A VILAG KERESKEDELME
ES HITELELETE

iRTA
KOOS ZOLTAN



KONYVUNK bevezetésében a romai birodalom bukdsianak s e bukés
kényszertiségének feltardsa beszédes példdja annak, hogy az emberi hala-
dast, a széles néprétegek testi és lelki jolétét, csak az emberi kultira és
az emberi civilizacid parhuzamos haladdsa biztosithatja. A romai korban
a kultira mogott elmaradt az emberi civilizdcid, ami részben taldn ennek
a kornak a gazdasagi rendszerén is alapult. Messzire vezetne, ha ennek a
gondolatnak a részletes kifejtésébe bocsatkoznank, csak annyit jegyziink
meg, hogy e kor hatrdnyos gazdasigi rendszerén els6sorban a rabszolga-
munkara alapitott termelési rendszert értjilk. Mai termelési rendszeriink a
szabad munkéara van alapitva, amely a termelés és fogyasztds parhuzamos
emelkedését teszi lehet6vé. Vizsgaljuk most meg annak a gazdasagi rend-
szernek a végsd alapjait, amely mai kultarankat és civilizacionkat, s a ket-
tonek az Osszhangjat, lehetové teszi. Egy latin mondas azt tartja, hogy
aminek a latasahoz hozzaszoktunk, azon akkor sem csodalkozunk, ha okait
nem ismerjik. Sokan vannak igy mai civilizacionkkal is. De aki szeret a
latottakon egy kicsit elmélyedni, annak lehetetlenség, hogy csodalkozva ne
alljon meg mindannak a lattdra, amit mai civilizacionk megnevezésében
Osszefoglalunk. Kiilondsen, ha 0Osszehasonlitjuk korszakunkat a torténelem
vagy a foldtan kodos homalyaba eltiind korszakokkal. Mit jelent tulajdon-
képen mindaz, amit a civilizacid6 fogalmaban 0&sszefoglalunk? Semmi mast,
mint azoknak a valosagos lehetoségeknek az Osszeségét, amelyek emberi
igényeink ¢és sziikségleteink minél messzebbmend kielégitését teszik lehe-
tové. Nehéz annak az utnak az egész hosszusagat belatni, amit az emberi
civilizacio megtett a korabbi kdékorszaktdl a mai napig, nem szélva még
arrol a belathatatlan jovendd haladasar6l, amelyre biztos ismérvekbdl
kovetkeztethetiink. Mi tette lehetévé az emberiségnek, hogy ezt az oOriasi
utat megtette? Mindenesetre az az isteni szikra, amelyet a Teremtd az ember
leikébe iiltetett s amely elsdsorban azokban az erkolcsi tulajdonsagokban
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jelentkezik, amely az. embert olyan megmérhetetlen magassagba emeli,
minden mas teremtett lény folé. Az ember legértékesebb erkolcsi tulajdon-
saga, ami végsé elemzésben az egész haladas egyik legfébb eldrehajtod ereje,
az emberi termelés és az emberi fogyasztas bdlcs mérlegének felallitdsa, és
az emberi eldrelatas kovetelményeinek jozan betartdsa. Az emberiség csak
abbol tud megélni, amit a maga munkdjaval a természet GserGivel vald kiiz-
delemben a természet Osforrasaibol ki tud maganak harcolni. Ez a munka
lehet sok, vagy lehet kevés, lehet konnyli vagy nehéz, de mindig olyan,
hogy nélkiile az illetdé egyén megélni nem tudna. A munkanak ez a kény-
szeriisége és a jozan eldrelatas logikus kovetkezménye az, hogy az ember-
nek tobbet kell dolgoznia, s a maga munkéjaval tobbet kell termelnie, mint
amennyit elfogyaszt. Vagy helyesebben kifejezve, kevesebbet szabad
fogyasztania, mint amennyit termel. Az a tdbblet, ami az emberi termelés
el nem fogyasztott része, megmarad a jovoben eldallo sziikségleteink kielé-
gitésére, akar kozvetleniil alkalmasak azok sziikségleteink kielégitésére,
akar ilyen javak el6allitdsara szolgdlnak. Mindaz a jészag, ami jovo szik-
ségleteink  kielégitésére szolgal, az emberiség megtakaritasa, tékéje.
Ennek a tékének a keletkezéséhez elméletileg nem kell mas, mint hogy az
emberiség gyakorolja azt az Onmegtartoztatast, hogy kevesebbet fogyaszt
el, mint amennyit termel. A gyakorlati eredmények elérésének, annak, hogy
az emberi civilizaci6 és kultira elérehajtdo ereje: a tokeképzdédés megindul-
jon, vannak mas eldfeltételei is. A termelés és fogyasztds egyensulyat ugy
bedllitani, hogy a termelés eredményének kielégité mennyisége alakuljon
at tOkévé, csak akkor lehet, ha nem mindenkinek kell azoknak az 0&sszes
javaknak az eldallitdsdval foglalkoznia, amelyekre sziiksége van, vagy ame-
lyeket elfogyasztani akar, hanem csupan a javak egy kisebb csoportjanak
termelésére iranyitja emberi eréfeszitését, mert igy a végeredmény ked-
vezObb lesz, mint az egyes emberi erdfeszitéseknek az Osszes szikségleti
joszagok termelésére vald szétforgacsolasa esetén. Vagyis a termelésnél a
munkanak akarmily kezdetleges, de mégis valamilyen megosztisa sziiksé-
ges ahhoz, hogy a termelés elérje azt a hatasfokot, amely mellett annak
egy része mar tartalékolhatd, tokévé alakithato at. Gyakorlatilag nézve a
dolgot, tehat azt kell mondanunk, hogy a munkamegosztdsnak a termelés-
ben vald érvényesiilése a kielégitd mennyiségli tOkeképzddésnek éppen
olyan elofeltétele, mint az emberbe iiltetett az az isteni szikra, hogy tobbet
tud és akar dolgozni, mint amennyi a maga fizikai létének az eltartidsara
feltétlen sziikséges. Annak azonban, hogy barmely kis vagy nagy tarsa-
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dalom a maga sziikségleteinek kielégitésére szolgald joszagok termelésére
a munkamegosztasnak barmily kezdetleges rendszerét is kiépithesse, mel-
16zhetetlen velejaréja a termelt javak kicserélésének a lehetdsége, az aru-
csere megvalosithatasa. Az arucsere lebonyolitasat legjobban tudja el-
végezni a kereskedelem. Minél tokéletesebben mikddik a kereskedelem,
vagyis minél megbizhatobban ¢s biztosabban, minél kisebb koltséggel tudja
a sziikségleti cikkeket a fogyasztohoz juttatni, aminek a pardarabja az, ha
minél megbizhatobban, biztosabban ¢és eldnydsebben tudja a termeldtél a
termelt joszagokat atvenni, annal messzebbmend munkamegosztds keresz-
tilvitele lehetséges a termelésben, s ez a messzemend munkamegosztas
lényegesen fokozza a termelésre forditott emberi erdfeszités eredményét
ugy, hogy még nagyobbmérvii fogyasztas mellett is a termelt joszagok
nagyobb része fordithatd jovo sziikségleteink kielégitésére, mint munka-
megosztas nélkil, vagy a munkamegosztds kevésbbé fejlett fokan. Noha
a termelés legelsd eszkozeiiil, Ostényezo6ilil nem jeldlhetink meg mast, mint
a természet Oserdit és Osforrasait, valamint az ember testi és lelki erofeszi-
tését. mégis azt kell mondanunk, hogy a termelés hatékonysagat, a terme-
lésbe fektetett s ahhoz felhasznalt OstényezOk hatasfokat, a javak kicseré-
lése s ennek legtokéletesebb modja, a kereskedelem adja meg. igy eljutunk
odaig, amidén elméleti szempontbdl azt mondhatjuk, hogy az emberi erd-
feszitésnek az a fajtija, amely a termelt javak kicserélését akarja Iétre-
hozni, emberi megélhetésiink, civilizacionk ¢és kultirank tovabbvitele szem-
pontjabol éppen olyan erkdlesi és anyagi értékli, mint az az emberi erd-
feszités, amely kozvetleniil javak eldallitasara iranyul.

A KERESKEDELEM LENYEGE.

Ezt az egyszerli igazsagot sokaig nem ismerte fel az emberiség s leg-
Osibb torténelmi i1dokt6l kezdve — legalabb is amir6l tudomasunk van —
a mindenkori kozvélemény egy része a kereskedelmet sziikséges rossznak
tartotta, melynek folytatasa nem volt méltd6 a [étezd tarsadalom legfelsdbb
rétegében elhelyezkedd emberekhez. Sajnalatos, hogy egyes tarsadalmak-
ban ennek a felfogasnak a nyomai még ma is megtalalhatok. A rémai koz-
tarsasag végs® éveiben s a csaszarsag els0 évszdzadaiban nem tartottak
szenatorhoz ill6 foglalkozasnak a kereskedést, kivéve a gabona- és rab-
szolgakereskedést, vagyis az Okor két legfontosabb cikkével valé kereske-
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dést. A klasszikus vilagnak a kereskedelemr6l alkotott téves felfogasat
atvette s megszigoritotta a kereskedelem kardra a keresztény egyhaz.
Részben ez a téves, de szigoru felfogas, de nagyrészt a nyugatromai biro-
dalom romjain elhelyezked6 german allamok feudalis berendezkedése,
rendkiviill kis gazdasagi terilletek keletkezése, s a kozbiztonsdg majdnem
teljes hianya, a kereskedelmet az elsd évezred utols6 szazadaiban a leg-
kisebb keretek kozé szoritotta. Csak a keresztes habortk megindulasaval
vett Ujabb és erételjesebb fejlodést a kereskedelem. A keresztény feudalis
lovagvilagnak a Tévol-Kelettel s az iszldam magas civilizacigjaval valo érint-
kezésbe 1épése rohamos fejlédést inditott meg Eurdpaban is. A lovagvilag
megismerte a kelet kincseit, s az ismeret vagyakat keltett benne, sziikség-
letek keletkeztek, amelyeknek a kielégitését csak a kereskedelem utjan
lehetett elérni. Ekkor indult meg az egyes olasz és német varos-allamoknak
viragzé kereskedelme, amely a Kelet és a Nyugat arucseréjét lebonyoli-
totta, s amely arucsere ezeknek a varosoknak egész Amerika felfedezéséig
nagy gazdagsdgot s nagy hatalmat biztositott. Ekkor kezdték, kiilondsen
az allamfék és kormanyaik, a kereskedelem nagy jelentOségét belatni.
Ebben a korban, tudniillik a tizedik szazadtol a tizenharmadik szazad
végéig fellendiilt kereskedelem tulnyomé nagy részben -cserekereskedelem
volt. Az egyes orszagok pénzforgalma sokkal kisebb volt, semhogy
a megnovekedett kereskedelmi forgalmat le tudta volna bonyolitani.
A nemesfémbanyaszat azonban a nyugatromai birodalom bukasatol a tizen-
negyedik szazad elejéig sem sziinetelt és az évszazadok alatt kibanyaszott
nemesfémek részben mint érmék, részben egyéb alakban olyan mennyiséget
értek el a forgalomban, hogy a tizennegyedik szazadtdl kezdve a puszta
cserekereskedés helyét a valodi kereskedelem, az aruknak és a nemesfémek-
nek a cseréje valtotta fel. Ez azt jelentette, hogy az arukért, amit a keres-
kedelem a termel6tél megvett, ellenértéklii altalanos vasarlderét nyqj-
tott, amit az eladd ott, akkor és arra forditott, amire akart. Az uralkodok
csakhamar rajottek arra, hogy ha egy gazdasagi teriiletrdl kivitt aruért fize-
tett nemesfémeknek csupan egy részét hasznaljak fel kilfoldrél jovo aruk
beszerzésére, akkor az illetd orszagban egy bizonyos mennyiségli nemes-
fémkészlet halmozodik fel, ami barmily célra felhasznalhatd véasarloer6t
jelent. Ezt a vasarléer6t az uralkodd igénybe is veheti a maga céljainak
a megvalositasara, kiilonosen a maga hatalmat kifelé ¢és befelé biztosito
hadsereg ¢és hajohad fenntartasara. Ez a folyamat az emberek, kiillondsen
az uralkodok és kormanyaik szemében a kereskedelmet — kiilondsen a
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nemzetkdzi kereskedelmet — a legértékesebb emberi tevékenységgé tette,
s minden orszdg kormanyat arra Osztondzte, hogy modern kifejezéssel élve,
cselekvd egyenleggel zaruld kereskedelmi mérleg kimunkalasara toreked-
jenek, hogy a nemesfémbehozatalban jelentkezé cselekvdé egyenleg az ural-
kodod, vagy a kormany politikai céljainak megvaldsitasara rendelkezésre
alljon. igy sziiletett meg mar a XIV. szdzadban ennek a kornak a gondol-
kodoinal és allamfilozofusainal a gondolatoknak az a rendje, amit roviden
merkantilista elméletnek neveziink.

A merkantilista elmélet — természetesen nem valtozatlan formaban —
egészen a mai kozgazdasagi tudomany klasszikusainak a fellépéséig, vagyis
a mai kozgazdasagi tudomany voltaképeni megalapitasaig tartotta magat.
Csak a klasszikusoknak sikeriilt a gazdasagi élet alap jelenségeit olyan vila-
gosan ¢€s meggy6zéen kielemezni, amellyel a merkantilista elmélet tévedé-
sét mindenkinek hozzaférhetové tették. A merkantilista elmélet tulajdon-
képen nem a kozgazdasagi élet jelenségeit kutatdo és boncold gondolkodok-
tol és tudosoktdl szarmazik, hanem az uralkoddk {iigyeit intézd kormanyok-
nak a gyakorlati élet sziikségletei altal sugalt felfogasa volt, amit a gyakor-
latban is igyekeztek keresztiilvinni. A felfogas Iényege koriilbeliil az, hogy
a kereskedelem nemesfémeket hoz az orszagba, és a nemesfémek mennyi-
ségét Osszetévesztették az orszdg gazdagsagaval. A tévedés konnyen ért-
heté, az uralkodok egyoldali szempontjabol nézve a gazdasagi életet. Az
uralkodonak sok pénzre volt sziiksége, vagyis nemesfémekre, mert amire
neki a pénzt ki kellett adni, azt javak cseréje Utjan alig tudta megszerezni.
A pénzhez, vagyis a nemesfémekhez pedig a nemzetkdzi kereskedelem jut-
tatta az uralkodot, ha el tudta érni azt, amit ma kedvezd kereskedelmi mér-
legnek neveziink. Az elméleti elgondoldsok nagy gyakorlati értékér6l a tett
tapasztalatok, de f6leg Spanyolorszag példaja gybézte meg az uralkodokat
¢s kormanyokat. Amerika felfedezése utan koriilbelil egy fél évszazaddal
egész Europa uralkodéi eldtt a spanyol gyarmatbirodalom uralkodojanak
nagysaga ¢s hatalma lebegett mint legfébb idedl. Spanyolorszag nagysaga-
nak és a hatalmaknak titka tengeri kereskedelmében rejlett, vagy helyeseb-
ben abban a koriilményben, hogy az tUjvilag gazdag eziist- és aranybanyai-
nak kincseit egyediill 6 aknazta ki. Spanyolorszagba 0zO6nlott az arany- és
eziistkincs, ami Spanyolorszagra, a spanyol kiralyra s a spanyol uralkodo
osztalyokra nézve mindent megszerezhetévé tett. Spanyolorszagbdl aradt
szét az eziist és az arany Eurdpa tobbi részeibe s igy bizonyos ideig a fobb
orszagokra valdra valhatott a merkantilistdk az az alma, hogy huzamosabb
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idon 4t nemesfém-behozatallal egyenlithessék ki a kedvezd kereskedelmi
mérleg cselekvé egyenlegét. A merkantilizmus elsdsorban allami vagy ural-
koddéi érdekeket tartvan szem elbtt, oly gazdasagpolitikai iranyzatot
jelentett, amely a maga nagy elméleti tévedései és hibai mellett nagyban
hozzajarult a vilaggazdasag kifejlodéséhez, mert a kereskedelmi forgalom
kifejlesztése s mindannak, ami ennek elémozditasara alkalmas (utak, koz-
lekedési eszko6zok, hajozas stb.), a lehetd kifejlesztése mindenesetre alapja
volt a késobbi egészségesebb gazdasagi fejlodésnek, s a tizenkilencedik
szazad még soha nem tapasztalt gazdasdgi fellendiilésének. A merkantiliz-
mus a maga alapelgondolasaban, amelynek kozéppontjaban a kedvezd
kereskedelmi mérleg tana all, mint az orszagok, népek és uralkodok jolété-
nek és hatalmanak fo6forrdsa nem tudatosan, de eredményeiben maga utin
vonta a kereskedelmi forgalomnak bizonyos jozan gazdasagi rendszer sze-
rint vald szervezddését, kiilonosen Amerika felfedezése utani szazadok-
ban. A kereskedelmi mérleg cselekvé egyenlegét nyilvan csak ugy lehet
elérni, ha az orszagbdl kivitt aruk értéke meghaladja a behozott aruk érté-
két, ennek az elérésére valo torekvés természetes sziildanyja a feldol-
goz6 iparok megsziiletésének, ami a kereskedelmi mozgalomnak azzal a
természetes szervezddésével jart, amely els6sorban a nyersanyagok ¢és
készaruk Kkicserélésére iranyult és maga utan vonta azt a masik egészséges
mozgalmat, ami aruknak €s tokéknek a kicserélodését vonta maga utan.

Europa lakossaginak szaporodasa s életszinvonalanak emelkedése
magaval hozta azt, hogy még az egyes orszagok belsd fogyasztasi sziikség-
letének kielégitésére is nyersanyagok behozatalara volt sziikség. Az ural-
kodé gazdasagpolitikai elmélet mellett a kereskedelmi mérleg cselekvo
egyenlegére kellett torekedni, ami nyilvanvaldlag csak tgy volt elérhetd,
ha a behozott nyersanyag egy részét értékes fogyasztasi vagy termelési
joszagga feldolgozva az orszagbdl ismét kiviszik s a behozott nyersanyag
ellenértékénél dragabban adjdk el. Ez a torekvés azonban ismét akarat-
lanul is kettés kovetkezményt vont maga utan; az egyik az volt, hogy a
nyersanyagok termelését is fokozni kellett a nyersanyagtermeld orszagok-
ban, masrészt azoknak az orszagoknak a fogyasztOpiacain, amelyek nagyobb
mértékben rendezkedtek be nyersanyagok termelésére, a fogyasztas foko-
zasarol, azaz az ottani lakossdg életszinvonalanak az emelésérél kellett gon-
doskodni. Természetesen mind a két cél csak az 1 teriileteken is ujabb és
ujabb tokék befektetésével volt lehetséges s igy indult meg az a nagy kor-
forgas, ami a kereskedelem csatornain haladva a tizenhatodik szazadtol
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kezdve elinditotta a vilag nagy gazdasagi kifejlodését s lehetéveé tette a
termelésnek oOriasi mértékben valdé megndvekedését. Amerika felfedezése
utdn mar egy fél évszazad mulva megindult — amint mar emlitettik — az
amerikai nemesfémeknek Europa felé aramlasa a spanyol galyakon.
Spanyolorszagbol folyt szét a nemesfém Eurdpa egyes allamai kozt, de leg-
nagyobb mértékben az angol és holland kereskedék kozt. Ez Anglidban és
Hollandidban igen nagy mennyiségli vasarloeréfelhalmozodast jelentett, me-
lyet ezeknek az orszagoknak a politikai rendszere mellett nem sajatithatott
ki maganak az uralkod6 s igy az — maganosok tulajdondban 1évé — beruha-
zasra vard megtakaritdsok alakjaban jelentkezett az orszagban. A magano-
sok ezeket a megtakaritasokat nagyrészt nem odahaza fektették be, hanem
nagyobb nyereség reményében elvitték azokba az orszagokba, ahol nyers
anyagok termelésével jelentékenyebb hasznot értek el. Ezzel fokoztdk az
illetd fiatal foldteriiletek nyersanyagtermelési lehetGségeit, lehetové tették
az 1j orszagok fel¢ aramld kivandorlok munkajat és megélhetését s egyszers-
mind novelték a keresletet a készaruk irant, amit a nyersanyagtermeld
orszagok elfogyasztottak. igy jutunk el oda, hogy tulajdonképen a keres-
kedelem volt az a kozvetité kozeg, amely elokészitette és lehetévé tette a
nagykapitalizmus kifejlodését, amelynek a kezdetét az tugynevezett angol
ipari forradalom kezdetével kell egy idopontra tenni, szokdas szerint 1770-re.

