hatdst valt ki.! Végiil az a lényeges kiilonbség is
fennall papirpénz és bankjegy kozott, hogy a bankjegy
rendszerint produktiv célokat szolgal, mig a papirpénz im-
produktiv célok kielégitésére fordittatik.

Hogy a papirpénz értéke és vasarlo képessége milyen
tényezoktol fiigg, azzal az elmélet mar hosszt id6 6ta
behatoan foglalkozik. Féleg két tedria keletkezett. Ezek
egyike a papirpénz josigat és vasirlo képességét annak
mennyiségére vezeti vissza, mig a masik felfogds szerint a
papirpénz visarlo ereje a fedezettdl, vagyis a papirpénz
fundaltsigitol fiigg. Nem csupin ez a két tényezs, vagyis
a papirpénz mennyisége és a fedezet irdnyitja azonban a
papirpénz vasarlo erejét, hanem az éllam hitele, vagyis az
allamhéaztartds egyenstlya, rendezettsége szintén donté ha-
tassal van a papirpénz visirlo erejének alakulisira.

Ha mar most azt vizsgiljuk, hogy az elértéktelenedett
papirpénz, illetdleg az elértéktelenedés ténye a forgalom
szempontjabol hogyan jut kifejezésre, els6 sorban arra a
megallapitdsra jutunk, hogy a papirpénz elértéktelenedésé-
vel lehetetlenné van téve a pénz visirl6 erejének egyszinten
val6 tartdsa. A romlo, értékét veszts papirpénz megfosztja
a kozgazdasagot az illandé értékmér6tol, mert a pénzforga-
lombél az ércpénzt teljesen kiszoritja. A papirpénz ugyanis
kényszerfolyammal bir, a belsé forgalomban megkiilonbozte-
tést — a torvény rendelkezése értelmében — papirpénz és
ércpénz kozott nem lehet tenni, amelynek kovetkezménye,
hogy a j6 pénz, vagyis az ércpénz a forgalombol eltiinik,
mint azt Gresham klasszikusan formuldzta, — mert részint
tezauraljik, részint pedig kiilfoldre vandorol.2

Az ingadoz6 értékii papirpénz a termelésnél is érezteti

1 Lexis szerint a papirpénz intézménye mér magdban rejti annak
veszélyét, hogy az dllam tilsigos mennyiségben bocsdtja azt ki. (Heller
Farkas: Valutapolitika, idézett munka 45. lap.)

2 Helfferich: Das Geld, idézett munka 434, lap.
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kedvezétlen hat4sit, mert a termelés — a pénz értékingado-
zéasanal fogva — a biztonsagot nélkiilozi és ezért kénytelen
pénzromlasi kockizatot is kalkuldlni. Emellett a pénzérték
bizonytalansiga megbontja a tarsadalmi rendet is, amennyi-
ben el6segiti a fénylizés és a konnyelmiiség kifejlodését.
Kiilonosen akkor mutatkoznak ezek a szimptémak, amikor
a papirpénz mar nagy mértékben elértéktelenedett, amikor
az 4llam kolcsonre nehezen tud szert tenni, mert hitele meg-
romlott s az allami bevételek az elértéktelenedett papir-
pénzben folynak be, mig ezzel szemben a kiilfoldnek telje-
i sitendd fizetéseket teljes értékii ércpénzben vagy devizaban
kell teljesiteni.! Szamtalan elméleti és gyakorlati hatranyat
lehet még a papirpénz-gazdilkodisnak felhozni, hiszen
annak kiros hatdsait egész Kozépeurépanak médjiban volt
a habort utdn 6nmagin megillapitani.2 Egyet azonban kiil6-
nosen ki kell emelni és pedig azt, hogy ha a papirpénznél
nagy az értékcsokkenés, akkor a gazdasagi élet kontinuitidsa
egészen megakad és az illam mindjobban r4 van utalva arra,
hogy biintetd szankcidkat tartalmazé rendszabalyokkal biz-
tositsa a gazdasigi élet zavartalan menetét.?

Ahol hosszabb papirpénz-gazdilkodasra rendezkednek
be, ott — a gazdasagtorténet tantisiga szerint, — a vagyo-
nok lassu elsorvadisnak vannak kitéve és beigazolodott
tény, hogy egy tartosabb papirpénz-gazdilkodis utdn nem-
csak az dllam financiélis helyzete romlik meg, hanem a koz-
gazdasdga is olyan nyomaszt6 viszonyok kozé keriil, hogy
mindig hosszt id6 sziikséges ahhoz, hogy a papirpénz-
okozta bajok orvosolhaték legyenek és a kiros papirpénz-
gazdilkodds nyomai mind az allamhaztartds, mind pedig a

1J6 példa erre a magyar allampénziigyi helyzet 1920—1923-ig,
amikor a folytonosan romlé valuta miatt kiilf6ldi kolesont Magyarorszag
felvenni nem tudott. Bévebben dr. Nagy Elek: Magyarorszag és a Nép-
szovetség (Budapest, 1925.), 69. lap.

2 Foldes Béla a papirpénz-gazdilkodas hatdsit az druk driban litja
legjellegzetesebben kifejezésre jutni. ,,Még a legsiewezettebb piacon is
akadilyok fognak eléfordulni — allapitja meg —, s csak ritkin fog az ar-
hullimzis a disizsi6 hullimzisainak tokélet: megfelelni.” Tarsadalmi
gazdasdgtan, II. 292.

3 Jlyen biintets szankcidkat tartalmazé rendelet a vilighdboru ide-
jén minden hadban ill6 orszdgban egymiast kovette, de sok gyakorlati
eredmény nyomukban nem jart.
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kozgazdasag teriiletér6l eliminalhatok legyenek.! Egyik né-
met valutair6tél szdrmazik az a megallapitas, hogy a papir-
pénz-gazdilkodds nem egyéb, mint a kulturallamrol valé le-
mondés.?

a) Allami papirpénz és annak kritikéja.

A kiilon fedezet nélkiil, az 4llam iltal forgalomba hozott
kényszerfolyamu papirpénz legpregninsabb megnyilvinu-
lasi formdja az allamjegy, amely az allamadéssig egy részét
képezi. Az allam papirpénz kibocsatashoz rendszerint akkor
folyamodik, amikor rendkiviili sziikségletek fedezésére nem
tudja maskép megszerezni a sziikséges fizetési eszkozoket,
vagy pedig amikor az ércpénz kiviandorol és kevés fizets
eszkoz 4ll a forgalom rendelkezésére és kénytelen fizetési
eszkozokrdl gondoskodni.? Az illamjegyek kényszerforga-
lommal birnak, barmely fizetésnél azokat el kell fogadni. Az
allamjegynek az a természete, hogy az édllam id6koézonként
elére megillapitja, hogy a rendkiviili helyzet hatdsaként
mennyi allamjegy hozhat6 forgalomba.* Természetesen, ha a
kontemplilt 4llamjegy-mennyiség nem elegends, ujabb és
ujabb. tagitasok kovetkeznek az dllamjegykibocsitds hataran.
Rendszerint haborus finanszirozasi célokat szolgil az allam-
jegyek kibocsatdsa, vagy pedig habort utin keletkezett
rendkiviili helyzet orvosldsira szolgdlé atmeneti intézkedés,
amely azonban egy valutarendezés alkalmdval a forgalom-
b6l mindig kivonatik.®

* Hjalmar Schacht: Die Stabilisierung der Mark (Berlin, 1927.) 41—63.
lapjain részletesen ismerteti, hogy a papirpénz-gazdilkodds milyen gazda-
sagi kovetkezményekkel jart Németorszdgban, s milyen kiizdelmes és
egyenesen lehetetlen volt az dllam financidlis helyzetét egyenstilyba éllitani
az 1919—1923-ig terjedd id6ben.

? Sz¢1l Kélman: A valuta-enquéte napl6ja, idézett munka 21. lap.

3 Leroy—Beaulieu: Pénziigytan, idézett munka IV. 400. lap.

4 A m. kir. dllami jegyintézetnek a m. kir. pénziigyminiszter trhoz
intézett jelentése az 1921—1922. iizletévrsl (Budapest, 1923.) felsorolja
(6—7. lap), hogy az allamjegy kibocsatasi hatir — a sziikséglethez képest
hogyan emeltetett.

5 Ezt igazolja a magyar fizetési eszkoz 1924. évi stabilizaldsa is,
mert amikor a Magyar Nemzeti Bank 1924. junius 24-én miikodését meg-
kezdte, egyszerre vége szakadt az allamjegy-gazddlkoddsnak.
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Ha mar most arra a kérdésre akarunk felelni, hogy az
dllami papirpénz kibocsétas allampénziigyi és kozgazdasagi
szempontbél milyen kovetkezményekkel jar, tigy elsosor-
ban arra kell figyelemmel lenniink, hogy az allamjegyek ki-
bocsitisa az allamhdaztartis szempontjabél gyors segélyt
nyujt ugyan, de a fiiggé ad6ssagot jelentékenyen emelil Az
allamjegyek a teljes értékii valutapénzt kiszoritjak és azok
azsidjat idézik eld. Az értékhullimzasuk allandé és ezért az
orszag termelésére é€s gazdasagi helyzeténck egészséges ala-
kuldsira zavarélag hatnak. Az allamnak ezért arra kell to-

i rekednie, hogy az allamjegy a forgalombdl minél gyorsab-
ban kikeriiljon. Ezek forgalomba hozatala — mint a gazda-
sagtorténet is tanitja, — tényleg semmi massal nem indokol-
hat6, mint azzal, hogy az allam akar vesztett habord, vagy
mds, a gazdasigi rend megzavardsat el6idézé ok folytan
kénytelen parancsszavaval a fedezetlen papirpénz eléterem-
téséhez folyamodni. Egy 4llamnak sem lehet azonban az a
célja, hogy polgarait ezzel az indirekt és a gazdasagi jolétet
erdsen kartékonyan befolyasolé pénzhelyettesitét forgalom-
ban hagyja, a vagyonok romlasit el6idézze és igy kozvetve
polgirai adé6z6 képességét csokkentse, hiszen — j6 példa
fentiek igazoldsira az, — hogy a vilaghaborut kovets forra-
dalmak utdn hazankban is élénk vitira adott okot annak el-
dontése, vajjon €lébb kovetkezzék-e be a valuta rendezése,
vagy pedig az allamhaztartds egyenstilyinak rendbe hoza-
tala. Vilagossa valt, hogy folytonosan romlé valuta mellett
az 4llam névlegesen emelkeds adobevételei alig tudtak, —
s6t egyaltaldban nem tudtak — a budgetszer(i kiaddsok |
emelkedésével 1épést tartani. Végiil is a valuta rendezése

* A valuta-iigyre vonatkozé torvények és fontosabb rendeletek
Ausztridban és Magyarorszagon (kiadja a m. kir. pénziigyminisztérium,
Budapest, 1891.) kiemeli (6. lap), hogy mir a XVIIL szdzadban ismeretes
volt bankécédula elnevezés alatt az dllamjegy s innen kezdve — bizonyos
megszakitisokkal — 1854-ig tartott az illami papirpénz korszaka. Ettol
az id6tSl kezdve — minthogy a foly6pénz az 4zsi6 kovetkeztében a for-
galombél eltiint, az Osztrak Nemzeti Bank jegyei képviselték — eltekintve
a vAltépénztél — kizirélag a pénzforgalmat. Egész 1866-ig az illamjegy
nem képezte a pénzforgalom tirgyat, amely évben azonban az sllami
papirpénz Gjbol visszakeriilt a pénzforgalomba, amelynek a koronaérték
behozatalaig lényeges részét képezte.
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meg kellett, hogy el6zze az allamhaztartids egyenstilyba ho-
zéasat.

Figyelemmel tovabba arra a koriilményre is, hogy az 4l-
lamjegyek szaporodisa és az aralakulds kozott szerves ossze-
fliggés tapasztalhato, tehat a talzott allamjegykibocsatds min-
dig érzékenyen befolyisolja az dralakuldst, ami viszont a fo-
gyasztas csokkenését eredményezi, fontos szocidlis okok is
kényszeritenek arra, hogy az illamjegy-gazdilkodds meg-
sziintetése az 4llam legsiirgdsebb gondjat képezze. Minthogy
nz dllamjegy — mint fentebb kifejtettiik, — mindig az allam-
addssag egy részének tekintendd, az allamnak fontos érdeke
fekszik abban, hogy az illamjegyek miel6bb bevonassanak,
mert az 4llamhitel szempontjdbol az 4llamjegy-forgalom
mindig kedvezétlen tiinet.! Az allamok tisztiban voltak és
vannak azzal, hogy az éllamjegy kibocsatdsa az allamhitel
er6s megrontisit jelenti és csak itmeneti intézkedés lehet,
amit az is mutat, hogy a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet
felallitasarol szo6lé torvényjavaslat is kiemelte, hogy ,az
Osztrak-Magyar Bank szabadalminak megsziinése és a bank
altal kibocsatott jegyeknek a trianoni békeszerzédés hatarai
szerint sziikséges kicseréléséig — hogy a rendes pénzforga-
lom fennakadéist ne szenvedjen —, és amig a Magyar Nem-
zeti Bank felallithat6 lesz, csak addig fog az allami jegyinté-
zet miikodni és addig fog allamjegyeket kibocsdtani.”2 Hogy
az allamjegyek koltségvetési hidnyok fedezésére szolgaltak,
kitfinik abbdl is, hogy a torvény viligosan azt a rendelke-
zést tartalmazza, hogy a pénziigyminiszternek jogdban all
a koltségvetési hianyok atmeneti fedezésére a Pénziigyi Ta-
nacs altal esetrdl-esetre sziikségesnek taldlt Osszeg erejéig
allamjegyekben hitelt folyositani.

Az allami papirpénz-kibocsitds nagy ardnyban emeli a
forgalmat, amit az allami papirpénz-gazdalkodas idején a
jegybankok iizletdgainak alakulisa mutat. A leszamitoldsi
és kolesén iizlet folytan kibocsifott jegymennyiség rend-

1 Julius Wolf: Valuta und Finanznot in Deutschland (Stuttgart,
1920.) 34. lap.

2 Torvényjavaslat a pénzforgalom ideiglenes szabdlyozisarél. Nem-
zetgyfilési Iromdnyok. Melléklet a 261. szama (1921.) iromanyhoz.
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szerint csokken, mig ellenben a foly6szamlai kovetelések allo-
ménya, vagyis az dllam ad6ssiga a bankkal szemben teteme-
sen emelkedik, ami arra vall, hogy az 4llami papirpénz ki-
bocsitdsa mar elére konzumaltatott és nem produktiv célo-
kat szolgal.

Kiilonosen a kereskedelmi mérleg alakuldsira van nagy
befolyassal az allami papirpénz-gazdilkodds. A behozatalnal
sokkal nagyobb a kockizat, mert a szaporodé papirpénz
annak értékét fokozatosan lerontja és igy fél6, hogy a be-
hozott arucikk értékesithet-e ugyanolyan osszegli nemes-
fémért, mint amilyen mennyiség{i nemes fémet azért adni
kellett. A kivitel szempontjabol a papirpénz kibocsatas ked-
vezd tiinet, mert a j6 valutdban értékesitett arucikk a papir-
pénz romldsival fokozatosan nagyobb osszegii, de rosszabb
papirpénztomegeket testesit meg magiban, ami fokozottabb
export-tevékenységet involval. Ez a szimptéma a belf6ldi
4ralakulasra emelSleg hat, mert kedvez6é export-lehetdség
folytan az arucikkek kifelé gravitdlnak, ami a bels6 fogyasz-
tasndl dragulast, illetSleg zokkenést idéz €l6.2 Ez a megboly-
gatott kiilkereskedelmi forgalom is int6 példa az 4llami
papirpénz-gazdilkodis ellen és ha a gyakorlat nem hono-
ralja ezt az elméleti elgondolast és a papirpénz-gazdalkodas
idején fokozott export-tevékenység fejlédik ki, elillhat az
2 helyzet, amelyet a vilaghaborut kovets idSben, az inflicios

1 Michel Mitzakis: Le relévement financier de la Hongrie et la
société des Nations (Paris, 1926.) 100—105. lap. Kozli az allamjegy-forga-
lom alakuldsdt az Osztrak-Magyar Bank szétvilasatol, 1920. januir 30-t6l |
egészen 1924. junius 24-ig, a Magyar Nemzeti Bank megalakulisiig. Az ‘

elsé adat — az 1920 januar 30-iki 4llapot szerint — éllamjegyforgalom |
1407 millidrd korona, s 1924 junius 24:én 214 billi6 korona az dllamjegyek
forgalma.

2 Teleszky Janos a papirpénz kibocsitds és a vasirloképesség Ossze-
tiiggését a kovetkezoképen jellemzi: ,Igaz ugyan, hogy a béséges papir-
pénzkibocsatés folytdn a vasirlgképesség — talan egy pillanatig — emel-
kedik, miutén azonban ez altal a piacon t6bb dru nincs, a széles rétegeknek
ilyetén nagyobb visarlo erével valé fellépése természetesen a kereslet és |
kinalat kozti ardnynak tjabb megbomldsit, a kereslet feltétlen tjabb
nagyobbmérvii emelkedését jelenti, s természetes, hogy az drut termelék
és drubirtokosok ezt a helyzetet azonnal kih aljak.” (Kozgazd, i [
Szemle (Budapest, 1920.) 62. kotet, 252. lap.)
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orszagokban tapasztaltunk s amely abban jutott kifejezésre,
hogy az egyes dllamok, kiilonosen Németorszig majdnem
kiarasitotta 6nmagit €s a kidrusitds utin — a papirpénz-
gazdilkodas megsziinésekor — jottek ra arra, hogy az or-
szag tokéletesen elszegényedett és nem illott elegendd fize-
tési eszkoz az elhasznalt és eladott javak potlasara.! Igaz
ugyan, hogy Németorszagban is meg volt a lehet6sége
annak, hogy a gyarosok és kereskeddk az inflicié okozta
pénzromlis kozepette az aruk értékesitése folytan ,latszat-
nyereségek” egy részét kiilfoldi valutdk beszerzésére — ha
illegitim dton is —, fordithattdk. Viszont ugyanekkor Ma-
gyarorszdgon a kiadott devizarendeletek értelmében tilos
volt a valutdk tezaurildsa és a vonatkoz6 deviza-beszolgal-
tatasi rendeletek végrehajtasat a legszigorubban ellendrizték

Az illamnak tisztiban kell lennie azzal, hogy a gazda-
sagi élet legfontosabb intézményeinek egyike a zavartalan
pénzforgalom és az azzal egyiitt jaré stabil fizetési rend-
szer. A j6 pénzt, a fizetési eszkoz zavartalan funkcionaldsat
joggal szamitjak a gazdasigi kultira legfontosabb tényezd-
jének, amely nélkiil a gazdasagi élet fejletlenségre van kar
hoztatva. Ezért torekszenek az allamok arra, hogy a pénz
ezt a szolgalatot zavartalanul teljesitse, amelyre csak akkor
képes, ha teljes értékii, mig minden rosszabbitis a forga-
lomra zavarélag hat és hosszi idén at érezhets a rossz pénz
reakciéja.? Az allamnak ezért is kell arra torekednie, hogy
a papirpénz-gazdalkodast kapesolja ki programmjabol, mert
egy fejlods gazdasagi életet a valuta megromlasa, — az dllam-
haztartasban beallo zavar, — fejlédésében hosszi idére
visszaveti. Felhozzak azt is, hogy a papirpénz-gazdalkodis
a népesség munkakedvére és a takarékossigi szellemre is
kartékonyan hat. A munkakedvre azért hat kdrosan a papir-
pénz-gazdilkodis, mert a pénz értékébdl fokozatosan veszit
-s ez 4ltal a munkabér nem aequivalens a teljesitett munka-

1 Dominy Gyula: A magyar szanilias (RBudapest, 1927) 29. lap.

2 Az angol és német irok Kozépeurépa ez id6 szerinti tokevalsagat
annak tulajdon(tjak hogy a hiborus és infliciés pénzromlis az eurépai
tokefeleslegel ¢kenyen lecsokkentette, majdnem teljesen meg-

semmisitette és czek po6tlisa nagyon lassan halad.




val.l A takarékossigi szellemre gyakorolt kedvez6tlen ha-
tasa érthetd, ha figyelembe vessziik, hogy a pénz romldsa
nem hat Osztonzdleg a pénzben val6 takarékossigra, s6t a
megtakaritott t6kék elfogyasztisira is serkent, s6t majd-
nem teljes megsemmisiilését idézheti el6.?

A papirpénz-gazdilkodastol valé szabadulis végiil
azért képezi annak az dllamnak, amely kénytelen dtmeneti-
leg allamjeggyel operalni, egyik sziikséges programmpontjat,
mert a gazdasigi élet rendjét az értékében megtidmadott
roml6 pénzzel biztositani soha sem lehet. Hogy az allam-

i jegyekkel val6 opericiék minden valutarendezéskor mennyi
gondot okoztak ¢és azoknak a forgalomtél valéo mentesitése
képezte elsd sorban a torvényhozids gondjit, mutatja az
1892. évi valutarendezés is, amely fokozatosan vonta ki az
illamjegyeket a forgalombél, mert a valuta rendezése el sem
volt képzelhet§ a kényszerforgalommal ellitott és fedezet-
len 4llamjegyek forgalomban hagyisival. Amint 1924-ben, a
magyar fizetési eszkoz stabilizaldsakor és a Magyar Nemzeti
Bank miikodésének megkezdésekor az dllami papirpénz-ki-
bocsatis megsziintetése képezte az elsé allomast a normi-
lis pénziigyi viszonyokhoz val6 visszatéréshez, éppen ugy
nilunk 1892-ben is az elsd és a legslirgdsebb lépést a pénz-
forgalomnak a fedezetlen allamjegyektdl valé megtisztitdsa
képezte. Ez mis sz6val azt jelentette, hogy a kozos fiiggd
adéssagokat képezs és akkor 312 millié osztrak forintot ki-
tevd allamjegyek kivondsa és mis fizetési eszkozokkel valé
helyettesitése volt a torvényhozis elsé gondja.? A papir-
pénzforgalom rendezését, illetve az allamjegyek bevonasit a
valutareform meginditisakor haladéktalanul elhatirozta a

1 Hume David: Kozgazdasigi tanulményai (magyarra forditottas
Korosi Jozsef), — Budapest, 1886. — 54. lap. ,A pénz mennyiségében el6-
fordulé ingadozésoknak — szerinte — az aruk 4rdnak megfelelé ingado-
zésaban kell kifejezésre jutniok. Kénnyen elérelithaté, mennyi elszegé-
nyedésnek, koldulasnak és tétlenségnek kell bekovetkeznie.”

2 Dr. Friedrich Bendixen: Geld und Kapital (Jena, 1922.) a téke-
képz6dés ¢s a pénz aringadozisinak Osszefiiggését a kovetkezoképen ma-
gvardzza (187. lap): ,,Sanguinische’ Kurstreibereien bewirken so wenig
eine Vermehrung des nationalen Kapitals, wie Kursstiirze dessen Ver- 4
minderung.”

3 Dr. Fellner Frigyes: A valuta rendezése Magyarorszdgon, idézett
munka 128. lap.
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volt Osztriak-Magyar Monarchia mindkét allama és azoknak
a forgalombél successive val6 kivonisa tényleg meg is tor-
tént. Jollehet az dllami papirpénz-gazdilkodas hatranyaival
minden allam tisztidban van, rendkiviili viszonyok azonban
rendkiviili intézkedéseket tesznek sziikségessé és csakis
azzal magyarizhat6, hogy az allam kénytelen papirpénz ki-
bocséitishoz folyamodni akkor, amidén az édllam igényei a
hirtelen jelentkezé sziikségletek kovetkeztében masként ki
nem elégithetk.

b) Lawizmus.

A papirpénz kibocsatisinal a fedezet kérdése csak ma-
sodsorban jon tekintetbe, amit keletkezése is indokol, mert
a papirpénz kibocsitisinak nem lényeges kelléke a fedezet
s igy annak el6teremtése nem képezi az allamok legels6rendii
feladatit. Abban az esetben, ha a fizetési eszkoznek fede-
zete volna, Ggy megmaradna bankjegynek és nem vilna
belble papirpénz, amelynél a kényszerfolyam nem a fedezet-
ben, hanem az 4llam parancsszaviban leli magyarazatat.

Az els6 szambajohetd kisérlet tomeges papirpénz ki-
bocsitissal Law nevéhez fiiz6dik, aki az infliciét, a nagy-
tomegii papirpénz kibocsitis dtmeneti nagy elényeit teore-
tikus és gyakorlati szempontb6l allitotta pénziigyi prog-
rammja tengelyébe.! Rendszerében abbdl a téves felfogés-
bol indult ki, hogy a jolét foka a pénz mennyiségében rej-
lik> Minél tobb készpénzkészlet van valamely orszdgban
felhalmozva, annil nagyobb ott a gazdagsig.® Pénzzel —
az 6 elmélete szerint — minden gazdasigi baj megsziinik. A
szegénység okat Law a pénz hidnyanak tulajdonitotta és
ezért egész rendszerét annak a célnak a szolgilataba alli-

1 Foldes Béla: Ko dasigi Ertek k (Budap 1902) I. kotet
235. lap.

2 Igy képzelték ezt 1806-ban Arvamegye rendjei is, feliratot szer:
kesztvén Ferenc kirdlyhoz, hogy ,,adoméinyozzon nekik is egy bankoéprést,
hadd legyen végre Magyarorszag is gazdag orszdg.”

3 Adolf Damaschke: Idézett munka I. kotet, 251. lap. Ismerteti Law
1705:ben megjelent reformterveit, amelyek egyik lényegesebb pontja allds-
foglalds a merkantilistikkal szemben, akik az aranyat és eziistot tekintik
a nemzeti vagyon kritériumanak.

5
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totta, hogy pénzt teremtsen ott, ahol nem volt, mert a pénz-

aradattél remélte a gazdasigi fellendiilést. Elmélete azon

elvi felfogasbél indult ki, hogy egy nemzet gazdagsiga a

pénzben rejlik s a pénzosszeg szaporitisira barmilyen esz-

kozt igénybe lehet venni, a lényeg, hogy a cél, vagyis a pénz-

szaporitas elérhetd legyen.! Joggal tekinthet6 Law a papir-

pénz els6 teoretikusénak, aki a papirpénz kibocsitisianak

problémijat, illet6leg a fedezet kérdését tgy vélte megold-

hatoénak, hogy foldbirtokban gondoskodik az allam annak

fedezetérdl.? Ezek szerint jelzalogositott papirpénz keriilt

| forgalomba, amit az 4llam kényszerfolyammal ruhizott fel.
Hogy mi vitte r4i Law-t a foldbirtokon alapulé papir-
pénz kibocsatasra, azt Franciaorszag akkori gazdasigi viszo-
nyaival lehet megindokolni. Franciaorszag XV. Lajos alatt
igen nehéz gazdasigi viszonyok kozé jutott, fejlédésrél szo
sem lehetett, s6t a termelés a mezégazdasag pusztuldsa foly-
tan erds visszafejlédést mutatott. A viszonyokon javitani
kivant s ezért allami bank felallitisat tervezte. Ennek az
allami banknak a felallitisa nem sikeriilt, s ezért magin-
bankot allitott fel, amelyet az allam a bankjegyek kibocsa-
tisdra jogositott fel. A maginbank 4iltal kibocsitott bank- i
jegyek fedezetét foldbirtok képezte. Ugyanis abbdl az el-
méletbdl indult ki, hogy ha az aranynak és az eziistnek ér-
tékét az anyagnak belsé értéke adja meg, miért ne lehetne
béarmilyen jészagot a pénz fedezetéiil lekotni, ha ez a joszag
értékes. Arany és eziist nem alkalmas a pénz szaporitasira,
mert aranylag csekély mértékben 4ll rendelkezésre s ezzel
szemben 4ll a £61d, szolgiljon tehat a f6ld a pénz fedezetéiil.?
Ez az elméleti indokolasa a jelzilogositott papirpénz-

1 Hogy ez a felfogds mennyire helytelen, az 1914—1918. évi vildg-
haborit kovetd német inflici6 mutatja a legjobban, mert a német infldcié
aranyai utin Németorszagnak a vilag leggazdagabb 4llaménak kellett volna
Tennie.

2 Makai Ernd: Idézett munka 188. lap.

3 Ez az elmélet hasonlit Smith Ad4m munkabér-valuta elméletéhez, |
aki az arany és eziist helyett a munkabért akarta a pénz értékmérgjéve |
tenni. A kiilonbség azonban abban rejlik, hogy amig Smith elgondolisa
csak tebria maradt, s annak gyakorlati megvalositisira kisérlet sem tor-
tént, addig Law elméletét gyakorlati térre is atvitte, s ez altal nagy krizist
idézett eld.
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nek, mert Law az allami fodbirtok altal fundailt papirpénz
minél nagyobb tomegben valé kibocsitisat tdrtotta célra-
vezetének.! Tisztiban volt ugyan azzal, hogy a jelzalogosi-
tott papirpénz értéke az ércpénz értékéhez viszonyitva
csokkenni fog, de ezt az értékcsokkenést tjabb bankjegy-
kibocsatassal gondolta pétolni, abbél indulva ki, hogy ha
egy millidrd frank, foldbirtok altal fundalt papirpénz csak
£¢l értéket is képvisel, azzal mégis elérheti azt, hogy leg-
alabb 500 milli6 frankkal gazdagodik az orszag.2

Az altala alapitott magdnbank altal kibocsdtott bank-
jegyek lassanként megnyerték a kozonség bizalmit. Mint-
hogy a bank jegyei vasarlo erével birtak, késébb allami
rendelet kotelezévé tette, hogy a bank jegyeit minden dllami
pénztir pénz gyanint elfogadja. Ennek dacidra nem tudta
Law megval6sitani azt a tervét, hogy a papirpénzt foldbir-
tokkal fundalja, mert ennek, ha elméletileg nem is, de tech-
nikailag annial tobb keresztiilvihetetlen akadilya volt és
ezért e helyett nagy értékpapir-emissiokat finansziroztatott
bankjaval, amelyekre jelentékeny allamkolcsondket folyo-
sitott. Az értékpapir-emissziok finanszirozasira az adott al-
kalmat, hogy a Law-féle pénzcsoport érdekkorébe tartozé
nyugatindiai kereskedelmi tdrsasig mintegy 300.000 darab
részvényt bocsatott ki, amelyeknek 150 millié frankot kitevd
névértékére — a nagy 4zsi6 folytan, — mintegy 1.500 millié
frank folyt be a tirsasig pénztiraba.3 Késébb még mis téar-
sulatok privilégiumai, tovibba kiilonféle allami egyediru-
sagok bérlete ellenében nyujtott 4llami kolesén mintegy
masfél millidrd frankot vont el a bank jegyeibsl. Egymas-
utan létesiiltek vallalatok, amelyekre a befizetések tijabb és
Gijabb papirpénzmennyiségeket igényeltek és mar 3 millidrd
franknyi bankjegy volt forgalomban, amikor a katasztréfa
bekoszontott. Minthogy a bank képtelen volt bankjegyeit be-
valtani, a kényszer-arfolyammal felruhdzott bankjegyek

1 Robert Liefmann: Grundsitze der Volkswirtschaftslehre, idézett
munka II, 356. Szerinte Law clgondolisa gyakorlatilag azért sem érvényes
siilhetett, mert Law nem ismerte a pénz szaporitisinak az dralakulisra
gyakorolt hatdsit. I

2 Foldes Béla: Idézett munka 238. lap.

3 Foldes Béla: Idézett munka 241. lap.




annyira elértéktelenedtek, hogy a francia kormany kényte-
len volt azokat a forgalombdl teljesen kivonni.!

Law elgondoldsa tehit a gyakorlatba dtvihet nem volt.
Ezzel szemben olyan szimptoméik keletkeztek, amelyek a
papirpénz értékhullamzasinak szempontjabol felette figye-
lemre méltok. Igy a nemes €érc a forgalombol teljesen ki-
szorult, az 4rak emelkedése nagyobb arianyd volt, mint a
papirpénz forgalomba keriilése, a jovedelem-eloszlis igen
kedvezdétleniil alakult, s végiil a gazdasigi rend teljesen meg-
zavarodott, széval csupa olyan jelenség mutatkozott, amely
a szertelen papirpénz-kibocsitis egyenes kovetkezményei-
nek volt tulajdonithat6.2 Law ugyanis abban tévedett, hogy
6 a nemzeti jolét forrasanak egyediil és kizardlag a pénzt
tekintette. Ezzel szemben az igazsdg az, hogy a pénz csak
forgalmi eszkoz, mert ha tényleg Law elméletének volna
igaza, akkor egy olyan orszig, amelynek X pengét jelképezé
nemzeti vagyonanak fele készpénzben fekiidne, szegényebb-
nek kellene tekinteni, mint egy olyan orszigot, amelynek a
nemzeti vagyona kisebb, de nagyobb a készpénzkészlete. A
teoria helytelen felallitisa Law elgondoldsinil ott bosszulta
meg magit, hogy a pénznek nem az a rendeltetése — mint
ahogy Law elgondolta, — hogy a nemzeti vagyon abban hal-
moz6djék fel, hanem, hogy a forgalmat éltala le lehessen
bonyolitani. A pénzkészlet a nemzeti vagyonosodis szem-
pontjabol sem johet figyelembe, mert a termelésnek nem a
meglevs készpénz, hanem egyéb tényezdk alkotjdk a for-
rasat s a pénz kiilonben sem termelésre, hanem csak a for-
galom zavartalan lebonyolitisdra van predesztinilva.

' Tévedett végiil Law a pénzanyag megvialasztidsiban is,
mert a pénzforgalmat csak érckészlettel lehet fentartani és
minden mas kisérlet, amely arra irdnyul, hogy pénz gyanant
nemes érc helyett egyéb anyag szolgiljon, meghiusul, mert
a nemes fém internacionilis jellegli dru, amelyet éppen ezen

1Sismondi: Idézett munka II. 129. lap. Franciaorszag forg6tokéje —

szerinte — majdnem teljesen megsemmisiilt. A bevonis iddpontjaban
100 frankért 3.6 soust fizettek.
4 2 Az infliciénak Németorszigban igen nagy irodalma timadt s az

Gsszes irok véleménye megegyezett abban, hogy a szertelen papirpénz ki- ’
bocsitis nemcsak gazdasigilag, hanem tdrsadalmilag is ugyanolyan hati-
sokat valtott ki, mint annak idején a Law-féle papirpénz szaporitis.
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tulajdonsaganal fogva mindenki szivesen fogad el pénz gya-
rant.! A fold értéke ellenben nemcsak internaciondlis vo-
natkozasban, hanem mar egy orszag hatarain beliil is ingado-
zéasnak, értékkiilonbozetnek van kitéve, amely érték a fold
minGségétsl, de még sok egyéb mis koriilménytél is fiigg.
Ezek szerint a fold az internacionilis viszonylatban a pénz
szerepének betoltésére, végleges pénz fedezeti alapjaul nem
alkalmas. Egészen mas volna a helyzet, ha egy orszig, mint
egy ostromlott vér, elszigetelten élne az allamok ko6zott, mi-
altal fizetési eszkoze intervalutaris viszonylatba nem jo-
hetne. Ebben az esetben a folddel fundilt jelzilogositott
pénz éppen ugy betolthetné a pénz szerepét, mint a nemes
érccel fundilt pénz, csakhogy abban a pillanatban, amint az
elszigetelt orszdg a tobbi allammal fizetési kapcsolatba ke-
riilne, a f6ld alapjan kibocsitott pénz nem tudni azt a sze-

repet betolteni, mint amilyen funkciot teljesitett az elszige-

teltség idejében. A

A foldbirtokra alapitott papirpénz-gazdalkodas kisér-
lete azért sem sikeriilhetett, mert a foldbirtok nehezen volt
mobilizdlhaté és igy a papirpénz kibocsitasanak foldbirtokra
val6 alapitdsa annak pénzhelyettesit6i min6ségét nem bizto-
sithatta. Hasonlé elgondoldsok vezettek a vilaghidboru alatt
ahhoz a felfogishoz, hogy papirpénz kibocsitisira a nemes
fémen kiviil mds aruk szolgdljanak. Igy keletkezett a rozs-
valuta, gyapjtvaluta, stb., amely kisérletek azonban teljesen
hidbavaléknak = és kildtastalanoknak bizonyultak.? ® Pénz
ugyanis csakis olyan 4ru lehet, amely a forgalomképesség
szempontjabol elsé helyen &ll és amelynek elfogaddsa min-
denki altal mindenkor biztositva van. Mar pedig ezeket a
tulajdonsdgokat csak a memes fémek testesitik meg maguk-

1 Law a pénzanyagra vonatkozé elgondoldsit Turgot elméletére
alapitotta, aki szerint nemcsak az aranynak és eziistnek, hanem minden
joszagnak megvan az a képessége, melynél fogva csereeszkoz és érték-
méré lehet. (Dr. Gaal Jend: Idézett munka 1. 190. lap.)

2 Dr. Otto Heyn: Uber Geldschopfung und Inflation (Stuttgart 1921)
24. lap.

8 Nalunk is kisérleteztek a vilighaborut kovetd inflaci6 alatt buza-
valutdval, s6t buizazalogleveleket is bocsatottak ki, s a pénzintézetek buza-
betéteket fogadtak el, illetsleg a biiza 4ralakulisdval hoztik a betéteket
Ssszhangba.
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ban. A papirpénz-kibocsdtisnak mas arukkal valo ala-
tamasztidsa csak a mennyiség korlitozasa szempontjibol,
nem pedig pénzhelyettesit6i minGsége folytdn johet szamba.
A mennyiségi korlitozas azonban — éppen a vilighidboru
alatt és az azt kovet6 inflacios idSk hatasaként volt tapasz-
talhaté — illuzérius, mert éppen a szikség a forrdsa elss-
sorban a papirpénz mennyiségi szaporitdsinak és a papir-
pénz kibocsatdsa az allamhatalomtél fiigg, amely kényszer-
helyzetben minden korlitoz4son ttlteszi magit.

¢) Assignatak.

Franciaorszag pénztorténete szolgaltatta a vildghibora
kitorése elétt a legszembeotlébb példit arra, hogy milyen
katasztréfakra vezethet a korlatlan papirpénz-kibocsatas.
Azt hihetn6k — irja Leroy-Beaulieu® —, hogy ,,Law rend-
szerének bukisa a XVIII. szidzad kezdetén megkimélhette
volna hazinkat e tapasztalds megismétlédésétsl ugyanazon
évszazad utolsé éveiben, csakhogy akkor olyan politikai
fanatizmus uralkodott, amely mellett sikert reméltek a koz-
tarsasdg uralma alatt minden olyan kisérlettdl, amely a
monarchia idején balul végzdott. Ezenfeliil kiilonféle olyan
elméletek keritették hatalmukba a kozvéleményt, amelyek-
nek veszélyes voltira akkor még a tudomany nem tudott ra-
mutatni. Végre a kényszerfolyam kezdetén senki sem gon-
dolt arra, hogy olyan tiulzéasok fognak el6allani, mint amilye-
nek a valosigban tényleg bekovetkeztek.”

Az assignatdkkal eredetileg nem papirpénzt akartak
el6teremteni, hanem egy kamatoz6 jelzilogos értéket, amely
meghatirozott id6kozben beviltisra keriilt volna. Ugy kép-
zelték el tehat az assignatdkat, hogy azok olyan kotvényvek,
mint amelyeket az emigriansok joszdgainak eladdsabodl fog- f
nak késébben bevaltani. Minthogy azonban az akkori viszo-
nyok mellett ilyen nagy birtokokat vagy egyéltaldban nem,
vagy pedig csak a fold értékének igen jelentékeny csokke-
nésével lehetett volna eladni, célszeriibbnek litszott az el-
adé4sokat elhalasztani és addig a kicstirnak papirpénz altal

e

1 Leroy—Beaulieu: Idézett munka IV. 424. lap.
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segélyt nyujtani. Ha az assignatik tényleg elére meghatiro-
zott mennyiségben keriiltek volna kibocsatdsra azzal az ide-
alis célzattal, mint ahogy tervezték, abban az esetben az
assignatak tényleg pénzhelyettesité eszkozt képeztek volna.
Ehelyett azonban egymis utin jelentek meg a rendeletek,
amelyek az assignatik kibocsatasi hatarat emelték és igy a
bankjegysajté allandéan miikédésben volt és addig munka-
jat be sem sziintette, amig az assignatdk értéke tokéletesen
meg nem semmisiilt.! Ertékiik évrél-évre, hénaprél-honapra,
s6t mnaprél-napra csokkent.> Emellett valésigos arfolyam-
értéket testesitettek meg magukban, amelyek felfelé és le-
felé, de leginkibb csak lefelé mend ingadozasokat tiintettek
fel. A pénz legelemibb kovetelménye tudvalevéleg, hogy ér-
tékall6 legyen, hogy sem felfelé, sem lefelé arfolyama ki-
lengésnek kitéve ne legyen. Ezzel szemben az assignatik
aringadozdsa rtészint politikai, részint diplomaciai, részint
harctéri eseményeknek volt alirendelve. Ertékiik biztosita-
sara mindenféle kisérletek torténtek és elébb ugy kivantik
az assignatik kényszerfolyamat biztositani, hogy a papir-
pénzforgalom mellett az ércforgalmat is fenn akartak tar-
tani. Az érc azonban a forgalomb6l — minden dtmenet nél-
kiil — eltiint. Majd megtiltottik a nemes ércek kivitelét és
ezzel parhuzamosan egyéb intézkedésekkel is kivantik az
assignatik értékét biztositani. Mindezek a rendeletek azon-
ban eredményre nem vezettek, mert kozben az drak emel-
kedtek, a termelés megakadt, s végiil is a gazdasigi élet
reorganizaciéja szempontjabol az assignatiknak a forgalom-
b6l valé kivonasa valt sziikségessé.

Az assignata-rendszer a pénz elértéktelenedésének
klasszikus forméja, jollehet torvényes dllapot kovetkez-

1 Gustav Biischer: Die Inflation und ihre Lehren (Ziirich, 1926.)
78—93. lap. — A vilaghabori utini német inflaciot az assignata rendszers
rel hasonlitja ossze, mert a billiés marka-pénzjegyek ugyanarra a sorsra
jutottak, mint az assignatik s ugyanolyan moralis és gazdasigi kovetkezs
ményeket vontak maguk utin, mint annak idején az assignatak.

2 Karl Helfferich: Das Geld, idézett munka 74. lap. Részletesen
ismerteti az assignatik szaporodasit és értékitk fokozatos csokkenését.
frtékiik egyharmad szdzalékra siilyedt, végiil — minden llami hatalmi
intézkedés és beavatkozds dacira — tokéletesen elértéktelenedett és a
forgalombol ki kellett vonni.




ménye. Alapgondolata az inflicié, amikor mas moéd a hitel-
szitkséglet kielégitésére rendelkezésre mem 4ll. Tekintettel
arra, hogy a papirpénzgazdilkodisnak ez a formaija gyorsan
keletkezik és fokozatosan nagyobb osszegben keriil forga-
lomba, elveszti értékét, amint a fedezet csokken. A papir-
pénzgazdilkoddsnak ez a médja hosszh életli nem lehet s a
forgalombol majdnem olyan gyorsan tiinik el, mint amilyen
nagy tomegekben keriilt annak idején oda. Az assignata-
rendszer is csak arra mutat r4, hogy a papirpénzgazdilkodas
sziikségessé tette a forgalmi eszkozok olyan mennyiségben
i valé szaporitasit, mint amilyen mennyiségre a forgalom leg-
primitivebb lebonyolitisa céljabol feltétleniil sziikség van.
A valuta reorganizildsa utin azonban 4tmeneti jelenségnek
bizonyul és helyét a nemes fémen alapul6 valutarendszernek
engedi 4t.! j

1]. Conrad: idézett munka 64. lap Klasszikusan determinalja a pa=
pirpénz, az assignata rendeltetését. A papirpénz kifejezetten fizetési esz- "
koz, semmi egyéb. Ha hivatisit befejezte, ha a normalis valuta-viszonyok
helyreillitiasa sikeriilt, a forgalombél haladéktalanul bevonandé.




