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A PENZ

BEVEZETES
A PENZ FOGALMA

A ,pénz“ szot a mindennapi életben nem mindig
ugyanabban az értelemben hasznaljak, bar a sz6-
hasznalat kiillonbozésége ritkan valik tudatossa. Ami-
don pénzrél beszél, a mindennapi ¢élet embere is
leggyakrabban arra gondol, amivel a fizetéseket tel-
jesiteni szoktdk, amivel példaul a vevdé az eladonak
megfizeti a kialkudott vételarat. Ebben az esetben
a pénz szo fizetdeszkozt jelent. Nem erre szoktak
gondolni akkor, amidén arrél esik szo, hogy valaki-
nek sok pénze van, vagy hogy egy vallalkozd pénzt
fektet be vallalatiba. A mindennapi élet szohaszna-
lata szerint a sok pénzzel rendelkezé ember nem mas,
mint vagyonos ember, akinek a vagyona rendszerint
csak egészen kis részben all fizetéeszk6zokbol tual-
nyomo részben azonban egyéb javakbol: ingatlanok-
bol, értékpapirokbol stb. A vallalkoz6 sem fizets-
eszkozoket fektet vallalataba, hanem a fizetbéeszko-
zokkel megvasarolt tokejavakat. Ezekben az esetek
ben tehat a pénz sz6 a vagyonnal, vagy a tékével
azonos jelent6ségli. A pénz szonak egy negyedik
jelentésével az iizleti életben talalkozunk, akkor, ami'
dén pénzpiacrol, a pénz ararol, a pénz dragasagarol
vagy olcsosdgarol, napi pénzrél, havi pénzrél stb.
beszélnek. A pénzpiacon nem fizetGeszkozoket adnak
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és vesznek, hanem rovid lejaratu kolesoniigyleteket
kotnek; a pénz ara a kamat, amelyet az ilyen kol-
csonért fizetnek; a pénz dragulasa vagy olcsdbbodasa
ennek a kamatnak az emelkedése vagy csokkenése.
Ebben a negyedik értelemben tehat a pénz rdvid-
lejarata kolesont jelent. Végiil a pénz szonak egy
otodik értelme all eléttiink akkor, amidén pénztelen-
ségrél, pénzhidnyrél, mint az {izleti forgalmat gatld
koriilményrél van sz6. Hogy a pénzhiany ilyenkor
nem a fizetdeszkdzok hianyat jelenti, mar abbol is
kitlnik, hogy az ilyen pénztelenség idején a forga-
lomban levd fizetdeszk6zok mennyisége gyakran nem
kisebb, mint olyan idészakban, amikor ilyen panaszok
nem meriilnek fel. Ebben az értelemben a pénzhiany
a vasarléeré hidnyat jelenti, amely jelenség hat-
terében kiilonb6z6é koriilmények: a gazdasagi élet
pangasa, a jovedelmek csokkenése, a hitelnyujtasok
korlatozasa, a vallalkozasi kedv hidnya, stb. rejt6z-
hetnek.

E kiilonboz6 jelentéseknek egymassal valo fel-
cserélése gyakran valik okava félreértéseknek, téves
kovetkeztetéseknek és  helytelen gazdasagpolitikai
torekvéseknek.

A kozgazdasagi jelenségek rendszeres vizsgalata-
val és magyarazataval foglalkozé tudomany: a koz-
gazdasagtan vagy nemzetgazdasdgtan, pénz alatt csak
az els6 helyen emlitett fogalmat, a fizetdeszkozt érti,
mig a masik négy fogalomra rendesen kiilon elneve-
zéseket (vagyon, tdke, kolcson, vasarloerd) hasznal.
Egyediill a pénzpiaci jelenségek targyaldsanal nem
tudta kikiiszobolni az iizleti életben meghonosodott
kifejezéseket (pénzpiac, pénzsziike, pénzbdség, pénz
ara), melyeket a szakirodalomban stirin haszndlnak
a hitelpiac és az azon lejatszodd események jelzésére
azonban mindig teljes tudataval annak, hogy ilyen-
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kor valdjaban nem pénzrdl, hanem a pénz szdénak
egy atvitt értelmi alkalmazasardl van szo.

Azzal a megallapitassal, hogy a pénz fizetdeszkoz,
még nem vilagitottuk meg kelléen a pénz mivoltat.
Egyfel6l nem lehet mindazt pénznek tekinteni, ami'
vei fizetés teljesithetd, masfeldl a pénz a fizetd-
eszkdz szerepén kivill egyéb szerepet is tolt be a
gazdasagi életben. Kozgazdasagi szempontbol pénz-
nek csak az olyan fizetdeszkoz tekinthetd, amelyet
egy bizonyos teriileten altalanosan elfogadnak. Az
olyan fizet6eszkoz, amellyel egyes alkalmakkor teljesi-
tenek ugyan fizetéseket, azonban azt altaldnosan nem
fogadjak el, kozgazdasagi szempontb6l nem pénz. A
modern 4llamok tdrvényhozasa tlizetesen megalla-
pitja, hogy jogi szempontb6l mi tekinthetd pénznek,
vagyis melyek azok a fizetdeszk6zok, amelyeket a
hitelez6 az adds tartozasanak lerovasa gyanant elfo-
gadni koteles. Ezek az tgynevezett torvényes fizetd-
eszk6zok, amelyek kozott vannak olyanok, amelyeket
a hitelez6 korlatlan mennyiségben koteles elfogadni
¢és vannak olyanok, amelyeket csak egy meghatarozott
Osszeg erejéig. A jogi értelemben vett pénz fogalma
azonban tobbnyire nem esik 0Ossze a kozgazdasagi
értelemben  vett pénz fogalmaval. Kozgazdasagi
szempontbol pénz mindaz, amit fizetéeszkoéz gyanant,
altalanosan elfogadnak akkor is, ha az illeté fizetd
eszkézt a jog nem nyilvanitja torvényes fizetdeszkoz
nek. Szadmos orszagban a bankjegyek nem torvényes
fizet6eszkozok, bar a fizetési forgalomban ugyanazt a
feladatot teljesitik, mint az ércpénz, vagy a toérvényes
fizetéeszkoznek mindsitett bankjegyek. A kozgazda-
sdgi értelemben vett pénz ennek kovetkeztében rend-
szerint tagabb korli fogalom mint a jogi értelemben
vett.

A torténelmi fejlodés folyaman az altalanos el-
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fogadas kifejlédése fokozatosan ujabb és ujabb fizetd-
eszkozcsoportokat von be a pénz korébe. Ma mar
az altalanos elfogadas ténye folytan pénznek tekin-
tenek olyan fizeteszkdzoket, amelyek eredetileg
csak pénzkovetelések voltak, mint példdul a bank-
jegyek. Azokban az orszagokban, amelyekben fejlett
készpénznélkiili forgalom (giro- vagy clearingforga-
lom) van, tobbnyire pénznek tekintik az ilyen forga-
lomnak alavetett bankbetéteket is. Hazankban ma
pénznek kell tekinteniink az 5, 2 és 1 pengds eziist
érméket, a nem nemes fémekbol vert 50, 20, 10,
2 ¢és 1 filléres érméket, valamint a Magyar Nemzeti
Bank altal kibocsatott bankjegyeket és pedig mind
jogi, mind kdzgazdasagi szempontbol, mert valameny-
nyien torvényes fizetdeszkozok és a fizetési forgalom-
ban altalanosan elfogadjak Oket. Ellenben giro- ¢és
clearingforgalmunknak az angol-amerikai viszonyok-
hoz képest csekély fejlettsége mellett vitathatd, hogy
az ilyen forgalomnak alavetett folydszamlabetétek
nalunk pénznek nevezhetdk'e. A kovetkezOkben eze-
ket nem fogjuk pénznek nevezni, a rendszer teljes-
sége kedvéért azonban roviden meg fogunk roluk
emlékezni.

A gazdasagi életben eldforduld nagyszamu és igen
kiilonb6z6 természetii fizetések kozott gazdasagi je-
lent6ség tekintetében két csoport emelkedik ki: 1. a
tdgabb értelemben vett aruforgalommal és szolgalat-
teljesitésekkel kapcsolatos fizetések, vagyis azok, ame-
lyeket a vevé az cladonak, a bérlé a bérbeadonak, a
munkaadé a munkdsnak teljesit; 2. a hitelforgalom-
ban el6fordulo fizetések, amelyeket a hitelez6 és adds
eszkozOlnek, amidén elébbi az utobbinak rendelke-
zésre bocsatja az utdbbi pedig az elébbinek vissza-
fizeti a kolcsonadott Osszeget. A pénz tehat az aru-
¢és hitelforgalom eszkdze. A pénznek az araforgalom-
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ban valé haszndlata idébelileg megeldzte mas célokra
vald hasznalatat. ElGszor altalanos csereeszkdz volt
¢és csak azutan hasznaltdk egyéb fizetések teljesitésére. -.
Ez az oka, hogy a pénzt ma is gyakran, mint altala-
nos csereeszkozt hatarozzak meg.

Bar a pénz lényegét a fizetGeszkéz gyanant valod
szereplés teszi ki, amelynek egy része az aruforgalom-
ban betoltott szerep, a gazdasagi életben a pénz egyéb
funkciokat is végez, amelyek koziil legnagyobb jelen-
tdségli az a szerep, amelyet, mint altalanos értékmérd
és mint altalanos értékkifejezé tolt be. Annak kovet-
keztében, hogy a forgalomba keriilé artk rendszerint
pénz ellenében cserélnek gazdat és igy tobbé-kevésbe
minden arunak kialakul egy bizonyos pénzbeli egyen-
értéke, 4ara, a pénz a legalkalmasabb mérdeszkoziil
kinalkozik a javak értékének mérésére, vagy valamely
érték megallapitasara és kifejezésére. Ez azonban
nem sziikségképpeni szerepe. Lehetséges, hogy érték-
mérésre vagy értékkifejezésre valamely mas joszagot
hasznalnak, miként nalunk a haborG utani években
szamos szolgaltatdst nem pénzben, hanem buzaban
vagy mas termékben szabtak meg, annak dacara,
hogy a teljesités végeredményben pénzzel tortént.
Epenigy nem sziikségképpeni szerepe a pénznek az
értékfelhalmozas eszkozélil szolgalas, amely funkcio-
nak féleg kevésbé fejlett gazdasagi viszonyok kozott
van jelentGsége.

A PENZ JELENTOSEGE A GAZDASAGI ELETBEN

Az a koriilmény, hogy a gazdasagi élet fejlodése
soran kialakult elébb egy altaldnosan haszndlt csere-
eszkdz, majd egy altalanosan elfogadott fizetéeszkdz,
az emberiség torténetében igen nagyjelentdségii ese-
mény volt. Ameddig pénz nem létezett, az, aki ter-
melvényei ellenében meg akart szerezni egy mas
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altal eldallitott joszagot, céljat csak tugy érhette el,
ha 06ssze tudott keriilni olyan emberrel, aki rendelke-
zett a keresett joszaggal és akinek éppen az elsé ter-
mel6 altal tovabbadni szandékolt joszagra volt sziik-
sége. Ha a buzatermeld allatbérre akart szert tenni,
echhez csak ugy juthatott hozza, ha ra tudott akadni
olyan emberre, aki rendelkezett a kivant allatbérrel
és ezért éppen buzat akart kapni. Ha meggondoljuk
azokat a nehézségeket, amelyek az ilyen kozvetlen
cserével kapcsolatban felmeriiltek, érthetévé valik,
hogy amig ez az allapot fennallott, artiforgalom csak
egészen szikk keretek kozott volt lehetséges. Ilyen
koriilmények kozott nem lehetett sz6 arrdl, hogy az
egyes gazdalkod6é bizonyos meghatarozott javak elo-
allitdsara specializalja magat és azok értékesitése ré-
vén szerezze meg a megélhetéshez sziikséges javakat.
A pénz szerepének kozgazdasagi jelentdségét azon-
ban nemcsak az adja meg, hogy lehet6vé tette a fog-
lalkozasi agak kialakulasat és a munkafelosztas mész-
szemend kifejlesztését. Hozzajarult ehhez az a tovabbi
nagyjelentéségli szolgalat, amelyet a gazdasagi életnek
azaltal tett, hogy alapul szolgalt a hitelforgalom ki-
fejlédésének. A modern hitelforgalom egy altalano-
san hasznalt fizetéeszkoz ¢€s értékkifejezd nélkiil el-
képzelhetetlen. Viszont a hitelforgalom kialakuldsa
teremtette meg az el6feltételeit annak a fejlodésnek,
amely ama nagy gazdasagi egységek kialakulasahoz
vezetett, amelyeket ma a termelés, kereskedelem ¢és
kozlekedés terén lathatunk s amelyek segitségével
olyan oOriasi mértékben lehetévé valt a technika viv-
manyainak kihasznaldsa és az emberi munka terme-
lékenységének fokozasa. Hogy pénz nélkil fejlett
gazdasagi élet lehetséges-e, vitathaté kérdés, kétség-
telen azonban, hogy a ma uralkodd u. n. kapitalista
gazdasagi rendszer pénz nélkiil nem létezhetnék.



1. AZ EGTES FIZETéESZK@ZOK TORTENETI
KIALAKULASA

Az ERTEKES ANYAGU PENZ, AZ ERME

Azok a fizetbeszkozok, melyeket ma pénznek te-
kintenek, nemcsak kiils6 megjelenésiikben, hanem
eredet tekintetében is erdsen kiilonboznek egymastol.
Ezért a pénz torténetének attekintésénél célszertinek
latszik a fizetGeszk6zok tipusainak kialakulasat kiilon
vizsgalni. Eredet szempontjabol négy f6 tipus kiilon-
boztethetd meg: 1. az értékes anyagbol késziilt pénz,
amelybdl a fejlédés soran az érme alakul ki; 2. a
bankjegy; 3. a papirpénz; 4. a fizetéeszk6z gyanant
szerepld bankbetétek.

Az értékes anyagbdl késziilt pénz multja egészen
a torténetel6tti idokig nyulik vissza. Mar a primitiv
népeknél megszokott jelenség, hogy valamely olyan
joszag, amely az illetd nép gazdasagi életében na-
gyobb szerepet jatszik, altalanos csereeszkozként kezd
szerepelni, vagyis az illeté joszagot nem valamely
kozvetlen sziikséglet kielégitése céljabol, hanem
azért fogadjak el, hogy majd késébb annak tovabb-
adasa altal konnyebben megszerezhetd legyen a ki-
vant joszag. Az altalanos csereeszkdz szerepét ke-
vésbé fejlett tarsadalmakban a legkiilonbozébb josza-
gok toltik be. Allatbérok, éléallatok, gabona, kagy
1ok, kovek és a primitiv ipar szamos terméke szere-
pelt kiilonboz6 idokben és kiilonbozé helyeken pénz
gyanant. Természeti tulajdonsagaiknal fogva azon-
ban elsésorban a fémek, kiilondsen pedig a nemes
fémek bizonyultak legalkalmasabbnak arra, hogy pénz
gyanant szolgaljanak.

A nemes fémeket mar igen koran ott talaljuk a
pénz szerepét betdltd joszagok kozott, magasabb fejlo-
dési fokon pedig kiszoritjak a tobbi pénzjoszagot. A
pénz gyanant hasznalt fémeknek kezdetben nem ad-



10

tak valami kiilonleges alakot és minden egyes csere-
aktus alkalmaval lemérés tutjan allapitottdk meg a
csereeszkozként hasznalt fémdarab sulyat és értékeét.
Késobb el6fordult, hogy az ismételt lemérés elkerii-
lése céljabol a fémdarabra alkalmazott pecséttel, rend-
szerint az uralkodo pecsétjével tanusitottak a lemé-
rés megtorténtét és a pénzdarab stlyat. A tovabbi
fejlodés soran igyekeztek a csereeszkdzként hasznalt
pénzdarabnak hatarozott alakot és sulyt adni, majd
pedig a mindséget és sulyt tanusitd pecsétet akként
alkalmaztdk, hogy annak megsértése nélkiill a fém-
darab ne legyen megcsonkithatd. Ilyen modon a pénz-
darabbol lassanként érme, a pecsétb6l pedig veret
lesz és kialakul az ércpénznek az az alakja, amellyel
napjainkban taldlkozunk. Az els6¢ ércpénzt mintegy
8—900 évvel Krisztus sziiletése el6tt verték. Eleinte
a veretet csak az érme egyik oldalan alkalmaztak, a
hatlap sima volt. A kétoldalu veret, valamint az
érme szélének korirattal vagy diszitéssel vald ellatasa
csak késobb jott szokasba.

Miutan a fémeknek érmékké verése -eredetileg
csak azt célozta, hogy a csereeszkdzként hasznalt
pénzdarab értéke elsé tekintetre felismerhetd legyen
és a fém mindségének, finomsaganak és sulyanak
vizsgalatdt mellézni lehessen, az érmének, mint fize-
téeszkOznek az értéke nem lehetett mas, mint az altala
tartalmazott fémmennyiség értéke, tehat az érme név-
érteke és fémértéke egyenld volt. A késobbi fejlodés
soran azonban az érme névértéke gyakran elvalt a
fémértéktdl. Egyik oka volt ennek az érmék kopasa,
aminek kovetkeztében az érmék altal tartalmazott
fémmennyiség értéke lassanként az érme forgalmi
értéke, névértéke ala siilyedt. Egy masik oka ennek
a szétvalasnak az uralkodok szandékos pénzrontasa
volt, amely kiilondsen a kozépkorban nagy szerepet
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jatszott. A nehéz pénziigyi helyzetbe keriilt ural-
kodok ugyanis gyakran olyan moédon igyekeztek jo-
vedelemforrasra szert tenni, hogy az érmék veréséhez
— amelyek veretése rendesen fejedelmi f elségjog volt
— a névérték valtozatlanul hagydsa mellett kevesebb
nemes fémet hasznaltak. Ezekben az esetekben azon-
ban a névérték és a fémérték kozotti killonbség tobb-
nyire csak egy bizonyos ideig volt fenntarthato;
amint ez a kiilonbség atment a koztudatba, az ilyen
pénzt vonakodtak elfogadni, vagy pedig diszazsioval
fogadtak el.

Joval késdbb egy harmadik ok is jelentkezett,
amely a kiilonb6z6 érmék egységes rendszerbe fog-
lalasanak sziikségességébdl adodott. Az amerikai
gazdag arany és eziisttelepek felfedezése oOta a leg-
tobb orszagban arany és eziistérmék egyarant hasz-
nalatosak voltak. A forgalomban azonban nagyon
sok zavart okozott az a korilmény, hogy az érték-
viszony az arany és eziist kozott allanddéan ingado-
zott s ennek megfelelden valtozott az értékviszony a
beldliik vert érmék kozott is. Az érmék kozotti ér-
tékviszony ingadozasanak megakadalyozasa céljabol
egyes orszagokban kotelezd értékaranyt allapitottak
meg az arany ¢és eziistérmék kozott. Ez a megoldas
azonban tobbnyire nem sziintette meg a Dbajokat.
Amint ugyanis a két fém kozotti tényleges érték-
viszony eltért a torvényesen megallapitott érték-
aranytol, azok az érmék, amelyek fémértéke nagyobb
volt annal, ami a torvényes értékreladciobol kovetke-
zett volna, csakhamar eltlintek a forgalombol. Ha a
torvény szerint egy aranyérme 15-szO0r annyit ért,
mint egy ugyanolyan sulyu finom eziistot tartalmazo
ezlistérme és az aranynak mint fémnek az értéke az
eziist fémértékének 16-szorosara emelkedett, akkor
elénnyel jart az ezlistérméket aranyérmékre becse-
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rélni és az aranyérméket kiilfoldre kivinni, vagy be-
olvasztas utjan értékesiteni, mert az értékesités révén
a 15 eziistérmével megvett aranyérméért 16 eziist-
érmét lehetett kapni. Végiil is egyes orszagokban ugy
oldottdk meg az arany- és eziistérmék egységes pénz-
rendszerbe illesztésének kérdését, hogy az eziistérmék
finom fémtartalmat alacsonyabbra tették annal, ami
az arany- ¢s eziistérmék kozott megallapitott torvé-
nyes értékviszonylatnak megfelelt volna, emellett
korlatoztak az eziistérmék verését és azok elfogadasi
kényszerét. Ez a megoldds megszilintette az arany-
és ezilistérmék egyenrangusagat és lehetetlenné tette,
hogy az aranyérmék a forgalomban teljes mértékben
ezlistérmékkel legyenek helyettesithetok. Az eziist-
érmék forgalma a maganosok szdmara valo eziistverés
megsziintetése kovetkeztében maganosok altal nem
volt novelhetd, masfelél az eziistérméket a hitelezd
csak egy meghatarozott Osszeg erejéig volt koteles
elfogadni, aminek kovetkeztében az adds az eziist-
érméket nem hasznalhatta feltétleniil fizetésre. A
kisebb hasznalhatoésdg ¢és az alacsonyabb fémérték
dacéra a fizetési forgalomban az eziistérmék értéke
nem lehetett alacsonyabb annal, ami az arany ¢és
eziist kozott megallapitott értékaranynak megfelelt,
mert a torvényes értékarany szerint aranyérmékre
becserélhetdk voltak.