A kozgazdasagi tudomany megalapitdinak, vagyis a mai kozgazdasagi
tudomany klasszikusainak a fellépése és tanitdsa megcafolta ugyan a mer-
kantilista gazdasagi felfogéast, de ezzel tavolr6l sem csokkentette a keres-
kedelem fontossagat. A kozgazdasagi tudomany klasszikusai voltak azok,
akik hevesen tamadtdk a merkantilista elméletet s kimutattdk, hogy nem
a kereskedelmi mérleg cselekvé egyenlege s ennek kovetkeztében a nemes-
fémeknek az orszdgba aramldsa az, ami egy orszdg gazdasdgi virdgzasat
okozza, hanem a termeld munka mennyisége s a termeld munka fokozasa-
nak a lehetOsége, mert ez az egyediili, ami egy orszag Osszes lakosai élet-
szinvonala emelésére alkalmas. Az orszagok boldogulésat, civilizacidjuk és
kulturajuk haladasat éppen a legszélesebb néprétegek életszinvonalanak
emelkedése adja meg. Ennek a kiindulépontja pedig a termeld munka
tomegének a fokozdsa, a munkaeredmény jelentékeny részének megtakari-
tasa s Ujabb termelési célokra valo befektetése. Ez az az ut, amely a népek
boldogulasdhoz vezet, nem pedig a kereskedelmi mérleg cselekvd egyen-
lege altal az orszagba 0zonld nemesfém. Ez nem volt 0j elmélete
a klasszikus iskolanak, hanem csupan egy, a természet tOrvényeihez
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hasonlé torvényszerliségnek a felismerése. Ez az igazsag éppen ugy igaz-
sag volt, mint a nehézkedési térvény az volt, miel6tt azt Newton felfedezte
s ¢éppen ugy hatott, mieldtt azt az emberek megismerték, mint annak meg-
ismerése utan. Viszont a kereskedelemnek, ha nem is elméletileg, de gya-
korlatilag a termelési tényezOkkel egyenlérangii fontossagat nem hogy hat-
térbe szoritotta volna, hanem ellenkezdleg, nagy mértékben el6térbe 1ép-
tette. A klasszikus elmélet szerint minden orszag €és minden nép gazdasagi
tevékenysége akkor fogja elémi a legnagyobb eredményt, ha olyan joszé-
gok termelésével foglalkozik, amelyeknek a termeléséhez sziikséges kiilonos
feltételek a természeti vagy tarsadalmi adottsagoknal fogva megvannak,
viszont az ilyen joszagok termelési koltsége is viszonylag legkisebb lesz,
tehat a vilagpiacon a legkedvezobb feltételek mellett versenyezhet. Ennek
a leggazdasagosabb vilagtermelésnek azonban elvileg is csak akkor van
meg a lehetésége, ha a nemzetkdzi kereskedelemnek megvannak a lehetd-
ségei ahhoz, hogy eszerint az elv szerint termelt arukat egymassal ki
tudja cserélni, s egyik orszag termelésének eredményét el tudja juttatni
oda, ahol arra sziikség van. A klasszikus elméletnek ez a tanitisa azonban
még nem volt megvalosithatd, mert mindaddig, amig politikai hatarok
valasztjadk el a népeket egymastol, addig minden orszag kiilonalld gazda-
sagi egység, amelyet esetleg politikai okokbdl elzarhatnak att6l, hogy az
Osszes népek kozds fazekabol meritsen, s igy egyelére kilatastalan,
hogy a klasszikus iskolanak ez a gazdasagi idealja megvaldsithatdo legyen.
Ennek az eldfeltétele az aruknak, tékéknek és a munkéskezeknek teljesen
szabad vandorlasa.

Az elzarkézas és a szabad forgalom létez0 akadalyai mellett is rend-
kiviili feladatokat kell lebonyolitani a vildgkereskedelemnek,mert a fold lakos-
saganak az egyenlOtlen elosztdsa csak ugy teszi lehet6vé az egyes foldrésze-
ken az illetd foldrész élelmiszer- és nyersanyagtermelésével ardnyban nem
allo strtiségben lakd népek megélhetését, ha ezeket a kiilonbségeket a vilag-
kereskedelem ki tudja egyenliteni. A fold egyes teriiletei tal vannak zst-
folva a népekkel, mas termékeny teriiletek pedig, amelyek még sok lakot
tudnanak eltartani, majdnem lakatlanok. igy kiilonosen Europa, Kelet-
Azsia (Kina és Japan) és India tGl vannak zstfolva az ott lako népekkel.
Europaban, Indidban, Kindban és Japanban lakik a fold lakossaganak kere-
ken kétharmadrésze (az 1930. évi adatok szerint 1.312 millié 1élek), mig a
tovabbi egyharmad szétszorva lakik Amerikaban, Afrikaban, Azsia tobbi
részén és Oceanian. A fold népeinek ilyen eloszlasaval a kiilonboz6 vilag-
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részek ¢élelmiszer- és nyersanyagtermelése megfeleld aranyban nem all. Az
1925/1929. évek atlagat véve, élelmicikkekbol és nyersanyagokbol termelt
Eurdpa 39%-ot, Eszak- és Dél-Amerika egylitt  39%-ot, Azsia  17%-ot,
Afrika 3%-ot és Oceania 2%-ot. Vagyis a fold lakossaganak az Eurdpaban
és Azsiaban elhelyezked 66%-a altal elfoglalt teriiletekre a vilag élelmi-
szer- és nyersanyagtermelésének csupan 56% esik, mig FEszak- és Dél-
Amerika, ahol a vildg lakossdganak 12.5%-a helyezkedik el, a vildg élelmi-
szer- €s nyersanyagsziikségletének 39%-at termeli. Ezt a helyzetet csupan
a vildgkereskedelem nagymérvii kifejlodése tette lehetévé, amely egyes
foldrészek boségét el tudja juttatni mas foldrészek olyan lakossagahoz, akik
arra ra vannak szorulva, de egyszersmind ez a koriilmény adja meg a vilag
kereskedelmének a legnagyobb eldrehajto erét. Csak ez a helyzet tudja a
magyardzatit adni annak a jelenségnek, hogy a vilagkereskedelem eddig
elért tetOpontjan 1929-ben 68.129 milli6 régi aranydollart tett ki. Ez az
orszaghatarokon 4t kivitt és behozott Osszes aruk értéke s igy tulajdon-
képen minden aru kétszer van véve. Tehat a vildgkereskedelembe kertilt
aruk értékét 1929-ben 34.000 millié régi arany dollarra, azaz kozel 200
milliard aranypengdre kell tenniink. Ebbdl egyszersmind képet alkotha-
tunk az egész vilag kiils6 és belsé kereskedelmi forgalméanak az értékérdl is.
Nyilvanvald, hogy a vildg termelésének, ami egyaltalaban kereskedelmi for-
galomba keriil, csupan egy része az, ami a nemzetk6zi kereskedelmi forga-
lom utjan kivitelre keriil s igy egyes orszagok belfoldi kereskedelmi forgal-
manak Osszege sokszorosan meghaladja a fenti Osszeget, figyelmen kiviil
hagyva a tékemozgalmat, amely az értékpapiroknak nagyobbrészt belfoldi,
kisebbrészt nemzetkozi forgalmazasa altal szintén Iényeges része a keres-
kedelemnek.

A KERESKEDELEM MEGSZERVEZODEBE.

A mindennapi élet kdzonséges tapasztalata az, hogy mai gazdasagi kul-
turank mellett joforman megszamlalhatatlan sokszor 1éplink kapcsolatba
a kereskedelmi tevékenységgel, mikor a sziikségleteink kielégitésére szolgalod
joszagokat megszerezziik, annak a vasarléeronek az atengedése ellenében,
amit a sajat munkank vagy tékénk arubabocsatisa ellenében kapunk.
Ugyanekkor azt is megallapithatjuk, hogy egy-egy é&ru tobb izben targya
kereskedelmi forgalomnak, mig a termel6tdl a fogyasztoig eljut. Ebbdl az
s kovetkezik, hogy az egész kereskedelmi forgalom értéke meghaladja a
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vilag termelésének értékét. Ha egy-egy aru tOobbszori forgalmat figyelmen
kiviill hagyjuk, amit bizonyos okokbol megtehetiink, akkor is a kereske-
delmi forgalomba keriild aruk értéke megkozeliti a vilag termelésének ér-
tékét, ami kitinik a kovetkezd okoskodasbol. A foldkerekség Osszes lako-
sainak kétharmadrésze mez6- ¢és erddgazdasagi és egyharmadrésze nem-
mezOgazdasagi foglalkozasu. Ebbol kovetkezik, hogy a mezdgazdasagi ter-
melésnek legalabb egyharmadrésze kereskedelmi forgalomba keriil, mert ez
juttatia el a mezogazdasdgi lakossdg termelésének eredményébdl azt.
amire a nem-mezdgazdasagi foglalkozast lakossagnak sziiksége van. De ennél
az egyharmadnal biztosan tobb keriil kereskedelmi forgalomba, mert hiszen
a mezO- ¢és erdogazdasdg szamos olyan nyersanyagot termel, amelyek csak
a kereskedelmi forgalmon keresztiil, feldolgozott allapotban keriilnek vissza
a termeléhdz fogyasztasi cikkek alakjaban (mint gyapot, gyapju, olajos
magvak stb.). A vilag ipari és egyéb foglalkozasii lakossaga termelésének
az ¢értéke elsOsorban annyi, mint amennyi a mezdgazdasag termelésének
egyharmadrésze, mert hiszen kiilonben nem tudnid sajat termelését ki-
cserélni a mezdgazdasagi arukkal. De viszont maga ez a lakossag is fogyaszt
nem-mezOgazdasagi terményt, mégpedig legalabb annyit, mint amennyi
mez6- és erdégazdasagi terményt elfogyaszt, mert ennek a lakossagnak az
¢letszinvonala magasabb, mint a mez0gazdasagi lakossagé. igy azt kell
mondanunk, hogy a nem-mezégazdasigi termelés értéke legalabb is annyi,
mint a mez6- és erddgazdasagi termelés értékének kétharmadrésze. Ez a
termelés mind a kereskedelmi forgalomba keriil s igy azt mondhatjuk, hogy
a vilag Osszes termelésének haromotodrésze biztosan kereskedelmi forga-
lomba keriil. Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy a kereskedelemnek annyi
pénznek kell rendelkezésére allnia, mint amennyi a vildg termelése harom-
Otodrészének forgalmi értéke. A kereskedelem odaadja a pénzt a termeld-
nek, akit6l az arut megveszi s benne fekszik a pénze egészen addig, amig
az aru az utols6 kézbe, a fogyasztohoz nem jut, akitél a befektetett pénzét
visszakapja. Mindegy az, hogy kozben a kereskedelmi korforgasban hany
kézen megy keresztiil az aru, az aru értékének egyszeri Osszege az, amit
a kereskedelemnek abba bele kell fektetnie.*

* Ennek az egyszerli levezetése a kovetkez6. Ha a mezOgazdasagi termelés értékét jelo-
1om M-mel és a nem-mezOgazdasagi termelés értékét I-vel, akkor az Osszes termelés M-|-1
pengd. Ebbdl kereskedelmi forgalomba keriil eldszér a mezdgazdasagi termelés egyharmad-
része, annyi mint y pengd. Kereskedelmi forgalomba keriill az egész nem-mezdgazdasagi
termelés I pengd értékben. Amde a nem-mezOgazdasagi termelés annyi, mint a mezdégazda-
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Hogy ily mérvii kereskedelmi forgalom Ilebonyolitdisa s a javak ily
nagy tomegének a Kkicserélése természetesen akarva, nem akarva csak
bizonyos szervez6dés mellett Ilehetséges, az mindenki elétt vilagos.
A kereskedelem megszervezddésének legfontosabb ¢és legnagyobb jelen-
toségli fejlodési létszaka a piac létrejotte, a piac megszervezddése. Nem
tudunk olyan messze visszamenni a torténelemben, hogy megmondhassuk,
hogy mikor kezdédott a javak kicserélésének az a modja, amit vasarnak
neveziink. Amint az emberi intelligencidnak szinte Ontudatlan mikddése
az, ami a fogyasztdst meghaladd termeléshez, a megtakaritasok tarolasahoz,
az elemi munkamegosztashoz s a termelt aruk kicseréléséhez vezetett:
éppen olyan, szinte elemi és Ontudatlan az emberi értelemnek az a miko-
dése, amely a termelt joszdgok kicserélésének azt a modjat kifejlesztette,
amit vasarnak neveziink. Vagyis, hogy egy meghatirozott helyen és ido-
ben megjelennek  mindazok  aruikkal, akiknek feleslegeik  vannak
s azt mas arukkal, amire szikségiik van, kicserélik. Ez az intéz-
mény hozzajarult ugyan Iényegesen a kiilonbozé joszagok elcserélési
lehet6ségéhez s igy a munkamegosztas s ezzel a hatékonyabb munkatelje-
sitmény létrehozdsdhoz, de még tavol volt attol, amit ma piacnak neveziink
s a piacnak azt a fontos szerepét is, amit az ma betolt, csak részben tudta
megvaldsitani. Termelok és fogyasztok, vevok és eladok ilyen Osszejove-
telei a multban is €s még ma is fleg az utols6 kezeket hozzak egymassal
kapcsolatba s fOleg olyan javak forgalmazasat jelenti, amelyek kozvetlen
fogyasztds vagy felhasznalds targyai. Az Ostermeléssel foglalkozok meg-
jelennek az ilyen vasarokon azért, hogy terményeiknek azt a részét, amely
ilyen forgalmazasra alkalmas, értékesitsék. Behozzdk a heti vagy alkalmas
idére esé orszadgos vasarokra gabondjukat, gyiimolcsiiket, zoldségféléiket,
vagy takarmanynemiiket, vagy az allattenyésztésbol szarmazd s értékesi-
tésre vard aruikat s egyszersmind fedezni akarjak személyes sziikségleteik-
nek azt a részét, amelyeket nem tudnak a sajat termelésiikbol fedezni. Az
ilyen vasarok mar a régmiultban is szokasosak voltak nalunk Magyarorsza-
gon s minden mezdgazdasagi orszdgban még ma is szokdsosak és alkalmas

M
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teriiletei voltak annak, hogy azokon bizonyos piac fejlddjék ki, de az ilyen
vasaroknak piacjellegii mikodése mégis rendesen nagyon fogyatékos ¢és
nagyon rovidéleti s igy jelent6ségében alarendelt. Az ilyen vasarok jelen-
tosége ma inkabb csak technikai, mint kdzgazdasagi, de mégis ezek a tech-
nikai jellegli vasarok voltak azok, amelyekbOl a piac intézménye kifejlo-
dott, amelynek kozgazdasagi jelentdsége van. Ugyanaz a kozonséges élet-
tapasztalat, ami mar a primitivebb embereket is idonkénti vasarokba
hozza 0Ossze, hogy kiilonféle termelt aruikat értékesitsék és sziikségleteik
fedezésére szolgald joszagokat megszerezzék, fejlesztette ki a forgalomnak
— a technikai eszk6zok bizonyos fejlettségi foka altal lehetévé tett — emel-
kedésével a piac intézményét. A piac megjeloléssel a szo6 mai technikai
értelmében azt az emberi tevékenységet szoktuk jelolni, amelynél fogva egy
bizonyos arura — természetesen tObbnyire nagy mennyiségben termelt és
fogyasztott arura — vonatkozd keresletet és kinalatot idébelileg és térbeli-
leg allandéan 0Osszehozza ¢€s kiegyenliti. Ez a megjeldlés azonban csak azt
fedi, aminek a piac elsé pillanatban latszik. Valdjdban a piac mas valami
organikusabb, s ha mélyebben hatolunk a tanulmanyozasaba, azt latjuk,
hogy a piac tulajdonképen a kiilonbozd termeldiizemek Osszekapcsolo
szerve, amely az emberi gazdalkodas egyik szelvényén végbemend valtozast
kozvetiti, atveszi a gazdalkodas Osszes tobbi szelvényeibe s természetesen
azt is jelenti, hogy a piac az a szerv, amely az egész vilaggazdasagot egy
egységbe foglalja s igy a termelést és fogyasztast a gazdasag targyi elofel-
tételének megfeleléen egymashoz illeszti s Osszhangba hozza. Ezt a miive-
letet a piac az aruk elosztasa altal valositja meg, az aruk elosztasanak az
iranytlije, vezérfonala pedig az éralakulds, ez az, ami a piacon létrejon s
annak egyik legfontosabb eredménye. Az egész vilag termelése, amely mint
minden bizonyos iddfolyamatban s a legkiilonbozébb tereken torténik, mind
helyileg, mind iddbelileg szétszorva keril a fogyasztohoz. A helyileg szét-
darabolt piacokat Osszekoti és egységbe foglalja a kereskedelemnek az a
tevékenysége, amit aruarbitrazsnak nevezink és az idébeli kiilonbséget
kiegyenliti a hataridéiizlet. A kozlekedési eszkozok fejlettsége, kiilondsen a
hirszolgalat tokéletesedése lehetévé tette, hogy egy-egy arucikk forgalma-
zéasaval foglalkozd kereskedok tudomast szerezzenek arr6l, hogy ugyanazt
az arucikket ugyanabban az idépontban milyen aron kinaljak eladasra,
vagy keresik megvételre joforman a vilag Osszes jelent0s pontjain. Ennél-
fogva az, akinek aruja van, ott igyekszik eladni, ahol a legjobb 4rat kapja
s akinek arura van sziiksége, ott fogja venni, ahol legolcsobban kapja.
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A tavolsagok lekiizdésén kiviil szdmos akadalya van az egész vilagra ki-
terjed6 arucserének s igy az egész vilag Osszes piacaira kiterjedé arbitrdzs-
nak. Mégis vannak egyes cikkek, amelyekben vildgvonatkozasban is van
arbitrazs, viszont mas arukban két-harom piac kozt kifejlodé aruarbitrazs
is elegendd az egészséges aralakuldshoz. Amint a térben egymastdl elvalasz-
tott piacokat egy egységbe foglalja s egy teljes aralakulast tesz lehetévé a
piacok kozti aruarbitrdzs, ugy az id6ben egymastol elvalasztott piacokat
Osszekoti s egységbe foglalja bizonyos arukban a hatarid6iizlet. A hatar-
id6iizlet lényege gazdasagi szempontbol az, hogy valaki késObbi, esetleg
hénapok mulva bekovetkezé idépontban szallitanddé olyan arut ad el, ami
az eladas pillanataban az illetének talan meg sincs, illetdleg vesz valaki egy
arut ilymédon. Ez az iigylet kiillondsen oly nagy mennyiségben fogyasztasra
keriil6, konnyen helyettesithetd aruknal sziikséges, amelyek az egész évre
koriilbeliil egyenletesen elosztott fogyasztas targyai, de nem egész évben
egyforman elosztva lehet Oket termelni. Ilyenek els6sorban a mezdgazda-
sagi tomegtermények, példaul a gabona. Hataridoilizlet mas arukban is van.
nemcsak gabonaban, de ha jobb megértés kedvéért végigkisérjiik a gabona-
hatariddiizlet kozgazdasagi mikodését, akkor konnyen be fogjuk latni
ennek sziikségességét a gazdalkodd kozosség érdekében. A gabona a fold
északi féltekéjén juliustdl szeptemberig jelenik meg a piacon. A termeld,
aki egész évi munkajanak és tokebefektetésének gylimoleseként jut a
gabonahoz, természetesen minél hamarabb igyekszik azt eladni, mert vissza
kell kapnia befektetéseit; sziikségesek azok a kovetkezd évi termés eldalli-
tasahoz valo befektetéseire. Egyszerre sok gabona jon a piacra. De kiilono-
sen sok jon arra a piacra, amely valamely nagyobb termdteriilet kdzpontja-
ban van. A termelére az volna a legelénydsebb, ha terményeit egész éven
at Ggy tudna a piacra hozni, amint azt az egész évi egyenletes fogyasztas
sziikségessé teszi. Ez sok okbol nem lehetséges. Hogy mégis megkozelitse
ezt a célt, sok termeld ugy tesz, hogy a piacra szant gabondjanak egyharmad-
részét eladja azonnal, amint kész van, egyharmadrészét decemberben s az
utolsd egyharmadrészét tavasszal, midén mar az 10j termés reményei is
mutatkoznak. A  hataridépiac miikddése azonban egyszerlibb megoldast
tesz lehetségessé. Ha a termeld eladja az egész gabondjat, amint kész van,
megkapja a pénzt. Nincs az aru tarolasaval se koltsége, se kockazata, se
annak ellenértékén kamatvesztesége. De ha mégis részesiilni akar az okto-
beri, decemberi, marciusi, mdajusi arakban, akkor vesz a hataridopiacon
megfelelé mennyiséget s ezt ismét eladja akkor, mikor neki at kellene venni.
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Ezzel szétosztja a sajat egyszerre eladott gabonajanak értékesitését az
egész évre. llyen modon azonban nagyon sok gabona jon egyszerre a
piacra, ugy, hogy a helyi piac mindent nem is tud felvenni, tehat azok, akik
gabonanak tavolabbi piacokon vald értékesitésével foglalkoznak, meg fog-
jék kisérelni, hogy a gabonat tavolesd piacokon helyezzék el. Megkisérelik
az aruvarbitrazst. Tehat a kereskedd megveszi a hazai piacon bdségesen
kinalt gabonat s kiajanlja azt valami tdvolabbi piacra. A nagy kinalat
kovetkeztében ugyanis a belfoldi piacon az ar annyira le szokott esni, hogy
tavolabbi piac jobb arai még az odaszéllitds koltségei ellenére is nyereség-
gel biztatnak. A gabonanak tavolabbi piacon vald értékesitése rendesen
csak nagyobb mennyiségben fizeti ki magat s gyakran hosszadalmas tar-
gyalasokat igényel. Az a gabonaexportér tehat, aki a gabonat tavoli piacon
akarja értékesiteni, mert az ottani ar nyereséggel biztat, kell, hogy nagyobb
mennyiséget véasaroljon Ossze. Amde az eladasi lehetéség huzodik, idSbe
tart, mig egy tavoli piacon vevot talal. Ez alatt az id6 alatt a gabona ara
ingadozik. Ez nagyobb arumennyiségnél tulnagy kockazatot jelent. Hogy
ezt a kockazatot ne kelljen viselnie, elad annyi gabonat a hatariddpiacon,
mint amennyit megvett és atvett a készarupiacon. Elad, s talan éppen
annak a termeldnek adja el, akitdl a készarut megvette.

