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A PENZ IS VALUTA
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Kozgazdasdg | Tudomdnyi doktori ér-
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tekezés.
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Miinden pénz tulajdonképen hitelpénz, nmert
egy tdrgynak pénzként valdé hasznilata a hitelen
nyugszik. /Adolf Wagner./ Vagyis minden pénz a-
lapja az a bizalom, hogy a pénz akdr a jelenben,
akdr a jovében javakra ismét dtvdlthatd. Amikor
pénzért eladom a jészdgomat, végeredményben hite-
lezek a pénz ellenében jészdgot, épen ugy, mint
mikor egy vdalté, vagy csekk ellenében torténik
az eladds. Lpen ezért a gazdasdgtantudomdny
nemcsak a készpénzt tekinti pénznek, hanem a
benkok d4ltal teremtett bankpénzt is /csekkpénz,
girdlpénz, vagy taldn helyesebben hitelpénz szii-
.kebb értelemben!/ mely legaldbb is a termelés vi-
ldgdban, a készpénzt mennyiségben és jelentdség-
ben jdéval meg is haladja. $S6t taldlunk egy or-
szagot, &hol a készpénz nélkili fizetési forga-
lom csekk alakjdban mdr a fogyasztds szférdjdba

is benyomult: ez pedig Anglia.-
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A pénz valdjdban csak kozvetitd, csak csere—
eszkOz, tehdt belsd hasznilati értéke nem bir je-
lentdséggel, mert a pénz csereértéke nem filigg a
pénzil haszndlt anyag heszndlati értékétél, nint
azt a pénz druelmélete gondolta. Lpen Qzérf nem
is tartjuk tokéletesnek, ha a péng értékérél‘be—
szélink, mert ez mindig egy szubjektiv itélkezés
gondolatat kelti fel bennink, aminek a pénz‘ese—
tében vald jogosultsdgdt a hatdrhaszoniskola
minden fdaradozdsa ellenére sem tudta bebizonyita-
ni. Sokkal helyesebb tehdt a pénz vdsdrldberejé-
r81 beszélni, melynek nértéke az dltuldnos dr-

l.

szinvonal. A pénz vdsdrldbeteje sz dltald-

1'Ujabban Neubauer Gyula vitatja annak helytelen-—
ségét, ha a pénz értékét sz drszinvonal nagysdgd—
val wmérjik, mert szerinte ugy Jjarunk, nmint mikor
a métermércének kiilonbdzd hosszértéket tulajdoni-
tunk aszerint, hogy kisebb, vagy nagyobb hosszu-—
sdgot mérink vele. Hz az ellenvetés nem :dllhat
fenn, ha nem a pénz értékérdl, hanem visdrldere-
jérdél beszéliunk. Kilonben is az egész hasonlat
sdntit. L.Neubauer Gy.:litelpolitika €és arany-
valuta. Kildn lenyomat & 10zg. Szemle 1936.
11-12. szamdbdl. DBudapest, 1936. 3. lap.
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nos drszinvonalban, mint tikorképben verddik
vissza. 2.

A pénz vésdrldereje pedig attdl a relatid-
t61 flugg, mely a mindenkori piacra kerild pénz-
mennyiségAés a nmindenkori piacon taldlhatd dru-
meanyiség kozott fenndll. Tehdt sohasem maga az
abszolut pénzmennyiség -mint szt a naiv "gquan-
titativ-elmélet" gondolte- irdnyadd a péng va-
sdrlderejére, hanem az i1dénként vésdrlderd for-
md jaban fellépd pénzmennyiség, vagy ha vizsgdi-
14ddsunkat egy iddétartamra, egy gazdasdigi peri-
ddusra vonatkoztatjuk, ugy e fizetési aktusok
szdma is figyelembe veendd, melynél a pénz ezen
iddn belll ujra €s ujra forgalomba 1lép, szerepet
jatszik.—- Hzt askarje Fisher kifejézni egy egyen-—
letben a k&vetkezéképen:,rf ﬁ

Kp x Fsl—Hp X F32 = A x Vn.
vagy ha az drszinvonalat, mint a pénz vdsdrlde-

- mm me e em s e s se e e e e wm o o o e mm e s e e

Lo Wavratil i.: Kozgazdassgtan. Bp. 1936.459. 1.
2+ Yaufkraft des Geldes. Berlin 1916. 44, lap.‘za
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rejét akarjuk meghatdrozni, ugy a kovetkezlképen

formuldzhatjuk a tételt:

V.
amivel a Kp a készpénzt jelenti, Psl ennek forgd—

’

sl sebességét, vagylis forgalomban szereplésének

gyakorisdgat, Hp a hitelpénzt, Fs, annak forgd-

o
si sebességét, Vm. a forgelml volument, vagyis

Y

a cserében szerepld druk mennyiségét, hol a pénz
csereeszkizként szerepel.-

A tétel igazsdgdhoz kétség nem fér, azonban
ha jél megnézzik, mégis azt kell megdllapitanunk,
hogy az sokat nem mond, mert a fentiek oly termé-
szetes megdllapitdsok, hogy szinte az egész tau-
toldgidnak tunik fel. Tovdbbi matematikai nive-
leteket & fenti egyenletiel epydltaldban nem vé-
gezhetink, épen ezért nem is igazi matematikai

T

egyenlet az. Ugyenis a kizgazdaesdgl jelenségek
okkal komplexebbek. Az egyes gazdasdigl ténye-
z8k kz0tt mindig kOlcsonhatis van, tehdt nem

mondhatom, hogy & forgelmi volumen nivekedése a
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t6bbi tényezlk vdltozatlansiga esetén ilyen és i-

g

lyen hatdst valt ki, mert azzal egyutt & 1obbi

ténverdk is, igy kilonbsen a pénz forgdsl sebes-
? t.au/ £ &
ngge’ l'Lo i O;;'l‘ k.

’

e azonkivil & pénzumnennyiség pillonatrdl-

-pillanatra vdltozik, az arszinvonal mdégis vdal-

»

tozatlan maradhset, mert az dralakuldsra iranyadd
kereslet és kindlat nem & pillsnatnyil instinkei-

Sk wlapjdn, hanem nmindig a g

cazdalkodd alanyok

o

egy lddtartamra vonatkozd ga

N

dasagi terve alap-
jén mérlegelve 1lép fel a piacon. Legfdbb hibdja
pedig ez elméletnek sz, hogy a pénzmennyisdég nen
a mega objelktiv személytelen clvonatkoztatott
szamszerl tomegében irdnyadd a pénzértékre nézve,
hanem az drakat alakitd Leresllkkel ¢g kindldk—

L.

Geszefligudésben. Hasonld alapon hangsulyoz-

za Navratil ikos oz ember oldaldrdl hatd tényezdk

Ue.ve.Zwiedineck=5Siidenhorst: Allgemeine

Volkswirtschaftslehre. Berlin. 193%2. 193. lap.
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Tfontossdgat a pénzérték alukuldsdra vonatlkozd-
lag. L. -

Jeieﬁ feladatunk keretdn belll azonban szd-

nmunkra feltétlenilil eleg eh@u az, ha megillapltjulk,

hogy a pénz vdsdrldereje csaki

U}
ey}
Lol
(:/ Y
—
oo
N
m
[
N
jor
[&9]
]
o
|

gl életben betdltott funkcidjabdl vezethetd le,

mert hisz a pénz maga is elsdsorban gazdasd

lenség. Téved tehdt az dllami pénzelmdélet,

anikor a pénz Jogl oldalst egyoldalulag kidombo-

3}
jo7
23]
C’J

ritja, < z dgi funkcidjat elhanyagolja. iint

S‘J

e g

a metallist

L‘ﬂ

s druelmélet reakcidja feltétlenil
gosult volt, de mage az ellenkezd tulzdsba e-
sik, amikor a pénzt tisztdn -Jogl kategdridnak te-

kinti, melynek értékdére gz dllami ekarat ez i-

rinyadd. Elfelejti ezen elmélet az al-

E¢

&

yhogy me

. CJ

lam senm mindenhatd és a gazdasdgl t0rvényeknek

Id. mi. 464. lap.