4. A bankjegy.

Amint a gazdaségi forgalom nagyobb fejlédésnek indul,
az emelkedd forgalom mar nem elégszik meg egyediil az
ércpénzzel, hanem pénzhelyettesitGket igényel. Ezek a
pénzhelyettesit6k ugy alakultak ki, hogy bankok értékeket
letétbe fogadtak el és az itvett értékr6l bemutatéra és latra
sz016 jegyeket bocsitottak ki.! Ezeket az értékjegyeket —
minthogy bankok bocsitottik ki — bankjegyeknek nevez-
ték és a kozonség lassanként azokat nemcsak elfogadta, ha-
nem a forgalom szempontjibél elényben részesitette a ne-
mes érccel szemben, mert kényelmesen voltak tranzitalhatok,
igen jol helyettesitették az ércpénzt. Ezek a jegyek tehat
meghonosodtak a forgalomban, elfogadtik azokat fizetés-
ként arany és eziist gyanant, de iltaliban csak, mint fize-
tési igéretek szerepeltek, a rajtuk feltiintetett arany- vagy
ezlistmennyiséghez hasonlé értékben. Amig az a feltevés
tartja magit, hogy a jegyeket kibocsité bank meg is tartja
azt az igéretét, hogy a jegyeket a feltiintetett osszeg erejéig
nemesfémre beviltja, addig a bankjegyekkel a forgalom le-
bonyolitdsa zavartalan és kényelmes.”

1 Ludwig von Mises: idézett munka 306. lap.

? Ricardo a bankjegyek fedezetére vonatkozélag a kovetkezé elmé-
letet allitja fel: ,,A bankjegyek értékének biztositisira nem sziikséges,
hogy az ércpénzre beviltandé legyen. Csak az sziikséges, hogy annak
mennyiségét azon érc értéke szerint szabilyozzik, amely értékmérdiil
van kijelentve. Ha az értékméré egy adott silyti és finomsiga arany
lenne, a papirpénzt szaporitani lehetne az arany értékének minden csok-
kenésével, vagy ami hatdsiban azzal egyre megy, a javak drdnak minden
emelkedésével”. (Ricardo: A kozgazdasig és adozds alapelvei, Nemzet-
gazdasagi Irok Téra, magyarra forditotta: Ling Lajos — Budapest 1892. —
17. fiizet 409. lap.)




A bankjegyek, tovibbi az arany és az eziist kozott a
lényeges kulonbség ezek szerint abban jut kifejezésre, hogy
amig a fémek természetszeriileg végzik a pénz hivatasat,
minthogy bels6 értékkel birnak, addig a bankjegy a bank
4lftal onmagdra kibocsétott, bizonyos 0Osszegii térvényes
pénzt igéré utalvany.! Kozgazdasigi szempontb6l a bank-
jegykibocsatis elénye a pénzforgalom helyettesitése, a for-
galom zavartalansigianak biztositisa és el6mozditisa. A
i bankjegy azon sajatsiga, hogy ércpénzre bevalthato, képezi

azt az okot, amiért elfogaddsa biztositva van.

i A bankjegy jellegének helyes megallapitisa a tudo-
manynak egyik sokat vitatott kérdését képezte. A felfogasok
kiilonosen két elmélet koriil csoportosultak. Ezek egyike a
bankjegyben a pénznek egy nemét litta, tehit pénzhelyet-
tesitének tekintette, a masik allispont pedig hiteljegynek
tartotta.®? Ezen két felfogis koziil a helyesnek azt kell el-
fogadnunk, amely a bankjegyet a hitelforgalom egy eszko-
zének tekinti, tehat egy olyan hiteleszkoznek, amely tulaj-
donsagai révén annyira forgalomképessé lesz, hogy ezaltal
pénzhelyettesitévé valik.®

Noha a papirpénzt is pénzhelyettesitének tartjuk, amint
a bankjegy is, mint pénzhelyettesitd jelenik meg a forga-
lomban, mégis igen lényeges kiilonbségek vélasztjék el a
bankjegyet a papirpénztél. Ami kiilonosen éles hatérvona-
lat huz a kettd kozé, az a forgalmi mindségében jut kifeje-

1 Dr. Johann Plenge: Von der Diskonpolitik zur Herrschaft tiber den
Geldmarkt (Berlin, 1913.) 135. lap. A bankjegyeknek a forgalomban valé
szerepérdl és a fedezetrsl ezt a megallapitast teszi: ,Dacdra annak, hogy
a forgalomnak aranyra sziiksége nincs, mert a forgalmat bankjeggyel job-
ban le lehet bonyolitani, mint érccel, mégis arinylag tilvan a forgalom
arannyal saturdlva. Keresztiil kell vinni mielébb a ,planmissige End-
goldung”-ot és az aranyat a jegybanknil kell centralizalni”.

2 A pénzelmélet Gjabb irodalmiban Kerschagl a bankjegyet fi- h
zetési eszkoznek, pénzhelyettesitének tartja, mig a hitelelméletet féleg f
Mises hirdeti. (Richard Kerschagl: Die Lehre vom Gelde in der Wirt-
schaft — Wien, 1922. — Mises: Idézett munka.)

3 Ezt az allaspontot foglalja el Otto Schwarz, aki tényleges fi-
zetési eszkoznek csak a készpénzt és a bankjegyet fogadja el. A bank-
jegy mellett forgalmi szempontbél helyet kivan biztositani a csekknek

Diskontpolitik — Leipzig, 1911. — 49. lap.
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zésre, mert a bankjegy rovid id6 mulva visszafolyik a bank-
hoz, mig a papirpénz csak akkor marad vissza az &llam-
pénztarban, ha azokat végleg bevonjik a forgalombol. A
bankjegy val6sigos hiteleszk6z, ami gy jon létre, hogy a
jegyintézetek a szabadalmukat kihasznélva, iizleteik elld-
tasira bankjegyeket, azaz olyan utalvinyokat bocsitanak
ki, amelyek magira a kibocsaté bankra szélnak, nem kama-
toznak és a bemutatéonak kivénatra toérvényes ércpénzzel
bevaltandék.r A torvényes fizetési eszkoziil mindenki altal
elfogadandé bankjegyeknek, ha érccel beviltatnak, torvé-
nyes forgalmuk van, ha pedig bevaltisuk fel van fliggesztve,
kényszerforgalommal vannak felruhdzva. A bankjegyek te-
hat ércpénzt képviselnek és potolnak, miért is az azokat ki-
bocsatoé jegybanknak gondoskodnia kell arrél, hogy meg-
felel6 mennyiségii nemes érc jegyfedezetiil készen tartas-
sék. Miutin azonban a bankjegyek egy részét a forgalom
rendes koriilmények kozott megtartja és nem viltja be —
s6t azok egy része végleg meg is semmisiilhet —, mar koz-
gazdasdgi szempontbdél sem volna indokolt a kibocsatott
bankjegyekértt mindenkor 100%-os fedezetet képezd érc-
készletet felhalmozni és a fedezetlen jegykibocsatist meg-
tiltani, mert a jegykibocsaté banknak is csak az érccel nem
fedezett hitelpénz jellegével biré azon bankjegyek jovedel-
mez&k, amelyeket a kolcsoniizletben kamatra adnak ki A
teljes fedezettel kibocsatott és barmikor ércre becserélhetd
bankjegybél a jegybanknak nincs nyeresége, mivel a bank
a nemes ércet azok fedezetére tartja és mdasra nem fordit-
hatja. A bankjegy ezek szerint masnak nem tekinthetd, mint
a jegykibocsaté bank érckészletének egy részére szolo utal-
vénynak. Hogy most mar az allam hogyan szabédlyozza a
bankjegyek szerepét, illetsleg kibocsatasi modiat, az fiigg a
mindenkor érvényben levé bankjegytorvénytol.

A szabalvozas elsg formdja — amely a legszigorubb
bankszerii felfogast képviseli —, abbdl 4ll, hogy az allam fel-
ruh4zza ugyan a jegybankot a bankjegykibocsatdsi joggal,
azonban e hatdron til semminemii rendelkezést nem tesz.

1 Miiller Vilmos: A jegybank-iigy (Budapest, 1908.) 33. lap.

2 Dr. Felix Somary: Idézett munka 67. lap. A fedezet szempontjibol
az egyharmad fedezeti rendszert tartja a legelasztikusabbnak.
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Mindenkinek csal; tetszésére bizza, de nem kotelezi, hogy
a bankjegyet fizetés fejében elfogadja-e, vagy sem s a bank-
jegy forgalmi képessége a jegybank hitelképességétsl fiigg.
Ezen rendszer mellett a bankjegyet fizetésnél mindenki
visszautasithatja, teh4t a forgalomban nagy osszegii arany-
pénzre van szikség.!

A masodik csoportba az olyan médon kibocsatott bank-
jegyek tartoznak, amelyeket a toérvényhozas torvényes fi-
i zetési eszkoz jellegével ruhidz fel ugyan, de kényszer-

arfolyam nélkiil. Ilyen bankjegytorvény van Anglidban, to-
| vabba ilyen volt Németorszigban az 1909-i bankovella be-
hozatala 6ta.> Ezen rendszer mellett mindenki tartozik a
bankjegyekben teljesitett fizetést elfogadni, de viszont jo-
gaban van a bankjegyeket a jegybankhoz aranyra valé be-
viltds végett beszolgaltatni. Végiil a bankjegyek — és ez a
harmadik eset — nem valthatok be aranyra, vagyis a jegy-
bank fel van mentve az aranyra valé bevaltis kotelezettsége
aldl, ugy hogy kizardlag a jegybank joakaratitol fiigg, hogy
keriil-e arany a forgalomba és mennyi. Ilyen bankjegyrend-
szer uralkodott nalunk a kozos jegybank idején és ugyan-
ilyen elv szerint van szabilyozva jelenleg Ausztridban és
Magyarorsziagon is a bankjegykibocsitis kérdése.®
Sokdig kutattdk és az elmélet is jelentékeny energiat
szentelt annak a kérdésnek az eldontésére, hogy milyen
legyen egy orszdgban a bankjegycirkul4cid, altaldban mennyi
pénzre van valamely orszégban sziikség. Ezt a kérdést 4l-
talanos érvényességgel meghatirozni époly kevéssé lehet,
akdr a népesség szdmardnyit, akdr a nemzeti vagyon nagy-
sagat veszik alapul. Kezdetben azt az elméletet allitottak fel,

1 Helfferich (Das Geld, idézett munka 172. lap) utal arra, hogy ez a
rendszer hasonlé a készfizetések rendszeréhez. A kiilonbség csak az, hogy
ahol a jegybank a készfizetést felvette, a bankjegyek elfogadasa kételezd,
azonban a jegybanknil kivénatra ércre barmikor bevilthatok.

2 Dr. Hjalmar Schacht: Die Stabilisierung der Mark (Berlin, 1927.)
111. lap.

3 A vilaghabori kitorése el6tt a készfizetések felvételét Magyar-
orszdg — a volt osztrak-magyar monarchidban — éllandéan siirgette, de
minden kisérletezés megtort az osztrikok ellenillisin. Ertékes ebbél a
szempontb6l Fellner Frigyes dltalam tobbszor idézett ,A valuta ren-
dezése Magyarorszagon, kiilonos tekintettel a készpénzfizetések meg-
kezdésére” cimii munkajanak II. része 178—275. lap.
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hogy az orszag pénzsziikségletét egy nagy mérleggel hoz-
tdk Osszekottetésbe, amelynek egyik serpenyéjébe képzel-
ték a forgalomba keriilhetd aruk Osszes értékét és a masik
serpenydbe a forgalmi eszkozt, a pénzt. Ez a felfogis nem
tarthatta magat, mert sok joszig elhasznaltatik anélkiil,
hogy forgalomba keriilne, masrészt a joszagok arai vilto-
zasnak vannak aldvetve, nincsen hosszabb idére elére fixi-
rozott aruk, ennélfogva nem lehet elére megillapitani, hogy
a forgalombajutiskor milyen Osszegli pénzértéket képvisel-
nek.!

Sokkal inkdbb fiigg a sziikséges bankjegyek mennyisége
a gazdaségi fejlettségtol, a munkamegoszlds mérvétsl és a
miiveltségi &llapottél. Ha nagyobb a munkamegosztds, ha
fejlettebb a gazdasagi kultura, kevesebb bankjegy ugyanazt
a szolgalatot teszi, mint a sok bankjeggyel telitett forgalom.”
Még inkdbb fiigg a pénzforgias gyorsasagitol a sziikséges
bankjegymennyiség nagysiga, mert ha élénk a gazdasigi
élet, a pénz gyorsan forog, a bankjegyet nem tezauraljik,
gyorsabban cserél gazdat.®

Mindezeken feliil sokkal fontosabb a bankjegyek cir-
kuldciéjanil, a sziikséges bankjegymennyiség kérdésének
taglalasanil az a koriilmény, hogy a pénzhelyettesitd eszko-
zok milyen fejlettségnek orvendenek. Ha ugyanis a pénz-
helyettesits, vagyis a csekk- és clearing-rendszer jobban van
kifejlédve, az kevesebb készpénzforgalmat, tehit kisebb

1 Roscher: Idézett munka 403. lap.

2 G. H. K er: Reichsbank und Geldumlauf (Berlin, 1898.)
kényvében (76. lap) figyelmeztet arra, hogy a bankjegymennyiség kon-
tingentdldsa sohasem lehet onkényes, arra mindig az adott gazdasigi
fejlédési dllapot bir donté befolyassal.

s Domény Gyula: Bankpolitika, kiilonds tekintettel a hitelpoliti-
kéra (Budapest 1926.) 4. oldal. ,,Mmél fe;letlenehb minél primitivebb a
i d i élet, annal k bb a pénzhelyettesité eszkoz, annil lassibb a
bnnkjegyek korforgdsa, tehit a bankjegy annil nehezebben folyik a jegy-
bankhoz vissza s annal kisebb a készpénzp6tlé csekks és clearingforgalom.
Igy példaul a boldog békeviligban tudott dolog volt, hogy a régi osatrik-
magyar monarchia egyik magas gazdasigi kultrdji részén, a cseh—német
teriileten a bankjegyforgalom arinytalanul kisebb volt, mint a forgalom-
t6l elzart, a kereskedelembe sokkal kevésbé belekapcsolodott méramarosi
és erdélyi részeken, ami még eklatinsabb, ha figyelembe vessziik az el6bb:
emlitett teriilet stirli népességét”. { !
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mennyiségli bankjegyet igényel, mint ahol a forgalom le-
bonyolitsa féleg készpénz utjin torténik.!

a) A jegybank-szabadalom lényege és fejlédése.

Az allam f6leg két modon gyakorolhatja pénzkibocsatasi
felségjogat: vagy tgy, hogy kozvetleniil bocsat a forgalomba
be nem vilthaté 4llamjegyeket, melyeket a torvény szerint
a forgalomban a teljes névérték szerint kell elfogadni. Gya-
korolhatja toviabba olyan mddon, hogy egy iltala megjelo-
lend8 bankra — rendszerint egy ezen célbol alapitott G. n.
jegykibocsité bankra — ruhdzza a bankjegyek kibocsatdsat.
Az allam a jegybankot kotelezheti az 4ltala kibocsatott
bankjegyeknek bemutatiskor ércben val6é bevaltasara (kész-
fizetés) vagy pedig bankpolitikai intézkedések titjan teszi a
bank kotelességévé a jegyek értékallanddsiganak biztosi-
tasit. A gazdasigi fejlédésnek egy jellegzetes vonisa, hogy
Eurépa legtobb jegybankja hiboriknak és a korminyok
kolcsoneinek koszonheti eredetét.”

A jegybankok hitelt nyujtottak az éallamnak és igy a
jegybankoknail fennall6 dllamadossiagok azt eredményezték,
hogy a bank privilégiuma és az allam adéssdga kozott szer-
wves Osszefiiggést teremtettek. Nem onzetlenségb6l ruhazta
fel egyetlen dllam sem a jegybankot a bankjegykibocsatés-
sal, mert egyrészt a jegybank az 4llamnak kolesont nydj-
tott, masrészt pedig a kolcsonkibocsitds folytin keletke-
zett haszon egy részét az allam a jegybanktol elvette? A
privilégium fejében az dllam a jegykibocsité bankot arra is

1 Anglidban és az Egyesiilt Allamokban ardnylag a legkisebb a
‘bankjegyforgalom, mert ezekben az dllamokban igen fejlett csekkrend-
szerrel talalkozunk. Németorszigot is 4llandéan foglalkoztatja a kész-
pénzkiméls forgalom minél szélesebb kiterjesztése. (F. Schmidt: Der bar-
geldlose Zahlungs verkehr in Deutschland und secine Forderung. Leipzig,
1917.)

2 Az Oszrik-Magyar Bank jogelédje, az Osztrik Nemzeti Bank is
1816-ban egy negyedszdzados hiboru utén alakult.

3 Felix Somary: idézett munka 157. lap. Felemliti még azt is, hogy
az 1871 héboris évben Gambetta megfenyegette a francia bankot, hogy
ha elegendd fizetési eszkézt a hibort finaszirozasahoz rendelkezésére nem
‘bocsit, megvonja a banktél a privilégiumot.
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kotelezheti, hogy az a bankjegyek fedezete gyanint allam-
papirokat is szerezzen be, vagy hogy az édllamadéssagi cim-
letekbdl bizonyos készletet tartson, tehit kozvetve az dllam
hitelez6jévé valjon.! Eléfordul az az eset is, hogy a bank az
allamnak meghatdrozott 6sszegii kolesont ad, amely a privi-
légium tartama alatt fel nem mondhaté, amibél vildgosan
latszik, hogy ez a koleson a privilégium dra és mivel a kol-
cson legtobbszor kamatmentes, ez a kincstar érdekeinek
kiillonosen megfelel.> Ezenkiviil az édllam a bankjegyforga-
lomnak egy része utin adomegtéritést, ugynevezett bank-
jegyadot is kovetelhet a jegybanktol; pl. a volt Osztrak-
Magyar Bank a szabadalom értelmében az érckészletet 600
milli6 korondval meghaladé bankjegyforgalom utin — a
heti kimutatiasok alapjin — 5% bankjegyad6t volt koteles
a két allam kormanya javara befizetni.

A pénzgazdilkodis terjedése, a gazdasigi forgalom
élénkiilése, amelynél a bankjegy altalinos fizetési eszkozzé
véilt, minden allamban kifejlesztette a jegybank-rendszert.
A jegybankra harmas feladat harul: elsésorban az orszig
pénzforgalmat allami feliigyelet alatt szabélyozni, a fizeté-
sek kiegyenlitését megkdnnyiteni. Emellett a jegybankok
feladatat képezi még a kereskedelmi, ipari és mezogazdasagi
hitelsziikségletrél gondoskodni. E feladatok zavartalan és
sikeres megoldasit az altalanos gazdasigi érdekek megova-
sara mindeniitt jegybanktorvénnyel biztositottik.®

Ezeket a feladatokat — a tapasztalat szerint — a jegy-
bankok jobban tudtik teljesiteni, mint az illam és kiilono-
sen jobban tudta hivatasit betdlteni a jegybank olyan or-
szdgban, ahol egy kozponti jegybank volt ezen funkcick

1 Az 1816-ban megalakult Osztrik Nemzeti Bank 50.000 darab,
egyenkint 2000 forint bécsi értékii papirpénz alaptokéjére csak 200 forint
volt pengdpénzben befizetends. A bank az ekként befolyt és dltala meg-
semmisitett papirpénzért a korminyt6l 2% %-kal kamatozo, a kormény
engedélye nélkiil el nem adhat6 kétvényeket kapott. (Waldmayer Kiroly:
Jegybankok, Kozgazd. Lexikon II. 155)

2 Anglia adéssdga az Angol Banknil 18,450.000 font sterling. (Miiller
Vilmos: A jegybank-iigy — Budapest, 1909. — 49. lap.)

8 Dr. Louis Katzenstein: Die dreissigjiihrige Geschiftstitigkeit der
Reichsbank (Berlin, 1906.) 17. lap.
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elvégzésére megteremtve, mint ahol tobb kisebb bank mii-
kodott, illetSleg tobb kisebb bank gyakorolta a jegykibo-
csatas jogat. Id6vel a hiteligények egyre nagyobb arianyokat
oltottek, a jegybankok ezéltal dominilé szerepre tettek
szert a hitelek kielégitésénél. Mivel a jegybankok alaptéké-
juk nagy részét ércben fizették be, Gigy az allam, mint a ma-
ganosok révén sikeriilt az orszigban rendelkezésre allé
nemesérc-készlet nagy részét magukhoz vonni s céltudatos
bankpolitikai eszkozokkel — kiilfoldi aranyvasarlasok révén
— 4allandéan erdsiteni. A haboru el6tt az arany és az eziist a
i kozponti bankok pincéiben — éppen ez okoknal fogva — erds
gyarapodast mutatott. Erre vall az, hogy az Angol Bank
egész bankjegyforgalma a vilaghibort el6tt érccel volt fe-
dezve; ugyancsak jelentékeny érckészlet felett rendelkezett
a Német Birodalmi Bank, az Osztrak-Magyar Bank és a
Francia Bank is és érckészletiik messze tulhaladta azt az
aranyt, melyet a bankjegytorvény a bankjegyek kibocsata-
sanal fedezetként eldirt.? Az érckészlet emelkedése olyan
ardnyokat oltott, hogy a haboru el6tt joggal lehetett arra
szdmitani, hogy minden eur6pai dllam jegybankja megkoze-
liti a teljes fedezeti rendszert, midltal a bankjegy nem lesz
egyéb, mint a bank pincéiben meglevé ércpénzkészlet alap-
jan kibocsitott letéti jegy s amelynek létjogosultsdga elss-
sorban abban leli magyarazatit, hogy az ércpénznél kényel-
mesebb fizetési eszkozt képez.
Sokaig vita targyat képezte, hogy a jegykibocsatis egy
bankra bizassék-e, vagy pedig tobb bank is foglalkozhat

1 Az érckészleteknek a jegybankoknéal valé felhalmozisa — noha
nem azzal a célzattal tortént — mégis minden eshetdségre készen, hadi-
kincs (Kriegsschatz) jellegével birt, amely tényt a vilighabora alatt a koz-
ponti hatalmak jegybankjai szomordan tapasztaltik. A folyton romlo
valuta mellett a jegybankok aranykészletének egy nagy része nemcsak
hadianyagok, hanem élelmiszerek visirlisanak ellenértékeként a semleges 1
kiilfsldre véandorolt. |

2Dr. Hantos Elemér: A pénz probléméja Kozép-Eurépaban (Buda-
pest, 1925.) 146. lap. Kozli a vilig jegybankjainak aranytartalé¢kat 1913-ban
s e szerint az angol 170.2, a német 296.3, a francia jegybank 678.7 millid
dollar aranytartalék felett rendelkezett. Az angol jegybank aranytarta-
léka arinylag azért kicsiny, mert Anglidban — a fejlett csekk- és dt-
utalisi rendszer mellett — a bankjegyforgalom is ardnylag kisebb, mint
a tobbi kozépeurdpai dllamban.




81

jegykibocsatassal. Az els6 rendszer a bankegyedarisag
szisztémaja, mig ha tobb bank foglalkozik bankjegykibocsa-
tassal, ez a bankszabadsag rendszere. A bankszabadsig mel-
lett annak a felfogdsnak is sok hive volt, hogy a bankjegy-
kibocsatas legyen teljesen szabad, ezzel az elmélettel szem-
ben az tjabb fejlédés a bankjegykibocsatist az allam fen-
hatésagaval, tehat banktorvénnyel kivanta szabalyozni.! Ma
mir tulhaladott allaspont a tobb-bank-rendszer mellett érve-
ket felhozni, mert még ott is, ahol ez a rendszer fennallott,
lassanként teljesen megsziint és — mint a gyakorlatnak leg-
jobban megfelel6 — az egybank-rendszer elvére tértek at.?
A bankegyedérisig mellett szo6l elsésorban az a koriilmény,
hogy az orszag téke- és hitelereje olyan mértékben centrali-
zalhat6, hogy a nagy pénzforgalmi feladatok igy konnyeb-
ben oldhatok meg. Az orszag gazdasigi fejlédése szempont-
jabol is jobb az egybank-rendszer, mert a jegybankok, mint
a bankok bankjai gazdasigi vilsigok idején jobban tudjik
kiparirozni a hitel- és az esetleges valutakrizist, mint a tobb-
bank-rendszer. A fejlédésnek egy befejezett etapjit jelenti
mindenhol a bankegyedarisdg, amelyet még azzal is indo-
kolnak, hogy egybank-rendszer mellett csak egyféle bank-
jegy keriilt forgalomba, ennélfogva a hamisitis is inkabb ki
van zirva.}

Nemcsak valutapolitikai, hanem hitelpolitikai funkciot
is betolt a jegybank, még pedig olyan mddon, hogy a bankok
fizetési igényeik kielégitésénél a jegybank altal nyujtott hi-
telekre timaszkodnak. Ez féképpen elsdrendii valtoknak a
jegybanknal valé leszamitoldsa és a jegybanknal fennallé
zsirészamla kovetelések felhasznildsa utjan torténik. A
bankoknak a jegybankkal val6 szerves osszekottetése a leg-
erésebb Anglidban, ahol az egész 6riasi angol hitelszervezet
a jegybank aranytartalékan nyugszik. Az angol letéti bankok

1 Fsldes Béla: Téarsadalmi gazdasigtan, idézett munka II 349. lap.

2Dr. Sven Helander: Theorie und Politik der Zentralnotenbanken
in ihrer Entwicklung (Jena, 1916.) 131. lap.

8 Németorszdgban az 1875. banktbrvény el6tt még 33 magin jegy-
bank miikodott, majd szamuk leolvadt hétre s az 1924. évi jegybank-
torvény csak a Reichsbankot ruhdzza fel a bankjegykibocsitis jogaval,
(Die Notenbanken der Welt, idézett munka I. 12))

6
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ugyanis tartalékaikat mindig az Angol Baknal helyezik el. [
Ez a rendszer azonban mair egy magas nivon 4llé6 bankszer-
vezetet kovetel meg s amellett Anglidban is — kiilonosen az
tjabb id6kben — erds timadisoknak van kitéve, mert ennek
a rendszernek tulajdonitjdk az Angol Bank gyakori kamat-
1ab valtoztatdsat, amit az angol gazdasigi életre nem tar-
tanak elényosnek. Eurépa tobbi jegybankja nem hédol
ennek a nehézkes rendszernek, de ott is, ahol a bankoknak
nincs meg az a szerves kapcsolata a jegybankkal, mint
Angliaban, ott is fennall a jegybankok dominél6 szerepe a
i hitelpolitikanal.

b) A szertelen bankjegykibocséatés (inflécié).

A papirpénz-gazdilkodas vagy a bankjegyek tulsigos
elszaporodasabol és eziltal azok bevilthatatlansiagibol szar-
mazik, vagy pedig keletkezik ugy is, hogy az allam maga
bocsat ki fedezetlen és bevilthatatlan papirpénzt. A forga-
lomnak papirpénzzel valé elarasztisa inflacio.® Ezek szerint
az inflécio mértéktelen pénztermelés, vagyis a fizetési esz- P

1Dr. Theodor Plaut: Der Einfluss des Kriegs auf dem Londoner
Geldmarkt (Jena, 1915.) 3. lap. Az Angol Banknak ezt a szerepét Plaut a
kovetkezképpen jellemzi: ,Die Bank ist die Depositenbank der Banken
und verwahrt als solche deren Reserven dic Bankers Balances, die
in der Bilanz den Banken oft als Kasse erscheinen. Gleichzeitig ist sie
die Hiiterin der einzigen stets greifbaren grossen Goldreserve Englands
und in gewissem Sinne auch der Welt, denn London war der einzige Platz
wo man — vor dem Kriege — mit Sicherheit Gold erhalten konnte. Sie
besorgt die Geschifte der Regierung”.

2 Kiilonosen tokeszegény orszdgban s krizisek, valsiagok idején jut a
jegybank hitelpolitikdjanak irdnyit6 szerep. Hugo H ey m an: Reichsbank
und Geldverkehr — Berlin, 1908. — cimi{i munkijiban vizolja azt a »
fontos szerepet (3. lap), melyet a Német Birodalmi Bank az 1907. évi, az
Egyesiilt Allamokbol kiindult krizis idején jol betoltott s elejét vette
a kozgazdasig nagyobb megrazkodtatisinak. A mindenkori jegybank-
kamatlab donté befolyassal bir a hitelpénzek arinak kialakuldsira.

3Dr. Walther Lotz: Die deutsche Staatsfinanz-Wirtschaft im Kriege
(Stuttgart, 1927.) 24. lap. Szerinte az inflicié ott kezdddik, ahol a fizetési
eszkozok a bankszerii fedezetet nélkiilozik. Ezt & igy fejezi ki: ,Fiir die
Volkswirtschaft war die Wirkung eine Vermehrung des Zettelumlaufs
ohne bankmissige Deckung, also eine Zunahme dauernder Inflation®.
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kozok mennyiségének onkényes szaporitisa, melyet sem a
termelés, sem pedig a forgalom aranyai nem indokolnak.! A
pénz ezen elértéktelenedési folyamatanal elvesziti két leg-
hatalmasabb jellemvonasat, és pedig torvényes fizetési-esz-
koz minGségét és altalanos értékméré tulajdonsagat. A pénz
ezek utin nem torvényes fizetési eszkoz tobbé, mert vele
parhuzamosan rendszerint tGjabb értékmérck keletkeznek;
igy értékmérdvé vilik a buza, a szén, vagy a gyapju, tehit az
ado6snak a hitelezd a teljesitett szolgiltatasok visszafizetését
nem pénzben, hanem egyéb, a fentiekben felsorolt értékek-
ben allapitja meg. Altaldnos értékmérének azért sem tart-
haté ilyenkor a pénz, mert amig normadlis viszonyok idején
és rendezett valutaris helyzet mellett az drak mindig simul-
nak a pénz nemzetkozi értékhullimzasihoz, addig a pénz
értékének romlisi procedurija idején az értékmérdnek dek-
laralt pénz igyekszik az arakkal 6sszhangban illni.*
Amint a pénz idedlis és kozgazdasigi funkcidjat a mér-
téktelen kibocsitds folytan elvesztette, amikor mar nem tor-
vényes, hanem csak egy masodrangu fizetési eszkoz és nem
dltaldnos értékmérs, mert helyét azok az éltalanos sziiksé-
leti cikkek foglaljik el, amelyek a nemzetkozi forgalomban
értékkel birnak, tulajdonképpen kett6s valutaval allunk
szemben. Nemcsak az kettds valuta ugyanis, amikor az arany
mellett az eziist is torvényes fizetési eszkoz, hanem bimetal-
lizmus az is, amikor az allam altal fizetési eszkozzé deklaralt
pénz mellett allandé értékmér6vé teszik meg a viligpiacon
forgalmi értékkel biré cikkeket. El64ll ilyenkor az a helyzet,
hogy a kiilkereskedelmi forgalom alapjat a kiviteli és be-
hozatali kalkuldciét az aranyvaluta képezi, mig az inflilt
pénz, vagyis az a fizetési eszkoz, amelytsl mindenki mene-

1 Dr. Hantos Elemér: Idézett munka 10. lap.

2 Dr. Friedrich Bendixen: Das Inflationsproblem (Stuttgart, 1917.)
11. lap. Az inflici6 fogalmat és megjelenési formait kutatva, megallapitja,
hogy a nagy inflciok lefolydsa mindeniitt meglehetésen azonos. ElGszor
pénzhidny jelentkezik, amelyen a bankjegysajté utjin segitenek. Ezt ko-

veti a nagy pénzfolésleg, amely az elernyedt gazdasagi életnek litszolagos
életelixirt kolesonoz. Roviddel erre bekovetkezik a gazdasigi élet beteg
testének Osszeroppandsa, mert a dasagi élet a p poritdssal nem

természetes, hanem hamis erét kapott.
6.
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kiil és amelyet senki sem tezaural s vagyongyiijtésre nem
fordit, a bels6é forgalom alapjiul szolgal.*

Beigazolédik az inflicié alatt, hogy a pénz, mint csere-
eszkoz, csak akkor toltheti be tokéletesen hivatasat, ha a
sziikségletet meg nem haladé mennyiségben keriil forga-
lomba.? Ha azonban az allam rovid lejaratu hitelsziikséglete
fedezésére kénytelen a jegybankot igénybe venni, a tényle-
ges forgalmi sziikségletet meghaladé6 mennyiségben bocsit
ki ezaltal a bank pénzjegyeket. Ez a normalis mennyiséget
tulhaladé bankjegymennyiség, amely fokozatosan emelkedni
szokott, mindaddig, amig a gazdalkodas ez a médja befeje-
zést nem nyer, jelenti a bankjegy-inflaciét. A pénznek
ugyanis az a rendeltetése, hogy értékmérd és forgalmi eszkoz.
legyen, s abban a pillanatban, amikor az 4llam veszi igénybe
a jegybankot, a pénz az dllam kezében hitelt6kévé valt,
amely az 4llami sziikségletek kielégitésére szolgil.® Az allam
pénziigyi felségjoga tehit az inflécio forrédsa is lehet, amely
szoros kapcsolatot létesit ezaltal az Allamhaztartds és a
valuta-ligy kozott. Amikor a papirpénzmennyiségnek moz-
gaté tényezdjévé az dllam fokozott hiteligénye vélik, — tehat
nem a kozgazdasigi viszonyok teszik sziikségessé a nagyobb
tomegii bankjegyek kibocsatasat, hanem az allamhatalom az
ereddje az inflacionak, — a papirpénz-gazdalkodds suly-
pontja a kozgazdasag kerékvagdsabol kiesik és dtfcsuszik az
allamhaztartas terére.*

Minden inflaci6 megbontja az arszinvonalat, de kiilono-

1 A ,Los vom Geld”, a pénzt6l valé szabadulds az inflici6 el6re-
haladott stidiumiban — amikor a pénz visirléereje dllandé csokkenést
mutat —, a cserekereskedelmet fejleszti ki.

2 Rudolf Dalberg: Die Entwertung des Geldes (Berlin, 1918) 17. lap.
A pénz vasirlo erejét gy formuldzza meg, hogy a pénzegység és a javak
kicserélési ardnya a pénz vasérléereje. Ha ez a viszony eltolédik — amint
az inflacié alatt a fokozatosan romlé pénz folytin eldéllott — s az dllam
— hatalmi széval — torekedett a pénz visarl6 erejét biztositani — a pénz
tobbé nem 4ltaldnos értékmérs.

3 Makai Erné: Idézett munka 214. lap.

* Az elmélet az inflaciot indirekt ad6zésnak tekinti, amit tobbek
kozott Friedrich Gaer tner idézett konyvében igy definial (43. lap):
,»Verschlechterung des Geldes eine versteckte Besteuerung”. Nemcsak
ado6zasnak, hanem igazsigtalan ad6zdsnak tartjdk, mert csak azokat sujtja..
akik pénzjegyeket tartanak birtokukban.
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sen az az inflaci6 hat a legerGsebben az aralakuldsra, amikor
az dllam a papirpénzt tékének tekinti és abbél bizonyos
elére meghatirozott finanszirozasi miiveleteket (f6ként ha-
bort esetén) bonyolit le. Ebben az esetben az dralakulisra
még nagyobb mértékben hat az inflicié és a belsé 4arszin-
‘vonal emelkedése megelézi a forgalomba keriils wijabb fize-
tési-eszkoz tomegeket, tehat még jobban megzavarja a pénz-
nek, mint csereeszk6znek és értékmérének, viszonyat az ar-
szinvonalhoz.!

Az inflécié hatasai ezek szerint valutapolitikai és koz-
gazdasagi szempontbdl a kovetkezGkben vonhatok ossze:

A fizetési eszkozok tulsigos elszaporodidsa a pénz érték-
mérd funkciéjat hatdlyon kiviil helyezi, csere-eszkoz hiva-
tasa szenved aziltal, hogy a sziikségleteket meghaladé meny-
nyiségben keriil a pénz forgalomba.? Ezen két tulajdonsaga-
nak elmos6ddsdval egyidejiileg a drigasdg tiinete jelentke-
zik, amely nyomasztélag hat egyes tarsadalmi osztilyokra,
kiilonosen azokra, akiknek jovedelme el6re meg van hata-
rozva és az esetleges jovedelemvailtozas, illet6leg emelkedés
sohasem éri el az infldlt pénz értékromlisi coefficiensét.?

Az inflacié elméleti és gyakorlati kovetkezményeinek is-
mertetésénél nem hagyhaté figyelmen kiviil az a koriilmény,
hogy az inflicié kezdetben védévam gyanant hat a belfoldi
iparra a kiilfoldi versennyel szemben.* Az importélt drukat

1Robert Liefmann: Die Geldvermehrung im Weltkriege und die
‘Beseitigung ihrer Folgen (Stuttgart, 1918.) 89—90. lap.

2Dr. Balis Kiroly: A pénz csereértéke (Budapest, 1918.) a pénz-
mennyiség szaporodésinak a kozre gyakorolt hatdsarol igy ir (176.
lap): ,Minthogy egyes éllamokban a papirpénzkibocsitis igen nagy-
aranyu lehet és szamottevéen novelheti az illeté orszig pénzosszmennyi-
ségét &s aranyit ugyanannak az orszignak csereforgalmiban levé édru
mennyiségéhez viszonyitva, az ily nagymérvii papirpénzkibocsitis nem-

s orszdg valutdival szemben, hanem a pénz csereértékének, tehat vétel-
erejének az illeté orszigra kiterjedd elszigetelt csokkenését is”.

8 Erre vezetendd vissza, hogy az inflici6 idején a fix fizetéses al-
kalmazottakat a tdrsadalom martirjainak tekintik, akiknek jovedelme
nem tud a pénz romldsdval 1épést tartani. Ugyancsak a pénz romldsinak
a kovetkezménye, hogy a fix javadal asiak nagy tomegben lepik el
a szabad palydkat, ilyenkor nagyobb jovedelemre, vagyongyiijtésre jobb
kilatds nyilik.

4 Leroy-Beaulieu: Idézett munka IV. 501.
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ugyanis aranyban, illetdleg értékallé valutakban kell meg-
fizetni. A belf6ldi termelés ellenben, kiilonosen, ha a nyers-
anyagot sem kell importilnia, védelmet nyer a kiilf6ldr6l be-
jové cikkel szemben, mert a munkabér, az elGallitasi kolt-
ség, sohasem éri el a pénz romldsi hanyadat.!

Végiil arra a koriilményre kell figyelemmel lenniink,
hogy az inflacié idején a pénz értékének csokkenésére az a
koriilmény is befolydssal bir, hogy a pénz értékét eredeti
alapjatol, az arany-értéktdl teljesen elvonjak. Felhozhaté
ez ellen, hogy a bankjegy — ha nincs inflici6 — akkor sem
véalthaté6 be mindenkor aranyra, ha a jegybank nem kész-
fizet6 bank. Amikor azonban a valuta stabilitisa — norma-
lis viszonyok kozott — biztositva van, a pénz intervalutiris
arfolyamanak alakuldsara nincsen befolydssal az a koriil-
mény, hogy jegybankja készfizeté bank-e, vagy sem. Ha
azonban az ardny az aranypénz, illet6leg az aranypénzt he-
lyettesitd bankjegy és az arany kozott eltolédik és az arany
értéke emelkedni kezd, azaz 4zsiéra tesz szert, akkor a bel-
foldi papirpénz értéke a kiilfoldi forgalomban hasznalhaté
arannyal és az értékallé valutikkal és devizakkal szemben
csokken, tehat disz4zsi6 keletkezik.

Az infl4ciot tekinti az elmélet a papirpénz-gazdilkodis
utolsé alloméisdnak és az inflaci6t mindig a valutarendezés
koveti. Minden valutarendezésnek — ezek szerint — els6é
feladata azoknak az ingadozasoknak a kikapcsolasa, amelyek
a pénz értékében fokozatosan mutatkoznak és ezen kilengé-
sek megsziintetése jelenti a pénz értékallandésdganak
helyreallitasat.

¢) A bankjegyforgalom apasztédsa (deflécio).

Kétségtelen, hogy a valutajavitds egyik eszkoze a feles-
leges fizetési eszkozoknek a forgalombdl valé kivondsa. Az
4llamok pénziigyi torténetében deflaciéra még alig akadtunk,

1Ezt bizonyitja, hogy az infliciés dllamok kiilkereskedelmi mérlegei
az inflici6 alatt aktiv egyenleggel zdrultak. A valuta rendezése utin —
éppen az inflici6 utérezgéseként — az aktivumot erds passziv szaldé
viltja fel. (Bovebben Franz Eulenburg: Probleme der deutschen
Handelspolitik — Jena, 1925.)
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mert a valutarendezést, a szertelen bankjegykibocsitist az
inflaci6 utdn rendszerint ugy sziintették meg, hogy az érték-
telenné valt fizetési eszkozoket a forgalombol teljesen ki-
vontak és helyiikbe teljes értékii, uj fizetési eszkozoket
kredltak. Ha a gyakorlatban a defl4cié nehezebben is kép-
zelhet6 el, elméletileg a valutajavitésnak ez a mddja indo-
kolhatd, még pedig annak a tedridnak az alapjén, amely a
pénz josagat, a vésdrloerét a bankjegymennyiséggel hozza
asszefiiggésbe.! Deflaci6 azonban nemcsak a tulzott bank-
jegyszaporitis kovetkezménye lehet. Egy jegybank defla-
torikus politikat kovethet akkor is, ha a pénzforgalom és a
kozgazdasagi élet hitelsziikségletéhez mérten mérsékeltebb
bankjegyszaporitast lat indokoltnak, amikor egy tényleges
pénzsziike all el. Egyes gazdasag-politikusok ezt a deflato-
rikus, de kissé ergszakolt eljirast célravezetonek tartjik az
aremelkedés megakadilyozasira.

Valamely deviza intervalutaris drfolyamanak kilengését
a leggyakrabban a fizetési eszkozok nagy feleslege idézi el6.
Ha tehat a pénz j6sigidnak romlisa az inflici6 kovetkez-
ménye, akkor elméletileg ez a romlds az inflacié ellenszeré-
vel, a bankjegyforgalom apasztisival orvosolhat6.? A vilag-
hibort befejezése utin — a nemzeti dllamok kialakuldsa
sordn —, Csehszlovikia kisérletezett defliciéval és a valuta-
javitasnak ez a médja ott sikerrel is jart.?