A negyedik ok, amely a névérték és fémérték
elvalasara vezetett, az egészen kis fizetések lebonyo-
litdsara szolgald fizetdeszkozok eldallitdsaval kapcso-
latban meriilt fel. A nem nemes fémek alacsony faji
érteke kovetkeztében az ezekbdl eldallitott érmék
rendkiviil sulyosak és a forgalomban hasznalhatatla-
nok lettek volna, ha ezek eldallitasanal az lett volna
a mérvado, hogy fémértékiik felérjen névértékiikkel.

Végiil a valutatorténelem produkalt egy &todik
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esetet is, ahol a névérték tartdosan a fémérték felé
emelkedett, anélkiil, hogy a magasabb névérték vala-
mind bevaltasi lehetdségre tamaszkodott volna. Ez az
eset szintén az eziisttel kapcsolatban kdvetkezett be
a mult szazad 70-es éveiben, amidoén az eziist ara
hirtelen erésen esni kezdett és ezzel kapcsolatban az
eziistvalutak nagyon elértéktelenedtek. Ez a fejlodés
az eziistvalutdji orszagokat, tobbek kozott Ausztriat
és Magyarorszagot a maganosok részére vald eziist-
érmeverés felfliggesztésére késztette. Ez intézkedés
eredménye az lett, hogy ezekben az orszagokban az
ezlistérméknek az aranyérmékkel szemben vald elér-
téktelenedése megallott annak dacara, hogy az eziist
ara tovabb esett, tehat az érmék alakjaban levd eziist
a veretlen eziistnél értékesebbé valt.

Valamennyire fejlett gazdasagi és politikai viszo-
nyok ko6zott az érmeverés allami feladat. Csak igy
biztosithatdé az érmékkel szemben felmeriild pénz-
politikai  kovetelmények megvalositdsa. Az érme
verés koriiltekintd szabalyozasa kiilondsen akkor fon-
tos, ha a cél olyan érmék eldallitasa, amelyek értékét
fémtartalmuk szabja meg, amelyeknél tehdt a név
érték és fémérték azonos. Azonban a tébbi érmetipus
eléallitasa is tlizetesen szabalyozva szokott lenni. A
szabalyozas ki szokott terjedni az érmék fémtartal-
mara ¢és kiilalakjara egyarant.

Az érmék eldallitasara rendszerint tobb fém ke-
verésébdl késziilt Otvozetet hasznalnak, amelynek
Osszetételét az érmeiigyre vonatkoz6 szabalyok pon-
tosan megszabjak. A nemes fémek puhasiga miatt
a tiszta aranybol, vagy tiszta eziistbol eldallitott ér-
mék nagyon gyorsan kopnanak. A nemes fémnek az
érmeverésre hasznalt Gtvozetben elfoglalt aranyat az
Otvozet finomsaganak nevezik. Az aranyérmék veré-
sére szolgalo Otvozet rendesen %/p-ed vagy !/i>-ed
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rész finomsagl, ami azt jelenti, hogy ezek az Gtvoze-
tek — az ugynevezett érmearany — °/j-ed vagy
11/i2-ed sulyrész aranyat tartalmaznak.

A jogszabalyok pontosan meg szoktak jeldlni,
hogy a hasznalt &tvozet, vagy a hasznalt nemes
fém sulyegységébdl hany érme verendd, illetve hogy
az érmét alkoté Otvozet, vagy az abban foglalt
nemesfémmennyiség milyen sulyu legyen. A nemes-
fém silyegységébdl vert pénzdarabok altal képviselt
pénzegységek szama adja az ugynevezett érmelabat.
Példaul a peng6torvény (1925. évi XXXV. torvény
cikk) szerint egy kilogramm finom aranybol 3800
pengd Osszeget kitevé aranyérme, vagyis 190 darab
20 pengds, vagy 380 darab 10 pengds érme verendd,
— amelyeket azonban tényleg nem vernek, — tehat
a peng6 érmeldba 3800. Az érme altal tartalmazott
Otvozet sulyat az érme nyers sulyanak, az abban
foglalt nemesfémmennyiség sulyat pedig az érme
finom sulyanak nevezik. A magyar 20 pengds arany
érmék nyers sulya a torvény szerint 5.8479531 gramm
volna, finom sulya pedig ennek %-ed része, vagyis
52631578 gramm. Az érmelab, illetve az érmék
finom stlya szabja meg az ugyanabbol a nemesfémbdl
vert kiilonb6z6 pénzrendszerekhez tartozd érmék,
illetve az ezek altal képviselt értékegységek kozott a
paritast. Példaul a finom aranytartalom alapjan egy
német birodalmi marka egyenlé 1.361996 pengével,
mert egy kilogramm finom aranybol 3800 pengdt és
2790 birodalmi markat képvisel6 aranyérme volna
verendd, aminek kdvetkeztében egy markara 1.361996-
szOr annyi finom arany esnék, mint egy pengére. A
paritasnak természetesen csak akkor van jelentdsége,
ha olyan érmékr6l van szo, amelyek névértéke a fém-
értékkel azonos.

Az érmeverési technika mai fejlettsége mellett is
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eléfordulnak az érmeverésnél aprd pontatlansagok;
csekély eltérések az elGirt finomsagtdl, vagy a meg-
szabott érmesulytdl nem zarhatok ki teljesen. Ezeket
a hibakat csak akkor lehet megtlirni, ha egészen je-
lentéktelenek. Ezért a torvény meg szokta allapitani
a megengedett hibahatart, vagyis azt, hogy mi az a
maximalis eltérés az eldirt finomsagtol és sulytdl,
amely mellett az érme még forgalomba hozhato. Ezt
a megengedett hibamaximumot remediumnak, vagy
tolerancenak nevezik. A pengdérték aranyérméinél
sulyban 2°/p, a finomsaganal 1°, a megengedett
maximalis eltérés. — Az érmék azonban a forgalom-
ban kopnak ¢és a kopas kovetkeztében sulyuk eltérhet
az eloirt sulytdl. Ennek megakadalyozasat van hi-
vatva szolgalni az ugynevezett forgalmi suly (Passier-
gewicht) intézménye, amelynek lényege, hogy ha az
érmesuly egy megallapitott suly ald csokken, az ér-
mét a forgalombol bevonjak és pedig rendszerint az
allam szamlajara.

Az érmék kiils6 megjelenése tekintetében a nagy
sdg ¢és alak egyarant fontos. Tul nagy, vagy tal kicsi
érmék a forgalomban egyarant alkalmatlanok volna-
nak, az alak pedig nemcsak a forgalomban valo hasz-
nalhatésag szempontjabol fontos, hanem azért is,
mert megfeleld alak addsaval az érmét kopas és csén-
kitas ellen bizonyos mértékig védeni lehet. A kopas
elleni védekezést célozza az érme felkeritett széle és
a veret kidomborodd részének csekély kiemelkedése,
mig a nagyobb fémértékli érmék szélére bevésett kor-
irat vagy diszités a csonkitasnak akarja elejét venni
azaltal, hogy a legcsekélyebb csonkitast konnyen fel:
ismerhetévé teszi.
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A Dbankjegy torténete egészen masként és joval
késobb kezdbdik mint az érméé. Keletkezése nem az
aruforgalommal, hanem a bankiizlettel van &sszefiig-
gésben. A bankjegykibocsatas elsé kezdetei csak a
Krisztus utani XII. szazadban észlelhetok, a maihoz
hasonld bankjeggyel a XVI. szazadban talalkozunk
elészor, a bankjegy altalanos elterjedése pedig csak
a XIX. szazadban kovetkezik be.

Amidoén a kozépkori olasz pénzvaltok tevékeny
sége nagyobb jelentGségre tett szert, szokassa wvalt,
hogy iizletfeleik letéteket helyeztek el naluk. E 1été-
tek célja eredetileg csak a fizetések teljesitésének
megkonnyitése volt. A letevé a letett ércpénz felett
valé rendelkezési jog atruhazéasa altal fizetést teljesit-
hetett-, amely esetben az érméknek a fizetés alkalma-
val vald megszamlalasa és atvizsgalasa elkeriilhetové
valt. Eleinte visszaélést lattak abban, ha a pénzvalto
a nala letétbe helyezett ércpénzdsszeget kolcson adta.
Kés6bb azonban szokassa valt a letétek kihelyezése,
a letételfogadasbol kifejlodott a modern betétiizlet.
Ebbdl a betételfogadasbol, — amely az Aatutalasi és
clearingforgalom kialakulasanak is alapul szolgalt —
sarjadzott ki a bankjegy. Elsé alakjaban ez nem
egyéb, mint a bankar altal a letét atvétele alapjan
kiallitott kdotelezvény, amelynek atadasaval at lehetett
ruhazni a betét felett valé rendelkezési jogot.

Keveset tudunk arrol, hogy az olasz pénzvaltok
iizletében a betétek 4atruhazadsara mennyiben volt
hasznélatos a bankar altal kiallitott kotelezvény. Né-
hany évszazaddal késébb azonban mar nagy szerepet
jatszott az angol aranymiiveseknél, akik az olasz
pénzvaltokhoz hasonléan betéteket fogadtak el, azok
utan kamatokat fizettek és az elfogadott betéteket
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kamatra kihelyezték. Ezekrdl a betétekrdl a betevd
kétféleképen rendelkezhetett. Az egyik mod az volt,
hogy az aranymiives irasbeli kotelezvényt adott at a
betevonek, amelyben kotelezte magat, hogy kivanatra
meghatarozott Osszeget fizet neki, vagy az altala ki-
jelolt személynek, vagy az okirat bemutatdjanak, és a
betevd az okirat atadasa altal ruhazta at a betétet.
Ezeket a kotelezvényeket, amelyek egyszerti kézzel
irott okiratok voltak, az aranymiivesek jegyeinek ne-/
vezték. A rendelkezés masik modja az volt, hogy a
betevd irdsban utasitotta az aranymiivest arra, hogy
kivanatra meghatarozott Osszeget fizessen egy meg-
hatarozott személynek, vagy ez utobbi altal kijeldlt
személynek, vagy az okirat bemutatdjanak. Ezekbdl
az utobbi okiratokbodl, amelyeket eredetileg készpénz-
jegyeknek neveztek, fejlodott ki Anglidban a mai
csekk. Abban a korben, ahol az aranymiivest ismer-
ték és hitelét jonak tartottak, mindkét fajta jeggyel
ugyanugy lehetett fizetéseket teljesiteni, mint az érc
pénzzel. Ez lehet6vé tette, hogy az aranymiives eze-
ket a jegyeket hitelnyujtasainal is hasznalja, vagyis
a kolcsonvevd az aranymiives altal folyositott kol-
csOnosszeget nem kapta mindig készpénzben, hanem
gyakran aranymives-jegyet vagy készpénzjegyet, te-
hat a mai bankjegynek vagy csekknek megfeleld
valamit kapott kézhez.

Az angol aranymiives-jegyekben mar olyan
fizetGeszk6z gyanant hasznalt hitelpapir all eldttiink,
amelynek nincsen vagy csak részben van ércfedezete
(a kapott ércpénzbetéteket, amint emlitettiik, az
aranymiivesek kihelyezték) és amelyet nemcsak a
bankarnak atadott ércpénz alapjan bocsatottak ki.
Ezzel lényegében kialakult a mai bankjegy. A fejlo-
dés tovabbi menetét a kiilonleges jegykibocsaté ban-
kok kialakulasa, a bankjegynek altalanosan elfogadott
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fizetdeszkozz¢ vélasa és a jegykibocsatasnak szigoru
allami ellendrzés ala vonasa jellemzi.

A mai jegykibocsatd bankok koziil a leghosszabb
multra Anglia jegybankja, az 1694-ben alapitott
Bank of England tekinthet vissza. A bank alapitdi-
nak elgondolasa szerint, valamint miikodésének elsd
iddszakaban lényegesen mas valami volt, mint amivé
az idék soran fejlodott. Eredeti rendeltetése az volt,
hogy a nehéz pénziigyi helyzetben levd allamnak
1,200.000 £ 06sszegli kolesont nyujtson, amiért ellen-
szolgaltatasképen a kolcson utan biztositott kamaton
kiviil jogot nyert arra, hogy az allamnak adott kol-
csOnodsszeg erejéig — amely egyébként a tarsasag
egész tokéjét igénybe vette — bankjegyeket bocsat-
hasson ki. A banknak eredetileg nem volt jegykibo-
csatasi monopoéliuma, azonban az allam részére telje-
sitett tovabbi kolcsonnyujtasokkal kapcsolatban csak-
hamar (1697-ben és még vilagosabb alakban 1709-
ben) sikeriilt neki olyan torvényhozasi intézkedést
elérni, amely testiileteknek vagy hatnal tobb tagbol
allo tarsasagoknak a szorosabb értelemben vett Anglia
teriiletén bemutatéra sz6lo, vagy 6 honapnal révidebb
lejarata bankjegyek kibocsatasat eltiltotta.

Az a fejlodés, amely a jegykibocsatast kivaltsagos
helyzetet elfoglalo, kiilonleges feladatkort bet6ltd
jegybankok, vagy az angol-amerikai irodalomban
meghonosodott kifejezés szerint kozponti bankok, fel-
adatava tette, az europai kontinens fontosabb allamai-
ban joval késébb, tobbnyire csak a XIX. szdzadban
ment végbe. A vezetd eurdpai orszagok jegybankjai
koziil a francia jegybankot 1800-ban, a német Reichs-
bank jogelédjét, a porosz kiralyi bankot 1846-ban, az
osztrak-magyar bank jogel6djét, a privilegizalt osztrak
nemzeti bankot 1816-ban alapitottak. A kiilonleges
feladatkorrel  bird modern jegybankok kialakulasa
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dacara a jegykibocsatas egyes allamokban tovabbra is
megmaradt a rendes bankiizlettel foglalkozé bankok
iizletkorében. Ez a helyzet ma is az Egyesiilt Alla
mokban, ahol az ugynevezett nemzetibank-torvény
alapjan alakult, rendes bankiizletekkel foglalkozo
nemzeti bankok, amelyek szdma 1930-ban 7200 korii
volt, egyes meghatarozott allampapirok alapjan ma
is bocsathatnak ki jegyeket. A nemzeti bankok sze-
repe a jegykibocsatas terén ma mar alarendelt jelen-
toségli, mert 1914 o6ta a modern elveknek megfeleléen
torténd jegy kibocsatast a Federal Reserve bankok lat
jak el, amelyekbdl 12 miikodik az Egyesiilt Allamok
teriiletén.

Ma a jegykibocsatds alapja mar nem a jegybank
nal valo betételhelyezés, hanem a bankjegyek min
fizetdeszkozok a bank kiilonbozo fizetései alkalmava
keriilnek forgalomba. A jegybank kifizetései — a
bank bruttd nyeresége altal fedezett iizleti kiadasok
toi és nyereségkifizetésektdl eltekintve, — a bank
kiilonbozd {izleteinek kovetkezményei ¢€s igy a jegy
forgalom nagysdga a jegybank {izleteitdl fiigg. Ugyan
csak a jegybank {izleti tevékenysége szabja meg a
jegybankkal szemben fennalld azonnal lejard szamla
kovetelések nagysagat (néha ezeket betéteknek neve
zik), mert a jegybank kifizetéseit nemcsak bank
jegyek kiadasa altal, hanem az fzletfélnek a bank
nal vezetett szamlajan valo jovairas altal is eszkozol-
heti.

A jegybankok {iizletkorének gerincét rendesen két
lizletag alkotja: 1. arany vagy devizak vasarlasa és
eladasa; 2. rovid lejarata hitelek nyujtdsa. A bank
jegyek zome a bank arany vagy devizavasarldsai és
a Dbank hitelnyujtasai  folytan keriil forgalomba
ugyanilyen modon keletkezik a jegybankkal szemben
fennallé szamlakovetelések legnagyobb része. Viszont
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a jegyforgalom vagy a jegybanknal levé szamlakove-
telések csokkenését rendszerint a bank arany vagy
deviza-eladasa és a bank altal nyujtott hitelek vissza-
fizetése idézi el6. Magara a jegyforgalomra jelentds
hatast gyakorolhat a jegybankkal szemben fennalld
szamlakovetelések valtozasa is. E kovetelések felvé-
tele a jegyforgalom emelkedésére vezet, viszont a
jegybanknal levé szamlakra vald befizetések a jegy-
forgalom csokkenését szoktak eredményezni.

A jegybankok szervezetét és miikodését az allam
ma részletesen szabdlyozza. E szabalyozas leglénye-
gesebb részét a jegybank iizletkorére, a jegykibocsa-
tasra és a bankjegyek bevaltdsdra vonatkozd szaba-
lyok teszik ki. A jelenleg érvényben levd szabalyoza-
sokban tobbé-kevésbé kifejezésre jut az, hogy ezek
torténeti fejlodés eredményei, hogy az egyes szaba-
lyokban, illetve a szabalyok mogott levd célkitlizések-
ben kiilonb6zé korok gondolkozasa nyilvanul meg.
Gyakori jelenség az is, hogy az életviszonyokban és a
fizetési szokasokban bekdvetkezett valtozas folytan
egyes szabalyoknak ma egészen mas jelentdsége van,
mint volt keletkezésiik idején.

Az iizletkorre vonatkozd szabalyozasok altalaban
nagy sulyt helyeznek arra, hogy a jegybank csak ro-
vid lejaratu hiteleket nyujthat. Ennek a kivansagnak
az az indoka, hogy a rovid lejarata hitelnyujtasok
lehetdvé teszik a bankjegyforgalomnak a fizet6eszkoz-
sziikséglet valtozasaihoz vald gyors alkalmazkodasat.
Ha ugyanis a forgalomban levd bankjegyek egyrésze
a fizetdeszkoz-sziikséglet csokkenése folytan felesle-
gessé valik, a lejard hitelek visszafizetése révén auto-
matikusan visszakeriil a jegybankhoz. Ez a gyors al-
kalmazkodds nem volna lehetséges, ha a bank hosszu
lejaratd hiteleket nyujtana. Kivételek azonban ez
alol is vannak. Szadmos jegybanknal lathatjuk, hogy
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az allam jelentékeny Osszeggel tartozik a jegybank-
nak és ezt a tartozast vagy egyaltalan nem, vagy csak
lassan torleszti. Ameddig ezek az allami tartozasok,
— amelyek legtobbszor inflacios iddszakok, vagy
egyéb kényszerhelyzetek kovetkezményei — a jegy-
bank aktivai kozott nem foglalnak el aranytalanul
nagy helyet és igy fennallasuk dacara a jegybank
megfeleld Osszegli rovid lejarata hitelt nyujthat, a
jegybank miikodését nem akadalyozzak nagyobb mér-
tékben. — A rovid lejarata hitelnydjtasoknak is csak
bizonyos meghatarozott fajai szoktak megengedve
lenni. A szabalyozasok rendszerint arra fektetik a
sulyt, hogy a jegybank altal nyujtott hitelek elso-
sorban mar meglevé aruk értékesitésének a kereske-
delmi forgalomban valé financirozasara szolgéljanak
s ezért a jegybank hitelnyujtasanak fGtipusa az aru-
forgalombol szarmazo valtok, az ugynevezett aru-
valtok leszamitoldsa szokott lenni. Azonban egyes
mas rovid lejaratu hitelnytjtasok is meg szoktak en-
gedve lenni.

A Dbankjegykibocsatasra vonatkozo szabalyok tii-
zetesen meg szoktdk szabni, hogy a jegykibocsatas
milyen keretek kozott mozogjon és hogy a forgalom-
ban levé bankjegyekkel szemben a banknak fedezet
gyanant milyen aktivakat kell tartania. E szabalyok
eredeti célja a bank fizetési kotelezettségét képviseld
bankjegy bonitasanak biztositasa volt. Késobb, midén
a bankjegyben mar elsOsorban fizetdeszkozt lattak,
a bankjegyforgalom helyes korlatok kozé szoritasa
valt vezeté szempontta.