©* Lzt a tant G. I'. Inapp Feliteti mélyen Jard
alapokra Stesatliche Theorie des (Celd des /Leipzig,
1905./ cinil mivében.
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is ala\van vetve, mert azokat blintetlenul meg
nem sértheti. Idétsdgtelen azonban, hogy befo-
lydet gyekorolhat az dllam a gazdasdgl eletre
és bizonyos gazdasdgl tényezdk negvdltoztatdsd-
val o pénz értékét is befolydsolhatja. S8t a gaz-
dasdgi élet biztonsdga ¢g folytonossdga érdelkiében
sziiksdég is van az dllami beavatkozdsra, mely@t

.

nég a legszélsldségesebb liberalistik sem vontak
kétségbe., Ugyanils a pénz, nint fentebd emlitet-
tik egy csereeszkdz, egy "hitelpénz", de ki biz-
tosit engem arrdl, hogy a pénzre dtvdltott "hi-
telezett” drujdszdgaim <rtékét skar a jelenben,
de még inkabb E jovében nds drujdészdgokban meg-
kapom? A forga1om fejlédése folytdn ilyen negy-
foku bizalom tobbé nem képzelhetd, szikség van
tehdt egy hatQIOmra, nely ezen szgdmitdsonmat ga-
rantdlja: ez vedig az 4llam. Tgy lesz a péng
nint csereeszkiz torvényes Tizetésl eszkizzd

z

mnely szonban mar heteronom funkceidja o pénznelk.

J
Az dllam torvényes fizetési észlkbzdét szu-

tdn tdgabb értelemben valutdnak SWdhrung/ szok-



ct

uk nevezni. Szlikebb bltel“ aben azonban valuta
alatt szoktdk érteni fﬁleg a kiilfsldi irodelom—
ban- azt az drtékviszonyt, mely az ors ﬂdg't*r—
vényes fizetési eszkdze ¢és a kilfoldi génzek Lo-
z0tt fenndll, tehdt az orszdg tirvényes figetési

eszkdzének mds kUlf5ldl pénzelhez viggonyitott

s z ’ l ® e .
crtéket. Sajnos a magyar nyelvben nincs e

-

két fogalonra két elnﬂveﬂcs.

Tégabb értelemben hasgndlva a valuta elne-
vezést, megkliiltnbiztetiink umynfuoz x6t6tt ¢s a-
nyagtdl fliggetlen, vagy szabad valutdliat. Anyag-
hoz k0tott valuta alatt Srtjuk ez olyan pénzrend-
szert, nelynél meghatdrozott ¢rtdékreldcid van a
pénzegység és a valute alapjdul szolgdld anyag
kdzott /érmeparitds/,. Igy pl. aranyvaiuta ese—

h

tén meg van allgpitve, hogy 1 mirka 1/2790 !

iszta sranynsk felel meg, nmert 1 kg. aranybdl

2790 ndirka verhetd

K. Diehl: Theoretische Nationalikonomie

L. Jena, 1927. 3239. lup.
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linthogy & pénzegyscég crteke kiuldnfele anya-

gokban /nemesfémekbpen, f8ldben, stb./ 0t elvi-
leg iddbell munkateljesitményben is kifejezhetd,
illetve stabilizdlhatd, igen sok fajtdja lehet

az anyaghoz kitott valutdknalk

]

fémeknek kozisnert eldnyds tulsjdonsa

va, 0siddktll fogva ezek szolgdltak velutaanyag
gyanant.

A legfontosabb kOtott valuta, mely ms mér
ceaknen kizgdrdlagosnak tekinthetd ebben g nemben

aranyva-—

6
&

/China is megtette az elsd lépdseketd
lutdra vald dttérés Telé!/ az sranyvaluta.

o e -
szert, hol a
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pénzérység és az arany blzonyos mennyilsége ki-.
z0tt 4ll fenn az & bizonyos reldatid, emi dlta

e pénz ¢értdke sz arany értékéhez van kotve.
Agzerint azutan, hogy milyen eszkizzel biztosgi-
tom ennek az értékviszonynak a valtozatlan fenn-
dllésat, nmeghkilonbdztethetink tobbféle faitdidt
az aranyvaluténak. 4 tiszta aranyvalutdndl

/Goldumlaufswihrung/ ~szabad pisci dralakulds
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mellett lommercidlis eszkizdkitel van ez bigtosit-

va. 4 Jegybonlk teljesen korlatlanil vesz ¢s el-

ad aranyat az~prqe‘“r1uMo mellett, barkli -bi-

zonyos ceekély verési kbltség nmellett- tetszés
szerint verethet sranydrméket. Tz a formija a
aranyvelutdnak haboru eldtt dltaldnos volt, me
szonban mdr seholsen taldlhatd. &Lz eranynak &
forgalo mban vald tun&le*e vu76I031‘” kényelmet-

‘ . 1.
len, felesleges ég WOltséges
b &

Az u‘anyl agvaluta lényegében hasonld az e-

-

§bbihez, csakhogy ittt aran

=

¢ nincsenelk mdr
a forgalomban, azonban a Jegybank ittt is kommer-
cidlis eszkozdkkel biztositja az <{rtdkviszonyt:
vesz ég elad aranvat. Ittt is fenndll & bevdltd-

si kételezettség, azonban ez aranyrudekra szdl.

1. A hdboru utdni elméletek csaknem vala-
mennyien a tiszta aranyvaluta ellen foglalnak &4l-
last. Egyetlen kivételnek taldn csak XK. Diehl te-

kinthetd: Id. mi. 294. és kilonosen 448. lap.
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finnek eldénye a tiszta aranyvalutdval szemben nen
elvi, hanem csak gyakorlati jelentdségii. Egye-
sek 1* azt az elvi d1lldspontot képviselik; hogy

az aranymanglutanaL nen ismérve a bevaltdsi ko

telezettsdg A7 arsny csak a valuta kilfsldi
arfolyaménak biztositdsdt szolgdlja. ¢ minthogy

¢

pedig épen a2 ‘onarchidban volt felfliggesztve mdr

a hdboru eldtt a bevdltdsi kitelezettség, nem
csoddlhatd, ha o magyar kizgazdasdgtani irodalon

. z e o P 3 ¢
is ezt az 4dllaspontot vallja.

-~

hol a 'bankjegyek fedezete aranyvalutira szdld

kbzvetlendl aranyra szdl,

itxany , nogy az orszdg pénzrends:

pénzpolitiki vényévé valilk.,

uton tdrténik sz Srtdkvi-

Szony zelt, vagy nenipuldlt a-
1' Toy T [T N B T A l:m,,,s_ it T - T -
~EY Y. MaChluUp: GOLAIernNwairung. alber—
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ranyvalutdndl. & oruUWOubvu a7z -arany egydlta-

.

1dn nem szerepel, bevaltdas

bt
by
C
ct
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]
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o T P 6 I P, T o~ S RUTTRE T e s
hanknak egyaltalan nincs. A valuta kegelése, 1

v e TTes  en P T 1A T ey S oxif
Let ldatunk. Ta gz &1llomnak minden beavatkozdasdt

igazgatdsnak, manipuldldsnalk ninlsitink, ugy tu-

lajdonképen ninden veluta kegelt. A4z allen @

legkilonfélébb célokat g valutalgy irdnyi-

tdsdval eldrni, digy uindenelkelltt a pdnz visdr—

L%

16 erejének az dllenddsitdsdt, szni a pénznek egy

1
enyag értékéhez vald horgonyozdsa dltal még to-
k¢letesen biztositva nincs, mert mage a valutaa-

nyag is vdltozhat a t0bbi jdszig

tott drtdékben. A valuta igazgetdsnall kildntéle

~
eszkbzel 1s lehetnel, melyekkel gzonban kisdbb

fogunk foglalkozni. Legszikedbb <drtelemben ke-
zelt valutdrdl csek akkor szoktak beszdlal, ha
a valuta kUlfoldi értéke, drfolyama nestersiges
5zkzbkkel: kényszerdevizagazddlkoddssal van

fenntartva.

