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Minden'pénz. tulajdonképen hitelpénz, mert 
agy tárgynak .pénzként való használata a hitelen 
nyugszik. /Adolf Wagner./ Yagyis minden pénz a--
lapja az a bizalom, hogy a pénz akár a jelenben, 
akár a jövőben javakra ismét átváltható. Amikor 
pénzért eladom a jószágomat, végeredményben hite­
lezek a pénz ellenében jószágot, épen ugy, mint 
mikor egy váltó, vagy csekk ellenében történik 
az eladás, ii-pen ezért a gazdaságtantudomány 
nemcsak a készpénzt tekinti pénznek, hanem a 
bankok által teremtett bankpénzt is /csekkpénz, 
girálpénz, vagy talán helyesebben hitelpénz szü-
.kobb értelemben!/ mely legalább is a termelés vi­
lágában, a készpénzt mennyiségben és jelentőség­
ben jóval meg is haladja. Sőt találunk egy or­
szágot, ahol a készpénz nélküli fizetési .forga­
lom csekk alakjában már a fogyasztás szférájába ' 
is benyomult: ez pedig Anglia.-
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A pénz valójában csak közvetítő, csak csere­
eszköz, tehát belső használati értéke nem bir -je­
lentőséggel, inert a pénz csereértéke nem függ a; 
pénzül használt anyag használati értékétől, mint 
azt a pénz áruelmélete gondolta• ipen ezért nem 

is tartjuk tökéletesnek, ha a pénz értékéről be­
szélünk, mert ez mindig eGy szubjektív Ítélkezés 
gondolatát kelti fel bennünk, aminek a pénz ese­
tében való jogosultságát a határhaszoniskola 
minden fáradozása ellenére sem tudta bebizonyíta­
ni. Sokkal helyesebb tehát a. pénz vásárlóerejé­
ről beszélni, melynek mérték© az általános ár­
színvonal. m A pénz vásárlóereje az általa-. 

"Ujabban Neubauer Gyula vitatja annak helytelen­
ségét, ha a pénz értékét az árszínvonal nagyságá­
val mérjük, mert szerinte agy járunk, mint mikor 
a métermércének különböző hosszértéket tulajdoní­
tunk aszerint, hogy kisebb, vagy nagyobb hosszú­
ságot mérünk vele. 3z az ellenvetés nem állhat 
fenn, ha nem a pénz értékéről, hanem vásárlóerő­
jéről beszélünk. Különben is az egész hasonlat 
sántit. -u.Neubauer Gy. :iiitelpolitika és arany­
valuta. Kíilön lenyomat a :";özg* Szemle 1936. 
11-12 • számából. Budapest, 1936 • 3- lap. 
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nos' árszínvonalban, mint tükörképben'verődik 
2. 

vissza* 
. A pénz vásárlóereje pedig attól a relatló­

tól függ, mely a mindenkori piacra kerülő pénz­
mennyiség és .a mindenkori piacon található áru­
mennyiség között fennáll. Tehát sohasem maga az 
abszolút pénzmennyiség -mint azt a' naiv flquan- -
titativ-elmélet1' gondolta-, irányadó a pénz vá­
sárlóerejére, hanem az időnként vásárlóerő -for­
májában fellépő pénzmennyiség, vagy ha vizsgá­
lódásunkat egy időtartamra, egy gazdasági peri­
ódusra vonatkoztatjuk, ugy a fizetési aktusok 
szama is figyelembe veendő, melynél a pénz ezen 
időn belül újra és újra forgalomba lép, szerepet 
játszik.- 3zt akarja Pisher kifejezni egy egyen-
.létben a következőképen: 

Ep x Ps-j-íip x FSp = A x Vn. 
vagy ha az árszínvonalat, mint a pénz vásárlóé- -

Nav.ratil .A. ; Közgazdaságtan. Bp. 1936.459. .1. 
* Kaufkraft des Geldes. Berlin 1916. 44. lap 
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rejét akarjuk meghatározni, ugy a következőképen 
formulázhatjuk a tételt: 

17" v\ •*?• 7^ Q _ 7-1 y» ?̂- H1 o 

Vm •' 
amivel a Kp a készpénzt jelenti, Fs-, ennek forgá­
si sebességét, vagyis forgalomban szereplésének 
gyakoriságátf Hp a hitelpénzt, Ps? annak forgá­
si sebességét, "7me 8 forralni volument, -vagyis 
a cserében szereplő aruk uennyiségét, hol a pénz 
csereeszközként szerepeld-

A tétel igazságához kétség non féi, azonban 
ha jól megnézzük, mégis azt kell megállapítanunk, 
hogy az sokat nem mond, mert., a fentiek "oly termé­
szetes ne0áliapitások, aogy szinte az egész tau­
tológiának tűnik fol. további nate: .auikai műve­
leteket a /:enti egyenlettel egyáltalában nem vé­
gezhetünk, éjen ezért nem is igazi matematikai 
egyenlet az. ugyanic a közgazdasági jelenségeik 
sokkal komplexebbek* mz egyes gazdasági ténye­
zők között mindig kölcsönhatás van, tehát nem 
mondhatom, hogy a forgalmi volumen növekedése a 
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többi tényezők változatlansága esetén ilyen és i~ 
lyem hatást vált ki, mert azzal együtt a többi 
tényezők is? igy különösen a pénz forgási sebes­
sége ̂  szükségképen változni lógnak. 

ÍJQ azomiivtli a pénzmennyiség pillanatról-
-pillanatra változik, az árszínvonal mégis vál­
tozatlan maradhat, mert az áralakulásra irányadó 
kereslet és kinálat nem a pillanatnyi iristinkci-
ők alapján, hanem mindig a gazdálkodó alanyok 
o0y icio uiirxamra voJIa umoso gazna su.gJ_ U ervo c.tJLa y=*~' 
ján mérlegelve lép fel L piaconö hogfébb bibája 
pedig ez olméletnea. az, Iiogy a pénzmennyiség nem 
a maga objektív személytelen civonatnoztatott 
számszerűi teaegébe;) irányadó a pénzértékre nézve, 
hanem az árakat alakitő kérésiekkel és kináldk-
'kal oaszefüoc;ésben. m ,iesonló alapon hangsúlyoz­
za kavratil .knos az ember oldaláról ható tényezők 

O.v.Zwiedineck-Südenhorst: .ailgemoine 
Volk.swirtschaftslehre. Berlin* 1932. 193« iap0 
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fontosságát a pénzértek alakulására vonatkozó-

kinti* melvnek értékére oz állcni aLaxct 3Z 1-
rányac'ü. kifelejti ezen elmélet, hogy maga az ál­
lam sen ainaenhatő és a ejaEdasá̂ i törvényeknek 

Id. mü. 464• lap. 
^ ° k.zt a t an t C. i \ kiiüpp "okte t i .Mólyen járó 
alapokra ^ t au t l i che kkeorio (5es Oeldes / j jü ip^i^ , 
IQoSo/ cink nüvéberi. 
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ő is alá van votvö, mert azokat büntetlenül neg 
nem sértheti. kétségtelen azonban, hogy befo-
lyáct gyakorolna t az állam a ̂ azáasáci életre 

neiy azonban r.iár hotoronoai funkciója a pénznek. 
AZ állaa törvényes lizotésai eszközét azu­

tán tágabb értelemben valutának /..ckirung/ szók-
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tuk nevezni« ksiiketb értelemben azonban valuta 
alatt szokták érteni főleg a,külföldi irodalom-

kokott /érno^aritác/^ a l^v pL i::rnj-jvaluta ebe-
tJn "ic^ van állami. LVÜ, kog;/ 1 j.irkc. 1/27 So k̂;.. 
u ... o / J t «-i o x <- AJL • / : -w. - : . ' . c J_ e ^ u*CJ. « . i J X 0 _L xv.- , © *.: JL. LJ I -L -' SJ O X 

279Ö márka v e r h e t ő . 