A bankjegyforgalom apasztisa magiban véve még nem
idézi el a valuta javuldsit s a pénz értékének alakuldsara
csak akkor bir hatdssal, amikor a nemzetkozi viszonylatban

t Dr. Karl Kirmaier: Die Quantititstheorie. (Eine Untersuchung
iiber den dchlichen Z: hang zwischen Geldmenge und Geld-
wert) cimii konyvében (Jena, 1922.) a mennyiségi elméletet igy definialja:
»~Mennyiségi elmélet alatt értjilk tulajdonképpen mindazt az ar- és pénz-
elméletet, amely a pénz dra és a pénz mennyisége kozott olyan szoros
kapcsolatot keres, amelynél fogva a pénz szaporitdsa az drakat emeli, a
csokkenése pedig mérsékeli”.

? A deflicié ugyis meghatirozhaté, hogy az azoknak az eszkozok-
nek és moédoknak az alkalmazdsa, amelyekkel az dllamok a papirpénz
gazdilkodisr6l — kéltségvetésiik egyensilyba hozdsa utin — attértek
valutdjuk értékének felemelésére.

3 A Rasin: Les Finances de la Tchéquo-Slovaquie (Prague, 1923.).
Tsmerteti Csehszlovikia allamhéztartdsdnak, valutdjinak defliciés valuta-
politika ttjdn val6 rendezését.
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a szobanlevs orszdg valutajaval szemben kiilonben is a bi-
zalom emelkeddben van, amely a pénz visarléerejét javitja
s a vésarl6erdnek emelkedése foloslegessé tesz egy bizonyos
bankjegymennyiséget. Ez a vilighdbord utini deflaciés po-
litika Csehszlovakidn kiviil még joideig a roméan allam-
pénziigyek irdnyitdsat is jellemezte.

A deflicié mindig azt a célt szolgélja, hogy a folosleges
tizetési eszkozoket csokkentse. Ennek egyik célja lehet a
figgs allamadoéssigot képezé folosleges bankjegymennyi-
ségnek jaradékadossiggd valo atvaltoztatdsa. Mas széval ez
azt jelenti, hogy az allam allamad6ssagi kotvények kibocsa-
tasaval igyekszik a forgalombol a folosleges fizetési eszko-
zoket kivonni. Ehhez az eszkozhoz folyamodott Cseh-
szlovikia elsé pénziigyminisztere, Rasin, aki kényszerkolcson
formijaban vetette ki a forgalombél kivont és jaradékka
atvaltoztatott folosleges fizetési eszkozoket, amely elméleti-
leg helyes allaspont, mig gyakorlatilag — az 4llamot terhel6
Gjabb kamatteher szempontjab6l — hatranyos.

Eppen ez az adéssig-atviltoztatds mutatja a legjobban,
hogy tgy a szertelen bankjegykibocsitds, mint a bankjegy-
forgalom apasztdsa erdszakos lépés és kiilonosen akkor mu-
tatkozik a deflacionak, illetéleg a bankjegyforgalom apasz-
tasara iranyul6 intézkedésnek jelentSs hatranya, ha a deflacié
talzott. M4is széval ez azt jelenti, ha a deflici6 nem hono-
rilja a forgalom igényeit és ha tdlsigos méretii bankjegy-
elvonas torténik, ez gazdasigi valsigokat idézhet eld,
amelyek mindaddig tartanak, amig a defl4ci6 révén teremtett
1j helyzethez a kozgazdasagi élet hozzd nem alakul.? Ezek

1 Dr. Hjalmar Schacht: Die Stabilisierung der Mark, idézett mun-
kajaban (4. lap) felemliti, hogy a héabori alatt Németorszigban is erdsen
deflaciés politika uralkodott, illetsleg az infliciét nagyon sziik hatirok )
kozé kivantik szoritani, amennyiben 1917 utols6 napjén a bankjegyfor- f
galom 19.5 és 1918 november 7-én, az ellenségeskedések beszii ésekor
28.4 millidrd mérkat tett ki s a tulajdonképpeni inflicié csak a fegyver-
letétel utin indult meg. Ez azt mutatja, hogy — bér paradoxonnak latszik
—, de infl4ci6 alatt is el6fordulhat defliciés politika.

2 Charles Rist: La deflation en pratique Angleterre, Etats-Unis,
France, Tchéquo-Slovaquie (Paris, 1924) cimii kényvében szintén foglal-
kozik a csehszlovak deflaciésspolitikival s szerinte abban a pillanatban,
amint a csehszlovak &llamhaztartis visszanyerte egyenstlyi helyzetét,
nyomban mutatkoztak a deflacié iidvos hatasai is a kozgazdasagi életben,




89

a zavard tinetek Csehszlovakiaban is jelentkeztek dtmene-
tileg s hosszt hénapok kellettek ahhoz, hogy a defliciés po-
litika okozta valsag eliminaltassék.

d) Fedezeti rendszerek.

Az elmélet és a gyakorlat igen nagy fontossagot tulaj-
donit az ércfedezet helyes megallapitisinak. Kérdéses
ugyan, hogy meghatirozhaté-e egyiltalaban egy olyan
aranyu fedezet, amely dllandéan biztositja a bevaltasi lehe-
téséget és beviltasi képességet és hogy ha egy ilyen fedezeti
rendszer megillapithaté, kérdéses marad még az is, hogy
milyen arinytnak kell lennie ennek a fedezetnek. A fedezeti
rendszerek kiilonboz6k és altaldban két csoportba szokis
ket kiiloniteni. Az elsé csoportot képezik azok a felfoga-
sok, amelyek ércfedezet nélkiil is lehetségesnek tartjik, hogy
a bankjegyek beviltisa biztosithaté, mig a masik csoport
azon elmélet koriil csoportosul, amely az ércfedezetet nél-
kiilozhetetlennek tartja.! Figyelemmel arra a kortulményre,
hogy a bankjegyek milyen fontos kozgazdasigi szerepet tol-
tenek be s mivel az allamok koran felismerték, hogy pénzitk
josaga attol fiigg, hogy bankjegyeik milyen mértékben valt-
hatok be ércpénzre, ezt a nagy fontossigot felismerve, tor-
vényes intézkedésekkel igyekeztek azt koriilbastyazni.
Ennek megfeleléen a szabadalom adoményozisat, s6t fen-
tartasat legtobbszor a bankjegyek bevéltisinak feltételé-
hez kototték. A legtobb banktorvény abbol a tapasztalati
ténybél indul ki, hogy a jegybankok — onhibdjukon kiviil —
a bankjegyek beviltisit megtagadni nem szok'tdk, biintetd
szankciokat a beviltisra vonatkozélag a statutumok nem
tartalmaznak, hanem a bankjegyforgalom kibocsitasi mod-
jara és annak az érckészlet altal valé fedezetére vonatkozé

amelyek eddigelé rejtve hatottak csupan, s amelyeket csak az egyen-
siilyozott dllami koltségvetés hozott felszinre.

1 Foldes Béla: Tarsadalmi Gazdasigtan, idézett munka II. 340. Az
ércfedezet nélkiili rend a bankjegyek legjobb fedezetét a foldbirtok-
ban latta. Err6l Law rendszerének ismertetésénél bévebben szoltunk.
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szabalyokrol intézkednek.! A bankjegyforgalomnak, azaz a
jegybank 4ltal kibocsatott bankjegy mennyiségének bizonyos
aranyban kell illania mindenkor a jegybank tulajdonat ké-
pezé s igy a jegyfedezet alapjiul szolgilé ércfedezettel.
Ennek az arinynak a minemiisége szerint viltoznak azutdn a
bankjegyfedezeti rendszerek. A jegybank-politika mai alldsa
szerint altaldban hdrom olyan rendszerrel taldlkozunk,
amelyek mas és mas modon allapitjdk meg a fedezet
‘aranyat, illetve a kibocsithaté bankjegyek mennyiségét az
érckészlethez képest. Ezen rendszerek egyike a direkt kon-
tingentalas, a masodik az indirekt kontingentilds és a har-
madik rendszer a kontingentalis, vagyis héanyadfedezeti
rendszer.

aa) A direkt kontingentaélas.

A direkt kontingentaldsi rendszer azt jelenti, hogy az
egyaltaldban kibocsithaté bankjegyek mennyisége, illetéleg
azok felsd hatira allapittatik meg wvaltozatlan Gsszegben,
melynél magasabbra a kibocsithat6 bankjegymennyiség —
véltozatlan érckészlet mellett — nem emelkedhetik. (Elméle-
tileg a direkt kontingentilds a tilsigos bankjegykibocséatis-
nak akarja elejét venni, tehit korlitok kozé szoritja mar
eleve a pénzforgalmat. A forgalom maximalis hatirmegalla-
pitisinak sem okit, sem indokoldsit nem lehet egy orszig
kozgazdasdgiban hosszu idére el6re, targyilagosan motivalni.
A kibocsithaté bankjegyek mennyiségének maximalisa nem
kozgazdasigi okokbdl, hanem a biztonsig kedvéért torténik
és mintegy be akarja igazolni azt, hogy a kibocsitdsnak

1 Nagy Imre: Az Osztrak-Magyar Bank ismertetése (Budapest, 1913.)
89. lap. A régi monarchia jegybankja nem volt készfizetd bank, tehit a
bankjegyek beviltisira szankci6t az alapszabidly nem tartalmazott; ellen-
ben a 111. paragrafus tette kotelez6vé a jegybanknak, hogy ,minden
rendelkezésre 4ll6 eszkozzel gondoskodni tartozik arrél, hogy jegyeinck
a kiilfsldi valték arfolyamaban kifejezésre juté értéke, a koronaérték
torvényes pénzliba paritidsinak megfeleléen allandéan biztositva marad-
jon“, mert kiilonben elvesziti a szabadalmat, ha csak nem vis major ko-
vetkezett be. A Magyar Nemzeti Bank a készfizetések megkezdéséig nem
koteles jegyeit érc ellenében bevaltani. A készfizetések megkezdése utan
(83. és 84. §.) a bankjegyek szovegében kitiintetendd, hogy a bank jegyeit
a bemutaténak barmikor térvényes ércpénzben bevaltja,
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minden koriilmények kozott bizonyos hatir szabandé. Ezek
az allamok azonban, mint pl. Franciaorszag, ahol direkt kon-
tingentéldsi bankrendszer van, tilteszik magukat ha a
gazdasagi viszonyok ezt megkivanjik —, a maximalds hata-
rin és a gazdasagi viszonyok sziikségletéhez képest emelik a
jegykibocsatds hatarat.!

A bankjegykontingentalis hazaja Anglia, ahol a torvény
értelmében a kibocsathato fedezetlen bankjegymennyiség 14
milli6 font sterlingben van megallapitva, amely Osszeg id6-
kozben felemeltetett 18.5 millié font sterlingre és az allam-
nak a banknal val6 kolcsontartozasaval, kincstari kotvények-
kel és egyéb allampapirokkal van biztositva. Ezen kontin-
gentalt osszegen tul az Angol Bank csakis érccel teljesen fe-
dezett bankjegyeket bocsithat ki> A teljes fedezeti rend-
szer szerint sziikséges, hogy a bank ugyanannyi ércfedezet
folott rendelkezzen, mint amennyi a bankjegyforgalom. El-
méletileg a teljes fedezeti rendszer mellett az a koriilmény
sz6l, hogy csak a teljes fedezeti rendszer mellett van meg a
teljes bevaltdsi képesség. Minden egyéb rendszernél csak
megfelel6 fedezetrsl, de nem azonnali beviltdsrél gondos-
kodik a banktorvény. A teljes fedezeti rendszer merev és
kevésbé elasztikus voltanal fogva nem felelhet meg a modern
bankpolitika kovetelményeinek.

Gyakorlatilag a teljes fedezet folosleges, mivel egyfelsl

1 Erwin Respondek: Frankreichs Bank: und Finanzwirtschaft im
Kriege — August 1914, bis August 1916. — (Jena, 1917.) 20. lap. Ismer-
teti, hogy a francia jegybank bankjegykibocsitdsi hatirat az 1911. de-
cember 29-i torvény 6800 milli6 frankban édllapitotta meg, amelyet a ha-
bora kitorésekor 1914 augusztus 4-<¢n 12.000 milli6 frankra emeltek fel.
Kés6bb a hdbort folyaman s a hibori befejezése utin ismét emelték a
bankjegykibocsitds hatirat és az 1918 szeptember 54 dekrétum miér 33
millidrd s az 1920 jilius 31+ térvény pedig 43 millidrdban kontingentilja a
maximilis hatirt. Az 1925 junus 27-i térvény 51 milliardig tigitja a kon-
tingenst. Vildgos, hogy a direkt kontingentilisi rendszer ezek szerint
teljesen illuzériussa valt.

? Dr. Theodor Plaut, idézett munka 19. lap. Az angol bank a hi-
bort alatt a Peel-aktit annak dacira sem fiiggesztette fel, hogy a kamat-
libat a habort kitorésekor két napon belil 4 szdzalékr6l 10 szazalékra
emelte fel. Sziikségpénzt, currency noteszokat bocsitott ki 1 fontos és
10 shillinges cimletekben, de ezeket a jegyeket nem az angol bank, hanem
a kincstdri hivatal bocsitotta ki, midltal a kincstdri hivatal a jegybank
kozvetitdjévé valt (34. lap).
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a bankjegyek rendes visszafolydsa a bankhoz a jegyforgalom
természetébdl kovetkezik, masfel6l a jegybank rovid le-
jaratu kovetelései a bank fizetési képességének biztositisira
szolgalnak.!

A teljes fedezeti rendszer az angol jegybankon kiviil
mas allamban nincsen meg. A direkt kontingentaldsi rend-
szerrdl — teljes fedezeti rendszert nem irva el§ — a francia
jegybank intézkedik, azonban ezek a korlitok — nem is
sz6lva a haborurél — tarthatatlanoknak bizonyultak, Ggy-
hogy azokat a francia jegybank — a kozgazdasagi érdek
folytan — kénytelen volt — mint koriabban kifejtettik —

ismételten tigitani.?

bb) Indirekt kontingentélss.

Az eurdpai jegybankok koziill Németorsziag fogadta el
el6szor az indirekt kontingentalds rendszerét az 4ltal, hogy
.a német birodalmi bank és a maginjegybankok adémentes
bankjegy forgalmit (kontingens) 250 milli6 markiban alla-
pitotta meg 1875-ben, de a bankjegykibocsitis a sziikséglet-
hez képest nagyobbithat6 és amennyiben a kibocsatott bank-
jegyek mennyisége az érckészletet és az adomentes bank-
jegyforgalmat meghaladja, bankjegyadét tartozik fizetni.®
Az érckészlet altal a forgalomban levé bankjegyek teljes
©osszegének legalibb is egyharmada fedezendd. Ezt a rend-
szert — éppen a fedezet utin — harmadfedezeti rendszer
néven ismerik.

A harmadfedezeti rendszer jellegzetessége, hogy altala
a bankjegyek hiteljegyi természete és a rovidebb korforgas
fontossiga teljes elismeréssel taldlkozik. Annak is koszon
heti a harmadfedezeti rendszer 1étrejottét, hogy a bank-
jegyek elére valé kontingentaldsa a kozgazdasigi forga-

1 Miiller Vilmos (idézett munka 75. lap) szerint a tartalékkészlet-
nek van dont6 szerepe a bankpolitikdban, mert az irdnyadé a kamatléb
alakuldsira. A bankjegykibocsitds rendszerének mindig elasztikusnak
kell lenni. i :

2 Dr. Debreceni Sandor: Jegybank-politika (Budapest, 1913.) 72. lap.

8 Dr. Werner Spohr: Die Neugestaltung der deutschen Reichsbank
(Stuttgart, 1925.) 52. lap. 1911 januir 1:én emelték — a vildghiboru elstt
atoljara — az adémentes bankjegyforgalmat 550 milli6 mérkara.
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lomra korlatozélag hat és az igények visszaszoritdsat ered-
ményezi abban a pillanatban, amidén a kontingent4lt 6sszeg-
hez kozeledik.! Kellett tehat egy olyan expediensrél gon-
doskodni, hogy a kontingentilt mennyiség is a sziikséghez
képest tulléphet legyen és ezért a torvényhozasok a bank-
torvényben — ott, ahol a harmadfedezeti rendszert fogadtik
el —, a sziikség esetére kibocsathaté bankjegytobbletet olyan
kiilon tartaléknak tekintették, amelynek megadoztatisa a
bankokat a leszdmitolasi kamatlab felemelésére készteti és.
ez altal kizarja azt a veszélyt, hogy a fedezetlen jegyforga-:
lomnak egy abnormalis mennyisége 4llandéan a forgalomban
cirkulaljon.?

Ennek a rendszernek egyik irnyoldalaként jelolik meg
azt a koriilményt, hogy a meghatirozott mennyiségen feliili.
bankjegyforgalom esetén az illam a nyereségbdl részesedik.
Tény az, hogy a kontingentilt mennyiségen feliil torténd
kibocsitas folytdn fizetend6 megtérités az éallamot illeti és
ez nem is képez jelentéktelen bevételi forrast az allam sza-
méra, azonban az a koriilmény, hogy a jegybank maga ma-
gasabb kamatldbbal igyekszik az igényeket visszaszoritani
és az adokoteles bankjegymennyiséget csokkenteni, mutatja,
hogy a jegybankok kamatléb-politikdjukkal igyekeznek az
adokoteles bankjegymennyiséget a hiteligények visszaszo-
ritasaval lecsokkenteni.?

1 Az 1908. évi ,,Bankszakérts Bizottsig” valamennyi tagja — kivétel
nélkiil — az egyharmad fedezeti rendszer mellett nyilatkozott. A Magyar
Nemzeti Bank is az egyharmad fedezeti rendszert fogadja el s erre vo-
natkozélag a 85. paragrafus a kovetkezé médon intézkedik: ,Az egész
bankjegyforgalomnak, hozzi adva az 1 lejar6 tartozasokat, de le-
vonva az 4llamadéssigot, az elsé 5 év alatt 20 szizalékkal, a masodik 5
év alatt 24 és a hatralevé id6 alatt 33Y/; szazalékkal kell az érckészlet altal
— amelybe a valutik és devizdk is beszimithatok — fedezve lennie®.

2 Az Osztrik-Magyar Bank adomentesen bocsithatott ki az érc-
készlet egyszeresének, tovibba az ehhez hozzdszamitandé volt s 600 millié
korondban megillapitott kontingens Osszegének megfelelé mennyiségii
bankjegyet.

8 Jankovich Béla az indirekt kontingentalist azért tartotta jonak s
a magas kamatlibat azért nem latta aggilyosnak, mert a kontingenset
meghalad6 Osszeg utin koteles a bank ad6t fizetni. E kikotés biztositja
azt, hogy a bank csak nagyobb szukseg esetén veszi igénybe a jogit, t. i.
akkor, ha a kamatldb az adoté haladja. (BankszakértSk
nyilatkozatairél felvett naplé — Budapest, 1908, — 48. lap.)
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Az indirekt kontingentilidsnak és a vele kapcsolatos
adokotelezettségnek a kovetkezé hatrinya mutatkozik: Fi-
gyelmen kiviil hagyja a bankjegyforgalom arinyat a fede-
zethez. Lehetséges, hogy a bank belejut az adofizetésbe
akkor, amikor a bank jegyei az érckészlettel aranytalanul
jobban vannak fedezve s viszont nem jut az adokotelezett-
ségbe, amikor a jegyek arianylag rosszabbul vannak fedezve.!

A misik hitrany abban mutatkozik, hogy az adokotele-
zettség idején a bankjegyadé nincs figyelemmel az érvény-
ben lev§ bankkamatlibra. Eppen ezen oknil fogva arra szok-
tak — kiilonosen elméleti oldalr6l —, hivatkozni, hogy a
méltinyos ezek szerint az volna, ha a bankjegyadét nem al-
land6 kulcs szerint, hanem ugyanolyan szizalékban éllapi-
tandk meg, mint amekkora a megfelels idében a jegybank-
kamatlab.?

cc) A kontinentdlis, hanyadfedezeti rendszer.

Ez a rendszer abbél az elgondolasbél épiil ki, hogy az
oOsszes, azonnal lejaré tartozdsok fizetésére elegendd, ha
azoknak egyharmadat fedezi az érckészlet és ebbdl kiindulva,
tobb banktorvény a direkt, vagy indirekt kontingentalds mel-
16zésével csak az ércfedezetnek a bankjegyforgalomhoz valé
ardanyit allapitotta meg. A harmadfedezetet példiul Belgium
azzal a hozzatoldassal fogadta el, hogy a korménynak jo-
gaban 4ll a fedezetet esetleg negyedére leszallitani.?> Hollan-

1 Mandell6 Gyula, u. o. 24. lap. — Vitathat6, hogy ezzel szemben
oly rendelkezés, amely a kontingens meghalad4sat csak akkor sujtja ad6-
val, ha az ércfedezet 60 szazaléknil csekélyebb, nem mutatkozna-e cél-
szeriinek. Az allamnak mindegy lehet, vajjon adéban, vagy nyereségrész-
ben kapja-e meg azt, ami 6t megilleti. A jegyforgalom ruganyosabbi val-
nék ily intézkedés folytin. A magasabb fedezeti ariny pedig megnyugvést
nyujtana akkor is, ha a jegyforgalom erésen megnovekednék.

2 Akik ezt az allaspontot képviselik, elfelejtik, hogy a jegybank a
kamatlabpolitika irdnyitisinal nemcsak a hitelpolitikit, hanem a valuta-
politikat, a pénzrendszer stabilitdsit, az intervalutiris kurzus paritisit is
szem elGtt tartja.

3 Erdeklddésre tarthat szimot annak felemlitése, hogy amikor 1914
augusztus elsé felében a németek Belgiumba behatoltak, a belga jegybank
miikodését tovabb folytatta és az altala kibocsitott bankjegyekre a fede-
zetet német marka kovetelések képezték. (Somary id. m. 140. lap.)
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didban is a fedezeti arany kiralyi rendelettel hatiroztatik
meg és az rendszerint a 40 szdzalékos hatar koriil mozog. A
kontinentélis ércfedezet rendszere az osszes jegyforgalom,
vagy a jegyforgalom fedezetlen részének szamszerii és
abszolit meghatarozasa nélkiil jobban felel meg a modern
jegybankiigy igényeinek, mint a direkt kontingentélds, mert
a tilnagy jegyforgalom veszélyeinek elharitisa mellett nem
akadilyozza a hitelforgalom fejlédését és rendkiviili viszo-
nyok, vilsigok esetén lehetSvé teszi a fizetési eszkozoknek
a sziikség 4ltal indokolt ideiglenes szaporitasat.

e) A fedezeti rendszerek kritikéja.

Minden jegyfedezeti rendszer rossz, ha a végsokig ki
kell aknazni és minden jegyfedezeti rendszer jo, ha a vég-
s6kig ki lehet akndzni. Els6é pillanatban ez a megallapitas
paradoxonnak litszik és hogy nincs ellentmondds a meg-
dllapitasban, az a kovetkezokbél tinik ki

Ha nagy igények jelentkeznek a pénzpiacon és ezek az
igények a jegykibocsité bankot sem kimélik, ez a nagyobb
igénybevétel a jegybank kimutatdsain kifejezésre jut. A
jegybank még nem meritette ki a kibocsathat6 bankjegyek
egész mennyiségét és mégis igyekszik a mutatkozoé igénye-
ket visszaszoritani. Ha a jegybank fedezeti rendszere ugy
van megallapitva, hogy a normalisndl csak minimalisan lép-
heti til a kibocsathaté bankjegyek hatdrat, vagyis a végsé
hatdr a normilis szinvonalhoz igen kozel esik, akkor a hitel
restrinkci6 végrehajtasanal nagyon gyorsan kell intézkednie,
mert kiilonben a kézgazdasagi helyzet még jobban kiélezd-
dik.*

1 Paul Rohrbach: Das Finanzsystem Witte (Berlin, 1902.) 68. lap
utal az orosz dllami bank fedezeti rendszerére, amelynek a hiboru elott
egész Eurépaban a legnagyobb aranykészlete volt (1793 milli6 marka) és
62 milli6 mérka eziist s a kibocsitott bankjegyek oOsszege 1206 millio
miérka volt, tehiat minden rubel bankjegy 1% rubel érccel volt fedezve.
Ennek dacdra az orosz hitelviszonyok a hibori el6tt Oroszorszigban igen
sok kivanni val6t hagytak maguk utén.

2 Erre vezetend$ vissza, hogy ahol indirekt kontingentildsi rendszer
volt, mindig igyekeztek az adémentes bankjegyforgalom hatérit tagitani.
Igy emelték az Osztrik-Magyar Bank adémentes bankjegy tartalékdt 200
milli6 korondr6l successive 600 milli6 aranykorondra.
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Szemben all ezzel a rendszerrel a misik eset, mikor a
bankjegykibocsitas mértéke alkalmazkodni képes a kivételes
viszonyokhoz is, adva van tehit a lehet8ség arra, hogy a
rendkiviili helyzet megfelel6 médon finanszirozhat6 legyen
és nem az igények azonnali — minden itmenet nélkiili —
visszaszoritasaval, hanem a korldtoz6 intézkedések egymais-
utanjaval lehet az igényeket successive viszaszoritani és
ezaltal elmdlik a jegybank feje fel§l az a veszedelem, hogy
eléri a maximalis jegykibocsatds hatarat.

Az indirekt kontingentdldsi rendszert sokaig azon el-
mélet alapjan tdmadtik, hogy a pénzforgalmi eszkozok sza-
poritisinak megkonnyitése befolydsolja az 4ralakuldst és
kivételes termelési konjunktura utjan végiil is tulspekuldcio-
hoz és eziltal valsaghoz vezet. Ezzel szemben a direkt kon-
tingentalas ellenz6i arra a tényre hivatkoztak, hogy az angol
bankaktit, amely a bankjegyek direkt kontingentiladsit a
legpregnansabban juttatja kifejezésre, szamtalanszor fel
kellett fiiggeszteni. A felfiiggesztést mindenkor krizis idézte
el és csak amikor a magas kamatlab a kiilfoldi téke be-
0zonlését vonta maga utan, csak akkor éllott helyre a gaz-
dasigi élet egyenstlya és akkor helyezték hatdlyon kiviil a
banktorvény felfiiggesztését.

Gyakorlati szempontbdl az a fedezeti rendszer nevez-
het6 a legjobbnak, ahol a jegykibocsitis a bank aranykész-
letével van aranyba llitva és ez az arany liberalis alapokon
épiilt fel.! A teljes fedezeti rendszer gyakorlati jelentGségét
egészen elveszitette, amit legjobban mutat a Bank of England
politikdja. Mar hirom évvel a Peel-akta életbelépése utan
1847-ben, majd késébb 1857-ben és 1866-ban a nagy hitelsziik-
séglet nyomasa alatt meg kellett engedni az angol jegykibo-

1 Eredeti médon indokolja Irving Fisher: Der schwankende Geld-
wert, seine Ursachen und Folgen und Vorschlige zu seiner Beseitigung
cimii konyvében (Berlin, 1924, németre forditotta dr. G. Hilger), aki az
arudollir — Warendollar — elméletet felallitotta, hogy miért alkamas az
arany a bankjegyfedezetre s miért valasztottdk az aranyat a valuta alap-

. jaul (31. lap): ,Das Gold wurde gewihlt, weil es ein brauchbares
Zahlungsmittel war, nicht weil es einen guten Wertmesser darstellte”, Ta-
gadja az aranynak, mint j6 értékmérének a tulajdonsigit, csak mint
hasznalhaté fizetési eszkozt ismeri el s szerinte csak ezen tulajdonsdga.
folytan lett altalanosan a valutarendszerek alapjiva.
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csaté banknak, hogy a banktorvény felfiiggesztésével a
bankjegykibocsétis kontingensét atléphesse, de csak azzal a
feltétellel, hogy tiz szdzaléknal alacsonyabb kamatlabnal
viltokat — a kontingens tullépésének ideje alatt — nem
szamitolhat le.

Eppen ezek az ellentétes nézetek alakitjak ki azt a gya-
korlati igazsidgot, hogy a gazdasigi helyzet kardinalis kér-
dése minden nemzetnél a termelés és fogyasztis és a két
tényez$ egymashoz valé egészséges viszonya. Minden gaz-
dasagi fejlédés alapja egy egészséges, spekulativ tékéknek
nagy térfoglalisatél meg nem zavart, tervszerii, j6 gazda-
sagi politika révén el6allott produkci6, parosulva a fogyasz-
tas gazdasdgos megoszlasaval. Egy ilyen gazdasagi rendszer a
pénzforgalomban mutatkozé zavarokkal ardnytalanul kony-
nyebben tud megkiizdeni, mint barmilyen jegyfedezeti rend-
szer és éppen ezért a gyakorlatban nem mutatkozhatik min-
dig a legliberilisabb jegyfedezeti rendszer hatdsa sem
annyira pregnénsan, ha a gazdasagi politika, a gazdasagi fej-
16dés nincs ardnyban a jegyfedezeti rendszerrel.

5. A bankjegyforgalom a kiilonb6z6 pénzelméletek
megvilagitasaban.

A kultirnépek pénzrendszereiket aranyra, vagy eziistre
alapitottak, mert a nemesércek tartéssiga évszazadokra biz-
tositva van, mig mas termékek, mas fémek rovid id6 alatt
elhasznéaltatnak. Arany és eziist pénzitésre minden tekintet-
ben legalkalmasabbak, mert belértékiik, forgalmi képessé-
giik altalanos. Mihelyt azonban a forgalom nagyobb fejls-
désnek indul, nem érheti be csak az ércpénzzel, hanem mel-
lette kiilonboz6 pénzhelyettesitok is szerephez jutnak. Ezen
pénzhelyettesiték kozott a bankjegyek tesznek szert a leg-
nagyobb stlyra, de a tekintélyiiket, forgalomképességiket
csak tgy tudjak megtartani, ha pénzhelyettesité funkciojuk
nem kényszeren, hanem azon a tényen nyugszik, hogy a for-
galomban a pénzhelyettesitdket ércpénz helyett szivesen el-
fogadjidk s azok bevalthatésiga irant kétség nem tdmaszt-
hat6. A bankjegyeket, mint pénzhelyettesitéket a jegykibo-
t6 bankok hozzék forgalomba, mert a jegybankok azon iiz-

7




98

letagat képezi a jegykibocsitds, melynek segitségével a jegy- r

bank hiteljegyeket vagy fizetési igéreteket bocsat ki, ame-

lyek révén a kolcsonnytujtast eszkozli. A bankjegypolitiké-

nak legfontosabb feladata, hogy azt a mértéket keresse,

ameddig sziikséges és indokolt a kibocsatdsra keriil6 bank-
jegymennyiség.®

Kiilonféle elméletek keletkeztek, amelyek a bankjegyek

jellegének helyes megallapitdsat akartak adni és ezek egyike

azon felfogias koriil csoportosult, amely a bankjegyben a

| pénz egy nemét litta, masok ismét hiteljegyet lattak a bank-

jegyben. Igy alakult ki a currency elmélet és a hitel, vagy
i banking teéria.?

a) A currency-elmélet.

A currency-tedria kiindulasi pontja az, hogv az érc az
egyediili természetes forgalmi eszkoz, tehat a bankjegyfor-
galom olymédon iranyitando, hogy a bankjegy mindig csak
képviselje azt az ércmennyiséget, amelynek alapjan a bank-
jegy a forgalomba kibocsattatik és amely érckészlet a jegy-
banknal tényleg meg is van.? Ezek szerint a bankjegy épugy y
cirkulal a forgalomban, mint az érc és éppen ezért a currency-

gyes forgalmi rendszernél a pénz gyanant hasznalt érmék
egy részét bankjegyek potoljdk, amelyek az ércpénzzel
egyiitt az orszag pénzét alkotjik. Ez az elmélet megkoveteli,
hogy amint @& bank konstatélja, hogy érckészlete csokkent,

1 Ludwig von Mises idézett munkdjiban ezt igy fejezi ki (368. lap):
A fizetési eszkozok szaporitdsa és csokkentése természetes osszefiiggésben
all a pénzsziikséglet emelkedésével, vagy csokkenésével.

2 A currency elmélet Ricardo nevéhez fiizédik, aki 1809-ben kozzé-
tette ,,a nemes ércek magas ardr6l szolé értekezését, mely az 1810-ben
iilésez6 ,bullion comittee’zra nagy hatist gyakorolt. A banking elmélet
elsé kovetdi Tooke és Fullarton voltak s — Amglia kivételével — Kozép-
Eurépa Osszes jegybankjai ezt a rendszert fogadtik el. (Dr. Ga4al Jend,
idézett munka II. 317—318. lap.)

3 Ennek az elméletnek az a lényege, hogy a bankjegykibocsatdst
ne a sziikséglet, hanem a meglevs érckészlet irdnyitsa, kiilonben a speku-
lici6 az elasztikus bankjegykibocsitisbol illegitim elényokre tehet szert
s ez 4ltal éles kamatlib ingadozdsokat idézhet el6. (Somary: idézett
munka 65. lap).
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azonnal be kell vonni a megfelel6 6sszegii bankjegyet is,
hogy az ardny az érckészlet- és a bankjegyforgalom kozott
mindig szigorian fennilljon, mert kiilonben ennek a vi-
szonynak a megvaltozasa a gazdasagi élet megrazkédtata-
sat idézi eld, esetleges kriziseket von maga utdn.

A bankjegykibocsatis ezen médjinak elénye abban rej-
lik, hogy a bankjegyek mindig megfelelé mennyiségii ércet
szoritanak ki a forgalomboél és igy a nemes fémek egy része
nem valik pénzzé, hanem kozgazdasagi célokat szolgal.

A currency-elmélet szerint, ha az orszag érckészlete
szaporodik, a jegyforgalmat nagyobbitani kell. Ez az elmé-
let nem helyes, mert tiszta ércpénzforgalom nincs. Ha vala-
mely orszdgban tisztdn ércpénzzel volna dolgunk, a nemes-
ércek minden behozatala és kivitele a forgalomban levs pénz
mennyiségét novelné, vagy csokkentené.

A currency-elmélet szerint az ércbevitel, vagy kivitel
aranyédban viltozna a pénz értéke és viltozninak ezzel egy-
idejiilleg az 4rak is. Nem képzelhet6 el azonban egyetlen
orszag sem, hol az osszes nemesére, vagy ércpénz forga-
lomban van, mert mindeniitt, ahol arany, vagy eziist szolgal
értékpénziil, jelentékeny mennyiségii ércpénz készletben
kell, hogy legyen. E pénzkészletek jelentésége kiilonosen
szembetiing, ha passziv kereskedelmi, vagy fizetési mérleg
folytan kiilfoldi koveteléseket kell kiegyenliteni, ha nagyobb
mennyiségli t6két kell a kiilféldre exportdlni. Ennek az el-
méletnek a hivei azt az dllaspontot képviselik, hogy ilyenkor
a szilkségelt ércpénz a forgalombodl lesz kivonva és mnem
veszik figyelembe azt, hogy a jegybank mindig gondol rend-
kiviili idékre és kiilonféle tartalékokat képez, amelyeket
ilyenkor erre a célra fordit.

Sokat vitatott tétele a currency-elméletnek az is, hogy
parhuzamot teremt a tiszta ércpénzforgalom és a vegyes for-
galom kozott, amely a valésigban nem is létezik, minthogy
minden allamban ércpénzt és bankjegyet egyariant hasznal-

1 Ricardo pénzfelfogisiban egy olyan idedlt tartott szem el6tt,
amely a pénz hasznilatinil a kozgazdasignak a legkisebb kéltség mellett
véltozatlan értéket biztosit. Ebb6l a szempontb6l kiindulva, formulizta
meg javaslatait, amelyek az ércpé k a forgalomba val6 beny lasit
jelentették. (Mises, idézett munka 342. lap.)

T*
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nak fizetési eszkozil. Még abban az esetben is, ha csak a
bankjegyet hasznaljak fizetésekre és az arany vagy az eziist,
illet6leg az abbél vert pénz forgalomba nem keriil, az orszag
valutdja arany, illetdleg eziist, aszerint, hogy melyik fémet
valasztotta valutaja alapjaul. S6t tovabb menve, még abban
az esetben is, ha a bankjegy — a torvény erejénél fogva —
egyediil képez altalanos fizetési eszkozt, nem lehet sz6 bank-
jegyvalutarol, amely csak abban az esetben illna elS, ha a
bankjegy a kényszerfolyam folytdn be nem vilthaté papir-
pénzzé alakul it.' Ertékmérs is egyediil a finom arany- vagy
eziistnek az orszdgos pénzlibban kifejezett bizonyos stly-
mennyisége lehet még ott is, ahol a bankjegyek barmikor
készpénzzel beviltatnak, mert az érccel fedezett bankjegye-
ket éppen azon bizalom alapjin fogadjék el, hogy azok ki-
vanatra barmikor beviltatnak, illetéleg a bank érckészleté-
nek egy hanyaddra szolgalé utalvinyok s ezért a bankjegye-
ket megfelels mennyiségii ércpénzzel egyenértékiinek tartva,
fogadjak el.

b) A banking-tedria.

Mig a currency, vagyis a forgalmi elmélet abbél indul
ki, hogy a jegybank sajét tetszése szerint — az érckészletnek
megfelel6en — a végtelenségig novelheti a kibocsatott jegyek
mennyiségét, addig a masik széls6séges alldspontot képviseli
a hitel-elmélet, a banking-teéria. Ezen elmélet szerint bank-
jegy csak akkor adhaté ki, ha a forgalomnak arra sziiksége
van és a sziikség szabja meg mindenkor a kibocséatds maxi-
malis hatdrat.? A forgalomban hasznos foglalkozast nem lel6
bankjegy visszatér a jegybankhoz, tehat csak addig van for-
galomban, amig a lebonyolitist konnyebbé teszi. Ezen el-
mélet szerint elegendd, ha a bankjegyeknek csak kisebb

1 A be nem vilthaté bankjegyek szaporitisinak félelme teremtctte
meg a currency elméletet, mert Ricardo a bankjegyek emelkedésétsl az
arnivo megbolygatasat latta, s ezért ragaszkodott a teljes fedezetii bank-
jegyek kibocsatasahoz. (Ernst Wagemann: idézett munka 136. lap.)

2 A ,Banking principle” elsé képviselsi abba a hibiba estek, hogy
szerintik a jegybankoknak nem szabad a gazdasigi életbe aktiv bele-
avatkozniok, hanem az adott gazdasigi szitudciokra szabad csak reagil-
niok. (Somary, idézett munka 91. lap.)
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hanyada van érccel fedezve, a bankjegyek tobbi része pedig
a bank rovidlejirati koveteléseiben taldlja fedezetét.! A
bankjegyek természetére vonatkozoélag pedig ezen tedria azt
az allaspontot képviseli, hogy azok kibocsitisit egészen hi-
teliigyi tranzakcionak tartja s fedezetét és a bankjegyek biz-
tonsigit azon értékekben keresi, amelyeket a bank miive-
letei alapjan megszerez. Kiillonosen tagadasba veszi azt az
4llitast, hogy a banknak moédjiban 4ll a bankjegyek mennyi-
ségét kelleténél tul szaporitani, mert ilyen esetben a bank-
jegyek a bankhoz visszafolynak. S6t ez az elmélet automati-
kusnak tartja a bankjegyforgalmat, mert a valtéarfolyam
alakuldsa és a kamatldb-politika szabdlyozza a bankjegyek
mennyiségét és a bankjegyek bevalthatésagat, tehat a fede-
zetet nem is kell strikte el6irni, mint amilyen szigortan el6
van irva a currency-rendszernél.

A hitel-elmélet képvisel6i allispontjukat azzal védték és
igazoltdk, hogy az orszigban idénként igényelt forgalmi esz-
kozok mennyisége a mindenkori forgalmi sziikséglet szerint
alakul, miért is a jegybanknak — amelynek minden tekintet-
ben a forgalmi sziikséglethez kell alkalmazkodnia —, azzal
a szabadséaggal kell rendelkeznie, hogy az arak alakuldsihoz
és a forgalom igényeihez képest kevesebb vagy tobb bank-
jegyet bocsathasson ki.2Korlatozé intézkedések abszolut fe-
leslegesek, mert a bankjegyek készpénzzel val6 beviltasi ko-
telezettsége — bankpolitikai intézkedésekkel — mindenkor
eleve biztositva van. Nincs tovabba korlatoz6 intézkedésre
azért sem sziikség, mivel a jegybankok a bankjegykibocsi-
tast tetszésiik szerint mem szaporithatjik, hanem a hitel-
iizletiik terjedelme szerint bocsithatnak csak ki bank-
jegyeket.

Ha mar most arra a kérdésre kivinnank megfelelni, hogy
Ricardénak, a currency-elmélet képvisel6jének, vagy pedig
Tookenak és Fullartonnak volt-e igaza, akik a banking-el-

1 A német ir6k ezt a rendszert ,a bankszerf( fedezet isko-
14"-jdnak nevezik.

2 Ernst Wag : Allgemeine Geldlehre, idézett munka 137. lap.
1dézi Tooke allispontjat, aki a currency elmélettel szemben azért tas
14lta jobbnak a banking teéridt, mert ,a currency teéria a bankjegyforga
lomra korlatozédik, jollehet mas hiteleszkozok is teljesitik azt a szolgd-
latot, melyet a bankjegyek végeznek”.




méletet képviselték, az volna talan a helyes vilasz, hogy
mindketten tulzdsba estek, mert nem 4ll teljesen az a fel-
fogas sem, hogy a bankjegyek értéke csak azok mennyisé-
gétol fiigg és tamadhaté az az elmélet is, hogy a bankjegyek
mennyiségének az értékre semmi befolyisa nincs.

¢) A Peel-akta.