Ilyen médon az arhullamzas kockézatat kizarta s nyugodtan foglalkoz-
hat a gabonanak tavolabbi piacon valo értékesitésével. Ha a gabonat a
tavolabbi piacon eladta, akkor a hataridopiacon visszavesz ugyanannyit,
mint amennyit kordbban eladott, hogy korabbi eladasat ezzel kompenzalja.
Minden gabona csak liszt alakjaban keriil a fogyasztohoz. Ennélfogva min-
den gabona természetes vasarloja a malom. A malom biztositani akarja
ugyan maganak hosszi idore a feldrlendd gabonat, de azt mind megvenni
¢és tarolni se nem tudja, se nem akarja. Viszont a liszt elhelyezését joeldre
biztositania kell, tehat siet, hogy lisztet mennél tobbet adjon el, ennélfogva
lisztet ad el elore késObbi szallitisra mar most meghatdrozott fix arakon.
Miutdn a liszt ara a gabona aratol fiigg, a hosszabb iddre eldre meghataro-
zott lisztarakban rejlé kockazatot csak akkor viselheti el, ha lerdgzitette
maganak a gabonaarakat is. De egyszerre meg- ¢és atvenni ¢€s tarolni az
Osszes gabonat, ami az eladott lisztet fedezi, esetleg kényelmetlen neki,
ennélfogva megveszi mindazt a mennyiséget a hataridépiacon, amit még
nem tarol a raktarakban. De a malomnak meg kell szereznie a gabonat
valosagban, hogy az elére eladott liszteket leszallithassa s igy, mikor a
hataridé lejar, a hataridére vett gabonat tényleg atveszi, de esetleg nem
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attol, aki neki hataridére eladott, hanem valaki mastol, aki tényleg szalli-
tani akar. A malmok altal felorolt gabona, azaz a liszt, tulnyomé nagy rész-
ben a pékekhez keriil, akik azt kozvetleniil fogyaszthatdo cikké dolgozzak
fel. A pékeknek is érdeke, hogy lisztsziikségletiiket eldre, hosszabb iddre
fedezzék. Ezt azonban csak fix arakon tehetik. A liszt ara azonban szoro-
san Osszefiigg a gabona ardval. Ha valami okbol a gabona ara lemegy, a
liszt 4ra is lemegy s végeredményben a pékaruk ara is esik. Eldre, hosszabb
idore tehat fix aron megvenni a lisztet, a pékre nézve is kockazatot jelent.
De 6 is kikapcsolhatja ezt a kockazatot, ha annak a lisztnek megfeleld
gabonat, amit fix aron késObbi szallitasra vett, elad a hataridépiacon s
amint a lisztet atveszi, amelynek id6pontjat az eladd malom allapitja meg,
ugyanannyi gabonat a hatarid6piacon, ugyanarra a honapra, mint amelyre
az imént vett, elad s igy a hataridé eladasait és vételeit kiegyenliti. Amint
latjuk, mind az arut eldallito termeld, mind az azt szétosztd kereskedo,
valamint az azt feldolgozd6 malom- és pékipar egyforman ra van utalva a
hataridéiizletre abbol a célbol, hogy a kiilonben elviselhetetlen kockéazatot

- ami az arhullimzasbdl redjuk haramlana — kikiiszoboljék. Kikiiszobolik
pedig azaltal, hogy a jelen pillanatot Osszekotik egy késébbi pillanattal, a
mai piaci eseményeket Osszekotik a 2—3—4—6 honap mulva bealld piaci
eseményekkel, vagyis a piacot idébelileg kihuzzdk joforman egy egész
esztendore.

A piacnak egy ilyen tokéletes milkodése azonban, amely mind a tér-
beli. mind az iddbeli tidvolsagot le tudja gydzni, csak akkor sziilethetik meg,
ha a piac kell6 moédon van szervezve. A piacoknak ez a kelld modon valod
szervezése az arutézsdék intézménye. A t6zsde megszervezett piac. A szer-
vezés, a szabdlyozads, ami a t6zsdét mint piacot jellemzi s mdas piacoktol
megkiilonbozteti, tobbirdnyu. Az elsé szabdlyozas vonatkozik az arukra,
amelyek ott {igyletkotés targyat képezik. Minden tbézsde fogalmahoz tar-
tozik, hogy pontosan koriil vannak irva az ott forgalmazhaté aruk lényeges
ismérvei s csak azok az aruk képezhetik a t6zsdei forgalom targyat, amelyek
pontos ismérveik szerint az illetd tézsde szabalyaiban koril vannak irva s
amely aru forgalmaztatik, annak a tézsde altal megallapitott ismérvekkel
birnia kell, kiillébnben az 4ru nem szerzOdésszerli, nem szokvanyszer(.
Masodszor vonatkozik a szabalyozas a megkotott iigyletek jogi tartalmara,
amelyek tipizdlva vannak, azaz meg van mondva a t6zsde szabalyzataiban
(szokvanyaiban), hogy a megkotott ligyletek milyen jogi tartalommal bir-
nak s csak ilyen tipizalt, meghatarozott jogi tartalmu {igyletek kothetok a
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tozsdén, mas tartalm {gyletek nem. Harmadszor szabalyozva van, hogy
az ugyleteknek, a kotott szerzodéseknek mi a szankcidja. Ez a szankcio lehet
az, hogy mindenkivel szemben <érvényes biraskodast gyakorol a tdzsde
vezetdsége a tozsdén kotott tgyletekbdl felmerild vitds kérdésekben, tehat
biztositva van az el6irasok érvényesitése, vagy enélkill a szabalyozas be-
tartasa azaltal van biztositva, hogy aki azokat nem tartja be, azt kizarjak
a t6zsdérdl, az nem johet tobbet iigyleteket kotni a tézsdére. Eppen ezért
a szabalyozas arra is ki szokott terjedni, hogy milyen eldfeltételei vannak
annak, hogy valaki egy tézsdén {igyleteket kosson. (ToOzsdetagsag stb.)
A piac ilyen médon vald szabalyozasanak sziikségességét a gyakorlati élet
tapasztalata mutatta meg, nem pedig valami elméleti elgondolas alapjan
sziilettek meg a tozsdék. De a gyakorlat azt is megmutatta, hogy csak a
piacoknak ilyen szabalyozdsa mellett lehet célszeriien lebonyolitani azt a
nagy aruforgalmat, amelyet a belfoldi és a nemzetkdzi kereskedelem mar
mint egy évszazada bonyolit le s ami a vilag Osszes terményeinek a vilag
Osszes népei kozt vald szétosztasa altal az altalanos emberi életszinvonalat
s ami ezzel egyet jelent, az emberi civilizacidt és kultarat nagyban emelte.
Amilyen egyszerli és természetes ma az, hogy az aruknak az az Oriasi
tomege, ami ma a termel6tdl a kereskedelem kozvetitésével a fogyasztohoz
vandorol s amelynek a nagysdgara csak jellemzd az az adat, ami a nemzet-
kozi kereskedelem 1929. évi fentidézett 68.129 millié régi aranydollar értéke,
csak a megszervezett és szabalyozott piacok, tehat az arut6zsdéken keresz-
till lehetséges, mégis olyan kiilonds, hogy a megszervezett €s szabalyozott
piac, a tézsde intézményét nem a materialis joszagok forgalma hozta a
vilagra, hanem az inmateridlis javak, tudniillik a vagyonok, a tokék, illetd-
leg a hitel forgalma.

Mér fentebb utaltunk arra, hogy minden tOke csupan tényleges meg-
takaritasbol all el6, vagyis abbol, hogy emberi erdfeszitésiinkkel és a ter-
mészet Osforrasaival ¢és OserGivel elodllitott javak egy részét nem fordit-
juk a folyamatosan naprdl-napra jelentkezé sziikségleteink kielégitésére,
hanem eltessziilk azt olyan sziikségleteink kielégitésére, amelyek csak ké-
sObb, évek mulva meriilnek fel. Ez a tartalékolas csak ugy lehetséges, kis
kivételeket nem tekintve, ha a fogyasztastdl most elvont joszadgokat ujabb
joszagok termelésére forditjuk, vagyis termelési célokra befektetjiik. Ha
ezt a befektetést nem magunk eszkdzoljilk, hanem masra bizzuk azt, akkor
mar nem hatalmunkkal rendelkeziink azok felett, hanem csak a jogrend
kozbelépésével, mert az atengedés fejében bizonyos jogokat enged nekiink
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az illetd termelési eszkozokhoz, vagy eszkozokre. Ezek a jogok és kove-
telések az évezredek Ota ismert jogrendek szabalyai szerint is mindig at-
ruhazhatok voltak. De midta az utols6 szazadok jogkifejlodése kifejlesz-
tette azt a lehetGséget, hogy ezek a jogok és kovetelések konnyen, kocka-
zat és koltség nélkiil gy ruhazhatok egyik emberrél a masikra, mint a
testi targyak, azdta ezekben, a lényegében testetlen javakban is megindult
egy olyan forgalom, egy olyan kereskedés, mint a materialis javakban. igy
keletkezett a tékepiac, ahol els6sorban a mar létez6 beruhazasokhoz fiiz6d6
jogok ¢és kovetelések cserélhetnek gazdat, éppen ugy pénzfizetés ellenében,
mint a joszagok, de masodsorban 1j beruhazasokra sziikséges tOkéket talal-
hatnak olyanok, akik kelld jovedelmeziséggel és kelld biztonsaggal tudjak
kecsegtetni azokat, akiknek 1j, még be nem ruhdzott megtakaritasaik van-
nak. Mikor a jogi és technikai fejlédés lehet6vé tette azt, hogy vagyon-
targyakra vonatkoz6 jogok és kovetelések egy testi targyban lettek inkor-
poralhatok, megtestesithetok, s igy a jogok és kovetelések bizonyos testi
targyak atadasaval cserélhettek gazdat, akkor megsziilettek az értéktdzs-
dék. Az értéktdézsdéken Dbizonyos vagyonosszeségeknek a résztulajdonat
magaban hordozo okmanyok, a részvények s bizonyos adosokkal szemben
fennalld6 kovetelések hanyadrészeit magaban hordozd okmanyok, kotvé-
nyek, vagy egész rovid lejaratra szolo fizetési igéretek, valtok és csekkek
képezik a forgalom targyat s ezek az okmanyok a forgalom szempontjabol
teljesen az aruk tulajdonsagait veszik fel s a forgalom szempontjabol aruk-
nak tekintetnek. A jogbiztonsdgnak az a foka, amely mellett nyugodtan
lehet megtakaritdsainkat masokra bizni, ha a gazdasagi fedezetek meg-
vannak, tette lehet6vé a hitelgazdalkodast, ami a mai fejlett kapitalisztikus
termelési rendszerlink alapja s amelynek egyik elengedhetetlen eszkoze az
értéktdzsde intézménye.

A HITELGAZDALKODAS.

A megosztott munkaval termelé tarsadalomban az emberek a maguk
célszerli eréfeszitéséért nem az altaluk termelt javakat kapjak meg, hanem
kapnak annyi vasarléer6t, mint amennyit az altalunk termelt joszagok
magukban rejtenek. Az a vasarloerd, amit a termelt javak helyett kapnak:
a pénz. Ha mar most valaki ezt a pénzt egészben vagy részben nem hasz-
nalja fel arra, hogy abbol a sziikségletei kielégitésére szolgald javakat meg-
szerezze maganak, akkor nala pénz halmozodik fel. Ezzel kettdt tehet.
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Vagy megorzi, felhalmozza pénz alakjaban, tezaurdlja abbol a célbol,
hogy kés6bb, majd ha sziikségletei kiegyenlitése végett sziiksége lesz ra,
igénybe vehesse, de tehet vele mast is, azt t. i, hogy ezt a pénzt, ezt a
megtakaritast javak termelésére hasznalja fel. Erre azonban 6 maga a leg-
tobb esetben nem képes s igy odaadja masnak, aki azt a termelés céljaira
tudja felhasznalni és az igénybe vett tokék utan kamatot is tud fizetni. Ez
a kamatélvezet lehetdsége arra fogja csabitani azokat, akik munkajuk ered-
ményét nem fogyasztjdk el, szoval megtakaritasokat érnek el, hogy ezeket
a megtakaritasokat kamat ellenében engedjék 4t masoknak, akik azt leg-
tagabb értelemben vett termelésre hasznaljak fel. Vagyis azt a kovetelé-
siiket, ami a termelésben vald részvétel fejében Oket a kozosséggel szem-
ben megilleti s pénz alakjaban gyiilik fel naluk, tovabb hitelezik. Hogy ez
a tovabbhitelezés lehetséges legyen, ahhoz a jogi és gazdasagi rendnek egy
meglehetés magas fokot kellett elérnie. A jogrendnek el kellett érni azt
a fokot, hogy az adods, akinek valaki megtakaritasait atengedte, ne buj-
hasson ki fizetési kotelezettsége aldl, hanem a jogrend képes legyen Ot
kotelezettségének teljesitésére kényszeriteni, s a gazdasagi rendnek el kel-
lett émi azt a fejlodési fokot, hogy a jogrend altal kiszabott parancsok
végrehajtdsa gazdasagi okokon meg ne hitsuljon. Hogy az addsnak vagyo-
nat tényleg lehessen likvidalni, ha a fizetésre Ot kényszeriteni kell. A jog-
rendnek és gazdasdgi rendnek egy ilyen fejlett szinvonala az, ami a hitel-
gazdalkodast képes volt létrehozni, s amelynek egyik dga az, amit az érték-
tézsdék bonyolitanak le, tudniillik azt, hogy mindenki, aki akarja, a maga
tényleges megtakaritasait akar kozvetleniil, akar kozvetve kamat elle-
nében a termelés rendelkezésére bocsathatja, midltal a termelést fokozza.
Nagyobbmérvii  fokozas azért Iechetséges, mert a megtakaritasok a
kifejlodott  hitelforgalom  kovetkeztében mindig arra a  helyre jut-
hatnak, ahol azok felhasznalasa az egész gazdasagi ¢élet szempontjabol a
legjobb hatasfok elérése mellett lehetséges. Ennek a tékeeloszlasnak,
vagyis a legnagyobb hatasfokot kivaltd hitelgazdalkodasnak a kozpontja,
elosztd szerve az értéktézsde. Mindenki, akinek megtakaritdsai vannak
kozvetlenill, vagy kozvetve, itt ajanlja fel a maga tokéjét s itt versenyez-
hetnek mind a hitelt nyajtok, mind a hitelt keres6k azért, hogy kiki a leg-
jobb feltételek mellett tudja elhelyezni a rendelkezésre allo tokéket, ille-
toleg fedezni tOkesziikségleteit. Az  értéktézsdén forgalmazott tokék,
értékpapirok forgalma formdajaban jelentkeznek. A tézsdén forgalmazott
értékpapirok két nagy csoportra oszthatok: el6szor a hosszulejarati investe-
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mentpapirokra és a rovidlejaratd papirokra, mas szoval kilfoldi és bel-
foldi valtokra. Meg kell jegyezni, hogy nem minden értéktézsde forgalmaz
valtdkat is. A hosszulejarati papirok vagy részvények, amelyek jogilag
egy kereskedelmi tarsasag vagyonrészei, gazdasagilag egy miikédd vagyon-
Osszeség meghatarozott osztatlan hanyadrészének tulajdonjogat jelentik az
illetdé vagyondsszeség hozadékanak megfeleld hanyadrészéhez vald joggal.
Aki a maga megtakaritasait részvénybe fekteti, az onnan csak Ugy von-
hatja ki befektetett vagyonat, ha a részvényt hajlandd esetleg masvalaki
megvenni; mert annak a jogdnak az érvényesitésére, hogy a tarsasag fel-
oszlasakor a vagyon rea esé részét likvid formaban, pénzben neki kifizetik,
nem gyakorlati érték{i, mert az ilyen tarsasagok nem szoktak felszamolni
csak akkor, ha akkora veszteségeik vannak, hogy a kitlizott tizleti tevé-
kenységiiket nem folytathatjdk. Ezt senki sem szokta szem el6tt tartani,
mikor a megtakaritasait részvényekbe fekteti. Tehat csak a részvények el-
adasa utjan remélheti, hogy befektetését visszakapja. Az az 4ar, amiért a
részvényeket eladhatja, lehet tobb vagy kevesebb, mint amennyiért vette,
éppen ezért az ilyenfajta értékpapirok aralakulasa azokra, akik ezt bir-
tokoljak, nagyon fontos. Az aralakulas egyediili tényezdje természetesen
itt is a kereslet és kindlat egymashoz vald viszonya, de a kereslet és a
kinalat mogott az azt kialakitd tényezOk oly szovevényes sokasaga all,
amelyeket atlatni altalanossagban is alig, de egyes konkrét esetekben egy-
altalan nem lehet. Ezek a tényezok lelkiek és anyagiak, amelyeket azonban
végig elemezni alig lehet, nem is nagyon tanulsagos, csak egy bizonyos,
hogy mennél tobb és mennél bonyolultabbak azok a tényezok, amelyek a
keresletre ¢s kinalatra hatnak, annal inkabb kivanatos, hogy legyen egy
megszervezett piac, amely megmutatja, hogy az illetd részvény milyen el-
birdlasban részesiil azok részérdl, akik a jozan emberi Onérdekt6l vezetve,
az illet6 vagyontargy értékérdl szubjektiv véleményiiket megalkotjak.

De a sok szubjektiv vélemény végeredményében egy targyilagos meg-
itélést ad, amely el6tt mindenkinek meg kell hajolni, mert azt tartésan
befolyasolni senkinek sem all moédjaban. A keresletet és kinalatot magat
lehet befolyasolni kozvetlen eszkozokkel is, de a kereslet és kinalat ara-
nyos kialakulasara hatdé tényezoket befolydsolni csak nagyon kozvetve s
kis mértékben lehet mesterséges eszkozokkel. Az az eredmény, amely a mo-
dern kapitalista termelés oOridsi mérvii termelési eredményeiben mutatko-
zik, el sem volna képzelheto az értéktézsdék eloszté és ellendrzé muko-
dése nélkil. Ami az értéktézsdék mukodésérol a részvények tekintetében
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all, az sok vonatkozasban all a tdzsdei forgalom targyat képezd értékpapi-
kotvények kiilonb6zé fajaira. A kotvények mind jogi, mind gazdasagi
szerkezetiik szerint annak tulajdonosat a kotvénykibocsatdo vallalat vagy
intézmény, testiilet stb. hitelez6jévé teszi s a kotvényben Kkifejezett tarto-
zas bizonyos idén beliill bizonyosan visszafizetésre keriil s mindaddig, mig
visszafizetve nincs, a megallapitott kamatot kell utana fizetni. Igaz, hogy
van a kotvényeknek egy olyan fajtaja, amelyben kifejezett tOketartozast
az ados sohasem fizeti vissza, csupan annak kamatait fizeti, ezek a jaradék-
papirok. Ilyen, papirokat csak az allamok vagy varosok bocsatanak ki, ame-
lyek emberi mértékkel mérve oOrokéletiiek. A jaradékkotvények birtokosai,
ha tokéjiikket masként akarjak felhasznalni, csak a jaradékkotvény eladasaval
juthatnak ismét ahhoz. Viszont a jaradékkotvényeknek rendes viszonyok
kozt az illetd allam értéktdzsdéjén mindig van olyan piaca, hogy tényleg
értékesithetok is. Noha, amint latjuk, az érték forgalma két f6 tipusat ké-
pezd értékpapir kozt mind jogi, mind gazdasidgi szempontbdl, jelentékeny
kiilonbség van, ez a kiilonbség mégis a gyakorlatban bizonyos iranyban el-
mosodik, ugy, hogy a két instrumentum tulajdonképen egyforman a f6-
eszkbze a hitelgazdalkodasnak. A részvények kozil is a nagy részvény-
tarsasagok részvényei, amely tarsasagok biztos, megalapozott {izlettel bir-
nak, mint bankrészvények, biztositok részvényei, vasuti részvények, bizo-
nyos banyarészvények stb. évenként kis valtozasnak alavetett osztalékot
fizetnek s igy megkozelitik a hatdrozott kamatozast értékpapirokat, kiilo-
ndsen nyugodt idékben, viszont a részvényekbe, lejarattal ellatott kotvé-
nyekbe, vagy jaradékpapirokba fektetett tokét a birtokos egyarant Ugy
kaphatja vissza, hogy eladja ¢ket a piacon, mert a piac rendes miikddése
mellett ez mindig lehetséges. A papirbirtokos szempontjabol tehat gyakor-
latilag barmelyik értékpapir birtoklasa gazdasagi szempontbol olyan, mintha
hitelt nyujtott volna, mert tokéjét, igaz hogy esetleg bizonyos veszteség-
gel, mindig visszakaphatja. Tehat a gyakorlati eredmény az, hogy a mai
egész termelés, amely talnyomé nagy részben részvényekért, kotvé-
nyekért, vagy jaradékokért beszerzett tokével torténik — amelyekbe fek-
tetett toke hitel moddjara barmikor visszavonhaté —, a hitel utjan igénybe-
vett tokékre van alapitva, ezért nevezzilk ezt a termelési rendszert hitel-
gazdalkodasra alapitott termelési rendszernek. A hitelgazdalkodasnak az
egyik legfobb tényezéje az értéktdzsde, mely az illeté gazdasagi egység
vagy korzet tulajdonképeni hitelpiaca. A most eldadottak nem meritik ki
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a hitelgazdalkodasnak fogalmat, mert hiszen eddig még nem szoltunk maga-
rol a hitelrdl. A hitelnek gazdasagbolcseleti elméletét mas Osszefliggésben
alabb fogjuk eléadni.