Lz eranyvalutdt, mint monouwetallisztikus
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mutatott. Azonban ennél is nagyobb hibdja,
hogy arcsbkkendés termelésének méridkére oly he-
tdst, mint ez az aranyndl torténik Saranymecha-

5

nizinus ¢ hatdrizemek nikdddéscének le-, wvagy be-

dllitdsa 4ltel/ nenm tud gyakorolni, mert sz e-
ta tulnyondrészt wds fémnek bdnydw

spataval kapcsolatos. iindOssze az ezlistternme-

lésnek az, ahol az ezlust a bdnydszatnak

nem mellék, hanem fitermélieként szerepel, vagyils
az ezlUsttermelés ¢s ezlUstikindlat uz dlon, riz,

s

croékek bdnydszatdtdl fugg.

C
ct
®

Gzért az utdbbi 1iddben nindenitt bekdvetkezett
az ezust denonetizdldsa.  9%0 $ta China is o-

zea az uton van. . vildgvalsdg idejében hallat-

rs

szottak ugyen hangok az ezist CTOUMbO&J ezek a-

zonban indokolatlunok, s méy inkdbb cdltalenok

voltak. *°-

cvari rapp Zoltdn: Alkelnmas —-e az ezist
agy & pletina az arany pdtldsdra? Kbzg ‘rhaﬁé—

gl Szemle 1931. 3. 2253 lap.
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A nen tirténelmileg unegvaldsult, de szintén

oz kotott valutds kizUl legnevezetesebbek:

f',_d‘,‘-
cyes pénzujitdknak, hogy a
u‘/ ] t) n Ly LU Y
T5ld vétessék e valute fedezetéll, ami tehat 2

1
foldvaeluta megvaldsuldsdt jelentené. 4 nmellette
elhangzott érvek a kivetkezdk: a £old, nin
nemzetl vagyon egy lényeges resze u legszorosabb
kapcsolatban van a nemzet gazdasdgi ¢letével,
mert ez az orézghbuu meglevd kész valdsdg, nig
gz granyet a legtobb dllam LUlf31ldrdl importdl-
ni kénytelen, s ezaltal Onmagdt hozza fuggdhely-
zetbe 2z aranytermeld orszigokkal szemben., Azon-—
ban 2 foldvaluta esetén a pénzegységet a £8ld
értékéhes kellene rdgziteni: pl. igy: 1 pengd
= 1/1o00 hold £61d. Tflogyan stebilizdl juk azon-
bun o penzt & fald értékéhez vald kapcsoldssal,
nikor & fUld értéke nindsdg ¢s Tekvéeg szerint i-
gen valtozd. atlsgos uindsézll Foldet még el tu-
dunk képzelni, de dtlagos fekvésdt mir nemn.

Raj van a f0ld oszthatdedgsa kirul is Te emek-
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t381 a monetaris

valuts esetén z

A P >
.L;.Ufl&'fgzej.l ten J.l..; arrea ;

N RV N 7 R AR ol A e
hogy oz ¢rtékvismony fenntartdss végett &llan—

déan vegyen ¢g eladjon Fildet, amivel szemben

Tontos nemzetl szeumpont kivanje a foldtulajdon

lehet{leg igen kisnérvl mozgékonyssgat. ilem is

[ Bt

szélva arrdl, hogy a fold ezadltal spelkuldcid

»

1 ”r'f“ Sxrd A TIne
a7z d:‘\’&m Va, LIS

Szintén régi

T
] (9

~ yde A1 Loy vy o 4
avaslat o nunkavalute wmegva-

gex 1tt 1s Tenndl-

<

Lécitdsa. De u Tentil nehdézgd

fokorottabb ndé

DETL, A

11 o .\-w‘txl e manSado Aa WH 't fTor ammand nt oy 1“‘" 4
nunia cricgLe NLNnosey s nlvatas SZerintg 7ol v0ZQO,

4 » P R 4 P LI ” EAR X 41 23 19
fatlagos munkadra” a nincs, vegslil nen

csekély jelentlségl az sem, hogy ugy ez, aint o

.‘

foldvalute a ku hiztositdsdra al-

kalmpatlan.

Tagll azdasdgl valsdgban egy egészen

uj és eredeti gondolat merult fel, nely erede-

tileg 1. ford eszméje lenne. ségtelen, hogy

az ujabban igen elburjdnzott "technokrditia" e-

A E . S e e Ve ey gy ]
ezt az eszmdét. Lnnek lényege




képezze 2 valuta alapjit. OSzerintik ugyanis az
elektromos energis mennyisdgének hulldmzdsdva
pdrhuzamosan emelkedik, vagy esik a termelés 10—

mege, tehat ezdltal a pénzelldtds elaszticitdsa

egységel kozdtt egydaltaldn nincsenek,
Z8eg lulﬁdl hozzdkapesolhatd a2 veluta ér-
téke., L1l. 1 dolldr =Ikw. elektromos energia.

Az elgondolds lehetetlensége azonban abban rej-
1ik, hogy uaga oz elektromos energia tetszés sze-
rint szuporithatd, s ha ennek meglfeleldl
na kdteles a jegybank bankjegyet kibocsdtani,
soikedgszerien infldcid kovetkezmne be. 4L jeg
bank teljesen elveszitené o pénz mennyiségdének
szabdlyozdsa tekintetében befolydsdt. 4 nemzet-
kOzi valutadrfolysm sgabilyozdsa 1s lehetetlen-—
né vélna.

~

lindezen Jjavaslatok abban az alapvetd hi-



bdban szenvednek, hogy ¢ fedezet lényegdt, dr-

telmét rosgzul fogtdk fel, illetve annak Jelen-~

t8adgét tulbeestilték. em vették észre, hogy &

pénz nem dru, hanem csereeszkdz, crtdékiére, vi-

ad
1

sdrlderejére nézve tehat a Torgaslomhoz viszo—

nyitott mennyisdgi relacioja elslsorban az irdny-—

add., wzen megfontolds alapjdn tényleg egyre hié-
dit & minden anyagtlil flg
paplrvelutdnak az esznéje, melyet kdnnyen lehet

- £ o PR J et e - ey At~ Im ey T ey T L B T O S s
pusztan gezdasdpl szempontok alupjdn lranyitani

’

Sg a legceélszexribben o

£

forgalom szikségleteihesz

T
illesnte

[

('b

n

'..J

L]

Jogosulatlan vdd a papirveluts ellen, hogy
ez infldeid veszélye Tennforog, nert az egy visz-—
szaélés a valutaszabdlyozdssal, anl minden valu-

tdndl megtdrténhet. Ilyen visszacliéselbldl azon-

lLegnevezetesebb ujabb the-

enlitslink egynehdnyat: I. Pisher,
Keynen, l.ac Kenna, I.Liefmann,
e
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ban egy valutorendszert megitélni nem szabad.

‘ T £ s T P 1A . e =S ) SAan)
Azt kell nézni, hogy mire kipes az visszaclesek

Az egyetlen jogosult, de igen sulyos ellen-

v

vetde, sni a papirvalute ellen tehetd, hogy sta-

bil newzetkdzi drfolyanm bigtositdsdire alkelnat-

lan. wuzt @ feladatot a Joviben is csak az arasny-

zetkozl kere sceoclem nagy d@lcnt séggel bir, ottt

4

az aranyvaluta a Jovdében sem nélkilizhetd. L

w

hogy a nominsliznus ez utdbbi 1ddben ennyira
tért ndditott, nem utolsd sorban ennak tulajdo-
nithatd, hogy a nemzetkizi forgalon az auterchi-
kus turekvésekkel szemben hittérbe Szorult;

A puplrvaeluta, mely fedezettel nem rendel-
kezik, kibocsdtasdiban tehdt 11J4u\on korlitozva
nincs, minden anyaghoz vald meghkdtittségtdl flg-

e
3

cetlenul képes a forgalml szlkedgletekhes alkal-

,\

nagkodni. J/Banking—elvd Lzt pedig lehetdvé

-

teszi a kereskedelni valtd, mint a forzelom mér-



dkének eddig legtbkéletesebb simptomaja. Ipen
ezért & tobbi valutdk sem nélkilozhetik ezen esz-
koz lgénybevételét a bankjegykibocsdtis szabi-

lyozdsdndl, szonban a papirvalutdndl ez a2 e-

gyetlen kiulsé alwp, “*vre a Jegybvank tumaszko-—
I L clem A aT it rd T A e ot en ot o A 4 .
dik. A kereskedelmi valtd ugyasnis nindig egy

drukdveteldlst tételez fel.

g - -

ugy ennek zranyaban fog sz 1

illetve drtéke is ndvekedni.

ot camr amrahad oot oA s [ e e e nle
rantsenm szabad ezt gondolni, hogy a Jegybonl a-

zutan 2 bankjegykibocsdtdendl pusziin passziv

szerepre van kényszeritve. Tulzdsba eslik a

ing-elmélet, amil

L P e i 4 FRa) N . . -
bankjegyek o szlikséglet mértékén tul nem szapo-
FREIEE T 1. .