Kk D i e h l : Jkeore t iboae f £ t ion&l jko. ica-ie 

I I . J ena , 1927• 339* l a p . 
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Minthogy a penzegyseg erteké különc ele anya­

gokban /nenesíeaieklpen̂  földben, stb./ sőt elvi­
leg Időbeli mnnkateljesitmőnyben Is kifejezhető, 
illetve stabilizálható, igen sok fajtája lehet 
az anyaghoz kötött valutáknak* Azonban a nemes-
foackiiok közismert előnyös tála jdonsáe>aInáI fog-
va3 ősidőktől fogva ezek szolgáltok valataanyag 
;'."\'C.iUÍÍ'lt c . • 

„, legfontosabb kötött valuta, mely ma már 
eeaknon kizárólagosnak tekinthető ebben a nemben 
/Ohina is negtexte az első lepőseket az zranyva-
lutára valő áttérés fölú!/ az aranyvaluta* 
fz alatt ertjük zz elveri gonzrondszerí;, kel a 
pénzű' yseg ős az arany bizonyos .aeiunzisőge he-. 
zött áll fon.n az a bizonyos relátlő, ami által 
a jjc-iz ortJke az r̂a/iy o-rtJhőL'Lüz van kötve 0 
Aszerint azatua, Ao0y nilyen esznözzoi biztosí­
tom ennek az értékviszonynak a változatlan fenn­
állását, megkülönböztethetünk többfelé fajtáját 
az aranyvalutának0 A tiszta aranyvalutánál 
/Goldunlaufevnlirimg/ • szabad piaci áralakulás 
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mellett kuanereiális esaközokkol van e^ biztosít­
va • A jegybank teljesen korlátlanul vesz ús el-
C2 U- C i X d J . l V Cí U í_- _ ; v^ ^, í o J C _L _i_ U U O .J U «L J , 'v.,. y U , ' v / U . - - i - J . * '̂ -1 -

r7 f-, -iq -^ A o, n c\ o '-._"! -f- T7 - i -,« ,-'. c-; n ";, - '--'• -f- c- •' <• < \,~, ~ "'• ,-*, -s" -1- „, - - - - J" :; r* ' o 

•szerint verethet araaiy ornűket. ""?: a for^j-- az 
aranyvalatának lakboru előtt dltolinos volt, na 
azoaban már aeholaan találhat3• .'.a aranvnak a 
forgalomban való tényleges ssere'olJsc kenvel;aet-
len, 'felesleges ea költséges* 'Lo 

As ararryaap^aluta lényegében hasonló p,z e-
lő^'lvihez ^ csakhogy itt aranyérmek niiiceenck mar 
a forgalomban, azonban a jegybank itt ,is kondor-
oiális esskösökkel biztosítja as értékviszonyt: 
vesz és elad aranyat* Itt is fennáll & beváltá­
si kötelezettség, azonban ez aranyrudakra szól, 

1. A háború utáni elméletek- csaknem vala­
mennyien a tiszta aranyvaluta ellen foglalnak ál­
lást, ügyetlen kivételnek talán csak h. Diehl te­
kintgető: Id. mii. 294. és különösen 448. lap* 

http://CiXdJ.lV
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innék előnye a tiszta aranyvalutával szemben nem 
elvi! hanem csak gyakorlati jelentőségű. Egye­
sek azt az elvi álláspontot- képviselik, hogy 
az aranymagvalutának nem ismérve a beváltási kö­
telezettség. Az arany csak a-valuta külföldi 
árfolyamának biztosítását szolgálja, S minthogy 
pedig epén a monarchiában volt felfüggesztve már 
a háború előtt a beváltási kötelezettség, nem 
csodálható, ha a magyar közgazdaságtani irodalom 
is ezt az álláspontot vallja. 

^On kommorziális utón történik ez értékvi­
szony biztosítása a kezelt, vagy manipulált a-

Igy ?r. Pachiup: Colcr ern\,.J-irung. íialber-
stadt. 1925. 7o 1L;XJ. 



kJletesen "biztosítja nincs, nert nar̂ a a valutaa-

ay • - Is változhat a többi ;;öt;zk,;oklioz viszonyí­

tott ,"':tJM)o:-, .1 valuta igaztalannak kklön^ole 

Gí.'Z ..\ 0 Z OIL -L13 1 6 : lí) "u _ '. ̂  J-Í. ̂  "• '3 JL J; 1,".' .aOI «... Z 0 J 1 0ól /i. íio N- .J '.) D 

:oLa:iA "CK'Í:. Ikozni „ ...;0̂ b̂ u_:e1Ví) artoloLiboa Le­

telt valutáról csak akkor szoktak beazölni^ ha 

a valuta külföldi orteke, Jnrfolaama aestorsdr^B 

eszközökkel: kény szerdoviza^azciálkoaással van 

t'c'LiQtoi't va o 

.Íz arany valutát, -"lat -ono ;otaIlisr-'tlk.us 
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valutát megelőzte időbeiileg a bimetallizmus. 

törvényes 
;y iérvényouoa aeg-'izotési eszközül, ' icl; 

ct-Laapâ o-üc erüearoiaüiwnan ¥c„i.:iu;, eg^naauoz 
/kettős valuta/, vagy pedig önnek hijjéai a két 
valutapénznek egymáshoz viszonyított aiértéko, 
árfolyama esetről-esetre a forgalomban -alakult 
ki, /parallelvaluta/. Mindkettőnek meg van az 
a fő hibája, hogy az .értékesebb pénz kiszorul a 
... . . ....,-, 1. 

• — -> ,-, d _i. O ...A. Jv. y a m e l l e t t a z é l a ő a a ÜS u . j e k n l á e i -

o a r a ac. a agaimat! , ie _uy o'. riCu ^zird'u ; ~n. a j-g c ,-krk.̂  

banknak kell viselnie. 
Szintén a történeti valutáknoz tartozik aé; 

az uzustvaluta« Azonban az ezüst vaiutapénzul 
való használatra igy is alkalmatlan? aminők oka 
abban keresendő, hogy értékállandóságát megtar­
tani nem tudta• Termelése igen erős emelkedést 

Ezt l'ho aresliam, Erzsébet kirőlynő hiva­
talnoka és tanácsadója, ki eredetileg eav Íren 
tehetséges éoreskedo volt, hirdette, s róla kap­
ta ez a térvény az elnevezést 0 



u n t a t o t t . SiZOiiban ennél i s nagyobb bibéje; ^ 

rio^v á rcsökkenés t e r h e l é s é n e k mér tékére oly h a ­

t á s t , a i n t ez zz o ranynui t ö r t é n i k / a r a í i r l a c l i ü -
h í a -

áliitású altcl/ non tud ;vv akorolni. next :z e-

kíci bán? ciliZÍCJ Oi t i i l i iyonorés^t ,üie zbénnok oán:/á-y 

SE&távul k a p c s o l a t o s • .inclüös^e ss ez l i s t t e r : ie -

l e s n e k 23 "•-a a z ; ahol az esuGt a banyáGsairiűk 

nem mel lék , hunom f ü t e m e k é k é n t ü z e r e ^ e l , vagy i s 

az e z ü s t t e r n u l e o és e z ü s t k i n á l a t :>z é lon ? r é g , 

j C C rilo.™ , LI-JUXI o . . O o C í ' . ' á u ^ G i i . 0ci11 j ' c lL ki- Lt o cí"o 0 a. - L L ^ ^ U 

űSCrt ez u t ó b b i időben riincíeníltt oekövot^.o^eit 

zz o:zust denonei i rá foso , 

zen az utón Vciiic ... \,ila:- V^^G...' ' Ibo^cbbea 

Cí ' 1 »» 

u c ;^ui i ni 

sonban inclokol^t lunol IÁ. • b -:iv X X). xL U 0 0 ü . • j - ü ü JL O i l 0 J 

v o l t a k , 1 . 

- Lí jJ ̂  / j L> «L u u U i I i'l . - -. J. ^ . fO UZ OZi. 

.. bzonle C ~ 1 

' -.- -> -L. cl ^: 
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A nem tör ténelmi leg megvalósult, de ssintoii 

anyaghoz Lótott valutám köaúl iogneve^eteaehbek: 

a fe ld~vaiuta 0 

^ e a i ó h a j a e^yes j j a n z u l i t ő k n a k ^ ho^y a 

i ' ö ld v e t e a o e k a v a l u t a f e d e z e t é ü l , a a i t e h á t a 

f ö l d v a l a t a n e á v a l ö F a i l á s á t j e l e n t e n e « .i m e l l e t t e 

e l h a n g z o t t o r v e k a k ö v e t k e z e k : a fö l e i , mint a 

n e u ^ e t i vagyon or^y l é n y e g e s rút -ze a l e g s z o r o s a b b 

k a p c s o l a t b a n van a neiazot y a z u a a h ^ i C l e t o V o l , 

. j á r t o?; as o r s a á ^ b a n :Jac-levu kéaz valo&kkb a i£ 

az a r a n y a t a l e g t ö b b á l l a m k d l í * J l f i r o l I m ^ o r t k l -

n i k ó n y t e l é n , s e z á l t a l önmagái h o z z a f h ^ Ő h e l y -

z e t b e az a r a n y i e r m o l u o r a ^ á j o k l i c l cze'iib-on. Azoa-

ban a í ö l d v a l u t a e s e t d n a j jdnze^y s ö ^ o t a f o l d 

o ̂  \J aÁ»o.._vysa -L!i.o JL-Lui 1 o .t. u^,a J. O wiij. I J Í . O --̂ v ő X a aiL^ vj 