Az értéktézsdéknek az a forgalma, amit most ismertettiink, a hitel-
gazdalkodasra alapitott szorosabb értelemben vett termelésnek a kulcsat
jelenti. Noha a hitelgazdalkodas a szorosabb értelemben vett termelés nagy-
mérvii fokozasat, foleg a keletkezett tokék Osszegylijtése és a legjobb helyre
juttatdsa altal tudta megvaldsitani, bizonyos mértékben arra is képes, hogy
a jovoben keletkezd tokéket anticipdlja s mar most a termelés szolgalatiba
allitsa, ami altal fokozza a termelést s igy gyorsitja az ujabb megtakarita-
sokat, ennélfogva bizonyos mértékben Onmagat felfokozd hatast tud elémi.
Ennek a megértését a hitelszervezettel kapcsolatban kifejtendok fogjak
teljes mértékben Ilehetdvé tenni. A hitelgazdalkodasnak eredményei szem-
pontjabol mutatkozo jelentdségét és messzemend kihatasait konnyebb at-
latni, ha a hitelpiacokon, az értéktdzsdéken ugyancsak forgalom targyat
képez6 rovidlejaratt értékpapirok gazdasagi szerepét vizsgaljuk meg. Noha
a valtdo jogi mindsitése szerint fizetésre iranyuld egyoldalti irasbeli igéret,
tehat érvényesitésének nem eléfeltétele az, hogy azért az, aki a fizetést igéri
ellenértéket kapott légyen, a gyakorlati élet mégis azt mutatja, hogy csak
olyan valtok keriilnek forgalomba, amelyekért valaki ellenértéket adott,
tehat 1ényegében hitelt vett igénybe a valtd adasa ellenében. A piacra keriil-
heté valtokat mindenkor az erre hivatott pénzintézetek vagy bankcégek
teremtik meg hitel nyujtasaval s a valtot tdrcajukba veszik.

Ezt azonban bizonyos, nagyon szilkk korlatokon tul csak azért tehe-
tik, mert ezek a valtok is forgalom targyat szoktdk képezni a piacon. Ezek
a valtok is eladhatok; vannak bizonyos piacokon egyes pénzintézetek, ame-
lyek ilyen valtokat vesznek s ha mds nem veszi, egy bizonyos mennyiséget
biztosan vesz a jegykibocsatd kozponti bank. Ezek az 0Osszegek, amelyek
valtok ellenében keriilnek a gazdasagi életbe, tobbnyire a termeld tevékeny-
ség rovidlejarati tékesziikségleteit, vagy az azzal egyenld fontossagi keres-
kedelem sziikségleteit elégitik ki. Ezeknek a rovid tOkebefektetési lehetdsé-
geknek is a kiindulopontja az egyes gazdalkodoalanyok tényleges meg-
takaritdsa, melyet 6k valamilyen okbdl nem akarnak hosszulejarata érték-
papirokba elhelyezni. A hitelszervezet ezeket a nala elhelyezett tokéket
helyezi ki valtokra s ezek a valtok keriilnek esetleg a pénzpiacon eladasra,
de az egész kereskedelemnek s igy kozvetve a termelés bizonyos részeinek
pénzzel vald ellatdsa is ezzel a hitelmivelettel torténik. A rovidlejarata hitel-
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gazdalkodas els6 létszaka kezdddik azzal, hogy maguk a termel6k is a be-
fektetett s tobbnyire hosszulejarati hitellel finanszirozott tékéiken kiviil
igénybevesznek rovid, 3—6 honapos valtok ellenében hiteleket. A valtok
ellenében felvett pénzt iizemiikben javak eldallitasara, példaul: munkabérek
kifizetésére haszndljak fel s mikor az 4&ru piacra keriil, annak vételarabol
bevaltjdk a valtét. Az arukat, amelyeket a termeldk eldallitanak, a gazda-
sagi ¢let természetes tagozodasa értelmében, a nagykereskedelem veszi at
s kell, hogy annak arat a termelonek kifizesse. De amint a termelési iddszak
alatt termelési célokra sziikséges Osszegeket a termeldk hitelmiivelettel fede-
zik, 0gy a nagykereskedOk sem sajat tényleges megtakaritasaikbol fizetik ki
a termel6ket, hanem tobbnyire valtot adnak érte, amit a termeld leszami-
toltat a hitelszervezet valamelyik tagjanal s a kapott cllenértékbdl bevaltja
a sajat korabbi valtojat. Vagyis a termeld altal teremtett valtdé helyébe Iép
a nagykeresked6 valtdgja. A nagykereskedelem gondoskodik az aruknak a
szétosztasarol az egész vildgon. Ha az aru idegen orszdgba keriil, akkor
tobbnyire az importald orszag nagykeresked6jéhez, kiilonben a nagykeres-
ked6tél az aru a szétosztd vagy kiskereskedelembe keriil, amely kozvetlen
all 0Osszekottetésben a fogyasztokozonséggel. A kiskereskedd a megvett
aruért szintén valtét szokott adni, amelynek leszamitolasdbol szadrmazo
eredményb6l a nagykereskedd bevaltja a sajat valtojat, vagyis az 6 valtoja
helyébe a kiskereskedé valtéja 1ép. A kiskereskedd az arut eladja a
fogyasztonak a naponként folyamatosan jelentkezé sziikségletek szerint, de
0 mar készpénzt kap az arujaért. Ha helyesen tudja megitélni az iizleti hely-
zetét, akkor harom hénap mulva, mikor a valtojat be kell valtani, az aruk
eladasabol mar be kellett folyni annyinak, mint amennyi a valtdo bevaltasara
sziikséges. Ha tehat, konnyebb megértés kedvéért, abbol a sematikus eset-
b6l indulok ki, hogy valamely termelének bizonyos arumennyiség termelé-
sére haromhonapi id6re van sziiksége, ugyanannyira van sziiksége a nagy-
kereskeddnek, hogy a termel6tdl atvett arut a kiskereskedohdz juttassa s
ugyanannyi id6 kell a kiskereskedének, hogy ugyanazt az arut a fogyaszto-
hoz juttassa, akkor az a t6ke, amit az aru magaban foglal, tulajdonképen
kilenc honapig van lekotve, kilenc honap mulva all Gjabb termelés céljaira
rendelkezésre. A hitelgazdalkodas nélkiil eldszor kellene, hogy a termeldnek
a sajat megtakaritott t6kéje legyen benne harom hoénapig, azutan a nagy-
kereskedoé¢ s végiil a kiskeresked6 sajat tokéjének kellene benne
lenni harom hoénapig, vagyis hogy 4aru termelése ¢és annak a fo-
gyasztobhoz  valdé  eljuttatasa  lehetséges  legyen, haromszor  akkora
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tokének kellene rendelkezésre allani (a termelonél, a nagykereske-
delemnél ¢és a kiskereskedelemnél), mint amennyi téke az elosz-
tasra keriild aruban magéban van, vagy ha a termelé tenné bele a toké-
jét s azt csak akkor kapnad vissza, mikor a fogyasztd az arut megveszi,
haromszor annyi ideig volna benne a tdkéje, ami 6rd nézve a termeléshez
sokkal nagyobb forgotéke sziikségletét jelentené, mint a hitelgazdalkodas
mellett.

A hitelgazdalkodas utjan lehetséges, hogy ennek az Osszegnek egy
kis toredéke sziikséges csak, hogy tényleges megtakaritasban rendelke-
zésre alljon. Ennek a megérthetése kedvéért gondoljuk végig a kovetkezo
mesterségesen felépitett esetet. Ha a termelt aru termelésének megkezdé-
sétdl a fogyasztohoz jutdsanak befejezéséig haromszor harom honap kell,
akkor a folyamatossdgot harom termelési ciklus valositjia meg. Miutan a
termelés folyamatos, konnyebb megértés kedvéért megvizsgalhatjuk a ha-
rom termelési — elosztasi — fogyasztasi id6szak koziil az utolsot. A gyé-
ros igénybevesz egy bizonyos hitelt, haromhoénapos valté alapjan, akkorat,
amely az altala harom honap alatt termelend6 aruk majdani eladasi ara-
nal bizonyos mértékben kisebb, amely 0Osszegre a munkabérek kifizetésé-
hez van sziiksége. A valtét a hitelszervezet valamelyik tagja leszamitolja
részére s az ellenértéket szokds szerint nem fizeti ki neki készpénzben,
hanem folyoszamlan jovairja neki, ami felett rendelkezhetik. A termeld a
neki jovairt Osszeget nem veszi azonnal igénybe, hanem olyan mértékben,
mint ahogy a haromhonapi termelési id6szak alatt az & kiadasai felmeriil-
nek. Vagyis példaul minden héten igénybe fog venni annyit, mint ameny-
nyit munkasai fizetésére ki kell adnia. A felvett Osszegek tehat olyanok-
hoz kerililnek, akik azt kozvetlen fogyasztasi célokra hasznaljadk fel. Ez a
pénz tehat eljut a kiskereskedéhoz olyan aruk fejében, amelyek gyarfasa
a harmadik gyartasi idészak kezdetét hat honappal megelézte. A kiskeres-
ked6 a nala Osszegyiild pénzt nem Orzi maganal, hanem naprol-napra, vagy
legkésébb hetenként elhelyezi azt folyoszamlan, a hitelszervezet vala-
melyik tagjanal, hogy Osszegylijtse a pénzt valtdja bevaltasira, mellyel a
most eladasra keriil6 arukat megvette. Ugy, hogy amennyit a gyaros min-
den hét végén munkabérek kifizetésére folydszamldja terhére a hitelszer-
vezetb6l kivesz, koriilbeliil ugyanannyi egy hét mulva oda a kiskereskedd-
tdl megint a kiskereskedd folydszamlajara befolyik, tehat tulajdonképen
csak egyheti Osszeg az, ami a hitelszervezetb6l pénz alakjaban k.keriil.
A kilencedik hoénap végén a gyaros folyoszamlajan semmi kovetelés sem



386

lesz, ellenben esedékes lesz a valtoja, viszont a kiskereskedd folydszamla-
jan rajta lesz egy akkora Osszeg, amekkora sziikséges valtéja bevaltasa-
hoz; a kiskereskedd ezzel bevaltja a valtdjat s ujabb arut vesz a nagy-
kereskedotol, mégpedig azt az arut veszi meg, amit a gyaros a masodik
haromhonapi periddusban gyartott, s az aruk vételarat fedezi egy ujabb
valtoval, amit atad a nagykereskedOnek, akit6l az arut atveszi. Ezt a val-
tot a bank leszamitolja a nagykereskedbnek s 6t folyoszamlan elismeri a le-
szamitolas eredményével, ezzel a nagykeresked6 bevaltja az 6 lejar6 val-
tojat, amivel harom honappal elobb a gyarosnak kifizette az arut, viszont
a nagykeresked6 is Ujabb arut vesz a gyarostol, mégpedig azt az arut,
amelyet a gyaros a harmadik periodusban gyartott, fizetésiil valtot ad,
melynek leszdmitolt eredményébdl a gyaros kifizeti azt a tartozdsat, amit
kotott, mikor a gyartds harmadik periodusat megkezdte. Ilyen moddon a
haromhonapi gyartasi periodus alatt eldallitott aruknak az eldallitasanak
megkezdésétdl a fogyasztok altal vald elfogyasztisanak befejezéséig, ami-
hez az 4ruk Ilétrehozasanal felhasznalt t6kék hat-kilenchénapi lekotésére
volna sziikség, ha hitelgazdalkodds nem volna, a hitelgazdalkodas kielégitd
mikodése mellett ennek az Osszegnek csupan egy hétre esd aranyos ré-
szére, tehat koriilbeliil egy tizenharmad részére van sziikség, tehat a fel-
hozott sematikus példaban a gyartott és forgalomba hozott aruk értéke
10—12-szeresen haladhatja meg azt a tényleges készpénzosszeget, amelyet
a gazdasagi élet ilyen célra forditott. Az eldadottak a hitelgazdalkodasnak
csak egy sematikus menetét tiintetik fel a fogalmak megértése végett.
A valésagban nem igy bonyolodik le minden az utolsé betliig, mint
ahogyan a sematikus példa felderitette, de a példa alkalmas a hitelgazda-
sag menetének feltiintetésére, megértésére. Hogyha a hitelgazdalkodasnak
ezt a menetét megértjiik, akkor azonnal azt is megértjiik, hogy a hitel-
gazdalkodasnak, amely a termelésnek ¢és fogyasztasnak oly hihetetlen
mértékben vald emelkedését tette lehetové — a tézsdén kiviil, amely mint
szervezett hitelpiac szerepel, mas elengedhetetlen gazdasagi tényezdje is
van, t. 1. a hitelszervezet.

A pénz bizonyos hitelt jelent. A pénzt altaldban ugy szoktdk definialni,
hogy az értékméré ¢és csereeszkdz, vagy roviden: az értékek kozds neve-
z6je. De miért lehet a pénz értékmérd ¢€s csereeszkoz? Csak azért, mert
a vasarloerd hordozdja, mert benne van felhalmozva, megtestesitve a va-
sarloer6. Amde maga a vasarléeré honnan szarmazik? Vasarloereje csak
annak lehet, aki valamilyen joszagot allitott €l6, vagy szolgalatot teljesit.
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amivel mas joszdgot vagy szolgalatot elcserélhet. Szoval, aki résztvesz a
maga munkajaval vagy tokéjével a termelésben s ezért a termelt javak
bizonyos hanyada jar neki, miként az aratomunkasoknak jar a learatott
gabona bizonyos hanyada. Ha az illetd ezt a hanyadot nem fogyasztja el
azonnal, hanem elteszi azért, hogy majd késobbi sziikségleteit elégitse ki
vele, akkor tOke keletkezik. Ha az illetd nem a neki juttatott joszagot tar-
talékolja a késObbi sziikségleteire, hanem azt a pénzt, amit azért masvalaki
ad, ezt csak abban a feltevésben, abban a hitében és bizalmaban teheti,
hogy viszont azt a pénzt, amit kapott a termelésb6l neki jardé és jutod
javakért, késébb megint atcserélheti olyan joszagokra, amelyekkel sziik-
ségleteit kozvetlenill elégitheti ki. Vagyis az illetd, aki pénzt tart, az nem
fogyasztotta el mindazt a joszagot, ami a termelésben vald részvétel fejé-
ben neki jart, hanem belenyugodott, hogy azt mas fogyassza el és & majd
egy késobbi idopontban vegye ki a termelt javakbol azt, ami neki a mos-
tani kozremiikodéséért jar. O tehat hitelez a termels- és fogyaszto-
tarsadalomnak, hitelezi a reda esd javakat azaltal, hogy azoknak elfogyasz-
tasatol tartozkodik, de biztositjia maganak a pénz birtoklasa altal, hogy
azokat a javakat, amelyeket most nem fogyasztott el, késobbi fogyasztas
végett megszerezhesse. A vasarloerd a gazdalkodd tarsadalomnak nyuj-
tott hitelbdl szadrmazik, tehat a pénz mint vasarléeré6 hordozdja tulajdon-
képen a tarsadalomnak nyujtott hitelt testesiti meg, annak hordozdja,
tehat egy olyan vasarloerd, ami mindig csak a multban tényleg keresztiil-
vitt sikeres termelés eredményébdl szarmazhat. Ha azonban a vasarloerd
alapja a termelésben valdo részvétel s a sikeres termelés eredményében
vald részesedés, akkor annak az anticipalasa nem lehetetlen, akkor vasarlo-
erd szarmazhatik, levezetheté abbol is, hogy valaki a jovdbeli részvételét
a termelésben s e részvétel folytdn a termelt joszagokbol neki jard része-
sedést, amit majd nem fog elfogyasztani, leszamitolja, s mint vasarloerét
hasznalja f6l. Vagyis a hitelét hasznalja fel vésarloeré gyanant, mert van-
nak olyanok egy bizonyos korben, akik hisznek és biznak abban, hogy
az, aki ilyen anticipalt vasarloer6t hasznal fol, az a termelésben vald rész-
vételével fog annyi joszagot termelni, amelynek a csereértéke, szoval
vasarloereje lesz annyi, mint amennyit az eldre igénybevett vasarloerd
kitett. A hitel tehat a jové termelés eredményének, illetéleg ebben az ered-
ményben rejlé vasarloerdnek a mai napon vald felhasznalasa, anticipalasa.
Mig a pénz maga a mult termelés eredményében rejlé tényleges vasarlo-
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er6 megtestesitdje. A gazdalkodo tarsadalomnak a legprimitivebb korsza-
kaban jelentkezik mar a munkamegosztds elvének, habar kezdetleges, meg-
valositasa s igy a sziikségletek kielégitése csak a termelt joszagok cseréje
utjan lehetséges. Amig az egyes termelt joszagok minden kozvetitdeszkoz
nélkiil cserélnek gazdat, mig minden joszag eljut oda, ahol az a sziikségle-
tek kielégitése szempontjabol a legnagyobb haszonnal hasznalhaté fel,
addig azt szoktuk mondani, hogy a tarsadalom naturalgazdalkodast foly-
tat. Ez a naturalgazdalkodas akkor alakul at pénzgazdalkodassa, mi-
kor a javak cseréjét a pénz kozvetiti, mikor pénzért adnak és vesznek
az emberek javakat és szolgalatokat s amikor a termelés eredményének
a tartalékolasa a jovo szikségletek szempontjabol mar szintén pénzben
jelentkezik. Mikor a multban tényleg termelt hasznos joszdgok csere-
értéke, mint véasarléer6 a pénzben jelenik meg s a gazdasag mozgatoja
a multban tényleg termelt javakban rejlé vasarloer6 a pénzben ¢él tovabb,
akkor megsziiletik a pénzgazdalkodas. Ilyen volt a gazdasagi élete az euro-
pai népeknek, kiillondésen a merkantilista gazdasagpolitikai iranyelv uralma
alatt. Mikor a szellemi és gazdasagi kultGra mar odaig fejlédik, hogy
a javak termelésének, szétosztasanak ¢és fogyasztasanak egyik tényezdje
a jovoben termelendd javakban rejlé vasarloerd anticipalasa, a jelenre valo
vetitése lesz, akkor sziiletik meg a hitelgazdalkodas. Tehat a hitelgazdal-
kodas Iényege a pénzgazdalkodassal szemben az, hogy a hitelgazdalkodas
a jovo termelésbOl szarmazo vasarloerdt anticipalja s hasznalja fel a jelen
termeléshez, mig a pénzgazdalkodds a mult termelésbdl szdrmazd vasarlod-
er6t hasznalja fol a jelen termeléshez. A pénz- és hitelgazdalkodas azon-
ban egymasba folyik s egymastol élesen el sem valaszthatd, a hitelgazdal-
kodas alapja — a jovo termelésbdl szarmazd vasarloerd anticipalasa —
lehetetlenség a mult termelésbdl szarmazd vasarloerd, vagyis a tényleges
megtakaritasok nélkiil. A hitelgazdalkodas is a tényleges megtakaritaso-
kon ¢épiil fel, de akként, mint egy megforditott csonka gula, amelynek a kis
teriileti feddlapjara, mint a tényleges megtakaritdsokra egyre szélesedd
rétegekben épiil fel a hitelgazdalkodas. Hogy ez csak egy egészen kiilonos
szervez0 elv s kiilonleges szervezet miikodése mellett lehetséges, az egé-
szen szembeotld, amint egy fedolapjara allitott csonka gula kovei is csak
akkor nem esnek szét, ha azt egy nagyon er0s szerkezet tartja Gssze. Ez az
erds szerkezet, ami a felforgatott gulaszerii hiteléletet megteremteni ¢és
fenntartani tudja, a hitelszervezet.
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A HITELSZERVEZET.

Hitelszervezeten értjiik egy orszag, egy termeld egység hitelintézetei-
nek az Osszeségét, amelyeket a 1étez6 pénzrendszer egy egységbe s a létezd
hitelrendszer egy hierarchikus szervezetbe fog 0Ossze, melynek a kozpontja-
ban all a kozponti vagy jegykibocsatd bank. Egy pénzintézet mikddése elsd
pillanatra ugy jelentkezik, hogy bizonyos szamu t6kés Osszead egy bizonyos
Osszeget a pénzintézet alaptokéjére, hogy ezzel targyi alapot szolgéltassa-
nak a nagykozonség bizalmara. Ha a kozonség bizonyos korének bizalmat
sikerlilt megnyerni, akkor a ko6zOnség a maga megtakaritott pénzét betét-
ként elhelyezi abban a pénzintézetben, amely ez utdn a pénz utdn kamatot
fizet. Viszont a pénzintézet a nala Osszegyilt tokéket megfeleld biztosité-
kok ellenében kolcson adja masoknak, akiknek erre sziikségiik van s a koleso-
nokre kell6 biztositékokat tudnak nytjtani s megfeleld kamatokat tudnak
fizeti. Szoval ugy latszik, hogy a pénzintézet semmi mas, mint kozvetitdje
annak, hogy a gazdalkodo tarsadalom pénz alakjaban jelentkezé tényleges
megtakaritasai hasznositds végett azoknak a kezébe keriiljenek, akik azokat
a maguk Ttzleti korében legjobban s a visszafizetés legnagyobb biztossagaval
tudjak hasznalni. A pénzintézet tehat semmi mas, mint egy kozvetitd, goc-
pontja kiilonbozd kotelezettségeknek. A pénzintézet a nala latra elhelyezett
betéteket kiadja példaul haromhdénapos valtokra. Azonnal esedékes kote-
lezettségeket wvallal, amelyekkel szemben bizonyos id6 mulva esedékes
koveteléseket szerez. Ez igy volt a tiszta pénzgazdalkodas kordban és a
hitelgazdalkodas nélkiil. Valojaban ma a hitelgazdalkodas koraban a pénz-
intézetek kiilonosen Osszefiiggésiikben mint hitelszervezet ennél sokkal
tobbet tesznek s ennél — tudniillik kozvetitésnél gazdasagilag sokkal maga-
sabbrendli ¢életmiikddést végeznek. Az imént azt mondottuk, hogy a hitel-
gazdalkodas a jovO termelésbOl szarmazd vésarloerd anticipalasa, vagyis a
vasarloerének, amely a termelésb6l csak a jovében fog valakinek rendel-
kezésére allani, mar mostani rendelkezésére bocsatasa. De ki és hogy
bocsatja az illetd rendelkezésére és mibdl ezt a vasarloer6t és hol van
a rendelkezésrebocsatas hatara, mert hiszen a jové termelésbdl szarmazod
vasarloeré belathatatlan, hol vannak és mik azok a korlatok, amelyek egy
Ilyen végtelen vasarloerd anticipalasanak hatart szabnak?