EASRR Y- ::'t(j.‘(x, mert

kbvetkeznénye a

nek. slfelejtl ugyanis, hogy a hitelszliksd

ecy korldatlan valasni, amit épen o hitel drdval

kell korliétok kozt

van & pénzel-

lzgt"@ Len o« e e rvale moannus adccdnals aeaind e od
auas es a »)uundeo‘]@n_ mennylsegcenel s2u m:«.lj\)ud.—
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sa terdén: 1./ disgkontpolitika, 2./ szabad pi-

r,/,

re

aci politika, és végiul 3./ & hitelrestrikcid.

I

Az elsd kettd beavatkozds, mig & hor-

madik nem mondhatdé annak.

1./ & diszlkontpolitike abban 411, hogy a
jegybenk o leszanitoldsi ksmatldbat felemeli,
vagy leszdllitju. Lz tehdt végeredményben nem
nmds, miat @ hitel megdrig &, 1lletve olcsdb-
bitdsa, smi o keresletre feltétlenil visszaha-
tassal vaen. DTltexintve altdl, hogy a diszkont-

amatldb surld és lenyeges vdltoztatdsa a gazda-
sdgl életet megrizkddtatje és a kelkuldcidt le-
hetetlenné teszi, mnég abben o hibaban is szen-—
ved, hogy hatdss nmindig ésak kozvetve érezhetd,

mert a gazdalkodd slanyok, a hitelkeresldk csak

& negdnbankokon keresztil vannak kapcsolstban a

voobMleu

Jegybankkal. 4 bankJegyforgalon nagy

megszoritasdra szintén alkelmatlan, ugyanis a-
zok, akiket = kamotfelemelés invesztaldsuk k-

zepén taldl, nem fognak visszariadni bdrmilyen

camattdl sem, mert ujebd hitel ndélkil eddigi be-—


http://eu.ru

fektetésuk részben, vagy egészben elviész, Hd--
luk a kamet mdr nem a tdke dra lesz, melyet e-—
zen téke hozadékképessége szerint aérlegelnek,

int
nanem egy vesztesdég elhdritdsdért Lozott dldo-

zat.

2./ A szubhad piaci politiks /Uffen liaxkd,.

. ’ ’ . mﬁﬂ e s
abben all, hogy & Jjegybank o birzén

szebad dralokulds mellett Tix kamatuzééu paplro-
kat vesz, vagy elad ¢s ezdltal szsbilyozza gyor-
san ¢s kozvetlenll a forgslomban levd bankjegyek
mennyiségét. Nagyobb nmegszoritdsok, illetve
pénzfelhigitdsok keresztulviteldre ez is alkal-

matlen, mert oly TOmeg

o Jegy-
bank nem rendelkezhet, s még akkor is kétséges,
hogy @ piac felveszi-e szt. Lhhez ndr veszte-—
geté dr kell, ami azzutdn 2 jegybanknak nagy
eszteségeket okozhat.
3./ A hitelrestrikcid @ bankjegykibocsd-
tds kiz VetLeu negszoritasdban, kontingentdld-

aedban 411. A

bizonyos korldtokon tul

»

aikor sem hajlandd ujabb bankjegyek kibocsdtdsd-

’

[
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ra, ha 2 diszkontdlds végett bemutatott vdltdk
minden tekintetben kifogdstalsnok. Természete-
sen alkslmazhatd ez sokkal finomaebb formdban is
koﬁtiﬁg@ntélés nélkil, asmikor is & Jegybhenk =z

egyes vdllalatoknak nyujtott vdltdobligdt neg-

szoritja. izt pediyg Joga ven megltenni, mert a
valtd " jegybenkképes” mindsépét, nmelyet jogilag
uoKeleceg=1 kOrtlirni ugysem lehet, sajat maga
dllapitje meg.

limzel kapcsolathban hangsulyoznunk kell,

s e 1

hogy a bvankjegyek mennyiségének a Torgslom szik-

L)

ségleteihez veld illesztése és ennek megfeleld
szabdlyozdsa nmit sem érne, ha a Jegybhank a ma-
ganbankok 4dltal u@rentett hitelpénzre senmiféle
befolyassal nem birna. Ugyanis a hitelpénz
/masnéven bunkpénz, girslpénz, csekiipénz/ szin-
tén pénz, sét a fejlett gazdasdgi dletben fon-
tosabb pénz, mint a készpénz,; igy pl. anglidban

-

a forgalomnsk 90 %-dt ezzel bonyolitjdk le. Iz

/

pedig a kivetkezdképen 411 elb: A4 letéti bankok



a betétek *° Tejében csekket sdnak ki, illetve

-2 kontinentdlis rendszer scerinf tébbnyire-

lehet$sdéget adnak a tulajdonosnsk, helyesebben
letevdnek, hogy dtirdsi utasitds: utalviny

&ltal bdrmikor rendelkezzenek ezen Juszeg felett

A letevd tenhdt ezzel bdrmikor fizethet. Lz az

Stirdei forgelom ezutdn wzdltal lesz tokéletes—
sé, hogy @ bankok clearing /elszdmolisi/ for-
gelombun vannak egymassal, uelynex megkinnyité-
sére uz angol bankok egy Clearinghous-t is a-
lapitottak. Ha a bank a letéteket teljes egé—
szében nagdnadl tartand, uj pénz litre nem jon,
mert ennek @ hitelpénznek megfelellleg & kész—
pénz uennyisége csdkkent. ilagonldliépen alkkor
Sem, ha & betevdk nen rendelkezhetnek szabuadon
letétjeik felett. 4 bvankok azonben tupasztsla-
ti wlapon tudjdk, hogy nem szlikséges tobbet,
mint kb. lo % Kusszmkészletetbhartmniok, tehdt

1. .
Természetesen mindig irreguldris le-

tétre kell gondolni.



s betétek 90 ¢¥=-a -j6llehet a betevik bdrmikor
rendelkezhetnek vele- ujra a forgalomba kerul
s ez igy mehet tovdbb: ugyanezen készpénz is-

: lo %-o%

Kot

nét egy bankba kerul, mely szintén csa
fog beldle sujdt pénztdrdban tarteni, s & tobbit
kihitelezi. 4 hitelpénz tehdt Yo % crejéig
s S -t o ‘. ” e N S 2 I Ty l'

nindig uj pénzszaporulatot jelenthet.

A hitelpénz Jelentdségdt 2z ujabb bankelmé-
let vette dszre, de egyszersmind tulzdsba is e-
sett, mikor @ magdnbankoknak o jegybanktdl flg-

getlen pénzallkotd hatalmat tulajdonitott. llem

vette €szre ugyanis, hogy a bankjegy, nint a de-

finitiv pénz és a hitelpénz kizdtt megfelelld a-
rénynak kell szukséghképen fenndllenia, mert az
utébbi csak o termelés vildgdban szerepld cse-—
reeszkOz, de 1itt sem olkualnas egy 1gen fontos

(3
{

fizetdésére.

¢}

termelési koltség, t.1. & munkabér

wz uz walre Havratil azt wmondja, hogy le-
vegében 16g8 pénz. Iz az elditélete uzonban csak
az ilmmateriazlis fTogalmekkal és elméleteklkel szen—

ben vald ellenszenvébdl nagyardzhatd.



U:!