= i / l u ü o hü io :'*old o -O^a^i atc. b i l i r : a l j a k a;;on— 



t o l a m o n e t á r i s a o h ^ s s o ^ e r t c l e l t e k i n t v e f ö l d -

v a l u t a e s e t e n a l egyba i ino t áényazer i 'Lrnaenr a r r a 

hony az á r t e á v i s a o n y a e m i t a r t á a a v é g e t t á l l a n ­

dóan, v e r v é n J e e l a i j o n f ö l d e t , é r i v e l ámenben 

á o n t o a n o n ^ e a i b a e n ^ e n t i:i vonnia a "•vjiótnla ^*'Ü.I 

„i - i . O 

BZüiVci arroJLp - ^ a y ^ .i.ulu 6Zcij-"uar h\vn;'nn,i.d,oao 

t á r g y á v á v á l n a 0 

á a i n í e n aaáá- j r v a o l a a a aunkavc l a t : ne^va 

l ő a i t á a u . , r e a f o n t i ne í ioEseyeá i t t i a f o n a á l 

I sna i a , ivót t a l á n irog l o l c o ^ o t t a b b mer t éábon* .1 

ruiiixa ú r , . ; . , e .:.J.:IVÖ^;0 ea !.L±V::-~G :X a a G r m t *vaiaoz 

"á t l ü - . ÜB :.iU!W..':ruT' a. v a i u ninc a v ; ál M 

C bomolj,- JO lü.»l ̂ uO^_á iint a 

°öiai r̂.fJ(jiy : a biztoaitáa^ a ö l á v a i n t a r á 

ka l t j i a t l an* 

' \ f • • • Tr -• i . " ' •' 7 M t'; Q < r • "1 Í J ' ' I f ' ' ! i ' * • "• (-1 ;azon 

un ';a 
ÍJ 

U — -u t.. >- , 

!o' x ü"'.v; L-L :or iaola t r e r á i i a c l , ;ielv" o r e í m 

ao rd OCF; ^ 1 o l a m n 

ajabban iacn elbnr;]ánrao"i ^Ciinoárát i í 

-aon yroaa»- .Hja o a t ÜT, o ü z u - ' t . .*n ion i .a ive." '0 



abban áll, hogy az oieaan ónos energia, mint a 
mai technika által ölyvet lenül szükségelt jószág 
képezze a valuta alapját. Czarintük ugyanis az 
elektromos energia mennyiségénak hullámzásával 
'párhuzamosan emeikeoik^ vagy esik a termelés te­
ái o g e , t e hci t a z á 1 1 i ':•. 1 a p O- I í z a 1 1 u t a s c- i a a z t i c i b a a a 

is biztosítva volna • a.aga az elektromos ener­
gia kiválóan osztható, erichikalönbségek e<g/es 
egysegei között agyáltalán nincsenek, tollát min-
ou.n nehézség nélkül liezzákapesolhatö a valuta er­
teké a il* 1 clollar =Ik\Vo elektromos energia. 
•íz elgondolás lehetetlensége azonban abban roj-
lik, kegy maga az elektromos energia tetszés sze-
/ant szaporítható? o ha ennek megf elcio Leg vol­
na köteles a Jegybank bankjeniét kibocsátanis 
azukaégszerüen infláció következne be# m deüy~" 

bank' teljesen elveszítené a pénz mennyiségének 
czabályozása bekintetében bei olyasát * A nemzet­
közi valutaárfolyam azabályozása is lehetetlen­
né válna o 

..inclezon javaslatok abban sz alapvető hi-
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bábán szenvednek, hogy a fedezet' lény egét, ér­
telmét rosszul fogták fel, illetve annak jelen­
tőségét túlbecsülték*, . o-A vették észre, hogy Í 

pénz nem áru, lianen csereeszköz, értékére, vá­
sárlóerejére nézve tuhát e "or^nionhoz viszo­
nyított .mennyiségi releoio, 

•<zen ..io;-:ionXv';xciö cilc»;: 

<-J JL Sü BOr bC i l JiS I l a ' - L 

;n tényleg o^yre ho-

és 2 legeélszerubbon e 
1. 

c i í " ninden :~nyc0tol f LL.gotlan, fedezet nélkül i 

,.;i: ;irvc-iu.tán2k ez eszneje, nelyet könnyen lehet 

^usztdn gezdasá^i .-zengenie^ :;l;..p ján i rányi !;:-.• ni 

<J J~ {-• ' - ' ->- v J -•—i K"' t .- U í'iu •„• \J r - _L. vLÍ O e -L *... KJ ZJ 

1 

illeszteni. 
e ogos,áin tlc.ni vád a papirvc-int^ ellen, hogy 

az infláció veszélye -fennforog, . lerí ez egy visz-' 
sz^élés -• v"; 1 ut r szabályozás se: 1, m i nin."e:i vsin-' 
tánál negtertonlieti o :r on vissrn éléseknél : zo:i-

http://tlc.ni
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bán egy valutarendszert megítélni nem szabad. 

Azt kell nézni, hogy mire képes az visszaélések 

nélkül. 

Az egyetlen jogosult, de igen súlyos ellen-

•vjtée, --,. „ii <_, pepirvriuta ellen iuketu, begy sta­

bil nenzeübüzi ai'íul-'Cn biztositAsAr: : l A l i t-

i-jn. azt L feladatot a jüvéhen is esaA az arany­

valuta tuc j[: viszonylag iegtökéletese'b'ben oliAt— 

:ii, ani viszont ezt is jelenti, hogy skul a no /i-



árukövetelest tételes fel. növekszik a forgalom^ 
ugy eniiek arányában fog az ilyen véltek*, szama ? 
illetve sírtőke is növekechiio dna: z-ohultal ko­
ránt se.i szebad ezt gondolni, hogy a jegy^eiik a-
futári a bankjegykibocsátásnál pasztán oassziv 
szerepre van kényes érit ve. Túlzásba esik a 
.h riking-elnelot, anikor azt "állit ja , hogy a 
Inmk *vagyok a szaksé0ieu ::ió: tékeii tul .IGI'I szapo-
ritkatők3 nert a baakje.gy szaporítás, zíindLc; özek 
kovetkezaiény e a forralni azaksec:let enel:a)áésé~ 
nek. ^liViejti ugyanis, hogy a nitolszakseglot 
ec;y korlátlan valami, an.it épen a hitel arával 
kell korlátok közt tartani, 

k jegyhanknan hárem eszköze van a pénzel­
látás és a-bankjegyek nennyiségonek szzbilyozá-

http://an.it


sa t e r én : ! • / d í szkén tae l i t i ka j 2*/ szabad p i ­

ac i p o l i t i k a , és ve;jdl ;3 . / a h i t e l r e s t r t k e i u • 

Az eisci ke t tő organikus beavatkozás, aii^ a har-

nadik nen rnondhütó annak. -

1@/ ^ cbiozkontpolitlka abban á l l , iiocy a 

jöaybank a l e s z á a i t o l á a i kaaiat l ába i fe lemel i , 

va^y iOBsál l i i jao ..a: t ená i vé^er edényben noai 

o l t a s s , -ni a. .n;realGlao "'kelt ét ionul viaazeba-

tcisaal VL'LÍO JlLe^intvc e l té ig hock' a a i szaont -

kaanatláb eu.ru Jt: l^ir/e^ea vá l t ez t a t áaa a / : 7 ; t -

sá^i e l e t e t aiegrázkődtat ja ós a ka lkulác ió t l e ­

he te t l enné t e s z i , oié(: abb:ni L hibában i s szen­

ved, ho^y hatása •linc1!^ csak közvetve erezhető," 

aiert a gazdáikodé slangok, a l i i t e lkeres lők csak 

a aia0anaaümokon kereüZuiix várniuk kapcsolatoaii a 

je^b^n^k:. L ^ aa^a je^y aor^alo J na^yobbriérvu 

aia^azoa iic^anaa azlatén -a l^aainailaií, a n a a s a — 

zok, ai.i.-.ut a kanatbalcnolés invesztálásiak ko-

aepén t : : i : . l , -CL; "óraiak, vis; zenaiaűni báraMyen 

bána t tó l seo, mert ujabb h i t e i nélkül eddigi be-

http://eu.ru


2./ A szabad piaci politika /eífen narkt. 
pulj^ik/ abban áll, hogy • a jegybank a borzén 
szabad áralakulás mellett fix kamatozása papi:, o-
ki.it vessj vagy elad ás ezáltal szabályozza gyor­
san éo közvetlenül a forgalomban levő bankjegyek 
mennyiségét. aagyobb megszorítások, illetve 
pénzfeihigitások keresztülvitelére ez is alkal­
matlan, mert oly tömegű értd'kpapirral ^ jegy­
bank nem rendelkezhet, s még akkor is kétséges, 
hogy a piac felveszi-e azt* hahez már veszte­
gető ár kell, ami azután a jegybanknak nagy 
veszteségeket okozhat. 

3«/ A hitelrestri^ciő a bcaik 1 ewy lalaoocsá-
tás közvetlen megszoríthsában, hontingentálá-
sában áll* ..* jotJyba;ik bizonyos lmr„ htokon tail 
a i-.mi o r s o m : ia j i. a n o . o u 2S- ̂  •j : ̂-*::̂  J e c_ ~<•• c m ^ a uo c a . \ J a, s a ~ 
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rá , hü a diszkontá lás véget t b e j u t a t o t t vál tok 

.riiaderi t ek in te tben kifogástalanok, ' lemész e t e -

sori alkcílmczh^tő ez sokkéi finoóiabb fomábóíi i s 

koiitirigeniáiás nélkül , akiikor i s ó' jegybank ez 

o^yes vállólótokuó'k nya j to t t vál toobliígot aeg-

S Z O r l U j i ? ® ...Z-t peOZÓ^, J ^ t _ h VL'I i - i O g ÜOíi-ilLL ? Ól01ó\> Ó. 