Ezt a hatart és ezt a modot a hitelszervezeten keresztil végered-
ményben kozponti bank szabja meg. Tehat a kozponti bank az, amely
bizonyos természetes korlatok kozott a hitelgazdalkodas révén anticipa-
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lasbol szarmazd vasarloerd teremtésének hatdrait megszabja. Mi mar most
az a magasabbrendli gazdasagi életmiikddés, melyet a hitelszervezet végez
s ami annak mai termelési rendszeriinkben a legfontosabb szerepet jut-
tatja, ugy, hogy miikodését koriilbeliil azzal lehet Osszehasonlitani, mint
ami az emberi szervezetben a vérkeringés. Ez a pénzintézetek hiteltermeld
mikodése. A hitelszervezet feladata és hivatdsa mai gazdasagi kultarank
szinvonaldn az, hogy a kozonségnek hiteleket nytjtson. De nem a hitel-
intézetek egyéni elhatdrozdsan mulik az, hogy a kozonségnek hiteleket
nyujtanak és hogy mily mennyiségli hitelt nyujtanak, hanem ez tolik fiig-
getlen, altaluk alig befolyasolhat6 koriilményektol fiigg. Ez fliigg a pénz-
intézetek likviditasatol. Egy pénzintézet, illetdleg az egész hitelszervezet
likviditasan értjiik azt az aranyt, amely mutatkozik a hitelszervezetnek
a nagykozonséggel szemben fennalld Osszes tartozasai (betétek) és a pénz-
tarukban 1évé készpénz és a kozponti bankkal szemben fennalldé zsiro-
kovetelések Osszege, szoval likvid fizetési eszkozei kozott. Minél nagyobb
ennek az ardnynak a mutatdja, annal kisebb a hitelszervezet likviditasa
¢s megforditva, minél kisebb ennek az aranyszamnak a mutatoja, annal
nagyobb a likviditds. Hogy a hitelszervczet mennyi hitelt nyljt a hitelt
keresd kozonségnek, ez elsdsorban attol fiigg, mennyi fizetési eszkdz folyik
be a pénzintézet pénztarahoz, illetdleg pontosabban ¢és altalanosabban ki-
fejezve, az 0j hitelek nyujtasa attol fiigg, hogy mily mértékben valtozik
meg a létezd ardny a bank Osszes tartozasai ¢€s likvid fizetési eszkozei
kozott, akar a tartozdsok csokkend, akar a likvid eszkdzok novekvo ira-
nyt megvaltozasa, akar mind a két folyamat bekovetkezte altal. A folya-
mat elinditdsdt ¢és lebonyolodasat korilbeliil igy kell elképzelni. A hitel-
szervezO6t minden tagjahoz folynak be bizonyos Osszegli betétek. A gaz-
dalkod6 kozosség a maga termelésébdl szarmazo, akar csak atmenetileg,
akar hosszabb id6ére fel nem hasznalt vasarldoerét felhalmozza, részben biz-
tonsagi szempontbdl, részben azért, hogy kamatot kapjon, betétként
helyezi el azt egy pénzintézetnél. Vagyis a kezében 1éve fizetési eszkozt
a vasarloerd, a tarsadalomnak nyujtott hitel hordozojat folcseréli a bank-
kal szemben keletkezett vasarloerd igénylésére iranyuld joggal. Ily
modon a banknak keletkezik tartozdsa, amely utdn neki bizonyos meg-
allapodasszerii kamatot kell fizetnie, s amely tartozasnak neki vagy latra,
vagy rovid felmondasra kell eleget tennie. A bank azonban csak akkor
tud a tartozasa utdn kamatot fizetni, ha ¢ maga is szerez masokkal szem-
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ben kamatozd kovetelést. Ezt pedig 6 csak a nala elhelyezett vasarloerd
tovabbi kikolcsonzésével, vagy értékpapirokba vald fektetésével érheti el.

Miel6tt tovabb mennénk, felmeriilt a kérdés, mi teszi egyaltalan lehe-
tové a kamatfizetést. Pecunia pecuniam mnon parare potest (pénz pénzt
nem sziilhet) régi egyhéazi elvvel szemben a gazdasagi élet fejlodésével
mar régen rajott a gazdalkodd tarsadalom arra, hogy kamat nélkil kol-
cson nem létezik. De a kamatfizetés mélyebb, hogy ugy mondjuk,
gazdasag-bolcseleti okat ¢és lehetdségét csak a klasszikus gazdasagi elmé-
let munkélta ki. Ha ezt a folyamatot egyszer végiggondoljuk, egyszerii és
vilagos lesz el6ttink a kamatszolgaltatas lehetdsége és természetessége.
Minden termeléshez téke és munka sziikséges. Tudjuk, hogy a toke a ter-
melés eredményének el nem fogyasztott része. Ha ezt az el nem fogyasz-
tott részt Ujbol termelésre forditjuk, akkor, ha elég {igyesen jarunk el,
elérhetjiik, hogy a termelés nettdé eredménye, vagyis az Osszes termelt
javak csereértéke — a benniik felhalmozodod vasarléer6 — a munkéra esé
rész levondsa utdn is nagyobb lesz, mint amekkora az a vdasarloerd volt,
amit a befektetett téke magaban hordozott. Ennek a Ilehetéségnek leg-
mélyebben fekvd lélektani oka az emberi sziikségletek végtelenségeben, ki-
elégithetetlenségében leli magyardzatat, abban, hogy minden kielégitett
sziikséglet utan 1) sziikségletek keletkeznek, amelyek kielégitést keresnek.
Az emberi léleknek ez az isteni adottsaga hozza magaval, hogy a terme-
lés helyesen megvalasztott iranyban valé fokozodasa a sziikségletek foko-
z0dasat is maga utdn vonja, ezért lehetséges az, hogy noha az 10j tokék
befektetésével meginditott termelés az Ossztermelés mennyiségének a foko-
zodasat jelenti, mégis az Ujonnan befektetett tokével termelt joszagok
Osszegéb6l a munkara esd rész levondsa utan megmaradd rész is nagyobb
vasarloer6t hordoz, mint aminét a befektetett t6ke magaban hordozott.
A két vasarloerd kozotti kiilonbség egyrésze kamat, masrésze a vallal-
kozo nyeresége, vagyis annak a kockazatvallalasnak és sikernek a jutalma,
amiért valaki a termelés fokozasara vallalkozik és ott eredményt ér el.

Az a korilmény, hogy a sikeres termelési folyamat a levonandok
levonasa utan is nagyobb csereértékli (vasarloer6t hordozo) joszagot hoz
létre, mint amennyi vasarldoerét hordozott a befektetett toke, szinte tiszta
észparancsként irja eld, hogy ebbdl a tdbbletbdl egy rész jar annak, aki
a tokéjét termelési célra forditotta. Szordl-szora véve az egyhaz
jelmondatdt, hogy pénz nem sziilhet pénzt, igaz. Mert a pénz
tényleg csak akkor sziilhet pénzt, ha a termelésre forditjak, wvagyis
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joszagokra cserélik at, amelyekkel 0j joszagokat hoznak létre. Tehat nem
a pénz szili a pénzt, hanem a joszdg sziili a joszagot. Ennélfogva a bank
is csak akkor fizethet, illetdleg akkor kaphat kamatot, ha a nala felhalmo-
zott vasarloer6t tovabb adja termelési célokra, vagyis a banknal elhelye-
zett betéteken a termelés céljat szolgald joszagokat kell vasarolni s azo-
kat ujabb joszagok termelésére kell forditani. A pénz ilyen kihelyezése
mellett nyilvanvalo, hogy a bank a maga kovetelését csak egy bizonyos
id6 mulva kaphatja vissza akkor, amikor az a termelés folyamatanak vala-
melyik 1étszakaban megint, mint likvid vésarloerd jelentkezik. igy lesz ért-
hetévé az, hogy a bank kozgazdasagi életmikddése helyesen fejezhetd ki
ugy, hogy latra szold tartozasokat vallal s késobb vagy hatarozott idére
sz0lo koveteléseket szerez. Miutan azonban a bank latra, vagy rovid par
napos felmondasra esedékes kotelezettséget vallal a maga {iigyfeleivel szem-
ben, arrdl is kell gondoskodnia, hogy e kotelezettségeinek eleget tudjon
tenni. Kétségtelen, hogy az Osszes betéteket t6le egyszerre vissza nem von-
jédk. A pénzintézet gyakorlatbol és a pénzpiac altaldnos felfogasanak isme-
retéb6l tudja, hogy milyen likviditasra (pénztarban fekvd készpénzre)
van szilksége ahhoz, hogy a vele szemben tamaszthatdo igényeknek meg-
felelhessen, s igy tudja, hogy a nagykozonséggel szemben fennallo kote-
lezettségeinek hany szazalékat kell készpénzben tartania, illetdleg a jegy-
banknal fekvé zsirokovetelésben, amit mindig készpénzz¢é alakithat at.
Példaul Nagy-Britannidban a szédmitasba jovo nagybankoknal (kliring
bankok) az utols6¢ évtizedben az a szokds alakult ki, hogy az Osszes cse-
lekvé vagyonuknak tiz szazaléka korill mozgott az az Osszeg, amit kész-
pénzben, vagy az angol banknal tartottak. Miutan a bankok aktivai és
passzivai mindig egyensulyban vannak, s ezeknek a bankoknak mas pasz-
szivajuk, mint a kozonséggel szemben fenndllo betétbdl szadrmazo
tartozasuk nincs, ez azt is jelenti, hogy a mnaluk elhelyezett betétek tiz
szazalékat tartottdk otthon készpénzben. Ezt az aranyt nem egyedill az
illetd6 bankok allapitottdk meg tetszésiik szerint, hanem az egész gazdal-
kodé kozosség tapasztalatokon alapuld kozfelfogasa, amihez az egyes pénz-
intézeteknek alkalmazkodniok kell. Az egyes pénzintézetek csak azt néz-
hetik, hogy az Osszes tartozasaik és készpénzallomanyuk kozt ez a tiz az
egyhez valé arany valtozik-e, s ha ez az arany ugy valtozik, hogy ennek az
aranynak a mutatoja tiz ald csokken, akkor a pénzintézet annyi Uj ki-
helyezést fog csindlni, mig az arany el nem éri ismét a fentemlitett
viszonyt. Tehat, ha tobb a készpénz, mint a tartozasok tiz szazaléka,
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akkor ebbdl ujabb kolcsont engedélyez, vagy valtot vasarol, vagy bizonyos
biztos piaccal biré beruhazasi papirt vasarol.

Az ilyen moddon kiadott pénz megint csak vissza fog Kkeriilni
hozza, vagy egy mas bankhoz, mint betét, szoval benne marad a hitel-
szervezetben, s ha a pénz, amit a leszamitolt valtdéért kiadott, betétként
nala marad, akkor a helyzet az elébbi allapothoz képest alig valtozott, s
megint fog mutatkozni nala egy bizonyos Osszeg, amit neki kamatra kell
kihelyezni; ha pedig mas pénzintézethez keriil betétként, akkor az Kkeriil
abba a helyzetbe, hogy készpénzének egy részét kamatra kihelyezze. Ez
a korforgas igy megy tovabb. Ez az, amit a pénzintézetek hitelteremtd
képességének neveziink. Ennek a tevékenységnek az eredménye az, hogy
az egész hitelvolumen meghaladja a kozonség megtakaritasait, sot azzal
majdnem teljesen elveszti Osszefliggését s ez a hitelteremtd tevékenység
az, ami a hitelgazdalkodasnak masik oldalat, a rovidlejarata hitelgazdalko-
dast lehetségessé teszi. A hitelgazdalkodasnak ez az oldala az, amely még
csak a jovoben keresztiilviendd termelés eredményébdl szarmazod vasarlod-
er0t anticipalja, leszamitolja és azt, akit erre a bizalomra érdemesnek tart,
mar most ellatja azzal a vasarloer6vel, amit az illetd jovo termelésének
az eredményével fog létrehozni. Hogy mindezt jobban megértsiik, gondol-
junk el egy egyszerii példat: Tegyiik fel, hogy az egész hitelszervezet egy
bankka olvadna Ossze. Ez a feltevés cseppet sem lehetetlen, mert ezt mar
majdnem elmondhatjuk példaul a szomszédos Ausztriarol, ahol minden
nagy- ¢és kozépbank beleolvadt az ,0sterreichische Credit Anstalt—Wiener
Bankverein“ cégli bankba. Tegyiikk fel, hogy Londonban egy tigyfél meg-
jelenik egy olyan banknak a pénztaranal, amelynél megvolt az az egyen-
sulyi allapot, hogy 0sszes, a kozonséggel szemben fenndlldé tartozéasainak
tiz szazaléka pénzben fekszik a pénztaraiban és befizet betétként 1000
shillinget. Ez a brit bankok szokasanak és felfogasanak megfeleléen mint-
egy 10.000 shilling betéthez sziikséges likviditast jelent. Miutan betétallo-
manya, amely eddig B volt, ezentil B + 1000 lesz, a készpénzallomanya
pedig, amely eddig B/10 volt, ezentil B/10 + 1000 lesz, betétallomanya és
készpénzallomanya tigy fog aranylani, mint B 4- 1000 aranylik B/10 + 1000-
hez, ennek a tortnek a mutatdja biztosan kisebb, mint ‘‘m s igy annyi
pénzt helyezhet ki, mondjuk annyi valtét lehet a piacon vennie, amennyi-
vel készpénzallomanya a tartozasai 10%-at meghaladja, jelen esetben
900 shillinget helyezhet ki, mert B + 1000 shilling betét 10%-a a. m.
B/10 + 100 shilling. A valtokért adott 900 shillinggel a bank a valtdé be-
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nyujtojat  folydszamlan elismeri s igy Osszes betétdllomanya mar
B + 1000 + 900 shilling lesz, viszont a készpénzallomanya valtozatlan
marad, mert a valtd leszdmitolasabol szarmazd Osszeget nem fizette ki
készpénzben, hanem folyoszamlan irta javara s igy a készpénze még
mindig B/10 + 1000 lesz, holott elég volna B/10 + 100 + 90, tehat a feles-
legként mutatkozd6 810 shillingért 1wjabb valtokat vehet. Ugyanez lesz
a helyzet, ha a bank valtészamitolas helyett befektetési papirt vesz
a piacon; kifizeti a 900 shillinget az eladonak, de ez a vételar is csak hozza
keriil betét formajaban. A bank tehat ismét kihelyez egy iigyfelénél 810
shillinget s ezzel 6t folyoszamlan elismeri, mialtal betétallomanya, a kozon-
séggel szemben fennalld tartozdsa mar B + 1000 4 - 900 4- 810 shillingre fog
emelkedni, ami azt teszi sziikségessé, hogy a pénztarban B/10 4- 100 4- 90
4- 81 shilling, azaz B/10 4- 271 shilling legyen, holott ott még mindig
B/10 4% 1000 shilling van s igy 729 shillinget megint kihelyezhet egy masik
igyfelének s ezt neki jovairja, mialtal a betétillomanya B 4- 1000 4- 900
4- 810 4- 729 = B 4- 3439 shillinggel novekszik, ami pénztaraban B/10
4- 3439 shillinget tesz sziikségessé, igy a pénztarban 1évé B/10 4- 1000
shillingb6l még 656.1 shilling tovabb kihelyezhetd. A bank ezt a miiveletet
addig folytatja, amig az 1000 shilling készpénzben befizetett eredeti betét
a tizszeresére nem duzzad f6l. Ebb6l nemcsak az latszik, hogy a hitel-
tomeg sokszorosan meghaladja a koOzonség tényleges megtakaritasat,
hanem az is, hogy a hiteltomeg megnovekedésével, vagy csokkenésével par-
huzamosan novekszik vagy csokken a betétallomany (a bankok tartozasa) is.

Az egész hitelszervezet altal kimutatott Osszes betétallomany tehat
korantsem jelenti a kozonség tényleges megtakaritdsait, amely sziikség
esetén a pénzintézetektél ki is vehetd és mas célra is fordithato.
Mikor tehat a statisztika azt mutatja, hogy példaul 1936. december
31-én az Osszes magyar pénzintézetek betétallomanya 1524 millio pen-
got tett ki, az kordntsem jelenti azt, hogy a kozonség likvid tény-
leges megtakaritasai ennyit tettek ki, hanem ez azt jelenti, hogy
a hitelszervezet ekkora vasarléer6t anticipalt a jovo termelés ered-
ményébol eloalld vasarloerdre, illetdleg ennél az Osszegnél csak any-
nyival kevesebbet, mint amennyi a hitelszervezet pénztaraiban fekvd
készpénz és zsirOkovetelés volt. (1936. december 31-én 77,881.000 pengd.)
A most levezetett okoskodassal szemben nem jelent semmit az, hogy
a hitelszervezet tényleg nem egy bankbo6l all, hanem sokbol, mert ha
a fenti elgondolast, amit konnyebb megértés kedvéért ugy képzeliink el.
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hogy az egész hitelszervezet csupan egy bankbol all, akként vezetjik
végig, hogy a készpénz mindig mas bankhoz keriil, akkor is a hitelszerve-
zetbe keriilt 1000 shillingb6l, ami eddig nem volt abban bent, — s ez
a lényeg — az Osszes pénzintézeteknél Osszesen 10.000 shilling betét kelet-
kezhet. Minthogy pedig a hitel volumen szempontjabol az Osszes pénz-
intézeteknél 1év0 fizetési eszk6zOk mennyisége szamit, nyilvanvald, hogy
a hitelvolumen mindenkor a kozonség altal készpénz formajaban a pénz-
intézeteknél elhelyezett fizetési eszk6zok mennyiségének (végeredmény-
ben elmondhatjuk, hogy a forgalomban 1évd készpénznek) bizonyos sok-
szorosat fogja kitenni. Hogy hanyszorosat, az a nagykozonség és a ban-
kok, kiilonosen a jegybank felfogasatol és hitelpolitikajatol fiigg. Hogy
hanyszorosat teheti ki veszély nélkill, az mindenesetre fiigg attol, hogy
a készpénznélkiili fizetési forgalom mennyire van elterjedve. Minél el-
terjedtebb a készpénznélkiili fizetési forgalom, annal nagyobb lehet a sok-
szoros, s ha a készpénzforgalom teljesen megszinne, akkor a jovobeli
vasarloerd anticipalasanak csak az az abszolut hatara tudna érvényesiilni,
amit az imént csupan elméletinek mondottam. Maga az alapigazsag, hogy
a hitelvolumen meghaladja s bizonyos sokszorosat teszi ki a pénzintézetek-
hez befolyod fizetési eszkozoknek, nem fiigg attol, hogy a készpénznélkiili
fizetési forgalom mennyire van elterjedve, mennyire nincs.

A hitelszervezetnek ez a miikodése, amely valdsagban hitelt, vasarlo-
er6t teremt, érthetébbé valik, ha megvilagitjuk, hogy miben is 4all volta-
képen a hitelszervezetnek hiteltermelé hatdsa. Mert hiszen semmibdl
a hitelszervezet sem tud valamit termelni. A hitelszervezet a nala befolyo
készpénzbetétekbdl egy vagy mas formaban (folyoszamlahitel, valto-
leszdmitolas stb.) a gazdalkoddé nagykdzonségnek hiteleket nyujt. Ezeket
a hiteleket a hitelszervezet tagjai, a pénzintézetek nem fedezetleniil nyujtjak,
hanem csak megfelelé anyagi biztositas mellett. Ezt a legaltalanosabban
ugy fejezhetjik ki, hogy a hitelt ¢élvezonek kell akkora vagyonanak len-
nie, amelynek jézanul szamitott értéke a hitelt megfeleléen meghaladja.
A hitelteremtés tehat nem mas, mint a meglévé vagyon likvidalasa. Ez
a vagyon azonban nem lehet mas, mint vagy meglévé termelési eszkozok,
vagy megléve fogyasztdsi javak bizonyos Osszesége, illetdleg ezekre
vonatkozé jogok és igények. A fedezetiil szolgalé vagyont ugy is kifejez-
hetem, hogy az vagy forgalomba keriild, tehat vasarléer6t magukban rejtd
javak eloallitasara szolgaldo eszkozok, vagy forgalomba hozhatd, tehat
vasarloer6t magukban hordozé fogyasztasi cikkek bizonyos tomege. A hitel-
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nyujtds utjdn anticipalhatd vasarloerdnek az abszolut hatdra tehit az
a vasarléer6, ami a fedezetiil szolgald vagyonbol kozvetlenil, vagy koz-
vetve bizonyos id6 alatt keletkezhet, illetdleg tényleg keletkezik s igy az
anticipalt vasarloerét tényleg Iétrehozza. Ez az abszolut hatir azonban
csak elméletileg létezik. A termelés az id6ben folyamatosan torténvén,
elméletileg egy belathatatlan hosszi id6 termelése altal teremtendd vasarlo-
eré is anticipalhatd, mindaddig, mig arra fedezetet lehet taldlni. Azt sem
lehet elmélkedés utjan megallapitani, hogy mekkora idokéz termelése altal
teremtendd vasarldoer6 anticipalasa az, ami a gazdasagi életre még nem
hatranyos. A tulsdgos hitelkiterjesztésnek, ha a Kkiterjesztés egyéb pre-
missadi megvannak, éppen az a jellemvonasa, hogy sokkal hosszabb id6-
kéz termelése altal teremtendd vasarloer6t anticipal, mint ahogy az korab-
ban az eset volt. Az ilyen tulsagos hosszii id6 termelése altal teremtett
vasarloerd anticipaldsa csak maguknak a termelési eszkozoknek 4ruba
bocsatasa esetén azokban rejlo vasarléerének a fedezetil vald tekintése
mellett lehetséges, ami a nyujtott hiteleket immobilla teszi, megsziinteti
azoknak azt a jellegét, hogy Onmaguktdl folynak vissza s a hitelszervezet
immobilizdlodasdhoz vezetnek. A jovObeli vasarléerd anticipalasanak ez
a korlatja tehat gyakorlatilag nem vezet kielégitd eredményre. A 1étezd
termeléberendezés nem jelent annyi vasarldoer6t, mint amennyi az abba
belefektetett toke. Mert annak ellenére, hogy az abba belefektetett toke
valamikor vasarloer6t jelentett, azt mind megint vasarloer6vé visszaalaki-
tani nem lehet, legfeljebb annak egy kis toredékét, tudniillik annyit,
amennyi abbdl az adott viszonyok kozt gazdat cserélhet. A meglévd ter-
meléberendezésbdl pedig mindenkor csak annyi cserélhet gazdat, amennyi-
nek megfelelé j téke Ujonnan termelt javak — tehat vasarloer6 — el nem
hasznalasabol, felhalmozasabol keletkezett ¢és kamatozd elhelyezkedést
keres. A 1étez0 termelOberendezés tehat rdvid hitelek nyujtdsara csak
olyan mértékben alkalmas, amilyen mértékben az bizonyos megszabott
ido alatt 10j, a piacon elhelyezhetd javak el6allitasara, tehat effektiv
vasarloerd termelésére alkalmas, illetdleg amilyen mértékben maga a ter-
melési berendezés 1) t6kék keletkezése altal értékesithetd. Ebbdl érthet-
juik meg azt is, ami a hitelélet terén a valsagok iddszakos visszatérésével
kapcsolatosan gyakran visszatérd jelenség, a hitelek ugynevezett be-
fagyasa. Az arak hirtelen esése (ami vilag jelenség) azt eredményezi, hogy
a termelési berendezés altal eldallitott joszagokban rejlé vasarloerd kisebb
lesz, mint amennyit a hitelszervezet anticipalt, tehat a hitelek visszafize-
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tése a termelés eredményébdl nem lehetséges, ennélfogva a termelési
berendezést magat kellene bizonyos mértékben likvidalni. Ez azonban
azért nem lehetséges, mert az arak esése folytdn a termelési berendezésért
nem cseréli fel senki a kezében 1évé vasarloerét, mert az arak esése a ter-
melés nyereséges voltat is veszélyezteti, viszont a termelési berendezést
alkotd egyes joszagoknak fogyasztasi célra vald értékesitése az arubdség
kovetkeztében vagy lehetetlen vagy csak olyan arak mellett lehetséges,
ami az anticipalt vasarloeronél kisebb. Miutan az ilyen helyzetben a likvi-
dalas tokepusztitast eredményez, ami végeredményben —, ha a fogyasz-
tas ismét emelkedik — az egész gazdalkodd tarsadalom kardra megy, ha
a hitelez6k ily esetben maguk nem eléggé belatok, az allamhatalom szo-
kott halasztasos intézkedésekkel fellépni. A miivelés alatt allo fold éppen
ugy, mint a gazdalkod6 tarsadalom barmely termeld berendezése szintén
csak oly mértékben hordoz magaban vasarlder6t, mint amennyi 0 meg-
takaritas fOoldben keres elhelyezkedést. Ezenkiviil a f6ld csupan az évrol-évre
jelentkezd termésében rejlé vasarloerdt hozza létre s csak ez lehet alapja
a vasarloer6 anticipalasanak azaz hitelnyujtasnak.