. ¢ L 3 3 ooy g £y iy S ey A o e
nz az Osszefliggés adja meg azutan a Jegybankask
t8

a2z igazi lehetlséget arra,.hogy a nitelpénz
menpyiségét is befolydsolje. Kz pedig szdltal
tdrténik, hogy & bankok kdzvetitik a Jjegybank
41tal kibocsdtott bankjegyet is, tehdt s hitel-
pénz kiterjesztésdével negndvekedett készpénzgi-
gények is a magdnbankok pénztdri készletét td-
mad jadk meg, ami miatt kénytelenek nagyobb pénz-—
tari készletet tarteni, s ez -Teltdételezve,

-

hogy a jegybank Tokozottebl mérxrvu di iOﬂt%la-
sdra nem hajlandd,- @ hitelpénz umeg szozltauét
jelenti.

Amint mdr fentebb emlitettik, -kildndsen

a xUlfoldi irodalomban— & valubtae elnevezds a-

latt a péng intervalutéris drfolyanértékét szok-

4
ey

is art az éridkviszonyt, mely

tdk érteni, vagy

e
]
N

egyes dllamok tirvényes fizetiési eszkizel ki-

z6tt fenndll. A nemzetkizi forgulomben ugyenils

4 pénz egészen nds szerepet t6lt be, mint bel-
f51ldon Legfeljebb az ideologidk vildgdban &1

e

még ¢z olyan pénz, mely minden orszdghben torvé-



£y

— 49 . -
nyes Tizetési eszkozil elismertetndk. Ilvileg
nincs akaddlya, hogy @ nemzetkozi forgalom 1is
egy ilyen csereeszkOz dltal bonyolittassék le,
feltéve, hogy a2z tényleg dlteldnos elfogaddsra
taldlna, illetve lenne egy olyan hatalom, amely
ezt kikényszeritené. Innek hidnydbun szonban a
nenzetkozi forgalomban drut drudért cserdlnek,
vagyls druk és szolgdltatdsok dllenck szemben
4 AP 2 - . N T R, _L ®
arulkkel ¢s szolgdltatasokksl.

indszonaltal o nemzetldzi forgslom nen

tudnd elviselni zzt o nehézsdéget, ha az

exportdriknek keresni kellene ugyanozon orszig-—

ban egy importdrt, ki ugyanszt sz drut bevinﬁi,
oz exportdr dltel szikodgelt drut pedig lLivinni
skerja. Lzen nehézség elkerilése végett mdr i-
gen régen alkalmegdsba vettdk a vadltdval vald

Qulgj&0ﬂképen és

oo
&
H

=~

£
[N
=
o~
[N
=

cnyben a bel-

»

v
T0ldi forgelomban is drukat és szolgdltatdsokat
cserclink egym@ssml; csakho

0

y ezt a "pénzfdtyol™
eltakarja. 4 nemzetkizi forgalomban ez sokksl

szembetindbb. -
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fizetést, mint & kulfoldi tartozdsok kiegyenli-
tégének legalkalmassabb mddjat. DLzeket o kil-

£61di fizetdsi eszkdzben kidllitott vdaltdkat,
csekkeket, s ujebban tdvirseti utelvdnyoket Usz-
zefogleld névvel devizdknak hivjuk., ILzek te-
hat kilfoldi velutdra szd1é kévetelések, melyek
egy korabbi dru, vagy egyéblszolgéltatésbél ke-
letkeztek. o most mdédr kUlfoldrdl valeki drut

PR feell

ulhar importdlni, devizdvalvrendelkeznie. Ig

41l ¢l6 ennek megfeleldleg egy devize utdnl ke-

e e A 4 r e e o b e e T er e
resic TS CgYy GeVLZaplacC,. L Kereslet ¢s a kinda-
lat v e slavidn oluekul ki o devizdk drs

& vic 7011\ ElLapjanl aiaku AL @ Qevizal ale,

mely 4r s hazel pénz intervalutdris drfolysmdt
mutet ja.

o pénz nem

Pt

csereeszkiz t8bbé, hanem sbsztrekt szdmolisi

’

e e . 1 s .
epység, ery kozbs nevezd. 7 58t még e tekin-

.
L e 3 A . s [ |
R, Liefumunn: Grundsidtre der Volkswirt-

schaftslehre akuttgart—uerliﬂ,j3919. 12%. lap.
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tetben is lényeges eltérést ldtunk @ pénz bel-
£51di 8s nemzetkdzl funkcidja kiz6tt, nert az
utdbbindl két pénz szerepel szdmoldsi egységként,

e

uk eldszdr pénzben fejeztetnek ki,

s

=% s ¢ 4
ugyenis az &

[

rmason méretik

meg. A nemzetkdzli forgalomban
értéke a dintd
minden dllan szamdra, mely a nemzetkdzi nunka-

negosztdsbdl kikepcesolddni nem aker, vagy taldn

[

helyesebben nen tud, hogy
zetkozl értékével. A nemzetkizi ér
fentiek szerint nem nds, mint egy értékreldcid,
mely & hazal és @ kUlfOldl pénz kizott feandll.

Sokszor hulljuk szt o téves megdllapitdst,

n new & kereslet ¢és g

(@]
(0N

set

(¢}

hogy az sraenyvaluts

AV

kindlet irdnyadd @ pénz drfolyemértékére, henen

e

& “"puritdas", mely alatt értjuk s két kilinbizd

valutdban foglalt nemesfdém mennyiségét, illetve

1.

1

fr. Wieser: Theorlie des Celdes, Hand-

worterbuch der Stesatwissenschefen. IV. kote 71lo.



ezek aranyat. oSzt a felfogdst aldtdimasztja uz

a kétségtelen tapasztalati tény, hogy eranyva lu—

tak esetén sz drfolysm mindig g paritds korul

ingadozik, de @ttdl sem Telfeld, senm lefeldé 41—
el nem tér. Lz a-

tuldban 1 %-ot meghaladdlag

zonban onként folyik ez wranymechanizmus lénye-—

w
o)
@
~A

o
[}
=
]

£ébCl, mely szonbsn nem ktzvetlenul,

[GN
u

KUlf5ldl fizetédsi eszkiz irdnti keresletet
kindlatot akként befolydsoljs, hogy ez drfolyam
tél lényegesen el nem térhet. Ugyanis
arenyveluts esetén egy hatarozott értékviszony
vaen @z arany <¢s a pénzegység kOzott, egy misik
cranyveluta esetén szintdn Tenndll ez sz értdk-
viszony, vagyls az arany & két pénz kOzls neve-

zéjének tekintendd, melyen mindkét pénz crtéké-
ben Ssszehasonlithatd. Lz az Osszehasonlitds
széles jelentlséget nyer wuzdltal, hogy sz arany,

mint dlteldnosan kedvelt mindenki altul elfoga-

dott Jészag minden kUlTldi tartosds kiegyenli-
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tégére wlkalnmas. Azonben & kKUlfoldi fizetés—

[— - oA A e T T T g
nek ez & mdédja sokkal nehezikes

mert sz arany szdllitdsi koltsdge

dija, valemint a szallitas

s D e
S

dett kematveszteség mind figyelembe veendd. la

»

aronban a devizak dra ¢ nagy kercslet kove
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tében naugasra emelkedett, mégls csak é€rdemes
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nyult. He tehdt ezt a hatdrt elcéri a devizdl
lyama, megindul az sranybsn vald fizetés,

mely & keresletet ismét oly fokra csbklkenti,

hogy az.drfolyam ¢ poritason &ll. sz arfolyen
v s o

o - 4 4 N o
ezen hatasal, melyeknelk tullépese eseten megin-

dul @z aranynak « behozatala, illetve kivitele,

evezziic. 4 TelsC sranypont Je-
lenti az drfolyumnek ozt & hotdrdt, melyen tul

¢ devizik drezil nen alsd arsny-

pont pedig ezt & hatdrt, smelyen tul wz drfo-

1 e 4 A 0 0 rd
Azonban illyenkor 1s, mint dru szerepel

“Z erany.