A kibocsathatd bankjegymennyiség nagysagat a
legtobb jegybankndl a fedezeti eldirasok szabjak meg,
mert a jegyforgalommal szemben tartandd fedezet
vagy annak egy része olyan természetli szokott lenni,
hogy azt a bank tetszése szerint szaporithatja. El6-
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fordul azonban az is, hogy a kibocsatott bankjegyek
maximalis Osszege abszolut szdmban van megallapitva.
Ez volt a helyzet Franciaorszagban egészen az 1926.
évben tortént valutareformig.

A fedezeti eldirdasok rendszerint megkdvetelik,
hogy a jegybank a forgalomban levé jegyek egy része
erejéig torvényes pénzt vagy egyéb olyan értékeket
tartson, amelyekkel jegyeit bevalthatja. Annak ko-
vetkeztében, hogy a torvényes pénz tobbnyire érc
pénz szokott lenni, ezt a fedezetet ércfedezetnek is
szoktdk nevezni, sokszor olyankor is, amikor az nem
ércpénzbdl, vagy nemesfémekbdl, hanem devizakbol
all. Aszerint, hogy ezt a fedezetet mi alkotja, szoka-
sos aranyfedezetrdl, eziistfedezetr6l, vagy devizafede-
zetr6l beszélni.

Azon az alapon, hogy az ércfedezet tekintetében
a szabalyozads milyen kivanalmakat tamaszt, kiilon-
boz6 ércfedezeti rendszereket szoktak megiilonboz-
tetni, amelyeknek legfobb tipusai a kdvetkezok:

a) A teljes ércfedezet, amelynél a kibocsatott
bankjegyek 100% erejéig vannak fedezve bevaltasra
alkalmas fizetdeszkozokkel, vagy egyéb értékekkel. Ez-
zel a rendszerrel csak a torténeti fejlodés elején talal-
kozunk. Fejlettebb viszonyok mellett nem hasznala-
tos, mert e rendszer mellett a bankjegyek szerepe a
nemesfémeknek a forgalomban vald helyettesitésére
volna szoritva.

b) Az ércfedezet nélkiil kibocsathaté bankjegy
kontingens megallapitdsa. Ez a rendszer van érvény-
ben Angliaban, ahol az 1928. évi torvény szerint 260
milli6 L erejéig bocsathatok ki bankjegyek aranyfede-
zet nélkiil, mig az ezt meghaladé bankjegymennyiség-
nek teljes aranyfedezettel kell birnia. Ennek a fede-
zeti rendszernek az az elgondolds az alapja, hogy a
forgalomnak feltétleniil sziiksége van egy bizonyos
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bankjegymennyiségre, amelynek bevaltasara ebbdl az
okbol nem keriilhet sor.

¢) A szazalékos fedezeti rendszer, amely szerint
a forgalomban levé bankjegymennyiségnek egy meg-
hatarozott szazaléka erejéig ércfedezet tartando. Ez
a rendszer hasznalatos a legtobb eurdpai allamban.
Hazankban is ez a rendszer van alkalmazasban, azon-
ban a jelenleg érvényben levd szabalyok szerint nem
valosul meg a maga teljes tisztasagaban, mert a kész-
fizetések felvételéig (a bankjegyek ércpénzzel valod
bevaltasdnak megkezdéséig, amelynek idépontja nin-
csen megallapitva) a jegyforgalom és az egyéb azon-
nal lejar6 tartozasok (szamlatartozasok) egylittes Osz-
szegének csak az allamadodssdg levonasa utan fenn-
marado részével szemben tartandd 24%-os, illetve
1934 szeptember végétdl kezdve 28%-os, 1939
szeptember végét6l pedig 33!/3%-os aranybdl vagy
devizabol allo ércfedezet, amelybe eziist és valtopénz
is beszamithato.

A jegyfedezeti eldirasok rendszerint az ércfedeze-
ten tul mend kovetelményeket is tamasztanak, ameny-
nyiben megkivanjak, hogy a jegybank forgalomban
levd jegyeinek az érckészlet altal nem fedezett részét
bizonyos meghatarozott iigyletekbdl eredd koveteié-
sekkel fedezze. A Magyar Nemzeti Bank altal ki-
bocsatott bankjegyek érccel nem fedezett részének az
alapszabalyokban meghatarozott kellékekkel bird val-
tokkal, vagy az érckészletbe be nem szamithaté devi-
zakkal és valutakkal kell fedezve lenni. A fedezet-
nek ezt a részét bankszerli fedezetnek szoktdk ne-
vezni. Néha a bankszer(i fedezet szot tagabb értelem-
ban hasznaljak, Ggyhogy az ércfedezetet is magaban
foglalja. Ebben az esetben a bankszerii fedezet a
bankjegyek egész fedezetét jelenti. A bankszerii fe-
dezet célja annak biztositasa, hogy a bankjegyeknek
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érccel nem fedezett része olyan bankiigyletek alapjan
keriiljon forgalomba, amelyek leginkabb biztositjak
a pénzpolitika céljainak megvaldsitasat.

A fedezeti elGirasokat tjabban tobbnyire kiter-
jesztik a jegybank azonnal lejard szamlatartozésaira
is. Az ezekre vonatkozd szabalyok néhol teljesen
azonosak a jegyforgalomra vonatkozo -eldirasokkal
(ez a helyzet nalunk is), mas jegybankoknal kisebb-
nagyobb mértékben eltérnek a bankjegyfedezeti eld-
irasoktol.

A jegybankok tobbnyire kotelesek jegyeiket be-
valtani. Tiizetesen szabalyozva szokott lenni, hogy a
jegybank hol, mikor és milyen fizetdeszkdzokre vagy
egyeéb értekekre tartozik jegyeit a bemutatd kivan-
sdgara bevaltani. Tehat a bankjegy eredeti alap-
vonasa, a kibocsatd bank fizetési kotelezettsége tobb-
nyire ma is fennall. Ennek a bevaltasi kotelezettség-
nek azonban ma egészen mas jelentésége van, mint
az aranymiives-jegyek idején volt. Ma, midén a pénz-
forgalom zome a legtdbb orszdgban bankjegyekbdl
all, a bankjegyben mindenki fizetéeszkozt lat, ame-
lyet azért fogad el, hogy azzal ismét fizetést teljesit-
sen. Hogy a bankjegy bevalthato-e, a belfoldi fizetési
forgalomban rendesen senkit sem érdekel és tényleg
a bankjegyek bevaltasa abbol a célbol, hogy a be-
valtd a bankjegy helyett definitiv pénzt kapjon,
nem igen szokott el6fordulni. A forgalomban feles-
legess¢ valéo bankjegyek, amint lattuk, rendesen a
jegybank altal nyujtott hitelek visszafizetése révén
keriilnek vissza a bankhoz; ez sem teszi tehat sziik-
ségess¢ a bankjegy bevaltasat. Amennyiben a jelen-
legi viszonyok mellett bankjegybevaltas torténik, an-
nak célja kiilfoldi fizetések teljesitésére alkalmas fi-
zetdeszkozok szerzése szokott lenni. Ha a kilfoldi
fizetések teljesitésére  sziikséges fizetdeszkozok ban-
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koktél és maganosoktél megfelelé aron nem szerez-
het6k meg, ezek az igények a jegybanknal fognak je-
lentkezni és a jegybank aszerint, hogy alapszabalyai
értelmében mire van kotelezve, aranyat vagy devizat
fog eladni, illetve jegyeit vagy szamlatartozasait
aranyra, vagy devizakra fogja bevaltani. A gyakor-
latban tehat a jegybank bevaltasi kotelezettsége 1é-
nyegileg azt jelenti, hogy a jegybank fix aron elad
kiilfoldi fizetések teljesitésére alkalmas fizetdeszko-
zoket.

Néhany szot kell még szoknunk ezen a helyen
a jegybank és az éallam kozotti viszonyrdl. Amint
emlitettiik, a pénzverés a hozza kapcsolodd fontos
kozérdekekre vald tekintettel, allami feladat szokott
lenni. A bankjegykibocsatds ma jelentdség tekinteté-
ben nem marad el az ércpénzforgalom mogott, ennek
dacara a jegykibocsatas rendesen nem allami feladat.
A jegykibocsatd bankok ma is rendszerint magantar-
sasagok, sot az a kivansag, hogy a jegybank az allam-
tol fiiggetlen magantarsasag legyen, ma talan erdsebb,
mint barmikor. Ennek a fejlédésnek a magyarazata
abban keresendd, hogy a jegybank feladatainak meg-
valositasa allando tevékenységet igényel és a sikeres
miikddés nemcsak specidlis szakismereteket kivan,
hanem az irdnyité szervek lehetd allanddsagat és fiig-
getlenségét is. A jegybank iranyitasanak a napi poli-
tikatol vald fiiggése mindezt veszélyeztetné, mar pe-
dig, ha a jegybank allami intézmény volna, nehéz
volna t6le tavol tartani a napi politikat.

A PAPIRPENZ
A papirpénz és a bankjegy kozott levd kiilonb-
ségre régebben nagy stlyt helyeztek. Elvileg harom
lényeges kiilonbséget lattak a kettd kozott: a torvé-
nyes fizetdeszkdz mindség, a kibocsatdo személye és a
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bevalthatosag tekintetében. A bankjegy eredeti alak-
jaban nem torvényes fizetGeszkoz, hanem csak a bank
fizetési kotelezettségét tartalmazé okirat, amelynek
bevaltasara a kibocsatd bank kotelezve van. Ezzel
szemben a papirpénz torvényes fizetdeszkoz, amelyet
az allam bocsat ki és amely mogott nem all senkinek
a fizetési igérete vagy fizetési kotelezettsége. E két
tiszta tipus kozott azonban szdmos 4atmeneti tipus
fejlédott ki. Gyakori jelenség volt a torténelemben a
be nem valthatd és torvényes fizetdeszkozt képezd
bankjegy, amely rendesen ugy keletkezett, hogy a
jegybank az allamnak val6 talzott méretii hitelnyujtas,
haboru, vagy gazdasagi valsag kovetkeztében kényte-
len volt jegyeinek bevaltasat felfiiggeszteni €s jegyei
elfogadasanak biztositasa céljabol ezeknek fizetésként
valo elfogadasat az allam kotelezévé tette. Az ilyen
bankjegyeket rendesen papirpénznek tekintették. Kii-
londsen a leglijabb id6kben gyakran talalkozunk pa-
pir fizetdeszkdzokkel, amelyekrdl nehéz eldonteni,
hogy a papirpénz tipusdhoz, vagy a bankjegyhez all-
nak-e kozelebb. Vannak bankjegyek, amelyek nem
valthatok ugyan be torvényes ércpénzre, azonban be-
valthatok radaranyra vagy devizara, tehat olyan ér-
tekékre, amelyek nem torvényes fizetéeszkdzok. Van-
nak tovabba bevalthaté bankjegyek, amelyek torve-
nyes fizetGeszkozok, van bevalthatdo papirpénz stb.
E fejlédés kovetkeztében a papirpénz és a bankjegy
kozotti killonbség erdsen elmosddott.

A FIZETOESZKOZ GYANANT SZEREPLO BANKBETETEK.

A készpénznélkiili fizetési forgalom eredete
ugyanott van, ahol a bankjegyé. Az el6z6 fejezetben
ramutattunk arra, hogy a bankoknal elhelyezett be-
tétek atruhazasa egyes helyeken olyan modon tor-
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tént, hogy a betevd utasitotta a bankart meghataro-
zott sszegnek szamlaja terhére valo kifizetésére.

A Dbetétnek a betevo-irasbeli rendelkezése alapjan
valé atruhazasa elvileg két modon mehetett végbe. A
betéttulajdonos rendelkezését intézhette kdzvetleniil
a bankhoz, amely esetben az az utasitdsban megjeldlt
Osszeget jovairta annak az iizletfélnek, akinek a be-
tevo fizetést akart teljesiteni, a betevd szamlajat pe-
dig ugyanezzel az Osszeggel megterhelte. A masik
méd az volt, hogy a betéttulajdonos az irasbeli ren-
delkezést atadta annak, akinek fizetni akart és azutin
ez jelentkezett a banknal a pénz felvétele vagy az
atiras megejtése végett. Az elsé eljarasi modbol fejlo-
dott ki a mai atutalasi vagy giroforgalom, az utdbbi-
bol a clearinggel kapcsolatos csekkforgalom.

A mai giroforgalomban az atutalassal valé fize-
tésnek nem feltétele, hogy az utalvanyosnak, tehat
annak a személynek, akinek a részére a fizetés teljesi-
tend6, ugyanannal a banknal legyen szamlaja. A
bankok ugyanis az egymas kozott vald atutalasok le
bonyolitasara, vagy egy kiilon kozponti szervezetet,
u. n. girokdzpontot létesitenek, vagy valamely létezd
kozponti szervet, gyakran a jegybankot hasznaljak
fel erre a célra. Ilyen esetben, ha az utalvanyos nem
iizletfele annak a banknak, amely valamelyik {izlet-
felétdl utasitast kapott egy fizetés teljesitésére, a
bank a rendelkezést tovabb adja a kdzponti szervnek,
ezt arra kérve, hogy szamldjanak megterhelése mellett
az utalvanyos bankjanak irja javara az utalvanyozott
Osszeget. A kozpont megfeleld konyvelése utan az
utalvanyos bankja az utalvanyos szamlajan jovairja az
utalvanyozott Osszeget, amely Osszeggel az utalva-
nyoz6 bankja mar elézetesen megterhelte az utalva-
nyoz6 szamlajat.

A clearinggel kapcsolatos csekkforgalomban a



28

fizetések lebonyolitdisa a kovetkezOképpen megy
végbe: A fizetni akar6 atadja az irasbeli rendelkezést,
a csekket annak, akinek fizetni akar, ez utobbi pedig
beszedés végett atadja a maga bankjanak. Az egyes
bankok az ilyen hozzajuk keriilt mas bankokra sz616
csekkeket a leszamold helyen (clearinghdzban) na-
ponként elszamoljak, ami abban all, hogy minden
egyes bank abbdl az 6sszegbdl, amelyet a birtokdban
levé mas bankokra sz6ld csekkek alapjan kovetel,
levonasba hozza azt az Osszeget, amellyel a red inté-
Zett és a tobbi bank altal a clearingben bemutatott
csekkek alapjén tartozik, és csak az ezutdn még fenn-
maradd egyenlegek keriilnek kifizetésre, rendszerint
a jegybanknal fennalldo kdovetelések atruhazéasa altal.
Az elszamolds megtorténte utdn a bankok végrehajt-
jak a megfeleld konyveléseket, vagyis az tizletfeleik
altal nekik atadott mas bankokra szo6lo csekkek alap-
jan az azokat benyujtd tzletfelek szamldin megfeleld
jovairasokat eszkozolnek, viszont a clearingben mas
bankok altal bemutatott redjuk intézett csekkek alap-
jan az azokat kiallito iizletfelek szamlait megterhelik.
A giro- és a clearingforgalom kozotti kiilonbség
csak technikai jelent6ségii. A lényeg mindketténél
az, hogy a fizetés teljesitése egy betét atruhazasa
altal torténik. A hitelezé az ilyen modon vald fize-
tés clfogadasara nem koteles ugyan, miutan azonban
maga is bankbetéteket hasznal fizetések teljesitésére,
rendszerint szivesen veszi, ha neki is ilyen modon
fizetnek. A giroforgalom a készpénznélkiili fizetési
forgalom uralkod6 alakja hazankban és az eurdpai
kontinens legtobb allamaban, mig a clearinggel kap-
csolatos csekkforgalom az angolszasz allamok jelleg-
zetes fizetési moddja. Hazankban az Aatutalasi forga-
lom zome a Magyar Nemzeti Bank giroszervezetének
felhasznalasaval torténik. A Postatakarékpénztar ut-
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jan is bonyolddik le giroforgalom, mig -clearingfor-
galmat bonyolit le a Magyar Nemzeti Bank mellett
mikod6é Leszamolé Egylet, a Tébe gyorsutalvany
forgalma, tovabba a Budapesti Gir6- és Pénztaregy
let, amely utobbi csak az érték- és arttézsdén eszko-
701t tizletkdtések lebonyolitasara szolgal.

A PENZ ERTEKE

Lattuk, hogy a pénz torténetében gyakori jelen-
ség, hogy a pénznek a fizetési forgalomban valo ér-
teke, névértéke eltér anyaganak értékétdl, a belérték-
ti, vagy fémértektdl. Eleinte ezeket az eltéréseket —
amennyiben ezek nemcsak annak a kdvetkezményei,
hogy a ko6zonség nem ismeri fel 6ket — az teszi le-
hetévé, hogy az ilyen nem teljes belértékkel bird
pénz értéke egy masik, teljes belértéki pénzfajtara
tamaszkodik. Késébb azonban olyan esetek is eléadod-
nak, ahol az értéknek ilyen moédon vald alatdmasz-
tasa nincsen meg. Legjobb példa erre a felfiiggesz-
tett verési eziistvaluta mar emlitett esete, ahol a fém-
értéknél magasabb forgalmi értékkel bird eziistérme
érteke nem tamaszkodik egy masik pénzfajta értékére.
Ezzel a jelenséggel allunk szemben a papirpénznél is,
bar ennél a hattérben ott lehet még valami tavoli
esetleges bevaltasi lehetdségnek a gondolata.

Min alapul az utébb emlitett esetekben a fizetd-
eszkoz értéke, illetve a fémértékkel szemben mutat-
koz6 értéktobblet? Azon, hogy az illetd pénzfajta
fizetéeszkdz gyanant hasznalhatd, hogy vele fizetése-
ket lehet teljesiteni. A gazdalkod6 tarsadalomban so-
kan vannak olyanok, akiknek esedékessé valo pénz-
tartozasokat kell teljesiteni. Miutan a szobanforgo
nem teljes belértékkel bird pénzek toérvényes fizeto-
eszk6zok szoktak lenni és pedig rendszerint korlatla-
nul fogadandok el a hitelezd altal fizetés gyanant, az
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adosok az O résziikre teljesitett fizetéseknél nyugod-
tan elfogadhatjak ezeket, mert pénztartozasaikat tel:
jesithetik veliik. Szamukra tehat teljesen kdzombos,
hogy az illet6 pénzfajtanak van-e belértéke, vagy sem.
De onként el fogja fogadni a pénzt az is, aki nem
ados, ha azt latja, hogy azt masnak akadalytalanul
tovabb adhatja és hogy az ilyen pénzzel vald fizetés
semmiféle hatrannyal nem jar. Ha tehat a tarsada-
lomban az az altalanos vélemény, hogy az illetd pénzt
nyugodtan el lehet fogadni, a nem teljes belértékkel
bird vagy az értéktelen anyagbol késziilt pénz is toké-
letesen betolti a fizetéeszkdz szerepét és a forgalom-
ban ugyantugy fogjak értékelni, elfogadni €s tovabb
adni, mint ha névértékének megfeleld belértékkel
birna. Az tehat, amin az ilyen pénz értéke alapszik,
a fizetdeszkdz-funkcid, amiért gyakran azt mondjak,
hogy a pénznek funkcionalis értéke, a fizetbeszkoz
funkcion alapuld értéke van. Ez a funkcionalis érték
nemcsak az értéktelen anyagbol késziilt fizetdeszko-
70k sajatsaga. A fizetdeszkéz gyanant vald szerep-
Iés, a teljes belértékkel bird fizetéeszkozoknél is ép-
penugy alatdmasztja a fizetési forgalomban kifeje-
zésre jutd értéket, csakhogy ezeknél a funkcionalis
értek Osszeesik a belértékkel és ennek kovetkeztében
nem Otlik szembe.

Az a felfogés, hogy a pénz értéke a fizetGeszkoz
funkcion és nem a pénz gyanant hasznalt joszag ér-
tekén alapul, az elméletben ma sem talalt még altala-
nos elismerésre, bar hiveinek szama erésen novekvo-
ben van. Azt a felfogast, amely szerint a pénz ér-
teke, valamely joszag értékére és pedig rendesen vak-
mely nemesfém értékére tamaszkodik, metallizmus-
nak nevezik, az ellenkezd felfogast pedig nominaliz-
musnak, bar az utdbbi mibenlétének jelzésére helye
sebb volna a funkciés értékelmélet kifejezést hasz-
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nalni. A modern valutarendszerek mibenlétét és mi-
kodését csak a funkcios értékelmélet alapjan lehet
megeérteni.