V: . l l~uO r j í í^ ; ^ó.íl.,LnopOS niüOSugOt ? ó i o l y e t J O ^ i l ó . g 

"tí vJ i i U l C X c S O ' j 'J X u. X i . JT 111. u. g j b 01 .u i 0 i l O "0 ^ S Ó. J Ji. u i" '1 ól g d 

állc.pitji; meg* 
hzzel kapcsolatban hangsúlyóznunk kell, 

hogy Ü "bankjegyek mennyiségének a forgalom szük­
ségleteihez való illesztése ás ennek megfelelő 
szabályozása uit sen órno, hói a jegybank a aa~ 
gánhankok áltól teremtett kitelp.kizre aonniféle 
befolyással nem birxia. Ugyanis a hitelpénz 
/kiásnéven b^nkpcínz, Giralpénz? esekkpénz/ szin­
ten ;,!UŰZ j süt a "rejlett gase.:..;sjg.J. ele a :.^a :*on~ 
loseba péiiZj axnt a készpénz? igy plo .^jliába.i 
.- aorcalo:nn k (

:)o fi—a,t ezzel bonyolítják le* ...z 
pedig e következőképen áll elő: A letéti hónkok 

t 



— a Ö • ~~ 

a betétek x # fejében csekket :;clû k ki, illetve 

-a kontinentális rendszer az érint tobbav iro-

lehetŐBe^et adnak a ttiiejdonoanak, kok; esőbben 

a letevőnek^ hoe,;/ átiraei at^eltka: utalvány' 

ált cl bármikor rendelkezzenek ezen összeg felett* 

A letevő toiiát ezzel bármikor fizethet. .,xz ez 

átiráai ror^lou azután azáltal lesz tökéletes­

éé, hogy a bankok elcarin^ /olszánoláoi/ aor- • 

aelonban vannak eavnáBaal, nalveiek rnc>^kulinyite-

sere ,̂z an^ol bankok ogy aieariii^Iious-x is u-

lapitottak* ka a bank a leteteaet teljes e^e-

azében -.a^anal tartana,, aj pénz l.Lre aeia jön, 

nert onnoli a hitelpénznek ae^felelóle^ :.• kész­

pénz icniijlBű^o eeoknento a: eonlok^pon akkoi 

sem, ha a betevők nen rendelkezhetnek szaoadon 

'letétjeik felett, h bankom azonban tapasztala-" 

ti alapon tudják, hoQ/ nen azakaogeb többet, 

nin x IÍ. D m xo -" na e aza.ii-w azxe u e u <J a r ca Ú Í O A « u eai u 

"L* aernébzetesen nindig irreguláris le­
tétre koil uüikoliiio 
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a "betétek 9o $-a -jóllehet a 'betevők bármikor 
rendelkezhetnek vele- újra a f org<.-loftba. korul 
és ez így nőhet tovább: ugyanezen készpénz is-
aiét egy b̂ nko:- keru.1, noly szintén esa^ lo ;.j-üt 
fog belőle saját pénztárában tartanig s a többit 
kihitelezi, A hitelpénz tehát -jo \> ere jóig 
ailnaig uj .pénzszaporulatot jelenthet* 

k Hitelpénz jelentőséget az ujabb bankelmé-
let vette észre, de egyszersmind túlzásba is e-
sett, mikor a aagánbankoknc.k a jegy banktól füg­
getlen pénzNlkotő hatalmat 'Lala juenitott • áem 
vette észre ugyanis, hogy a bankjog, i.iint a de­
finitív pénz és a hitelpénz hozott Megfelelő a-
ránynak kell szükségképen fennálltam:, aiort az 
utóbbi csak a termelés világában szereplő cse­
reeszköz, űe itt sem alkalmas egy Igen fontos 
termelési költség, t.i. a nunkaber fizetésére* 

L,Z az anire kavrafil azt aiondja, hogy le­
vegőben lógó pénz. ,,z az előítélete azonban ecak 
az immaterialis fogalniakkal és elméletekkel szén­
áén valő ellenszenvé bél . ;â:y arázhat ő ö 
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meiim/ ideget is befolyásol ja . üz pedig azáltal 
történik, hogy c bankok közvetítik a jegybank 
által kibocsátott bankjegyea is, tehát a hitel­
pénz kiterjesztésűvel megnevekedett készpénzi­
gények is a magánbankok pénztári készletét tá-
aímcíjCiiíi meg, ami miLatc jaenyteienem la^oob ^enz— 
tári készletet tartani, s ez -feltételezve, 
hogy a jegybank fokozottabb mérvű (diszkontálá­
sára nem hajlandó,- a hitelpénz megszorítását 
.jelenti. • 

Amint már fentebb említettük, -különösen 
a külföldi irodalomban- i- valuta- elnevezés am­
iatt a pénz intervalutáris arfolyaraértékét szok­
ták érteni, vagyis azt az értékviszonyt, mely az 
egyes államok törvényes fizetési eszaözoi kö-
zött fennálló m nemzetközi fur^w lomban ,i0yanis 
a pénz egeszem más szerepet telt be, mint bel— 
i'JIcmön. _ewfeljebh az ideológiák világában él 
ííiég íz olye.n pénz, mely mindem országbaa oörvő-
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nyes fizetési eszközül elismertetnek. Slvileg 
nincs euedálye, nogy e no.vetkőzi i'ürcu;lon is 
egy ilyen csereeszköz síitől oonyolittüSSeA ÍO ? 

feltéve^ kegy ez tényleg általános olkogeuásre 
tslálun^ ibletvc lenne ccjy uly^n ::•.... "c_ len} •' nory 
ezt eikény szeritoné o >euion eiányáben i zenben c 
nemzetközi terhelőmben árut áruért csereinek^ 
vágj- is áruk és szolgáltatások állanak sínben 

1 árukkal es szelg'áltatuso.:ku L 
. le(::.'Zenáltel a nemzet:ájzi kerg; ion non 

tudná elviselni est a nuiiézségot, un az egyec. 
exportőröknek keresni kellene ugyan: zen ország­
ban egy importőrt, ki ugyanezt ;,z árut oeviiun , 
ez exportőr áltel szlikségolt árut pedig kivinni 
akarja* kzen nekézseg elkerülése végett ;;iár i-
^en régen alkalmazásba vették e váltéval vele 

lul; jéonuépc!; és végeredmény bem :. bel-
::'e-lel :?oiealu;:knui is uruké t és szolgáltatásokat 
esemlünu, egymással, c&akliogy ezt a :

 xKkiz.fáby el 
oit^^r je o ii eenzutbözi for̂ aioajbeui ez sobk. 1 
szembetűnőbb» -

# 



lL;t viszonya r, Ispján ólukul ki i' devizák ara, 

ír. oly -̂ r :;: ---•'- i p^nz intorv^iutáxis árkolyonát 

k .nen^etküzi forrku:]!);,:) tehát a pénz nem 
csereeszköz többe, honon e.heztrck;.t számolási 
^LJ'ŝ o> e^y ^kisos nevező o s kut no^ o tekin-

i ' 1 
| Ií. Liefmmm: Grundsátro der Yoli íbuirt-

sclU'ftslel ire a Ü t a t i ^ r t - B e r l i n ^ l - S l S ® 123- lc;p. 
f 
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tétben is lényeges eltérést látunk a puns bel­
földi JB nemzetközi funkciója között, mert az 
utóbbinál két pénz szerepel számolási egy öégként, 
ugyanis az áruk először pénzben fejestetnek ki, 
majd a kot pénz értékreláciőja egymáson méretik 
meg. A nemzetközi forgalomban a pénz árfolyam-
érteke a döntő ';értékkategdriaHi ° Zzért fontos 
minden állam számára, mely a nemzetközi munka­
megosztásból kikapcsolódni nem akar, vagy talán 
iiolyesőbben nem tuci, ko0y toioo-joii ̂ oiizenoiL nem­
zetközi értékével® u nemzetközi ért-ik pe;:ig a 
fentiek szerint nem más, mint egy értékreláeio, 
mely ,.- hazai és a külföldi pénz között fennáll. 

Sokszor halljuk azt a téves megállapítást, 
hogy az aranyvaluta esetén nem a kereslet és a 
jvinálat irányadó a pénz árfolyamértékére, hanem 
a "paritás", mely alatt értjük a két különböző 
valutában foglalt nemesfém .mennyiségét, illetve 

l'r. wieser: ilhieorie des Golcles. hand-
wörierbueh der otaatv/issenscnaf ene IV. köt# 71o. 