A PENZ SZEREPE.

Az eddig elmondottakbol a hitelszervezet miikodésének csupan dina-
mikéajat lattuk, vagyis azt, hogy a hitelszervezet a maga miikodésével
hogyan teszi lehetségessé a hitelgazdalkodasra alapitott termelést s tette
azaltal lehetévé a termelésnek egy olyan allando fokozodasat, amely a fold
népeinek egyre szaporodé szama mellett is egyre magasabb életszinvona-
lat tesz lehet6vé. Nem lattuk azonban még a hitelszervezet mukodésének
a gazdasagi élet egyéb alapjelenségeivel vald szoros Osszefliggését, amely
kiilondsen a hitelgazdalkodasra alapitott termelés korszakdban bir elso-
rangl fontossaggal. Mar fentebb ramutattunk arra, hogy az emberi kultara
és civilizacié haladasanak a kulcsa az emberi termelésnél kisebb aktualis
fogyasztasban, azaz a megtakaritasok, a tokeképzodés lehetéségében van.
Viszont a tokeképzddésnek, a munkamegosztas elvének alkalmazasa mellett
logikus velejardja a joszagok kicserélése, végeredményben a joszagoknak
tulnyomolag a piac szamara valo termelése, tehat a joszagoknak az eladasa
s helyettilk mas joszagok vasarlasa. Ennélfogva minden termelt joszag leg-
alabb egyszer pénz ellenében -elcseréltetik. Mindenki eladéva és egyszer-
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smind vevéveé valik, mert mindenki valaminek — a legtdbben sajat munkajuk-
nak — az eladdsabol szerzik meg azt a vasarlder6t, amellyel megszerzik
a szikségleteik kielégitésére szolgaldo joszagokat. A joszagok cseréje egy-
maskozt a pénz kozvetitésével jon létre, tehdt minden joszag elssorban
pénz ellenében cseréltetik ki. A forgalom els6 és egyediili fontos fazisa
tulajdonképen a javaknak és a pénznek a kicserélédése, ugy, hogy az
egész gazdasagi forgalmat gy jellemezhetjiik, hogy az joszagoknak és
pénznek allando kicserélédése, tehat a csereforgalomban mindig joszag ¢és
pénz all egymassal szemben. Azt a viszonyt, amelyben az aruk és a pénz
egymashoz allnak, az aruk aranak nevezziik, tehat az ar kifejezi a joszagok-
nak a pénzhez vald viszonyat, az Osszes aruknak és szolgalatoknak a pénz-
hez valé viszonyat szoktdk nevezni az 4rszinvonalnak. Az arszinvonal tehat
kifejezi az 0Osszes aruknak és a szolgalatoknak a pénzhez vald viszonyat.
Ez a viszony az, ami alapul szolgalhat arra is, hogy a pénz vasarlderejét
ezzel mérjiik és kifejezziik, mert hiszen a pénz vasarldo ereje annyi, ameny-
nyit a pénzért vasarolni lehet, azt pedig, hogy mit lehet a pénzért vésa-
rolni, az aruk és szolgalatok ara hatarozza meg, tehat az Osszes arukat véve
figyelembe az 0. n. arszinvonal. Az arszinvonal tehdt a pénznek és az Osz-
szes aruknak és szolgalatoknak az egymashoz vald viszonyat fejezi ki.
Vagyis két mennyiségnek az egymashoz vald viszonyat. Két mennyiségnek
az egymashoz valdé viszonya a két mennyiség nagysagatol fiigg. A két
mennyiség viszonydban valtozas all be, ha a két mennyiség nem egyfor-
man valtozik meg. Ugyanezt fejezi ki a kereslet és a kindlat viszonya is.
Az Osszes aruk szemben allanak az Osszes pénzzel. Az Osszes arukat ajanl-
jék eladasra az Osszes pénz ellenében és az Osszes pénzt kindljak az Osszes
aruk ellenében, mert az emberiségnek végeredményben nem pénzre, hanem
joszagokra van sziiksége. EbboOl nyilvanvald, hogy az Osszes javak és szol-
galatok 4ra, az arszinvonal attol fligg, hogy mennyi az eladasra kinalt aru
¢s mennyi az arut keres6 pénz. Ha egy id6pontot Onkényesen felveszek
mint nyugalmi idépontot s egy késébbi idépontban megvaltozik az aru
mennyisége vagy megvaltozik a pénz mennyisége a megvalasztott korabbi
idéponthoz képest, akkor az arszinvonal is valtozni fog a felvett idéponthoz
képest. Ebbdl nyilvanvald, hogy az éaltalanos arszinvonal fiigg a vasarlas cél-
jara rendelkezésre allo vasarléeré mennyiségét6l, bar nemcsak ettél. Miutan
pedig az A4ltalanos arszinvonal az Osszes javak aranak az Osszefoglaloja,
a joszagok és szolgalatok ara az, ami a rendelkezésre all6 vasarléeré6 meny-
nyiségétol fiigg. Most meg kell vizsgalnunk, hogy milyen jelent6sége van
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az arszinvonalnak, azaz az Osszes kicserélésre vard joszagok és szolgalatok
arainak a gazdasagi virdgzds szempontjabol. Miutan az egész gazdasagi
forgalom javak ¢és szolgalatok megszakitds nélkiili folyamatos termelésébol
és kicserélésébol all, mindenkinek, aki ebben a megszakitas nélkiili folya-
matossagban részt vesz, az a legnagyobb érdeke, hogy a ma eladott joszé-
gokért ¢és szolgalatokért birtokaba jutott vasarloeréért holnap vagy kés6bb
ugyanannyi joszagot vagy szolgalatot tudjon vasarolni, mint amennyit
tudott volna akkor, amikor a maga joszagait, vagy szolgalatait eladta
s azokért pénzt kapott. Ez pedig csak az 4arak jozan 4llandosdga mellett
lehetséges. Roviden mar utaltunk is arra, de az utols6 évek gazdasagi val-
saga folyaman kifejlodott irodalom és az élet kozonséges tapasztalata talan
mindenki elott vilagossa tette mar azt, hogy kiilondsen az arak gyors esése
milyen valsaghoz vezet s igy talan a részletek megvilagitisa nélkiil is le-
szogezhetjilk azt, mint a miivelt kdzonség szellemi kozkincsét, hogy a gaz-
dasagi virdagzasnak az arak jozan allandosdga, tehat az arszinvonalnak
leheté legkisebb kilengései kedveznek. Amde az arszinvonal kialaku-
lasanak egyik tényezdje, mint ahogy az el6bb lattuk, annak a vasarloerd-
nek a mennyisége, amely a termelt javakkal és kinalt szolgalatokkal szem-
ben all. A vasarléerd mennyisége pedig, ahogy ugyancsak fentebb lattuk,
a hitelszervezetnek attél a mikodésétdl fiigg, hogy a hitelszervezet hitel-
teremtd tevékenységével mily mértékben anticipalja a jovo termelés ered-
ményeként el6allo vasarloert. Ebbol lathatjuk, hogy a hitelszervezet
mikodése milyen szervesen kapcsolodik be a gazdasagi forgalomba. A hitel-
szervezet milkodésével befolyast gyakorol a gazdalkodd kozosség rendel-
kezésére allo vasarloerd mennyiségére, a vasarloerd6 mennyisége befolya-
solja az arszinvonalat, eldidézheti az arak emelkedését vagy esését, az arak-
ban bedlld hirtelen nagy valtozas megszakitja az értékek folyamatossa-
gat, ez pedig a termelés Osszezsugorodasahoz, munkatlansaghoz ¢és az ¢let-
szinvonal leszallitdsdhoz vezet, szoval olyan gazdasagi jelenségekhez,
amelyek szocialis oldala sok emberi nyomort és szenvedést jelent.

Els6 pillanatra ugy latszik, hogy a hitelszervezet, vagy vezetéi kezé-
oen olyan hatalom van, amelynek a helyes vagy helytelen kezelése Iénye-
gesen hozzajarulhat a gazdasagi virdgzas vagy valsag kifejlodéséhez, szoval
széles néprétegek boldogulasa vagy nyomora az 6 mikodésiiktol, illetéleg
elhatarozasaiktol fligg. A hitelszervezet tényleg képes erre, azonban csak
az egész hitelszervezet, beleértve ebbe a kozponti bankot is. Mert mind
az a képessége a hitelszervezetnek, amely a gazdasagi folyamatot ily mér-
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tékben befolyasolja, tulajdonképen a kozponti banknal, a jegykibocsato
banknal van, s a jegykibocsatdé bank megfeleld kezdeményezésének, meg-
felel6 hitelpolitikajanak  automatikus végrehajtoi a  hitelszervezet egyes
tagjait tevd bankok vagy pénzintézetek, barmily nagyok vagy kicsinyek
legyenek is azok. Ez az autochton erd sohasem a hitelszervezet tagjaindl, az
egyes pénzintézeteknél van meg, hanem mindig a kozponti banknal, ami-
ért is ezt kell tekinteniink az egész hitelszervezet fejének. Megadja pedig
ezt az autochton erdt, ezt az eredeti energiat a kozponti banknak, amelyet
a hitelszervezet megfeleléen felerésit, megnagyit, a jegybank bankjegy-
kibocsatd, vasarloerét teremtd hatalma. Behatd elemzés mellett a jegybank-
nak ez a vasarléerd teremtd hatalma sem kiilonbozik Iényegesen a hitel-
szervezet vasarloer6t teremtd képességétdl, mindaddig, mig egy orszag
pénze a nemzetkozi aranyvalutarendszer alapjan all. A hitelszervezet egyes
tagjai hitelteremtd miikddésének kiindulopontja — mint lattuk — a
pénztarakban 0Osszegyllt készpénz vagy a jegybankkal szemben fennalld
zsirokovetelés. Ennek a mennyiségét a koézponti bank szabja meg, ha nem
is tetszése szerint, de mégis O az, aki bizonyos korlatok kozt novelheti
vagy csOkkentheti a bankjegyforgalmat, aminek csupan kovetkezménye az,
hogy a készpénzallomany emelkedik vagy csokken a hitelszervezet pénz-
taraiban. Azt mondtuk, hogy bizonyos korlatok kozt fiigg ez a kozponti
banktol. Ezeket a korlatokat — ha az illeté allam a nemzetkdzi aranyvaluta-
rendszer alapjan all — a kozponti bank aranykészlete szabja meg. A koz-
ponti bank a meglévlé aranykészletének mindig csak bizonyos meghataro-
zott sokszorosat kitéve bankjegyet hozhat forgalomba, amit ugy szoktak
kifejezni, hogy a forgalomban 1év6 bankjegyek bizonyos szazalékat kell
kitennie az ércfedezetnek. Példaul az 1927. évi brit banktérvény ugy intéz-
kedik, hogy megallapitja, hogy az angol bank 0. n. bankszerii fedezetek alap-
jan 260 millio font sterlinget bocsathat ki s a kincstar kiilon felhatalmazasa
alapjan emelhet6 ez 275 milli6 font sterlingre. Minden font sterling bank-
jegynek, ami ezen til van forgalomban, 100%-ig arannyal kell fedezve len-
nie. Egy mas rendszer, amit a francia jegybank szabalyai valdsitanak meg.
A Poincaré-féle torvény fix eldirja a 35%-os aranyfedezetet ¢és miutan
1 frank szinarany-tartalma 65.5 milligramban volt megéallapitva, a bankjegy-
kibocsatas latitudeje az volt, hogy minden egy kilogramm szinarany utin
15.267 — 43.600 frank bankjegy volt forgalomba hozhato.

A hitelszervezet miitkodésének gazdasagi jelentOségét nem lehet meg-
érteni a kozponti bank mikodésének megértése nélkiill. A kozponti bank
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muikodését pedig nem lehet megérteni a nemzetkdzi aranyvaluta-rendszer
rovid ismertetése nélkiil, mert ma, 1937-ben még minden jegybank a nem-
zetkdzi aranyvaluta-rendszer elvi alapjan all, noha ezt a rendszert talan
mar egyetlen egy sem alkalmazza. Ennélfogva, noha konyviink mas helyén
ex asse foglalkozunk a pénz és a valuta s igy az arany problémdjaval is,
a gondolatmenet Osszefliggése és megérthetése kedvéért itt is roviden fog-
lalkoznunk kell vele. A pénz, amint mar fentebb is fejtegettiik, az a joszag,
amely a generalis vasarloer6t hordozza. A pénzben mindig valamely cél-
szerli termelés eredménye van felhalmozva. Aki a termelésben vald sikeres
részvételével igényt szerez magéanak arra, hogy a termelésbdl részt kapjon,
az kaphat pénzt, mint ami megtestesiti azt a vasarloer6t, amit az illetének
a termelésbdl jutd része jelent. Ett6l magatdél azutdn masok ingyen, vagy
barmely okbol szerezhetnek pénzt, de a pénz eredeti megszerzésének
a modja csak a termelésben valdo részvétel. A vasarloerd hordozodja lehet
barmely joszag, de nem alkalmas a vasarloerd hordozasiara az a joszag,
amely maga is komoly sziikségletek kielégitésére alkalmas ¢és a sziikséglet
kielégitése altal megsemmisiil, vagy allagaban 1ényegesen megvaltozik.

Nem alkalmas az ilyen joszag, mert ebben mindig a maga fogyasz-
tasi értéke 1ép elotérbe. Ezért pénz csak olyan joszag lehet, amely kozvet-
leniil nem szolgalhat valamely sziikségletiink kielégitésére. Ilyen joszagok
voltak és ma is azok bizonyos természeti népeknél a kagylok, de kiilono-
sen a fémek. A fémek kozt pedig szdmos tulajdonsdganal fogva legalkal-
masabb az arany. Hogy arany legyen a véasarléer6 hordozoja, hogy az
legyen a pénz, az nem tiszta észparancs, hanem egy emberi megegyezés,
de olyan megegyezés, amely a fold Osszes mivelt népeire kiterjed és tobb,
mint kétezeréves multra tekint vissza. Egyes szerzok szerint a homérosi
koltemények keletkezése idejében mar arany talentumok voltak a goérogok
kozt forgalomban. A legrégibb ismert electron érme (arany és ezilist keve-
rék) Gygest6l, Lydia kirdlyatol, Croesus atyjatdl szarmazik, aki Kr. e. 687—
652-ig uralkodott és fia Croesus volt, aki elkezdte a tiszta aranyérmék vere-
tését. Ett6l az idoponttol kezdve, egész napjainkig az aranyvaluta-rendszer
bosszi torténelmi fejlédésen ment keresztiil. Ezt a hosszl torténelmi fejlo-
dést nem kisérhetjik nyomon. Nem is volna érdekes, csupan a fejlodésnek
azokat a szakait kell megemliteniink, amelyek a mai helyzet megértéséhez
sziikségesek. A pénzzel valéo gazdalkodas egyik fontos létszaka volt az, ami-
kor az allamhatalom kijelenti, hogy az altaldnos fizetési eszkéz — tehat
a vasarloerd altalanos hordozoja — az eziist, vagy az arany. A pénzzel vald
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gazdalkodas terén kovetkez0 1épés volt, hogy egy feljogositott kozponti
bank utalvanyokat adhatott ki a nala felhalmozott eziistrél vagy aranyrol.,
ami a forgalmat megkonnyitette ugyan, de nem valtoztatott azon, hogy
csak annyi eziistr6l vagy aranyrdl valdo utalvany lehessen forgalomban,
mint amennyi a banknal le van téve. Csakhamar belattak azonban, hogy az
Osszes kibocsatott utalvanyokat ugy sem lehet egyszerre bevaltas végett
bemutatni, mert hiszen egy bizonyos mennyiség a csereforgalom Ilebonyo-
litasanal le van kotve, tehat lehet tobb utalvanyt is kibocsatani, mint
amennyi arany a banknal le van téve. Ezt ugy fejezték ki, hogy a forgalom-
ban 1évé bankjegyeknek kell egy bizonyos (pl. 20—40%-0s) aranyfedezet-
tel birniok. Ez azt jelenti, hogy 40%-os fedezet esetén a forgalomban 1évo
bankjegyek 40%-a arany ellenében van forgalomban. Tehat annyi, mintha
az arany volna a forgalomban, tehat a forgalomban 1évé bankjegyeknek
ez a 40%-a pénz azért, mert a mogotte allo aranyban van felhalmozva
a célszerli termelés eredménye. A bankjegyek 60%-a nem arannyal van
fedezve, hanem 1. n. bankszerii fedezettel pl. valtokkal. A valté a valtot
alairok kotelezettségét jelenti, hogy a lejaratkor annyi pénzt, vasarloerét
fizetnek, mint amennyi a valtoban ki van téve s ennek a jovobeli fizetés
igéretnek az eladasa fejében kapnak a kozponti banktdl valdsagos vasarlo-
er6t, pénzt, ami a multbeli sikeres termelésen alapszik. A jegybank csak
olyanoknak a fizetési igéretét fogadja el, akiknek elegendé vagyonuk van,
ami a valtd bevaltasat biztositja. Vagyis a jegybank sem csindl egyebet,
mint a kés6bbi termelés altal vagy a késobbi piacrahozatal altal termelendd
vasarloer6t anticipalja. Tehat elvileg ugyanazt teszi, amit a hitelszervezet
tagjai. Ezzel formailag is testet Oltott a modern nemzetkdzi aranyvaluta-
rendszer, amelynek a lényege a kovetkezé: Eldszor az, hogy az allam az
aranyat jeloli meg a pénz alapjaul, ami azt jelenti, hogy értékméré az arany
lesz és a pénz egységének az aranyhoz vald viszonyat egy hatarozott
viszonyvadmban 4allapitja meg. Pl. egy kg szinarany 3800 pengd (1925. évi
XXXV. tc. 3. §-a), masodszor, hogy a jegykibocsatdé bank koteles aranyat
korlatlan mennyiségben sajat bankjegyeiért a torvényben meghatarozott
aron vasarolni, pl. egy kg szinaranyért koteles 3800 pengdt adni s ugyan-
csak koteles elvileg korlatlanul sajat bankjegyeiért a torvényben megalla-
pitott fix aron eladni. Harmadszor, hogy az aranynak az orszagba valo
behozatala s annak onnan valé kivitele teljesen szabad. Ez a nemzetkozi
aranyvaluta-rendszer harom olyan alapelve, melynek egyiittes alkalmazasa
nélkiil nincs aranyvaluta. Hogy az aranyvaluta nemzetkdzi, az kovetkezik
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abbol a tobbezeréves hagyomanybol, ami az arany valutajoszaggd valod
emelésének az oka, t. i., hogy az aranyat az emberek minden orszdgban
értékesnek tartjdk. Ha egy orszagnak aranyvalutija van, az azt jelenti,
hogy az orszag pénz és hitelrendszere az aranyra van alapitva. Az arany-
valuta-rendszernek kell tehat megvalositani azokat a feladatokat, amelyeket
egy mai gazdasagi fejlettségli orszag sziikségletei eldirnak. Az egyik meg-
valésitandd célja ebbdl a szempontbol az arany valuta-rendszernek, hogy
a belfoldi pénznek mas orszagok pénzéhez vald viszonyat egy elére meg-
hatarozott fix ponton (fix arfolyamon) tartsa, amitél csak kis kilengések
lehetségesek (ez az érmeparitds). A masodik, de legfontosabb célja
a nemzetkozi aranyvaluta-rendszernek az, hogy megoérizze a vilagpiaci arak
jozan allanddsagat. Ezt azonban az aranyvaluta puszta léte nem tudja meg-
valositani, ez csak akkor valdsithatd meg, ha a nemzetkdézi aranyvaluta-rend-
szernek azokat a jozan ész altal diktalt szabalyait — amelyek mellett
a vilagprosperitds legnagyobb elémozditdja lehet — pontosan be is tartjak.
Ezeket nevezhetjik az aranyvaluta-rendszer elveivel, megingathatatlan
szabalyaival szemben azoknak a  konvencioknak, megegyezéseknek,
amelyeknek betartasa nélkiil nincs fair-play. Ezek a megegyezések a kovet-
kezok.