Abbol, hogy a pénzfunkcié a fizetési forgalomban
az anyagtol fiiggetlen értéket kolcséndz a pénznek,
nem kovetkezik az, hogy a pénzmennyiség szapori-
tasa nincsen befolyassal a pénz értékére. A pénznek
az az értéke, amely aruk és szolgalatok vasarlasanal
kifejezésre jut, a kiilonb6z6 piacokon végbemend vé-
telek és egyéb {izletkotések eredménye. Minél na-
gyobb kereslet mutatkozik a kindlathoz viszonyitva
valamely piacon, annal magasabbra fognak tendalni
az arak, viszont a relative alacsony kereslet az arak
esése iranyaban hat. Ennek kovetkeztében adott aru-
kinalat mellett az arszinvonalra dontd befolydsa van
a piacokon fellépé kereslet nagysaganak. Ez a keres-
let a pénzmennyiség szaporitdsa esetén rendszerint
emelkedni fog, bar emelkedésére vagy csokkenésére
a pénzmennyiség valtozasain kiviil kihatnak egyéb
tényezok is, amelyeket rendesen a pénz forgasi sebes-
sége clnevezés alatt szoktak 0Osszefoglalni. Ezért na-
gyon fontos, hogy a pénzmennyiség ne nodvekedjék
nagyobb mértékben, mint amilyen mértékben ezt a
fizetdeszkoz-sziikséglet emelkedése sziikségessé teszi.

II. A PENZRENDSZEREK

A PENZRENDSZER FOGALMA ES A PENZRENDSZEREK
OSZTALYOZASA

Az elozé fejezetekben kiilon-kiilon foglalkoz-
tunk az egyes fizetdeszkoztipusokkal, attekintve ro-
viden torténetiiket is. A kovetkezokben a kiilon-
b6z6 fizetéeszkozoknek egymashoz vald viszonyat,
egységes rendszerbe illeszkedését kivanjuk targyalni
¢és pedig a jelenlegi viszonyok szem el6tt tartasaval.
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A teljesség azt kivanna, hogy ennél a targyaldsnal
terjeszkedjiink ki a készpénz nélkiili fizetési forgalom
fizetGeszkozeire: a bankbetétekre is. Mivel azonban
hazankban ma is a készpénzforgalom mondhaté domi-
naldnak, célszeriibbnek latszik a fizetdeszkéz gyanant
hasznalt bankbetéteket egyelére figyelmen kiviil
hagyni és késoébb kiilon fejezetben targyalni.

A kiilonboz6 érmék, papirpénzcimletek és bank-
jegyek, amelyek valamely orszagban fizetéeszkoz
gyanant szerepelnek, manapsag rendszerint egy
séges rendszert alkotnak, amelyet pénzrendszernek,
valutarendszernek, vagy roviden valutanak neveznek.
A kiilonbozé pénzfajtaknak egy rendszerbe vald be
illeszkedése két alapelven szokott felépiilni: Egyfeldl
minden egyes pénzfajtaban van egy ko6zds vonas,
amely az egy rendszerbe tartozast megadja: vak-
mennyien ugyanannak a pénzegységnek, (illetve a
pénzegység valamely tobbszordsének vagy tortrészé-
nek) a képviseldi, hordozoi. Masfeldl az egyes pénz-
tipusok a pénzrendszerben kiilonb6zd szerepet tdlte
nek be. A kiilonboz6é pénzfajtak kozott rendesen van
egy olyan tipus, amely az illetd pénzrendszer fokép-
visel6je, amely az illetd pénzrendszerben az alappénz,
az értekegység tulajdonképeni megjelenitdje, amely
ennek kovetkeztében alapja, megszabodja a tobbi pénz-
fajta altal képviselt fizetGerének is. Az alappénzt az
értékegységhez vald legkozvetlenebb kapcsolat mellett
az jellemzi, hogy feltétlen torvényes fizetéeszkdz,
amelyet a hitelezd fizetés gyanant korlatlanul koteles
elfogadni.

A pénzrendszer alapjellegét els6sorban az adja
meg, hogy az alappénz milyen értékegységet vagy
értekegységeket képvisel. Az értékegység elvileg két-
féle lehet: Ertékegységiil szolgalhat valamely meg-
hatarozott joszagmennyiség értéke, ami azt jelenti,
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hogy az értékegységet képviseld fizetdeszkdz értéke,
vasarloereje allanddéan azonos a szobanforgd joszag-
mennyiség értékével.  Lehetséges azonban, hogy az
értékegység nem 4all ilyen kapcsolatban valamely
meghatarozott joszagmennyiség értékével, hanem a
torténeti fejlodés soran kialakult valamely vevderd-
mennyiség szolgal értékegység gyanant, amelynek
valtozasai nem jarnak egyiitt valamely joszdgmeny-
nyiség értékeltolodasaival. A két pénzegység kozott
levé kiilonbséget legkdnnyebben a haboru el6tti ma-
gyar koronanak a héabort alatti magyar koronaval
valé szembedllitasaval lehet megvildgitani. A héaboru
elétt a korona értéke allanddan egyenlé volt /3
kg. finom arany értékével, mert egy kg. finom arany-
bol barki verethetett 3280 korona Osszegii arany
érmét és a korona-pénzrendszer Osszes fizetdeszko-
zeinek értéke az aranyérmék fizetd ereje utdn igazo-
dott. A habora kitérésekor a koronanak az arany
nyal valo kapcsolata megsziint. A korona tovabbra
is értékegység maradt, azonban ettdl kezdve mar nem
volt egyenld !/ kg. arany értékével, és amint
ismeretes, a kettd kozott a kiilonbség az inflacid eld-
haladasaval egyre nott.

Azokat a pénzrendszereket, amelyeknél a pénz-
egység ¢s egy meghatarozott joszagmennyiség értéke
kozott  allandé  kapcsolat van, Cassel svéd pro-
fesszor altal meghonositott elnevezéssel kotott valu-
taknak szoktak nevezni, ezek ellenkez6jét pedig, te-
hat azt a valutatipust, amelynek értékegysége nin-
csen alland6 kapcsolatban valamely joszagmennyiség
értékével, szabad valutdknak nevezik. A magyar ko-
rona-valuta tehat a habor( el6tt kotott, a habora
alatt szabad valuta volt. Fejlettebb gazdasagi fokon
az a joszag, amellyel az értékegységet kapcsolatba
hoztak, valamelyik nemes fém szokott lenni, manap-
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sdg a nmagasabb gazdasagi kultaraju allamokban
mar csak az arany. Ennek kovetkeztében a jelenlegi
viszonyok mellett a kotott valuta a gyakorlatban ne
mesfém valutdt és pedig els6sorban az arany valutat
jelenti.

Megjegyzendd, hogy a kotott valutanal sem kell
az alappénznek sziikségképen nemes fémbdl lenni.
Az alappénz lehet papir fizetéeszkdz (bankjegy
vagy papirpénz), ha kozte és egy meghatarozott
aranymennyiség értéke kozott allandd kapcsolat van.
Ha valamely bankjegyért barki, barmikor kaphat
meghatarozott aranymennyiséget, masfelél egy bizo-
nyos mennyiségii aranyat barmikor atcserélhet meg-
hatarozott pénzegységet képviseld bankjegyre, akkor
a bankjegy altal képviselt értékegység vasarldereje
allandéan azonos lesz a megszabott aranymennyiség
értékével még akkor is, ha arany érmét egyaltalaban
nem vernek és a fizetési forgalomban arany fizetd-
eszk6z gyanant sohasem szerepel. A szabad valutak-
nal az alappénz rendesen papir fizetdeszkoz.

A kotott és szabad valutdk jellegzetes sajatossagait
a kovetkez6 harom fejezetben fogjuk targyalni. Mi-
el6tt erre ratérnénk, eldbb azzal a kérdéssel kell fog-
lalkoznunk, hogyan alakul az egyes pénzrendszerek-
ben az alappénz és a tobbi pénztipus kozotti viszony.

Az alappénzzel szemben all6 tobbi pénzfajtak ko-
zott, amelyek kozos jellemzdje, hogy az értékegység-
hez vald legkdzvetlenebb viszony és a korlatlan elfo-
gadasi kényszer, vagy legalabb ezek egyike nincsen
meg naluk, a kovetkezo tipusokat talaljuk:

a) A torvényes pénzre Dbevalthatd bankjegy.
Amint emlitettiik, a bankjegy egyes pénzrendszerek-
ben az alappénz szerepét tolti be. Azokban az orsza-
gokban, amelyekben a bankjegy arany érmékre be-
valthatd, nem alappénz, mert nincsen olyan kozvet-
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len viszonyban az aranyhoz, mint az aranybdl ké-
sziilt érme és rendszerint nem torvényes fizetéeszkoz.

b) A kis forgalom lebonyolitasara szolgald valto-
pénz. Ennél szintén hianyzik az értékegységhez valo
legkdzvetlenebb viszony, az elfogadasi kényszer pe-
dig meghatdrozott Osszegre van korldtozva. Hazai
jogszabalyaink szerint maganosok az 5 pengds érmé-
ket 250 pengé erejéig, a 2 pengdsoket 100 pengd, az
1 pengdsoket 50 pengd, az 50 filléreseket 20 pengd,
a 20 és 10 filléreseket 10 pengd, a 2 és 1 filléreseket
pedig 1 pengd Osszegig kotelesek elfogadni.

c¢) Az alappénztdl kiilonboz6 korldtlanul elfoga-
dand6 torvényes fizetdeszk6zok. Ezek a fizetGeszko-
z0k, amelyek kozott papir fizetdeszkozoket és érmé-
ket egyarant taldlunk, altaldban a pénzrendszer tiszta
felépitésének megzavarasat jelentik és 1étezésiiknek
rendesen valamely kiilonleges torténeti oka van. Ebbe
a csoportba tartoznak a folydpénznek nevezett eziist
érmék, amelyek tobb haboru eldtti arany valutanal
eléfordultak a korabbi eziist valuta maradvanyaiként.
Egyes orszagok ugyanis az arany valutara valo at-
térésnél az eziist érmék egy részét tovabbra is meg-
tartottak  korlatlanul elfogadand6 torvényes fizet6-
eszkoznek. Ez tortént hazankban és Ausztridban az
egyforintos eziist érmékkel, amelyek az arany valuta
behozatala utdn is korlatlanul elfogadandd torvényes
fizetbeszk6zok maradtak, fizetderejilk azonban 2
arany koronaval volt egyenld, tehat értékiiket nem
ezilist tartalmuk, hanem az arany korona szabta meg.
A haboru el6tt az ilyen arany valutakat, amelyeknél
az arany érméken kiviill tovabb nem szaporithato
mennyiségben eziist érmék is korlatlanul elfogadandd
torvényes fizetdeszkdz gyanant szerepeltek, santa
arany valutdknak nevezték. Korlatlan elfogadasi
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kényszerrel felruhdzott papirpénz szerepel az Egye-
siilt Allamok jelenlegi pénzrendszerében is.

Ezeknek a pénzfajtaknak az alappénzzel vald ér-
tékegyenlOségét altalaban az biztositja, hogy az alap-
pénzre bevalthatok. Legtokéletesebben akkor van biZ-
tositva a bevalthatosag, ha jogszabaly kotelez vak-
mely szervet a bevaltasra. Ez a jogi bevalthatosag
meg van a bankjegynél, de el6fordulhat a valtopénz-
nél, s6t a ¢) alatt emlitett pénzfajtaknal is. Tényle-
gesen ezek a pénzfajtak az alappénzre akkor is be-
valthatok szoktak lenni, ha a bevaltasra senki sincsen
kotelezve, mert a forgalom sziikségletét meg nem
haladé korlatolt mennyiségben szoktak forgalomba
keriilni, minek kovetkeztében névértékiiknek megfe-
lel6 fizetderdvel barmikor tovabb adhatok.

AZ ARANY VALUTA

Az arany valutat, amely a mai pénzrendszerek
kozott az uralkodd tipus, az jellemzi, hogy az érték-
egységnek egy meghatarozott mennyiségli arannyal
vald egyenl6 értéke intézményesen biztositva van. Az
értékegyenldséget biztositd jogi szabalyozas azonban
az egyes aranyvalutiju orszagokban ma nagy eltéré-
seket mutat.

Azon az alapon, hogy ez az értékegyenldség mi-
képpen van biztositva, a ma hasznalatos arany valuta-
rendszerek kozott harom fotipust kiilonbdztethetiink
meg, amelyek: 1. a tiszta arany valuta, 2. az aranyrud
valuta, 3. az aranydeviza valuta.

A tiszta arany valuta jellemzd sajatsagai a kovet-
kezOk: A valuta alapja az arany ¢érme, amely az
egyetlen korlatlanul elfogadand6 torvényes fizetd-
eszkdz. Az arany érméket nemcsak az allam vereti,
hanem az allami pénzverdékben az altaluk beszol-
galtatott aranymennyiségb0l csekély verdedij mellett
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maganosok is szabadon verethetnek ilyen érméket,
amelyek maganosok altal is tetszés szerint beolvaszt-
hatok. Az arany behozatala és kivitele szabad. A
bankjegyek, amelyek ennél a valutarendszernél tobb-
nyire nem torvényes fizetdeszkdzok, aranyra — rend-
szerint arany érmékre — bevalthatok és a jegybank
koteles forgalomban levd jegyeivel szemben arany
érmékbdl vagy rudaranybol allo fedezetet tartani.

A vilaghabori eldtt ez a rendszer volt az arany
valuta uralkodé tipusa. A hdboru utdn csak néhany
orszagban talalkozunk vele, igy az Egyesiilt Allamok-
ban és a skandindv orszagokban, bar tényleges arany-
pénzforgalom azonban ezekben az orszagokban is alig
lathato.

Az aranyrud valuta abban kiillonbozik a tiszta
arany valutatol, hogy nincsen aranypénzforgalom,
illetve ha korabban vert arany érmék forgalomban
vannak, ezeknek a rendszerben csak alarendelt sze-
repik van. Az aranyrad valutdnal a pénz fOtipusa
a bankjegy, amely itt rendesen korlatlanul elfoga-
dand6 torvényes fizetdeszkdz ¢és amelynek az arany-
nyal valoé értékegyenldsége azaltal van biztositva,
hogy a jegybank koételes az értékegység és az arany
kozotti viszonynak megfeleléen megallapitott fix aron
aranyat venni és nagyobb tételekben hasonloképen
megallapitott fix &ron aranyat eladni. Az eladasi
kotelezettség biztositasara a jegybank koteles jegyei-
vel szemben aranybdl all6 fedezetet tartani. Ezt a
rendszert, amely kordbban nem volt hasznalatos, a
habori utan Anglia és Franciaorszag alkalmazta. Az
1925. évi majus 13-i torvény életbelépte oOta —
amelynek egyes rendelkezéseit 1931. szeptemberében
ideiglenesen felfiiggesztetttk — a Bank of Eng-
land koteles aranyat venni a mennyiségre valo
tekintet nélkiil és vétel esetén az ugynevezett
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cia = 31.1 gr.) 3 font 17 shilling és 9 penny arat
fizetni, koteles tovabba standard uncianként 3 font
17 shilling és 10% penny aron aranyat eladni, azon-
ban csak kb. 400 uncia finom aranyat tartalmazo
(tehat kb. 480.000 pengd értékil) rudakban. Az
arany behozatala és kivitele ennél a rendszernél is
szabad. Arany érmék maganosok szamara nem ver-
hetdk. Aranyat olyan nagy tételekben, amindkben
a Bank of England eladasra van koételezve, rendesen
csak export céljara szoktak vasarolni és igy az angol
rendszer Iényegileg azt jelenti, hogy a bankjegyek
bevalthatosaga arra az esetre van szoritva, ha a be-
valtas export céljara torténik.

Az aranydeviza valuta megegyezik az aranyrad
valutdval abban, hogy nincsen aranypénzforgalom,
illetve, ha van, ennek a rendszer mikodése szem-
pontjab6l nagyobb jelentdsége nincsen. Kiilonbozik
azonban az aranyrud valutatél abban, hogy a jegy
bank arany eladadsara, vagyis jegyeinek arany ellené-
ben vald bevaltasara nincsen kotelezve. Az arany és
a bankjegy kozotti értékegyenldség ennél a rendszer-
nél kozvetve, olyan mddon van biztositva, hogy a
jegybank vagy aranyra bevalthatd kiilfoldi koveteié-
sek, u. n. aranydevizak (tehat tiszta arany valutaval,
vagy aranyrud valutaval rendelkezd orszagokra szo6lo
kovetelések) eladdsara van kotelezve, vagy altaldban
az a kotelesség van rea rova, hogy tartozik jegyeinek
az arany valutakkal szemben vald értékegyenléségét
fenntartani. Ennek megfeleléen jegy fedezetét (érc
készletét) vagy egészben, vagy legalabb részben de-
vizékban tarthatja. Kozvetve tehat ennél a rendszer-
nél is biztositva van a bankjegyeknek aranyra vald
atcserélése, mert a bankjegyek birtokosa a jegybank-
toi aranydevizat vasarolhat, ezt abban a kiilfoldi or-
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szagban, amelyre a deviza szo6l, a bankjegyekben fol-
veheti és a bankjegyeket az ezeket kibocsatd kiilfoldi
jegybanknal aranyra valthatja be.

Az aranydeviza valuta, amely azel6tt csak kivé-
teles jelenség volt, a habori utan erdsen elter-
jedt. Azok az eurdpai orszdgok, amelyek a haboru
utani valutarendezés alkalmaval kénytelenek voltak
uj értékegységet valasztani, Franciaorszag és Lettor-
szag kivételével, valamennyien ezt a pénzrendszert
valasztottak, igy a nagyobb orszagok koziil Német-
orszag, Olaszorszag és Lengyelorszag. Ezt a pénz-
rendszert valasztotta Magyarorszag is.

Az arany pénzforgalom hidnya kovetkeztében az
aranyrud valuta és az aranydeviza valuta miikddése
kevesebb aranyat igényel, mint a tiszta arany valutaé.
Kiilonosen az aranydeviza valutanal, ahol a jegybank
érckészlete egészben vagy részben devizakbol allhat,
erésen csokkenthetd az aranysziikséglet. Ezeknek a
kisebb aranysziikségletet eredményez6 valutatipusok-
nak a meghonosodasa, illetve elterjedése a haboru
utan elkeriilhetetlen sziikségesség volt, mert a rendel-
kezésre all6 aranykészlet az aranysziikségletet nem
tudta volna fedezni, ha az arany valutara vissza-
téré allamok a haborti el6tt altaldinosan hasznalt
tiszta arany valutat valasztottdk volna. Az arszin-
vonalnak a habort kitdrése oOta bekovetkezett emel-
kedése, valamint a gazdasagi élet azota végbement
expanzidja a fizetdeszkozforgalom olyan aranyt nove-
kedését vonta maga utan, amellyel az aranykészlet
ndvekedése tavolrol sem tartott 1épést. Hogy ezek a
valutarendszerek végleges, vagy csupan atmeneti meg-
oldast jelentenek-e, eziddszerint még nem lehet latni.

Az arany valuta Osszes ismertetett tipusainal ko-
z0s vonas, hogy kozvetleniil vagy kozvetve a jegy-
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bank kotelességévé van téve a bankjegynek aranyra,
vagy az aranynak bankjegyre vald atcserélése. Ez az
alapvonas mindeniitt megvan annak dacara, hogy a
kotelezettség maga kiilonbozé terjedelemben és  kii-
16nboz6 alakban jelentkezhetik. E kotelezettség pénz-
politikai jelent6sége nem meriil ki abban, hogy a
bankjegynek az arannyal szemben valo értékegyenld-
ségét biztositja, hanem ezen tilmend nagy jelento-
ségli kovetkezményei vannak.

Az els6 kovetkezmény az, hogy a jegybank ilyen
kotelesség mellett kénytelen céltudatosan arra tore-
kedni, hogy nagyobb bevaltasi igények ne jelentkez-
zenek nala. A modern jegybankok érckészlete rende-
sen kisebb jegyforgalmuknal. Az érckészlet nagyobb
része rendesen le van kotve, mert a jegybank koteles
forgalomban lev6 jegyeivel szemben és tobbnyire
azonnal lejard szamlatartozasaival szemben is, egy
meghatarozott minimalis arany, illetve devizafede-
zetet tartani, minélfogva a bankjegyek bevaltasara
érckészletének csak a megallapitott minimalis ércfe-
dezetet meghalad6 részét hasznalhatja fel. igy a jegy-
bank tobbnyire jegyeinek csak egy részét volna képes
tényleg bevaltani. Emellett nagyobbmérvii bankjegy
bevaltas esetén nem tudna a fizetdsziikséglet kielégi-
tésérol kelléen gondoskodni, ami a jegybanknak szin-
tén feladata.