A Peel-akta — az angol jegybankrendszer alaptorvé-
nye — annak koszoni létrejottét, hogy el6zéleg — a Peel-
akta megalkotasa elétt, Anglia tobb bankot hatalmazott fel
bankjegyek kibocsatasara és a bankjegykibocsatas koriil
bizonyos visszaélések voltak tapasztalhatok.! Ennek ko-
vetkeztében a teljes bankjegyfedezethez valé szigorubb
allaspontra valé helyezkedést kivantik azok, akik a bank-
jegy pénzhelyettesit6i mingségét nemcesak megdrizni, hanem
foltétleniil biztositani is kivantik. Minden koriilmények
kozott a bankjegyet az ércpénz helyettesitdjének akartdk
deklaralni és hogy ezt a céljukat keresztiil is vihessék, arrdl
kellett gondoskodni, hogy a bankjegyek — megfelel fedeze-
tikk 4ltal — a pénzhelyettesitdi funkciét zavartalanul be
is tudjék tolteni. ;

Ez a felfogas érlelte meg az 1884 jilius 9-én megjelent
uj banktorvény, az tgynevezett Peel-akta megsziiletését,
amelynek lényege abban foglalhat6 ossze, hogy a ,latra szolo
jegyeinek kibocsatdsa valasztassék el teljesen a bank Alta-
lanos bankiizletétdl és a kibocsatasi iizlet kiilon osztalyban
kezeltessék, issue departement, jegykibocsatasi osztaly név

1 A Peel-akta létrejottekor az angol bank ellen éles timadasok
hangzottak el; Somary (idézett munka 90. lap) ezekrdl igy emlékszik meg:
wZur Peelsakte hatten die schweren Angriffe gegen die Bank von England
Veranlassung gegeben, und diese konzentrierten sich wesentlich darauf,
dass die Bank durch eine im ihrem Status zwar begriindete, aber fiir die
Verhiltnisse das Landes ungewdhnlich niedrige Rate eine Konjunktur
bewegung geschaffen habe, deren sie nicht Herr geworden sei. Dieser
Kritik lag wohl der Konstatierungsgedanke ferne, aber es war in der
Praxis von Decenien Herr geworden und nur schiichtern wagte die nacio=
naloekononische Theorie (namentlich Chevalier) degegen den Einwand,
dass es aller Erfahrung widerstreite; habe doch jede neue Bank den Zins
des Landes herabgedriickt".
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alatt.”! Egyuttal a torvény szabalyozza a kibocsathaté bank-
jegyek mennyiségét és kimondja, hogy az Angol Bank érc-
fedezet nélkiil csak annyi bankjegyet bocsathat ki, amennyi-
vel az allam a banknak tartozik. Ez az 0Osszeg a torvény
megsziiletésekor, 1844-ben, 14 millié font sterlingben alla-
pittatott meg, mely Osszeget a jegykibocsitisi jogukrol le-
mond6 maginbankok kontingensének kétharmada novel-
heti. 2

A torvényhozis ezt az Osszeget olyannak tekintette,
mint amelynek egyrészrél az allam adossigaban teljes fede-
zete van, masrészrdl pedig azt a legalacsonyabb hatart, amely
a bankjegyforgalomnak széls6 kibocsitisi kontingensét
jelzi, amely széls6 hatar ald a kibocsathaté bankjegymeny-
nyiség sohasem eshet. Ezen Gsszegen feliil az Angol Bank-
nak csakis teljes ércfedezet alapjin szabad bankjegyeket
kibocsdtania és pedig az ércfedezet négyotodének arany-
nak ¢és egyotodének eziistnek kell lennie.? Egytttal a torvény
szabalyozza azt is, hogy jegykibocsitdsi jog ezentul az
Angol Bankon kiviil mds banknak nem adatik meg és azok
a bankok, amelyek eddig bankjegykibocsatissal foglalkoz-
tak, ezzel az iizletiggal fokozatosan felhagynak és konces-
sidjukat dtengedik az Angol Banknak.

A Peel-akta nem érte el céljat, mert a jegyforgalmat
nem lehet elére hosszu idére kontingentdlni, mivel az min-
denkor a forgalom sziikségletétsl fiigg.* A tulmerev szaba-
lyozas a gyakorlati életben, az iizleti forgalomban zavarokat
idézhet eld, mert a gyakorlati élet rugalmassidgahoz nem tud
megfelelen igazodni. A gyakorlati élet ezek szerint mas meg-
oldasi médot, mas utat keres, amelyen keresztiil a forgalom
zavartalanul lebonyolithat6. A Peel-akta mutatja a legjob-

1 Az 1892. Valutasenquéte iroményai, idézett munka 9. lap.

2 Foldes Béla: Tarsadalmi Gazdasigtan, idézett munka II. 344. lap.

3 Ez a szigord rendszer annak a merev elméletnek a folyoménya,
mely szerint ,,a forgalomnak az aranypénzen kiviil csak bizonyos allandé
mennyiségii és valtozasnak ki nem tett bankjegyre van sziiksége”. (Miiller:
idézett munka 49. lap.)

4 Dr. G. von Schulze—Gaevernitz: Die englische Kreditpolitik 1914
—1921 (Berlin, 1924.) 14. lap, vazolja a Peel-akta tarthatatlansigit a na-
gyobb hiteligények, kiilonosen a vilighdbort alatt, amikor megkeriilve a
banktorvényt, ,currency notes”-okat bocsitottak kx, amelyek 1é-
nyegében a német ,Darlehens-K hein"“znel
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ban, hogy amikor a kibocsathaté6 bankjegyek mennyisége
elére kontingentilva van és a forgalom novekedik, tehit ko-
zeledik a maximalis hatdrhoz, amelyen feliil a bankjegy
mir forgalomba nem bocsathato, kialakul egy uj fizetési esz-
koz, amely igyekszik a bankjegyhianyt pétolni, illetéleg annak
a forgalomra gyakorolt megko6té hatdsit kiparirozni. Igy
jott létre az egész viligon elGszor az angol csekkrendszer,
amely mar Anglidban akkor is igen magas fokon éllott, ami-
kor mis orszdgok annak bevezetésével még csak préobilkoz-
tak. Kovacs Lip6t az angol bankjegykibocsatési torvény ha-
tasarol a gazdasigi élet pénzforgalmi eszkozeinek helyette-
sitésével kapcsolatban, a kovetkez6 magyarazatot adja:!
»A természetben 4ltaldnosan tapasztalhaté jelenség, hogy ha
barmely mo6don a természeti fejlédés megakasztatik, az ke-
il dton igyekszik ugyanazt a célt elérni. Anglidban a Peel-
akta folytan eléillott pénzelégtelenség birta rd4 az embereket
a csekk és a clearing nagyobb mérvii meghonositdsara. Innen
van az a bamulatos jelenség, hogy ott nincs sziikség a for-
galom lebonyolitisdhoz t6bb pénzre, mint 3 millidrdra,
ugyanakkor, amikor Franciaorszdgban 8 millisrd ércpénz
van forgalomban.”

Az angol gazdasigi forgalomban a fizetések — meg-
kozelitéleg 90 szazalék erejéig — csekkek ttjan torténnek.
A bankjegyhelyettesit6k ilyen nagymérvii fejlédése mas
iranyba terelte a forgalmi eszkozok fejlédését. A csekkek
ugyanis nem birnak ércfedezettel, vagy legalabb is nem kell
arany, vagy eziist fedezettel birniok, bankszerii kovetelés
képezi a csekkek fedezetét és ezen kovetelésekre tamasz-
kodnak a forgalmat bet6lt6 csekkek. A forgalom tehat igy
volt kénytelen magin segiteni, minthogy a bankakta me-
revsége folytin, — amelyet kiilonben is valsigos idGkben
rendszerint felfiiggesztenek, s hatilyon kiviil helyezik a me-
rev kibocsatasi kontingenst — nem rendelkezett elegendd
fizetési eszkozzel. Hogy azonban Amglidban mennyire fél-
tek az inflacié kiros kovetkezményeitsl és még a bankakta
felfiiggesztésekor is bizonyos hatarok kozé kivantik a ki-
bocsithat6é bankjegyek mennyiségét szoritani, mutatja az a
koriilmény, hogy az 1866-i banktorvény felfiiggesztésekor

1 Kovics Lip6t, idézett munka 145. lap.
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rendeletileg intézkedett az angol korminy, hogy a Peel-akta
csak addig marad hatilyon kiviil, amig a kamatldb nem szall
le 10 szdzalék ald és ezenkiviil a megengedett hatéron feliil
valé bankjegykibocsatisbol szarmazé nyereség az illamot
illeti.

Az angol konzervativizmust és a Peel-aktdhoz valé me-
rev ragaszkodast az is mutatja, hogy amikor 1914-ben a
vilaghaboru kitorésekor a Peel-akta felfiiggesztése kikeriil-
hetetlennek latszott, formailag a banktérvényt nem fiiggesz-
tették fel, hanem az angol jegybank a kormanyatol felhatal-
mazast kapott fedezet-nélkiili bankjegyek kibocsatisira és
ezen felhatalmazis alapjan 3 milli6 fontnyi Osszegben ré-
szint egy fontrol, részint fél fontrdl, azaz 10 shillingrél szélé
jegyeket bocsitottak ki, amelyeket azonban, mint llamje-
gyeket hoztak forgalomba, miiltal formalisan a banktorvényt
nem is kellett felfiiggeszteni.? Tekintettel arra, hogy ké-
s6bb, — éppen a hiborta folyamin — az Angol Bank arany-
alloméanya erésen emelkedett, az angol jegybank a bankjegy
kibocsitds terén alkalmazkodni tudott a banktorvényhez,
amelyet lehetévé tett az a korilmény, hogy amig a haboru
kitorésekor az Angol Bank aranykészlete 38.6 milli6 font
sterlinget tett ki, addig 1918 december 25-én — tehat a négy-
éves vilaghabort befejezése utdin — 78.6 milli6 fontra emel-
kedett, s azota is allandé fejlédésben van és 1925 december
utolsé napjan az aranyillomény 142.8 milli6 fontot ért el.?
Az aranykészlet ilyen erés emelkedése megerdsiti az angol
pénziigyi konzervativizmus azt a felfogdsit, hogy a bank-
jegykibocsatds tovdbbra is a Peel-akta alapjin torténjék,
minthogy annyi érckészlet 4ll az Angol Bank rendelkezésére,
hogy a kibocsathaté bankjegymennyiségek felsg hatdrat a for-
galomban levé bankjegyek nem érik el. Kiilonben is az angol
kereskedelmi forgalomban a bankjegyek nagy jelentiséggel
nem birnak, mert — amint az angolok szoktik mondani, —
az & szamukra a nagykereskedelem szempontjabol a bank-
jegy figyelembe sem johet, a kis forgalomnak pedi¢ nem-

1 K. Dierschke et Dr. F. Miiller: idézett munka 1. 113. lap.

2 A forgalomba bocsétott currency notes-ok dsszege 1921 mijus 4-én
336 millié fontot tett ki. (Dr. G. von Schulze—Gaevernitz: id. m. 17. lap.)

3 K. Dierschke et F. Miiller: idézett munka I. 144. lap.
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csak elég, hanem sok is. A Peel-akta jelent6ségét azzal in-
dokoltik és annak fenntartisat azért tartottdk sziikséges-
nek, mert az érckészlet nagyobb 6vatossidggal valé kezelését
remélték tdle, noha ez a felfogis a valtozott angol gazda-
sagi viszonyok mellett némi reviziéra szorult.

d) A chartal-elmélet (Knapp).

A chartal-teéria — amely Knapp nevéhez és elméleté-
hez fiiz6dik — lényegileg a kovetkezdkben foglalhaté Osz-
sze: A pénz, illetve értékegység torténet — jogi fogalom?®.
Nem a valuta alapjit képezé nemes érc adja meg a pénz
jellegét, hanem az allami kijelentés és ha mégis ércvalutat
valaszt egy orszag, csak azért teszi, hogy altala a rd nézve
kereskedelmileg fontos allamok valt6arfolyamait kedvezdéen
befolyisolja. Valamennyi pénzrendszernél, amely ércvaluta-
val bir, a nemes érc nem lényege a pénznek, hanem csak
kisér6 jelensége, a pénz tehit nem egyéb, mint chartélis,
— az allam &ltal kételezéleg elrendelt fizetési eszkoz.> Az
elmélet innen kapta a nevét és minthogy az 4llam parancs-
szava csak az orszdg hatarain belill érvényesiilhet a pénz
vasarlé erejének megallapitdsanal, ebbdl 6nként kovetkezik,
hogy a chartilis rend az 4llam hatdrain tdl sohasem ter-
jedhet.® A chartélis rendszer nem gitolja, hogy a pénz
anyagaul becses joszagot hasznaljanak, de nem is koveteli
meg, mert a chartalitds altal a fizetési eszkoz josdga anya-
gatol teljesen fiiggetlenné ‘valik.

Ezek szerint az alapgondolat abban jut kifejezésre,
hogy a pénz értéke nem fiigg anyaganak belsé tartalmatol,
— ez a felfogas vonul végig Knapp egész munkijian — ha-
nem gllami kijelentésen alapszik. Az éallam proklamélja a
pénz értékét, tehat teljesen indifferens, hogy a pénz anyaga

1 Georg Friedrich Knapp: Staatliche Theorie des Geldes (Miinchen
et Leipzig, 1918.) 1. lap. ,Das Geld ist ein Geschopf der Rechtsordnung;
es ist im Laufe der Geschichte in den verschiedensten Formen aufge-
treten: eine Theorie des Geldes kann daher nur rechtsgeschichtlich sein”.

2 Ugyanott 21. lap.

3 Miiller Vilmos: A készfizetések kérdése a Knapp-féle pénz-elmélet
vilagitasaban (Budapest, 1908.) 6. lap.




milyen, csak arrél kell az illamnak gondoskodnia, hogy a
pénz értékallandosiagit a kiilfoldi relaciokban is biztositani
tudja.l

A fizeté eszkozok beosztisanil Knapp megkiilonboztet
ércen alapulé (pensatorikus) és chartilis (proklamatorius)
fizetési eszkozt, mely utobbi az dllamhatalom rendelete értel-
mében keriil forgalomba. Az allam parancsszava folytan for-
galomba keriil6 fizetési eszk6zok lehetnek olyanok, amelyek
csakis egy meghatéarozott anyagnak felhasznaldsa folytan ke-
letkeznek, (hylogenikus) fizetési eszkozok, vagy pedig papir-
pénz, amelynek anyaga értéket nem testesit meg (autogeni-
kus érték,?

Knappnak ez a megallapitisa és egész elmélete a me-
tallistak 4llaspontja ellen irédnyult, akik az ércvaluta 4llds-
pontjin allottak, s annak minden koriilmények kozott valé
fenntartdsat kivantdk és a fizetési eszkoz intervalutdris ar-
folyamanak alakuldsinal az allam parancsszavit lényeges-
nek nem tartottdk. A metallistak allaspontjit.Knapp ca-
folja, azzal érvelve, hogy az arany azért nem értékmérs,
mert az értékegység névleges és értéke torténelmi tradicio-
t6l feltételezetten van definidlva. Ez a megszabott ir pedig,
amellyel az arany nalunk, vagy barmelyik orszdgban bir,
nem az aranynak tulajdonsiga, hanem a valutaris (hylodro-
mikus) berendezkedésnek a kovetkezménye. Az érc megsza-
bott dra nem a kereslet és kinilat folytan kialakult 4r, ha-
nem az allam 4ltal megteremtett 4r.?

Hylodromia alatt Knapp szerint valamely hylikus,

1 Knapp: 25. lap. ,Die Geltung durch Proklamation ist aber gar
nicht an den Stoff gebunden”. Wagemann (id. m. 37. lap) megjegyzi,
hogy Knapp el6tt Adam Miiller ,Versuch einer neuen Theorie des
Geldes” cimii munk4jiban mir foglalkozik a pénz anyaga és értéke ko-
z6tti kapcsolattal és a kovetkezd megallapitast teszi: ,,Die Auffassung,
dass ein Metallstiick keineswegs durch Gewicht und Feinheit, sondern
erst in der bestimmten Geldl g durch Lokalisierung, kurz, durch
eine Art Vermihlung mit irgendeinem Nationalgesetz zur Miinze wird”.

2 Knapp: 22, 29, 30. lap.

8 F. Bendixen: Das Wesen des Geldes(Miinchen, 1918.) c. munkéjé-
ban — 10 lap és késGbb is — Knapp elméletével foglalkozva, hangstlyozza,
hogy Knapp pénzteoretikus, s nem pedig valutapolitikus
volt, s — habar paradoxonnak latszik, — az aranyvaluta hivei kozé sza-
mitotta magit.
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vagyis a korlatozoé pénzités alapjaul szolgalé anyag céltuda-
tos megszilarditdsa értendd, még precizebben kifejezve, biz-
tos hatarok tudatos megerdsitése, — lefelé és felfelé — a
hylikus érc 4ra tekintetében.! Knapp azonban a hylodromia
fontossagat az értékegységre nézve tagadja. Azon indokolds
— fejtegeti Knapp — hogy a hylikus érc ez altal értékmé-
r6vé valik, téves, a hylikus érc ara csak intézményesen és
nem pedig a megallapitds folytan szilird és nem igaz, hogy
a mi értékegységeink (marka, frank, korona) a hylikus érc
bizonyos mennyisége altal van definidlva, s6t a hylikus érc
mindaddig, amig a chartal pénz uralkodik, csak torténetjogi-
lag marad meghatirozva. Majdnem mindeniitt tdlbecsiilik
a hylodrémiat, mert azt hiszik, 4ltala adva van a moéd az
értékegységet megallapitani.?

Knapp azon elméletébdl, amely a pénztedria terén az
allami tekintélynek kivan dontd befolyast gyakorolni, az a
konkluzi6 latszik kialakulni, hogy 6 az &llami tekintélyen
alapulé pénz elméletét azért konstrudlta meg, hogy egy
rendszeres elmélet keretében, egy el6re kiszemelt nézéponi-
bol magyarédzhassa a pénz 6sszes funkcidit és a pénzforga-
lom 0Osszes tiineteit.? Hogy Knapp el6tt pusztin az a cél le-
begett és nem pedig azok a fantasztikus valuta- és bank-
politikai javaslatok, amelyek Knapp elmélete nyomin
gombamédra elszaporodtak* s kiilonosen a vilighdboru
alatt, hatirtalan mennyiségben lattak mapvildgot, azt Knapp
munkéjiban tobb alkalommal kijelenti, amikor céljat és
felfogasit a kovetkez6képen korvonalazza:®

A belfoldi forgalomban — jéllehet elegend6nek tartja
a papirpénz forgalmat és noha az ércpénz rendszer inkabb
csak mint a valutaparitds fenntartdsinak egyik — de nem
egyediili eszkéze — mégis ajanlatosnak tartja az ércpénzen

1 Knapp 77. lap.

2 Kovics Lipét: id. munka 128. lap.

3 Kiilonosen Helfferich foglalta el ezt az allispontot, aki ,Das
Geld“ cimii idézett munkéjaban Knapp elméletének részletes magyariza-
tat és biralatit adja. 311, 413. lap.

4 Herbert Déring: Die Geldtheorien seit Knapp. Ein dogmen-
historischer Versuch (Greifswald, 1922.) foglalkozik részletesen a Knapp
elméletének kovetdivel és biraloival.

5 Knapp: 266. lap.

IR
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alapul6 pénzforgalmat.! Roviden osszefoglalva, ezek szerint
Knapp nézete az, hogy elméletileg nem helyes az ércpénz
rendszer, de célszerii, mert valamely eléitélet vezeti e téren
az embereket. Az ércpénz forgalom problémaja nemcsak
elméleti, hanem egyuttal gyakorlati kérdés is és Knapp el-
mélete magyarazdsinil mindig szem el6tt tartja azt a fel-
fogast, amely az emberiséget az ércpénz forgalom rendsze-
resitésére inditotta.

Eppen Knappnak ez az elgondolisa készteti a gyakorlati
valutapolitikusokat arra, hogy ha a Knapp-féle papirpénz el-
méletet ala is irjdk és annak helyességét clismerik, mégis
ragaszkodjanak az ércpénzforgalom fenntartisihoz. O
maga mondja, hogy ,nem minden, ami lehetséges, vagy el-
gondolhatd, ajanlatos is. Az elméletnek azt is meg kell mu-
tatnia, hogy a lehetségesek kozott mi egyuttal a célszerii
is és ez pedig konnyen megmondhaté. A leghelyesebb mégis
a hylogenikus pénz mellett megmaradni, amig lehetséges.
A kulturallamokban legjobb az arany hylikus hasznilatat
fentartani. Legajanlatosabb — f6ként a valutéris pénzt — a
készfizetés szervezetével felruhdzni, amint azt mindeniitt
meg is valdsitottdk, habar a jelképi rendszerii accessorius
pénzfajtdk tgyszolvan az egész belfoldi forgalmat is ki-
toltik.2 A hylodromikus eljirds is fenntartand6, amint ez
fennall és pedig azon okokbol, amelyek egyiltaldban nem
a pénz lényegébsl folynak. Az ok a paritdsban valo hit.
Altaldban véve ugyanis — mondja Knapp — azt hiszik, hogy
a paritds a hylogenikus rendszernek koszoni 1étét és hogy
ezen a rendszeren nem szabad viltoztatni, az a metalliszti-
kus hit legf6bb parancsszava. Az egyszer valasztott pari
fenntartdsa politikailag rendkiviil meg van konnyitve, ha
a valutris pénznek meghagyjuk a készfizetd szervezetét, a
melléje rendelt hylodrémiaval.”? Knapp elméletének ez az
idézése félre nem magyardzhaté illasfoglalds azon allispont
mellett, mely szerint az ércpénzrendszer fentartand6, jéllehet

1 Knapp ezt a felfogist roviden igy fejezi ki: ,Fiirs Ausland bares,
fiirs Inland notales Geld*“ (266. lap.)

2 Knapp: 95. lap. Az accessorius, a jirulékos pénzt szembe éllitja a
valutdris, végleges pénzzel, amely semmiféle mas pénzre be nem vilt
hatoé.

3 Knapp: 52, 59, 212, 214. lap.
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6 elditéletet 14t az ércvaluta fentartdsa mellett, de hogy ez az
el6itélet — még ha nem is osztja széz szazalékig a legtulzot-
tabb metallistak merev allispontjat — viligos, hogy annak
célszerliségét és fenntartdsdnak sziikségességét elismeri.?!
A pénz funkciondlis beosztasara vonatkozolag Knapp

tések, amelyeket az allam teljesit (apocentrikus fizetések),
vannak tovabba fizetések, amelyeknél az dllam, mint a pénz
elfogadoja szerepel (epicentrikus fizetések), és végiil, ame-
lyek a maginosok kozott mennek végbe, amelyeknél tehat
az allamnak semmiféle szerepe nincsen (paracentrikus fize-
tések).2 A pénz ezen funkcionalis beosztisanal legnagyobb
szerepe annak a pénznek van, amellyel az 4llam teljesit és
ez a valutaris pénz, mert ebben a pénznemben fizetnek az
allampénztirak és amelyet az Osszeg nagysigira valé te-
kintet nélkiil, a pénz 4tvevéi tartoznak elfogadni® A valu-
taris pénz tehat végleges pénz, vagyis olyan, amely semmi-
féle mas pénzre be nem vilthat6, mint pl. Németorszag-
ban a 20 és 10 markds arany, Franciaorszdgban a Napoleon-
arany. Minden egyéb pénznem, tekintet nélkiil arra, hogy
végleges pénz-e, accessorius (jarulékos) pénz. A valutirius
és az accessorius pénz is be lehet rendezve készfizetésre,
azonban az intervalutiris fizetéseket valutiris fizetési esz-
kozzel teljesitik, éppen ezért, egy orszig valutaszerii fizetd
eszkozei nevezhetdk szorosan véve a valutdnak.?*

A valutiris pénz jésidgianak megitélése a nemzetkozi
forgalomban fiigg attol, hogy az illetd orszag valutaris pén-
zének milyen a fedezete. Hidba igyekszik egy orszig a pa-

1 Dr. Bruno Moll: Die modernen Geldtheorien und die Politik der
Reichsbank (Stuttgart, 1917.) idézi (36. lap) Knapp azon kitételét, mely
szerint ,ha az arany olyan tomegesen fordulna el8, mint a viz, vagy olyan
ritkdn, mint a hélium, mégis elképzelheté volna rendezett pénzrendszer®
Moll ehhez a megillapitishoz azt fiizi hozz4, hogy ha ez a tétel elmeletlf
leg helyes is, ez még nem felhivds az arany demonetizalisara.

2 Knapp: 87. lap.

8 Knapp:95. lap. Levezeti sémin, hogy jon létre a valutdris és acces-
sorius pénz, s melyiknek kotelez az elfogadisa és melyiknél csak a fa-
kulativ elfogadis kotelezs.

4 Knapp ezt igy fejezi ki: (101. lap) ,Das valutarische Zahlungs-
mittel eines Landes heisst im engeren Sinne des Wortes die Wihrung®.
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pirpénz elmélet alapjan esetleg még céltudatos devizapoli-
tika utjan is a paritist fenntartani, vagy pedig arra hivat-
kozni, hogy az orszig lakossiga elGszeretettel fogadja el a
papirpénzt, a nemzetkozi forgalom ezeket akceptdlni nem
fogja és ilyen valutapolitikai elvek mellett a fizetési eszkoz
intervalutaris 4arfolyama diszézsi6t fog felmutatni. Ennek
egyenes kovetkezménye, hogy nem az értékegység allapitja
meg a valutdris pénzt, és hogy nem a torvények dontik el,
hogy mi legyen a valutaris pénz, hanem a valutéaris pénz jo-
saga mindig a nemzetkozi fizetéseknél fog kifejezésre jutni.

Knapp is felveti azt a kérdést, hogy a pénz dru-e. Még
miel6tt Knappnak erre vonatkozo fejtegetését ismertet-
nénk, Hume egy-két klasszikus megallapitdsit kivanjuk a
pénzrél idézni:' ,,A pénz tulajdonképen nem tirgya a ke-
reskedelemnek, hanem csakis azon eszkoz, amelyben az em-
berek kozosen megallapodtak, hogy a javaknak kolcsonos
kicserélését konnyebbitsék. A pénz nem egyike a kereske-
delem kerekeinek, csakis az olaj, amely a kerekek mozga-
sat simabba és konnyebbé teszi.” Majd késébb Hume a
pénz és az ar viszonyarol a kovetkezé megallapitast teszi:®
»Az arak nem fiiggnek annyira az orszigban létez6 aruk,
vagy pénzének abszolut mennyiségétdl, mint inkabb ami az
artkat illeti, azon mennyiségt6l, mely piacra kerill, vagy
keriilhet; ami pedig a pénzt illeti, annak azon mennyisé-
gétdl, amely forgalomban van. Ha az érc a szekrényben ma-
rad elzarva, ez az drképz6désre csak annyi befolyist gyako-
rol, mintha meg volna semmisitve, ugyanezt tapasztalnok,
ha az 4ardk raktarakban maradninak felhalmozva. A pénz
és az 4ra ily esetekben nem talilkozhatvén, egymaésra ha-
tist nem gyakorolhat. Ha azon helyzetbe jutnink, hogy
az élelmiszerek 4ra tekintetében valami feltevést kellene
tenniink, a foldmives 4ltal a vetémagul visszatartott ga-
bona sohasem johetne szamitisba. Az értéket csakis a ke-
reslethez aridnyositott felesleg 4llapitja meg.”

Knapp szerint a valutaris pénz belfoldi forgalomban
sohasem 4rti, a jarulékos pénz ellenben gyakran vétozhat

1 Hume David: Idézett munka 45. lap.
2 Ugyanott 56. lap.




112

at aruva.! Ebbol kovetkezik az, hogy a valutédris pénznek
sohasem lehet pozitiv 4zsidja.? Knapp ugyanis az azsiét igy
nevezi — mig ellenben a jarulékos pénznek lehet pozitiv és
negativ azsi6ja.? A pozitiv 4zsioval bir6 jarulékos pénz még
rosszabb, mint a negativ 4zsi6val, tehat diszazsiéval biré
pénz, mert az 4zsiéval biré pénz kivandorol a kiilfoldre, ez
a diszazsiés — tehat értékében romlott — pénz fogja a bel-
foldi forgalmat lebonyolitani. Ez nem egyéb, mint Gres-
ham torvényének gyakorlatba valé 4tvitele, mely szerint a
forgalombol a rossz pénz mindig kiszoritja a jo pénzt.* Ha
a jarulékos pénz, amelynek disz4zsioja van, az illampénzta-
raknil Osszetorlodik, mint ahogy példdul Franciaorszigban
az eziist otfrankosnak diszazsioja volt, akkor ezek a pénzek
a jegybankhoz fognak keriilni, ahol erésen felhalmozodnak.
Ez az Osszetorlodis megneheziti az illamnak az eredeti va-
luta fentartdsat, tigy hogy végeredményben a diszdzsiéo nem
a forgalomra, hanem magara a valutidra hatranyos. Ha ideje-
koran a jarulékos pénz diszazsiojit az allam meg nem sziin-
teti, tigy a valutdris pénznek 4zsioja keletkezik és az 4azsi6
folytin a forgalombol lassankint elttinik, mert kiilfoldi fi-
zetéseknél az accessiorus pénzzel szemben elényben része-
sitik. Knapp szerint egy hatédrozott valutapolitika masként
el sem képzelhetd, csakis az accessorius pénznemek torléddsa
ellen val6 erélyes politikaval.?

1 Knapp ezt a felfogasit roviden igy fejezi ki: ,Fiirs Ausland bares,
selber Zahlungsmittel ist“. (145. lap.) ,Bei akcessorischen Geldarten aber
ist es durchaus denkbar, dass sie gekauft werden, also sogar im inneren
Verkehr Waren sind“. (146. lap.)

2 Knapp: 147. lap. ,Agio ist undenkbar beim valutarischen Gelde;
diese Geldart verhalt sich immer so, als wenn sie die einzige wire®.

8 Knapp igy definidlja az 4zsi6t: 149. lap),Der Preis eines akcesso=
rischen, als Ware behandelten Stiickes, ausgedriickt in Werteinheiten des
Landes (und zahlbar in valutarischem Gelde), vermindert um die Gel-
tung des Stiicks (ausgedriikt ebenfalls in Werteinheiten *des Landes.)
Diese Differenz haben wir uns positiv gedacht; alsdann heisst sie Agio;
wire sie negativ, so wird sie Disagio genannt. Allgemeiner kénnte man
die beschriebene Differenz in allen Fillen Agio nennen; man miisste aber
dann unterscheiden, ob das Agio positiv ist oder negativ‘.

4 Stephinger (id. munka 170. lap.) az 4zsiét, illetSleg az 4zsioképzd-
dést a kozgazdasigi értékelés hii eszkozének tartja, amely ha formailag
lehet szubjektiv is, de legkevésbbé onkényes.

5 Miiller: id. munka 10. lap.
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Az dllamok mindig fokozott gonddal 6rkédnek azon,
hogy pénzik a kiilfoldi fizetési eszkozok arfolyamaival
szemben, alland6 értékét megtartsa. Knapp hasznilja el6szor
az intervalutiris elnevezést, amely a kozhasznalatba tel-
jesen dtment és amely alatt ¢ kilfoldi valtok arfolyamat
érti. Szerinte az intervalutaris kurzus még rendes gazdasagi
és pénziigyi viszonyok idején is ingadozé és 6 nem azt ma-
gyarédzza, hogy az &rfolyam miért ingadozik, hanem azi,
hogy amikor nincs ingadozédsnak aldvetve, az milyen okok-
ban leli magyarazatat.! A jegybanknak azt a tevékenységét,
amely az intervalutdris arfolyam stabil nivon valé tartdsara
irdnyul, exodromidnak nevezi? s az fintervalutaris kurzus
tartdsara szolgilé eszkozok megvilasztisdndl mindenkor
szabad elhatidrozast lit, amelyet célszeriiségi tekintetek —
sokszor még tradicionilis szempontok is — befolyasolnak.?
Ha az intervalutdris arfolyamot veszély fenyegeti és az
allamnak kell kozbelépnie, gy az allam miikodésbe hozza
osszes hatalmi eszkozeit, megviltoztatja a kereslet és ki-
nalat egymdshoz val6 viszonyit és mindaddig ¢l a mester-
séges beavatkozissal, amig a kiparirozds, az intervalutéris
nivé fenntartdsa nem sikeriil. Az exodromikus tevékenység,
vagyis az intervalutaris kurzus biztositdsa, vagy kamatlab-
politika wtjan torténik, vagy pedig a jegybankok kooperi-
ci6ja 4ltal, amire a legjobb példa az orosz valuta tartisa Né-

1 Knapp: 203. lap ,Die international Bezieh — mondja
Knapp — soweit sie das Geldwesen betreffen, sollen daher kurz als
intervalutarische Bezieh “ bezeich werden. Hierbei handelt es

sich also nicht um die verschiedenen Geldarten eines Staates, sondern
um die Bezichungen des valutarischen Geldes des einen Staates zu dem
valutarischen Gelde des anderen Staates™.

2 Ugyanott 231. lap.

8 Ugyanott 242. lap.,Wenn nun eine exodromische Vervaltung auf-
tritt, um ein besti vorher beschl Pari zu verwirklichen, so
steigt der Staat, sich zu solch Eingriffe hl hat, auf
jenen Kampfplatz hinunter und mischt sich in den Streit; er bringt seine
Machtmittel zur Wirkung; er sucht die Verhiltnisse von Angebot und
Nachfrage kiinstlich zu dndern zwar so lange, bis das Ergebnis des Kam-
pfes dem Ziele entspricht, das der Staat sich gesetzt hat*,

1ch
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metorszigban, a Mendelsohn-bankhéz utjan.! Knapp sze-
rint az érmeparitis nem feltétlen alapja a nemzetkozi valto-
arfolyamnak és hogy még mis kiindulasi pontot is lehetne
a valtéarfolyam szamara vilasztani és pedig céltudatosan
megvalasztani, de koncedailja, hogy célszeriiség szempontji-
bol az érmeparitds a nemzetkozi valtéarfolyam legprakti-
kusabb alapja. Knapp ezt az elméletét arra alapitja, hogy a
valutaszerti nemes fémek araban eltolédas allhat be, mert
azoknak 4arit nemcsak a termelés, hanem a valutaviszonyok
is befolyasoljak,>

Knapp konyvének befejezd részében sorra veszi Anglia,
Franciaorszag, Németorszag és az Osztridk-Magyar Mo-
narchia pénzrendszereit és ezen pénzrendszerek alapjan —
kiilonosen az intervalutaris kurzus tartdsara iranyul6 politi-
kat ismerteti és nagy elismeréssel adézik az Osztrak-Ma-
gyar Bank devizapolitikdjdnak, mert az Osztrak-Magyar
Bank nem volt készfizet6 bank és — ennek dacira — az
intervalutdris 4rfolyam éllandésidga biztositva volt. Knapp
annak tulajdonitja a nem készfizet6 bank mellett a paritas
fentartasat, hogy az Osztrak-Magyar Bank devizapolitika-
janak a lényege abban csiicsosodott ki, hogy lehet6vé tette
és biztositotta az aranynak megtartdsat a belfoldi forgalom
szamara akkor, amidén a nemzetkozi fizetések teljesitésére
egyéb eszkozok hasznilhatok fel.> Ennek a tokéletességig
Tokozott devizapolitikanak tudja be azt is, hogy az Osztrik-
Magyar Monarchidban passziv fizetési mérleg mellett a va-
luta ingadozasa, illetSleg az intervalutaris kurzus kilengése
a legminimalisabbnak volt mondhaté. A devizapolitika fon-
tossdgat az exodromikus tevékenységnél Franciaorszig pél-
'dajaval is megvildgitja, mert a francia jegybank a haborut

1 Ugyanott: 245. lap. Példékkal illusztrilja az intervalutiris kurzus
biztositisira, hogy ha pl. a berlini t6zsdén a fontsterling esik, vagy a
marka a londoni t6zsdén, milyen intézkedésekkel biztositjik az intervalu-
taris kurzus tartdsat.

2 U. ott 212, 214. lap.

3 U. ott 414. lap, Ennek illusztralasara felemliti, hogy 1901. augusz-
tus 8:4n Ischlben Bohm-Baverk osztrak, Lukédcs magyar pénziigyminisz-
ter, Bilinsky bankkormanyzé megallapodtak abban, hogy a jovében a két
allam, Ausztria és Magyarorszdg minden, az dllamokhoz befolyé aranyat
az Osztrak-Magyar Banknak adjik it és a nemzetkozi fizetéseket a jegy-
bank utjan fogjak teljesiteni.

b |
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megel6z6 években — egyéb eszkozok felhasznalisa mel-
lett — devizapolitikat is folytatott, nem csupan azért, hogy
valutadjanak értékallanddsigit fentartsa, de hogy aranya ki-
szivargasat is megakadilyozza. A szokisos aranyprémium-
nil és a kamatldb emelésénél a j6 devizapolitikat hatéalyo-
sabbnak taldlta.! Knapp a devizapolitikat a készfizetéseknél
jobb valutabiztosité eszkoznek tartotta, a készfizetések fel-
vételét nem propagalta és ha az illamok, amelyek még nem
készfizeték — irja — ,,valésziniileg mégis fel fogjak venni
a készfizetéseket, csupin a nyugati mintdk szolgai utinza-
sara torténik, mert szitkségesnek egyiltaldban nem mond-
hat6.”? Azt hissziik, hogy az 1910. évi Osztrik-Magyar
Bank szabadalméinak megujitdsa alkalmaval a két 4llam kor-
miényanak azt az intézkedését, mely szerint a kozos jegy-
bank szabadalménak fentartisit a nemzetkozi valtéarfolya-
mok 4lland6 szinten val6 tartdsihoz kototte és ezzel kivanta
biztositani pénziink parin valé tartisit, a Knapp elmélete
nyomén kifejlédott, modernebb bankpolitikai felfogdsnak
kell tulajdonitanunk.

e) A forgalmi elmélet® (Irving Fisher).

Ha a megszaporodott fizetési eszk6zok mennyisége fi-
zetdképes kereslet formajdban a piacra lép, a kinadlat pedig
nem novekszik, az drak a fizetési eszk6zok szaporoddsidnak

* Ugyanott 320. lap.

2 Ugyanott 422. lap.

3 H. Déring: id. munkéajaban Fisher elméletét igy vezeti be: (144.
lap). ,Der bedeutendste neuere Vertreter der Proportionalititstheorie ist
Irving Fisher. Obwohl Anhinger der subjektiven Wertlehre und auf dem
Boden der oterreichischen Gr tzenlehre stehend, versucht Fisher
eine Erklirung der Preisbildung des Geldes unter Ausschaltung der Wert-
lehre zu geben. Seine Theorie griindet sich auf das Gesetz von Angebot
und Nachfrage, geht also in Ihrem Kern auf die alte ,naive Quantiz
titstheorie zuriick. Im Gegensazt zu dem dltesten Theorien be:
riicksichtigt Fisher nach dem Vorbilde von John Locke, aber auch die
Umlaufsgeschwindigkeit als einen das Geldangebot erhohenden Faktor.
Die Theorie Fishers unterscheidet sich jedoch von jenen Quantitits
theorien dadurch, dass sie auch die durch Scheckzahlung in Umlauf ge-
brachten Depositen als ein auf der Geldseite wirkendes Angebotsmoment
mit beriicksichtigt".

8*
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aranyiban emelkedni fognak.! Ez a jelenség kiilonosen
akkor kovetkezik be, ha a forgalmi életnek nem volt sziiksége
a fizetési eszk6zoknek erre a mennyiségbeli szaporodasara.
Fisher abb6l indul ki, hogy az a koriilmény, hogy a fizetési
eszkozoket, a pénzt nem tartjak otthon, hanem a bankban

arakra gyakorolt hatdsit nem érinti.? Szerinte a pénz for-
galmi gyorsasaganak van diénté befolydsa az dralakulésra
és 6 a mennyiségi elmélet alapjan illva, egy egyenletben fe-
jezi ki a pénz mennyiségének az aralakuldsra valo hatdsat.
Szerinte az 4r az drumennyiség és a pénzforgalmi eszk6zok
kolcsonhatdsibol szarmazik; a pénz forgasi sebessége a pénz
mennyiségétsl fuggetlen, a pénz mennyisége és az arak ko-
zott kozvetlen és ardnyos Osszefliggésnek kell lenni, amely-
bél az kovetkezik, hogy a pénzmennyiség és a pénz forgisi
sebességének szorzata ugyanannyi, mint az irak és a for-
galmazott arik szorzata.® Az aralakuldst — szerinte — a
kovetkez6 ot tényezd befolyisolja: A pénzmennyiség, a
pénzmennyiség forgalmi gyorsasiga, a pénzhelyettesits le-
tétek Osszege, a letétek forgalmi gyorsasiga és az artmeny-
nyiség. Ezek alapjan képletét a kovetkezokben allitja fel:*

GU+ G U =PH
Ebbél a képletbs] Fisher a kovetkezdket vonja le:
Minél nagyobb a pénzmennyiség vagy a letétek Gsszege,

1 Irving Fisher: Die Kaufkraft des Geldes. Thre Bestimmung und
ihre Beziehung zu Kredit, Zins und Krisen (Aus dem Englischen iibers
setzt von Ida Stecker, durchgesehen von Professor Dr. St. Bauer in Bascl)
Berlin & Leipzig 1922; 3. és 156. lap.

2 Ezt a megallapitist, — kiilonosen a német irodalomban — timad:
haté 4llasfoglalasnak tartottik és Kirmaier: Die Quantititstheorie, id.
munkajiban (75. lap) igy jellemzi: Minden nagyobb arinyd pénzszapori-
tés azt a tendenciit viseli magin, hogy a pénz értékét csokkentse, s min=
den nagyobb arinyu pénzszaporitds megviltozott 4rviszonyokhoz és emel-
keds arunivohoz vezet, s ilyen médon a pénz értékét csokkenti.

3 Fisher 150, 151, 158. lap.

4 Ugyanott 44. lap. G. — pénzmennyiség,

U = pénzmennyiség forgalmi gyorsasiga,
G'‘= bankbetétek (Depositen),

U‘= bankbetétek forgalmi gyorsasiga,
H = 4rumennyiség,

P — indexszam.
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minél nagyobb a pénz- és csekkforgalom gyorsasiga és mi-
nél kisebb az irtmennyiség, az 4rak annil magsabbak.
Ebbdl az elgondolisbol folyik az, hogy ha a pénz hivatdsat,
szolgalatdt minél gyorsabban teljesiti, annal kevesebb pénz-
zel lehet a forgalmat lebonyolitani. A forgalomnak tehat
arra kell fektetnie a fésulyt, hogy a pénz forgisi sebessége
a legnagyobb legyen, mert ha a pénzt visszatartjik, az az
aralakuldsra kedvezétlen hatist fog gyakorolni.!

Fisher képletében jelentékeny valtozdas all be abban a
pillanatban, ha a pénzeszkozok szaporodnak, mert a szapo-
rodd pénzeszkozok a pénz vasarlo erejének csokkend irdny-
zatot adnak. Ez az eset kiilonosen rendkiviili viszonyok ide-
jén, habort alkalmaval, infliciés vagy assignatds gazdalko-
dasok alkalmaval jelentkezik, amikor a pénz romldsit6l valé
félelem hatasa alatt azon igyekszik mindenki tuladni és vagy
értékallé pénzre atcserélni, vagy pedig helyébe értéket kon-
zervalé javakat szerezni.> Ebben az esetben a képlet olyan
valtozdson megy éat, hogy a pénzforgalom gyorsasiga da-
cira az drak emelkedd irdnyzatot mutatnak, mert a pénz
valosagos vevd erejébsl veszitett és ugyanakkor az ara-
mennyiség is csokken, mert az irutulajdonosok tartézkod-
nak drtGjukat piacra hozni?

Fisher szerint az ara és a pénzmennyiség kozott a kap-
csolat fenndll, ez kétségbe nem vonhat6 és elméletét abban
korvonalozza, hogy szerinte az 4r a gazdasagi tényezdk
mindenkori egyensulyi 4allapotdnak az eredménye.! Az
egyenletnek a tényez6i dllandéan hullimzdsban vannak és
kiilonb6z6 egyéb tényezdk befolyisa alatt alakulnak ki. Igy

1 Makai szerint (Valutapollt:ka 39. lap) Irvmg Fisher elmélete az
angol klasszikusok ben abban kiilonbozik, hogy Fisher nem
1at kozvetlen és egyenes kapcsolatot az éralakulds tekintetében a pénz-
és az dramennyiség kozott, hanem az & felfogisa szerint ¢z a kapcsolat
csak kiilonféle egyéb tényezokén keresztiil jut érvényre.

® Fisher 24. lap. Ez a jelenség — szerinte — ,konstituirt die
Quantitiitstheorie des Geldes™.