ü2ün axány át • ÍJzt a felfogást a 1 átinoia s2t jci az 

a kétségtelen tapasztalati tény, hogy aranyvalu­

ták eseten az árfolyan Mindig a paritás^ körül 

ingadozin, de attól seu felfele, aen lefelé ál-

fulaban 1 ;£-ot neghaladolag cl neai tor. hz a-

zoiiban önként folyik az aranyaié ehanizMas lénye-

gebol, mely azonban neai közvetlenül, hímen a 

•külföldi fizetési eszköz iránti keresletet és 

ninálatot anként "befolyásolja, hogy ez árf olyan 

a paritástól lénye^ecen el nen terhet • ugyanis 

aranyvaluta esetén ê y határozott' értékviszony 

Vc\n az arany CH e yonzo^ysée között, cOJ Másik 

^nnan va 1 eta vjuete.ii azrntun feunnia ,JZ i z ur roji— 

viazony , va^yia az arany ._ m t pénz MÖZÖB :iave~ 

^JU J Jiicai. o U i i m beiieu ̂  ij.eXy vjii '.,11 Jiinx.v.; u juílzí e r uvju'.v.c~ 

'ben öaszeh. ao/ilitaaio • .̂z az ősszel aaoaiitás 
széles jelentőséget nyer azáltal, hogy az i:xosny, 
Mint általánosan kedvelt nindenni ált^l elfoga­
dott jószág Minden külföldi tartozás i,iegyenli~ 

http://vjuete.ii


ÜÜSÖIW ŰXAÜÍIÍIXs • iÍzonoxii x JLÍ.UX X oxux x xz o u e s -~ 

i ' iér-. X Z X ".VIO Gt j ci X OX.A. G.X í iO~iO 2! _ú.O S 6 0 0 ü S (-' XcíX Li u 0 | 

nert ez xrxny száll í tási költsége, biztosítási 

dijü4) vxi^xiint LI Bzáilitás ideje alatt szenve­

dett liXiíiatvesz'i eseg mind figyelembe veendő, kx 

exonbax x devizák ára x n^i^i kereslet következ­

tében negcásrx enelkedottl x iegis c s a k e r d e n e o 

l e s z xz axxnj/üxn v x l d í i z o t e ^ n e r t ^x neg c. 

f o n t i ko 11se{_.ox~• e 1 v-.í<eylit-o 1 s O_LCXO bbiiex\. b x z o— 

n y ú l t * iíx t o i i á t e z t x iixtáxct o l e x i x d e v i z á k 

á r f o l y ^ t ü x l n e g i n d u l az xranybLn v x l o f i z e t é s , 

x o l y x k e r e s l e t e t i s n e t o ly f o k r x e s ő n k é n t ! , 

kogy :'z á r f o i ^ u i : ^ n i t u x o u á i l # ux u r x e i y x ü 

C" !ÍJ vj. .! .; - j ^ • U „"L É J e-i J . o ;. 1 v. O- 4 X^JVJLÍ vj. -L^ W L/l „L. J_ O £/ vj KJ SJ L*' KJ W U C/ 1 i . . . v»;- .-!_." A""~ 

c : u.x ez erc-t 1 ly iii;n e ÍJenoZÜ UŰI^. J ÜJ.e uve J-IIVI coxe , 
xrxnypénteknek nevezzük„ A felső xrxnypont je­
lenti xz árfolyannak ezt x .határát, melyen tul 
x devizák áréi neu emelkedhetnek, xz első eiriny-
pont pedig azt- x határt, xmalyen tul xz árfo-

1 
Azonban ilyenkor is, xxlxt áru Bxoropol 

xz Dx^n^. 



i y e n -íieu Sá - iyeano t , ;icr 

j r u s o e e e t J n 'eot_ i n é u l 6 

Ie;v --e;ek;orol ez e r 

e r e ny ,o o n e on o i -

ey - ; ; r ^ny v e t e t n i : o sex éri-

_ v _ v Z Oey OS 0TS2íi^_,Oi J' 'OT^'t'l-

iviárü • .•.indúzOiiáltal ez erény nincs kivetve er­

re^ Iiô y e neazetkozi forgalmat e nege egesze-

ben közvetít se? herien c e e k e r r e f hoey i: r i o n z e t -

k o z i f o r 0 o l o u b e n e i u t a t n o z ö CütiGskt i lönbse c ;eket 

k i e g y e n l í t re*, „^y a z u t á n f e l i n e r h i h e t L.Z e h J r -

doLi, ho^jy n i l e s s akikor, ho^yhz az ,- r e n y k i v i t e l 

ez o r n z a £ , h e l y e s e b b e n ;. j e e y b e n k a r e n y k é s s l e -

t é t l á n y e r e s e n ne£:tkeíed j e , v*e^y oc;y önében e r c n y -

k i h ny c i e. o z e 1 o • i xy e ei o s > e e c k n U t o e £, e k o t t a,— 

u e s z i e n e n ez e r é n y p o n t okm, v o n e t n o z ő t ö r v é n y s z e ­

r ű s é g f e n n á l l á s a i r á n t . Azonban non szebec3 e l ­

f e l e j t e n ü n k ^ h o ^ • "z 0Fn.h t i e z t c erenyvr: l u t á r e 

v e i e e t k o z i k s s he Mái ez ;. renyhiány aiett nen 

lehet kíllfelfli fizetésedet c.meyben teljesíteni^ 

.kh:or mkr noyszhnt ;. z eronvy^iuie tieete erény-

velutánen lenni, tokit fenti feltetolez^eknk 

nem forog fenn. kenek elleneké n ^ lehet e-
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r^nyvaluta, ue ez nem ! tiszta- többő? hene:i. 

hiozelt" » AZ ;r:.,m valutának ugyanis cs:.h az e 

slne VJ.UC non-ja, ho^y uie^hetározott citőhrela-

tid álljon fenn a ronz^Q*-^h r-s °- :-ranyv. iute 

hüzütt. hzt az őrtehaelhtiet aadiy; ahl^al^i 

viszonylatban is lehet noncaih C O J J C I C U iis; 

hanea :ii:.o eeziiozba.kel is fenntartani. 

*iJ5 0 íl D c.: i'i b O t S e £ 1O1 0 Í1U i , iil'O £ í. 1 i i i 0 1 I G j i J C: :' Z 

a r a n y ^ u s z t c h i ; n o n z e t k o z i f o r m á l ó é i b a n n n t u t k o -

zó c s n c B k u l o n h s ő g e h e t e j y o n l i t i l e i , e l ő f o r d u l ­

h a t , hoc^y f"z c j i i o r ^ z á ^ b a n l a s s a n f e l h a l e i o z ő -

n i i a z a r a n y , r r a á o i h b e n joölg . r e n y h i l n y á l l 

e l ő , n i n t a h o ^ y a h á b o r ú u t á n i h o l y z u t a z t t é n y ­

l e g i ^ r z o l j . - . i s . auicle ha az a r a n y . l e c h e n i z n u B 

t o ÍL a 1 a t o c G n 11 wh: a G i XÍ , v i ^ ^ ' i f í a z a r a; i ly t a aiy 1 e ^ 

b e t ö l t i b i v a t á s u t , a k k o r e r r e s o r ne-..a k e r ü l h e t , 

u e r t JZ a r ^ n y i u k ;:; b e á r a t i i á r a , f e l t e v e , l io^y 

0 s Ü ei a 8 "c a r s a ̂  a s a* 11 aio ̂  i i o ei i • la a. < x a. 1 y o z z u h , v i -a y i Ö 

a z a r a n y - t n e a s t e r i l i z á l j u k , u^y Gzukséf ;be x )on 

a z ar^uiy i n f l á c i ó h o z fo^e v e z e t n i * $ f z yoői .y a z t 

1 a l a n t i , lie^y a b e l f ö l d i aie^az á r ^ k / h z ;..r^uy 



az alanyvaluta tehát a riaaizeinazi ferdéién 

szénkéntjábol na is_ a legtökéletesebb valuta-

rendszer. Az árfolyama állandóságának ekkora bíz 

tositokátl a nemzetközi íei^aion kie^yeneulyezá-

cának ekkera tenúletessög\kt aáe or0,aiikus esz-

KOZZCI ol nem erhexjuk* 

korábbi kérdés ezután, begy gapírvalnta^ 

vagy ne/a tiszta aranyvaluta eseten ni az irány-

ado a válteáríolyan nagyságára nézve* k keres-, 

let ás a kinálat itt is, : ionban ezzel uiég so- • 

kat nem fiioadtunk, nert a felelet igy aagábanvé-

ve aennitaondo^ ha t.i. nen tudjuk negra"gyaráz~ 
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9 : iüek Lli büíol jáöül jc. .n: 

t an i k e r e s l e t e t ^s kinuüetet* kiinee: e ne^uc^yi.-

rksásare ket -ees ér in tünk- neu ennyire ellen.-

nint iiikaob e:e/nnBt kie; ü u •:•• _L-.-lU JL <J u 

v á l l a l k o z o t t , LI.Í.I« e " i s e t ^ s i ':iurlbt;; o laűlo to , 

v c c - n ő k é n t inf l ác iőo l r ic le t , ús e. vásár lóerő 

innritásánek olnőlete* ksol: Kiesért6céhez t é r iken 
• : > 1 iriüször e kereskedelmi, f i z e t é s i ee t u r t o ^ a s i 

JL..i<rJt w . _L .*. ~ l ; _L _L U _ i. • , j u iX i ) - . - ' ' JI±J.±Í<IJ i - t* o 