Mar ramutattunk arra, hogy manapsdg a bank-
jegybevaltas rendesen kiilfoldi fizetdeszk6zok szer-
zése c¢ljabol szokott torténni. Aki egy aranyvalu-
taju kiilfoldi orszagban fizetést akar teljesiteni, ezt
olyan modon is eszkdzolheti, hogy megfelelé arany-
mennyiséget kivisz az illetd orszagba, ott, amennyiben
jobb vevOo nem akad, eladja a jegybanknak és a vé-
telar fejében kapott fizetdeszkozokkel teljesiti a fize-
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tést. Miutdn az aranykiildés koltségekkel jar, az
ilyen modon vald fizetés csak akkor valik eldnyossé,
ha az illeté kiilfoldi orszag fizetdeszkozeinek ara: az
u. n. valtdéarfolyam, vagy devizaarfolyam a paritas
fel¢ emelkedik és pedig annyival, hogy az arfolyam
és a paritas kozotti kiilonbség meghaladja az
aranykiildés koltségeit. Viszont ebben az esetben
az aranykiildés elonyosebb mod a kiilfoldi fizetdesz-
koz megszerzésére, mint a devizapiacon valoé deviza-
vasarlas, minek kovetkeztében ilyen esetben tiszta
aranyvalutdji, vagy rudarany valutdval biré orsza-
gokban a kilfoldi fizetéseket teljesitOk ezt a fizetési
modot fogjak igénybe venni.

A kiilfoldi valtoarfolyamok akkor szoktak paritas
felé emelkedni, ha a belfold tobb fizetést teljesit a
kiilfoldnek, mint a kiilfold neki, tehat amikor az or-
szag fizetési mérlege passziv. Ilyenkor a kiilfoldi
fizetdeszkozok piacan a kereslet nagyobb mint a ki-
nalat, ami az arfolyamok emelkedésére vezet. Az
aranydeviza valutaval bird orszdgokban ilyen arany
mozgalmak nem kovetkezhetnek be. A fizetési mérleg
alakulasa azonban ezekben az orszagokban is lénye-
gileg ugyanilyen hatasokat valt ki. Passziv fizetési
mérleg esetén ugyanis a jegybankkal szemben a de-
vizakinalatot meghaladdé devizaigénylés fog jelent-
kezni s ennek kovetkeztében a jegybank devizakész-
léte éppen ugy csokkenni fog, amiként az arany-
kivitel csokkenti az aranykészletet. Az ilyen okokbdl
torténd arany és devizavasarlasoknak, illetve ami 1é-
nyegileg ugyanazt jelenti, a bankjegyek ilyen okok-
bol torténd bevaltasanak elkeriilésére az egyetlen mod
az, ha a fizetési mérleg egyenstlyban van. A jegy-
banknak tehat arra kell torekednie, hogy a fizetési
mérleg egyensulyban legyen és hogy az esetleges at-
meneti deficitek olyan keretek kozott mozogjanak,
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hogy az érckészlet le nem kotott részébdl fedezhetdk
legyenek. Azzal a kérdéssel, hogy a jegybanknak mi-
képpen ¢és milyen mértékben van modja befolyast
gyakorolni a fizetési mérleg alakuldsara, a jegybank-
politikdrdl sz6lo fejezetekben fogunk részletesebben
foglalkozni.

Egy masik nagyjelentéségii kovetkezménye a be-
valtasi kotelezettségnek az aranyvalutdji orszagok
kozott végbemend aranymozgalmakhoz kapcsolodik.
Ezek az aranymozgalmak egyrészt azt eredményezik,
hogy aranyvalutdju orszagok kozott a valtoarfolya-
mok csak egészen sziik korlatok kozott, az u. n. arany
pontok kozott ingadozhatnak, mert ha egy bizonyos
hatart tallépnek, a devizavasarlas helyett aranykiil-
déssel fog a kilfoldi fizetés végbemenni. Masfeldl
bizonyos kapcsolatot teremtenek az aranyvalutdjii or-
szagok arszinvonalai és kamatszinvonalai kozott. Az
arszinvonalak kozott 1étesiild kapcsolat nem azt je-
lenti, hogy aranyvalutiji orszagokban az arszinvonal
egyenld magas, hanem csak azt, hogy az arszinvona-
lak kozott normalisan fennalld viszonyban nem ko-
vétkezhetik be nagyobb eltolodds. Ha az egyik arany
valutdji orszagban, mondjuk Aj orszagban az ar-
szinvonal hirtelen kétszeresre emelkednék, akkor az
orszag kereskedelmi mérlege a tobbi orszaggal szem-
ben megromlana. A nagyobb arGibehozatal egyfeldl,
az aranyveszteség ¢és a pénzforgalomnak ezzel kap-
csolatosan bekovetkez csokkenése masfelél a belfoldi
arak esésére vezetne. Ugyanakkor a tobbi orszagban,
ahol az A4) orszagbodl kijovo arany bearamlasa a fize-
toeszkozok szaporitasara és a vevOerd gvarapodasara,
az Aj orszdgba mend export emelkedése pedig az
arukinalat csOkkenésére vezetne, az arak emelkedne-
nek. Ez a folyamat az arszinvonalak kozott eredetileg
fennalloé viszony helyreallitdsa irdnyaban hatna. Ezek
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a hatidsok természetesen csak az arszinvonalak na-
gyobb aranyi eltolédasa esetén kovetkeznek be fel
tétleniil, kisebb arszinvonalvaltozasok esetén Ilehetsé-
ges, hogy egyéb tényezok ellenkez6 iranyl hatasa
utjat allja ennek a kiegyenlitédésnek.

Hasonlo Osszefiiggés van az aranyvalutaju or-
szagok kamatszinvonala kozott. Feltéve, hogy a ki-
helyezés egyforma biztonsagot nytjt, a rovid lejaratra
kihelyezett t6kék egy része mindig abban az orszag-
ban igyekszik elhelyezkedni, ahol a legnagyobb ka-
matjovedelmet élvezi. E t6kék tehat az alacsony ka-
matszinvonalu orszagokb6l a magasabb kamatszinvo-
nalu orszagokba igyekeznek atmenni és ez a mozgas
az eldbbi orszagokban a kamatszinvonal emelkedése,
az utobbiakban pedig a kamatszinvonal csokkenése,
végeredményben tehat a kamatszinvonalak kiegyen-
litédése iranyaban hat. — A rdvid lejaratra ki-
helyezett tékéknek ezt a konnyl mozgdsat az teszi
lehetévé, hogy nagyobb valtéarfolyamingadozasok
aranyvalutaji orszagok kozott nem lehetségesek, s
ezért a toékés szamithat arra, hogy kihelyezett toké-
jét barmikor veszteség nélkill visszaveheti. Még azo-
kat a veszteséglehetéségeket is modjaban all kikiiszo-
bdlni, amelyek az aranypontokon beliil végbemend
arfolyamingadozasokb6l adoédhatnak, u. n. deviza-
hataridétigyletek kotése altal.

A most emlitett masodik kdvetkezménynél szoros
Osszefiiggésben all egy harmadik kovetkezmény,
amelynek lényege, hogy aranyvalutaji orszagokban
a pénziigyi téren netalan bekovetkezd egészségtelen
fejlédés olyan reakciokat valt ki, amelyek az egész-
ségtelen fejléddés kikiiszobolésére vezetnek. Az ar-
szinvonal egészségtelen fejlodése, valamint a belfoldi
és kiilfoldi kamattételek kozott mutatkozd aranyta-
lansagok altal eldidézett reakciokra az el6bbi bekez-
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désben ramutattunk. Ilyen reakcidk mads iranyokban
is bekovetkezhetnek. Altalaban a fizetési mérleg ki-
egyensulyozatlan allapota Onmagaban kivalt olyan
tendencidkat, amelyek az egyensuly helyreallitasat
segitik el6. Ha a fizetési mérleg passzivitdsa egy bi-
zonyos fokot elér, aranykiaramlas és a belfoldi fizeto-
eszkozforgalom csokkenése kovetkezik be, amely ko-
rilmény vagy a kereskedelmi mérleg javulasat fogja
el6idézni, vagy ujabb kiilfoldi koleson igénybevéte-
lére fog Osztondzni és ezen a réven az egyensuly
helyreallasara fog vezetni. Ezek a reakciok, bar né-
mileg modosulva, az aranydeviza valutdndl is észlelne-
tok. A jegybank devizakészletének csokkenése az ilyen
valutaval bird6  orszagokban ugyanazt eredményezi,
mint az aranykészlet csokkenése az arany valuta ma-
sik két tipusanal. Viszont ezek a devizakészletvalto-
zasok a kilfoldon nem valtanak ki teljesen olyan
hatasokat, amindket az aranykidramlas a kilfoldi
aranyvalutaju orszagokban el6idéz.

Ezek az automatikusan bekovetkezd reakciok szol-
galtattak alapot annak a féleg a habortu eldtti idoében
elterjedt nézetnek, hogy az arany valuta automatiku-
san miikodik. E felfogas szerint a jegybanknak nem
kell semmit sem tenni az arany valuta fenntartasa
érdekében, mert az esetleges egészségtelen fejlodések
maguktol kikiiszobolddnek. Ez a nézet erésen tal-
becsiili a most vazolt tendencia jelentGségét. Az
egészségtelen  fejlodés  kikiiszobolodésére  iranyuld
tendencia az arany valutdnal kétségteleniil észlelhetd,
azonban azok a reakciok, amelyek ennek kikiiszobo-
lésére vezetnek, nem lépnek fel azonnal, hanem az
egészségtelen fejlodésnek rendesen nagyobb mérvet
kell elérni ahhoz, hogy a reakciok bekovetkezzenek.
Viszont, ha az egészségtelen fejlodés nagyobb mére-
teket ért el, a bekdvetkezd reakcidk olyan nagy ara-
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nyuak lehetnek, hogy a gazdasigi élet sulyos meg-
razkodtatasat eredményezhetik, s6t esetleg az arany
valuta Osszeomlasara vezethetnek. Emellett a reak-
ciok a legtdobb esetben a jegybank valamind aktiv
kozbelépését teszik sziikségessé. Gyakori jelenség
példaul, hogy az aranykészletnek a passziv fizetési
mérleg altal eléidézett apadasa esetén a jegybank
hitelének igénybevétele megfelelden emelkedik és en-
nek kovetkeztében a jegyforgalom mindaddig nem
csokken, amig a jegybank a hiteligénybevétel emel-
kedésének a rendelkezésére allo eszkdzokkel véget
nem vet. Az aktiv jegybankpolitika tehat nélkiiloz-
hetetlen eléfeltétele az arany valuta fenntartasanak.
Ezek a kovetkezmények, amelyek az aranyvalu-
taju orszagok jegybankjaira rott bevaltasi kotelesség-
bbi szarmaznak, egyszersmind ravilagitanak az arany
valuta mivoltanak ¢és miikddésének 1ényegére. Az
arany valutanak ezek a jellemzd sajatossagai az érték-
egység és az arany kozotti kapcsolaton kiviil abban
foglalhatok Gssze, hogy az arany valuta a jegybankot
bizonyos hatarozott politika folytatasara kényszeriti
és ezzel kapcsolatban a jegybank mozgasi szabadsagat
erdsen korlatozza, hogy az aranyvalutaju orszagok
valtéarfolyamai, ar- és kamatszinvonala kozott bizo-
nyos kapcsolatot teremt és hogy a pénziigyi téren
bekovetkezd egészségtelen fejlédés esetén elsegiti
olyan reakciok bekovetkezését, amelyek az egészség-
telen fejlodés kikiiszobolodése iranyaban hatnak.

AZ EZUST VALUTA, A BIMETALLIZMUS

Az, amit az arany valuta mibenlétérél és miko-
désérdl az el6zé fejezetben kifejtettiink, megfelelé mo-
dositasokkal az eziist valutara is all. Az eziist valuta
fejlédése azonban nem jutott el odaig, ahol ma az
arany valuta van. Egészen az 1870-es évekig az eziist
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az arany egyenld tarsanak mutatkozott. A mult sza-
zad kozepén még a fontosabb eurdpai orszagok ko-
zott Anglia volt az egyetlen aranyvalutaju orszag,
a tobbinek vagy eziist valutija, vagy 0. n. kettds
valutdja, egyeseknek pedig papir valutija volt. A
kettés valutanak az a lényege, hogy arany és eziist
érmék egyarant valutaérmék, korlatlanul elfogadando
torvényes fizetdeszkozok ¢és a két érmetipus kozott
torvényben megallapitott allandd értékarany van. Ez
az allando értékarany lényeges vonasa a kettds valu-
tanak. Ez kiilonbozteti meg az 0. n. parallel vagy
szimultan valutatol, amely utobbindl az arany és eziist
érmék szintén egyarant korlatlanul elfogadandé tor-
vényes fizetOeszkozok, azonban a kettd kozotti érték-
arany nincsen megallapitva. Lényegileg tehat a pa-
rallel valutanal két egymastdl fliggetlen valutaval al-
liink szemben, amely helyzet az egységes valutarend-
szerek kialakulasa el6tt gyakori jelenség volt.

A német birodalomnak az arany valutira vald at-
térése és az eziistnek 187 3-t6i kezdve bekovetkezett
aresése, az ezlstvalutaju és kettésvalutdji orszagokat
a 70-es években a szabad eziistverés felfliggesztésére
késztette, aminek kovetkeztében a kettdés valutabol
arany valuta (rendesen santa arany valuta), az eziist
valutabol felfiiggesztett verésii eziist valuta lett,
amely utobbi lényegileg szabad valuta.

Ma mar az eziist valuta csak néhany keleti or-
szagban, példaul Kinaban, 4ll fenn.

A XIX-ik szazad utols6 negyedében nagy sze-
repet jatszottak azok a torekvések, amelyek a kettds
valutdt nemzetkdzi megallapodas utjdn akartdk visz-
szaallitani. Ezek a torekvések, amelyek jelzésére a
bimetallizmus elnevezést szoktak hasznalni, a XX.
szazadban, kiilonosen pedig a vilaghdbort utani idok-
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ben, az eziist elértéktelenedésének folytatddasa és a
valutaris viszonyok gyokeres megvaltozasa kovetkez-
tében, elvesztették jelentdségiiket.

A SZABAD VALUTA

A szabad valutarendszereknél rendszerint be nem
valthatd papirpénz, vagy bankjegy az alappénz. A
papirpénz a multban rendesen kényszerliségbdl ke
letkezett és 1étezését mindig anomalianak, sziikséges
rossznak tekintették. Mint szabadon valasztott végle-
ges valutaris berendezkedés, a papir valuta a torté-
nelemben nem fordul el6.

Mindazonaltal meriiltek fel olyan javaslatok te-
kintélyes szakemberek részérdl is, foleg a vildghaboru
utan, amelyek az arany valuta helyett egy ilyen
valutatipus bevezetését ajanlottak, tobbnyire azzal
érvelve, hogy ez a valutarendszer jobban biztositana
az arszinvonal allandésdgat, mint az arany valuta és
emellett olcsobb volna. igy Keynes angol kozgazda
1924-ben, tehat Anglianak az arany valutara valo
visszatérése el6tt megjelent Monetary Reform cimi
konyvében azt az allaspontot foglalta el, hogy az
arszinvonal stabilitdsa fontosabb, mint a valtoéarfolya-
mok stabilitasa és ezért, ha mindkettét nem Ilehet
megvaldsitani, az utdbbit kell feldldozni. Ellenezte az
arany valutara vald visszatérést, mert ez megnehezi-
tené az arszinvonal egy szinten tartasat, az aranyat
azonban ennek dacdra fel akarja hasznalni valutaris
célokra. Azt javasolta, hogy a jegyforgalom és az
aranykészlet kozott szlinjon meg a kapcsolat, a jegy
forgalom szabalyozasandl ne az aranykészlet nagy
sdga, hanem az arszinvonal, az iizleti tevékenység és
a foglalkoztatas alakuldsa legyen az iranyadd szem-
pont, az aranykészlet csak a fizetési mérleg deficit-
jenek korrigalasara hasznaltassék fel.
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A szabad valuta megitélésénél nem helyes e valu-
tarendszernek abbdl a negativ jellemvonasabol kiin-
dalni, hogy a bankjegybevaltasi kotelezettség, illetve
a jegybanknak fix 4ron val6 aranyvételi és arany
eladasi kotelessége hianyzik ndla. Azt kell figyelembe
venni, hogy propagaldoi milyen konkrét tartalmat
akarnak adni ennek a pénzrendszernek. A komoly
javaslatok rendszerint az 4rszinvonal stabilitdsanak
biztositasat kivanjdk e pénzrendszer féfeladatava
tenni és ennek kovetkeztében a jegybankra olyan
kotelességet akarnak roni, amely éppen ugy nélkii-
l16zhetetlenné tenné a jegybank meghatarozott, céltu-
datos politikajat, mint a jegybevaltasi kotelesség, bar
a jegybankpolitika célja a két esetben nem volna tel-
jesen azonos. Azt is figyelembe kell venni, hogy a
szabad valutdval nem Osszeegyeztethetetlen a valto-
arfolyamok stabilisan tartasa, egyes javaslatok erre
stlyt is helyeznek. Igy Keynes is kivanatosnak tartja
a valtoarfolyamok stabilitasanak a lehet6ség szerint
valé fenntartasat. Ilyen elgondoldas mellett a célkitii-
zések tekintetében a kiilonbség az arany valuta és a
szabad valuta kozott er6sen lecsokken, mert
egyfeldl a szabad valutanal is célkitlizés gyanant
jelentkezhetik a valtoarfolyamok 4llandosagara valo
torekvés, masfel6l az arszinvonal stabilitasanak fenn-
tartasara az aranyvalutiji orszagok jegybankjai is
torekedhetnek, st ugy latszik, hogy az utobbi évek-
ben ez a célkitlizés egyre nagyobb jelentdséget nyer.

Azonban még az ilyen modon elképzelt szabad
valuta is Iényegesen kiillonbozik az arany valutatol,
nemcsak a laikus, hanem a szakember szemében is.
A szakember szemében a leglényegesebb kiilonbségek
a kovetkezok:

1. A szabad valutanal hianyoznak a jegybank-
politikdnak azok a korlatai, amelyek az aranymeny
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nyiség korlatozott nagysagabol szarmaznak és ame-
lyek foleg a fedezeti eldirasok révén éreztetik hata-
sukat. Egy tiszta arany valutaval vagy aranyrad va-
lutaval bird orszag jegybankja nem kétszerezheti meg
jegyforgalmat, ha nincs meg a sziikséges aranyfede-
zete hozza. Az aranydeviza valutaju orszag a hianyzo
aranymennyiséget potolhatja ugyan aranydevizaval,
az O fizetdeszkdzszaporitdsat viszont az a koriilmény
fogja korlatozni, hogy arszinvonalanak alakuldsa nem
térhet el lényegesen a tiszta arany valutaval, vagy
rudarany valutdval rendelkezd orszagokétol. Az
aranymennyiség korlatozott volta tehat hatasat az
aranydeviza valutaknal is érezteti.

2. Azok az automatikus reakciok, amelyek az
arany valutanal fontos szerepet jatszanak, a szabad
valutanal sokkal kisebb szerepet tolthetnek be. A
leglényegesebb kiilonbséget ebben a vonatkozasban
az aranymozgalmak hianya jelenti. Bar arany moz-
galmak egyes aranydeviza valutaval bird orszagok-
nal sem fordulnak eld, mégis kozvetve ezek is érzik
a tiszta arany vagy aranyrad valutaval rendelkezd
orszagok kozott végbemend aranymozgalmak stabili-
zalo hatasait.

A szabad valutandl a hianyzé korlatokat és a
hianyz6 automatikus elemeket a jegybankpolitikdnak,
részben pedig a gazdasagpolitika mas againak kellene
pétolni. Tehat az emberi akaratelhatdrozasok sza-
mara sokkal tagabb lehetdségeket nyitna meg, a
jegybank vezetditél, valamint a gazdasagpolitika
egyéb againak iranyit6itol még nagyobb tudast, flig-
getlenséget, kooperacios készséget (belfoldi és nem-
zetkozi téren egyarant) kivanna meg, mint a jelen-
legi rendszer és ezzel lényegesen ndvelné azokat a
veszélyeket, amelyek a valutat fenyegethetik. Emel-
lett a szabad valuta kiillonb6z6 psychologiai tényezok
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hatasa kovetkeztében is hatranyosabb helyzetben
volna. Sok ember még ma is azért bizik a pénzben,
mert valamiképen arany van mogotte és nem azért,
mert a pénz értékének fenntartasat egy erre alkal-
mas mechanizmus és egy kivald szakértdk altal ira-
nyitott céltudatos politika biztositja. Ezeknek a sze-
mében a szabad valuta fizetdeszkdzei rosszabb pénzt
jelentenének.