lyam nem sulyedhet, nert midr sz eranypoaltok el-

Smem e P 4 -
grese cgeten ! indul

Igy gyskorol sz

cgy kiegyenlitd hatdst sz egyes orszdgok forgal-
mara. windsgondltal sz arany nines hivatva er-

ra, hogy & nenzetkzi forgalmat a mogae cgészd—

ben kozvetitse, hanem csak srra, hog;

O\
o
w
g
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kozi forgalomban mutatkoz
kiegyenlitse. Igy azutdn felmerilhet sz 2o kir-
dés, hogy mi lesz akkor, hogyhu az &ranykivitel
az orszdg, helyesebben é Jjegy
tét lényegesen uegtinadjs, vggy egyenesen aruny-—
hidnyt 1déz eld. 1lyen eseték kétsdgek

nmasztenak sz eranypontokra vonatkozd tirviénysze-

‘

risde fenndlldasa irant. Azonban nem szabad el-

felejtenlink, hogy =2z csak tiszte cranyvelutars
] Sd

&
vonatkozik, s he mar sz crunyhidny niatt nes

lehet kUlfoldi Tizetéseket sronybven teljesiteni,

kor mdr megszUnt ¢z crenyveluta tissts srany-

c“f‘

valutdnak lenni, tehdt fenti feltételezéclnk

nem forog Tfenn. Innek ellendre nég lehet a-



ranyveluta, de ez nem "tiszta™ t0bbé, hanem

"kegzelt”. Az sranyveluta:

sine qua non-Jju,

tid 4lljon fenn e

k8zott. Dzt uz értekrelditidt pedig
‘ O
T ey e T

viszonylatbun is lehet nemcsek comumerciclis,

hanem m'a eozkirikkel 1s fenntartani.

areny pusztan ¢ nemzetkdzl forgelomban mutatio-
z$ csucskilinbscgeket egyenliti ki, eldfordul-
hat, hogy @z egylk orszdgben lessen felhalmozd-
dik ez srany, & mdsikban pedig sranyhidny 411
eld, mint shogy @ hdéboru utdni helyzet ezt t¢
leg igezolje is. ande ha oz aranymnechaniznus
tokéletesen mikddik, vagyls @z crany tényleg
betoltl hivatdsdt, akkor erre sor nem kerilhet,
mert ez srenynak u bedranldss, feltéve, hogy
ezt mesterségesen meg new skeddlyozzuk, vegyils
ez granyalt nem sterilizdljuk, ugy szliksdégképen
az aranyinfldcidhoz Tog vezetni. # 1z pedip ozt

Jelentl, hogy & belftldi meguas darsk Juz crany
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dransk esése ugysnis wz aruk oldu lédrdl sz gar—

szinvonal eneliedésdét

csd kUlfOldi dxuk exportjdra Ssztindz, el a
felesleges arany ki fog dramlani sz orszdgbdl.

beldtas hidnydnsk. Ez nen

@z e¢renyvelute hibaja voldt, v visszaclés
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Az sreanyvalutes tehat & nemzetikdzl Torgalom

o
szempont Jabdl ma is a legtdkéletesebd voeluta-

lane
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r. Az arfolyam allsnddsdganusk elkors biz-
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tositékdt, @ nenmzetkizi forged
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Kiegyensulyozi-

sénak ekkora

kbzgel el nem érhetjil.

’

Tovabbi kérdés ezut:

vagy nenm tiszts sranyvaluta esetén mi oz irdny—
£ddé a vdltddrfolysm nogysdgdrs nésve. L Keres—
let és w kinalst itt is, szonban ezzel még so-

kat nem mondtunk, mert 2 felelet igy negabenvé-

ve semnitmondd, ha t.1. nem tudjuk nmegnegyardz—
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deviza u-

ni ezt, hogy mi befolydsolja m
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tani keregsletet ¢s kinalatot. £ me

I . P o
rizasdra két -—szerintink- nem annyilra

vegy masként infldcidelmd
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paritdsdinak elmclete. Lzek megert

ellsz8r @ kereskedelmi, fizetési és turtozasi

oy L o pp A e I T ey ) ~ S g T

mérleg fogelmdvael ell donnink.,
i P PP S . - = - . O e .,,.v AT Yoot : -
A keregskedelni nmerleg oz orszagbdl kivitt

druknsk, illetve ezek Srtékdének uz orszdgha be-
vitt drukkal, illetve ezek értdéiével veld Usm-—
[

szehesonlitdsa. .int ilyen a fizetdsi mérleg-
hez ugy viszonylik, mint rész @z egészheg, mert
a fizetésl mérlegnek o Lereskedelnl mérleg s

ellett o Fizetdlsi

legféhb tétele, de

benszerepelnel nég az egycb szolgdltatdisokbdl

4

szarnaz($ kiveteldések és tartomdsok is. Ilyenek

2

s tranzitd kereskedelew bevételei,

Cx
\\-'\

&l l«.u J

hitelezctt t8kék kasnutaei €s térleszlesei, sth.

Tlesen kiUlonblztetnink kell Tizetdési és turto-—
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shbé vontos becgldssel &4l1-

lunk itt ezemben.

A Tizetdsi, illetve tartozdsi mérleghen

culdsa dontd

A savr S rr e e T PP . N
@ aevlzearax, vagyls a o nase

tislokuldss tekintetdében. o

Sz iitti grinthkerds szabad

tozasl nmérleg ¢ pénzm drfolywnmértdékiben tirtént

cnlitdsre

C

eltolddds utjdn Liegny

ugyenis o ilfoldi fizetdsi kiteleze

svetkerntéhen o valute

ugy & belfsld a

lyanu pénzével Ulf "'aﬂim mar csall eovesebbed
tud vasdrolni. A drdguld XUlFoldl Jrule irdnti
krereslet tehat visszo fog huzddni, viszont @

kUles1d,

ly: o a

gye«n olcsdbban tud itt bevdsdrolni, behozateldt

itt nbvelni Ffogja. Igy @ pénz Irfolyandr

,__-
c*,‘-
{in
Ay
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P S O ] vy ey
Cagyensaiyoan

resztul Ono

11ndig normdlis killkereskedelul viszgonyokst té-

telezve fel, amnikor = Liegyenlitds nesters

a

sen megalkadalyozvs nincs, mint ezt o vildghdbho-

5

ru éta egyre szomorubbun tapssztalhat jul.

ibben all & fizetési mérlegs elanélete, nint
& devige drulaluliasare vonatkozd magysrdzet. A
fentl megallapltdsokhoz asgunk is fe

8 Z S I-l\{ I'.o. 4{5 DEGE

cf’

sstlaskozunk. A ter

0 kereslet és w kindlat tlrvényeinek

e

leg vz drfolyam esését vonja utan. &3t

ozt sem vonjule ketségbe, hogy bizonyos feltéte-
lek mellett biegyenlitldési tendencia
hatd, mégls ezen elndlet nen kielépit(, nert

nem vizsgdlta tovdbb, hogy nitdl flge wost nar

@ tartogasi nérlegnek oz slukuldse.

flécidklial kapcsolutos

zasdra pedig egyenesen 2lkolmatlan. Irre prd-=
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Bz ez elndlet cnnyiban van Jsszeflgged
a currency-—-eclmélettel, nert ez is g pdénz nennyi-

gégdnek szeporitdsara vezette vissza o péng

Srtélcének cadkkendsdt, ds o belfvldi
bl

A Y@ 1/“ ZXakE .“
Ch oL v € b

@ pénz belfdldil vasarlderejének csilikengésdvel

megyarizte @ péng intervalutdris 4

rfolyemanals u
sOkkenésdét. Cassel uzutdn o kivetkezlkipen

fogulnagta o tételt: "av arfolyun lényeges vil-

tozdsal csak wkkor kivetkezhetnell be,

teldnos drnivd o nadsik orszi

viszonyitve eltoldddst szenved.”
Azutdn wz erds tdmodds utdn, nelyet o fize-

tési mérleg

1. a0 e PN , -
Jes Goldproblem der Welt. lilnchen, 1921,

pe

“olﬂ&oow nach 1914, Lelpzig, 1925
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Pr. Wieser ' u Tenti elmélet ellen intézett,

I
. Terhalle®drdbdalte nmeg o vdsdrlderdk poritd-

.