El6szor sziikséges, hogy az aranyvalutds orszagokban ne akadalyoz-
zak meg a javaknak egyik orszagbol a masikba valé 4aramlasat beho-
zatali tilalmakkal, kontingentaldsokkal, tiltd6 vamokkal, vagy barmind egyéb
korlatozasokkal; masodszor, hogy minden aranyvalutds orszag nyugodjék
bele abba, hogy, ha az egyik orszagbol kimegy az arany, ott a javak arszin-
vonaldnak csokkenni kell s ahova bedramlik az arany, ott az 4raknak emel-
kedniiik kell. Annak, hogy egy orszag jegybankjanak — amely a nemzet-
kozi aranyvaluta-rendszer alapjan all — mennyi aranya van, legfobb ténye-
z6je az illetd orszag fizetési mérlege. Vannak mas tényezOk is, amelyek
ezt befolyasoljak, igy elsdsorban azokban az orszagokban, amelyekben
jelentékeny mennyiségli aranyat banyasznak, az aranybanyaszat, tovabba
a nagykozonségnek az arany thezauralasara vagy a thezauralasnak a meg-
szlintetésére iranyuld hajlama. Ez az utdbbi tényezd inkabb csak a gazda-
sagi hullamzas szélsé pontjain jelentkezik. A jegybanknak tehat két irany-
ban kell megfeleld politikat folytatni, hogy a gazdasagi viszonyoknak meg-
feleld6 mennyiségli pénz legyen forgalomban. Az egyik, hogy azon a latitu-
dedn belill, amelyet valtozatlan aranymennyiség mellett is lehetové tesz
a banktorvény, valtoztatja a bankjegyforgalmat a minimum ¢és a maximum
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kozt s ezzel noveli vagy csokkenti a hitelmennyiséget, a masik fontos
intézkedéssorozat pedig az, ami maganak a bank aranykészletének meny-
nyiségét befolyasolja. Két kérdés meriil fel: eldszor, hogy miért kell a jegy-
banknak a bankjegyforgalmat belatasa szerint szabalyozni s miért nem
hagyhatja azt magara. Masodszor, hogy milyen eszkozei dllnak a kozponti
banknak rendelkezésére, amelyekkel a bankjegyforgalmat, ideértve a bank-
jegyforgalom alapjaul szolgal6 aranykészletmennyiséget is, befolyasolja.

A kozponti bankoknak azt a célszerii tevékenységét, amellyel a for-
galomban 1évo fizetési eszkdzok mennyiségét szabalyozzak, a jegybank hitel-
politikdjanak nevezziik. Mar fentebb, ahol a hitelszervezet vasarloerdt
teremtd tevékenységét targyaltuk, lattuk, hogy a hitelszervezetnek mod-
jaban all a kozonség altal nala elhelyezett betéteknek sokszorosat a fenteb-
biek szerint annak tizszeresét, esetleg tObbszorosét, hitelként bocsatani
a nagykozonség rendelkezésére. Ez a hitel, mint zsiralis pénz, vagy bank-
pénz, tehat mint vasarléeré all a kozonség rendelkezésére, ennélfogva az
arszinvonal, vagy mas szoval a pénz vasarlo erejét kialakitd tényezok
egyike. Azt is lattuk azonban, hogy amig egyaltalan van készpénzforgalom,
addig a hitelszervezet altal krealt bankpénz mindig csak egy bizonyos sok-
szorosa a nala felhalmozodd készpénzfizetési eszkoznek. Amde az, hogy
mennyi készpénz gyllhet Ossze a bankoknal, fiigg a jegybank hitelpoliti-
kajatol. Ha a jegybank tobb bankjegyet hoz forgalomba, akkor ezzel
a hitelvolumen kiterjedését teszi lehetségessé, ezaltal a forgalomban 1évo
vasarloerd6 mennyisége emelkedik, ez a gazdasagi életre Osztonzdleg hat, ez
az arak emelkedését vonja maga utdn, a gazdasagi konjunktara
javulasat jelenti. Novekszik a termelés ¢és a fogyasztas, csokken
a munkanélkiiliség, ha volt, s emelkedik az 4altalanos életszinvonal.
Viszont, ha a jegybank csokkenti a forgalomban [évé bankjegyek
szamat, ezzel zsugoritja a hitelszervezet altal termelt hitelvolument,
csokkenti a kozonség rendelkezésére 4llo  vasarloerdt, ami ceteris
paribus az arak csokkenését fogja maga utan vonni. Az arak csokkenése
a termelés egyes szelvényein megsziinteti a jovedelmezdséget s igy a ter-
melés csokkenéséhez, a kereseti lehetéségek csokkenésére vezet, kezdddik
a munkanélkiiliség, az altalanos életszinvonal csokkenése. A jegybankoknak
azt a hitelpolitikajat, amely végeredményben a leirt utvonalon keresztil az
arszinvonal emelkedéséhez, tehat a pénz vasarlderejének a csokkenéséhez
vezet, pénzpuffaszté inflacios hitelpolitikanak, azt a miikodését pedig,
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amely végeredményben az arszinvonal eséséhez, tehat a pénz vasarloerejének
az emelkedéséhez vezet, deflacids pénzsorvaszto hitelpolitikanak nevezziik.

Adott viszonyok koézt mindkét irdnyu  hitelpolitika indokolt és
helyes lehet. Az elhatarozds mindig a kozponti banknal, a hitelszervezet
fejénél van ¢és soha sem az egyes pénzintézeteknél, a hitelszervezet tagjai-
nal. A hitelszervezet tagjai akarva, nem akarva, kénytelenck azt az iranyt
kovetni, amit a kozponti bank kezdeményez, illetéleg kovet. Ha a kozponti
bank hitelkiterjesztést tart sziikségesnek, fokozza a forgalomba hozott pénz
mennyiségét, a bankok kénytelenek ezt tudomdsul venni. A nagykdzonség
ugyan az adott viszonyok kozott megtagadhatja a kivant reakciot, a jegy-
bank kezdeményezésére, de ennek megtagadasa nem a bankokon mulik.
1933 masodik felében az északamerikai Egyesiilt Allamok kozponti bank-
rendszere mindent megtett egy pénzpuffasztd hitelpolitika meginditasara,
a kozonség tartozkodasan azonban megtort ez a kisérlet. Viszont, ha a koz-
ponti bank a hitelvolumen megszoritasat tartja sziikségesnek ¢és csokkenti
a forgalomban 1évé bankjegyek mennyiségét, akkor minden hitelintézet, ha
csak nem akarja a fizetésképtelenség kockazatat magara vallalni — kény-
telen kihitelezései egy részének visszavondsaval a hitel volumen j ét csok-
kenteni. A kozponti bank hitelpolitikajanak mindig csak egy vég-
célja van: a pénzt allandd értékszinvonalon tartani. Mit jelent a pénz
allando értékszinvonalon valo tartdsa? Ennek a mondatnak az értelme
kortil meriilt fel az utolsd évtizedben a legnagyobb ellentét. Régebben, még
1924-ben is az volt az altalanos felfogas, hogy a jegybanknak csak egy fel-
adata van, t. i. a pénz értékének az allandosagat az aranyhoz képest, illeto-
leg mas aranyértékii devizakhoz (kiilfoldi fizetési eszkdzokhoz) képest
megovni. Ezért mondja a legjabb magyar bankjegytorvény az 1924. évi
V. t-c. fliggeléke 1. §-anak maéasodik bekezdése a kovetkezoket: ,,A bank
koteles minden rendelkezésére allo eszkozzel gondoskodni arrol, hogy
a papirpénz (bankjegyek) érccel vald bevaltasanak torvényes szabalyoza-
saig jegyeinek az értéke, amely az aranyvalutds vagy értékallando valuta-
val bir6 orszagokra sz6ld valtok arfolyamaban jut Kkifejezésre, allando
maradjon“. Ez volna a jegybank elsd szempontja s csak, ha e szempont
szem el6tt tartdsa mellett lehet még olyan intézkedéseket tenni, amelyek
a belfoldi arszinvonalat is a kivant iranyban befolyasolhatjak, csak akkor
keriilhet sor ilyen intézkedésekre, de a fontos, az uralkodo cél az elso.
Ennek a dogmaszeri elgondoldsnak az alapja az volt, hogy maga a nemzet-
kozi aranyvaluta az, amely képes a nemzetkdzi arszinvonal jézan allando-
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sagat biztositani. Ennélfogva az egyes jegybankok hitelpolitikajanak csak
arra kell iranyulnia, hogy a nemzetkozi aranyvaluta-rendszer sima miikodé-
sét Dbiztositsa. Az elgondolast legkdnnyebb megérteni, ha kiindulunk az
u. n. quantitds-elmélet legnaivabb elgondolasabol. Ez abbdl all, hogy egy-
szerlen az aranyat ¢és az aranyért megszerezhetd javakat és szolgalatokat
allitja egymassal szembe, tekintet nélkiil az aranyvalutan felépiilé hitelrend-
szerre.

A nemzetkdzi aranyvaluta-rendszer sima miikodése az egész vila-
got, illetbleg az aranyvalutds orszagokat, egyetlen vildggazdasagi egy-
séggé olvasztotta Ossze az aranyon keresztiil, amely az egyes orszagok-
ban ugy folyt szét, mint a kozlekedd csdvekben a folyadék. Ha az egyik
orszagban bizonyos okbol megszaporodott az arany, ahhoz képest, mint
amennyi monetaris arany az illetd orszag gazdasagi helyzetében az egyen-
sulyallapotot jelentette (egyenstlyallapot az arszinvonal allandosaga), azon-
nal bizonyos folyamatok indultak meg, amelyek kovetkeztében ez a tobb-
let ismét szétfollyon a kozleked6csdveken at a tobbi orszagba. Amig az
aranynak és az aruknak a vandorlasa az orszagok kozt szabad, egy orszag
sem tudja hitelkiterjesztéssel, vagy hitelsziikitéssel a nemzetkdzi arszin-
vonalat lényegesen befolyasolni, mert a hitelkiterjesztés az illetd orszagbol
aranykiaramlashoz, a hitelszlikités pedig aranybedramlashoz vezet, ezzel
a megzavart egyensuly helyreall, anélkiil, hogy a nemzetkdzi, aranyban
kifejezett 4rszinvonalat lényegesen befolydsolhatta volna. Mikor az egész
vilag, néhany orszag kivételével, a nemzetk6zi aranyvaluta-rendszer alapjan
allott és ennek szabalyait betartotta, akkor minden aranyvalutds orszag-
ban a kozonség rendelkezésére allo vasarloerdt a bankjegyek aranyfedezeti
rendszerén keresztil az illetd jegybank aranykészlete szabta meg tobb-
kevesebb merevséggel. Az 0Osszes aranyvalutas allamok kozonségének
a vasarlo erejét az Osszes jegybankok, vagyis az egész vilag monetaris
aranykészletének mennyisége donti el. Ez pedig allando, illetdleg évrol-évre
kortilbeliil alland6 {itemben emelkedik, legfeljebb masként oszlik el az egyes
jegybankok kozott. igy tehat a vildg Osszes monetaris aranykészlete all
szemben a vilagtermeléssel. Ez éppen ugy, mint a vildg monetaris arany-
készlete, lassan emelked6. Ennek a két tényezonek a parhuzamos haladasa
biztositja a nemzetk6zi arszinvonal jozan allanddsaganak elméleti lehetd-
ségét. Ezt tehat a hitelpolitikaval lényegesen befolyasolni nem kell, de nem
is lehet, ellenben az észszeriitleniil alkalmazott hitelpolitikaval meg lehet
buktatni az aranyvalutat, amint az meg is tortént. Ezzel az elméleti elgon-
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dolassal szemben tény az, hogy a nemzetkézi aranyvaluta-rendszer sima
mikodése mellett sem volt a nemzetkdzi arszinvonal jozan allandosaga
megvalodsithatd. Ezért mar évtizedekkel ezel6tt megindult egy tudomanyos
propaganda, amelynek Irving Fisher amerikai professzor volt a kezdemé-
nyezdje, amely a jegybankok feladatdivd nem azt kivanta kitlizni, hogy
a belfoldi pénz nemzetkozi arfolyamanak allandosdgat biztositsa, hanem
eszerint az elmélet szerint a jegybanknak a hitelpolitikdjat ahhoz képest
kell iranyitani, hogy a belfoldi arszinvonal legyen allandd, ennek folytan fel
kell szabaditani a jegybankot az alol a kotelezettsége alol, hogy egy kg vagy
uncia aranyat mindig ugyanazért a bankjegyOsszegért vegyen, illet6leg
adjon, (pl. egy kg szinaranyat 3800 pengdért), hanem fel kell 6t hatalmazni
arra, hogy az arany vételi és eladasi arat 6 hatarozza meg idonként, amint
az sziikséges ahhoz, hogy a belfoldi arszinvonal allandé maradjon, illetd-
leg, hogy a bankjegy és az arany belfoldi vasarloerejében nagy kilengések
ne legyenek. Mindaddig, amig a gazdasagi viszonyok és az egymast kdvetd
viragzd ¢és valsagos iddszakok kilengései bizonyos sziikebb hatarok kozott
mozogtak, Irving Fishernek és mas elméleti kdzgazdaszoknak ezt az elgon-
dolasat merd elméletekkel valod jatéknak tekintették. Az 1929. oktdberben
a newyorki tézsdei Osszeomldssal megkezdodott valsig majdnem minden
orszagot arra kényszeritett, hogy egy vagy mas formaban, burkoltan vagy
kevésbbé burkoltan erre az allaspontra helyezkedjék. Az orszagoknak az
aranyalaprol vald letérése s valutajuknak igazgatott papirvalutira valod
atalakitdsa tulajdonképen semmi mdast nem jelent, mint azt, hogy a jegy-
banknak nem az tobbé a feladata, hogy hitelpolitikdjaval a belfoldi pénz-
nek a nemzetkdzi arfolyamat stabilon tartsa, hanem az a feladata, hogy
tekintet nélkiil a belfoldi pénz nemzetkozi arfolyamanak valtozasara, a bel-
foldi 4rszinvonal nagyobb kilengéseit lehetdleg megakadéalyozza. Amelyik
orszag legkorabban fogadta el ezt a tételt, az legel6szor jutott ki a valsag-
bol s amely orszagok legtovabb ragaszkodtak a régebbi allasponthoz, azok
legtobbet szenvedtek az arak éveken at tartdé lemorzsolddasa miatt.

A JEGYBANKOK BEFOLYASA A HITELELETRE.

Vizsgaljuk meg, hogy mik azok az eszk6zok, amelyek a kozponti bank-
nak rendelkezésére allanak abbol a célbol, hogy feladatat betoltse, akar
ugy fogjuk azt fel, hogy az nem iranyul masra, mint arra, hogy a belfoldi
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pénz nemzetkdzi arfolyamat valtozatlan szinten tartsa ¢és ezen keresztiil
akarja a belfoldi Aarszinvonalat is valtozatlan szinten tartani, akar ugy
tekintjiik, hogy ez a feladat kozvetleniil a belfoldi arszinvonal valtozatlan
szinten tartasara iranyul, miként a manipulalt papirvalutaknal.

Az eszkozok, amelyek segitségével a kozponti bank megszabja a
hitelvolumen nagysagat, kétfélék: eldszor azoknak a feltételeknek a meg-
hatarozasa, amelyek mellett a kozponti bank a neki megvételre kinalt érté-
keket megvasarolja; ezt szoktuk kamatlabpolitikanak nevezni. Maésodszor
a kozponti bank sajat kezdeményezésére bizonyos értékpapiroknak (allam-
papiroknak) az eladasa vagy megvétele; ezt nevezzilkk nyilt piaci miveletek-
nek (open markét operation). Ez utobbival kdnnyen végezhetiink. Nem is
minden jegybanknak all ez hatalméban. Ez abbol all, hogy, ha a jegybank
a hitelmennyiséget ndvelni akarja, akkor allampapirokat vesz a nyilt pia-
con sajat bankjegyei ellenében. Ezaltal 0j pénzt présel a pénzpiacba,
ez a pénz a hitelszervezet egyes tagjaihoz keriil, ezeknél megnovekszik
a likvid fizetéeszkdz0k mennyisége s igy olcsébban s kevésbbé szigoru fel-
tételek mellett fogjak kinadlni a hitelt, ami a hitelmennyiségek megndvekedé-
séhez vezet. Viszont, ha a kozponti bank csokkenteni akarja a hitelmennyi-
séget, elad a tarcdjabol allampapirokat a nyilt piacon s az ezekért hozza
visszafolyd bankjegyeket a pénztaraiban tartja, nem adja ki ujra. Ezzel
kevesbiti a forgalomban 1évé fizetGeszk6zok mennyiségét, ez a bankok
likviditasat csokkenti, ami Oket arra kényszeriti, hogy hiteleket vonjanak
vissza, illetbleg a lejard hitelek helyett ne nytjtsanak ujakat, mialtal a hitel-
volumen csokken. A kozponti bank masik fontos eszkdzének, a kamatlab-
politikdnak a mukddése ¢és kihatasa koriilbeliil igy irhatdo le: A kozponti bank
sziikségesnek latja, hogy felemelje a kamatldbat, vagyis azt a kamatlabat,
melynek alkalmazasa mellett a kozponti bank a nyilt piacon valtdokat vesz,
tehat a pénz megdragul. Ennek a kdvetkezménye olyan orszdgokban,
amelyek ¢élénkebb részt vesznek a nemzetkdzi t6kemozgalomban, elsésor-
ban az, hogy a pénz megdragulasa kovetkeztében kevesebbet fognak kiil-
foldre hitelezni, ellenben t6bb pénz jon kamatozas végett kilfoldrél az
orszagba. Ennek a kovetkezménye lesz, hogy az orszag nemzetkdzi fizetési
mérlege javulni fog. Kevesebb arany fog kimenni az orszagbol, ellenben
tobb arany fog bejonni az orszagba, tehat az aranykészlet emelkedik.

Természetesen ez a hatdas csak azokban az orszdgokban jelentkezik,
amelyek bizonyos kolcsondsségekkel vesznek részt a nemzetkdzi toke-
forgalomban ¢és a bankkamatlab emelkedése relativ, nem tart ezzel 1épést
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a tobbi szambajohetd jegybank kamatlabanak emelése. A pénz megdragu-
lasa csokkenti a vallalkozast, ezaltal csokken a forgalomba keriild vasarlo-
er6 mennyisége. Ha csokken a forgalomba keriilé vésarléeré mennyisége,
akkor csokken a fogyasztas, tehat bizonyos mértékben csdkken a behoza-
tal, bizonyos mértékben javak szabadulnak fel a belfoldi termelésbdl,
amelyek a nemzetkézi piacra kivihetok. Ennélfogva a draguld pénz ked-
vezd hatassal van az orszag kiilkereskedelmi mérlegére, ami szilardan tartja
a pénz nemzetkozi arfolyamat, aranybearamlast idéz elé s igy ndvekszik
a jegybank aranytartaléka. A fogyasztas csokkenésének sziikségképen az
a masodlagos hatasa all be, hogy a termelt aru kinalata meghaladja a keres-
letet, ennélfogva olcson fogjak az artkat kinalni, mert nem egy olyan val-
lalkoz6 lesz, aki inkdbb megelégszik minimalis vagy semmi haszonnal, mint-
hogy tlizemét leéllitsa. Az araknak ez a letdrése az orszag lathatd kereske-
delmi mérlegét kedvezden befolyasolja. Az arak esése elsGsorban a vallal-
kozoi nyereség csokkenésére megy, mert a koltségtételek kozt vannak bizo-
nyos merev ¢€s nem konnyen megvaltoztathatd tételek, mint példaul
a munkabérek. Ha azonban az arcsdkkenés bizonyos ideig tart, a vallalko-
zok kénytelenek lesznek a munkabéreket is csokkenteni, ami altal mind az
arszinvonal, mind a generalis fogyasztds csokkenni fog, ami megint a lat-
hatdo kereskedelmi mérleget javitja, végeredményben a jegybank arany-
készletét noveli. Vagyis a kamatlab felemelése meglehetdsen Osszetett és
elég kozvetett hatdsaban az altalanos drszinvonalra csokkentdleg, tehat
a pénz belfoldi vasarloerejére emeldleg hat és olyan folyamatokat indit
meg, melyek a pénz nemzetkdzi értékelését erdsitik, mert a fizetési mérleg
cselekvé egyenlegét idézi eld vagy azt noveli, ami a hazai pénz kiilfoldi
keresletét eredményezi s igy annak nemzetkdzi arfolyamat szilarditja.