Tehat az arany valuta még az idedlisnak elkép-
zelt papir valutaval szemben is célszeriibb pénzrend-
szernek latszik. Hogy a kevésbbé idealis alakban mi-
kod6 papir valuta mit jelent, hogy milyen kihatasai
vannak a gazdasagi életre az olyan papir valutanak,
amely sem a belfoldi arszinvonal, sem a valtoarfo-
lyamok stabilitasat nem biztositja, azt az 1924 tava-
szaig tartott inflacids idészakban lathattuk.

Amidén a vilaghabori utdn a vezetd orszagok
visszatértek az arany valutdhoz, ugy latszott, hogy a
vilag pénziigyi szervezete belathatd idén at tovabbra
is az aranyvalutan fog nyugodni. A legutobbi évek-
ben azonban ismét kételyek tamadtak ebben a tekin-
tétben. Egyfeldl egyre tobb aggodalom meriilt fel
arra nézve, hogy a varhatdé aranytermelés a jovoben
nem fogja az aranysziikségletet fedezni — ez a kér-
dés a Népszovetség pénziigyi bizottsagat is foglal
koztatta —, masfelél az 1931. tavaszan a bécsi Crc
ditanstalt Osszeomlasa nyoman bekovetkezett rend-
kiviill stlyos pénziigyi megrazkodtatasok tobb orsza-
got, tobbek kozott azt az orszagot, amely az arany
valuta sziildhazaja volt (Anglia), az arany valuta
elhagyasara késztették.

Az els6 iranyban tapldlt aggodalmak az d&rszin-
vonalnak 1929. ota bekovetkezett nagymérvii esése
¢és a fizetbeszkozsziikségletnek ezzel kapcsolatos Ossze-
Zsugorodasa folytdn ma mar kevésbbé latszik aktualis-
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nak, kiilonben is az ebben az iranyban fenyegetd
veszéllyel szemben a fedezeti elbirasok megfelelé mo-
dositasaval védekezni lehet. Ellenben az a kérdés,
hogy az arany valutat elhagyo allamok példajat nem
fogjdk-e masok is kovetni és hogy az arany valutatol
eltavolodott orszagok vissza fognak-e térni az arany
valutara, erésen foglalkoztatja a kozvéleményt. E
sorok ir6janak nézete szerint azoknal a problémak-
nal, amelyeket az 1931. év eseményei felvetettek, az
alapkérdés nem az arany valuta és a szabad valuta
kozott valo valasztds. Azok az okok, amelyek egyes
orszagokat az arany valuta feladasara késztettek, az
arany valutaval nincsenek sziikségképeni 0Osszefiig-
gésben. Anglia specialis gazdasagi nehézségei, vala-
mint a fizetOképességben és a pénzben vald bizalom
megrendiilése egyes orszagokban mas valutarendszer
mellett is éppentgy bekodvetkezhettek volna, viszont
a felmeriilt nehézségek az arany valuta alapjan is —
bar talan a korabban fennallott arany valuta némi
modositasaval — megoldhatok.

A FIZETOESZKOZ GYANANT SZEREPLO BANKBETETEK ES A
TOBBI FIZETOESZKOZ KOZOTTI VISZONY

A fizetOeszkdz gyanant hasznalt bankbetétek 1é-
nyegiikben nem egyebek, mint bankokkal szemben
fennallé, barmikor felveheté kovetelések. A  tobbi
fizetbeszkdzhdz vald viszonyukban a legszembedtlobb
az, hogy csak tényleges, de nem torvényes fizetdesz-
kozok és az értékegységhez kozvetlen kapcsolatuk
nincsen. Megtartottak tiszta pénzkovetelés jellegii-
ket nemcsak jogilag, hanem tényleg is, amennyiben
e kovetelések realizalasa, készpénzzé vald atalakitisa
még a legfejlettebb készpénznélkiili forgalommal ren-
delkezé orszagokban is szokasos. Annak kovetkezté-



52

ben, hogy ezek a betétek barmikor készpénzzé tehe-
tok, fizetOerejiik (vasarloképességiik) teljesen olyan,
mint hasonld névértékii ércpénz- vagy bankjegy
mennyiségé.

A fejlett készpénznélkiili forgalommal biré or-
szagokban, példaul Angliban, vagy az Egyesiilt Al-
lamokban, e betétek keletkezésének oka rendszerint
a bank hitelnyjtasa. Annak kovetkeztében, hogy a
bank altal nyujtott hitelb6l a hitelnyeré rendszerint
a csekk-, vagy giroforgalom utjan teljesit fizetéseket,
a bank az engedélyezett hitelt altaldban nem kényte-
len készpénzben kifizetni. A hitelnyljtas azt ered-
ményezi, hogy a banknak egy betéttartozasa keletke-
zik. A hitelnyujtas eszkozlésekor a hitelnyerd lesz a
betét birtokosa, amikor pedig ez a betét terhére fize-
test teljesit, az, akire a betétet atruhdzza. Megtortén-
hetik, hogy az atruhazas kovetkeztében a betét egy
masik bankhoz keriil. Ha azonban valamennyi bank
egyontetli eljarast kovet a hitelnyujtasok tekinteté-
ben, akkor betétallomanyuk nagyjaban hitelnyujta-
saik aranyaban emelkedni fog. A betétkeletkezésnek
ez a mddja bizonyos mértékben azokban az orszagok-
ban is lehetséges, amelyekben a készpénznélkiili for-
galom nem domindld, bar ezekben az orszadgokban e
betétek nagy része készpénzfizetés folytan kelet-
kezik.

Nagy jelent6ségli kérdés, hogy a fizetbeszkoz ter-
mészetli betétek milyen hatarok ko6zott szaporithatok
és mely tényezOk szabjak meg ezeket a hatarokat.
Amint lattuk, ugy az arany valuta, mint az ideélisan
felépitett papir valuta, egyarant olyan feladatokat
ronak a jegybankra, amelyeknek csak akkor tud meg-
felelni, ha a fizet6eszkdzok mennyiségére és hasznala-
tara modjaban all befolyast gyakorolni. Miutan a
bankbetétek a fizetési forgalomban ugyanazt a sze-
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repet toltik be, mint a pénz, a jegybank csak akkor
felelhet meg kotelességének, ha a fizetbeszkéz termé-
szetli bankbetéteket is szabalyozasi korébe tudja
vonni. Tényleg ez a lehet6ség rendszerint fennforog.

Azokban az orszagokban, amelyekben a készpénz-
nélkiili forgalom magasabb fejlettségi fokot nem ért
el, ezek a betétek a fizetési forgalomban rendesen
nem tesznek meg nagyobb utat, hanem aranylag ke-
vés szamu fizetési aktus lebonyolitdsa utdn készpénzzé
valtatnak at. Tehat a bankoknak elébb-utobb kész-
pénzben kell kifizetni ezeket a hiteleket. Ennélfogva
ezekben az orszagokban a jegybank szabalyozasa alatt
all6 pénzforgalom nagysaga a hitelnyujtasoknak és
a bankbetétek ilyen uton torténd szaporitasanak ha-
tart szab.

Mas a helyzet azokban az orszagokban, ahol a
készpénznélkiili forgalom az uralkodo. Ezekben a
hitelnyujtasok utjan keletkezett betétek altalaban sok-
kal hosszabb ideig cirkulalnak, egyrésziik pedig soha-
sem alakul at készpénzzé. Ennek kovetkeztében a
betétek jelentékenyen novekedhetnek a készpénzfor-
galom valtozatlanul maradasa mellett, amire példa az
Egyesiilt Allamokban 1923 végétdl 1929 végéig vég-
bement fejloédés, amely idGszakban a fizetéeszkoz ter-
mészetli betétek tobb mint 20%-kal emelkedtek, an-
nak dacara, hogy a pénzforgalom néhany szazalékkal
csokkent.

Azonban éppen az angolszasz orszagokban, ame-
lyekben a készpénznélkiili fizetési forgalom a leg-
nagyobb fejlettségi fokot érte el, az a gyakorlat fej-
16dott ki, hogy a bankok betéteikkel szemben kétele-
sek meghatarozott nagysagu, pénzbdl, vagy a jegy-
bankkal szemben fennallo kovetelésbol allo fedezetet
tartani. Legtisztibb a helyzet az Egyesiilt Allamok-



54

ban, ahol a bankok legjelentdsebb része, nevezetesen
azok a bankok, amelyek a Federal Reserve rendszer
tagjai, kotelesek 30 napon beliill lejard betéteikkel
szemben — amelyek tdbbnyire fizetdeszkdz termé-
szetiek — aszerint, hogy milyen varosban mikddnek,
7, 10 vagy 13%-os fedezetet tartani. Ez a fedezet
kizarélag a Federal Reserve bankoknal levd betétek-
boi allhat, amelyet a bankok rendszerint csak arany
eladasa, vagy a Federal Reserve bankok hitelének
igénybevétele utjan szerezhetnek meg. Masfeldl a
Federal Reserve bankok tartoznak ezekkel a betét-
tartozasaikkal szemben 35%-o0s aranybol, vagy tor-
vényes pénzbdl allo fedezetet tartani. Ilyen koriil-
mények kozott a bankbetétek novekedése nagyjaban
ugyanazoktdl a tényezOoktdl fiigg, mint a jegyforga-
lomé: els6sorban az aranykészlet nagysagatol és a
jegybank hitelnytjtasatol, amely utobbit a jegybank
aranykészlete szintén korlatoz. Tehat ezekben az
orszagokban a jegybankpolitika szempontjabol nem
tesz lényeges kiilonbséget, hogy fizetdeszkéz gyanant
a jegybank altal kibocsatott bankjegyek, avagy a
rendes bankiizletet folytatdé bankok altal alkotott
bankbetétek szolgalnak-e. Ennek kovetkeztében az,
amit a jegybankpolitikarol szolo kovetkezo fejezetek-
ben kifejtiink, azokra az orszdgokra is all, amelyekben
a készpénznélkilli forgalom az uralkod6. Az eltérés
minddssze annyi, hogy ezekben az orszagokban a
bankjegy szerepét a fizetGeszkdz gyanant hasznalt
bankbetét tolti be.

A jegybankpolitika eredményességének biztosi-
tasa szempontjabol kivanatosnak latszik az amerikai-
hoz hasonlé fedezeti rendszert mindazokban az or-
szagokban megvaldsitani, amelyekben a készpénz-
nélkiili fizetési forgalom magasabb fejlettségi fokot
ért el.
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III. JEGYBANKPOLITIKA
A JEGYBANKPOLITIKA FELADATAI

A jegybankpolitika egyes feladatair6l mar az ed-
digi fejezetekben tobbizben emlitést tettiink. Ennek
dacara célszerinek latszik a jegybankpolitika targya-
lasat e feladatok rendszeres attekintésével és egymas-
hoz valé viszonyuk megvilagitasaval kezdeni.

A jegybankpolitikanak két fofeladata van: a fize-
téeszkozsziikséglet kielégitésérdl vald gondoskodas és
a valuta stabilitasanak biztositasa. A két feladat
egymastol nem fiiggetlen; a masodik iranyt szab az
els6 megoldasanak. A fizetdeszkozsziikséglet kielégi-
tésének olyan modon kell torténnie, hogy a valuta
stabilitasat ne veszélyeztesse. E két feladathoz csat-
lakozna tik néhany jarulékos természetii feladat, ame-
lyeket a jegybank alapfeladatainak teljesitése mellett
megoldhat, néha kénytelen is megoldani, anélkiil
azonban, hogy ezek a jegybankpolitika sajatos felada-
tainak volnanak tekinthetdk. Ilyen jarulékos termé-
szetl feladat lehet a jegybanknak specialis kozgaz-
dasagi célkitlizések megvaldsitasanal, szanalasoknal,
egyes termeldagak reorganizaldsanal stb., vald kozre
miikodése. Erdsen vitatott, hogy ilyen feladatok
mennyiben tartozhatnak a jegybank feladatkorébe.
Nemigen lehet azonban kétség abban a tekintetben,
hogy ezeknek a feladatoknak a jegybankpolitika alap-
feladatait nem szabad veszélyeztetni.

A fizetoeszkozsziikséglet kielégitése. A bankjegy
az a pénztipus, amelynek forgalomban levé mennyi-
sége legkonnyebben valtozik és legkdnnyebben sza-
balyozhat6. A jegybank feladata jegyforgalmat oly
moddon szabalyozni, hogy a fizetéeszkozsziikséglet al-
landéan ki legyen elégitve anélkiil azonban, hogy ez
a valuta stabilizalasat veszélyeztetné. Amint lattuk,
a bankjegyek rendszerint a bank arany, deviza-, vagy
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hiteliizlete utjan kerlilnek forgalomba és ugyanezek
révén keriilnek vissza a forgalombol. A jegyforgalom
szabalyozasa els6sorban a hiteliizlet révén torténik,
mert az arany és devizaiizletben, amelyben a jegy
bank fix 4ron koteles venni és eladni, a jegybank
tobbnyire nem fejthet ki kezdeményezd tevékenysé-
get. A jegybankforgalomnak a fizetdeszkozsziikség-
léthez vald szoros alkalmazkoddsa mar azért is nagyon
fontos, mert a fizetdeszkozsziikséglet a legtobb or-
szagban allanddan visszatérd iddszaki hullamzéasokat
mutat. Hazankban ¢és nagyon sok mas orszagban a
termés finanszirozasaval kapcsolatosan jelentkezd igé-
nyék folytan erdsen emelkedik a fizetdeszkozsziikség-
let az Oszi honapokban és jelentdsen csokken az év
els6 honapjaiban. Ilyen rendesen visszatérd iddszaki
valtozas tovabba a fizetéeszkozszikséglet hovégi meg-
novekedése, amely a kovetkez6 honap elején torténd
nagyobb fizetésekkel all kapcsolatban.

Annak, hogy a jegyforgalom a fizetdeszkozsziik-
séglet mindenkori valtozasahoz alkalmazkodni tudjon,
az az elofeltétele, hogy egyfel6l a jegybank hitel:
nyujtasai kozott kell6 mennyiségben legyenek egé-
szen rovid lejaratiak, amelyek esedékessé valasa al-
kalmaval a feleslegessé valt bankjegyek visszakertil-
hétnek, masfeldl az érckészlet elég nagy legyen ahhoz,
hogy a fizetGeszkozsziikséglet emelkedése esetén az Uj
hitelnyujtasokkal — kapcsolatban  forgalomba  keriild
bankjegyek a torvényben megkivant moddon érccel
fedezhet6k legyenek. Ha ezek a feltételek megvan-
nak, a jegyforgalomnak a sziikséglethez valo alkal-
mazkodasa rendszerint automatikusan, a jegybank
kiilon szabalyoz6 tevékenysége nélkill megy végbe.

A fizetéeszkozsziikséglet kielégitésérol vald gon-
doskodas a jegyforgalom szabalyozasan kiviil mas fel-
adatokat is rohat a jegybankra. Ide tartoznak kiilo-
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nésen azok a feladatok, amelyek a készpénz nélkiil
torténd fizetési forgalom fejlesztésével és a fizetési
technika tokéletesbitésével kapcsolatban felmeriilhet-
nek.

A valuta stabilitasanak biztositasa. A stabilitas
fenntartasa minden komoly valutapolitikanak alap-
gondolata, ez a célkitlizés tehdt nemcsak az arany
valuta jellemzdje. A pénz értékének allanddsaga elo-
feltétele a gazdasagi élet viragzasanak. A pénz érté-
kének ingadozéasa amellett, hogy a legnagyobb szocia-
lis igazsagtalansagoknak valik forrasava, lehetetlenné
tesz minden kalkulaciot, lehetetlenné teszi a termeld
eszk6zok racionalis kihasznaldsat, megszilinteti a
munka eredményessége és- a jovedelem kozotti kap-
csOlatot és ennek kovetkeztében a gazdasagi élet tel-
jes felzavarasara, a termelés hanyatldsara, a toke-
képzddés megszlinésére vezet.

A habort alatti és foleg a hdbort utani valutaris
Zavarok kétségteleniil nagy mértékben hozzajarultak
ahhoz, hogy a valuta stabilitasanak nélkiilozhetetlen-
sége atmenjen a koztudatba. Mig azonban maga az
alapelv altaldnos elfogadasra talalt, a hozzd kapcso-
16d6 részletkérdésekben, nevezetesen abban a kérdés-
ben, hogy a stabilitas alatt kozelebbr6l mit kell érteni,
hogy a stabilitdis megvalositasa milyen mértékben ki-
vanatos ¢és milyen mértékben lehetséges, hogy ez
mennyiben a jegybank ¢és mennyiben mas tényezok
feladata, a vélemények eltérnek.

A valuta stabilitdsa alatt a kovetkezdket Ilehet
érteni: 1. a valuta stabilitasat az arannyal szemben,
tehat az értékegység €s egy meghatarozott arany-
mennyiség kozotti értékviszony allandosagat, 2. a
valutanak a kilfoldi valutdkkal szemben vald érték-
allandosagat, vagyis a valtéarfolyamok stabilitasat;
3. a valuta belfoldi vasarloképességének allandosagat,
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mas széval az arszinvonal stabilitdsat. Miutan a va-
lutanak az arannyal szemben valo értékallandosaga
sziikségképen maga utan vonja az aranyvalutdju or-
szagok kozott a valtdéarfolyamok stabilitdsat, arany
valutdju orszagok kozott az 1. és 2. alatti értelemben
vett stabilitds egy és ugyanaz. Azonban még arany
valutaju orszagokban is két kiilonbozoé stabilitassal:
a belsd stabilitassal és a kiilsd stabilitdssal van dol-
gunk.

A két stabilitas, mint célkitlizés az arany valuta-
nal sem zarja ki egymast. Az arannyal szemben vald
stabilitds fenntartasdbol csak az kovetkezik, hogy az
aranyvalutaju orszagok arszinvonalai kozott nagyobb
eltolodasok nem lehetségesek. Ha a kiilkereskedelem-
ben domindl6é szerepet jatszod orszagok arszintje val-
tozik, a tobbi aranyvalutaju orszagok arszinvonala is
valtozni fog, ha ellenben az elébb emlitett orszagok-
ban az arszinvonal stabil, az arany valuta hatdsa a
tobbi aranyvalutaji orszagban is a stabilitds iranya-
ban fog érvényesiilni. Tehat az arany valuta éppen
ugy allhat az arszinvonal stabilitdsanak, mint az ar-
szinvonal instabilitasanak szolgalataban.

A belsé stabilitas. Az arszinvonal stabilitasa alatt
nem azt kell érteni, hogy minden joszag ara valtozat-
lan marad, hanem azt, hogy az 0Osszes arakbdl — az
egyes arik relativ jelentdségének figyelembe vételével
— kiszamitott atlagos armagassag, amelynek valto-
zasait az 0. n. indexszamok mutatjak, nem valtozik.
Annak a kérdésnek a vizsgalatanal, hogy az &rszin-
vonal stabilitdsa milyen mértékben kivanatos, minde-
nekeldtt azt kell figyelembe venni, hogy az arszin-
vonal valtozasait nem lehet abszolit pontossaggal
megallapitani. Lehetetlen olyan indexszamot Ossze-
allitani, amelyre azt lehetne mondani, hogy egyediil
ez mutatja helyesen az arszinvonal valtozasokat. Ez
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természetesen nem azt jelenti, hogy azok a kiilonb6zd
arindexszamok, amelyek hasznalata az utobbi idGben
annyira elterjedt, teljesen értéktelenek volnanak, ha-
nem csak azt, hogy ezek meglehetésen durva méro-
eszkozok. Figyelembe kell tovabba venni, hogy az ar-
szinvonal valtozasait el6idéz6 okok ko6zott olyanok is
vannak, amelyek a pénztdl teljesen fliggetlenek. Nyil-
vanvaléan nem a pénz okozza az arszinvonalvaltozast
abban az esetben, ha az arszinvonal azért hanyatlik,
mert a mezdgazdasagi termékeknél kedvezd iddjarasi
viszonyok kovetkeztében tultermelés kovetkezett be.
Nem volna helyes, ha a jegybankpolitika ilyen esetek-
ben is az arszinvonal valtozatlan fenntartasara tore-
kednék. A mezdgazdasagi termékek arhanyatlasa ese-
tén az arszinvonal csak egy altalanos inflacids politika
mellett volna valtozatlanul fenntarthatd, amely eset-
ben az inflacid ismert kisérd jelenségei a gazdasagi
¢életnek rendszerint tobb bajt okoznanak, mint az ar-
szi

nvonalvaltozas.