3 Navratil Akos: Valutink helyreallitdsa, id. munka (57. lap) ezt
igy fejezi ki: ,Lehetnek koriilmények, amikor a pénzmennyiségnek hatis
rozott, kozvetlen befolydsa van az arak alakuldsira. Ez az eset minden
esetre elddll, amikor a forgalombol elvonulni nem tudé, a forgalom csas
torndiban megtorlodé pénzzel allunk szemben. Ilyen a papirpénz",

* Fisher 150, 151, 158. lap.
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példaul az aruforgalom terjedelme novekszik és az arnivé
megfeleléen csokkenhet az emberi sziikségletek deformalo-
déasa, az ipar specializaléddsa és a kozlekedési viszonyok
javuldsa folytan. Ha a fizetési forgalom technikdja javul,
a forgalmi gyorsasag is valtozik, viszont a pénzmennyiség is
szaporithat6 behozatallal és bankjegykibocsatassal. A bank-
letétek is valtoznak, a bank és hitelszervezet fejlodik, de
természetesen ezek a tényezdk lefelé éppen tigy alakulhat-
nak, mint felfelé.

Ha mar most az egyenlet 6t tényezdje akar felfelé, akar
lefelé mend valtozasnak van aldvetve, mi biztositja a pénz
értékallandosigat? Erre a kérdésre — Fisher szerint — az
a valasz, ha a pénz mennyisége a forgalmi sziikséglethez
simul, tehat ha a helyes ardny a sziikséglet és a pénz meny-
nyisége kozott fennill, a pénzérték alland6siga tobbé nem
probléma.! Ennek a megallapitisa azonban nagyon nehéz,
még akkor is, ha a valuta alland6an stabil, ha bevalthatatlan
papirpénz forgalomba nem keriil és ha j6 devizapolitika bizto-
sitja a pénz intervalutaris arfolyamit.

Irving Fisher javaslata az angol klasszikus iskola elmé-
letébdl indult ki és a habortus pénzgazdilkodis teoretikus
magyarazdja volt; ennek az elméletnek a tovabbi fejlédése
azonban kés6bbi idére marad.?®

1 Fisher: 128, 242. lap.

? Liefmann: Geld und Gold (Stuttgart 1916) c. munkajiban (5I.
lap) abban latja Fisher elméletének jelentSségét, hogy a materialis —
mennyiségi elmélet — amelyhez szdmitja Fishert is, a pénz értékét a ja-
vak értékével nem hozta osszefiiggésbe, mig Fisher az drat az 4rdmeny-
nyiség és a pénzforgalmi eszkozok koleson hatasibol vezeti le, (68. lap)
elméletét azonban tdlzasba viszi.

3 A teljesség kedvéért fel kell emliteniink, hogy mar John Stuart
Mill (id. munka I 17. lap) is felveti a kérdést, s kutatja, hogy a pénz
értéke fiiggee a forgalom gyorsasigatol. Vizsgilodasai alapjan ezt a kons
kluzi6t vonja le (18. lap): ,,Wenn wir die Menge der zum Verkauf stehen:
den Giiter und die Anzahl der Umsiitze, bei denen diese Giiter verkauft
werden, als festbestimmte Grossen annehmen, wird der Wert des Geldes
von seiner Menge plus der durchschnittlichen Zahl der Umsiitze abhin-
gen, die jedes Stiick durchmacht®.

Ezen kiviil J. J. O. Lahn: Der Kreislauf des Geldes und Mecha-
nismus des Sozial-Lebens (Berlin 1903) cimii konyvében szintén foglalko-
zik a ,,Geld-Volumen und Geschifts-Volumen* kézotti viszonnyal, s elmé-
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lete megvilagitisira kozli Mulhall kévetkezd pénzforgalmi tabellajat:
Fejenkénti pénzforgalom az egyes allamokban: (141 lap.)

Nagybritannia 85 angol shilling
Franciaorszig 140
Németorszag 80
Oroszorszag 38
Olaszorszag 42
Portugilia 62
Skandinav 4llamok 24
Schweiz 46
Egyesiilt Allamok 102

Elméletét azzal végzi, (147. lap) hogy a két (a Geld és Geschift)
volmen kozott mennyiség reldciénak kell uralkodnia.




II. A pénz értékallandosaganak biztositasira szolgalo
eszk6zok.

A valuta stabilitasa csak akkor van biztositva, ha a va-
lutapolitikai intézkedések az intervalutaris arfolyamot akar
a felfelé, akar a lefelé valo kilengéstél meg tudjak 6vni. Egy
valuta soha sem lehet nyugvé éllapotban, annak mindig de-
fenziv, védekezé 4liaspontot kell elfoglalnia, hogy kivédje
mindazokat az esetleges tamadisokat, amelyek a fizetési
eszkozt akir a belfoldi, akdr a nemzetkozi piac részérél fe-
nyegetik.! A valuta jésidgit nem kizarolag az donti el, hogy
mennyi aranya van az orszagnak, hanem egészen mis ko-
rilmények vannak befolydssal a valutairfolyamok kialaku-
lasara.? A fizetési eszkozok arfolyamanak alakuldsira és a
valuta stabilitdsira az intervalutdris kurzus szempontjabol
a kovetkezd ftényezék vannak befolyassal: a kiilkereske-
delmi, illetSleg az egész fizetési mérleg alakuldsa, az arany-
mozgalom, a kiilfoldi kolesonok, az értékpapirmozgalom és
arbitrage, a kivandorl6k pénzkiildeményei és az aralakulds.® *

1 Ennek az elméletnek a gyakorlatba valé atvitelét kiilonosen az
Gjabb német ir6k hangoztatjik. Kiilonosen kiemelends Hjalmar
Schacht: Die Stabilisierung der Mark id. munkaja, tovdbba Hans
Fiirstenberg: Drei Jahre Goldwihrung (Berlin, 1927.) és végill Dr. W.
Prion: Geldmarktlage und Reichsbankpolitik (Leipzig, 1927.) c. konyve,
amelyek a kiilfoldi kolcsonok, a kereskedelmi és fizetési mérleg problé-
majat, s azoknak a valutdra val6 hatésat teszik vizsgalat targyava.

2 Ezt az elméletet kiilondsen az angol klasszikusok hirdették s min-
dig az angol jegybankra hivatkoztak, amelynek aranykészlete joval mo-
gotte marad a nagy nyugati jegybankok érckészletének.

* Dominy Gyula: A habords valuta (Budapest 1917) 13 lap.

2 Dr. Heinrich Kénig: Die Befestigung der Kaufkraft des Geldes
(Bonn, 1922.) 87. lap, arra mutat r4, hogy a valuta stabilitdsa megkivanja,
hogy a pénzrendszer maga a kovetkezd tulajdonsigokkal legyen felru-
hazva: Legyen a pénzforgalom elasztikus, a valuta fém 4ra illand6, s a
pénzrendszer olcs6, azaz legyen az 4tutalasi forgalom kifejlédve.




121

Ezek a tényezdk birnak a valuta stabilitisira dont6 be-
folyassal és azt mindig az adott helyzet hozza magaval, hogy
a valuta alakité tényezék koziil melyiknek van a pénzérték
stabilitdsira a legnagyobb fontossiga. Vannak ugyanis ezen
koefficiensek kozott olyan tényezok is, amelyek bizonyos
id6kozokben alig éreztetik a valutdra befolyasukat. Igy a ki-
vandorlok pénzkiildeményei, mert éppen a vilaghdbort koz-
vetlen befejezése utan eltelt néhany esztendd alatt Magyar-
orszagon példaul a kivandorldk pénzkiildeményei elmarad-
tak és igy ez a tényezd valutapolitikai szempontbol figye-
lembe nem johetett.! Amikor pedig a piacok nem felvevd-
képesek, vagy pedig az idegen papirok beozonlése ellen 6vo-
intézkedésekkel védekeznek, az értékpapirmozgalomnak,
mint a valuta alakuldsira befolyist gyakorolé tényezének
nincs nagy jelentGsége.

Azon tényezdk koziil, amelyek a pénzérték allandosaga-
nak biztositdsira — mint védelmi eszkozok —, elsGsorban
figyelembe johetnek, az els6 az aranypolitika, hasonl6éan fon-
tos a diskont- és a devizapolitika s végiil a valuta esetleges
diszazsi6janak megakadalyozasara — illetdleg a mutatkozd
disz4zsionak a kikiiszobolésére — bizonyos kereskedelempo-
litikai korlatozasok, mint a kivitel fokozdsira irdnyulé to-
rekvések, a behozatal megszoritisa, a fizetési mérleg meg-
javitasat szolgal6 intézkedések és egyéb pénziigyi természetii
vonatkozasok is figyelembe johetnek.?

1 Dr. Fellner Frigyes: A mai Magyarorszag nemzetkozi fizetési
mérlege. (Az Institut International de Statistique briisseli tlésszakan 1923
oktéber havaban tartott eléadas (Budapest 1924) 6 és 7 lap. Kozli, hogy
kozvetleniil a habord el6tt a kivandorlassal kapcsolatos pénzmozgalom
171.875,817 korona aktiv egyenleggel zarult hazink javara. Ez az Osszeg
1922-ben leolvadt 19,020.591 aranykoronéra.

2 Ludwig Bamberger: Reichsgold. Studien iiber Wihrung und
Wechsel (Leipzig, 1876.) 19. lap vizolja a valuta intervalutiris kurzusa
allandosiaganak fontossigat és azt igy fejezi ki: ,Wihrung heisst, was
selbst wihrt und dadurch allem Gewihr leistet; in solchen Urbedingun-
gen ist kein Raum fiirs Schwanken, sondern nur die gerade Linie der
einen Wahrheit gegeben®.




1. Aranypolitika.

A valutaris célokat szolgalé arany koncentrildsa és an-
nak megtartdsa a pénz értékallandosaganak biztositasit el6-
segité eszkozok legfontosabbjiva nétte ki magat. Nem azt
akarjuk ezzel mondani, mint hogyha a hiboru el6tt az
aranypolitika, mint valutavédelmi eszk6éz nem jutott volna
donté szerephez, hanem a vilighibortu befejezése utdn, ami-
kor a valutik reorganiziciéjanak kérdése ismételten aktua-
lissa valt, kétszeresen nagyobb fontossdgra tett szert a he-
lyes aranypolitika folytatdsa. Az aranyértékre val visszaté-
rés a valutdk reorganizici6janal azért is sziikséges és fontos
szempont volt, mert az aranyvalutat6l remélték nemcsak a
pénzérték, hanem az arak stabilizalasit, s az 4draknak az
aranyértékre valé visszatérését is. Az aranypolitika terén a
valutik stabilizaldsa utdn azt a politikat kivantdk folytatni,
amelyet mar a haboru el6tt meginditottak és amelynek jelen-
t6sége abban csticsosodott ki, hogy az aranynak nincs helye
a belfoldi forgalomban, hanem azt a jegybank pincéjében
kell megdrizni, a kiilfoldi fizetési forgalom zavartalan le-
bonyolitdsa, tehit a deviza-kurzusok viltozatlan nivén valé
fentartidsa érdekében.! Az arany megvédésére és annak a
jegybanknil valé megtartdsdra irdnyul az a felfogds is,
amely a kisebb fizetések teljesitésére a nmem teljes értékii
valtépénzt ajanlja, a kozéptermészetii fizetésekre a valuta-
szeril aranypénz és a nagy Osszegii fizetések teljesitésére pe-
dig a bankjegy, vagy a csekk szolgal.> Minthogy a fizetések
legnagyobb része vagy viltopénzzel, vagy bankjeggyel bo-
nyolithat6 le, ennélfogva a valutaszerii aranypénzforgalom-
nak jelentésége meglehet6sen csekély.?

* Foldes Béla: A jegybankok nemesércspolitikdja (Budapest 1895)
5. lap ezt igy fejezi ki: ,,Az éltal, hogy a jegykibocsité intézetek jegyeiket
nemesérccel fedezik, az intézetek érdeke, hogy a nemesércek megfeleld
osszegével rendelkezzenek. A jegybankok ez altal minden orszdg nemes-
érc készletének nagy részét osszegyiijtik, s elsé sorban sajit érdekiikben
orzik".

2 Makai Erng: id. munka 157 lap.

3 Hugo Heyman: Reichsbank und Geldverkehr (Berlin, 1908.) 53. lap:
Ramutat arra, hogy az 1906 februar 204 torvény azért hatalmazza fel a
német Reichsbankot 50 és 20 markéis bankjegyek, tovabba 5 és 10 markas
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Az aranyvédelmi eszkéz szempontjabol a prémium-
politika — amit kiilonosen a francia jegybank folytatott a
haboru el6tt —, johet elsésorban figyelembe. A francia jegy-
banknak jogiban dllott 2—10 ezrelék prémiumot fizettetni a
kiszolgaltatott aranyért.! Igaz, hogy a francia jegybank a
kilencvenes évektdl egészen a haboru kitoréséig ezt a pré-
miumot nem szamitotta fel — csak igen kivételes esetekben
—, de modjdban lett volna ezzel a jogaval élni. Ha az arany
kiszivargasatol tartott, ez ellen ugy védekezett, hogy az
aranyfizetések alkalmaval egynegyed rész erejéig fizetett
aranyban, mig 75 szizalék erejéig bankjegyekben, vagy
eziistben eszkozolte a kifizetést.> Altaldban az aktiv kiilke-
reskedelmi mérleg felett rendelkezd, tehit exportalé allam
konnyebben képes aranyra szert tenni, mint az importal6 or-
szag. Ezzel a torvényszeriiséggel fiigg 0ssze az a koriilmény,
hogy a haboru alatt a semleges allamok, amelyek nagy ke-
reskedelmi forgalmat tartottak fenn a haborts orszagokkal,
annyi aranyra tettek szert, hogy az aranyinflaci6 veszedelme
fenyegetett naluk.®

Az arany egy orszigbol akkor kezd kiszivarogni, amikor
fizetési eszkozének arfolyama a fels6 aranypontot eléri. Az
als6 aranypont aranybeozonléssel, mig a felsé aranyexport-
tal all osszefiiggésben. Az aranypolitikanak a célja éppen
2z, hogy a deviza ne érje el a fels6 aranypontot, nehogy az
aranykiildés sziikségessége alljon eld. A jegybank is, az 4l
Jlam is — jollehet ez paradoxonnak latszik —, kozremiikod-
kincstari utalvinyok kibocsitdsira, mert: ,der Zweck ist, den Barbestand
der Reichsbank zu stirken, da kleine Banknoten linger im Verkehr bleis
ben und 6fter von Hand zu Hand gehen, ehe sie zur Einlésung vorgezeigt
werden, als grosse”.

1 Hugo Heyman: id. munka 52 lap. Felemliti, hogy jéllehet a francia
jegybank a premium tételeket hivatalosan nem kozolte, 1899:ben aitme-
netileg 8%/o0 prémiumot fizettetett.

2 Erwin Respondek: id. munka 17. lap a francia jegybank arany-
politikajarol igy vélekedik: ,Im Inlande selbst saugt die Bank durch
ihre scharf ausgebildete und durchdachte Goldpolitik das gelbe Metall
in grossen Summen an sich. Den einmal angesammelten Bestand hilt die
Bank aber auch fest. Diskont: und Goldprimienpolitik sind die
beiden Werkzeuge, deren sich die Bank von Frankreich zu bedienen ver:
stand, um vor unerwiinschten Goldentzichungen bewahrt zu bleiben™.

3 Errgl a kérdésrsl részletesebben , A tilzott aranygyiijtés kiros
kovetkezményei c. fejezetben.




het abban az irdnyban, hogy az aranykészlet kiszivirgdsa
megakadalyozhat6 legyen. A jegybank az arany kiiramlasat
korlatozhatja és beozonlését elémozdithatja a diszkont- és
devizapolitikaval, mig az é4llam észszerii és a gazdasagi vi-
szonyokhoz alkalmazkod6 kereskedelempolitikival gyako-
rolhat kozvetve, vagy pedig bizonyos hatarok kozott befo-
lyast az arany-mozgalom iranyitisara.! A jegybankok az
érckészletet féltve 6rzik és ha olyan jelenségeket észlelnek,
amelyek az érckészlet esetleges kiszivargasara alkalmasak,
gy majdnem egész hitelpolitikdjukat alidrendelik az effektiv
arany kiszivirgdsa megakadilyozasanak és a hitelpolitikat
az aranypolitika szolgalataba allitjak. Igy kapcsolédik 6ssze
a hitelpolitika a jegybank aranyvédelmi politikdjival és
vélségos tiinetek esetén a jegybank a hitelpolitika egész su-
lydval az aranyvédelem szolgilataba szegédik.2 J6 példat
lattunk erre a Német Birodalmi Bank 1927 augusztusi kamat-
ldbemelésénél, amelyre az indité6 okot a Német Birodalmi
Bank érckészletének és devizadllomanyinak erds csokkenése
szolgaltatta, A német jovatétel folytan akkor esedékessé valt
osszegek kivondsa a német jegybank arany- és devizakészletét
annyira lecsokkentette, hogy a Reichsbank kénytelen volt
az aranykidramlds megakadilyozdsira kamatldb emeléshez
folyamodni.?

Az aranypolitikdnak nem szabad azonban a misik vég-
letbe sem esnie, amely azt célozza, hogy megfelel arany-
politika mellett a valuta értékalland6siganak egyik irdnyado,
egyik legfontosabb tényezdjévé viljon. Az aranypolitika
nem csticsosodhat ki ugyanis abban a torekvésben, hogy az
arany minél nagyobb mennyiségben a jegybank pincéjében
gyiilion o6sze, mert az érckészlet egy része egyenesen arra
van determinalva, hogy mint a legaltaldnosabban elfogadott

1 Mises id. munka (461 lap) az aranybedzonlés elémozditisira fel-
emliti az aranyimportéroknek kamatmentes elélegek nyujtisat, bizonyos
aranysortiknak az aranyértéken feliili vasarlasit, stb.

2 Somary: id. munka 105, 108. lap.

8 Dr. Konrad Mellerowitz: Die Stellung der Reichsbank im deut-
schen Geldmarkt (Bankwissenschaft, Berlin, 1927, 15. fiizet 545. lap.) A
Reichsbankot ,,Wihrungsschutzinstitut'snak nevezi, amelynek az inter-
valutiris kurzus tartisa szempontjibél jéval nagyobb jelentdséget tu-
lajdonit, mint amilyen nagy a fontossiga ebbél a szempontbél az Angol
Banknak.
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és leginkdbb forgalomképes aru, a nemzetkézi fizetési mér-
legek id6kozi deficitjének kiegyenlitésére legyen fordithaté. !
Elméletileg ugyanis az a helyzet, hogy olyan érckészlet,
amelyhez soha hozzényilni nem szabad, majdnem annyi,
mint hogy ha egyéltalaban nem volna. Viszont, ha elfogad-
juk ezt a tételt, hogy az aranypolitika szempontjabél elénydos,
ha a belf6ldi forgalomban minél kevesebb ércpénz cirkulal,
nem lehet azonban a miésik oldalon tilzdsba esni, mely sze-
rint a forgalmat teliteni kell ércpénzzel és ezaltal a bank
aranykészletét csokkenteni.?

Vannak bizonyos periédusok, amikor az arany kiszivar-
giasa rendszerint mindig be szokott kovetkezni és vannak
ismét olyan idGszakok, amikor aranybedzonlést var egy or-
szdg. Ez a két szimptoma a kiilkereskedelmi mérleg alakula-
sabo6l szdrmazik s az aranybedzonlés valutiris és az 4drak
alakulasinak szempontjabél majdnem olyan hatranyos,
mint amikor az aranykiszivargasnak processusa indul meg.3
Nagyobb jelentdséget valutiris szempontb6l annak tulaj-
donitani nem lehet, ha bizonyos id6kozokben aranykiszivar-
géssal, vagy aranybeozonléssel taldlkozunk, mert éppen arra
szolgdlnak az arany megvédésére iranyul6 eszk6zok, tovabba
a talsdgos aranybe6zonlés megakadilyozasira bevilt véde-
kezések, hogy ennek a két jelenségnek fellépése, illetSleg
kiros befolydsa a minimumra legyen redukilhaté. Az al-
lam logikus és a gazdasigi viszonyokhoz simulé érmepoliti-

1 Dr, Fellner Frigyes: A valuta rendezé Magyarorszé (id.
munka: 239. lap.) az aranypolitika és a fizetési mérleg kozotti kapesolatot
a kovetkezd moédon vizolja: ,A jegybank — noha az aranymozgalom

nem tdle, hanem a fizetési mérleg alakulisitol fiigg — az arany kisziviar-
gasit korlatozhatja és bedzonlését elomozdithatja megfelelé deviza- és
hmatlﬂbpolmku alkalmazasival. Banktechnikai és érmepolitikai  in-
ézkedések keny lgal tehetnek az arun)készlet megtartasa
és a belfoldi forgal amara leendd biztositisa érdekéb

2 Lexis az 1908. évi német bankankéten illispontjit gy korvona-
lazta, hogy az aranyat a belféld szamira feltétleniil meg kell 6rizni, s erre
a célra minden eszkoz j6, ha a célt éltala el lehet érni. Bankenquete, 1908.
id. munka, 76. lap.

3 Mezigazdasigi allamokban az export Gsszel szokott megindulni, s
ilyenkor sok kiilfoldi fizetési eszkozre tesz szert az exportdl6 allam. Ezek-
ben az orszigokban a tavaszi honapok nngyobb 1mportszukségletet szok=

tak felmutatni, ami az arany- illetsleg dev jut.
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kéval gyakorolhat az aranymozgalom alakuldsira befolyast.
Jo példat szolgaltat erre a volt Osztrak-Magyar Bank, mert
igaz ugyan, hogy a volt Osztrik-Magyar Monarchidban az
érckészlet megtartisa annél is konnyebb feladatnak latszott,
mivel az Osztrak-Magyar Bank nem volt készfizeté bank,
tehit nem volt koteles bankjegyeit aranyra bevaltani, azon-
ban céltudatos arany-, illetSleg devizapolitikaval az Osztrak-
Magyar Bank a paritds fentartdsar6l aranyanak megtartasa,
s6t fokozatos novelése mellett dllandéan gondoskodni tudott.
Nem elég, hogy az arany bevaltasi kotelezettsége nem al-
lott fenn, de aranyvédelmi politikdjénak egyik igen jelentds
allomasat képezte az 1901 augusztus 8- ischli megallapodas
— amelyre kordbban mair hivatkoztunk — s amelyet a ma-
gyar és az osztrik kormany kikiildottei és a jegybank kor-
manyzéja kotottek és amelynek a lényege abban foglalhat6
ossze, hogy a megallapodistél szdmitva, a két allam:
Ausztria és Magyarorszdg minden, az illamokhoz befoly6
aranyat az Osztrak-Magyar Banknak adtak 4t és a nemzet-
kozi fizetéseket a jegybank ttjan teljesitették.!

2. Diskontpolitika.

Azon eszkozok koziil, melyeket egy orszag érckészle-
tének, kiillonosen pedig a jegybanknil elhelyezett érctarta-
léknak a védelmére elfogadtak, a kamatldbpolitika a legelter-
jedtebb modszer, mert az érc kiszivargdsdnak megsziinteté-
sére — foként Anglidban vallottdk ezt a felfogast —, biztos

onosen Anglidban folyamodtak mindig
kamatlabemeléshez, valahdnyszor a bank aranykészletét ve-

1 Popovics Sandor: A pénz sorsa a héabortban (Budapest, 1926)
116. lap. Részletesen vazolja a volt jegybank aranyvagyonanak a haboru
alatt alland6 apadasit, s azokat a hiboru alatt tett intézkedéseket, ames
lyek az aranygyiijtést voltak hivatva elémozditani, s végeredményben ha-
tastalanoknak bizonyultak.

2 Dr. Otto Schwarz id. m. 4. lap. Minden jegybank feladata hiarmas:
A kozgazdasig rendelkezésére kell bocsitania a sziikséges fizetési és fize-
tést helyettesité eszkozoket, a fizetés kiegyenlitéseket megkonnyiteni, to=
vibbi az orszdg hitelforrisai kell, hogy legyenek, s mindenek el6tt leg-
fontosabb feladatuk, a valuta fenntartdsa, minden eszkozzel valé megvé-
dése és biztositdsa. Ezen eszkozok egyike a diskontpolitika.
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szély fenyegette.! Paradoxonnak latszik, de mégis gy van,
hogy valutavédelmi, kiilonosen az arany kiszivargisa elleni
orvosszernek tartottik sokan egyediil alkalmas eszk6znek a
diskontpolitikat; viszont olyan elméletek is keletkeztek,
amelyek a diskontpolitikatél nem sokat vartak, s6t azt —
mint a hitel megdragitisinak eszkozét — veszedelmesnek
tartottak és ezért — mint valutavédelmi faktort — feltétle-
niil mellézendének vélték.?

Kétségtelen, hogy a kamatlabpolitika a jegybank nem
legelsérendii aranyvédelmi eszkioze, de mindenesetre kétélii
fegyver. Amennyire aranyvédelmi eszkoziil hat a kamatlab
felemelése az altal, hogy az orszagba 4j tékéket csalogat,
ugyanakkor drégitja a belfoldi termelési hitelt, tehdt a bel-
foldi termelést kartékonyan befolyisolja, miért is a jegyban-
kok ehhez a valutavédelmi eszk6zhoz csak az utolsé esetben
szoktak folyamodni.? A volt Osztrak-Magyar Monarchia ko-
z0s jegybankjanal, valahinyszor valutavédelmi szemponth6l
meriilt fel a kamatldbcsavar alkalmazisinak sziikségszerii-
sége, mindenkor kiilon megindokolandénak tartotta ezt a
fétanics. Minden ilyen esetben kiilonosen figyelmeztettek
a devizaarfolyamok tart6s fesziiltségére, amit a jegybanknak
devizakészletébdl eszkozolt eladdsaival sem sikeriilt enyhi-
tenie. A jegybanknak pedig — alapszabilyai értelmében —
minden rendelkezésre 4ll6 eszkozt igénybe kellett vennie a
pénzérték fentartdsa -érdekében, s kamatlibemelésre rend-
szerint csak akkor keriilt a sor, ha méir az aranyexport sem
hozta meg a devizapiacon a virt konnyebbiilést. Ilyen esetek-
ben a jegybank kénytelen volt a kamatlibat olyan mérték-
ben emelni, hogy a vilt6leszdmitoldsi kamatldb — legalabb
is —a szomszédos és veliink gazdasigilag szoros kapcso-

1 Adolf Wagner: Die Geld- und Kredittheorie der Peelschen Bank=
akte (Essen, 1920) 258. lap.

2 Ezen felfogassal kiilonosen Plenge szill szembe, (id. m. 352)
amikor a kovetkezéket mondja: ,,Solange das Gold im Mittelpunkt des
Geldwesens stehen muss, muss die straffere Diskontpolitik eine Politik
den reichlichen Goldversorgung sein“. Majd késobb igy folytatja (353.
lap): ,Die nationale Goldverwaltung ist die Hauptfunktion der Reichs-
bank, ihre ganze Geschiftstitigkeit ist darnach zu orientieren®.

3 Georg Schmidt: Der Einfluss der Bank- und Geldverfassung auf
die Diskontpolitik (Leipzig, 1910) 18—19. lap.




128

latban all6 Németorszag bankratijanak magassigira emel-
kedjék.!

A kamatlabat emel6 orszig ezzel az elhatirozasival
val6saggal invitalja a kilfoldet, hogy a jobb kamatozas foly-
tan tokefoloslegét ott helyezze el, a magas kamat hatdsa
tehat Gj t6kearamlasban és ezzel egyidejiileg a belfoldon el-
helyezett kiillfoldi t6kék visszamaradasaban jut kifejezésre.
Nem szabad azonban figyelmen kiviil hagyni, hogy a kamat-
labemelés abszolut hatdsa problematikus, mert nem bizo-
nyos, hogy a kamatlabfelemelés nyomaban a kilfoldi jegy-
bankok nem helyezkednek-e hasonlé allispontra.> Nem le-
het emellett még az sem kétséges, hogy egyenlé kamatlib
viszonyok mellett is a kiilfoldi t6kék a nagyobb bizalmat ér-
deml6 tGkeszegény orszidgba vandorolnak.

Eppen ezen elgondolasbol folyik az, hogy a diskontpo-
tikanak valutapolitikai célokra valé alkalmazasat sokan ki-
fogdsoljsk. Kiilonosen arra hivatkoznak, hogy a kamatlb-
emelésnek — valutapolitikai célokra val6 felhasznildsa
esetén — minden jegybank aranyvédelmi szempontbol ka-
matlibemeléshez lesz kénytelen folyamodni és sokszor ezek
a kamatldbemelések valésiggal ugrasszeriiek, ami a terme-

1 Nem tévesztendé szem eldl, hogy a kamatlabpolitika iranyitdsanal
kettds célt kell szem elStt tartani: Az egyik a valuta védelme, a masik a
termeléshez sziikséges tékesziikséglet kielégitése. Atmeneti id6 alatt, kriz
zisek idején inkabb a valutavédelem, a relici6 megtartdsa irdnyitsa a
kamatlab politik4t, mig normalis viszonyok idején a kamatlab politika
stlypontja a gazdasigi élet altal sziikségelt hitelek megfelels kielégitésére
iranyuljon. (Doméany Gyula: A magyar jegybank (Budapest, 1924)
22. lap.

2 Makai (id. m. 118. lap) az 1907. évi pénzkrizist idézi annak illusz-
tralisira, hogy bizonyos kérillmények kozott milyen kevés eredményt le-
het a kamatlib emeléssel elérni. Ebben az id6ben ugyanis az angol és a
német pénzpiactdl alig egy félév alatt mintegy hiromnegyed milliard ko=
rona Osszegli aranyat vontak el amerikai célokra, dacira annak, hogy a
bankkamatlib Londonban 7 és Berlinben 7% % volt, s hogy a dollar 4rfo-
lyama éllandéan kedvezéen alakult a két orszagra nézve. Igaz viszont,
hogy a kamatlib emelés elmaradisa esetén még nagyobb lett volna az
aranyelvonds.
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lésre és a hitelviszonyokra nagyon aggilyos.! Ha sikeriil is
a diskontpolitikdval az aranykészletet a magyobb kiszivir-
gastol megorizni, még sem lehet figyemen kiviil hagyni azt
a koriilményt, hogy az ildozat az aranykészlet megtartasaért
elég tekintélyes. A kamatlabvaltozas — kiilonésen a gyakori
véltozds — megzavarja ugyanis a kereskedelem, az ipar, &l-
talaban véve a termelés szamitéasait, megneheziti a hitelt és
az gralakulésra is érezheté befolyést gyakorol.

El6fordulhat az az eset is, hogy a diskontpolitika ered-
ménye nem mutatkozik és mint valutavédelmi eszkoz hatis-
talannd vilik, amennyiben — ebben a funkci6jaban — az
intervalutdris drfolyam alakuldsdnil semmiféle érezhetd val-
tozéast nem képes el6idézni. Killonosen akkor mutatkozik ez
a jelenség, ha a kiilfold a kamatlabpolitikat, a kamatlib fel-
emelését bizalmatlanul fogadja és ennek kiilkereskedelmi vo-
natkozdsban, tovabba értékpapir- és t6kemozgalomban ad
kifejezést.?

Alapjiban véve a kamatlibemelés banktechnikai esz-
koz, amely az aranykiozonlés megel6zésére van hivatva és
| rendszerint akkor keriil r4 a sor, ha a devizapolitika mar
' osszes eszkozeit kimeritette és az arany kisziviargdsit még-
' sem tudta megakadalyozni. A kamatldbpolitika ezek szerint
} kiegésziti a devizapolitikdt, miért is a jegybank kamatlib-

politikdjat lényegesen enyhiti a j6l alkalmazott devizapoli-
tika, amely gyakran a kamatlibemelést, amely — mint fen-
tebb kifejtettitk, kdrosan hat a termelésre — elkeriilhetévé
teszi. Kiilonosen ott veszik igénybe a diskontpolitikdt ha-
tdlyosabban aranyvédelmi eszkoziil, ahol a devizapolitika
| megfeleléen nincsen megszervezve. Elméletileg ugyanis a

1 Somary (id. m. 73. lap) szerint a diskontemelés hatisa csak azon
javak drdra gyakorol érezhetSbb reakciot, amelyek elGdllitasira, vagy for-
galomba hozatalira nagyobb iizemi hitel vétetett igénybe, Ha nincsenek
nagy raktéri, jelentSs ardkészletek, a kamatlab véltozas az dralakulast
alig érinti.

2 W. Prion: Geldmarktlage und Reichsbankpolitik (id. m. 34. lap)
c. munkdjiban azt ajinlja, hogy ne ,izolalt“ kamatlib politikdt folytas-
sanak a jegybankok, s akkor a kamatlibemelés, — amely pedig kozgaz-
dasdgi szempontb6l hétrinyos, — nem lesz hatdstalan, hanem létesitse-
nek a jegybankok az arany: és kamatldbpolitikira egymés kozott szoro-
sabb kapcsolatot, s akkor egyéb eszkozok is megfelelék lesznek a pénz
értékallandésigdnak bi fern

9
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bankamatlab felemelése a jegybank érckészletének meg-
védése érdekében —, végss eszkozt kell, hogy képezzen.'
Mas széval ez azt jelenti, hogy ha a jegybank devizapoliti-
kajanak szolgilataban allo eszkozok mar kimerultek, akkor
azért emeli fel a kamatlabat, hogy a diskontvéltozds révén
a t6keinvazio utjat egyengesse, ami ismét a devizakészlet
gyarapodésat és a kiilfolddel szemben kovetelések szerzését
vonja maga utdn. A diskontpolitikit tehat csak akkor
latszik tandcsosnak valutavédelmi szempontbol alkalma-
zasba venni, ha a devizapolitika mar nem tudja biztositani a
jegybank érckészletét az erdsebben megindulé kidramlas
ellen. 2

3. Devizapolitika.

A paritis fentartisanak — normailis viszonyok idején —
legfontosabb tidmasza a j6 devizapolitika.?,* A nem kész-

1 Mises tagadja, hogy a kamatlabpolitika aranyvédelmi eszkdz, s
felfogasat igy korvonalozza: (448. lap) ,,Wenn ein verhgltnissmissig ge-
ringer Goldabfluss die mgchtige Zentralnotenbank eines reichen Landes
zur Erhéhung des Diskontsatzes veranlasst, dann ist man geneigt, zu
glauben, es konnte die Verhinderung des Goldabflusses auf anderem
Wege als durch Diskonterhéhung die Volkswirtschaft vor dem als
schgdlich erkannten Steigen des Zinsfusses bewahren. Man merkt nicht,
dass es sich um die durch die Verflechtung des Landes im den Weltver-
kehr gegebene automatische Anpassung des Landeszinsatzes an den
Weltzinssatz handelt".

2 Ivar Hultman: Die Centralnotenbanken Europas—Hauptziige ihrer
Organisation und Wirksamkeit (Berlin, 1912) felemliti, (40. lap) hogy nem
minden jegybank folytat aranyvédelmi szempontbél diskontpolitikat, s
ahol ennek nincs nagy jelentésége, ott a kamatlab valtozds nem gyakori.
Erre vezethetd vissza, hogy 1876—1910 kozott a francia jegybank 31, a
német 128 és az angol jegybank 209 alkalommal véltoztatta a leszamito-
lasi kamatlabat.

3 G. J. Goschen: Theorie der auswirtigen Wechselcourse — németre
forditotta Dr. F. Stopel — (Frankfurt a. M., 1875.) 1. lap — a devizaarfo-
lyam fontossigrél azt mondja, hogy ,a valtéirfolyam biztos barométer,
amely a pénzpiac helyzetét, a hitel szoliditdsit, a kamatlabat, s a kiilon-
boz6 pénzpiacokon az illets allam fizetési eszkozének megitélését hiien
tiikrozi vissza“.

4 Somary id. m. 103. lap, foglalkozik azzal az tjabb felfogassal,
amely a diskontpolitikat a devizapolitika elé helyezi. Szerinte ez —
— s példakkal bizonyitja — ,starke Uberschitzung“ a diskontpolitika
gyakorlati eredményérsl.
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fizeté bankok nagyrészt devizapolitikdjuk ttjan tudtik nor-
malis viszonyok idején fentartani pénziik értékallandosagat
s még olyan bank is, mint a francia jegybank, a haborut meg-
el6z6 években — egyéb eszkozok felhasznilisa mellett —,
devizapolitikit is folytatott, nem csupan azért, hogy valu-
tajanak értékallandosdgat fentartsa, hanem, hogy az arany
kiszivargasat megakadilyozza. A szokasos aranyprémium és
kamatldbemelésnél a j6 devizapolitikat sokszor hatélyosabb-
nak talalta.! Az 1908. évi bankszakért6i bizottsag az Osztrak-
Magyar Bank devizapolitikdjit mintaszeriinek ismerte el, a
ko6zos bank a még annak idején a Wekerle és baré Pléner
altal kezdeményezett és lefektetett devizapolitikat az évek
hosszt soran 4t a tokéletességig fokozta, ugy hogy csak an-
nak révén valt lehetségessé az a lehetetlennek litszé hely-
zet, hogy az Osztrak-Magyar Monarchidban passziv fizetési
mérleg mellett a valutdk ingadozasa, illetsleg kilengése a leg-
minimaélisabbnak volt mondhaté.2
Knapp elméletének gyakorlati indokoldsit az Osztrak-
‘ Magyar Bank devizapolitikdjan mutatta be, azt hozva fel,
| hogy az Osztrak-Magyar Bank nem készfizet bank és mégis
‘ devizapolitikdja révén paritasfentartdsi kotelezettségének
‘ eleget tudott tenni.? A lényege ennek a devizapolitikdnak
| abban csticsosodott ki, hogy lehet6vé tette és biztositotta az
‘ arany megtartdsit a belforgalom szdmara akkor, amidén a
nemzetkozi fizetések teljesitésére egyéb eszkozok hasznil-
hatok fel.
A devizapolitika nagy jelent6sége tehat abban jut kife-
fejezésre, hogy lehet6vé teszi és biztositja az arany megtar-
‘ tasat a belforgalom szdmara akkor, amidén a nemzetkozi
‘ fizetések teljesitésére még egyéb eszkozok is felhasznalha-
| tok, vagyis a nemzetkozi fizetések terén valosaggal rendszert
! biztosit. A kiilfoldre sz6l6 fizetéseket elsésorban devizakkal,
| a kiilfoldi piacokra sz6l6 csekkekkel, utalvinyokkal rendezi
i és csak abban az esetben teljesiti a fizetéseket aranyban, ha
minden aranypé6tlé fizetési eszkoze kimeriilt. Helyes deviza-

1 Domény Gyula: A magyar jegybank, id. munka 19. lap.
2 Mandello Gyula felszolalisa: Bankszakértk nyilatkozatairél fels

vett naplé, id. m. 31. lap.

3 Knapp: id. munka 420—421. lap.
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politika mellett tehat utoljara keriil a sor nemzetkozi fize-
tések teljesitésénél aranyra és csak annyi arany fog helyes
devizapolitika mellett az orszagbdl kivandorolni, amennyi a
fizetési mérleg mindenkori passziv egyenlegének kiegyenli-
tésére és a paritds fentartdsinak érdekében sziikséges.

A devizapolitika ezen elvébdl az kovetkezik, hogy ha a
fizetési mérleg kedvezden alakul, akkor a jegybank arany-
készlete kiszivargasnak nincsen alavetve, s6t inkdbb arany-
készlete fog szaporodni, ami a j6 devizapolitikdnak egyik
igen kedvez6 tinete.! A devizapolitika lényege tehit az
aranymozgalom korlatozdsa és éppen az aranymozgalom
minél sziikebb teriiletre valé szoritisa érdekében folyamod-
nak még aktiv fizetési mérleggel rendelkezd orszigok is de-
vizapolitikahoz.> A devizapolitikinak a fontossiga abban is
kifejezésre jut, hogy ha a jegybankok nem folyamodnak
valutavédelmi szempontb6l devizapolitikdhoz és azt kikap-
csoljak, abban az esetben a gyakorlati diskontvaltozasok,
azaz a slrli egymasutanban kovetkez6 kamatlabemelések
vagy csokkentések vannak hivatva valutavédelmi eszkoziil
szolgalni.> Mar pedig a gazdasagi élet dllandé kamatlabvalto-
zasra berendezkedni nem tud és 4ltalanos kozgazdasigi
szempontok latnik a hitranyit az ilyen valutavédelmi in-
tézkedéseknek. A kamatlib ugyan sohasem valami abszolut
szam, azonban, ha hosszabb ideig ugyanaz a kamattétel van
érvényben, tehat a jegybank a leszamitoldsi kamatlidbat hu-

1 Fellner Frigyes: A valuta rendezése Magyarorszdgon id. m. 214.
lapon a devizapolitika és az aranymozgalom kozotti kapcsolatrél a ko=
vetkezoket mondja: ,,A valtéarfolyam barométer gyanant jelentkezik,
amelyr6l leolvashaté a fizetési mérleg allasa. Gyakorlati kifejezést a ked:-
vezé valtoarfolyam-alakulds a monarchia aranykészletének szaporodisé-
ban, illetsleg a deviza allominy novekedésében nyert".

2 Georg Schmidt: id. munka, 80. lap. Belgiumot hozza fel erre péls
déul. , Die Bank National de Belgique beniitzt zwar nicht ihren Golds
vorrat zur Regulierung des Standes der Devisencourse, aber sie hilt an
Stelle des Goldvorrates der bei der Banque Nationale verhiltnissmissig
gering ist, einen bedeutenden Vorrat an Wechseln auf das Ausland, mit
deren Hilfe sie den intervalutarischen Kurs zu regulieren bemiiht ist. Erst
wenn ihrer Devisenpolitik ein ausreichender Erfolg mangelt, oder wenn
ihr Devisenvorrat sich zu erschopfen droht, greift sie zum Mittel der
Diskonterh6hung®.

3 Otto Schwarz: Diskontpolitik, id. m. 13. lap.
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zamosabban ugyanazon a nivén képes tartani, ugy az drak
a termelés és a fogyasztds s az export szempontjabol a stabil
kamatlibnak megfelelen alakulnak ki. Ha azonban a ka-
matlab folytonosan ingadozik, akar felfelé, akar lefelé, meg-
bontja eziltal a gazdasigi fejlédés iranyat, idegesitoleg hat
az aralakuldsra és amellett a kiilféldi t6kemozgalomra is
érezhetd befolyést gyakorol.! A kamatlabnak ugyanis mindig
kifejezésre kell juttatnia azt a kiilonbséget, amely két vagy
tobb allam hitelsziikséglete és tokekészlete kozott fennall.
‘A kamatlibnak, illet6leg a kamatlab magassidganak a téke és
hitelsziikséglet mérvét kell tehat mindenkor dokumentalnia és
ezen oknél fogva kell a pénzérték dllandésidganak biztosita-
sara szolgalé eszkozoknél elsGsorban a devizapolitikdnak
érvényre jutnia és a kamatlabpolitika — mint valutavédelmi
eszkoz — csak akkor johet figyelembe, ha a devizapolitika
mir nem elégséges sem aranyvédelmi, sem pedig paritdsfen-
tartdsi szempontbol.