ÍI. ^cre^kt;dex:a± nurie ors^áelnkl k iv i 

^riamek^ i l l ccvo esek orxjküiiek . r; oreza^ee be­

v i t t árunkel , i l l e t v e ezek órt-Jkovül ve Iá OB^-

eenkieeonlitáse • . i n t i iyo'i e ikizetuüi :járle£;~ 

kes ney vie^onei ik , eiint ree^ ez e£*ász3ioz, nert 

e k i z e t ^ s i nerle^nek ••• !•• ereskedelni uóx') ee L 

ie^kekb t i t e l e , cte emelle t t e eizet^e.* .~K'T1 p.c.--^ ^ X X V , . ' 

bene^erejjeinien í„k( o^ol; e l i t utasokból 

ssexrnesű küvutolwsek es t<:. rtonáeok ioD Il^/eriel 

:. h^jő dö trejv^ito kereskeáeloLi kova Loloi, e 

k i t e l e s e t t tokok kenetei éz t ö r l e s z t é s e i , sik* 

...leeen különböztetnünk k e l l "fizetési e8 t e r t o -
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á s i ivíxlei: lüüzott i s * A f i z e t é s i mérleg 

. I p i n ; "? . ,i_ - - ,* p i 4 c4 e í f'1 1 c-í ""** "í TI "t; 1 1 -,7 p .-'] •' i "1 TI fi "1 - •' Q <? • ''i "f ~ c.; -~s f / V O . J Í--M < > « . 
v^ - • Í,.JL JH, i J> K-J :.- JL « w *—_<»WLÍ. L> _i—L. U - i - _ i a . i l U - i . s - S J ; J U . > Í . C V / , J - \»> ;-/^_/.L_- -__-.__. 

h ĵ_T; onebbcví ,L ü U >'; c l »; X iöveteiüGi nor-

l e g aüiJC8:Jv : " ize toGre Izerllú Iiüvet C-á - v-/ -J: Ĉ  J... t ; L» \ J O 

t . j r t ü E á s o ^ r t fo^l: ; 1 jo ::LL^_Í13:..ÍI, Ii-:no::i o^oi: O^OÍ 

á l l . ^ t , /o^oiibL-i ttír::iessotüBon o c i or* i ^ J n -

Iiuiit oscciiili.es kcve to lo soko t Í B t ^ r t o s ^ o l " t / 

i'iely .:ii:it i l v u n , torooiioo f.:oIu ser-i c; ; c n l i t t e -

i ^e toBi c« trr tozj .f j : . .aó: 

:7tut^.i e o ^ o r i n t i s loi ict Jiü.ai Valönbsá'T, 'LC ŷ 

^;yOG t o t c l e l Cb^L, :• t ^ r t o s á c i u J r l í ^ b O " " ! . S r 7 OT0~ 

olüoli , ^ r t ozoo L Í Ü Z Ü Í Í Ü J T ÍJ ÍJOJIOP;-I ' ö rü l 

•or, - ^ -^y ^^dio °o_/°c o izo toD, ; ! no"] L ü t ö l o n o t t -

_.» jJ J CÁJ-1 'toiinol:, JJIO :' I:iva/ic\orlv5-": lif;%o-~ 

l o r h o f e l ne-'i vohotőko .". t o r t ü z á s l rncrlo^ . 

wogi c£c87bhoii ^üj-itos,-! meg ne:-i á l l v p i t h ^ t u , 

•nrrt 0 o yes k ü l f ö l d i Lövet clusoL: no i ]:oriIlno> 

n ^ " ' 1 V - ' n ^ ^ Q ' n*-/*. 1 ^ - ' - - ^ V ] - í /^V iV Tv.Tr*-""' T . - i n ••" ! • • . - ' " - . 

http://-_ia.ilU-i.s-
http://oscciiili.es
http://Tv.Tr*-%22%22'
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igy osok többé kevésbbo pontos becslessel ál­
lunk itt szönben. 

A fizetési, illetve tortozási mérlegben 
fogl.vlt oktivkk io ^oss^ivkk képzik ozutkn o 
(lcYÍ?°"JÍ:cűn tolkikoté k^roslot é£ ii.oe.lot öo? 

ho^y r. tortozkoi nérlo^; :lolulaSL; döntő jolonto-
oé^k o k^yiz^krak^ v;. ̂ yin :: vonzótközi ^rícl;, o.i3 
„ n i . J . , . „x. I I1- JX h w U v: - . . 1 11 U r; u ^ O o .' 

Lü r-,: • 4~ -i- ~> -.--, r, A o c ' i n * . '•' "v* i "1 "f*-| r*1 n 7 ' '* íD . ' )l i ' 

O ü ^ . 

T { -

u v./ .ÍJ ct t. n ^ r f ,. y J n z « , r f o l y . n ; i é r t é k é b e o t ö r t é n t 

o l t o l c l d k o u tn iún k i o ; ^ o n i i t u o r o t ö x o L s z i k a k r 

u ^ o ^ i s :• k n i ^ ö l ö i * * i z o t é s i k ö t o l 

V CllOClé S 0 "' .07:.: tkO 01 é 000 O V O l u t 0 

l é o r o j u ^^v jn j jú l , a_y . k o l l o i d -: 

• l ü -

U-lI ' ^ í) U 

fQCu J ÜtJ 1 

t ud v a o ^ r o l n i o ^ d r ú t u l ó k d l f o l ö i i r u k i r é n i i 

i - u r o b l ü t t o n n t v i b o z o fo ; ;oo.n:i^ v i s z o n t 
!-- 1 1 ~a'' "1 0 -,- Of -7 - ;i;07Uio :.r::oiyuDU 

0;>--*"i olcsóbb;n tud itt bovnokrolni? kokoz^trlát' 
itt növelni f o^ j c . 1.- n- JJV-ÍU* 

http://ii.oe.lot


.V)on á l l .. '" i^otosl aurlec ; e l . ió loto ; ::int 

r. doviz:; ^ r . 1 ikailásare von^tlioső lűü^y^rJlzi/t • A 
I C i l C i ;i0ocll-L,. l jy ,ILXwibUiJÍIüzj ]l\-_JUJll. LL.0 l' G l l i J't .i,6i'iÜ.jL 

0Sötlr'küzUíiko ÍL tc . r tozasi o^rle^ ^^b^íáivitdsí-

: ke re s l e t és .\ Linál^t t 'irványeineL le^íole lu-
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Gittán :: f ü l e l ő t e t nio-oáni o vás áTlcor:';!: 

P ^ x i s lUOiiny ?L—• 

véve már Hiccrciőiiál i s aogtülálh^tunli /eurrency-

- e l v / MGcTcrn f or:iub: ii :. ^onb^n 0* C-ssel f e j t e t t 
i « x • 

fz c:3 c laűlo t ::;niyibr'n v;:n osozuf d^u i 

r citrr(3nc"/-oliaúlettelJ ..iert aa i s 

sebénél: sz< ^oritásar;.. veze t te vissz*;- ;i jj^nz 
}"ű.x.t O lC ! ' l ^ i t Ü-LüIlöiC C GüiiLC11 Ívj 8 ü t | vi S t' i)GÍT. .'XL-X 

áxct cj.iiU;k^oly tán o lőá l lő uaolf oc1 Jeevói v. *0y i s 

: x)Jíi2 be l fö ld i váüdrldoryJOOOIL csoi^-oa^oJvol 

a i rya ráz to , pcliz i n t e r v í s l u t a r i s árfoly^uánol: 

csokbcriuoJt o 1 ossui .izután ^ lüvetl.oz Jl.Jocn 

• C i 2 t_.la--j.CG á r i i v o ••. ;xio;il Ü:;LZX.0 ;I á , z u r / i f o " 

v i B z o nv i t v: c 11 c) 16 Í" á z t z z c -.ív crb • 

i iZ ,X'LoUl : r>\ C , Z u Z t á í - u . v ^ á í ; l l t á u . O z l ^ o t " '^"M-<a-
> ^ • - • - -

t é s i Liurlec Dlaőiutuiiel le{;oiválc51#) kJ^viüclüjo 

..w .:,U.:.l ? x J^X . 