Ezért a helyesen felfogott jegybankpolitikanak
annak megakadalyozasara kell torekednie, hogy tisz-
tan monetaris jellegli tényezOk, kiilondsen a fizetd-
eszk6zok talsagos szaporitdsa, vagy a bankok hitelé-
nek talzott méretli igénybevétele befolyast gyakorol-
hassanak az arszinvonalra. Egyes esetekben konnyen
felismerhetd, hogy az arszinvonalvaltozdsnak mone-
taris okai vannak. Ilyen eset, ha a fizetéeszkozszapo-
ritdst vagy hitelnytjtast az allamhdaztartds deficitjé-
nek fedezése teszi sziikségessé, amely ok nagy sze-
repet jatszott a pénz oldalarol kiindult arvaltozasok
torténetében. (Ez a magyardzata annak, hogy szamos
jegybank, tobbek kozott a Magyar Nemzeti Bank
alapszabalyai tiltjdk vagy erésen korlatozzak az al-
lam részére valo hitelnyjtast.) Mas esetekben azon-
ban a monetaris okok egyiittesen jelentkeznek nem
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monetaris okokkal. Ilyenkor rendesen nehéz meg-
itélni, melyiknek mekkora része volt az arvaltozas
eléidézésében.

Részben ezeknek az Aarstabilizalas terén felmeriild
nehézségeknek tulajdonithatd, hogy egyes jegybankok
nem annyira az arszinvonal mint inkabb a gazdasagi
¢let stabilitasanak fenntartasara torekednek. Tobb
izben hangsilyoztdk ezt az Egyesiilt Allamok jegy
bankrendszerének vezetdi. Ez a torekvés rendszerint
magaban foglalja a monetaris okokbol eredd arvalto-
zasok elkeriilésére valo torekvést is.

A kiilsé stabilitas. Aranyvalutdju orszagok ko-
zOtt a valtoarfolyamok stabilitasanak fenntartasa, mi-
ként lattuk, az arany valuta fogalmabol folyd sziik-
ségképeni kovetelmény. A szabad valutakndl ez a
célkitiizés nem sziikségképeni ugyan, tobbnyire azon-
ban szintén a célkitlizések kozott szerepel.

A valtéarfolyamok stabilitasanak két elofeltétele
van: 1. Sziikséges, hogy a fizetési mérleg atmeneti
ingadozasoktol eltekintve, egyensulyban legyen. 2. A
jegybank arany vagy devizakészletének olyan nagy-
nak kell lenni, hogy a fizetési mérleg atmeneti defi-
citje, valamint az esetleges spekulaciés mozgalmak
folytan fellépd igények feltétleniil fedezhetok legye-
nek. E feltételek koziil a fizetési mérleg egyensulya
az alapvetdé kovetelmény, mert ha ezt nem sikertil
biztositani, akarmilyen nagy legyen is eredetileg a
jegybank érckészlete, az el6bb-Utobb a megengedhetd
minimum ald fog csokkenni. A fizetési mérleg ki-
egyensulyozodasa, amint mar emlitettiik, bizonyos
mértékig automatikusan kovetkezik be. Kiilondsen
az arany valuta valt ki olyan reakciokat, amelyek a
mérleg kiegyensulyozodasa iranyaban hatnak. Ezek
azonban Onmagukban még nem biztositjdk a kiegyen-
sulyozodast. A fizetési mérleg alakulasa ugyanis sza-
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mos tényez6tol fiigg, amelyekre a jegybank befolydsa
igen kiilonb6z6. E tényezOk attekintése legcélszeriib-
ben a jegybankpolitika rendelkezésére allo eszkozok
szambavétele utan torténhetik meg, miért is erre ké-
s6bb fogunk kitérni.

A jegybankpolitika feladatainak felsorolasanal
gyakran kiilon felemlitik a konjunktarapolitikat,
amely alatt az értendd, hogy a jegybank feladata a
gazdasagi életben 1do6rdl-idére visszatéré hullamza-
sokra, az ugynevezett konjunkturdlis hullamzasokra
szabalyozolag hatni, azok kikiiszobolésére vagy mér-
séklésére torekedni. Kétségtelen, hogy a jegybank-
nak a stabilitds fenntartasara iranyuld tevékenysége
kihat a konjunkturalis helyzet alakulasara is, tehat
a jegybankpolitikdnak konjunktarapolitikai jelentd-
sége van. Hogy azonban a konjunkturalis helyzetre
valé hatasgyakorlas kiilon feladatai a jegybanknak,
avagy beolvad a fentebb targyalt fdfeladatokba, erre
nézve a vélemények eltéréek. Az allasfoglalas ebben
a kérdésben nagy mértékben attol fiigg, hogy mit ér-
tink a stabilitds fenntartdsara iranyuld politika és
mit konjunktirapolitika alatt.

A JEGYBANKPOLITIKA ESZKOZEI

Azok kozott az eszkozok kozott, amelyeket a jegy
bank feladatainak megvaldsitasara felhasznalhat, két
fécsoportot  kiilonboztethetiink meg. Az egyik cso-
portot azok az eszkozok alkotjak, amelyek a bank szo-
rosan vett iizleti tevékenysége keretében adodnak, a
masik csoportba azok tartoznak, amelyek nem allnak
szoros Osszefliggésben a jegybank {izleti tevékenysé-
gével, hanem annak a tekintélynek, vagy hatalmi
helyzetnek a kovetkezményei, amelyhez a jegyban-
kot feladatkore és miikddése juttatja.
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A jegybank iizleti tevékenységének legfontosabb
része az arany vagy devizalizlet és a hiteliizlet kere-
tében folyik le. Ennek kovetkeztében az elsé cso-
portba tartozé jegy bankpolitikai eszkozoknek is eb-
ben a két iizletagban kifejtett tevékenységbdl kell
adodniok.

Arany és devizapolitikai eszkozok. Az arany é€s
devizaiizletben a jegybank rendesen passziv szerepet
jatszik, jelentdsebb kezdeményezd tevékenységet itt
csak ritkdn fejthet ki. Ennek kdvetkeztében ebben az
iizletdgban nagyobb fontossagu jegybankpolitikai esz-
kozok nem allanak a bank rendelkezésére. Még az
arany ¢és devizaiizlettel latszolag legszorosabb Ossze-
figgésben levd jegybankpolitikai célkitiizések is, pél:
daul az érckészlet novelése vagy csokkentése, csak
kivételesen valosithatok meg az arany és devizaiiz
letben tett intézkedésekkel. Ha az érckészlet ndvelé-
sére van sziikség, a jegybank tervszerii arany vagy
devizavasarlas utjan rendszerint kevés eredményt ér-
het el, egyfeldl azért, mert a jegybank vételi arait a
megallapitott maximumok felé nem emelheti, mas-
felol azért, mert a jegybank kifejezésre juttatott va-
sarlasi szandéka az eladok szamat inkabb csokkenti,
mint noveli. Ezért a jegybank rendesen nem kozvet-
leniil, hanem kozvetve, egyes hitelpolitikai eszkdzok
alkalmazasaval szokta szabalyozni érckészletét. Kivé-
telesen azonban eldéfordulnak olyan tranzakciok, ame-
lyek célja az érckészlet alakuldsanak kozvetlen befo-
lyasolasa. Ilyen az az eset, ha a jegybank érckészle-
tének novelése céljabol kiilfoldi kolcsont vesz igénybe,
vagy ilyen célra tetszése szerint igénybe vehetd hitelt
biztosit maganak. Mindkettére volt példa az utdbbi
évek torténetében. Ilyen miiveletekre rendszerint csak
kivételes koriilmények  kozott  szokott sor keriilni,
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mert ezek nem alkalmasak arra, hogy allandéan biz-
tositsak az érckészletnek kell6 magassagban allasat.

Kisebb jelent6ségli  jegybankpolitikai  eszkdzok
természetesen az arany ¢és devizaiizlet keretében is
akadnak (ilyenek az aranyvasarlasi és eladasi feltété-
lek megallapitasa, a deviza-arak szabalyozasa, a de
viza hataridéiigyletek tekintetében kdovetett politika
stb.), ezek azonban annyira szorosan Osszefiiggnek
az arany ¢és devizaiizlet technikdjaval, hogy annak
tiizetes ismertetése nélkiil nem targyalhatok.

Ezen a helyen kell megemlékezniink azokrol a
devizaforgalmat korlatozd jogszabalyokrdl, amelyeket
az 1931. év masodik felében tobb allam, koztik Ma-
gyarorszag is kénytelen volt életbeléptetni. A deviza-
forgalom szabadsadganak korldtozasa elvileg ellentét-
ben van az arany valuta fogalmaval, mert az arany
valuta, amint kifejtettiik, éppen azon az alapelven
épiill fel, hogy a pénzegység az arany ¢€s az arany
alapra tdmaszkodo kiilfoldi pénzegységek egymassal
szabadon kicserélhet6k. Ennek kovetkeztében arany
valuta mellett a devizaforgalmat korlatozd jogszaba-
lyok 1étezése rendszerint csak atmeneti jelenség szo-
kott lenni. Ezzel szemben a szabad valuta fogalma-
val a devizaforgalom korlatozasa nem all ellentétben.
A kotott devizagazdalkodas eldnyeire és hatranyaira
ezen a helyen nem térhetiink ki részletesebben ¢és
csupan annak kiemelésére szoritkozunk, hogy a devl
zaforgalom korlatozasa nélkiilozhetetlen eszkoz lehet
ott, ahol a fizetési mérleg egyensulyat az automatikus
tényezok és a jegybankpolitika normalis eszkézei nem
tudjak biztositani, viszont hatranya, hogy a gazdasagi
¢élet szabad menetét, az egyéni iniciativat akadalyozza
és lényegileg a gazdasagi élet biirokratikus ellenérzés
ala valo helyezését jelenti.

Hitelpolitikai eszkézok. Az arany és devizaiizlet-
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ben elfoglalt helyzettél eltérden a hiteliizletben a
jegybank alland6, kozvetlen szabalyozo tevékenységet
fejthet ki. A hitelnygjtasok szabalyozasara a kovet-
kezo eszk6zok allanak a jegybank rendelkezésére:

a) akamatlabpolitika,

b) anyiltpiaci miiveletek,

¢) hitelkorlatozas.

A kamatlabpoliitika  (diszkontpolitika) a hitel-
nyujtasok szabdlyozéasdnak tradiciondlis és ma is leg-
fontosabb eszkéze. Azon a tényen alapszik, hogy a
jegybank altal nyujtott hitelek kamatlabanak eme
lése a hiteligénybevétel csokkentésére, a kamattétel
leszallitdsa pedig annak noévelésére Osztondz. A hitel
igénybevétel rentabilitdisa ugyanis a kamattételnek
egy bizonyos magassaga mellett megsziinik. Ez a ha-
tar a kiilonb6z6 hiteligénybevevéknél kiilonb6z6 ma-
gassagban van. Ennek kovetkeztében a kamatlab
emelése nem riasztja el a hiteligénybevételtdl az Osszes
hitelkeresoket, hanem csak azokat, akiknél a hitel
igénybevétel rentabilitisa a kamatlabemelés folytan
megsziint. Viszont a kamatlab leszallitasa altal meg-
nyilik a hiteligénybevétel lehetdsége olyanok szamara
is, akiknek a hiteligénybevétel magasabb kamattétel
mellett nem fizet6dott volna ki. Ily mddon a kamat-
labpolitikanak az a nagy eldonye van, hogy nemcsak
szabalyozza a hiteligénybevétel terjedelmét, hanem
automatikusan kivalogatja azokat a hitelkeresoket,
akik részt kaphatnak a rendelkezésre bocsatott hitel:
mennyiségbol.

A kamatlabvaltoztatdsok a rovid lejaratra kihe-
lyezett nemzetkodzi tOkék mozgasara is befolyast gya-
korolnak. Ha a kamatlabemelés kovetkeztében olcsobb
lesz a jegybank hitele helyett kiilfoldi révid lejarata
kolesont igénybe venni, az emelés folyoméanyaképen
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tokebearamlas indul meg az orszdgba. A kamatlab
leszallitasa pedig az ilyen nemzetkdzi tokéknek az or-
szagbol valo tavozasat eredményezheti. A kamatlab-
valtoztatasoknak azonban nincsenek mindig ilyen
nemzetkozi kihatdsai. Ha példaul a kamatldbemelés
utdin még mindig elonydsebb a jegybank hitelének
igénybevétele, a kamatlabemelés nem fog tékebearam-
last eredményezni.

Az elmondottak azonban csak a kamatlabpolitika
alapelvei. A valosagban a kamatlabvaltozasok hata-
sai nem érvényesiilnek ilyen egyszeri moddon. Kiilo-
nésen két koriilmény neheziti meg az emlitett hata-
sok érvényesiilését. Az egyik az, hogy a jegybank
altal nyujtott hitelek rendszerint csak egy aranylag
kis részét teszik ki az illetd orszagban igénybevett
egész hitelmennyiségnek és ezt a hitelt is annak tu-
lajdonképeni igénybevevdi tobbnyire nem kozvetle-
niil, hanem a bankok kozvetitésével kapjak. A masik
nehézség az, hogy a kamatlabvaltozas altal eldidézett
koltségkiilonbozet az addés kiadasai kozott gyakran
nem jatszik jelentékeny szerepet és hatasat a tiszta
nyereséget meghatarozd egyéb tényezOk valtozasai
konnyen ellensulyozhatjak. Az eladasi araknal végbe
mend valtozasok a hiteligénybevevd kalkulacidinal
tobbnyire sokkal nagyobb szerepet jatszanak, mint a
kamattételeknél bealld valtozasok.

Ez akadalyok dacara a kamatlabpolitika tSbb-
nyire mégis hatdlyos, aminek az a magyardzata, hogy
ott all mogoétte a jegybank hatalma és tekintélye. A
jegybank kamatlabvaltoztatasa sokkal tobbet jelent
annal a puszta ténynél, hogy a jegybank altal nyuj-
tott hitelek utdn fizetendé kamat emelkedett vagy
csokkent. Ezzel az intézkedésével a jegybank kife-
jezésre juttatja, hogy valamely pénzpolitikai cél el
érésére torekszik. E cél elérésére a véghezvitt kamat-
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labvaltoztatds rendesen nem az egyetlen eszkoéz. Ha
egyszeri kamatlabemelésnek nincsen meg a kelld ered-
menye, Ujabb ¢és Ujabb kamatlabemelések kovetkez-
hetnek, végsé esetben pedig a jegybank igénybeveheti
a legszigoribb hitelkorlatozast. Tehat a jegybank
tobbnyire abban a helyzetben van, hogy a kivant cél-
kitlizést az esetleges ellenallas dacara is kierdszakol-
hatja, aminek kovetkeztében nem sok értelme van a
szembehelyezkedésnek. Ez a szembehelyezkedés kii-
I6ndsen kevéssé valdszinli akkor, ha azok a bankok,
amelyek ezt megtehetnék, addsai a jegybanknak ¢és
ennek kovetkeztében érdekiikben all, hogy hitelezdjiik-
kel jo viszonyban legyenek. Legtobbszor a bankok-
nak nem is flizédik kiilonosebb érdekiik ahhoz, hogy
a jegybank kamatlabpolitikajat ne tdmogassak, mert
bevételeik szempontjabél nem a kamatlab abszolut
magassaga, hanem az altaluk fizetett és altaluk be-
szedett kamattételek kozotti kiilonbozet a fontos, ez
a kiillonbozet pedig kamatlabvaltozas esetén is valto-
zatlan maradhat. Ennek kovetkeztében rendesen nin-
csen nehézsége egy olyan gyakorlat kialakuldsanak
— amelyet sokszor a megszokas, a tradicid is tdmo-
gat — hogy a jegybank kamatlabvaltoztatasa esetén
a rendes bankiizlettel foglalkoz6 bankok is megfele-
léen wvaltoztatjdk kamatfeltételeiket. Ez a gyakorlat
hazankban is.

A diszkontpolitikai intézkedés mogott levd cél:
kittizés, tobbé-kevésbé a tulajdonképeni hiteligény
bevevokre is hatast gyakorol. Ha a termel6t talan
nem is befolyasolja az a koriilmény, hogy banktarto-
zasa utan fél szazalékkal magasabb kamatot kell fizet-
nie, elhatdrozdsara befolyassal lehet az a tudat, hogy
a jegybank a tovabbi hitelexpanzid megakadalyoza-
sara torekszik és ennek kovetkeztében a jovoben nem-
csak a kamattételek tovabbi dragulasara lehet szami-
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tani, hanem az eladasi viszonyok rosszabbodasa is
valdszini.

Ilyen és hasonlé psychologiai hatasok segitségével
a jegybank hatalma és tekintélye erds tamogatast tud
adni a kamatlabpolitikdnak és azt tobbnyire haté-
lyossa tudja tenni. Tévedés volna azonban azt gon-
dolni, hogy a jegybank kamatlabat tetszés szerint
valtoztathatja. Egyik legfontosabb korldtja a kamat-
labpolitikanak a kiilfoldi kamatszinvonal magassaga.
A jegybank nem folytathat olyan kamatlabpolitikat,
amely az orszagra kedvezodtlen tokemozgalmat ered-
ményezne. A kiilfolddel szemben eladosodott orszag
jegybankja nem szallithatja le kamattételét olyan
szintre, amely mellett elénydsebb az igénybevett ro-
vid lejarata kiilfoldi tartozasokat visszafizetni, mert
egy ilyen tékemozgalom a jegybank érckészletének
leapadasat vonna maga utan. Masfel6l nem emelheti
kamatlabat olyan magassagra, amely mellett a rovid
lejarata  kiilfoldi  téke igénybevétele egészségtelen
méreteket Oltene. A kiilfoldi kamatszintre vald te-
kintet tehat kiilonosen kisebb és kiilfoldi tékére szo-
rulé orszagokban meglehetésen korlatok kozé szoritja
a jegybank akcidszabadsagat. Egyes tOkében gazdag
orszagokban az sem ritka jelenség, hogy tekintélyes
olyan tokeforrasok léteznek, amelyek a jegybanktol
és a tobbi banktol tobbé-kevésbé fliggetlenek. Ilyen
esetekben a jegy bankpolitika kénytelen ezekre a té-
nyezokre is tekintettel lenni.

A wyiltpiaci miiveletek sokkal rovidebb multtal
bird €s nem minden orszagban alkalmazott eszkdzei
a jegybankpolitikanak. Nyiltpiaci miiveletek alatt a
jegybanknak a piacon végrehajtott olyan értékpapir-
vasarlasait vagy eladasait értik, amelyeknél a jegy-
bank kezdeményezoként 1ép fel. Mig a rendes lesza-
mitolasi, vagy kolcsoniizletben a  jegybank csupan
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megallapitja a maga iizleti feltételeit, de nem kezde-
ményez Uzletk6tést, addig a nyiltpiaci miiveleteknél
kimegy a piacra és ott altalaban a rendes piaci félté-
telek mellett vesz vagy elad értékpapirokat.

A nyiltpiaci miiveleteknél az volna az alapgon-
dolat, hogy ha a jegybank a kamattételek megallapi-
tasaval nem tudja elérni, hogy iizletfelei vele meg-
felelo iizleteket kossenek, vagy ilyenektdl tartdozkod-
janak, akkor a piacon raerOszakolja az tzletfelekre
a megfelel6 Ttlgyleteket. Ha a kamatlab leszallitasa
dacara nem novekedik a jegybank hitelének igénybe-
vétele, a bank értékpapirokat vasarol a piacon és ilyen
modon juttatja be a forgalomba azokat a fizetdesz-
kozoket, amelyeket a rendes hiteliizletben nem akar-
tak téle megszerezni. Latszélag tehat a nyiltpiaci mi-
velet alkalmas a jegybankpolitika eredményességének
biztositasara olyan esetben is, amidon a kamatlab-
politika nem vezet eredményre. A gyakorlat azon-
ban azt mutatja, hogy ha a kozonség nem akarja a
jegybank hitelét igénybe venni, azt nyiltpiaci mi-
veletekkel sem lehet rakényszeriteni. A jegybank
altal  forszirozott értékpapirvasarlasok eredménye
ugyanis gyakran az szokott lenni, hogy a véasarlasok
révén forgalomba kényszeritett fizetéeszkozoket a
jegybanktol korabban igénybevett hitelek visszafize-
tésére hasznaljak fel és igy végeredményben a jegy-
bank altal nyujtott hiteleknek csak az Osszetétele, de
nem Osszege valtozik. Tehat a nyiltpiaci miiveletek a
kamatlabpolitikandl nem erdsebb eszkozok, s6t haté-
konysaguk rendesen kisebb, mint a kamatlabpolitikaé.