4. Kereskedelempolitikai korldtozasok.

A pénz értékallandésdganak biztositdsara szolgald esz-
kozoknél bizonyos kereskedelempolitikai korlatozasok is
figyelembe johetnek, amelyek alkalmasak arra, hogy a valuta
esetleges ingadozasanak hatart szabjanak.? Elére kell bocsa-

1 A gyakorlat inkibb allandéan magasabb, mint gyakran ingadozé
kamatlabat kivan.

2 Az ujabb német irodalom ezzel a kérdéssel sokat foglalkozik, s
kiillonosen kiemelendé Joseph Bergfried Esslen ,Die Valutazélle der
Gegenwart. — Ein' Beitrag zur Theorie der Aussenhandelspolitik — mun-
kija (Jena, 1922.) aki ezeket a kérdéseket veti fel: (7. lap) Ist die Abwehr
des Steigens der auslindischen Vechselkurse mit handelspolitischen
Mitteln notig? Warum macht man z. B. nicht einmal einen Versuch mit
Dinge Gegenwirkungen, die selbsttitig, d. h. ohne das sich dieses Zieles
bewusste Eingreifen einer Zentralstelle, die Wechselkurse wieder ins
Gleichgewicht bringen?" Tovibba W. Susat ,Uber die Beziechungen zwis
schen Aussenhandel und Volkswohlstand* c. konyve (Jena, 1927.) aki azt
vizsgalja, hogy az eladésodds milyen valutapolitikai kovetkezményekkel
jar, milyen a viszony a kiilkereskedelem és a népjolét kozott. — Az angol
irodalomban John Maynard Keynes: Die wirtschaftlichen Folgen des
Friedensvertrages (németre forditottdk M. J. Bonn és C. Brinkmann —
Miinchen, 1920.) munkija emelkedik ki, aki valutavédelmi, valutatartdsi
célbdl kereskedelmi politikan kiviil kiilféldi kélesonok felvételét ajanlja.
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tanunk, hogy normalis viszonyok idején, amikor évtizedek
hosszu soran 4t a paritas fentartdsarol minden allam jegy-
bankja tudott gondoskodni és j6l gondoskodott is s a pari-
tastol valo eltérést a jegybankok kozott fennallott megalla-
podasok mir eleve valosaggal kizartak, kereskedelempoli-
tikai korlatozasok alig jottek figyelembe — legaldbb is nem
olyan nagy mértékben, mint ahogy figyelembe jottek pél-
déaul a vilaghaborut koveté inflacié wutén mint valuta-
politikai védelmi eszk6zok. Ilyen korlatozasok, amelyek
vagy a kivitel fejlesztésében, vagy a behozatal megszoritdsa-
ban, vagy a kiilfoldi kolesonok bedzonlésének elémozditisa
vagy korlatozéasa érdekében meriilnek fel, normalis valutaris
és kozgazdasagi viszonyok idején — eltekintve a tékedram-
lastol —, amely a paritds szempontjabol mindig szerepet
jatszott, valosiggal jelentGségnélkiiliek voltak. Fontossigra
csak az oszeomlott valutdk reorganizaci6ja utan tettek szert,
amikor a szanilt, az tjra stabilizdlt valuta még nem ren-
delkezett olyan tartalékkal, mint amilyen rezervik biztosi-
tottak a vilaghaboru el6tt a fizetési eszkozok intervalutaris ar-
folyamaéanak stabilitisat. A rezervak alatt nem pusztin a jegy-
kibocsaté bankok érckészletét értjilkk, hanem mivel az alta-
lanos kozgazdaséagi viszonyok még nem jutottak olyan nyug-
vépontra, amelyen a fejl6dés lehetéségei mar biztositva vol-
tak, s ez a gazdasagi tartalék hianyzott, s éppen ezért valt
sziikségessé, hogy az allamok beleszolast kérjenek a keres-
kedelempolitika, a kiviteli és behozatali torekvések irdnyita-
siba, a kiilfoldi kolcsonok bedramldsira és felhasznalasi
modjaira is. A nagy kilfoldi eladosodés, az erésen passziv
kereskedelmi és fizetési mérleg ugyanis veszélyeztetik a
valuta stabilitisat és a jegybank nehezen megszerzett érc-
készletét; allandéan magas kamatldbat tesznek sziikségessé
— hogy a valutéaris fém- és devizakészletek kiszivargasat
megakadalyozzak —, ami kozgazdasiagi szempontb6l hatra-
nyos. Ez az elgondolas indokolja, hogy a normilis viszonyok
visszatértekor —'az 1. n. Atmeneti id§ alatt — az 4llam min-
dig befolyast kivan szerezni azon gazdasigi tényezsk kozre-
miikodésére, amelyek a pénz értékéllandosiagat befolya-
soljak.!

1 Az 4llamnak a gazdasigi életbe valé beavatkozdsa csak 4tmeneti
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g5,
a) Kivitel fokozasa, behozatal korlétozésa.

Pénzérték és kiilkereskedelmi politika a kozgazdasagi
integricié f6tényezéi, allapitja meg Ropke egyik tanulma-
nyiban.’ A német irodalomban erésen tirgyalt kérdés,
hogy a valuta romldsa és a kiilkereskedelmi mérleg passzi-
vitisa kozott milyen az Osszefiiggés. Nilunk is az elméleti
és a gyakorlati gazdasagi ir6k mar a vilighabort idején a pénz
romldsdnak egyik okit abban is keresték, hogy a termelés
és ennek folytdn a kivitel fennakaddsa rontottdk meg pén-
ziink kiilfoldi értékrelaciojat, ennélfogva a javulds azon az
uton keresend, amelyen a romlis bekovetkezett. 2

Ez a felfogds a stabilizalds megtorténte utdn sem enge-
dett allaspontjabol, mert a stabil pénzérték mellett a keres-
kedelmi mérleg olyan deficitet tiintetett fel, amely veszé-
lyeztetni latszott a valuta paritisit.® Németorszigban és

lehet, s ez az allaspont csendiil ki Popovics Sindor egyik tanulma-
nyabol is, amikor a kovetkezoket irja: ,Nagyon komoly aggilyokat kell
keltenie annak az iranynak, amelynek egyes jeleit litjuk és amely oda to-
rekszik, hogy az illam a gi életbe, k a gazdasigi torvény=
hozis alkotdsai, hanem egyes gazdasigi konkrét ténykedésnek a hivataloks
bol val6 intézése Gtjan avatkozzék be, szoval olyan térre lépjen, ahol ke:
resnivaléja nincs. Nemcsak kerékkotdje lenne ez az életnek, s a tarsada-
lom felelGsségének g etése, de hatirozott visszafejlédés korabbi,
kezdetleges dllapotok felé“. (Pesti Naplo, 1928 janudr 8 szdma.) — Sis:
mondi (id. m. 407. lap) az allamnak a kozgazdasigi életbe valé beavat:
kozdsirél a kovetkezs észrevételt teszi: ,Abban lehet kételkedni, hogy
kell-e a korménynak timogatni a kereskedelmet és timogatisival kelet:
kezését id6 el6tt elGsegiteni, vagy altala a mezégazdasigot tulhaladtatni.
Szdmos hires nemzetgazdisz azonban kétségbe vonta a korményzat ab-
beli képességét is, feltételezvén, hogy a korményzat minden beavatko-
zésa csak drtalmdra szolgilhat®,
* Dr. Wilhelm Ropke: Geld und Aussenhandel (Jena, 1925.) 41. lap.
* Kiilonosen kiemelendsk Matlekovics, Navratil, Teleszky és Eber,
akik a pénzromlds okait kereskedelem politikai oldalon keresték.
* A kereskedelmi mérleg 1927. évben néhiny allamban igy alakult:
Behozatal Kivitel ~ Behozatali  tobblet
Magyarorszig 1156.1 799.8 356.3 P*
* Wirtschafts-Bericht der Geldinstituts-Zentrale (III. Jahrgang
N. 4. 15. lap és Budapesti Hirlap, 1928 jan. 29. szdma.
Ausztria 3142.2 2038.6 1100 sch**
** Bericht von ,Allgemeine Oest. BodensCredit Anstalt (1927
Sept N. 11) 5. lap és Neue Freie Presse, 1928 jan. 29, szdma.
Németorszig 14143 10218 3924 M***
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Anglidban is a roml6 kiilkereskedelmi mérleg kérdésének
nagy irodalma tdmadt, ami érthet6 is, mert mindkét allam
a haboru eldtt aktiv egyenleggel zarta le kereskedelmi mér-
mérlegét és 1927-ben az angol és német kiilkereskedelmi
mérlegek valosidggal rekordszamokat tiintetnek fel passzi-
vitdsuknal.

Van egy elmélet, amely szerint a kereskedelmi mérleg
passzivitdsa egyenes aranyban all az orszdg eladésodasai-
val.l, Ezt a tételt killonosen a németek allitottak fel és az
elmélet helyességének beigazolasira idénként foleg a
marka stabilizaldsianak keresztiilvitele 6ta — tablazatos ki-
mutatdsokat tettek kozzé, amelyekbél kitlinik, hogy ame-
lyik hénapban Németorszig a legtobb kiilfoldi kolesont
vette fel, abban a hénapban mutatott kiilkereskedelmi mér-
lege a legnagyobb hidnyt.2 A kiilfoldi kolcsonok ugyanis
teljes 0sszegben nem effektiv pénz alakjiban jonnek be az {
orszdgba, hanem azok nagy részét elvasarlasokra forditja
az adds dllam és igy kétségteleniil fennill az Osszefiiggés a
kiilkereskedelmi mérleg alakulidsa és a kiilfoldi eladésodas
ko6zott.

Barmennyire plauzibilis ez a felfogas, a kiilkereskedelmi
mérleg alakulését sokkal helyesebb magdval a tékesziik-
séglettel kapcsolatba hozni. Az import — vonatkozzék ez
akar tomegcikkekre, akar luxustargyakra, — nem a kiilfoldi
eladésodis oka, hanem a tdékesziikséglet kovetkezménye.?
Ez az eclgondolés illuzériussi teszi azt a kisérletet, amely

*#* Wirtschafts-Bericht der Commerz: und Privat Bank A. G.
(1928 jan. 1) N. 12.

1 Franz Eulenburg: Probleme der deutschen Handelspolitik (Jena,
1925.) 23. lap.

2 Németorszdg cladésoddsirél a Frankfurter Zeitung 1928 januér
6+i szama (Erstes Morgenblatt) 3. oldal a kovetkezdket irja: , Aus der
Anleiheverschuldung von 42 Md und der sonstigen Verschuldung von
4.6 bis 51 Md ergebe sich eine ,Gesamtverschuldung” Deut-
schlands von 8.8 bis 9.3 Milliarden Mark ohne Dawes-Anleihe.

8 W. Susat: Uber die Beziehungen zwischen Aussenhandel und
Volkswohlstand, id. m. 13. lap. ,Die Passivitact der Handelsbilanz wird
also nicht durch den Bedarf an Konsumgiitern erzeugt. Sie ist stets se-
kundir. Kausal primir ist ein Anlagekapitalbedarf, der die Kapitalbil-
dung im Inlande iibersteigt®.




137

arra irdnyul, hogy a kiilkereskedelmi mérleg deficitjének
redukalhatdsa céljabol rendeletileg kellene megtiltani a
passziv kiilkereskedelmi mérlegii dllamokban a luxuscikkek
behozataliat. Ez a hat6sagi beavatkozas — a luxusfogyasz-
tds szempontjiabol — egészen hatdstalannak mutatkoznék.
A luxuscikkek elhelyezési lehetéségének szempontjabol tel-
jesen kozombos, hogy a luxuscikkeket belfoldon allitjak-e
el6, vagy pedig azokat kiilfoldrél importaljak, mert a jove-
delemmegoszlas és a jovedelemfelhasznilis, tovabba a taka-
rékossagi szellem fejlédése dontik el, hogy egy orszdg a
luxuscikkek fogyasztisa szempontjabél milyen nivora he-
lyezkedik. A kereskedelmi mérleg alakulisa — a szabad ke-
reskedelem idejében — a tdékesziikséglettel all szerves osz-
szefiiggésben és amint a tékeviszonyok egy orszagban javul-
nak és a tokeképzddés lehetdségei biztositva vannak, a kiil-
kereskedelmi mérleg is magan fogja viselni a tékeviszonyok
kedvezdbb alakuldsat.!

Hamis az a felfogds is, hogy a kiviteli felesleg mar ma-
giaban véve abszolit vagyonszaporulatot jelent. Elsorvad-
hat egy orszdg még akkor is, ha kivitele huzamosabb idén
beliil nagyobb a behozatalanil. J6 példa erre Németorszag,
amelynek kiilkereskedelmi mérlege az inflicié alatt éllan-
déan aktiv egyenleget mutatott, tehat kiviteli felesleggel
zarult kereskedelmi mérlege és a marka stabilizdldsa utan
mégis kitlint, hogy Németorszag gazdasigilag tokéletesen
tonkrement. Még jobban megdonti ezt a felfogast Amerika
kiilkereskedelmi mérlegének alakuldsa a XIX. szdzadban,
amikor minden év beviteli tobbletet mutatott az Egyesiilt-
Allamok kiilkereskedelmi mérlegében és ezzel szemben népe
anyagilag folytonosan gyarapodott, a népj6lét dllandéan
emelkedett. A behozatali tobblet és kiviteli felesleg egye-
diil és kizarblag a tokeképzédés ardanyit mutatja a téke-
sziikséglethez, de ez az elmélet csakis normalis viszonyokra
alkalmazhaté, mert nem stabil valuta idején a kivitelnél
egészen mas szempontok érvényesiilnek és ismét mas szem-
pontok dontik el az importpolitikat egy ingadozé valutdnil,

1 Franz Eulenburg: id. munka 36. lap. Két okot jelél meg, amelyek
elsésorban indokoljik a kiilkereskedelmi mérleg passzivitdsat: ,Kapital:
verknappung und Vermégensvernichtung®,
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mint amilyen elvek érvényesiilnek a kereskedelempolitika-
ban stabil valuta idején.'y

Ha maéar most arra a kérdésre kell megfelelniink, hogy
a kereskedelmi mérleg passzivitisinak emelkedése elméle-
tileg aggéalyos-e, s hogy valutdris szempontb6l milyen hat-
ranyokkal jarhat, ugy els6sorban azt kell vizsgalnunk, hogy
a passziv saldo emelkedése egyuttal emelked6 forgalmat je-
lent-e, vagy ugyanolyan keretek kozott mozgéd kiilkereske-
delmi mérleg mutat névekvd deficitet. Itt a megallapitds —
kiillonosen az 1922—1924. évi kozépeurdpai valutastabiliza-
lasokat kovetd években — kedvezd, mert a normalis gaz-
dasagi allapotok visszatérésével a kereskedelmi mérleg hata-
rozottan javulo forgalmat tiintetett fel és az emelkedd for-
galom mellett korintsem olyan aggilyos a deficit noveke-
dése, mintha ugyanolyan nivén mozgé kereskedelmi mérleg
mutat emelked§ passzivitdst.2 Amig tehit a kiilkereske-
delmi forgalom emelkedésének jellegét viseli magin a ke-
reskedelmi mérleg emelkedd passzivitdsa, addig aggoda-
lomra nincs ok, mert ez a koriilmény arra vall, hogy azok
a beruh4zasok, amelyek a haboru kitorésétsl kezdoéddleg
mintegy 10—12 éven 4t sziineteltek, a normailis viszonyok
visszatérésével egyidejiileg megindult azok poétlisa és ha
az utdnpo6tlis minden téren be lesz fejezve, ezek az invesz-
ticick a gazdasagi élet egyensulyat megteremtik, s akkor
a kereskedelmi mérleg szdmadatai is a normalis — és nem
az atmenet nélkiili — fejlédést fogjadk mutatni, amelyet a
természetes és sziikséges fejlédés karakterizal. Eppen ezen
elgondoldsnil fogva nincs olyan valutdris hatdsa a kivitel
csokkenésének és a behozatal emelkedésének, amelytdl a
fizetési eszkoz intervalutdris kurzusinak megromldsa ko-
vetkezhetne be, mert egyrészt mestersédes megszoritdsok

1 Répke (id. m. 46. lap) ezt igy fejezi ki: ,Der Ubergang von me-
tallischer Wihrung zur Papierwihrung und umgekehrt bewirkt betricht
liche Verschiebungen des Aussenhandels®.

2 A Népszovetség pénziigyi bizottsiga az egyes allamok kiilkeres:
kedelmi forgalménak alakuldsirél idénként Osszesité adatokat tesz kozzé,
s ebbél kitiinik, hogy nalunk 1926:ban az osszes behozatal fejenkénti ére
téke 72.86, a kivitel¢ pedig 59.61 aranymairka. Ez az index szdm a béke:
beli forgalomnak alig a felét éri el. Ugyanilyen a helyzet, illetsleg ugyanez
az ardnyszim a nyugati allamok kiilkereskedelmi forgalménal is.

S —
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sem a behozatalnal, sem a kivitelnél jelentés eredményeket
— a tapasztalat szerint — soha nem értek el, masrészt —
rendezett valuta mellett — 4tmeneti 4llapotnak kell tekin-
teni a kereskedelmi mérleg egyensilyinak megbillenését —
amely mint fentebb kimutattuk —, elsésorban a tokehiany
kovetkezménye, masodsorban pedig a behozatali tébblet
arra a korilményre vezetendd vissza, hogy a fogyasztasi
piacok — az Gj eurOpai térképen — még nincsenek tgy
megszervezve és biztositva, mint amilyen elére megjelolt
keretek kozott mozgott minden allam kiilkereskedelmi po-
litikdja a boldog békeévekben.

b) A fizetési mérleg aktivitasa.

A pénz értékallandésiaganak biztositdsdra szolgalo esz-
kozok egyik legjelentékenyebb tényezGje az aktiv fizetési
mérleg. A nemzetkozi fizetési mérleg ugyanis egy orszig
valutajanak alakuldsinal azért jatszik nagy szerepet, mert
tudvalevéleg a kereskedelmi mérleg csak egy alkot6 eleme
a fizetési mérlegnek és amig a kereskedelmi mérlegben csak
a behozatal és a kivitel szdmadatai jutnak kifejezésre, addig
a fizetési mérlegben mir egy orsziag Osszes tartozisainak,
tehat ugy az aruforgalombol ereddnek, valamint egyéb, a
kiilfolddel szemben val6é eladésodasnak hii tiikre mutatko-
zik. 1 Lehetséges ugyanis, hogy amig egy orszag kereske-
delmi mérlege aktiv, ugyanakkor a fizetési mérleg passziv.
Ez az eset dllott fenn nalunk 1905-ben, amikor kereskedelmi
mérlegiink 35 milli6 aranykorona plusszal zarult és fizetési
mérlegiink egyenlege mégis tartozist mutatott terhiinkre.’
Forditva is elképzelhets, mert a fizetési mérleg aktiv lehet

* Dr. Fellner Frigyes: A nemzetkozi fizetési mérleg és alakulisa
Magyarorsziagon (Budapest, 1908.) a fizetési mérlegnek kovetkezd meg:
hatarozasat adja: ,,A fizetési mérleg valamely orsziagnak a kiilfolddel
szemben fenndll6 6sszes kovetelése és tartozdsa kozott levd viszony. A
nemzetkozi fizetési mérleg egy orszag és a kiilfold osszes gazdasagi for-
galménak eredményét tiinteti fel egy bizonyos idészakban pénzértékben
kifejezve, a forgalom egyes kategéridi szerint cselekvd és szenvedd téte-
lekben kifejezve®,

? Fellner: id. m. 63. lap.
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akkor is, amikor a kereskedelmi mérleg passziv, amelyre a
legjobb példat a haboru el6tti Anglia szolgaltatta, melynek
kereskedelmi mérlege passziv volt s ezzel szemben fizetési
mérlege mindig — a téke exportja révén — aktiv saldéval
zérult.!

A fizetési mérleg azért jatszik nagy szerepet a pénz-
érték alakuldsindl, mert a nemzetkozi gazdasagi kapesola-
tokbol kivalasztédott nyers fizetési mérleg-egyenleget va-
lamilyen mo6don, vagy értékpapirexporttal, vagy tékeim-
porttal ki kell egyenliteni. Normalis viszonyok idején, ami-
kor a tdkepiacok felvevSképessége nagy és a nemzetkozi
pénzpiacokon az idegen kibocsitisok elhelyezése nem iit-
kozik nehézségbe, akkor a passziv fizetési mérleg egyenle-
gének kiegyenlitése rendszerint értékpapirexport titjin nyer
kiegyenlitést.?

Nehezebb, koriilményesebb azonban az a helyzet, ami-
dén a fizetési mérleg passziv egyenlege értékpapirexporttal
nem paralizalhaté, hanem csak a kiilf6ldi kolesonok fel-
vétele utjan. Itt kapcsolédik bele a tékemozgalom, a fize-
tési mérleg passziv egyenlegének kiegyenlitése a valuta ala-
kulasaba s ezért képez kiilonds gondot a valuta stabilitdsa-
nak biztositdsa szempontjabol a fizetési mérleg passzivi-
tdasanak emelkedése.® Hogy a fizetési mérleg alakuldsinak
a pénz értékallandosigara gyakorolt hatisa mennyire fon-
tos probléma, mutatja, hogy a Népszovetség is fokozott

1 Dr.Konrad Mellerowicz: Strukturwandlungen am internationalen
Kapitalmarkt; Bankwissenschaft, 4. Jahrgang; Heft, apr. 1927. — 23. lap.
Anglia kiilkereskedelmi deficitje a hibora eldtti utolsé évben, 1913-ban
160 milli6 font sterling volt, s ugyanekkor fizetési mérlege aktiv egyen-
leggel zarult.

2 Alfred Lansburgh: Der internationale Kapitalmarkt im Kriege und
nach dem Kriege (Stuttgart, 1916.) 12,, 20. lap.

8 Magyarorszag fizetési mérlegének alakulasara fel kell emliteniink,
hogy a magyar szent korona orszdgainak fizetési mérlege a vildghdboru
eltt is passziv volt, pl. 1906:ban 176.514,169 koronaval, Csonka-Magyar-
orszég 1922. évi fizetési mérlegének passziv egyenlege pedig 293.562,831
aranykoronat tett ki, (Dr. Fellner Frigyes: A mai Magyarorszdg nemzet:
kozi fizetési mérlege id. m. (Budapest, 1924.) 18. lap.) — Szigeti Gyula
szdmitdsa szerint fizetési mérlegiink 1926. évben 117.2 milli6 aranykorona
egyenleget tiintetett fel. (Magyar Statisztikai Szemle V. évf. 1927. évi 6.
szam 585. lap.
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aggodalommal kiséri a passziv fizetési mérlegii allamokban
a fizetési mérleg passzivuménak emelkedését és ezért mar
az ugynevezett reorganiziciéos magyar kolcson felvétele el6tt
1923-ban azt a tanicsot adta Magyarorszagnak, hogy a fize-
tési mérleg legfébb alkot6 elemének, a kereskedelmi mérleg-
nek megjavitisa érdekében minél inkabb fejlessze azokat a
termelési agakat, amelyeknek Magyarorszdgon meg vannak
a természetes feltételei és az itt produkalt termékek feles-
legeit értékesitve, egyéb sziikségleti cikkeit azokban az or-
szdgokban szerezze be, ahonnan azokat a legolesébban tudja
importalni. .,

A fizetési mérleg a kiilfold altal egy bizonyos idészak
alatt az orszag részére teljesitett fizetéseknek és ugyan-
azon id6 alatt az orszag altal a kiilfold részére eszkozolt
fizetéseknek a sommadzata. Nemzetkozi fizetési eszkoz nem
lévén, a kiilfold részére valamely fizetést csak oly médon
teljesithetiink, hogy vagy a fizetést elfogad6 allamban fenn-
all6 devizakoveteléseink a teljesitett fizetéssel egyenld
mértékben apadnak, vagy pedig az illet6 Aallamnak
sajat fizetési eszkozeink megfelel6 mennyiségét bocsitjuk
rendelkezésére, ami viszont a misik allam nilunk fennall6
devizakovetelésének gyarapodisit jelenti. Minden kiilfoldre
mend és éppen tgy minden kiilfoldrsl jove fizetés ezek sze-
rint a kolesonos devizakovetelések és tartozdsok alloma-
nyaban idéz elé a fizetéssel egyenls értékii valtozast.? Ezek-
nek a valtozdsoknak a nagysigatol fiigg, hogy az illets 4l-
lam fizetési eszkoze az internacionilis vonatkozdsban ho-
gyan alakul, mert ha sok fizetésrdl kell gondoskodnia, ha
nagy Osszegii kiilfoldi fizetési eszkozoket kell a piacon fel-
vasérolnia, abban az esetben valutdja disidzsiét fog mutatni.
Nagy devizasziikséglete akkor lesz, ha a fizetési mérlege
passziv egyenlegének effektiv valutidban val6 kiegyenlitésé-
r6l kell gondoskodnia, ha nem tud értékpapirexport vagy

1 Dr. Nagy Elek: Magyarorszdg és a Népszovetség (Budapest,
1925.) 80. lap.

2 Imrédy Béla: A fizetési mérleg problémaja (Budapest, 1927.) Ma-
gyar Szemle 1927. évi 3. szamu fiizete, 271. lap.
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tékemozgalom révén a kiegyensulyozasrol gondoskodnit
Nagy probléma azért a fizetési mérleg passzivitdsa és kiilo-
nosen tékeszegény orszigban — még ha a kereskedelmi
mérlege esetleg aktiv is — okoz valutaris szempontbél kii-
16n6s gondot. Oly é4llamokban, ahol a fizetési mérleg passzi-
vitdsa emelkedében van, az allam beleszolasi jogot szokott
maginak biztositani, a kolcsonmozgalom irdnyitdsa révén,
nehogy a kedvezétlen fizetési mérleg a valuta disazsiéjan
kifejezésre jusson.?

1 K. Helfferich: Das Geld, id. m. 504. lap a tkemozgalom és a fize-
tési mérleg egyenlegének alakuldsa kozotti kapesolatrol igy ir: ,,Wir kon-
nen unterscheiden zwischen kurzfristigen Kapitaliibertragungen und dau-
renden Kapitalinvestierungen. Ubertragungen der erstgenannten Art fin-
den namentlich statt zur Ausnutzung der Differenz der Zinssitze in den
einzelnen Lindern. Das internationale Geldkapital, das kiirzfristige Anlage
sucht, wendet sich vorzugsweise nach denjenigen Lindern, die jeweilig
bei gleichem Risiko die hochsten Zinssitze fiir den kurzfristigen Kredit,
also vor allem die héchsten Diskontsitze, aufweisen. Eine voriiberges
hende ungiinstige Gestaltung simtlicher iibrigen Momente der Zahlungs:
bilanz kann in ihrer Wirkung auf die Edelmetallbewegungen durch den
Stand der Diskontsitze vollstindig paralysiert werden®.

2 J6 példa erre a Magyar Nemzeti Bank 1926 augusztus 25+ kamat-
lab leszallitisa, melyet a Magyar Nemzeti Bank kozgyiilésének IIL ren-
des évi iilése (Budapest, 1927. XIX. lap) a kovetkezsképen indokol:

»Barmily megelégedéssel jegyezhetjilkk fel azokat a jelenségeket,
amelyek Magyarorszignak a nemzetkozi tékeforgalomba valé élénkebb
bekapcsoléddsat mutatjak, s barmennyire kétségtelennek kell is tarta-
nunk, hogy a habords és inflciés pusztitisok utin termelGszervezetiink
helyreallitasanal és kiépitésénél szitkségiink van a kiilfoldi téke tamoga-
tasdra, mégsem szabad szem el6l téveszteniink két korlatozé szempontot,
amelyek érvényesitése a kiilfolddel valé tékeforgal kat csak egészsé
sebb mederbe terelheti. Az egyik szempont az, hogy a kilfoldi téke fel-
hasznélasival a nemzeti vagyonosodis nagyobb mértékben novekedjék,
mint aming terhet jelent az orszdgra a kéleson felvételébél ereds elado-
sodéds. Az a kériilmény, hogy a kiilfoldi hiteleknek még mindig magas ka-
matozésa nem all ardnyban szdmos termelési 4g rentabilitdsaval, 6vatos:
sagra kell, hogy intsen. A masik szempont viszont a pénzforgalom:
nak a valuta stabilitisa szempontjabél fontos el:
lenérzése. Kiilfoldi hiteleknek nagy mértékben és rovid idékozben
valé igénybevétele az ily hitelekbél eredé kiilfoldi fizetSeszkozoknek a
kozponti jegybankhoz valé todulasit és a jegyforgalom felduzzadasit
eredményezheti, viszont révidlejarata hitelek hirtelen visszavonisa a jegy-
forgalom erdszakos csiokkenésére vezethet. Ma, amikor a nemzetkozi for-
galomban és a pénzrendszerek gyakorlati funkcionildsiban beéllott kor:
latozasok kovetkeztében az drmechanizmus és az aranynak az allamok
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¢) Pénziigyi szempontok.

Minden dllam jegybanktorvényében benne foglaltatik
az a szankci6, hogy a jegybank minden téle telhetd esz-
kozze! tartozik a paritds fentartisarél gondoskodni és ha
pem tudnd a paritdst biztositani, elveszti szabadalmat.!
Normalis viszonyok idején, amikor évtizedeken keresztiil az
intervalutédris arfolyam nincsen figyelembejoheté ingado-
zasnak aldvetve, nem latszik nagyfontossdginak ez a szank-
¢i6.? Hogy pedig a jegybanknak pénziigyi szempontokra is
figyelemmel kell lennie, ha a paritds fentartdsar6l gondos-
kodni kivdn, azt elméletileg is, gyakorlatilag is a vildgha-
borti utdni események igazoljdk a legjobban. Sajatsdgos
ugyanis, hogy a normilis viszonyok helyreallitisa utin a
pénziigyi szempontok, kiilonésen a kiilféldi kolesonok moz-
galma milyen fontos szerepet jatszik egész Kozépeurdpa-
ban. Nem azt akarjuk ezzel mondani, mintha békében min-
den allam sajat tokegazdasagabol taplalta volna a kozgaz-
dasagit, a kiilfoldi tokék beiramlidsa azonban az egyes or-
szdgokba mindenkor bizonyos rendszer szerint tortént, Ggy-
hogy azokra mindenkor elére biztonsiggal szamitani lehe-
tett. Ettol fiiggetleniil a belfoldi pénzforrasok is jelenté-

kozotti szabad dramldsa, mint a pénzforgalom 6nmiikodé szabalyozo
nem érvényesiilhetnek, a kiilfoldi hitel tulzott igénybevés
telével jarhato kdros kovetkezmények megelGzésére
egyik eszkoziil a kamatlibszabdlyozas szolgilhat. Ez a megfontolds érvé-
nyesiilt a Bank f6tandcsanak augusztus 25:¢n hozott hatdrozatiban, amely-
lyel a bankkamatlibat 7 szazalékrol 6 szdzalékra széllitotta le*.

t A Magyar Nemzeti Bank alapszabilyai azt igy fejezik ki: 1. cikk
»A bank kotel inden rendelkezésre dllo eszkozzel gondoskodni arrél,
hogy a papirpénz (bankjegyek) érccel valé beviltisinak torvényes sza-
bilyozisdig jegyeinek az az értéke, amely az aranyvalutds, vagy értéks
4lland6 valutival biré orszdgokra szolé viltok arfolyamaban jut kifeje-
zésre, allandé maradjon™.

* Ez az ingadozds a vilighabori el6tt jelentéktelen volt, a valto-
arfolyam a felsé és als6 aranypont kozott fluktuilt, lényegesen maga-
sabb, illetéleg alacsonyabb nem lchetett, mert kiilonben a nemesfém kis
kiildése, illetéleg behozatala valt volna lukrativvd (Fellner id. m. 38. lap).
Erdemes felemliteni, hogy 1914 elétt nilunk a mérka drfolyama mindig
a magyar allamkolesonok szelvény esedékessége el6tt szilardult, minthogy
a német piacon elhelyezett cimletek kamatszolgiltatisira megfelels osz-
szegli német kovetelést kellett szerezni.
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keny szerepet jatszottak és ha esetleg az egyik hitelez§ or-
szag a rovid lejarata hiteleket az adés allambol kivonta,
mindig sikeriilt az adds dllamnak a kivont t6kéket razkod-
tatas nélkiil, egyéb pénzforrasokbol pétolnia.

Ez a helyzet a vilighabort befejezése utdn, a konszo-
lid4ci6 visszatérésekor megvaltozott és a rovid lejarata kiil-
foldi hitelek — a paritds fentartisinak megévasa érdeké-
ben — memcsak befolyisoltdk, hanem valésiggal dominal-
tak a jegybankok diskont-politik4djat.!

Hogy valutaris okokndl fogva a pénziigyi szempontok
a jegybankpolitikat annyira dominalhatjik, indokolhatjuk
azzal is, hogy békében egészen mas volt a nemzetkozi pénz-
piac szervezete, maskép alakult még magaban Magyarorszag
hatdrain beliil is az intern pénzpiac és egészen mas helyi
és internacionilis tartalékok allottak a valuta aldtimaszti-
séra, mint amilyen rezervik felett rendelkezett minden euré-
pai allam jegybankja az 1914—1918. évi vilighdborut és in-
flaciot kovet6 szanaldsok befejezése utan. Békében a német
pénzforgalom 4altaldban 6 millidsrd marka koriill mozgott,
amelybdl koriilbeliill a fele, 2.8 millisrd marka aranypénz
volt, amely a német valuta szempontjabol igen jelentds
tartaléknak volt tekinthetd. 2 Emellett a német nagybankok
allandéan jelentékeny Osszegii arbitrdzs-papirokat tartottak
tarcajukban, kiilonosen orosz és amerikai értékekben és ha
a német piacon a devizék irdnt a kereslet jelentékeny volt,
a bankok siettek a Reichsbank segitségére, a piacra dobtik

1 Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir das Jahr 1926. (Berlin,
1927.) errsl a kovetkezéket mondja (10. lap): ,,Was die Auslandskredite
betrifft, so hat sich die Reichsbank genétigt gesehen, wie im Vorjahre so
auch wihrend der Berichtszeit gegen Tempo und Ausmass des Eingehens
von Auslandsschulden ernstlich ihre warnende Stimme zu erheben und
alles zu tun, was ohne Schidigung legitimer deutscher Wirtschaftsinte=
ressen moglich war, um eine iibertriebene und iibereilte Inanspruchnahme
der auslindischen Kreditmirkte hintanzuhalten. — Késgbb pedig ezt
mondja: ,Die Gold- und Devisenpolitik der Reichsbank ist naturgemiss
stark von jener Gestaltung der Auslandskredite beeinflusst worden®.

2 Dr. Konrad Mellerowicz: Kurzfristige Auslandskredite und Wih-
rung (Bankwissenschaft — Berlin, 1927. — 4. Jahrgang, Heft 7.) 240. lap.
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arbitrazs-értékeik egy részét és ezaltal kipariroztik a német
devizapiac fesziiltségét.t

Még ennél is sokkal nagyobb jelentésége volt annak a
szolidaritdsnak, amellyel az egyes orszagok, kiilonosen az
eurépai jegybankok egymis fizetési eszkozeit tamogattak,
s6t megvédték. Ez az erkolesi tartalék biztositotta a valu-
tak stabilitdsit és igen sokszor jobb rezervinak bizonyult,
mint a jegybankok pincéiben elhelyezett aranyrudak.?
Amikor ez a szolidaritds Kozépeur6pa allamainak jegybank-
jainal nincs meg, kiilonosen indokolhaté a jegybanknak a
t6kemozgalom alakuldsiban valé aktiv részvétele. A kiil-
foldi kolcsonok — éppen a valutiris szempontoknal fogva
— mindig visszahatnak a jegybank diskontpolitikdjira és
a siirli kamatlabvéltozas pedig — mint arra mar részletesen
ramutattunk — a gazdasagi fejl6dés szempontjabél soha-
sem kedvezd tiinet.?

Egy-két gyakorlati példa aldtimasztja azt az elméleti
elgondolést, hogy a jegybankok — a valutaparitds érdeké-
ben — a tékemozgalom leghivatottabb ellen6rzé kozegei.
Németorszagban 1924 elsé felében — kozvetleniil a marka
stabilizdldsa utdn — voltunk annak a tanui, hogy amikor
az oda beozonlott rovidlejarata kiilfoldi tékéket hirtelen ki-
vontdk, ez a koriilmény majdnem veszélyeztette a maérka-
stabilizdlis nagy miivét. Vilagos tehit, hogy a pénz érték-
allandésagara kihaté tényezSknél a pénziigyi szempontok,
a kiilfoldi kolcsonok alakuldsa sem hagyhaték figyelmen
kiviil. Helyes tehat a jegybankok részérél minden olyan
intézkedés megtétele, amelyek révén a rovidlejarata kiil-
foldi kolesonok korlatlan bedramlidsit megakadilyozzdk s
ezéltal a kozgazdasigi és pénziigyi szempontok és a valuta
paritdsdnak fentartdsi kotelezettsége kozott az Osszhangot

VERH IR er: Reichsbank und Geldumlauf (Berlin, 1898.)
49. lap.

2 Somary (id. m. 141, lap) ezt a jegybankok kézdtt fennalls szoli-
daritast igy fejezi ki: ,,Gegenseitige Hilfeleistung der Notenbanken®,

8 Schwarz: id. m. 177. lap. Felemliti példaként, hogy az Osztrik:
Magyar Bank is — ugyan ritkdbban, — de mégis a kiilfoldi t6kekapcsolas
tok hatdsa alatt tobbszor volt kénytelen a leszamitoldsi kamatlabat vals
toztatni.

10
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mindendron fentartani torekszenek.! Viszont a jegyban-
kok arra is figyelemmel vannak, hogy a mair elhelyezett
rovidlejarati kolcsonok lehetéleg ne egyszerre vonuljanak
ki, mert ezek hirtelen val6 kivonésa a fizetési eszkoz inter-
valutaris arfolyamat, s6t az egész gazdasigi élet egyensulyat
ugyancsak veszélyezteti.

* Schacht — aki el6szor helyezkedett védelmi pozicioba a kiilfoldi
kolcsonok végnélkiili bebzonlése ellen — (id. m. 177. lap) arra figyelmez=
tet, hogy a kiilfoldi koleson felvétele elétt mindig vizsgalni kell ,a kiil-
foldi hitel felhasznildsi“znak indokoltsigit, s csak sziikség esetén sza-
bad a koleson felvételéhez folyamodni. Eppen ezen célbol latta sziiksé-
gesnek a ,Beratungsstelle fiir Auslandskredite” felallitasat.

2 Kiilonos érdeklgdésre tarthat szamot ugyancsak H. Schacht
tollabol ,Eigene oder geborgte Wihrung” (Leipzig, 1928.) cimii tanul:
manya, amelyben a kiilfoldi hitel igénybevételérsl a kovetkezdképen em=
lékezik meg (3. lap): ,Das Eigenartige unserer Situation besteht nur
darin, dass dieses Gleichgewicht aufrechterhalten ist nicht lediglich aus
der Kraft eigener Produktionsiiberschiisse, sondern aus der Kredithilfe
des Auslandes”. Majd késébb igy folytatja: (6. lap) ,,Man wird also im
Ausmass unserer Auslandsverschuldung Mass halten miissen. Vom Tage
der Annahme des Dawes-Planes an bis einschliesslich 12 November 1927
sind nach der Statistik der Reichsbank nom. 53 Milliarden Reichsmark
langfristige Auslandsanleihen auf 1 worden. Auf Grund der von
der Reichsbank bei den Banken angestellten Erhebung iiber die kurz-
fristige Verschuldung konnen wir schitzen, dass dic gesamte kurzfristige
Auslandsschuld der deutschen Wirtschaft nicht sehr weit hinter der lang-
fristigen Verschuldung zuriicksteht, so dass die gesamte Auslandsver:
schuldung, kurzfristig und langfristig, mit annihernd 10 Milliarden Reichs-
mark beziffert werden kann“.




III. A jelenlegi fontosabb valutarendszerek és
kritikdjuk.*®

A héaboru és a haborut koveté idék politikai és gazda-
sadgi zavarai természetesen a jegybankrendszerek teriiletén
is érzékeny elviltozdsokat idéztek els. Ez alatt nem kizaro-
lag azt értjiikk, hogy a jegybankok strukturija és tizleti te-
vékenysége jelentés viltozasokon ment 4t, hanem a jegy-
bankok hitel- és valutapolitikdja a kozépeurépai piacokon
uralkodé nagy tékeinség kovetkeztében, tovabbd a szanilt
valutak stabilitdsinak megérzése folytan mindenhol a hitel-
nyujtds és a valuta fentartdsinak els§ forrdsava valtak.
Ezenfeliil az Gj dllamokban 4j jegybankok keletkeztek, ame-
lyek wvalutapolitikai szempontb6l — még roévid multra
tekintenek vissza.

* El6re kell bocsiatanom, hogy a tirgyalandé valutas, illetleg jegy-
bank rendszereket csakis elméleti oldalrol, csakis a bankjegy ki:
bocsatds, a fedezeti ariny szempontjabol targyalom és azt teszem vizs:
gilat targyivd, hogy a vilasztott bank rendszert milyen
elgondolas és indokolds alapjdn vilasztottdk az allamok.

1 Erre utal a Magyar Nemzeti Bank kozgyfilésének I évi rendes
iilése (Budapest 1925) mikor a kovetkezd megallapitast teszi (XVIIL lap):
,Mélyrehat6 eredmények csak akkor lesznek elérhet6k, ha a betéteknek
az eddiginél még sokkal nagyobb mérvii szaporoddsa és dllandobb jels
legii kiilfoldi hitelek szerzése, kiilénosen zaloglevelek elhelyezése utjan,
lehet6vé fogja tenni azt, hogy a jegybankkal szemben témasztott hiteligé:
nyek ismét normalis keretekben mozogjanak".

10*
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A reorganizilt jegybankok, tovabbi az 1j jegybankok
szempontjabol is nagyon nehéz volt a helyzet, mert a reor-
ganizalt jegybankok egy hosszu inflicioés pénziigyi gazdal-
kodis utdn vették fel ismét a tevékenységiiket, de az 1uj
jegybankoknak is — jo példa erre Lengyelorszig — sok
gondot okozott a hiteligények kielégitésén kiviil az inter-
valutdris 4rfolyam fentartdsa.? Elméletileg a jegybank-
politika els6 feladata annak pontos megitélése, hogy milyen
mértékig sziikséges és indokolt a kibocsatisra keriil6 jegy-
bankmennyiség.? Ennek az eldontése kiilonosen nehéz volt,
mert az infliciés id6k Gsszes drnyoldalai az 4j jegybankok
keletkezésekor, illet6leg reorganizaciéjuk idejében még élénk
emlékezetben éltek. A fedezet megvilasztiasanal ez a koriil-
mény sok gondot okozott, mert — mint tudjuk — még a
Peel-akta keletkezése is arra volt visszavezethets, hogy
mindaz a visszaélés, amely a bankjegykibocsitdas koriil a
XIX. sz4azad kozepéig Anglidban tortént, kikiiszobolhet6
legyen, s ezért alapult a Peel-akta teljes ércfedezetre. Nyil-
tan hangoztattik annak idején — a Peel-akta megsziiletése-
kor —, hogy a védekezés féeszkoze a teljes aranyfedezet-
hez valé merev ragaszkodas.

A tapasztalat azonban azt mutatta, hogy a bankjegy-
kibocsatis ilyen merev szabilyozisa egyrészt nem sziiksé-
ges, masrészt céljait nem is éri el. Tulmerev szabilyozis
mellett, amikor a bankjegyforgalom alapja csak az érc, a
forgalom kénytelen a jegybankon kiviil egyéb hitelforraso-
kat is igénybevenni, mert a merev fedezeti rendszernél fogva
igényei a banknal kielégitést nem taldlnak. Mar pedig —
kiilonosen a t6keszegény orszdgokban — a bankjegytorvény

2 A lengyel jegybank — a legnagyobb erdfeszitések dacara — képs
telen volt a zloty arfolyamat tartani, mert amig 1925 juliusiban az inters
valutaris arfolyam az aranyértéken allott, addig 1925 szeptember végéig
mar 15 és ugyanazon év december végéig mér 30 szazalékra esett a pari-
tés ala. — (Die Notenbanken der Welt, id. m. 1. 444.)