C kiegyenlité tendencidajdt tokéletesebb for-

sS4
o old

p.,.\

)

mdbe foglalni. Igy szerinte wnar nen gz ob-
sztrakt dltoldnos drnivd oz irdnywdd o nemzet-

k0z1 forgalom alakuldsira és lkibvetkezéskiépen a

valuta Jdrfolysmdrtdlire, g kiviteli

I'e FONUIE S AU S N S TR T S
¢s @ behozatull daruk drreldtidja. liegdszitet-

te tovabbd ezt azzal o megdllupitdssal, hogy @

almak ¢s igy killondsen o Lkilfsldi kol-

tlkemnozg
csdndk is dntd jelentdségliek lehetnek wcz drfo-
lysm alukuldsdre nézve. Ugyunis 2 kilfsldi

kblesdn nem mds, nint egy nemzetgusdusis széad-—

rs rendelkezésre bocsdtott devizamennyisdg, ne-

»

Tehdt ez egy jdrulékos devizakindlet, nely uz

4

Theorie degs Celdes.

Steetswissenschaften. 4. Jena 1927. IV. 709.1lap
7y .
“*  Wahrung und Valutu. II. Jens 1922. to-

vabbd: Wechselkurse. londwirterbuch der Stasts—
ten IV. Jena 1929, 0933, leg

S, P
1

ey
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2dés orszdg velutdja szempontjdbdl egy deviza-

_—

esletet jelent. DIllenkez hatds drvényesiil
szutan o kblcsﬁn,Vissza:LZ@cééénék az idején.
Azonban az drfolyan slsd és felsl hatardt ilyen-
kor is ¢ legutolsd nég kivitelre £rdemes dru,

aeg drud

@]

illetve ¢ legutolsd még behozatalra <rd
szabise neg.

AN £ v Ty s o o e PRl - ~ g JA N A o
Az allsmi besvatkozds kordt éxrjuk. 4 va-

lutatigy is mindinkdébb allemi
ril. 4 mail valutdk ezdért csaknen kivétel ndél-

monipuldlt” velutak kozd

kUl "kegelt™,

. Ty e L e FRET N 4
7 ugyan, nogy ¢ nmulthan scm volt

tartozn
olysn pénz, mely minden emberi bheavotkoz

. # P R T Lt e sl - . EI] A oL ol .
tas nellkll toltdtte volna bhe hivatasat, w
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i
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mai pénz gzonban allsml iguz
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e FCEEPR .
Beuoraele C\E_Lu‘mu lo-

-al N
. Terhalle., e

s
PR ] . A ¥
o Gllﬁ.ﬁ.;l.u urse sth. > ;;,3 ° i l ;




osabb ¢értelemben vet
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nyege epen abban all, hogy @ konjunkturalis val-
4 - PR e 1.4 L e < 4 Lo b S

tozdsok okat kizardlag penz oldelardl vélik
3 i g c: 3 1 S e [ 'r" %75
feltelalni, s termeszetes a honjunkturs befolyd

2 PP .
solasdrs 1s csak e

t
forgalomnak o pénz olduldrdl jové befolydsold-

: 'Y [ =l . I . W DU T T =
4L pénz csgereeszlkdz, feladuta tehat v cserdét

"objektive” kizvetiteni minden befolydsolds nél-

ainthse az ténvlegs noturdlis csere volna,
o &

A pénznek ninden mas Lon

unkturpolitikaed, kil-

cilokre va-—

N ’ = oy o
16 igénybevitele egy penzzel, ne-

ivet znndl 1s inkabb véve clvetenddnel

allam

ey e 1 o
Nal 1o

JP

L P W
Ca Il QLY



kell tertsnunk, mert ezek & clélok mds utukon is,

7 - FEERS DS Ny T N . LV N o
st méy tokéletesebben ellrhetik.

On

4 pénznek konjunkturpolitikei célokrs vul
Telhasznaldsdval ujabben gz Unidban tuldlkozunk,

oosevelt egy konjunkturdlis fellendilés clise-

vagyls egy tudetos infldcidt idézet
ju ennek « kisérletnek nyilvdnveld. sz infld-
cié minden hdtrdnya <rezhe
ellenére

lendulésy

vedelmen

reség, ami szutdn

adhat olkalmet. e

. o A P ol - .
vetkeznénye sz infldcidnal, hogy 2

: Voo AL - T o P R I A yy
dést negakaddlyozza. logy ennek ellendére Ane-

rikaben mégis bekfszintstt o fﬁllqnuulbv, annalk

mds okul 1s voltuk. Iétségtelen csuk uz, hogy
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a2z infldcid hatrinnyal jJjdr ¢s ennek elkerilésé-
vel més konjunLturpoliﬁikai eszkfzlkkel is lehet
@ geazgdasigi fellendilest elosegiteni. /ilunkezl-
gth. /

T e e
kslon teren

Igen

' o T L N - T Vo B P I G R B T I A L e
bizonyos korlatokon belil vald leszgallitdsat nég
: ; - . rL A oz A o N - »
nem nevezzilk A lesrtekeles allhaet

. R PRI ) f oy v L e
minddssze ¢ deflacid - okorzts argzinvonolesdés

. - V- AP
arutan refldci-
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bigonyos célzott dreuellkedds

héz s lejtln megilluni, mert vz drenelkedés nmeg-

.

. . . , . . e
induldsdval & pénz forgasl sebessdége is nmegni-

vekszik, s ezdltal infldcidt valt ki. azonban,

nak sz olcsdébboddss, skkor seunl esetre sem in-




Wég gyakrebban halljul:, hogy a velutopoli-
tike ©lkelmaes o kilkereskedelem belolyasolasara.

Iy @z drszinvonsl mesterséges leszoritdsdval a

Qo

kivitelt Tokozni tudjuk. nbvilégvilség tepasa—
talatai‘megmut&ttdk o defldacidé hatdsat: a ter-
nelés Osszezsugoroddsat, aml még ennél 1g rosz-
szabb: & viéllalatok os&zeo@ldsﬁt, egyre iokézd?

dé munkanclkiliscget, lUlontsen o mezdgazdasiy

nem birju elviselni « deflicid kived

C"
'
v
e
@
N
,_'5
[ON
et
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iéuetorszdg 193%32-1ig teljes neggydzbdéssel k-
vette ezt sz utat, bdr teljesen uzdéta sem adta
fel.

o elérni o valuts kil-
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£51di Srtékének leszillitdsa, ﬁelyct sz utdbbi
években 50 4llam hujtott végre. Sikere attdl
figg, hogy lehet-e 2 belsl arsk viltozatlonsdedt
biztositeni. De még he ez sikerul i1s, ckkor is
beldthatatleon az = kar, salt ezel « valutepoli-
tikai kisérletek @ vildgguzdasdg szempont j4bsl
jelentenek. iem is szdlve urrdl, hogyha minden

£ AN

dllem ndr ledrtékelt, skkor ujre kell kezdeni
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az zkecidt.
7 4 el - Bl alr A AL e . - . AP QR |
VeéglUl o tokelcpzddés ellsegitésere is cl-
ey ) < L1 " 1 L p o R R
kalnmusnak tesrtjak = pénzzel Uzdtt politikdt.