—̂ _ ) -1- J *- J * 

http://t_.la--j.CG


x* I l i eo r i e (les űeldüS* dúndxiöxtorhacli dcr 
Btsatsvvisföenöehcifteno 4* Jena 1Q27* IV. ? o 9 - l - P -

•'•alirung und V a l u t c . I I • Jeni:; IQ22. t o ­
vábbá:" w'GChoúllcursü o ,,íi:nű.\vürtorLucli dur otc j^tö-
wÍBSoiiBch;:;-"ton IVo Jtfnr: 1Q29« 933o k;.-. 
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ecb>e oxszár valutáin szezontjábei ogy C'OVÍEO-

eoroülotet jelent. ellenkező hotás Jrvóeyesni' 
ezatán o kölcsön, viGSzcíizetósének ez tetején* 
Asonb^n v.fz árAoiyoe.1 első és eAieo !I tárát ily ón­
kor is e lo0u.ioi.eo nô j . "ivitoiic ere^nes arti? 
illetve e legutolsó eu% bonozotelr^ ércie .ios áru 

1. 
^ . ^w . J . J u . ' • • i ^U • 

Az álleeii büeve-tkozáü korát ér jük. A va-

luteügy i s eiiric1 inkább ál lc ni 1^e2je;tás e lá kö­

r ü l , A noi voluták ezért os^knon k ivé t e l nő i ­

kül ! íkesolt% ve^y keonipalult^ valuták kosé 

t ;rtőznek •'vn n^veen !iűrv r leültben eeei vol t 

oly^n ik'iiz ? nely minden enberi bo^vetkoz \s 9 i r á 

nvi táe n^in O u uO V v J i i L : '0*j i i . 1 7 . , O O I K J U 

s : l e t t á l l . nc.i ponz LZónban a l i e n i ±i 

ennek ez i^ec^etásnok s í i t á n -.ötféle eé l j r l o ­

bot : végy 1 . / kei'ijunIelurx)oiitik-:i l ve^y 2*/ sso-

ÍA lerl iei ic > :- p | c/ •:; Í - I -f- Q f-i o 1" K /> ' l K 
1 : : ; J . 
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rcD^b'b ortolüiii l jüii v e t t v: I n t ; ; ^ o ü t í k . 
i 

AI.V ^ t 

»/ A iUü/lCütC.l'lS .ulOll j iílli'Jb'CLTü C i u i j l u t OJ:- i o — 

.. k ü n k t m k i n r á l i s v á l ­ni akkíni á l l , lio^ 

L ü 2 öt íL"- O l i . O j-i. c i ű ix _L zG <_i X' ü l L . ^ . wi jJ vj IE o l d a l á r ó l V J I Í Í I 

f e l t a l á l n i , s t e r u ű o s e t a s ;: k o n j u n k t u m , b o í o l y á -

e o l á n á r j : i s CÜÍ-3: egy o s s k ö s t ia t±u;k Ja yec1!^ J 

í o r ^ i ö u x m u : . p^uz. old:. Iarc51 jövő k e f o l v c l s o l á -

ö á t o I'ÍSOIL - f oi:CcH,áöG:; r i;:(ij jakjai vevő t J v e s e L n 

A j J c i l Z Ű D 0 r v ; u S Z b Ö 2 ? f u l , ' d . , : t . . t o a l a t ' C S v > r J t 

11 ag;y , Mintha -:s tü i iy le^ ; a i . t u r á l i s e o o r e v o l m 

poiiznok l i a d e n más k o n j n n k t a r p o l i t i k ü i , k l í l -

í r ó o : "v j t- n i v- ' 

lo indnakevutoiü ô a vissz., olás 
Li^OCl1 1 j ü llut j„k: i i Í Í J Í O ^ I Í ' : VO —• 

jj u i 12 2 O11 ; .1C, ~~ 

±yot onrial i s i n k a k b : l ^ n j á b i a i vóve u l v o t e n d ő n o l 

1 . k v ^ l u t i j - i i ' í ' ^ i ^ / . t á s f ^ o l 'áliL-'.t i : ;n 
.Xa:/i vírdukot i c /k.£ á l l : . a k i a z t j . r t a s e ^ o n b a l y á -

11 aA ao jLy X'Oiiili ^aB.J nu.1 ni-jXJ nrus aJL uw.J_/ , v 0; 

IüjC(U;lO"i OT CiCaub / iUCxU.Cl CaV/iOr^O/ , 

b«n nkr visszüolJüek •: ̂ ensselp -

GQip; 

zek .-zon-
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"!"cll t::rt ' . .aunL, u c r t ózol: : exloL: Jklö rrL/Zon i c , 

í,j U X , J Ü ^ ~ű 0 .J1 ö i . c X 0 S ü 0 í") O _1 0 .L o X" .-'L 0 u 011! s 

A jjJnznolc ^"ünjun::tu.rx)oli"fciLci c i lol i r i : vxlő 

f e lh : , ozna Iá sávx l uixbbxn xz briiobxri t ^ lá lkozun l : # 

T.oüsxvxlt <JC;̂ / iionjuiikuLiTcIIiü f ell^iixű-lüü c l ű s e -

pánz vJ l s i r loexe j á t xiostorsc^eson osx lxxmtü t to , 

v u b v í s oöy t u o x t o s i n f l á c i ó t icbizot t xlűo -tibú-

# ' F r , Wieser : I d . mii 7o2. Ixp* 



ez infláció hátránnyal jar es vninek ulkortiiésé-
vei nás konjunktarpolitik-i eszközükkel is leket 
e ^ezdesári föllendülést cluGuDitc:iíe /beenk̂ -;!--
keloei tere rlése köznunkák revén, stbo / 

l0on helvét * zonb^n, :n; * x)onz értékének 
bizonyos korlátokon bolál vele leszállítását -ló^ 

non nevezzük xm lácionzn* n loertokelSs alllist 
ainnossze L defláció - okoetc; árszinvonuiescs 
ellensúlyozásából* ..ízt novozik ezután rofláoi-
őn. 1:. @ kz elvileg tényleg jogosult oS célsze­
rű rcket , ...'JCIIDI-IÍ iloijü szabad elf ̂:le ii oni , eiogy 
egy bizonyos célzótt áreaolkodés után ic;en nc-
béz e lejtőn nogállrni^ icrt I:JZ áreoelkedés neg-
indulásávsl e yénz forgási sebessége ic :iüf;nö-
vekszik, s ozáltsl inflációt vált ki. üzoriban, 
lie ez áresést non e ̂ énz eldeláről jüvo okok i~ 
eézték elő, benen n: gáirkr ̂  termelési foly^net-
n::;k ez olcsóbbodás" , ebkor se i;.d esetre soa in­
dokolt L.Z ilyen r^flacié ŝ ; .e 

i ic • >,iXesex . i11 • n^. . u-i© JS jp® 



U^y^nozt í.. etilt akarje ulurni :; valuta I:ul~ 
földi értékének leszállításig aely^t az utóbbi 
években 90 allea hajtott végre« bibére ettől 
fü-öf;, 'b.O£,y leliet-e <•. belöo árek változatlanságait 
biztosítani <> be aiee; h-: ex sikerül is, LLAOI is 

beláthatatlan az e kai1, 1. iit ezek * V'luti'joli-

tiiLüí kísérletek a világgazdaság sze apont jábdl 

jelentenoka ácm is sseiv:. brrc;l, kü^yka uinden 

állam eiár leérte-kelt, .-kkor uir" kell kezdeni 
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::z a k c i ó t * 

Végül fi ' I U ^ / ^ ^ L C C ^ S JIUÍÍ^I 

.i;i. íu±n...k t c . r t j u k p é n z z e l kzü~ 

• iu/iiö ?; pénz v á s á r l ó e r ő j é n e k i G s z n l l i ' i 

— U u ^ U . i s ; ; 1 -

V. - 1 

i ^ b - : ; ü l - - ; „ . _ - 2 _ , 0 ü ^ ü r , 

ILlii^i. "̂  0 G „ 1. 1 / J U -

t cGok v á l t o z c t l : ; r i o k n z i c dn^k , de CGck: nonlen. l i ­

t e r , üiort tűnylci£.os v á ü á r l d c r o j ü k c s ö k k o n . A 

f o ^ y ^ c ^ t á s t o l l á t , né(_, n i n o i ^ elGOGorbzn ;. l o v e -

C O J_G1 O-Cű OJ_ "* ^H-^ÍI; > " l O J í ^ O x I u a S ' u 7" O y G "•"' e . LVC ' - . n i ® A 

_ 0\^~J ciGXX úiG-Ocn X ^ y l i ' i ^ í j ^ O I u i ' b Y n G O , r X G G G G / Ü Z Z n C c ü l 

u exn.vj j_oLJ ÍÍLX uo v.L L-^ Ln>jf o i u . i o ' u ü:. GZímJL- ix , V t e ^ y x s 

LÍ j b v̂ -l. G ii.UÍ C ~h £\-U Z Xxi. , MOJL 

osüúbodkrn: r é v é n — .^y 

.. .indon t é n y l e g "uürxonkobi.. 

GZákGe^Xopeü, n e r x ku" 

j a n l ;. j övudoinüi ik csdxíkont , jé^Gon vx^y nnk ' •-/.] — 

lonc-ük .. Xo0yuGztáGU:iin,Gt k o r l á t o z n i , i n k á é ' ; f o l -

IiL.gy ank -. z ocuixc.i ö n k é n t e s tekGrGkosnodáGGxl • 

Tohá t ,:. kényszortGkzrékGSGáX; iL;y n i r i d j a r t kom-

^ ü í i z á i t u X i ü e u& ^7, i s uxox üxcí.O.1Í'Í_.'t, hogy s ponz 

. y^> • J KJ W - Í . 

.. őor:.iolJ,s o i -

i c j : . Van . V a i . 