8 Heller Farkas (Kozgazdasagtan, id. m. IL. 280.) ezt a mértéket

els6 sorban a bankjegyek fedezetében keresi, mert a bankjegypolitika ten=
gelye a fedezet kérdése,
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megalkotdsanal szem el6tt kellett azt a korilményt is tar:
tani, hogy a bank nem kizarélag valutapolitikai célok szol:
galataban all, nem egyediil a paritds fentartisa a hivatasa,
hanem hitelpolitikai tevékenységet is kell kifejtenie és ezt
a funkciot sikerrel csak tigy toltheti be, ha a fedezeti rend-
szer rugalmas.! Ennek az elgondolasnak volt a kovetkez-
ménye, hogy a jegybankok reorganiziciéjakor, tovibbi az
1j jegybankok létesitésekor mindenhol a harmadfedezeti
bankrendszert fogadtik el, s ugyancsak erre vezethetd visz-
sza az is, hogy az 4j jegybankok minden allamban — el-
tekintve az illeté orszdg speciélis viszonyitél — majdnem
azonos alapszabéilyokkal kezdték meg miikodésiiket.

Igaz, hogy az 4j jegybankok megalakuldsakor az érc-
készlet beszerzésének latszélagos nehézségei is ellene szél-
tak a merev fedezeti rendszer alkalmazisanak, de még az
esetben is, ha az érctartalék beszerzésének gondjait ki le-
hetett volna kapcsolni, még akkor is a legcélszeriibbnek a
liberélis, a harmadfedezeti rendszer behozatala latszott. A
bankjegyforgalom szabéilyoz4sa ugyanis magidban véve még
nem oldja meg — legfeljebb csak megkonnyiti a jegy-
bank hitelpolitikai funkci6jat és egy ujjaépitett allamban,
ahol nem 4ll rendelkezésre a termelés zavartalan biztosité-
sahoz elegends Osszegben a sziikséges toke, kétszeresen fon-
tos, hogy a jegybank hitelpolitikdjival egyrészt a t6kemoz-
galmat iranyitsa, masrészt a legitim hiteligények kelégité-
sére szolgaljon.

A pénzforgalom rugalmassiginak biztositdsa érdekében
tértek rd mindenhol a harmad-, illet6leg kétotod fedezeti
rendszerre, amelynek elényei maér a vildghdboru kitorése
elott is érezheték voltak. Ez a fedezeti rendszer a bank-
szerliség elméletébsl és az angol banktorvény tapasztala-

1 Wilhelm Lucam: Die Oesterreichische Nationalbank wihrend der
Dauer des dritten Privilegiums (Wien 1876 33, lap). Nagy fontossigot
tulajdonit mar & is a rugalmas fedezeti rendszernek, mert az kiilondsen
az ,escomptenak® valik elényére.
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taibol alakult ki. Elméletileg ez a rendszer jar legkoze-
lebb a praktikussighoz, mert szdmol azzal a koriilménnyel,
hogy a bankjegykibocsidtis helyes mederbe terelése a fede-
zet megoldisiaval még nem intézhets el.! Elismeri azt az
elvet, hogy ha a jegybank szaporitja a bankjegyeket, ezen
ténykedésénél az vezeti, hogy a bankjegyei utjan terem-
tett tékéket kamatoztatni kivinja. Ez a kedvezmény azon-
ban korlitozasoknak van aldvetve, mivel a bizonyos hati-
rokon tul kibocsitott bankjegymennyiség mar adokoteles.
Nem azt akarjuk ezzel mondani, hogy a harmadfedezeti
rendszer abszolut tokéletes, mert minden fedezeti, illetSleg
kontingentilasi rendszernek van hibija, hogy sem a bank-
jegyek feltétlen bevalthatosdgat, sem pedig azt nem biz-
tositja, hogy a bankjegyek rovid idén beliil, amidén azt a
funkciot betoltik, amelynek kibocsatisukat koszonik, visz-
szafolynak a jegybankhoz.? Nem kicsinyelheté le azonban
az a fontossig, amelyet akar tisztan a fedezet, akar a kon-
tingentélas, akar mindkett6 alkalmazasival érhetd el a bank-
jegyforgalom egészséges kialakulisa szempontjabol.?

A harmadfedezeti bankrendszer bizonyul ugy a hitel-
politika, mint a paritds fentartdsa szempontjabol a legjobb
bankrendszernek, azonban csak addig az id6ig, amig —
mint a vilighdboriban littuk — a bankjegytorvény nincsen
felfiiggesztve. Ha a banktorvény felfiiggesztésére keriil a
sor, akkor akdrmilyen j6 is a rendszer, jelentéségét el-
vesziti, mert abnormdlis viszonyok idején a legjobb bank-
rendszer éppen olyan rossz, mint a legkonzervativabb bank-
jegytorvény. Olyan fedezeti rendszer pedig el sem képzel-
hets, amely abnormalis hitelsziikségletek esetén éppen ugy
toltse be hivatdsit, mint amikor a gazdasigi élet kiilonos
megriazkodtatdsnak, erésebb vialtozasnak aldvetve nincsen.

1 Dr. Werner Spohr: Die Neugestaltung der Deutschen Reichss
bank, id. m. 49. lap.

2 Otto Schwarz: Diskontpolitik, id. m. 64. lap.

3 Foldes Béla: Tarsadalmi Gazdasigtan (id. m. IL 342) megjegyzi,
hogy a harmadfedezeti rendszert foként azért fogadtak el a legtobb allams
ban, mert ezen fedezeti rendszernél ,a bankjegyek hiteljegyi természete
és a rovid lejarati értékek fontossiga kell§ elismerést talal”.
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1. Az angol bankrendszer.

Anglia bankrendszere a Peel-aktiig, 1844-ig a banksza-
badsdgra volt alapitva. A bankjegyek kibocsitisa meg volt
engedve minden, a bankiizlet folytatisdra alakult tirsasig-
nak, azon feltétel alatt, hogy idénként a kibocsatott cimle-
tek jegyzékét és a tarsasig részvényeseit bemutassa az al-
lamkincstarnal. A részvényesek egyetemlegesen szavatol-
tak és korlatlanul, vagyis maginvagyonukkal is teljesen. Da-
cdra ennek a bankszabadsignak, Anglia hiarom férészében,
Anglidban, Skécidban és Irorszdgban alakuit egy-egy nagy
jegybank, amely az allamt6l bizonyos kiviltsigokat nyert,
s amely a bankiizleti forgalom legjelentékenyebb részét ma-
gdhoz ragadta. Amikor a Peel-akta 1844-ben szabilyozta a
bankjegykibocsitist, még 279 maginjegybank volt Ang-
lidban.!

A Peel-akta elsé rendelkezése abbol ill, hogy a bank
uizletkorét két elkiilonitett osztilyra szétvilasztotta. Az
egyik osztily kizardlag jegykibocsitdsi osztily (issue de-
partement), a masik a tulajdonképeni bankosztily (banking
departement), mindkét osztily 6nall6 igazgatosaggal és szer-
vezettel bir s a kettének egyiittes miikodését a torvény szi-
gortian szabalyozta.?

t A nevezetesebb kiilfoldi allamok valutaiigyének és jegybankrend-

szerének leirdsa és az azokra vonatkozé legfontosabb torvények. — (Az
1892 mircius havira osszehivott valutasenquéte irominyai) Kiadja a m.
kir. pénziigyminiszterium, Budapest, 1891. 7. lap.

* Adolf Wagner: Die Geld: und Kredittheorie der Peelschen Bank-
akte (id. m.) 12. lap vizolja az egymaist kovets 1819., 1825, 1837. és 1839.
évi angol vilsidgokat, amikor az angol jegybank aranyillominya nagy
részét elvesztette, s majd a Francia Banknil, majd Hamburgban kellett
az Angol Banknak 2—3 milli¢ font sterling kélcsont felvennie, ami még
az angol nemzeti biiszkeséget is erdsen sértette, eltekintve a gazdasigi
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elvi. len koévetk ényeitol. Ilyen elézmények vitték ra

Robert Peelt, hogy a legmerevebb rendszerii bankjegykibocsatisi terves
zettel 1épjen el6.
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A bankjegyek kibocsatisat az issue departement — a
jegykibocsatasi osztaly — végzi. A jegykibocsitds —- Gssze-
fiiggésben a bankosztallyal — a kovetkez6képen torténik:
A Peel-akta kontingentalja a bank 4ltal kibocsathato fede-
zetlen bankjegymennyiséget. Csakis arany ellenében bo-
csathat ki bankjegyet, mig az tgynevezett fedezetlen jegy-
kibocséatds csupan a forgalomban valtozatlanul hagyandé és
az angol allam addssigibol, valamint el nem adhaté kon-
solokbol szarmazik, amelyek Osszege 18,450.000 font. Ennek
az indokoldsa a currency-elmélet, amely szerint a forga-
lomnak az aranypénzen kiviil csak bizonyos #llaridé meny-
nyiségii és valtozasnak ki nem tett bankjegyekre van sziik-
sége. Ez a tedria ma mar teljesen elavult.!

A jegykibocsitasi osztily tehat elkésziti a kibocsithato
fedezetlen bankjegymennyiséget és ezt minden fedezet nél-
kiil atadja a bankosztilynak. A bankjegyeket a bankosztily
hozza forgalomba és az 6 birtokdban van Ggy az 6sszes fe-
dezetlen, valamint az érmékért és rudakért bevaltott bank-
jegymennyiség, mig készpénzkészlete a napi sziikségletnek
megfelel6 oOsszegre terjed. Tartaléka ezek szerint a birto-
kaban levé bankjegymennyiségbdl 4ll. A bankosztily Gsszes
fizetéseit bankjegyekkel teljesiti, mig viszont a jegykibocsa-
tasi osztily bankjegyekért mindenkor aranyérméket ad.?
Ez az osztily a bemutatiaskor rogton fizet és érckészletének
csokkenésével apad egyideijiileg a kibocsithaté bankjegyek
mennyisége. A bankosztily viszont lecsokkent bankjegy-
tartalékat csak olymédon novelheti, ha aranyérméket és
aranyrudakat szerez és ezeket a jegykibocsatdsi osztalynak
atadja. Ha a hiteligények olyan mérviiek, hogy a bankosz-
taly jegytartaléka jelentékenyen csokken, a bankosztily a
leszamitolasi kamatlab felemelésével vet gatat a hiteligé-
nyek kielégitésének. Valsagos id6kben még tovabb is megy
s — amire mar tobbszér volt példa - a kormény felfiig-

iDr. Eugen v. Philippovich: Grundriss der Politischen Oekononie
(Tibingen, 1916.) I 302. lap — ezt a teéridt nemcsak elavultnak, hanem
napjainkban egyenesen lehetetlennek tartja.

3 Egyotod rész erejéig jogaban all arany helyett eziistot adni.
2y
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geszti a bankaktat, vagyis megsziinteti a jegykibocsitdsra
vonatkozé korlatokat !

Dacéra annak, hogy a Peel-akta fennilldsa 6ta sokszor
tortént kisérlet arra, hogy a banktorvényt modositsik és a
merev kibocsdtasi rendszert wjjal poétoljak, az angol kon-
zervativizmus kitért minden olyan djitds el6l, amely a bank-
torvény megreformalasat tiizte ki célul. A szigort hatirok
kozé vont bankjegykibocsiatis kialakitotta a pénzhelyette-
sit6k minél szélesebb keretek kozott valo kifejlodését, ugy-
hogy az angol pénzforgalomban a bankjegyek jelentésége
eltorpiil a pénzhelyettesit6k szerepe mellett.

Ha mar most azt vizsgiljuk, hogy ez a sajétos angol
banktérvény minek kédszonheti létrejottét és fenmaraddsat,
ugy arra az indokolasra kell figyelemmel lenniink, amelyet
a Peel-akta torvényhez annakidején csatoltak. Ez az indo-
kolds megallapitja az eziist aranyit az érckészletbe besza-
mithaté arannyal szemben és kimondja, hogy ,,miutén sziik-
séges az eziistércnek mennyiségét, amelyért az Angol Bank
jegyeket bocsithat ki, meghatarozni, elrendeltetik, hogy az
Angol Bank kibocsétasi osztalyaban nem tarthat az akkor
birtokdban levé aranypénz és rudak értéke negyedrészénél
tobb eziistrudat”.2

Ebbél latszik, hogy az eziistkincs megnovekedése és az
eziistnek az érckészletbe valé beszamitdsa nagy gondot oko-
zott és ezért dontott az angol kormany gy, hogy az eziist-
nek a fedezetbe beszamithaté mennyiségét kontingentalta.?
Viszont szabalyozta a bank aranyvisarlasi kotelezettségét
és ezért a torvény kimondta, hogy a jegykibocsit6 osztily-
t6] mindenki szerezhet aranyrudak ellenében bankjegyeket,
még pedig egy uncia szabilyszeri finomsdgi (standard)
arany ellenében 3 fontot, 17 shillinget és 9 pentyt*

1 Lasd erre vonatkozélag bévebben ezen kényv ,Peelsakta™ cimii
fejezetét.

* Az 1892 mércius havara osszehivott valutasenquéte iromanyai, id.
m. 22. lap.

3 Johannes Wolter: Das staatliche Geldwesen Englands zur Zeit
der Bank:Restriction (Strassburg, 1917.) c. konyvében (6, 7, 38—40. lap)
ismerteti a Peelrakta életbelépése elstt az eziist értékhanyatlisa folytin
az angol pénzrendszerben jelentkezs zavarokat, s ezért kontigentalta
a Peclsakta a fedezetbe beszamithaté eziist mennyiséget.

4 K. Dierschke et Dr. F. Miiller id. m. I. 113, lap.
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A Peel-aka révén Amglidban az intervalutdris kurzust
annyira biztositottnak tekintették, hogy a diskontpolitikait,
mint a pénz értékallandosdganak biztositasara szolgalé egyik
eszkozt nem is vették soha alkalmazisba, illetéleg nem tu-
lajdonitottak neki olyan fontossigot, mint amilyen stlyt
koles6noz a modern bankpolitikdnak a diskontpolitika, mint
aranyvédelmi eszkoz. Ennek a kovetkezménye, hogy ami-
kor a bank érckészlete kritikus viszonyok idején erésen
osokkent, mindannyiszor a Peel-akta felfiiggesztését ren-
delte el a torvény.! Hogy azonban a bankakta felfiiggesztése
mellett is ne legyen a bankjegyforgalom thlsdgosan nagy,
torvényhozisi tton szabilyoztik, hogy amig a banktor-
vény fel van fiiggesztve, addig — mint erre mér riamutat-
tunk — 10% alatt nem maradhat a kamatlib.?2 Ennek a ko-
vetkezménye, hogy eléfordult Anglidban olyan év, hogy a
bankakta felfiiggesztésekor a leszamitolasi kamatldbat 10
%-ra emelték és ugyanabban az évben — a felfiiggesztés
megsziintetése utdn a kamatlabat 2% %-ra széllitottdk le.
Kés6bb ugyan megviltozott Anglidban is ez a felfogis, s
a diskontpolitikat a valutavédelem szolgdlatiba allitottdk és
ezért a 90-es években, az Angol Bank a kozépeur6pai jegy-
bankok kozott olyan tekintélyre tett szert nemcsak valuté-
ris, hanem hitelpolitikai téren is, hogy a bankok bankjinak
tekintették, amelynek kezébe volt letéve a nemzetkozi pénz-
és aranyforgalom intézése.?

1 Ivar Hultman: id. m. 20. lap. ,Die mangelnde Elastizitaet der
Notenausgabe gibt heute zu keiner Beunruhigung mehr Anlass, da man
weiss, dass die Regierung im Notfalle das Bankgesetz suspendieren wird",

2 Lord Overston, de maga Peel is azért tartotta sziikségesnek az
alacsony bankjegyforgalmat, mert ett6l a spekuldcié teljes kikapcsolasat
remélte. Tooke és Mill nem tartottdk a tulsigosan merev kibocsatési rend=
szert ,,a bevilthatésig nélkiilozhetetlen biztositékanak®. (A. Wagner: id. m
161. és 207. lap.)

3 A fent vizolt angol merev bankrendszer — nyilvanvaléan — némi
megkotottséget jelent az angol hitelélet kifejlédésére. A haboru el6tt, de
napjainkban is sokszor kisértett az angol bankjegykiboesatisnak liberis
lisabb alapokra valé fektetése, de az angol pénziigyi korok konzervativize
musa még ma is erdsen ellenall a bankjegyszaporitisi kisérleteknek.
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2. A francia bankrendszer.

Franciaorszagban a jegybankrendszer fejlédése nem
tartott lépést sem a szomszédos nagy kereskedelmi allamo-
kéval, sem pedig nem éllt ardnyban az orszag gazdasigi éle-
tének fejlédésével. Ennek okdt a Law-féle bankszédelgésre
vezetik visza. A Law 4ltal alapitott bank ugyanis szégyen-
letesen megbukott és jelentékeny kart okozott az orszag-
nak; értheté ezek utdn, hogy egy fél évszazad telt el, mig
tjra kisérletet mertek tenni jegybankalapitisra. Ez a ki-
sérletezés sem ért célt, s a bank 1793-ban miikodését be-
fejezte. Tulajdonképeni jegybankrél csak a Banque de
France megalapitdsival beszélhetiink Franciaorszdgban,
amely 1803-ban kezdte meg miikodését s amelynek a bank-
jegykibocsatdsra vonatkozo iizletkorét ugy irja koriil a tor-
vény, hogy a kibocsidthat6 bankjegyek mennyisége nincs
ugyan fliggévé téve az érckészlettsl, koteles azonban a bank
jegyeit mindenkor, bemutatdskor, készpénzben beviltani.'

A kés6bbi banktorvények sem szabilyozzik a a jegy-
kibocsatis rendszerét — vagyis fix ardnyt az érckészlet és
a bankjegyforgalom kozott nem allapitanak meg —, ameny-
nyiben a bank érckészletének viszonya a jegyforgalomhoz
a torvényekben nincsen megallapitva.> A bank koteles ki-
bocsatott jegyeit a bemutatiaskor készpénzzel (arannyal
vagy ezist otfrankossal) beviltani. Sajat bolcsességére bi-
zatott annak megitélése, milyen nagy érckészletet tart szik-
ségesnek, hogy kotelezettségének dllandéan megfelelhessen.
Dacéara e nagy szabadsidgnak, amelyet a torvény a francia
jegykibocsaté banknak nyujt, a francia jegybank az Gsszes
eurépai jegybankok sordban — a vildghdborud kitorése elGtt
— érckészlet tekintetében a legelsk kozé emelkedett. Gon-
doskodott azonban a torvényhozis arrél, hogy ne bocsat-
hasson ki a bank kénye-kedve szerint bankjegyeket, mert a

1 Georg Schmidt: id. m. 34. lap, ismerteti francia irok felfogisat
jegybankjuk megalakulasirél, s ezt a konklusiét vonja le: ,Die Banque
de France wurde auf Anregung des Staates gegriindet zu dem Zwecke,
dem Staate die Kreditbeschaffung zu erleichten®.

2 Ennek dacidra a Francia Bank vezetését mindig a kovetkezd elv
iranyitja: ,Anschaffung und Erhaltung eines héchstmoglichen Goldbe:
standes®. — (Respondek, id. m. 17. lap.)
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torvény a kibocsathat6 bankjegymennyiséget kontingentilja.
A vilaghabora kitorésekor, 1914 julius 31-én ez a hatir 6.8
millidrd frankban volt megallapitva.! Késébb természetesen
ez a kibocsatdsi hatir a habord alatt fokozatosan tagitta-
tott és a habortu befejezésekor a francia jegybank altal ki-
bocsitott bankjegyek mennyisége mar a torvény értelmében
33 millidrd frankot haladhatott meg.

Kiilonosen figyelemremélté és mar sok elméleti vitara
adott okot a francia jegybank altal kovetett aranyprémium-
politika folytatdsa. Franciaorszdg ugyanis a kamatldb meg-
valtoz4sat nem tekinti aranyvédelmi eszkoznek és a diskont-
politika helyett a prémiumpolitikit koveti.2 Ennek alkalma-
zé4sat Franciaorszdgban az a koriilmény teszi lehetévé, hogy
Franciaorszig elvileg a bimetallizmus alapjan all. El6re kell
bocsatanunk, hogy normalis viszonyok idején Franciaorszig-
ban a prémiumpolitikit a diskontpolitika ellenstilyozdsara
mindig teljes sikerrel alkalmaztik. A Francia Bank ugyanis

" pem készfizet bank, nem koteles jegyeit aranyra bevaltani,

bevilthatja tetszése szerint eziistben is, ha elejét akarja
venni, hogy az arany tomegesebb mennyiségben kiszivarog-
jon.3

A prémiumpolitika az intervalutdris kurzust ugy ki-
vanja biztositani, hogy az aranynak a kivitel céljaira valo
rendelkezésre bocsatast korlatolja és 4llandéan 6rkodik
azon, hogy az aranykiszivargds a paritdst ne veszélyeztesse.

1 Dr. F. Ehrensperger: id. munka 170. oldal. A kontingens, 1914 aug.
5:én mar 12 millidrd frankra emeltetett.

2 Somary: id. m. 105. lap a Francia Bank mindenkori vezetGségének
azt az éllaspontjit ismerteti, mely szerint a premiumpolitika csak az
arbitragerok elleni rendszabily, s ezek ellen helyezkedik a bank vé-
delmi poziciéba.

8 Knapp: id. m. 316. lap a premiumpolitikara felveti a kovetkezd
kérdést: ,Wie soll man diesen Vorgang auffassen? Man kénnte etwa sa-
gen: das Goldstiick ist in allen Geschiften ein chartales Zahlungsmittel,
aber die proklamatorische Geltung ist verinderlich, je nach der Art der
Zahlung; apozentrisch verwendet gilt das Stiick etwas mehr, als bei

rischer Ver dung. Diese Auff: ist offenbar zutreffend,
da die Bank, wenn sie in Goldstiicken zahlt, dieselben nicht al marco
anrechnet, also nicht pensatorisch verwendet. Dann aber muss. man
hierin Chartalitaet mit einer zweifachen Proklamation erkennen, die von
der Natur des Geschiftes abhiingt®,




157

Ha ugyanis a francia jegybank eziistot ad akkor, amikor
a bankjegy bemutatoja aranyat kér, eziltal tényleg megaka-
dalyozza az arany kidramlasit, ha a kiilfoldi devizak erre
az orszigra egyébként is kedvezden alakulnak. Francia-
orszignak ebbdl a szempontbol nagyon elényds volt a hely-
zete, mert fizetési mérlege allandéan olyan kedvezden ala-
kult, hogy a valutaparitds fentartdsa érdekében aranyvéde-
lemre sziiksége nem volt. A francia jegybank csak illegitim,
spekulativ célokra szolgilé aranyelvonis ellen védekezett,
mert nem is volt arra sziikség, hogy megfelelé6 devizaarfo-
lyamok mellett a francia banktdl devizak helyett aranyat
kérjenek, amikor a devizival valé fizetés sokkal egyszeriibb
volt és nem is oly koltséges, mint az effektiv aranykiildés.

A francia jegybank iizleti jelentéseiben igen sokszor ra-
mutatott arra, hogy a prémiumpolitika annyira hatilyosnak
bizonyult, hogy lehet6vé tette rd nézve, hogy évtizedek
hosszi sordn 4t a vilig legalacsonyabb kamattételével tu-
dott operidlni.! Hogy milyen praktikus 6voéintézkedésnek
bizonyult a francia prémiumpolitika, azt mutatja az 1907.
évi valsig, amikor a Francia Bank az amerikai célokra szol-
galé aranyelvonis ellen 1gy védekezett, hogy maésfél sza-
zalék prémiumot fizetett, csakhogy aranyit meg tudja vé-
deni.? A prémiumpolitika inkabb technikai, mint valuta-
politikai intézkedés és ennek dacéra a gyakorlatban helyét
jol megallta s lehet6vé tette azt, hogy a bimetallizmus mel-
lett az aranyat a kiszivirgis veszélye sohasem fenyegette.

1 Hugo Heyman: id. m. 52. lap, a premiumpolitikarél a koévetkezd
figyelemre mélté megjegyzést teszi: ,Die Bank von Frankreich hat kei-
neswegs unter dem Zwange der wirtschaftlichen Verhiltnisse sich der
Goldpraemien bedient; es geschah hauptsichlich auf die Veranlassung der
franzosischen Regierung hin, die Interesse an niedrigen Diskontsitzen
hat, um die Besitzer der franzosischen Renten, sowie die grosse und eins
flussreiche Bevolkerung der Ackerbau treibenden Klasse bei guter Laune
zu erhalten. Fiir die dortige Landbevolkerung ist ein niedriger Diskontsatz
von Wichtigkeit, da dieselbe auf langfristigen Kredit angewiesen ist; eine
Geldverteuerung erschwert Produktion und Absatz im Innern“.

2 Otto Schwarz id. m. 17. lap: ,Héher als 10 pro Mille kann die
Bank kaum gehen, da sich der Wechselkurs dabei zu sehr verschlechtern
wiirde. Die Verschlechterung der Devise auf England macht schon bei
diesem Satze etwa 25 cts aus®.




3. Az amerikai bankrendszer.

Az Egyesiilt-Allamokban az 1913 december 23-iki tor-
vény életbelépéséig a legszélesebb bankszabadsig allott
fenn, jollehet ez a szabadsig ink4bb a jegykibocsitasi jogra,
mint a jegyforgalomra terjedt kil Az 1913-iki torvény
életbelépéséig bankjegyeket minden nemzeti bank kibocsat-
hatott, ha a kozponti banknil a megfelel§ értékii allamkot-
vényeket letette. Ezen rendszer alapjan az Egyesiil-Alla-
mokban rengeteg jegykibocsaté bank miikodott.? Ez a sok
bankrendszer a pénzforgalom szempontjibol kellemetlen ko-
vetkezményekkel volt egybekotve, s ezért egyre tobb éhaj
hangzott el az egységes bankrendszer érdekében. A hosszi
ideig siirgetett reformnak a kovetkezménye az 1913 decem-
ber 23-an életbelépett Gj jegybanktorvény, amely az Ggy-
nevezett ,Federal Reserve”-rendszert vezeti be. Ennek a
reformnak a lényege, hogy a 7500 nemzeti bankot megsziin-
teti és az Egyesiilt-Allamok pénzrendszerének merev for-
méajat egy elasztikusabb forméval cseréli ki® A jegykibo-
csitds joga a 7500 nemzeti bankrol atszallt a kozponti
bankra, s amig a fedezet a Federal Reserve-rendszer el6tt
4llami kolecsonkotvény volt, addig a kozponti jegybank fe-
dezete 33',% erejéig ércben vagy ércrél szolé letétjegy-
ben tartandé. A régi 2 szizalékos allamkotvény, amelyek
jegyfedezeti karakteriiknél fogva a Federal Reserve-rend-
szer életbelépéséig jegyfedezetiil szolgiltak, jelentékenyen
pari folé emelkedtek, igyhogy 3 szézalékos kotvénnyé cse-
rélték 4t Sket. Eredetileg a térvényjavaslat a 2 szdzalékos

1 Az 1892. évi valutacenquéte iromanyai. — A nevezetesebb kiil:
16ldi allamok valutaiigyének és jegybank rendszerének leirisa és az azokra
vonatkozo legfontosabb torvények, id. m. II. 130. lap.

2 Dr. Paul Marcuse: Die Bankreform in den Vereinigten Staaten
von Amerika (Stuttgart, 1915.) 9. lap, kozli, hogy az 1913 torvény életbe
1épésekor az Egyesiilt Allamokban 25000 bank miikodétt, melybsl 7500
bankjegy kibocsaté bank volt, illetsleg 7500 banknak volt jogiban banke
jegyet kibocsatani.

3 Az 1913 dec. 23+ torvény, amelyet roviden ,Federal Reserve Act“
nak neveznek, s feladatat a torvény igy irja el6: ,Elastikusabb bankjegy-
forgalmat kell teremteni, valtok visszleszamitoldsa altal a tartalékokat erd-
siteni és a bankok felett hatalyosabb feliigycletet gyakorolni. Marcuse
id. m. 10. lap.
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kotvényektsl meg akarta vonni azt a jogot, hogy tovabbi
kibocsatasok alapjaul szolgiljanak, de késobb ezt modosi-
tottak, mialtal fedezeti jellegiiket ezek a kotvények to-
vabbra is megtartottak.!

A keriileti bankok iizleti tevékenysége az j torvény
szerint nem kiilonbozik lényegileg attél a tervezettdl, ame-
lyet még a jelenlegi rendszer életbelépése el6tt akart Ald-
rich életbeléptetni, s amely javaslatnak az volt a lényege,
hogy legyen egy ugynevezett févezetéség alatt 4llo bank,
amellyel 15 fioktelep olyan viszonyban élljon, mint a koz-
pont a fiokintézetekhez. E szerint az egész iizletvitel a Fe-
deral Reserve Bank kezébe lesz letéve, amelyekbdl az Egye-
stilt-Allamok minden keriiletében fog egy miikodni. Ossze-
sen 12 ilyen keriileti bankot alkottak és a kozponti ellen6rzé
intézet a Federal Reserve Board.?

A keriileti bankok bankszerii iizletdgat folytatnak, valto6-
kat szamitolnak le, elére meghatirozott papirokra lombard-
kolesonoket nyujtanak, ellatjak az allampénztari szolgala-
tot, elfogadnak éallami letéteket és deviza- és aranyiizletet
kultivalnak. Nem dolgoznak csak olyan bankokkal, amelyek
tékével csatlakoznak hozzajuk. A csatlakozéds olyan médon
torténik, hogy minden egyes csatlakozé bank a keriileti
Federal Bankba sajat tokéjének 20 szazalékat befizeti, amely
20 szédzalék és a keriileti bank pénztaraba beszolgaltatando
készpénztartalék képezi az ércfedezetet.

A Federal Reserve-rendszer kiilonosen két irdnyban
igyekezett a fedezet és az érckészlet kérdését megoldani.
Elészor a bankjegyek kibocsitisa nemcsak érc alapjan, ha-
nem hitelpapirok, valtok alapjén is eszkozolhetd, holott ez-
elstt allamkolesonok képezték a fedezetet, hitelpapirok ki
voltak zdrva; végiil az érckészletnek lehetsleg egy kozponti
bankintézetnél valé koncentralasa. Mind a két célt a Fede-
ral Reserve-rendszerrel elérték, amennyiben a bankjegy-
fedezet alapjaul szolgalé érc a 12 keriileti bankban helyez-
tetett el és masrészt a keriileti bankok egymassal mint dis-

1 Pénzintézeti Szemle (Budapest, 1913.) X. évf. 17—20. szam, 207.

lap.
2 Die Notenbanken der Welt, id. m. IL. 20. lap.
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kontal6 bankok is a legélénkebb kapcsolatba jutottak.! A
keriileti bankok altal atvett valtok egymas kozott vissz-
leszamitolhatok és ez a koriilmény el6segiti, hogy a 12 koz-
ponti bank egymassal a legélénkebb 0Osszekottetésben 4ll-
jon? Ennek a kézponti jegykibocsétési rendszernek az a
nagy elénye, hogy ezen rendszer életbelépése el6tt a jegy-
kibocsaté bankok 750 milli6 dollir bankjegyforgalmat tar-
tottak fenn, s ugyanakkor nagyon jelentékeny — étlagban
10 milli6 dollar — készpénzt és bankovetelést tartottak re-
zervalva, anélkil, hogy a jegyforgalom és a rezerva kézott
a legminimalisabb kapcsolat is fennéllott volna. A jegyfor-
galom tehat fedezetlen volt, annak dacéara, hogy nagy kész-
pénzkészlet allott rendelkezésre, s hogy az allami kotvé-
nyeket a fedezetbe bele lehetett szamitani, mert nagy a
kiilonbség a kozott, hogy a fedezetet mi képezi, érckészlet,
vagy pedig allamadéssag, illet6leg Allami kotvény.?

Ha mar most vizsgaljuk azt az okot, hogy az Egyesiilt
Allamok miért szakitottak a korabbi rendszeriikkel és miért
tértek 4t a kozponti jegykibocsété bankrendszerre, gy a
reform szilai az 1907. évi nagy vilsigra mnytlnak vissza.*
Az emlékezetes 1907. évi pénzkrizis idején a legtobb ame-

P. Marcuse a keriileti bankok feladatit igy irja kérul: (id. m. 56.
lap) ,Die Aufgabe der Reservebanken besteht darin, die Zentralbank
und insbesondere die Bank der Banken ihres Distrikts zu sein. Thre Ge=
schiiftstitigkeit beschrinkt sich daher vornehmlich auf ihren Bezirk und
innerhalb desselben auf den Verkehr mit den Mitgliedsbanken. Diese
bringen das Kapital auf und liefern einen Teil ihrer Depositenbestinde
ab, Indem die Bank diese Gelder mittels Rediskontierung von Wechseln
der Mitgliedsbanken gegen bares Geld und gegen Banknoten verwendet,
findet tatsichlich eine Sammlung der im Bezirk verfiigbaren Gelder und
eine Verteilung derselben an die Kreditsuchenden statt®.

2 Sven Helander (id. m. 133. lap) a hitelforgalom szempontjibol a
kozponti jegykibocsatdsi rendszerrél ezt mondja: ,Jeder bekommt bei
der Bank Kredit, der es verdient".

3 Heller Farkas: Kozgazdasigtan, (id, m. II. 284. lap) megjegyzi,
hogy az ,Egyesiilt Allamok jegybank reformja hatirozott kozeledés az
eurépai, s pedig nem az angol, hanem a német fedezeti rendszerhez®. Ez
azzal indokolhat6, hogy legalabb 40 szazalékos aranyfedezetet kivin meg,
s ha az aranyfedezet 40 szdzalék ala siilyed, az ariny kedvezétlen alaku-
lasaval fokozatosan noévekvs adét fizet a bank a kibocsatott jegyek utdn.

4P, Marcuse: id. m. 40. lap ,Den Todesstoss versetzte dem Nationale
bankwesen die Krisis des Oktobers 1907
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rikai orszagban szokéssd valt, hogy a kozponti pénztarak-
nal a bankok aranylag kis Osszegeket helyeztek el, s ezért
a kozponti bank kénytelen volt pénzhelyettesitéként fede-
zetlen bankjegyeket kibocsitani, amelynek hatranyat lép-
ten-nyomon megérezték. Az amerikaiak ezért arra toreked-
tek, hogy az eurépai jegybankok mintijara rendezzék a
jegykibocsatast. R4jottek ugyanis arra, hogy a nemzeti ban-
kok sziménak Oridsi szaporodisa mellett a bankok tevé-
kenysége annyira nehézkes, hogy krizis esetén nem tudnak
a hiteligények kielégitésére sietni. Ezen oknil fogva mar
az 1907. évi pénzkrizis idején provizérikus banktorvényt al-
kottak, amely a bankoknak megengedte, hogy egyiittesen
500 milli6 dollar bankjegyet bocsithassanak ki. Ezen tor-
vény alapjin gondoskodtak arrdl a fedezetrdl is, amely az
500 milli6 dollar sziikségbankjegy kibocsitdsa folytin sziik-
séges, de a szitkségbankjegyeket — jollehet a torvény meg-
engedte — nem hoztdk forgalomba.! A toérvény szerint a
szitkségbankjegyek csak 1912. végéig, tehat csak 5 évig bo-
csiathatok ki, azutdn a forgalombél kivonandék, s mivel
1912 végén a torvény hatalyit vesztette, s az esetleg ki-
bocsitott szitkségbankjegyeket be kellett volna vonni, gon-
doskodni kellett egy végleges torvényrsl, amely a bank-
jegykibocsatds és a fedezet kérdését rendezi, nehogy meg-
ismétlédjon az 1907. évi krizis, s igy jott létre 1913-ban a
Federal Reserve-rendszer. Amig az 4j rendszer életbe-
lépése elbtt a bankjegyek fedezetét elsGsorban allami érték-
papirok képezték, amely mellett a jegyek azonnali beval-
tasanak kotelezettsége mincsen biztositva, addig a Federal
Reserve Board mar megéllapitja a bankjegyek fedezetének
ércbeli hanyadat. A régi rendszer ezek szerint elméletileg
is nagyon hidnyos, jéllehet gyakorlatilag a bankjegytulaj-
donosoknak a megfelel6 védelmet, illetéleg fedezetet az al-
lamkotvények fedezete folytin biztositotta, mégis a rend-
szer az Egyesiilt-Allamokban 4llandéan tdmadédsoknak volt
kitéve, kiilonosen abbél a szempontbdl, hogy a nemes érc-
forgalom szabalyozva egyéltalaban nem volt.2 Igaz ugyam,
hogy az amerikai bankszabadsig még arra is kiterjedt, hogy

1 Pénzintézeti Szemle, id. m. 207. lap.
2 Die Notenbanken der Welt: id. m. II. 16—17. lap.
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olyan bankok is alakulhattak, amelyek aranyértékre szélé
jegyeket bocsatottak ki. Ha azonban valamely nemzeti
bank, vagy ebbsl a célbél kiilon alakult tdrsulat aranyra
52016 jegyeket akart kibocsatani, Ggy aranyértékre sz6l6 4l-
lamkotvényeket tartozott a pénziigyminisztériumban letétbe
helyezni és ezek pari értékének 80 szizalékaig aranyra sz6lé
bankjegyeket hozhatott forgalomba. Ezen bankjegyeket ki-
vanatra allami aranyérmékre — bemutatiskor — be kellett
véltani. Ezek az tgynevezett ,aranybankok” forgalmuknak
legalabb egynegyed részéig kotelesek voltak ,Egyesiilt-Alla-
mok” arany- és eziistérméket fedezetiil készenlétben tar-
tani, azonfeliil az aranybankok egymés jegyeit pari érték-
ben tartoztak elfogadni.!

Erthets, ha a jegykibocsatdsi rendszer ezen formadit,
amelyek elméletileg és gyakorlatilag is erésen tamadhaték
voltak, megsziintették és a rugalmas, elasztikus bankjegy-
kibocsatési rendszert teremtették meg. Az elasztikus bank-
jegykibocsitis azonban csakis kozpontilag érhetd el s ezért
vitte keresztiil az 1913. évi banktorvény a bankjegykibocsa-
tis kozpontositasat, amely a sok ezer nemzeti bank kezéb6l
a bankjegykibocsitist kivette és rabizta egy olyan organi-
z4ciéra, amely kozpontilag szervezett bankrendszer felett
rendelkezik és amelynél a bankjegykibocséatds el6re megalla-
pitott elvek mellett torténik. Megsziint az a kiilonos rend-
szer is, hogy a kisebb varosok bankjai tartoztak valamely
nagyobb virosban lév6 bankot bankjegyeik bevaltdsival
megbizni, amely helyeket ,,beviltisi varosok”-nak neveztek.
Viszont a bevaltisi varosok Newyorkban székeld bankokat
jeloltek meg, amelyek az 6 jegyeiket beviltottik. Ez a rend-
szer annyira tarthatatlanni vilt, hogy helyébe nem is johe-
tett volna m4s megoldasi méd, csak a kozpontilag szervezett
bankrendszer.

1 Az 1892. évi valutacenquéte iroményai: id. m, IL. 134. lap. Meg kell
‘azonban jegyezniink, hogy az arany bankok 5 “dollarnal kisebb cimletti
bankjegyeket nem bocsithattak ki, s6t a korlitozds még arra is kiterjedt,
hogy egyzegy aranybank egy milli6- dollarnal t6bb bankjegyet nem hoz-
hatott forgalomba:
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4. Harmadfedezeti bankrendszerek.

a) Németorszag bankrendszere.

Az egységes birodalmi pénzrendszer megallapitdsa el6tt
a német szovetség allamaiban kis fiiggetlen jegybankok fog-
lalkoztak bankjegykibocsatassal, s6t volt olyan allam is
(mint Szaszorszig), amelynek 6t jegykibocsité bankja volt.
E jegybankok mindegyike mas-mas rendszerre volt alapitva,
alapszabdlyaik is masként intézkedtek, minden allam igye-
kezett jegykibocsitdsa terén autonémidjat megdérizni. Ennek
volt a kovetkezménye, hogy a jegykibocsatdsi jog, a fede-
zet, a cimletek nagysiga, minden 4allamban teljesen eltérd
moédon dllapittatott meg! A szovetséges 4llamok bank-
jegyei csak sziik hatdrok kozott — abban az orszdgban —
birtak torvényes fizetési eszkozzel, amely azokat kibocsé-
totta.

Ezt a bankrendszert az egységes birodalmi pénzrend-
szer megvaltoztatta és a végleges banktorvényt méar 1874-
ben nyilvanossiagra hoztik és érvénybe helyezték. Ez a tor-
vény 4 férészre oszlott s tartalmazta a bankjegykibocsatis
és a fedezet kérdését, illetSleg szabalyozasi modjat. Kiilon
kiemelendd, hogy a jegyfedezetnél egvharmad ércfedezetet
kivan meg, s ha a jegyforgalma az érckészletet s a bank-
jegykontingenst meghaladja, a tobbi utin bankjegyadot
fizet az allamnak. A Reichsbank miikodésének megkezdé-
sekor még hét maginjegybank miikodott Németorszag te-
riiletén, amelyek a jegykibocsitist fokozatosan csokkentet-
ték és lassankint teljesen lemondottak a jegykibocsatési
jogrél.?

Az iltal, hogy a német birodalmi bank a forgalomban
1évé jegyek egyharmadit aranyrudakban vagy érmékben, a
fenmaradé részt pedig leszamitolt véltékban tartozik fe-
dezni, még a kontingentalas elvét is keresztiilviszi, ha nem
is olyan mereven, mint az angol banktorvény, hanem a kon-
tingenst meghaladé osszeg megadoztatisa 4ltal. Kiilonben
is a torvény megengedte, hogy az azomnal lejar6 kovetelé-
sek a fedezetbe beszamithaték legyenek. Nemecsak gyakor-

1 K., Dierschke & Dr. F, Miiller: id. m. I, 7. lap.
2 Die Reichsbank 1901—1925, id. m. 4. lap.
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latilag, hanem elméletileg is a német bankrendszert a leg-
jobb és a legelasztikusabb jegybankrendszernek ismerték el,
amit az is bizonyit, hogy az amerikai bankrendszer reorga-
niziciéjakor a német jegybanktorvényt vették alapul.