Mindazonaltal bizonyos koriilmények kozott je-
lentékeny szolgalatot tehetnek a jegybankpolitikdnak.
Annak kovetkeztében, hogy legalabb atmenetileg bo-
vitik, vagy szlkitik az {zleti élet altal igénybevett
hitelmennyiséget, alkalmasak arra, hogy eldmozdit-
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sdk, vagy gyorsitsadk a kamatlabpolitika hatékonysa-
gat. Emellett bizonyos helyzetekben kiilonleges szol-
galatokat tehetnek. Segitségiikkel elkeriilheté, hogy
nagyaranyu rendkiviili fizetések a pénzpiacon atme-
neti zavarokat idézzenek el6. Példaul egy idében
torténd nagyobb addbefizetések atmenetileg erds
pénzszikét, egyszerre torténd nagyobb kamatfize-
tések viszont atmenetileg erds pénzbdséget idéz-
hetnek el6 a pénzpiacon. Ezek az atmeneti zava-
rok elkeriilheték, ha a jegybank az adobefizetések
hatasat nyiltpiaci vasarlasokkal, a kamatfizetésekét
pedig nyiltpiaci eladasokkal ellenstlyozza. Specidlis
jelentdsége van a nyiltpiaci miiveleteknek az Egye-
siilt Allamokban annak kovetkeztében, hogy az ame-
rikai bankoknal az a gyakorlat alakult ki, hogy a
Federal Reserve bankok leszamitoldsi hitelének igény-
bevétele lehetéleg keriilendd s az rendes koriilmé-
nyek kozott csak rovid atmeneti idére torténhetik.
Ilyen felfogas mellett a bankok magatartasara ers be-
folyast gyakorol, ha a Federal Reserve bankok nyilt-
piaci eladasai kovetkeztében leszamitolasi hitel igény-
bevételére kényszeriilnek, vagy ha a nyiltpiaci va-
sarlasok folytan mell6zhetévé valik szamukra az ilyen
hitel igénybevétele.

A hitelkorlatozas (hitelrestrikcid) lényege, hogy
a jegybank a vele szemben fellépd hiteligényeket a
hitelképesség fennforgasa esetén sem elégiti ki teljes
mértékben. A legtobb jegybank minden egyes iizlet-
felére nézve annak hitelképessége alapjan meg szokta
allapitani az igénybevehetd hitelosszeg maximumat.
Ilyen értelemben tehat a jegybanknal valo hitel-
igénybevétel mindig korlatozva van. A hitelkorlato-
zas alatt azonban nem ezt értik, hanem azt, hogy a
jegybank a normalis gyakorlattol eltéréen hitelnyuj-
tasainal nem megy el a hitelképesség hataraig.
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Enyhébb forméja a hitelkorlatozasnak az u. n.
szigoribb valtéelbiralas, amidén a jegybank nem al-
lapit meg az egyes izletfelek részére a hitelképessé-
gen alapulé rendes hitelkerettél eltéré alacsonyabb
hitelkereteket, hanem csak az altaluk benyujtott val-
tok elbiralasanal alkalmaz a rendesnél szigoribb
mértéket. Erdsebb alakja a tulajdonképeni hitelkorla-
tozds, amelynél a jegybank megallapitja az igénybe-
vehetd hitelosszeg maximumat, természetesen a rendes
hitelkereteknél alacsonyabb 0Osszegekben. Ez az el-
jarasi moéd a jegybank altal nyujtott hitelek végosz-
szegének a sziikségesnek tartott mértékre vald leszo-
ritasat eredményezi. Tehat sokkal erdsebb eszkoz,
mint a kamatlabemelés, mert feltétleniil eléri a hitel-
igénybevétel célbavett korlatozasat. Viszont sulyos
kovetkezményekkel jar6 drasztikus beavatkozast je-
lent a gazdasagi ¢letbe; megneheziti, vagy lehetet-
lenné teszi olyan hiteligények kielégitését is, amelyek
kielégitése kozgazdasagi szempontbol kivanatos. Nagy
hatranya tovabba, hogy kikapcsolja a hiteligények-
nek azt az automatikus kivalogatasat, amely, a disz-
kontpolitikai intézkedések kisérdje szokott lenni és
helyébe egy bizonyos mértékig Onkényes, biirokrati-
kus szelekciot allit. Ezért a hitelkorlatozas nagyobb
hatékonysaga dacara nem alkalmas arra, hogy a ka-
matlabpolitika helyét allandéan betoltse. Rendkiviili
koriilmények kozott azonban igen jo szolgalatot te-
het. A haborGi utani években a német Reichsbank
alkalmazta tobbizben sikeresen olyan koriilmények
kozott, amidén a hitelpolitika egyéb eszkozei nem let-
tak volna alkalmasak a cél elérésére.

Ezek mellett az alapvetd jelentségli eszkozok
mellett a hiteliizlet keretében alkalom nyilik még
néhany elsdsorban specialis célokat szolgalo és a
jegybankpolitika alapfeladatainak megoldasa szem-
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pontjabdl tobbnyire kisebb jelent6ségli hitelpolitikai
eszkdz igénybevételére. Ezek lényege rendszerint a
jegybanknak a rendes hiteliizlet keretén tulmend,
kiilonleges célokat szolgalod hitelnytjtasa.

Mordlis eszkozok. Az eddig targyalt eszkozoktdl,
amelyek Iényegiikkben a jegybank iizletkdrén beliil
alkalmazott eljaras modok, megkiilonbdztetendok az
u. n. moralis eszkozok, amelyek a jegybank szaktu-
dasara, tekintélyére, hatalmi helyzetére tamaszkodo
kezdeményezéseket jelentenek a bank {izletkdrén ki-
viil. E kezdeményezések a legkiilonbozébb termesze-
tiiek lehetnek. Allhatnak egyszerii intelmekbél, figyel:
meztetésekbdl. Lehetnek konkrét javaslatok, kiilono-
sen az orszag gazdasagi politikdjat iranyitdé kormany
hoz intézett eldterjesztések. A jegybank kezében levd
hatalmi eszkozok, a jegybank belfoldi és kilfoldi
Osszekottetései, sokszor nemcsak moralis, hanem tény
leges hatalmat is adnak a jegybank kezébe. Ezek a
moralis tényezOk a rendes hitelpolitikai eszkdzok ha-
tékonysagat is jelentékenyen tdmogatjak, miként erre
fentebb ramutattunk. A jegybanknak ez a moralis
befolydsa orszdgonként és iddszakonként igen kiilon-
b6z6 lehet. Altalaban, mint minden moralis befolyas,
nagymeértékben fligg személyes tényezoktol.

A jegybankok kooperacicja. A jegybankpolitika
eszkozeinek szambavételénél nem lehet figyelmen ki-
viil hagyni azokat a lehetdségeket, amelyek az egyes
jegybankok szadmara a jegybankok egyiittmiikodése
révén addédnak. A jegybankok koopericidja nem egé-
szén 1) gondolat. A haboru eldtt is volt bizonyos
egylittmiikddés egyes jegybankok kozott; el6fordul-
tak kozos akcidk, megesett, hogy egyik jegybank a
masiknak kolcsonnytjtassal sietett segitségére. Az
allando egyiittmiikddés gondolata mindazonaltal csak
a haboru utani idokben Oltott hatarozott alakot, ami-
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doén nyilvanvaléva valt, hogy a haboru altal el6idé-
sett valutaris kaoszbdl a jegybankok egyontetii és
egymas érdekeit figyelembe vevo eljarasa nélkiil nin-
csen kivezetd ut. Az 1922. évben tartott genuai kon-
ferenda hatdrozatai hangsulyozzak, hogy a konfe-
rencia altal ajanlott valutareformokat megkdnnyitené,
ha a jegybankok ko6zott allando kooperacio fejlédnék
ki. A konferencia azt is javasolta, hogy a jegybankok
képviseldi jojjenek Ossze annak megvizsgalasara, hogy
ezt az ajanlast hogyan lehetne legtokéletesebben meg-
valdsitani.

Tényleg a genuai konferencia 4altal tervbevett
altalanos jegybank-konferencia eddig nem ilt Ossze.
Ennek dacdra a jegybankok allando egyiittmiikodésé-
nek gondolata egyre nagyobb mértékben valdsdgga
valt. Ez az egylittmiikodés — amennyire az erre
vonatkozé kozlésekbdl megallapithato — abban all,
hogy a jegybankok egymasnal szamlat tartanak, meg-
bizasokat teljesitenek egymasnak, kolcsondsen tajé-
koztatjak egymast orszaguk gazdasagi helyzetérol.
Egyes jegybankok vezetdi idokozonként talalkoznak,
amely alkalmakkor megvitatjadk az aktudlis kérdése-
ket. Az ilyen talalkozasokat tobbizben kovette az
érdekelt jegybankok kozods akcidja. Tobbizben eld-
fordult tovabba, hogy a jegybankoknak egy csoportja
koz0s hitelnytjtassal, vagy hitel biztositasaval tamo-
gatott segitésre szoruld jegybankokat, fbleg valuta-
stabilizalasokkal kapcsolatban.

A jegybankok kooperacidjanak tovabbfejlesztése
iranyaban nagy jelent6ségli 1épés volt a Nemzetkozi
Fizetések Bankjanak felallitaisa 1930-ban. Bar a
bank létesitése els6sorban a német jovatételi fizetések
lebonyolitasanak tligyét kivanta szolgalni, a bank
olyan altalanos feladatkort kapott, amely lehetévé

crer
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latdban alljon. Kiilondsen fontos ebben a vonatko-
zasban az, hogy a nemzetkodzi fizetések bankjanak
részvényeit jegybankok vették at, amelyeket a bank
kozgytilésein vald szavazatjog akkor is megillet, ha a
részvényeket tovabb adjdk és hogy a bank igazgato-
sagi tagjai kevés kivétellel a jegybankok vezetdi ko-
ziil keriiltek ki. igy a bank kozgytilései és igazgato-
sagi iilései allanddan visszatéré alkalmakat adnak a
jegybankok vezetdinek talalkozasara.

A jegybankok egyiittmikodése kétségteleniil ha-
talmas segitséget jelent az egyiittmikodésben részt-
vevO intézeteknek. Az a korilmény, hogy a jegy
bankok kozos egyetértéssel szabjak meg politikajuk
irdnyat, igen nagy mértékben eldsegiti e politika
eredményességét, az a korlilmény pedig, hogy a ne-
talan nehéz helyzetbe keriild jegybank szamithat a
tobbiek segitségére, alig felbecsiilhetd jelent6ségii ta-
maszt jelent a jegybanknak és a valutanak.

A JEGYBANKPOLITIKA GYAKORLATI LEHETOSEGEI

A jegybankpolitika rendelkezésére allo eszk6zok
attekintése utdn utols6 feladatként annak megvizs-
galasa all el6ttiink, hogy ezek az eszk6zok milyen
mértékben teszik lehetdvé a jegybanknak feladatai-
nak megvaldsitasat, tehat azt, hogy a fizetdeszkoz-
sziikséglet kielégitésérdl a belsd és kiilsG stabilitas ve-
szélyeztetése nélkiil gondoskodni tudjon.

A Dbelso stabilitds iranyaban a fbfeladat annak
elkeriilése, hogy monetaris tényezok az aralakulasra
szamottevl befolyast gyakorolhassanak. Lattuk, hogy
a kamatlabpolitika altal a jegybank tdbbnyire befo-
lyast tud gyakorolni a fizet6eszkozforgalomra és ezen
a réven a piacon fellépd vevéerd nagysagara is. A
hitelkorlatozas alkalmazasaval pedig feltétleniili meg
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tudja akadalyozni a fizet6eszk6zok forgalmanak egy
bizonyos szint felé emelkedését. Tehat a jegybank
feltétlentil érvényt tud szerezni akaratanak, ha egy
inflacidos mozgalom megakadalyozasarol van szo, el-
lenben nem tudja feltétleniil elérni céljat, ha a fizetd-
eszkozforgalom és a hitelnyujtasok ndvelésére torek-
szik. Hiaba szallitja le a kamatlabat akarmilyen ala-
csonyra, ha nincsen hitelkereso.

Hasonl6 helyzetben van a jegybank a konjunktu-
ralis hullamzasokkal szemben. A konjunkturalis fel-
lendiilés a hitelnytjtasok emelkedése és a fizetesz-
kozok forgalménak novekedése nélkill nem mehet
végbe. Ennélfogva a hitelnyujtasok megdragitasaval,
sziikség esetén a hitelnyujtasok korlatozasaval a kon-
junkturalis fellendiilésnek feltétleniil véget Ilehet
vetni, viszont a depresszio allapotabdl tisztan hitel-
politikai eszk6zokkel nem lehet kimozditani a gazda-
sagi életet.

Nehezebb helyzet elé allitja a jegybankot az ex-
panzi6 akkor, ha nem a gazdasagi élet egész teriile-
tén, hanem annak csupan egy részében ¢észlelhetd
egészségtelen expanzid. Ez volt a helyzet az Egyesiilt
Allamokban 1928-ban és 1929-ben, amikor a gazda
sagi ¢let altaldban nem egészségtelen fejlédése mel-
lett, az amerikai értéktézsdéken egy kétségteleniil
egészségtelen aranyokat olt6 és egyre jobban elfajulo
spekulacios mozgalom fejlodott ki. A jegybankpoli-
tikdnak ilyen esetekben is rendesen modjaban all a
nem kivanatos fejlédést megakadalyozni, azonban
ennek esetleg az lesz a kovetkezménye, hogy intéz-
kedéseivel a gazdasagi élet mas részeit is sujtja. Ez
volt a fooka annak, hogy az Egyesiilt Allamok jegy-
bankjai nem léptek fel a tézsdei spekulacioval szem-
ben olyan erével, ahogyan modjukban allott volna.
Ilyen és hasonld helyzetekben a jegybank allasfogla-
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lasa nem konnyl és ezek az esetek a legjobb bizonyi-
tékai annak, mennyire fontos, hogy a gazdalkodd
tarsadalom jozan és észszer(i magatartassal tdmogassa
a jegybank tevékenységét.

A kiils6 stabilitds fenntartasanak alapfeltétele a
fizetési mérleg egyensulya. A jegybankpolitika altal
a fizetési mérlegre gyakorolhatdo befolyast csak ugy
itélhetjik meg, ha a fizetési mérleget alkotd fizetések
fontosabb csoportjainal kiilon-kiilon megvizsgaljuk,
hogy a jegybankpolitika kozvetleniil vagy kozvetve,
milyen hatast gyakorolhat rajuk. A nemzetkodzi fize-
tések egyik focsoportja az 0. n. visszatéré vagy folyo-
tételekbdl all, amelyek kozé a kiilkereskedelembdl, a
nemzetkdzi kamat- és osztalékfizetésekbol, az idegen-
forgalombol, a vasutak, hajozasi és biztositasi valla-
latok nemzetko6zi teljesitményeibdl eredé és egyéb ha-
sonlo természetli fizetések tartoznak. A folyotételek-
kel szemben a fizetések masik fOcsoportjat az 1. n.
nemzetk6zi tokemozgalombdl szarmazo fizetések te-
szik ki, amelyek legfontosabb alkotorészei a hossza
¢és rovid lejarati kolesonnyujtasokbol, ezek visszafize-
tésébdl, valamint az értékpapirok vételébdl és elada-
sabol eredd fizetések.

Arra, hogy a kiilkereskedelem alakuldsat meg-
hatarozé tényezok kozott az arszinvonal milyen fon-
tos szerepet jatszik, mar tObbizben ramutattunk és
azt is kifejtettiik, hogy az arszinvonal emelkedését,
tehat az 4ralakulasnak a kiilkereskedelmi mérlegre
hatranyos alakuldsat a jegybankpolitika meg tudja
akadalyozni. A kiilkereskedelem egyenlegének ala-
kuldsa azonban nemcsak a belfoldi és kilfoldi ar-
szinvonal kozotti viszonytol fiigg, hanem talan még
nagyobb mértékben attdl a viszonytol, amely a bel-
foldi termelés és fogyasztas kozott fennall. Minél
nagyobb a termelés és minél kisebb a fogyasztds, an-
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nal kedvezébb szokott lenni a kiilkereskedelmi mér-
leg. Bar az aralakulasnak maganak is befolyasa van
a termelésre és kisebb mértékben a fogyasztasra is,
mégis ezek a tényezok és foleg a kettd kozotti viszony
els6sorban bizonyos adott koriilményektdl (az orszag
foldrajzi fekvése, éghajlata, természeti kincsekben
valé gazdagsaga, stb.), tovabba a termeldk képessé-
geitdl (tudas, lgyesség, ¢életrevalosag, kitartds stb.)
és munkdjatol, az altalanos gazdasagpolitikatol, vala-
mint a fogyasztok magatartasatol fiigg.

A nemzetkozi kamat- és osztalékfizetések Ossze-
gére a jegybankpolitikanak akkor, amikor a kamat-
és osztalékfizetés okat képezd kolcsonvétel, vagy ér-
tékpapireladds mar megtortént, a dolog természeténél
fogva semmi befolyasa nincsen. Az idegenforgalom-
nal az aralakulas és kovetkezésképen a jegybankpoli-
tika kb. ugyanolyan szerepet jatszik, mint a kiilke-
reskedelemnél, mig a tobbi folyotételre az aralakulés-
nak kevés befolydsa van. Ez utdbbiak alakulasa al-
talaban azoktol az el6z6 bekezdésben felsorolt koril-
menyekt6l fiigg, amelyek a termelésre ¢€s fogyasztasra
donto befolyast szoktak gyakorolni.

A jegybankpolitikdnak a rovid lejaratra elhelyc
zett nemzetkozi t6kék mozgasara gyakorolt befolyasat
mar érintettik. A jegybank leszamitolasi kamat-
labanak magasan allasa rovid lejaratd kiilfoldi tokék
bearamlasara, az alacsony leszamitolasi kamatlab pe-
dig e tokék kidramldsara vezethet, de csak akkor, ha
ezeket a mozgasokat bizalmi szempontok nem gatol-
jak. Ha a kiilfoldi tékésnek nincsen bizalma a bel
foldi gazdasagi és politikai helyzetben, akarmilyen
magas kamatlab sem fog kiilfoldi pénzt behozni az
orszagba.

A hosszii lejarati  t6kemozgalomra a jegybank
kamatlabpolitikija nem gyakorolhat befolyast, mert
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a jegybank csak a rovid lejarata hitelnyujtasokkal
konkurralhat. Azonban a hossz(i lejarati tékemoz-
galom legfontosabb része nyilvanos emissziokkal kap-
csolatban bonyoldodik le, amelyek konnyen ellendriz-
hetdk, s6t egy kozponti szerv altal vald szabdlyozéasuk
sem megoldhatatlan feladat. Németorszagban a
Dawes-terv életbelépése utan egy 0. n. Beratungs-
stellen allitottak fel az Onkormanyzati testiiletek kiil-
foldi  kolcsonfelvételeinek szabalyozasara. A  Bera-
tungsstelle muikodése allandéan nagy vitak kozpont-
jéban allott és a rendszer elényei és hatranyai tekin-
tetében a vélemények megoszlottak, ennek dacara ez
a szerv Németorszagban ma is mikodik. Hazankban
is fontos valutapolitikai és kozgazdasagi érdekek azt
kivanjak, hogy a kiilfoldi kolcsondk felvételénél bi-
zonyos iranyelvek (lehetéleg kevés igénybevétel és
csak produktiv célokra) érvényesiiljenck.

A jegybank tehat a fizetési mérleg legfontosabb
tételeire befolyast tud gyakorolni, azonban nem ki-
zarolagos és nem mindig dontd befolyast. A fizetési
mérleg alakuldsa nagy mértékben fligg olyan ténye-
z6ktdl, amelyekre a jegybank vagy egyaltalaban nem
képes hatni, vagy pedig csak tanacsadassal, intel-
mekkel, javaslatokkal és egyéb hasonld moralis esz-
kozokkel tud kisebb-nagyobb mértékben befolyni.
Legkozvetlenebbiil és legkdnnyebben érvényesil a
jegybank befolyasa a rovid lejaratu tékemozgalom-
nal. Altaldban a jegybanknak sokkal inkabb &ll mod-
jédban a kiegyensulyozatlan helyzetben levd fizetési
mérlegnek atmeneti jellegli egyensulyba hozasa, mint
a kronikus jellegli kiegyensulyozatlansagok megsziin-
tetése. Akarmilyen hatalmas eszk6zok vannak a jegy-
bank kezében a pénzérték allandosaganak biztosita-
sara, végeredményben a jO pénz mégis csak az egész-
séges gazdasagi ¢€let gyermeke lehet. Alapjaban egész-
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séges gazdasagi élet mellett azonban a helyesen veze-
tett és erésen fundalt jegybank, amely mogott ott
all a hattérben a kooperald jegybankok testiilete,
feltétlentil meg tudja védeni a veszélyekkel szemben
a féltett kincset: a pénzérték allandosagat.
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