21

nemzet szempont jabdsl kénys
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> e+ oy A
rertakarikoskoddast
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jelent, ugyenis ilyenkor o nunksbérek, s Tize-

tdesek vdltozstlenok moradnak, de csak nominsli-

. PR P 5 O
ter, mert tényleges vasdrlderejuk cstkker A

oy

<o

fogyasztis tehdt, még windig elsbsorben o jove-

delmek szoritast

fogyasztasban igy megs

g termelés kibdvitd

uj tdke keletkezik,

e

cvelnl
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csoboodasa ¥

ct
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dinden

szlikségképen, me
jak: @ jovedelmink csdkkent, mlgsem vag;
landdk « fogyssztdsunkat korldtoznil, inkdb
1 Onikéntes talkurékoskoddsse

Tehdt @ sadg 1gy mindjdrt kom—-

penzaltatik. De sz 1is eldéfordulhst, hogy & pénz
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mennyiségének felhigitdss nem is vezet aremel-

kedéshez, mert a pénz forgdsi sebessége uzdlte

csbkkenni Tog. e pedig sz dremelkedés tényleg

ekovetkezik, skkor sem fognak sz egyes
ryenld wrdnybun ndvekedni. Az egyik jobban rea-

gdl ¢ pénz vasdrlderejében belkidvetkezett valto-

zdsrs, mint s mdsik, umivel ¢ termeles helytelen
P B a2 A S e ~ o £ -« FC PR, S < P IR

dtformilddésa, kiterjesztése, téves tlkebefekte-
tés kinnyen e¢ldfordul. Végll még felmeril g kér-

dés, hogy melyik tdrssdalmi réteget sulytjuk «
pénz vasdrlderejének cstklendsdvel? Valdszinii-

leg = legalsdbb osztalyt. De vsjjon igozsdgos-—

Az A4llumil pénzkezeldés misik célje tisztdn
valutapolitixal jellegl, vegyls azaltal ez dal-
lam volutepolitikel felodatdt: ¢ pénzelldtds

neutralitdsdt, a pénzérték lehetd dllenddsitdsdt

és féleg ot

84% shkurje biztositani. 4 pénzellitds szebilyo-

zasanak lehetbsdgeit ds mddjait mir fentebdb 1dt-

tuk. De ezt a célt szolgdlje = fentebb emlitett
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refldcid is azdltal, hogy @ pénzérték dégs sz dr-—
nivd kOzotti Zordbbi normdlis viszonyt helyre-
allitje. llyen célt szolgdlhet kUlfsldi viszony-—

latben 2 valute leértékelése is, ha ez o valutd-

%)

nek « kordbban tulmagas értékben vald stabilizd-

F_J

asa niatt szikséges. iz volt u helyzet isngli-

A

ban 1931 216tt. Azmonban sohaesem szabud elfe-

Q{)\
i

lejteni, hogy @ leertékelés legtibbezdr, sit
részben tuldn még anglis esetében is, kilkeres-
kedelempolitikal feludstokst chker uwegveldsite-—
ai, melyet «z wngol kizguzddszok ugyen /Keynes/
« leghevesebben visszautasitenak.

A leértékelés azutdn kétfdle formdben veld-

z
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s
0 8-
”b

N
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i

sulhat meg: devalvdlis &g deprecidlas Tox

ban. A devslvdldsndl uweghutdrozott erdnyban

cebkkentik @ pénz sranytartalmdt, illetve aznt

dridhkviszonyt, mely & pénzegység és arany ko-

[5v]
L&
(¢
o
—
I
(6
=
|

z8tt fenndll. 4 deprecidlds szintén
tékének v leszdllitdsdt Jelenti, szonbun unél-

ki1, hogy sz araanysrtékbe vald ujabb
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drfolyandértékét maga tuldlja meg. Ilyeunov mornd—

Tfekvdk, mert eldre nem lehet biztosan tudni, hogy

a pénz értéke nmilyen szinvonalon fog megi

rtékeld dllamok megszok-

(L) al

P J R .| LN o . hel
ni. wcgis ujabban a le

tédk jeldlni ezt a két értékhatdrt, mely kozott:

|

kozzel rendelkezik valutapolitikail feladatainak
‘betoltésénél, mely eszkozbk kizUl egyik-mdsik

e
4

nem is wmondhatd organilkus beavatkozdsnalk., Nor-
nélis idd ¢ben azonban nincs ls erre szikség.
Azonban a mal helyzetben azt 1itjuk, hogy sok-
szor még ezek az eszkizlk sem elegendlk a valu-
ta értékének, els(sorban pedig drfolyanér
nek a biztositdsihoz. Ilyenkor sazu
len az d4llam is ultina ratidkdént a kényszerde-

idshoz folyamodni, mely tehit elsld-
1

az Altale védetlt pénz kezelt valuta & szd legszo-
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A devizagazddlkodds feladate kOrulbelul

mindenutt ugyanaz: 1./ a valuta értélkdllanddsd-

gdnak biztositdsa, 2./ a tlkemenekulés megaka-
ddlyozdsa, 3./ a meglevd devizdknak e u“uuvp&ie—

tek fontossdge szerintl felhaszndldsa. azeknek

kereskedcleumnek az allami irdnyitdsa is. Szi-
kebbh értelemben azonban ezek mir nem tartoznak
a devigagazdialkodds fogalma ald.

A devizagazddlkodds célja azonban ndég nem
adja vissza nmindenben ennak lényegét, f£éleg pe-
dig ennak eszkizelt. K. Kerschagl a kivetkezd-
tépen kisdrli wmeg @ devizagaszddlkodds Togalom—

neghatirozdsdat adni: "az alatt kell értenink a-

“

zon xényszerrendszabdilyok Usszessé
arra irdnyulnak, hogy a zetesl eszkdzbk drfo-

s

lyaminsgk megiallapitdsdndl ne @ kereslet és a ki-

nalat torvényel érvényesiljenek. [z a gezddl-

kodési rendszer akkor kivetkezik be, ha a jegy-
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pank készfizetli iatel@ze%tsﬂgét Uggesztl
gyeiért nem kidteles sem aranyat, sen
kilfoldi fizetési eszkUzt kiszolgdltatni.
Lz a meghatdrozds teljesen téves. Ierschagl
elfélejti, hogy & devizapiac nincs egy orszig-
ra korldtozva, mert egy dllam devigdl aindentit
plac tdrgyat képezik. Ilogyan gondolja most mdr
példdul a mdrkdnak nen kereslet-kindlat szerin-

t1i dralakulasat az ameriweil pilacokon? Taldn

csak mégsem oly mindenhatdé az dllam, hogy kiulfsld-
re tetszésszerinti drfolyamot rdparancsol jon?

Ez kordntsincs igy. Itt is a kereslet és a ki-
ndlat drtorvénye érvényesiil, azonban az dllam a
devizakindlatot akként befolydsolja, korldtozza,
hogy az drfolyam a kivdnt nivén maradjon. A4
kiilfoldi keresletre azonban az éllamnak,befolyé—'
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1. Devisenbewilrtschaftung. Berlin 19%2. 14.
lap. Lzt a meghatdrozdst winden fenntartds nél-
KUl magdévd teszi Domdnyj) Gyula: Magyar deviza-
gazddlkodds. [zgazdasdfi Szenmle. 19§6 4.

178. lap. '



f‘54.—
sa nincs, tehdt csak a kindlaton keresztil be-
folydsolhatja az dralakuldst is. A belfyldsn a
devizapiac épen fordit&a van: a xeresglet ven Lor-

latozva, sgmennyiben senkil valutdt ez illetékes

e ot -
nélkiil nex szerezhet.

4 devizgagarddllodds bevezetése azokban az
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szokott Lbvetkeznil, melyet szonban nagdban véve

eszkizbkkel 1s meg lehet akaddlyozni
o

=\

/kamatldbenelés, a biztonsdg ntvelise, etc./

Tivonuldsara. Tehit a

hanem g wUlfold

devizagazddillioddsra eladdgsodott orszdsokba

agy 1s megszlnt ndlld jegybank lenni, g 41
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behozgatal dllemi iranyitias ala keril, aerl csak

dllami engedily .alapjdn lehet a kilfsldon fize-

téseket teljesiteni. Tzzel azutan a legerdsebb
beavatkozdst latjuk ugy a termelés, aint a fo-

gyasztas teruleteén. Zzen igen fontos feladatok
betsltdésdndédl egyetlen szempont vezetheti a de-

vizehatdsagokat: a kizérdek. 4 legszigorubban
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Zoltan: Alkalmas ¢ az ezist, vagy a

platina az arany pdtlasara?

$d7ﬂ‘“dLL Sremle. 19%1.

Wahrung und Veluta. Jena, 1922.
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Wechsellkurse., ilandwirbterbuch
Jer Stagtswissenschuften., IV. ko=

tet, Y38, lap.

Theorie deg Celdes. Landwirter—

buch der Staataewissenschalten.

IV, kotet, 7Tlo. lap.