Ez a liberdlis bankrendszer jelentékeny valtozdson
ment 4t 1923-ban a német jovitételi kotelezettségek kovet-
keztében.! A Dawes-féle szakértobizottsag — amely a né-
met jovatétel kérdését rendezte —, a német valuta stabili-

) zalasakor a banktorvényen is olyan moédositisokat eszko-
zolt, amelyek az ugynevezett ,ellendrzési szempontbol™
nekik legjobban megfeleltek. Az ellen6rzési szempont ma-
gaban a bank szervezetében, toviabba az igazgatidsban jut
kifejezésre. Valutapolitikai szempontbél nem az a legfon-
tosabb valtozis az (ij német reorganizalt jegybanktorvényen,
hogy a vezet8ségben kiilfoldiek is helyet foglalnak, hanem
hogy a bank egész iigyvitele a bankjegykibocsatis ,,biztosa”
i révén idegen ellendrzés ala keriilt. A biztos a f6tanécs kiil-
foldi tagjainak egyike, akinek feladata a jegykibocsité jog
szabdilyszer{i gyakorlasit és az aranyfedezet épségben tarta-
sat biztositani. Eltekintve attél, hogy a biztos aldirdsa nél- L"
kiil bankjegy ki nem bocsithaté és hogy ellen6rzé tevé-
kenységét a bank miikodésének minden megnyilvanulasi
forméjan kifejezésre juttathatja, lényeges viltozds a bank-
jegykibocsatis fedezeténél tortént, amennyiben a régi egy-
harmad fedezet helyébe az Osztrik-Magyar Bank két6to-
‘dds rendszere, a 40 szazalékos aranyfedezet lépett.” ® Ezen

1 Dr. Hjalmar Schacht: Die Stabilisiecrung der Mark, id. m. (64, 86,
88. lap) részletesen ismerteti az j német jegybank megalakulisit, ame=
lyet sorrendben megel6zott a német valutarendezés elsé etapja, az
1923 oktéber 15:én megalakult ,Rentenbank®, amelyet felvaltott — az
aranyvaluta gyors visszaillitisa érdekében — 1924 marcius 19«n felalli-
tott ,Golddiskontbank®, s végil az 1924 augusztus 30+ torvénnyel életre
hivatott a jelenleg érvényben levé ,,Deutsche Reichsbank®.

2 Dr. Werner Spohr: id. m. 50. lap. Azzal indokolja a Jovatételi Bi=
zottsagnak a fedezet megviltoztatisira vonatkoz6 dontését, hogy a nagy
inflaci6 emlékei még oly élénk emlékezetben voltak, hogy a magasabb
ércfedezeti kulcsot ,az inflicio elleni véddintézkedés‘snek szantik.

3 A Reichsbank aranypolitikdjira jellemzd, hogy 1926 december
31:6n a tiszta aranyfedezet 49 szazalék s az arany- és devizafedezet 62.9
szazalékot tett ki. (Verwalt bericht der Reichsbank fiir das Jahr 1926.
16. lap.)
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felil az aranyfedezetbe a régi banktorvénytél eltérsleg de-
vizak is beszamithaték, legfeljebb 14 nap mulva esedékes
valtok, csekkek és azonnal esedékes kovetelések, amelyek
valamely, a jelentésebb kiilfoldi pénzpiacon fizetSképesnek I
ismert banknil idegen valutdban fizetendék. Ezek a devi- i
zék azonban csak az aranyfedezet 25 sz4zaléka erejéig sze-
repelhetnek ércfedezetként, a 75 szazaléknak effektiv,
vagyis rudaranybol, tovabba belfoldi és kiilfoldi arany-
érmékbél kell 4llnia. Az aranynak vagy a birodalmi bank f
pénztaraiban, vagy pedig mindenkor szabad rendelkezésre i
valamely kiilfoldi jegybanknal kell lennie. A kotelezd kész- |
fizetést, vagyis a bankjegyek aranyban valé bevaltisi kote-
lezettségét a banktorvény egyelére nem irja el, jollehet ‘
a jegybank mar kezdettsl fogva koteles a rudaranyat, a
szinarany fontjat 1392 markas fix dron 4tvenni és sajat je-
gyeire becserélni. ! I

b) Ausztria bankrendszere.

A harmadfedezeti rendszert vette at az 1923 januar 1-én
megalakult Osztrak Nemzeti Bank is. A fedezeti ardny a
bankszabadalom elsé 5 éve alatt 20 szdzalék, a kovetkezd
két egymaist kovets ot év alatt 5—5 szazalékkal emelkedik i
és 15 év eltelte utin kell a teljes harmadfedezetet elérnie. |
A készfizetések felvételérdl a bank alapszabalyai tigy intéz-
kednek, hogy amint a jegybank vezet8sége és az osztrik
kormany elérkezettnek litjdk az id6t arra, hogy a kész-
fizetések felvehetSk, abban az esetben a jegybank koteles
a készfizetéseket felvenni.® Fontos kikotés azonban, hogy i
a készfizetések felvételekor az allam a banknél legfeljebb
30 milli6 aranykoronaval tartozhat.

A bankjegyforgalom az ércfedezeten kiviil, amelybe
ugynevezett értékallandé valutak is beszdmithatok, valtok-

1 A teljesség kedvéért fel kell emliteniink, hogy a Rentenbank fele
allitasaval egyidejiileg a német valuta is rendeztetett, amennyiben 4.2 bil-
li6 papirmarkat tettek egyenlévé egy dollarral. :

2 Satzungen der Oesterreichischen Nationalbank (Wien, 1923.) 83.
§ — 39. lap.
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kal, tovabba az els6 5 év alatt, legfeljebb azonban a kész-
fizetések felvételéig, bankszeriien fedezend6. A bankszerii
fedezetbe beszamithaték az ércfedezethez nem tartoz6 va-
lutik is, tovaba a belfoldon fizetendd, azonban kiilf6ldi va-
lutdra sz6l6 valtok és végiil a bank birtokdban levs valto-
pénzek. !

A bank alapszabidlyai szerint a jegykibocsiaté bank ak-
kor keriil adokotelezettségbe, ha a bankjegyforgalom és az
azonnal lejaré kotelezettségek oOsszege az allam adéssagi-
nak leszéllitdsa utén, a fedezeti arany 4ltal megszabott ma-
ximalis hatart tdllépi. Az ad6 a mindenkori leszamitoldsi
kamatlabat 1, és a fedezet esetleges megromldsa esetén pe-
dig 1% %-kal haladja meg.2|

Az Osztrak Nemzeti Bank alapszabilyait a Népszovet-
ség pénziigyi bizottsiga készitette, s minthogy ebben a bi-
zottsdgban az Osszes myugati dllamok képviseldi helyet fog-
laltak, viligos, hogy a harmadfedezeti rendszer taldltatott
a legalkalmasabbnak arra, amely szisztéma szerint az d4j,
a szanalt jegybankok — igy az Osztrik Nemzeti Bank is —
miikodésiiket megkezdhették. Az Osztrak Nemzeti Bank
alapszabalyai azt a szigoru kikotést is tartalmazzik, hogy
a bank nem hitelezhet az 4llamnak s amennyiben ezt meg-
teszi, ezirdnyt tevékenysége szabadalméinak elvesztését
vonja maga utdan. A bank viszonyinak a kormanyhoz valé
szabélyozasinal azért volt sziikkség ezt a kikotést kiilon
hangsulyozni, mert a kozépeurdpai jegybankok éallamaiknal
erdsen eladésodtak, s amint a valutit reorganizaltik és a
stabilizalas sikerrel megtortént, gondoskodni kellett arrol,
hogy tijabb esetleges inflicié kikeriilhets legyen, s ebbdl a
szempontb6l legcélszeriibbnek taldltdk annak kikotését,
hogy az allam a jegybankkal szemben igényekkel fel ne 1ép-

1U. ott 85. §. ,Der gesamte Banknotenumlauf, vermehrt um die so-
fort filligen Verbindlichkeiten, jedoch abziiglich der Darlehenschuld des
Bundes, soll wihrend der ersten fiinf Jahre zu 20 Prozent, wihrend der
folgenden fiinf Jahre zu 24 Prozent, wiihrend der weiteren fiinf Jahre zu
28 Prozent und wihrend der Restzeit zu 33Ys Prozent durch den Barschatz
gedeckt sein, wobei auch Valuten und Devisen in den Barschatz einges
rechnet werden konnen®.

2 Az adénak azonban legalabb 5 szézalékot kell kitennie. (Satzun-
gen, 88. §)
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hessen. Természetes, hogy ha az dllam a felvett bankjegyek
ellenértékét aranyban, vagy devizakban beszolgéltatja, ez a
szankci6 elesik.!

Az ujonnan alakult Osztrdk Nemzeti Bankra hérult az
a feladat, hogy a pénztérték, az osztrik korona stabiliza-
cidjat keresztiilvigye és az osztrak fizetési eszkoz paritdsat
a tobbi fizetési eszkozzel szemben megallapitsa s szaba-
lyozza. Az Osztrak Nemzeti Bank kétéves fennallasa utén,
1924 december végén keriilt a sor az osztrak pénzérték
stabilizdciéjara, illetSleg a pénzrendszer reformjara. Az
osztrak korona helyett a schilling-rendszer lépett életbe és
a rendezés szerint 10.000 papirkorona tétetett egyenlévé 1
schillinggel. Intézkedik a schilling-torvény az 1j aranyérmék
verése céljabol azoknak alapsilyirél, tovabbia az érmék
darabolasirdl. A schilling tiszta sulya 0.21172 gram.? Egy-
uttal a torvény megszinteti az eziistschilling korlatlan el-
fogadasi kotelezettségét, midltal az valtépénzzé vilt. Ezen
valutaviltozas kovetkeztében az osztrik valuta, mely 1922
ota a dollarhoz volt kapcsolva, a dollart6l elvalt, miiltal a
dollar ingadozdsa az osztridk fizetési eszkozre ezentdl ha-
tastalanul maradt.®

¢c) Magyarorszég bankrendszere.

MielStt az Gj magyar bankrendszerrdl s az Gj valutdris
berendezkedésrél megemlékeznénk, érdemesnek tartjuk fel-
emliteni, hogy az Osztrik-Magyar Bank végérvényesen és
jog szerint 1923 julius 27-én sziint meg, miutin elézdleg 1923
julius 6-d4n az osztrdk hivatalos lapban hirdetmény jelent
meg az Osztrik-Magyar Bank iizletvitelének felszamoldsa-

* U. ott (25. lap) 50. §.

2 W. T. Layton, C. H. und Charles Rist: Die Wirtschaftslage
Oesterreichs; Bericht der vom Volkerbund bestellen Wirtschaftsexperten
(Wien, 1925.) 72. lap.

* Erdemesnek latszik felemliteni, hogy a dollirnak Bécsben 1922
augusztus 25:6n volt a legmagasabb 4rfolyama, amikor 83.600 papirkorona
volt egyenlé egy aranykoronival. Az osztrak korona stabilizalasi drfos
lyama 14.400 volt, vagyis 14.400 papirkoronit tettek egyenlévé egy aranys
koronaval.




168

r6l.! Ez volt az utolsé aktusa az 1816-ban alakult osztrak
nemzeti bank, illetéleg az Osztriak-Magyar Bank miikodésé-
nek, amelyhez a boldog békeévek gazdasigi fejlodése fii-
z6dott.

Azon interregnum alatt, amely az Osztrdk-Magyar
Bank szétvalasztisatol 1924 jalius 24-ig, a Magyar Nemzeti
Bank megalakuldsiig eltelt, allami jegyintézet miikodott
Magyarorszagon, amelyrél kiilonben — korabban mér —
megemlékeztink. El6re kell bocsatanunk, hogy a Magyar
Nemzeti Bank alapszabalyai, minthogy azokat szintén a
népszovetség pénziigyi bizottsiga dolgozta ki, majdnem tel-
jesen megegyeznek az Osztrak Nemzeti Bank statutumaival.
Itt is a privilégium elvesztésének terhe mellett tilos a bank-
nak az allam részére a tovabbi hitel folyésitasa. Hogy ennek
a tilt6 rendelkezésnek mi volt az alapja, elegend6 arra az
‘egy szdmadatra utalnunk, mely szerint a Magyar Nemzeti
Bank megalakulasakor az allam a banknak kereken 1980 mil-
lidrd koronaval tartozott. Ennek az adéssdgnak a megfeleld
visszafejlesztése, de mindeniron a tovabbi szaporitis meg-
akadéilyozdsa volt a legfontosabb intézkedés.?

Amikor a Magyar Nemzeti Bank miikodését megkezdte,
egy fontos valutapolitikai feladat el6tt allott. Meg kellett
oldania azt a kérdést, hogy mi legyen pénziinknek az az
értéke, amelyet a szanildsi torvény értelmében sziikségessé
vialt valutarendezés szerint meg kellett allapitania és amely-
nek fentartasira kellett a privilégium értelmében torekednie.
Ez a feladat akkor nem volt konnyii, mert a Magyar Nem-
zeti Bank miikodésének megkezdésekor a magyar fizetési

1 K. Dierschke et Dr. F. Miiller: Die Notenbanken der Welt (id. m.
1. 362. lap.)

2 Az allamnak a Magyar Nemzeti Bankkal szemben fennall6 ezen
nagy eladésodottsaga a valutarendezés tovabbvitelének egy stlyos problé:
majat alkotta. A végeél, a készfizetések felvétele csak akkor vilhatik ak-
tuélissa, ha a banknal az 4llamadéssig 30 milli6 aranykoronara leapadt.
Ezért torekedett a magyar kormany arra, hogy a Magyar Nemzeti Bank-
nal eredetileg 158.4 milli6 pengdben fennillé tartozdsit minél gyorsabban
letorlessze. A Jegybank 1927. évi nyereségébél is 1*/» milli6 pengé az 4llam
adéssaganak csokkentésére fordittatott. (Térvényjavaslat a Magyar Nem:-
zeti Bank 1927. évi mérlegszerii feleslegének hovaforditasarél, Orszig:
gytilési Iromanyok 465. szam).
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eszkoz a legalacsonyabb nivén allott. A magyar fizetési esz-
koznek ilyen alacsony értékelése sem a kozgazdasagi élet
szempontjibol, sem pedig a magyar gazdasagi élet szana-
lasara iranyul6 torekvéseknél fogva nem latszott célszerii-
nek. Eppen ezért az Gj jegybanknak arra kellett torekednie,
hogy a fizetési eszkoziink nemzetkozi értékelésére egy olyan
kurzus alakuljon ki, amelyet azutan éallandésitani lehetett.
A jegybank vezetésége enmélfogva az angol jegybankkal
lépett érintkezésbe, amely 4 milli6 font eléleget nyujtott a
Magyar Nemzeti Banknak és eziltal az djonnan alakult
nemzeti bank megfelel6 devizatartalékkal megkezdhette a
devizapolitika folytatasit és egyidejiileg a Magyar Nemzeti
Bank az angol jegybanknak azt a rekompenzaci6t adta, hogy
a koronat az angol font alapulvételével stabilizalta.! Az ér-
tékarany 346.000 koronéds alapon stabilizdlodott, ami azt je-
lentette, hogy egy angol fontot 346.000 koronival tettek
egyenlévé. Ez a stabilizdlds jelentette azt is, hogy az angol
font nemzetk6zi értékelésének sorsdban a magyar korona
sorsa is osztozott, minthogy az angol font 1925 méjus hava-
ban elérte az aranyparitdst, vagyis az angol bank altal ki-
bocsétott 1 angol fontra sz6l6 bankjegyért 4.866 kétharmad
dollart kellett fizetni, a nemzetkozi forgalom az angol fon-
tot és az Egyesiilt Allamok dollarjat az éltaluk képviselt
aranymennyiségnek megfeleléen egyforman értékelte. A
magyar fizetési eszkoz értékallandésiga most mar nemesak
a fonttal, hanem az arannyal szemben is biztositva volt, ami
azt jelentette, hogy a magyar korona az Osszes rendezett,
illetve értékallandé valutdja tobbi orszag valutdjival szem-
ben is stabilizaltnak volt tekinthetd.”

Amikor az angol font az aranyparitast elérte, a magyar
fizetési eszkoz intervalutiris arfolyama is 4llandénak volt
tekinthet6. Ezt az 4llandésult arfolyamot tartozik a jegy-
bank fentartani. Amig az angol font nem volt stabil, addig
a jegybank a parits fentartdsa irdnt sem gondoskodhatott,
mert az angol fonttal egyiitt a magyar korona memzetkozi

1 A Magyar Nemzeti Bank kozgyiilésének I. évi rendes iilése 1925
marcius 28:4n (Budapest, 1925.) XVI. oldal.

? Dr. Fellner Frigyes: A pénzrendszer reformja Magyarorsziagon
(Budapest, 1925.) 7. lap.
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értéke is emelkedett, mely folyamat azonban abban a pil-
lanatban véget ért, amint az angol font az aranyparitast el-
érte. :

A jegykibocsatas szabalyozasira vonatkozélag a Ma-
gyar Nemzeti Bank alapszabailyai teljesen azonos rendelke-
zéseket tartalmaznak az osztrdk jegybank statutumainak
vonatkozé intézkedéseivel.! Ezek szerint a Magyar Nemzeti
Bank van felruhidzva azzal a kedvezménnyel, hogy jegyeit
minden olyan fizetésnél, amely torvényes magyar értékben
teljesitendd és amelyet nem kell jogszabily vagy jogiigylet
alapjan ércpénzben teljesiteni, mindenki teljes névértékben
elfogadni koteles. Ezek szerint tehat a Magyar Nemzeti
Bank jegye torvényes fizetési eszkoz (legal tender). Amint
azonban életbe 1ép a készfizetések felvétele, fentickben kor-
vonalozott &ltaldnos elfogadasi kotelezettség ©Onmagitol
megsziinik. A készfizetések megkezdése utdn a fedezetre,
toviabbd a bankjegyadéra vonatkozé rendelkezések tokéle-
tesen azonosak az Osztrak Nemzeti Bank alapszabélyainak
vonatkozé rendelkezéseivel.

A harmadfedezeti rendszer bevezetése a Magyar Nem-
zeti Bankndl kielégitette azokat a kivansigokat, amelyek
miar az 1908. évi bankbizottsdgi ankéton ezen rendszer be-
vezetése érdekében elhangzottak. Amikor 1908-ban targyal-
tak el@szor nalunk kiilon bankrdl, a felszélaloék mindegyike
a harmadfedezeti rendszer mellett nyilatkozott, mert abban
lattdk a pénzjegyek beviltidsinak biztositisat. Allandéan az
Osztrak-Magyar Bank fedezeti rendszere lebegett szem
el6tt, amely a kétotod rendszer mellett a paritds fentartd-
sat garantdlni tudta s amely mint elasztikus kibocsatisi rend-
szer nemcsak valutapolitikai, hanem hitelpolitikai szempont-
b6l is rugalmasnak és a legalkalmasabbnak mutatkozott.

1 Lasd részletesebben: Doméany Gyula: A magyar szanilds id. m.
56. lap.

2 A készfizetések megkezdésére és a fedezetre vonatkozolag a
Magyar Nemzeti Bank alapszabalyainak 83., 85. és 86. §§. intézkednek. —
A Magyar Nemzeti Bank alapszabilyai csak abban térnek el az Osztrik
Nemzeti Bnk statutumait6l, hogy nalunk — az 58. §. szerint — ,,a bank
mezdgazdasigi célokra olyan valtokat is leszamitolhat, amelyek legfels
jebb 6 hénap alatt a belfoldon fizetendk, ha a valtékotelezetteknek
egyike mez6gazda®.
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d) Allami bankrendszerek.

Mindeniitt a részvénybank dominil a jegybank rend-
szereknél és a részvénybankok — egy-kettd kivételével —
nem éllami bankok, hanem maginbankok. Nagy elénye az
dllami bankrendszerrel szemben a magénbankrendszernek
az, hogy aranykészlete hibort esetén nem konfiskalhato és
ezenfeliil politikai befolyastél is sokkal inkabb mentes. A
részvénybank mozgékonyabb, 6nallébb, mint az allami bank.
Erre vezethetd vissza, hogy az illami bankrendszer lassan-
ként mindenhol megsziinik és csak Svédorsziagban, Bulga-
ridban és Csehszlovikidban van ezidSszerint érvényben. A
csehszlovik 4llami bank azonban csak egy ideiglenes forma
volt és 1926 4prilis 1-én a csehszlovik nemzeti bank mii-
kodését megkezdte és a ,,Bankamt”’-ot miikodésében fel-
valtotta.!

Csehszlovikidban a ziirzavaros kiilpolitikai viszonyok
hatésa alatt 1919 marcius 11-én kezdte meg a csehszlovik
bankhivatal miikodését, amelyet rogton atmeneti intézke-
désnek tartottak és az eurépai jegybankok mintdjira
miel6bb meg akartik alkotni sajit részvénybankjukat? A
bankhivatal felallitisira annakidején azért volt siirgésen
sziikség, mert az Osztrik-Magyar Bank ailtal kibocsitott
régi koronaértékii bankjegy kicserélési aktust a leggyorsab-
ban le akartik bonyolitani és id6nyerés céljab6l allami
bankhivatalt 4llitottak fel, hangsilyozva azonban az ideigle-
nes jelleget.® Kiilonos figyelmet érdemel az 1919 4prilis
10-iki csehszlovdk bankhivatal felallitisira vonatkozé tor-
vénynek a bankjegyek kibocsitisira vonatkozo része, amely
utal arra, hogy a csehszlovik illamjegyeket elsGsorban a
lebélyegzett osztrik—magyar koronaértékii bankjegyek be-
cserélésére bocsitjak ki és az 4llamjegyek kényszerfolyam-

1 Die Notenbanken der Welt, id. m. 1. 401. lap.

2 Dr. Alois Rasin: Die Finanz: und Wirtschaftspolitik der Tschecho-
Slowakei (Miinchen, 1923.) 17. lap.

3 A jegybank a ,Cseh-Szlovik Kéztirsasig pénziigyminisztériuma
bankhivatala‘nak neveztetett, s jollehet a jegykibocsitds jegybankszerii
elvek szerint szabilyoztatott, az 4j valutit mégis ,bankszeriien igazga=
tott dllamjegy valuta“snak nevezt¢k. (Hantos id. m. 67, lap.)
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mal vannak felruhdzva.! Hogy Csehszlovikidban mennyire
torekedtek arra, hogy a bankhivatalt nemzeti bank valtsa
fel, mutatja, hogy mar 1920 aprilis 14-én torvényjavaslatot
nyudjtottak be a részvénybank felallitisarél, amelyben
bennefoglaltatik, hogy abban a pillanatban, amint az id6 és
a gazdasigi korilmények arra alkalmasak, az allami bank
helyébe kozponti jegybankot kell felallitani.* Ez az alkal-
mas id6 1926 els6 felében érkezett el s a csehszlovik nem:
zeti bank szervezete teljesen a harmadfedezeti rendszert
fogadja el és a specidlis csehszlovak viszonyokat honorilva,
lényegében a magyar és az osztrik jegybankok alapszabi-
lyainak rendelkezéseit tartja szem el6tt.?

A békében Oroszorszagban is dllami bank volt és az
orosz allami bank miik6dése még odahaza is sok kifogisra
adott okot, mert sohasem helyes az a rendszer, ha valuta- és
hitelpolitikai miiveleteket az é&llam sajét szerve.ete utjén
bonyolit le. A bankiigy olyan fontos kérdés, amely meg-
érdemli, hogy minden orszdg privilegizalt bankra ruhizza
annak gyakorl4sit, mert az 4llami bank, ha masért nem is, de
a nehéz biirokracidjandl fogva ezen miiveletek lebonyolita-
sara nem alkalmas.

1 K. Dierschke et Dr. F. Miiller: id. m. I. 380. lap.

2 Rasin: (id. m. 24. lap) a kozponti jegybank felallitasanak sziiksé-
gességét a kovetkezé moédon indokolja: ,Eine Papierwihrung ohne Gold-
unterlage ist wohl méglich, aber sie kann nur dann gesund sein, wenn
an privatrechtlich ungedeckten Banknoten bloss so viel im Umlauf sich
befindet, als zum tiglichen Bedarf des Lebens notwendig ist, und alles
iibrige, dessen das Wirtschaftsleben bedarf, mittelst Kredites der Zettel-
bank zu entnehmen ist. Denn dann ist der Umlauf elastisch und passt sich
rasch dem Bedarf des Wirtschaftslebens an, und die Zettelbank hat die
Maoglichkeit, diesen Umlauf durch Erhohung oder Herabsetzung des Dis-
kontsatzes zu regulieren. Dessen Hohe wirkt auf den Kurs im Ausland”.

8 Kiemelendé azonban, hogy jollehet a Cseh-Szlovik Nemzeti
Bank részvénybank, az illamnak nagyobb a befolyisa a jegybankra, mint
nalunk, vagy Németorszagban, amit azzal indokolnak, hogy naluk jol be-
valt az allami bankrendszer szisztéma, miért szakitaninak ezzel a rend-
szerrel, mikor arra semmi kiilonosebb okuk nincsen.
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IV. A nemzetkozi valuta.
1. Tervek.

Nem volna teljes a valutarendszerek elméletérsl szélo
fejtegetésiink, ha nem emlékeznénk meg — habar rovideb-
ben is — azokrol a kisérletekrdl, amelyek a pénz értékét, a
fizetési eszkozok intervalutéaris arfolyamat nemzetkozi meg-
allapodasok utjan is kivantdk biztositani. Ilyen nemzetkozi
megillapodisok tervezetei mar 1914 elétt, a vilaghaborut
megelézoleg is sokszor felvetédtek,! de kiilonosen akkor
latszott kivanatosnak a nemzetkozi pénziigyi megallapoda-
sok létesitése, amikor 1922—1927. évek folyaman annyi ne-
hézség és aldozat aran lehetett csak a fizetési eszkozoket — a
gy6z6k és legy6zottek valutdit egyarant — stabilizdlni. Két-
ségtelen ugyanis, hogy az illamok — dacdra a sikeres va-
lutastabilizdldisoknak — pénziigyi elszigeteltségben élnek
egymadssal, sokkal ink4dbb, mint a vildghdboru el6tt. Erre
vall az a koriilmény is, hogy ezidészerint a valuta- és csekk-
forgalom sokszorosa a békebeli effektiv valuta- és csekk-
forgalomnak.

A jelenség okat kutatva, arra a megallapitisra jutunk,
hogy a bizalmatlansig okozza az effektiv valutaforgalom
megnovekedését, mert az egyes orszdgok egymis fizetési
eszkozeivel szemben nem viseltetnek bizalommal. A legtobb
allam a misik orszdg valutija irdnt bizonyos tartézkodést
tanusit, ami arra vezetendS vissza, hogy a nem stabilizalt
valutik idénként olyan arfolyamingadozist mutatnak, ami-
lyenekkel a haboru kitonése el6tt sohasem taldlkoztunk,?
masrészt pedig sok tGj valuta keletkezett, amelyek még
olyan rovd multra tekintenek vissza, amely rovid multnal
fogva a bizalom teljes mértékben még nem eldlegezhet6
nekik.? A valutédris téren mutatkozé bizalmatlansig az oka
annak, hogy az egyes 4llamok kozott — még a vildghdbori

* Julius Wolf és Hertzka Tivadar voltak a terv propagaléi.

2 P, A. Griin: Devisenkurse, Devisenmarkt und Devisenpolitik
(Stuttgart, 1922.) 81. lap.

8 Hogy mennyi 6j valuta keletkezett, arra legjobb példa a volt
Osztrék-Magyar Monarchia, amelynek egységes valutaja helyébe hét uj
pénzrendszer lépett.
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befejezése utan tiz évvel kés6bb is —, olyan széles a valasz-
fal barmiféle gazdasigi és pénziigyi egyezmény létrehoza-
sara. Hogy most mar az egyes dllamok ko6zott milyen nem-
zetkozi valutamegallapodisok képzelhetSk el, az fiigg attol
a koriilményt6l, hogy kereskedelempolitikailag a nemzetkozi
valutaegyezményt biztosit6 dllamok milyen viszonyban al-
lanak egymaissal, fiigg attdl is, hogy hany éllam létesiti egy-
mas kozott a pénziigyi szovetséget és végiil attél, hogy
lazabb vagy szorosabb valutiris érdekkozosséget kivannak-e
teremteni egymas kozott az egyezményre 1ép6 allamok.?!

A nemzetkozi valutakapcsolatnak fontosabb megnyilva-
nulési forméi a nemzetkozi clearing, egyiittmiikodés a jegy-
bankok kézott, a jegybankok kooperécidja, ezzel kapcsolat-
ban az aranypiac rendezése vagy ahogy ujabban tervezik,
az aranyérték stabilizélasa és végiil a valutakoziosség, kozos
pénzrendszer létesitése.

A nemzetkézi clearing megteremtése a jegybankok ko-
z0s jegybankja utjin egészen eliité a hibort el6tti valuta egy-
ségesitési torekvésektsl, mert a nemzetkozi clearing mellett
mindegyik orszag megtartja valutiris onallésagat és csak a
nemzetkozi fizetési forgalom lebonyolitdsanal veszi igénybe
a nemzetkozi clearing intézményét. A cél az, hogy a nem-
zetkozi clearing a jegybankok jegybankja utjin — vilsigos
id6kben — feleslegessé tegye nagy aranykészletek mobili-
zalasat,? Hertzka a nemzetkozi clearinget a gyakorlatban ugy
képzelte, hogy a kozos jegybank alapitéi — arany letétjik
alapjan — a jegybanktél aranycertifikdtumot kapnak,
amelyek a nemzetkozi forgalom targyiat fogjak képezni
mindazokban az Allamokban, amelyek a jegybankok jegy-
bankjinak a részesei és az igy kiallitott certifikdtumok tor-
vényes fizetési er6vel fognak felruhdztatni s clearing dtjan
nyernek elszdmolést. ¢

1Dr. J. Pentmann: Die Zollunionsidee und ihre Wandlungen im
Rahmen der wirtschaftpolitischer Ideen und der Wirtschaftspolitik des
19 Jahrhunderts bis zur Gegenwart (Jena, 1917.) 24. lap.

® Ezt a tervezetet kordbban Hertzka, djabban Julius Wolf
propagilta a legjobban. Elébbi a valutakozosség lehet6ségét a fémkérdés
internacionilis rendezésében jelolte meg, mig. Wolf a nemzetkozi clearing,
a nemzetkozi giro és a nemesfém clearing intézményeinek megteremtését
propagalta.
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A nemzetkozi jegybank eszméje azon elgondclasbél in-
dul ki, hogy a valuta j6siga nem csupan a pénz- és bank-
jegyforgalomtol, hanem a fizetési mérleg és a pénzpiac min-
denkori alakuldsatél és nem kis mértékben a valutiba he-
lyezett bizalomtol is fiigg. Ezt a javaslatot annak idején
— még joval a vilighabora el6tt — Anglia ellenezte a leg-
jobban, mert attél tartott, hogy 6, mint a hiboru el6tt a
legerésebb valutijt dllam, a nemzetkozi jegybank érdeké-
ben nagy 4ldozatokat lesz kénytelen hozni. A vildghdborut
kovetd zlirzavaros valutiris viszonyok idején ujra folvetds-
dott a nemzetkozi jegybank idedja. A jegybankok egyiitt-
miikodésére vonatkozolag 1922 mircius 20—28-ika kozott
Génudban megtartott értekezlet hatdrozati javaslatot foga-
dott el, amelyet az angol delegatusok dolgoztak ki s ennek
a lényege abban csticsosodott ki, hogy a kozponti jegyban-
kok osszejovetele minél elétt megtarhat6 legyen, s az érte-
kezletet az angol bank vezesse.! A génuai hatdrozatok
csak arra terjedtek ki, hogy az Osszehivand6é konferencia
részére az elméleti megalapozast dolgozzak ki, hogy annal
gyorsabb munkdja legyen a kés@bb 0sszeiils értekezletnek.
A génuai tandcskozds hatdrozata azzal az axiomaval kez-
el6feltétele minden orszag valutdjanak értékallandoséga.
Azutin kovetkezik még 11 pont, amelyek koziil a leglénye-
gesebb a bankdprés megsziintetésére és annak megallapi-
tdsira vonatkoznak, hogy a valutdk meggyo6gyitdsit célzé
intézkedéseket megkonnyiti, ha sikeriil a kiilonféle allamok
kozponti jegybankjai, vagy hitelpolitikai ellen6rzésével
megbizott bankjai tartos egyiittmiikodését 1étrehozni.

Valutak6zdsség, kozos pénzrendszer. A mnemzetkozi
valutapolitikai szovetség szempontjabol legjelentEsebb lenne
a valutakozosség, a kozos pénzrendszer létesitése az egyes
allamok kozott. A valutakozosségre vonatkozé terv meg-
lehetdsen sokszor keriilt napirendre és kiilondsen a teoreti-
kusok remélnek sokat annak megvalositisitél. Knapp mar
a hédboru alatt felvetette a valutakozosség idedjat és kiilo-
nosen abbdl a szempontbdl tartotta a valutakozosséget je-

1 Hantos Elemér: A pénz problémija Koézép-Eurépaban (id. m. 121.
lap). '
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lentGs nemzetkozi pénziigyi kapcsolatnak, mert téle a kész-
pénzforgalom nagyardnyt csokkenését és a deviza- és gir6-
forgalom fejlédését remélte.?

2. Az elméletek kritikaja.

i

A nemzetkézi clearing intézménye ellen — mai szem- |
mel nézve — nem lehet kifogdst emelni, s6t hatdrozottan E
kedvezé nemzetkozi valutapolitikai eszkoznek tekinthetd. |
Ha megvalésitasa ennek dacira — mégsem latszik keresztiil- ‘
vibet6nek, ennek egyik oka az, hogy a jelenleg uralkodé |
sovinisztikus felfogas mellett az er6sebb financidlis szerve- 3‘
zettel biré allamok a gyengébbek érdekében aldozatok ho- ‘
zdsara hajland6sigot nem igen mutatnak. Tagadhatatlan
ugyanis, hogy ennek a nemzetkozi valutdris intézménynek
elsGsorban a gyengébb jegybankok vennék hasznat, miutin
az er6sebb jegybankok kiilonben is tudnak magukon segi-
teni. A misik ok pedig, amely ennek a jellegzetes valutaris
kapcsolatnak a kialakuldsat héatraltatja, az a nagy bizalmat-
lansig, mellyel egyik orszdg a masikkal szemben viseltetik
és amelynél fogva annyira nehéz abszolut garancidkat ta-
1alni, amelyek a kozos jegybank aranykészletét jogosulatlan
igények ellen megvédenék. Itt van végiil a kozos jegybank
aranyinak sorsa habort esetén, mert éppen a vilighaboru I
idején volt alkalmunk tapasztalni, hogy nemzetkozi meg-
allapoddsok — akéarmilyen szigorti szankcioval is lesznek
azok felruhdzva— az ellenségeskedések kitorésekor jelen-
t8ségiik legpregniansabb vonatkozdsait elvesztik.

A jegybank-kartell eszméjét a szanilis idején lanszi-
roztak el6szor nalunk és annak sziikségességét azzal tdmasz-
tottak ald, hogy a jegybankok a hdboru utani gazdasagi
életben, amikor nagy a tékehisny, sokkal nagyobb fontos-
siaggal birnak, mint amennyire érezhet6 miikodésiik norma-
lis viszonyok idején. A jegybank-kartell gazdasigi hatisa
elsGsorban ott éreztetné elényeit, hogy a pénzforgalomban
a paritdstol valé jelentékenyebb eltérést kizarnd és a meg- €
4llapodéast kot bankok allamai ko6zott az 4tutaldsi for- |

1 G. F. Knapp: id. m. 266. lap.
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galmat olcs6bbi tenné.! A jegybank-kartell lényege a nem-
zetkozi hitelforgalomra donté befolydssal biré kamat- és
diskontpolitika iranyitasa.

Egy koriilmény hatraltatja azonban kiilonosen a jegy-
teremtését kiilonbozé dllamok jegybankjai kozott és ez az
allamoknak sajat jegybankjaiknal 1évé addssiga. Az Angol
Bank szerint, amely elvileg a jegybankok egymis kozotti
szoros egyiittmiikodés hivének vallja magat, csak tiszta sta-
tust intézetek kozott valdsithaté meg valutiris egyezmény
létrehozatala, mert a jegybankkal szemben bizalom és hitel
csak akkor Osszpontosul, ha semmiféle eladésodisi viszony
allam és jegybank kozott fenn nem 4ll. Jelenleg pedig az
allamok jegybankjaiknil — a hiboru utérezgéseként — még
jelentékenyen el vannak adésodva.?

Ha végiil a valutakézésség, a kozos pénzrendszer elmé-
letének, praktikus keresztiilvitelének megvalositdsi lehetd-
ségét nézziik, els6sorban a latin érme-uni6ra és annak gya-
korlati eredményeire utalunk, amely — mint ismeretes —
féként kozos pénzverési szabalyok felallitdsara, illetve
érmekibocsatfis egységesitésére irdnyul. A latin pénzunié
pedig iskolapélda arra, hogy a valutakérdés nem iogi pro-
bléma, mely torvényekkel, vagy nemzetkozi szerz6désekkel
rendezhets, hanem elsGsorban és féleg pénziigyi kérdés,
amely mindegyik orszigban masképen alakul, az illeté or-
szdg kozgazdasigi és pénziigyi viszeayai szerinc ® A latin
érme-uniéban egyesiilt orszigok nem tudtik biztositani va-
lutdjuk egymés kozotti paritdsat, mert a paritds fentartdsa,
a bankjegyeknek aranyban val6 bevilthatésiga nem a torvé-
nyes megillapitasokt6l, hanem a jegybank vaiutapolitika-
jatél és a minden orszagban érvényben lévé speciilis valu-
taris intézkedésektdl, a jegybanktorvényektdl és a fizetési

t Varga Istvan: Valutakozosségre vonatkozé, tervek, Kozgazdasigi
Szemle (Budapest, 1925.) 68. kotet, 331. lap.
2 A Francia Bank 1928 jan. 12-i stitusa szerint az dllam tartozisa
a jegybanknal 29.2 md frank, s ugyanakkor a bankjegyforgalom 58.1 md
frank. Roménidban 20 md leies bankjegyforgalom mellett az dllam a jegy:
banknak 12 md leiel tartozik.
8 Makai: id. m, 287. lap.

12
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mérlegtdl fiigg! amely egész maskép alakult a latin érme-
unié két allamdban, pl. az erésebb valutiris megalapozott-
sagu, tékeerds Svdjcban, mint Gorogorszagban, vagy a bé-
kebeli Franciaorszagban, amely koriillmény ezen orszagok
bankjegyeinek akkori arfolyamiban szemmel lathatélag ki-
tejezésre is jutott, jollehet mindegyik orszig pénrendsze-
rének kozos volt az alapja. Az ilyen formai pénzuniék
csakis egy tekintetben nyujtanak elényt és ez az atszamitds
és az Osszehasonlitdis konnyiisége. Vildgos tehit, hogy a
valuta lényege sohasem a kiilsségekben nyilvanul meg,
hogy a viladgpénznek és a nemzetkozi érme-uniénak meg-
teremtése utdpia és az igazi viligpénz az aranyérme, amely
nemzetkozi forgalomképességgel bir és annak mindenkori
szinaranytartalma — mads valutidkkal szemben — egyenranga
vasarléerét biztosit.2 A legfontosabb cél a bankjegyek
aranyra vald bevélthatosdga ¢és ha ez biztosittatik, akkor
ennek az allamnak vildgpénze van. A valutapolitika olyan
specidlis terrénum, ahol az dllamok nem kdévethetnek egy-
séges eljardst, mert minden orszégnak a valutapolitikéja
kiilonboz6 gazdasagi és pénziigyi eréforrdsokhoz van viszo-
nyitva. Egységes valutit csakis egységes gazdasigi teriile-
ten lehetséges fentartani és ha nincsenek ilyen egységes
gazdasigi teriiletek, akkor a valutakozosségre vonatkozo
tervek sem valésithatok meg. Ezek szerint a valutak6zos-
ség létesitésével egyidejiileg kereskedelempolitikai megalla-
podisok létesitése is megkivantatik. 3

Az 4ltaldnos felfogds az, hogy azok az 4llamok, ame-
lyek valutakozosségre 1épnek, kozos pénzegységet kell ezen
allamoknak megteremteniok. A helyzet nem egészen ez,

1 Dr. Fellner Frigyes: A pénzrendszer reformja Magyarorszigon
(Budapest, 1925.) 3. lap. .

2 Ludwig Bamberger: Reichsgold (Lepzig, 1876.) 35—36. lap. A
nemzetkdzi érme-uni6t nemcsak utépidnak tartja, ,,Utopie der Welt-
miinze und der Miinzconventionen®, hanem arr6l a kovetkezsképen véle-
kedik. ,,Miinzkonventionen gehoren zu den Vertrigen, die ebenso sehr
gegen die Natur des Volkerrechts gehen, wie der Sklavereivertrag gegen
die Natur des Personenrechts®.

3 Navratil Akos (id. m. 161. lap) a valutakozosségrdl igy vélekedik:
~Nemzetkozi valutasszabilyozisok bekovetkeztében és sikerében nem
igen bizhatunk, jollehet tény, hogy a pénz értékallandosigat csak ilyen
eljarassal lehetne felt@tleniil biztositani®,
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mert a valutakozosség csak a szovetségre 1ép6 llamok pén-
zének kozos nevezére valé hozasiban all és ennek meg-
teremtése jelenti madit a valutakozosséget. Mésodrendii
kérdés az, hogy a valutakozosség koré tomorilt allamok
hogyan nevezzék el az 6j kozos valutajukat, a lényeg abban
rejlik, hogy a paritds a szovetkezd allamok pénze kozott
ugyanaz legyen. A valutakoézosség édllamszovetséget jelent,
mert mindazoknak az orszagoknak, melyek ennek az egyez-
ménynek a tagjai lennének, vitilis érdekiik a stabilitis biz-
tositdsa.!

Hogy most mar milyen médon torténjék meg a valuta-
kozosség megteremtése, erre vonatkozélag hirom lehetd-
ség kindlkozik: vagy a régi pénzlib fentartisa, vagy csat-
lakozés valamely nagyobb gazdasigi teriilet pénzegységé-
hez s végill az aranyhoz valé 4j viszony létesitése.? Az
elsd, vagyis a régi valuta fentartdsa nem a legpraktikusabb
megolddsi mod, inkibb szentimentilis momentumokon
nyugszik és a régi valuta meg6rzését kivanja dokumentalni.
A misodik megoldasi mod lényege: csatlakozds valamely
nagyobb gazdasagi teriilet pénzegységéhez,® gyakorlatilag
is a legcélszeriibb, mert igaz ugyan, hogy ezaltal a régi va-
luta feladatik, de az 4j valuta stabilitisa az erésebb egyed-
hez val6 csatlakozds révén nagyobb mértékben lesz bizto-
sitva. A harmadik megolddsi méd, vagyis az aranyhoz valé
1j viszony létesitése csak abban az esetben fogadhaté el, ha
mar eleve biztositva van, hogy tobb allam is csatlakozni fog
ehhez a tervhez és az arany uj viszonyat fogja pénzldba
megallapitasanal kiindulasi pontul venni.

1 A nemzetkozi kereskedelem szempontjai egyenesen kivanatossa
teszik a valutaszdvetség megteremtését, mert ha a kivitelnél és behoza-
talnal nem kell mindig kiilonféle valutéris rizikot kalkulalni, vagyis ha az
intervalutaris drfolyam kilengéseknek aldvetve nincsen, ebben az esetben
a nemzetkozi kalkuldcié szilard alapokon nyugszik, s a fogyasztis fel-
tétleniil olcsébb lesz.

2 Theodor Hertzka: Das internationale Wihrungsproblem und des-
sen Losung id. m. (Leipzig, 1892.) 72. és 75. lap.

8 Kallay Tibor propozicidja is erre célzott 1924-ben, aki az j ma-
gyar valuta megteremtésével a frank rendszerhez valé csatlakozast
tartotta kivanatosnak.
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