" O ü Uo J 

:?oyveGzt.ok z t noná-
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nennyiségiinei: folnigitáse nen is vezet ároaol-

kedéshüZ, enrt t1 pénz forgási sebessége . záltc/1 
^osökktnxni fog. Ili., pedig ez arunslkedés tényleg 
bekövetkezik^ ::,} or. se.a fognak ez eL,yos árek 
W C , V illő e r inyb : / i növekedni a Áz egyik lebben 

0 k l c ponz Vcisnrlőoro j eben oeliovoixiezstt ealto— 

zásr : . , n i n t ^ másik3 eiüivel e t e r m e l é s l i e l y t e l é n 

á t f o r n á l ő d á s e , e i t e r j u s z t é s o , t é v e s tokobof o k t e -

t é s küíiiiyen e l ő f o r d u l . Végűi meg fel iaer i i l e. k é r ­

d é s , hogy n e l y i k t á r s a d a l m i r é t e g e t s ú l y t j u k e 

pénz v á s á r l ó e r e j é n e k csökkenéséve l? ? :dőszini i~ 

l eg - legelbőMj o s z t á l y t * .•_-u ve í jon i g e z s á g o s -

~~e ez í 

j±z áli-<-.ni póiiz kez c l e s uns in ce Í j : t i s z t áii 

v e i u i ; . . p o i i t i ^ ,i j t - l l ^gk , v: g y i s i .zál t : 1 /z L l -

.Lna v i u t e ^ o i i t i n , i jk.l. ck. t á t : . p é n z e l l á t á s 

n e u t r o l i t á s á t , e; ponzé r t ék lene1o á l l e n d ő s i Lásat 

és f ő l e g :i pénz k ü l f ö l d i ári 'oly urnám k s t a b i l i t á ­

s á t In.rje b i z t o s i i e n i # A p é n z e l l á t á s s zebn iyo -

zásánek i e l i e t ő s é g e i t és elődjei t nár fen tebb l á t ­

t u k , ke uzt ui c é l t s z o l g á i j e i fön tebb e m u i é i t 
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reílácío is száltól, hogy a pénzérték és LZ dr-

iiivo közötti _,.orábbi normális viszonyt helyre-

állítja o llyon célt bzoigálhat kü.1 Teleli viszony­

lat b::n e. vélirte leorténelebo is, he ez ,.: velutá-

I1£K ... ^ ü I a D D ^ . . ' i GUÍI:i;..:^JG o I u v J i L b u ü V é l ü bU „. OlJLl.Zül— 

-L CÁ C w i_L - U U i.* í ó v/LÍV L ; í j ^ O KJ e _ . , • ' ; J \J Ju, U .̂-. Liv..-Ú_ V '-.'J e U -i i . L ^ . ^ _L _L t==* 

ában 1S31 előtt. .iZonb.on oonesen ezeoeé eiíe-
X e J U e h l , Ü O g ^ e Í C ü j T L i ' j i i . ü i c í 3 _L C g u 0 .; 0 e Z O X , iS O U 

I ' w ' B Z Í J Ú Í I ü e i e m i-icí <_-_. i*,il^- _L-LL. d S w ü v- Ü OiI I S p .-CLIJ. 'lÜiT Ü S * ~ 

kedelemből!tikéi feledetokét :.:ker .. ieg ve Iá sít e-
—i, .î iyct .̂̂  -.ngül hözgezciászok ügyen /Keynes/ 
.. leghevesebben visezeuteBitének « 

.i l e é r t é k e l é s ezután kétfhle í'orndben V-" I Ő -

LJ Ú j n i e b -«Cg • ^ -^ ' ' - I V o L l e S t B (': ü^ 'X 'Ü C-Li.il JLc^-íi ... O m . l j L Í — 

ben® î uOVJIv^ícxSii'.íí ne0-.eimrozott emnyüeii 

csokn^i'jtiií e jjiiz erenv t a r t el;:iát . i l l e t v e ezt 

ez é r t íkviszony t , moly e pénzo^y sé ö és :. reny kö­

zöt t fennálló ,i ae^roc iá iás sz in tén ^ ^énz é r ­

tékellek e l e s z á l l í t á s á t j e l e n t i , - zonb;m énei ­

kül , hogy ez i rányértékbe veié ujebb id 'gzi tést 

á l l ap í tanának meg, tehá t hagyják, hogy a eénz 
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árf oly amoriekét maga találja meg« Ilyenkor mond­
juk, hogy a valuta letért az aranyalapról* ;-,z 
utóbbinak az előnyei az előbbivel szemben kézen­
fekvők, mert előre nem lehet biztosan tudni, hogy 
u jjénz értéke jilyen színvonalon dog megállapod­
ni 0 •Jgie ujabban a leértékelő államok megszok­
ták jelülni azt a két értékhatárt, mely között 
pénzüket később véglegesen stabilizálni akarja];, 

látjuk tokát, hogy az állam számtalan esz­
közzel rendelkezik valutapolitikai feladatainak 
•betöltésénél, mely eszközük köriül egyik-másik 
nem is mondható organikus oeavatkozásnako :\or-
..iciis lOunDen cizanoan um.es _LS erre szüksége 
.;zonbön a mai hel;y ze l oe n azt 1 át j uk, .!:.oa\- aok~ 
szór még ezen dS oszlozük sem a leendők a valu-
OG ar~Gekének, elsősorban m̂(-'-:-'-'-é -m'ioa & ".mi1 ̂ GLU^ 
nek a biztos.-itásakoz ö _Iy oiî or az^táa kényte­
len az aiioiü iu ui"oraa ratiakout a k<jn •/ yzor^ö-
Vj-zacazdálkonásLiuz dolyauoúai, . iely teiukü elsőd­
leges céljánál.fogva valutapolitikai intézmény. 
Az általa védett pénz'kezelt valuta- a sző legszo-

http://um.es
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rosabb - érxeine ;;ona 

A devizagazuálkodás dcló s. O -1. ~L .*_ I-' W -i_ -t/.. 

'\J> J, u w ~_^w -i.-L.o-. X.ií L vj L-'CÁ 

gának biztositdsa • 2o/ a idkenenoa^ies ne0ana~= 
dályázása^ ;./ a ^e^levu cev-zá^riak a szaksé^le 
L O-i. -. Oii u 0 ÍJ S ^ g <-* L Z b i i / l t l .- e j__ia S zna_mjisa s -i""': 3 j.i.i !.c3 ív 

ax olérésénez azonban nemcsak •••^lutfcpolitik&i 
intézkedések szükségesek^ hanem az egész kül­
kereskedelemnek az állami irányítása is. Szü-
bebb értele .ben azonban ezen már nem tartoznak 
^ avj-v - ̂io ̂ û L*.-j.i.̂ oe-.̂ B i.Ű^ÜU.ia aia • 

A devizagazdálkodás célja azonban még nem 
ad la vissza mindenben annak lényegét, főleg pe­
dig annan eszközeit0 R. Kerschagl a következő­
kében kísérli meg a devizagazdálkodás doeaion-~ 
™:egn.üt LrozáBcit adni: *vaz alatt \eli ei'tenunn a — 
zen kvnrv szerreiibsza oáln ok összessbgcVu. aoiye.:. 
c.rra rr_ny aman^ nogy a "inzüü^m csznozo.^ >.IÍ'.7Ü-
lyananan negailoipitasaíiul ne a ^.eresiet és a ki 
nálat törvényei érvényesüljenek. ,üz a gazdál­
kodási rendszer akkor követkéz!'.' bu f da c. Jo;'V-

http://-i.-L.o-


bank készfizetői kötelezettségét felfüggeszti 
os bankjegyeiért nem köteles ue::i aranyat, sem 
külföldi fizetési eszközt kiszolgáltatni* * * 
kz a meghatározás teljesen téves. : erscíiagi 
elfelejti, hogy a devizapiac nincs egy ország­
ra korlátozva, mert egy állam devizái mindenütt 
,)iac t^rg^^t koíjezüixo .ÜÍJL.Í -' om̂ ül;*̂  most; nar 
ĉlCvial ^ márkámat nem .,.01 es.-ot—kinálc-:i ̂ ẑ T.'in— 
ti \XJ1CI,\ÍLCÁ:\':Z ez a-ieri :. i giaco.-on? "alxn 
csak mégsem oly mindenható az állam, hogy külföld­
re tetszésszerinti árfolyamot ráparancsoljon? 
Ez korántsincs igy. Itt is a kereslet és a "kí­
nálat ártörvénye érvényesül, azonban az állam a 
devizakinálatot akként befolyásolja, korlátozza, 
hogy az árfolyam a kivánt nivőn maradjon* A 
külföldi keresletre, azonban az államnak,befolyá-

1 
Devisenbewirtschaftang. 3erlin 1932« 14. 

lap0 Ezt a meghatározást minden fenntartás nél­
kül magáévá teszi jjomány;̂  Gyula: Magyar deviza­
gazdálkodás, közgazdasági ozemle0 19360 4* 
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sa nincs, tehát csak a kínálaton keresztül be­

folyásolhatja az áralakulást is, A belföldön a 

devizapiac épen fordítva van: a kereslet van kor­

látozva, i; mennyiben senki valutát az illetékes 

meg más' eszközökkel is meg lehet akadályozni 

/kamatlábemelés, a biztonság növelése, e'tc./ 

.:-rt ilyenkor már ^ jegybank de íaotc 

megr.r-'ánt önálló _ jogybank lenni, s álla-
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