Ha a kozponti banknak az a vezérszempontja, hogy a hazai pénz
nemzetkdzi arfolyamat mozdulatlanul tartsa, s ha az arfolyam gyengiil,
a kamatlabemelés az az eszkdz, amivel azt megszilardithatja. Ha erre vald
tekintet nélkiil a belfoldi arszinvonal mozdulatlansagat tekinti a jegybank
feladatanak, a kamatldb emelése ebben az esetben is az arak emelkedésé-
hez fog vezetni, tehat a pénz belsdé vasarloerejének a fokozasahoz, vagyis
deflaciés hatast lesz. Természtes, hogy a kamatldb leszallitisa éppen ellen-
kez0 iranyba fog hatni s a kamatlab leszallitdisa mindig bizonyos mérték-
ben inflacidos iranyban hat. Kétségtelen, hogy a kozponti bank kamatlab-
politikdja melldzhetetleniil fontos eszkoze a hitelpolitikanak, mégis hozza
kell tenniink, hogy szamos olyan koriilmény adodhat, amikor a kamatlab-
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politika teljesen hatastalan marad, kiilondsen gazdasagi valsagok vagy pani-
kok idején, mikor ez a finom miszer nem lesz elég hatékony ahhoz, hogy
a gazdasagi ¢letre hato, esetleg mas oldalrél jovo erés ¢és kedvezdtlen
behatasokat ellensulyozni tudja. Ilyenkor a kozponti bank sem a kamat-
politikdjaval, sem a nyilt piaci mitétéivé! nem tudja a kivant célt elémi
s mas természetii intézkedéseket kell tenni, amelyek azonban nem tartoz-
nak a normalis jegybankpolitika fogalmi korébe.

Lattuk azt, hogy a kozponti bankok milkddése milyen jelentékenyen
befolyasolja a gazdalkodd kozosség virdgzasat s melyek azok az esz-
kozok, amelyek a kozponti banknak rendelkezésére allanak hitelpolitikaja-
nak keresztilviteléhez, amelyek segitségével feladatdt — a belfoldi arszin-
vonal jozan allandosdgat — megoldani torekszik. Az a pénzpolitikai alap-
tétel, ami az 1924. évi V. t.-c. fliggeléke 1. §. 2. bekezdésében van lefektetve,
t. i. a belfoldi valutanak az aranyhoz és az aranyértékii valutdkhoz viszo-
nyitott alland6 értékének fenntartdsa, semmi mds, mint a kozponti bank-
nak az a milkddése, amely a nemzetkdzi aranyvaluta-rendszer sima muko-
dését biztositja. Ennélfogva azok az eszkdzok, amelyek a kozponti bank-
nak rendelkezésére allanak, hogy azok alkalmazasaval a belfoldi arszin-
vonal jozan allanddsagat biztositsa, tulajdonképen azok, amelyekkel a nem
zetkOzi aranyvaluta-rendszer sima milkddését tudja biztositani s ezen
keresztiil igyekszik elérni az arszinvonal jozan allandosagat, azt a jozan
allandosagot, amit a pénz gyanant felhasznalhatdo arany évenkinti szaporo-
dasanak ¢és a vilagtermelés évi emelkedésének parhuzamos haladasa tesz
elméletileg  lehetségessé. A nemzetkézi  aranyvaluta-rendszer azonban
a vilaghaboru kitorésekor valsagba keriilt. A habort szétszakitotta nemzet-
koziségét. A vilaghabort til nagy teriiletre s tal hossza iddre vagta szét
azoknak a kozlekedd edényeknek a rendszerét, amelyen keresztil az
arany egyik orszagbol a masikba atfolyhatott s mindeniitt azt a szinvona-
lat foglalhatta el, ami abban az orszagban az egyensulyi &llapotnak meg-
felelt. A habori utdn megkisérelték ugyan a nemzetkdzi aranyvaluta-rend-
szer felélesztését, mert a békekotések utan Ot-hat éven belill csaknem az
Osszes orszagok visszatértek a mnemzetkdzi aranyvaluta-rendszerhez, azon-
ban a habort altal maga mogott hagyott helyzet és a békeszerzodések tar-
talma nem volt olyan, hogy annak sima miikddése sokaig tarthatott volna
s igy 1931-ben eljutottunk oda, hogy ez a rendszer Ujbol megbukott. Ezaltal
az egyes jegybankok maguk a legnagyobb dilemmaba keriiltek a maguk fel-
adatanak a jo betdltésére vonatkozolag, amitdl pedig nagymértékben fiigg
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az egész gazdalkodd kozosség anyagi boldoguldsa. Amig a nemzetkozi
aranyvaluta-rendszer siman mikodott, a nemzetkdzi piacon alakult ki egy
arszinvonal, amelyhez minden orszdgnak a maga belsé nemzeti &rszinvona-
lat hozza kellett illeszteni. Az egyes orszagok belfoldi arszinvonala arany-
ban kifejezve sem volt azonos sem egymas kozt, sem a nemzetkdzi — arany-
ban kifejezett — arszinvonallal, mert ennek az darszinvonalnak a kialakula-
sara minden kormanynak modja van, nem monetaris, hanem kereskedelem-
politikai intézkedésekkel befolyast gyakorolni. Ilyen intézkedések elsdsor-
ban a vamok, de ezenkiviill van szamos egyéb, nem monetaris intézkedése
is egy kormanynak — s ezek kozott fontos az adoteher megoszlasara ira-
nyuld politikdja —, amellyel a belfoldi arszinvonalat befolyasolhatja. Ezek
az intézkedések azonban nem jelentenek mast, mint bizonyos mérvii elté-
rést, elhajlast az alaptél, a nemzetkdzi aranyban Kkifejezett arszinvonaltol.
Ezek a kereskedelempolitikai és egyéb eszkdzok a maguk hatasaban rende-
sen igen bonyolultak ¢és tobb iranytlak s tobbnyire csak azt lehet veliik
elérni, hogy a belfoldi arszinvonal kisebb vagy nagyobb mértékben emel-
kedjék a nemzetkdzi arszinvonal folé, de ezekkel sohasem lehet elérni azt,
hogy a belfoldi — aranyban kifejezett — arszinvonal, a nemzetk6zi — ugyan-
csak aranyban kifejezett arszinvonal ala siillyedhessen.

AZ ARAK A NEMZETKOZI ARANYVALUTA-RENDSZER
MEGSZUNESE UTAN.

A nemzetkdzi aranyvaluta-rendszer —miikodésének  felfiiggesztésével
mindez megvaltozott. A kereskedelempolitikai ¢€s egyéb gazdasagi intézke
désck tovabbra is rendelkezésére allanak a kormanyoknak, de ehhez jarult
még, hogy az aranyvaluta helyett az igazgatott papirvalutara vald rahelyez-
kedés altal olyan monetaris intézkedések valtak lehetségessé, amelyekkel a
belfoldi  arszinvonalnak a nemzetkdzi arszinvonalhoz vald viszonyat csak-
nem tetszésiik szerint befolydsolhatjdk. Az igazgatott papirvaluta lényegéhez
tartozvan az, hogy a koOzponti bank nem koteles egy bizonyos, térvényben
lefektetett fix aron venni és eladni a szinaranynak megallapitott egységét,
azt, hogy mennyiért vesz aranyat, a kozponti bank a legjobb belatdsa sze-
rint allapitja meg, s ezaltal tetszése szerinti viszonyban tarthatja a belfoldi
pénzt az aranyhoz, illetdleg mas aranyértékii pénzhez. Gondoljuk végig a
kovetkez6 folyamatot. 1932-ben a nemzetkdézi piacon, vilagkereskedelembe
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keriilt aruk nagykereskedelmi armutatéja aranyban kifejezve ugy aranyloit
az 1929. évihez, amit alapnak tekintiink, mint 52.5 aranylik a 100-hoz,
vagyis a nemzetkdzi arindex az 1929-i 100-rél leesett 52.5%-ra Ez azt je-
lenti, hogy ugyanolyan mennyiségli aruért, amelyért egy exportalo allam,
pl. Nagy-Britannia 1929-ben 100 font sterlinget kapott a nemzetkdzi piacon,
azért 1932-ben csak 52.5 font sterlinget kapott aranyban. 1931-ben Nagy-
Britannia letért az aranyalaprol s a font sterlingnek az értékét annyira le-
szallitotta, hogy egy papirfont nem ért tobbet 13 aranyshillingnél, ami azt
jelenti, hogy 52.5 aranyfontért 80.75 papirfontot kapott, vagyis a nemzet-
kozi nagykereskedelmi arindex Nagy-Britanniara nézve nem 52.2%-ra, hanem
csak 80.75%-ra esett. Ez versenyképesebbé tette Nagy-Britanniat mas arany-
valutds allamokkal szemben. De ez egész altalanossagban azt jelenti,
hogy ha egy orszag azt latja, hogy a nemzetkdzi arszinvonal és a belsd
arszinvonal kozott olyan viszony mutatkozik, amely megneheziti a belfoldi
aruknak a nemzetkozi piacon vald sikeres versenyét, akkor az illetd orszag
a pénz értekét egyszertien leszallitja korabbi arany értékéhez képest s mind-
jart versenyképesebb lesz — legalabb egy idére — a nemzetkdzi piacon.
A pénzérték leszallitasa vagy ugy torténhetik, hogy jogszaballyal megval-
toztatjadk a pénzegységnek az aranyegységhez vald viszonyat, a pénz arany-
tartalmat csokkentik, vagy 0gy, hogy az aranynak s a kiilfoldi fizetési esz-
kozoknek a belfoldi pénzben kifejezett értékét emelik, akar felar megallapi-
tasaval, akar enélkiiL Amde, ha ezt egyik orszdg megteheti, akkor megteheti
a masik is s igy jott létre egy versenyfutds az aranyvalutak leértékelésében
az Osszes aranyvalutds orszagok kozt, amely most, amidén e sorokat irjuk,
1937. kozepén, még nem ért véget. Ennek a versenyfutdsnak megsziinteté-
sét akarta elkésziteni az a harmas egyezmény, amelyet 1936. szeptember
végén, a francia frank leértékelését kozvetleniil megelézbéleg Franciaorszag,
Nagy-Britannia és az Egyesiilt Allamok kotottek.

Felborult tehat az a helyzet, amely a jegybankok jozan és megfontolt
hitelpolitikajat lehetové tette s amelyet a fentebb ismertetett eszkdzok
finom és bolcs alkalmazasaval igyekeztek megvaldsitani. Mert hiszen mind
finom ¢és komplikalt, de méreteikben elenyészd csekélyek azok a hatasok,
amelyeket ezekkel az eszkozokkel el lehet érni azokkal az oriasi hatasokkal
szemben, amelyeket mind nemzetkézi forgalomban, mind a belfoldi gazda-
sagi életben el lehet érni a pénz leértékelésével. Inter arma silent musae.
Ha egyszer a kormanyok az igazgatott papirvalutara térnek at s a valutat
akként igazgatjak, hogy annak az aranyhoz viszonyitott korabbi értékét
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20—70%-kal csokkentik, ez olyan otromba beavatkozds a vildg monetaris
¢letébe, mind az intézkedést magat nézve, mind pedig annak hatésait,
amely mellett semmivé zsugorodnak Ossze a kdzponti banknak szinte miivé-
szetszamba mend kamatlabpolitikdja s nyilt piaci miveletei. Az igazgatott
papirvalutdkkal azt mondhatnank, hogy szinte kihuztdk a kormanyok
a kozponti bankok laba alol azt a talajt, amelyen azok jarni tudtak s ered-
ményeket is tudtak elérni. A kdzponti bankok a maguk finom kis miiszerei-
vel teljesen harcképtelenekké valtak a pénzleértékelések agytdorgése kozt.

De tegylik fel, hogy a kormadnyok egy iddore lemondanak a pénzérték-
leszallitas gazdasagpolitikai  eszkdzének alkalmazasarol, akkor sem lesz
a kozponti bankok helyzete jobb és konnyebb annak a nagy feladatuknak
a megoldasanal, hogy biztositsak a belfoldi arszinvonal jozan allandésagat
s ezzel elomozditsak a gazdasagi ¢élet virdgzasat. Amig nemzetkdzi arany-
valuta-rendszer van, addig van egy nemzetkézi aranyarszinvonal s egyes
jegybankoknak az a feladata, hogy a belfoldi arszinvonalat ezzel a nemzet-
kozi aranyarszinvonallal hozzék oly kapcsolatba, amilyen az orszdg érdeké-
nek megfelel. Ezt el tudja érni a kdzponti bank hitelszikit6, vagy hiteltagito
politikajaval, amely politikanak az eszkozei azok, amelyekrdl szolottunk.
Az az igazsag, hogy a gazdasagi virdgzasnak az a hitelpolitika kedvez leg-
jobban, amely a forgalomba keriild javak nagykereskedelmi arszinvonala-
nak allandosdgat Dbiztositani tudja, az igazgatott papirvaluta mellett
is megall. Ennek a biztositdsa egy sztatikus gazdasagi helyzetben nagyon
konnyli, mert csak az sziikséges hozza, hogy a fogyasztok 0sszjovedelme
a kiinduloponthoz képest ugyanabban az aranyban noévekedjék, mint amind
aranyban novekszik a termelés. Ha nélkiilozniink kell a nemzetk6zi arany-
valuta-rendszernek a kozlekedd edények mikodéséhez hasonld mukodését,
akkor egy olyan hitelpolitika, amely a forgalomba keriil6 javak nagykeres-
kedelmi arszinvonalanak allandosagat valositja meg — egyes irok szerint —,
veszedelmes pénzpuffadashoz (inflacidhoz) vezethet. Pénz, illetdleg hitel-
puffadashoz vezet ez abban az esetben, ha a javak arszinvonala akkor sem
csokken, ha a termelés nagyobb iitemben emelkedik, mint a termelési kolt-
ségek emelkednek, vagy a termelés mennyiségének csokkenése nélkiil csak
a termelési koltségek csokkennek. Vagyis, ha a termelés hatasfoka javul.
Ez az éallapot ugyanis a vallalkozokat nagyobb nyereséghez fogja juttatni,
e nyereségek a bankokhoz keriilnek, a bankok ezaltal tobb hitel nyujtasara
lesznek képesek s novelik a kozonség kezében levd vasarloerot. Ha a kozon-
ség kezében nagyobb a vasarloerd, ez noveli a fogyasztast, a megnoveke-
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dett fogyasztas emeli az arakat, az emelkedd arak utan csak lassan santi-
kalnak a munkabérek, ugy, hogy a vallalkozok nyeresége még nagyobb lesz
s lassan megindul egy Onmagat felerdsitd hitelpuffadas (inflacio) a maga
ismert karos kovetkezményeivel. Azok szerint az irdk szerint tehat, akik
ezt az elméletet kifejtik, nem lehet a hitelpolitika vezérgondolata a fogyasz-
tasi javak arszinvonalanak allandosaga. Egy masik elmélet, amely Hayek
professzortdl szarmazik, a monetaris egyensuly fenntartasa céljabol azt irja
el6, hogy a valosagos pénz- és hitelforgalmat kell allandositani. Ezen azt ért-
jik, hogy az egész fogyasztd kozonség rendelkezésére allo vasarloeronek
s ennek sajat forgasi sebességével vald szorzatanak allandonak kell lennie.
Kétségtelen, hogy ez az elméleti elgondolas kizarja a kumulativ hitel-
puffasztas lehetOségét, viszont az elmélet birdléi ramutatnak arra, hogy
bizonyos mérvii tékefelhalmozddas esetén a fogyasztdo kozonség jovedel-
mének allandd csokkentését idézi eld s igy hitelsorvaszté (deflacios) hatasa
lesz. Tokefelhalmozodas esetén ugyanis meghosszabbodik a termelési folya-
mat s igy az engedélyezett pénz- és hitelforgalombdl nagyobb részre lesz
szilkség a meghosszabbodott termelési folyamatban, mint eddig volt s ez
a novekedés a fogyasztd kozonség Osszjovedelmének a rovasara megy.
Ez az arak eséséhez vezet, az aresés a koltségek merevsége mellett meg-
fosztja a termelOket a sziikséges nyereségtél s megindul az ismert deflacios
circulus vitiosus. Ezen csak hitelkiterjesztéssel lehet segiteni, amit azon-
ban ez az elmélet kizar. Tehat az alland6é pénz- és hitelforgalom — a Hayek
professzor-féle meghatarozas szerint — sem lehet a hitelpolitika vezérld
elve, mert a hiteisziikitésen keresztil vezet a valsaghoz. Egy harmadik
elgondolas R. G. Hawtrey elmélete, amely szerint a hitelpolitikdnak arra
kell iranyulnia, hogy a fogyasztok jovedelme ¢és kiadasa legyen allando.
Erre azonban az elmélet biraléi azt mondjak, hogy ez a hitelpolitika ismert
¢s alkalmazott eszkdzeivel el nem érhetd, hanem csupan ujszerli €s unorto-
dox modszerekkel lehet elérni. Ilyen eszkozok a fogyasztoknak nyujtott
hitelek, a termeldk valtoz6 megadodztatasa, illetdleg a termeldéknek nyujtott
adoelengedések, amikor ezekre az intézkedésekre sziikség van. Hogy
a harom emlitett elméleti elgondolas koziill melyik az, amelyiknek gyakor-
lati megvaldsitasa legjobban biztositja a gazdasagi viragzast, az igazgatott
papirvaluta uralma alatt, azt nagyon nehéz eldonteni. Nem is fontos eldon-
teni a kérdéseket, csak azért sorakoztattuk fel ezeket, hogy ramutassunk
arra, hogy az igazgatott papirvalutaval valé gazdalkodas hatterében az elmé-
leti bizonytalansagok és kétségek milyen sokasaga rejtézik. Ezek az elméleti
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kétségek kihuzzak a biztos cselekvések talajat a jegybankok laba aldl, ugy,
hogy azok a legnagyobb dilemmaban vannak azirant, hogy milyen hitelpoli-
tikdt kovessenek. A jegybankoknak ebbdl a valsagabol csak egyetlen egy
kivezetd ut van, t. i. nemzetkdzi Osszefogassal ismét visszatérni a nemzet-
koézi aranyvaluta-rendszerhez s a valutdkat ismét az aranyhoz rogziteni.
Csak ez adhatja vissza a vilag gazdasdganak azt az egységét, amely a gazda-
sagi viragzasnak oly magas fokara segitette az emberiséget, amelynek egy-
ségét az igazgatott papirvaluta darabokra tépte s létrehozta a gazdasagi
nacionalizmust, ami a vildggazdasag egységére valo torekvés helyébe az
autarkiara, az Onellatasra vald torekvést dlteti. Pedig az autarkia leszal-
litta az orszag lakossaganak életszinvonalat, mert csokkenti a gazdalkodas
hatasfokat, ennélfogva leszallitja a tokeképzddés lehetdségét s igy meglas-
sitja a kultara és civilizacid6 haladasat, mert tOkék képzddése és befektetése
nélkiil nem tud haladni sem a kultura sem a civilizacio.

A NEMZETI JOVEDELEM.

A gazdasagi viragzas szempontjabol barmilyen fontos szerepe van is
a hitelszervezetnek s barmily fontos szerepet tolt is be a kdzponti bank,
mint a hitelszervezetnek a feje, amely megszabja a hitelszervezet miikodé-
sének irdnyat és részleteit, mégis téves képet festenénk, ha a gazdasagi
¢let mas donté fontossagi jelenségeire ramutatni elmulasztanank, mert az
olvasdéban az a téves nézet keletkezhetnék, hogy a hitelszervezet bdlcs veze-
tése ¢és annak kielégitd6 mulkodése elég volna a gazdasdgi virdgzashoz,
vagyis, hogy azzal, hogy a hitelszervezet a jovében termelendd vasarlderd-
nek az anticipalasaval képes volna mindazokat a feladatokat megoldani,
amelyek a termeld kozosség jobb boldogulasa érdekében sziikségesek.
A valésag ettdl nagyon tavol all. Az ember gazdasagi tevékenységének
egyetlen egy célja van: Osszes sziikségletének minél jobb és minél teljesebb
kielégitése. Ez a mondat egy soha meg nem tdorhetd circulus vitiosust rejt
magaban, mert az ember sziikségletei sohasem elégithetok ki. Nem, pedig
azért, mert az Uristen az embert azzal a csodalatos képességgel ruhazza
fel, hogy mihelyt meglevo, aktualisan érzett sziikségletei ki vannak elégitve,
azonnal Ujabb sziikségletei sziiletnek, melyek kielégitésére torekszik. Amde a
sziikségletek minél nagyobb kielégitéséhez minél nagyobb termelésre van
sziikség. Azoknak a termelt joszagoknak és végzett szolgalatoknak az Ossze-
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ségét, amely egy bizonyos idében a gazdalkodd kozosségnek fogyasztas célja-
bol rendelkezésére all, szoktuk nemzeti jovedelemnek nevezni. Ennek a nem-
zeti jovedelemnek a nagysdga szabja meg azt, hogy a nemzet tagjai milyen
messze mehetnek sziikségleteik kielégitésében, vagyis milyen azoknak az
¢letszinvonala. Ennek az életszinvonalnak az emelése csak az egész nem-
zeti termelés fokozasa tutjan érheté el. A nemzeti termelés allando foko-
zasa mell6zhetetleniil sziikséges, részben a lakossag allanddé szaporodasa
kovetkeztében, részben a meglévd lakossag életszinvonalanak emelkedése
végett. Miutan minden termeléshez tokére és munkdra van sziikség, a nem-
zeti termelés is csak ugy fokozhato, hogy ha megfelelé to6bb munka és 1j
toke all rendelkezésére. Ez az uj toke, ha nem mas gazdalkodd kozosség
feleslegének kolcsonvétele utjan fedeztetik, ami semmi mdas, mint egy
késObbi megtakaritds anticipalasa, csak tgy keletkezhetik, ha a gazdalkodd
kozosség altal kitermelt nemzeti jovedelem egy részét nem forditjak
fogyasztasra, azaz meglevo jelenbeli sziikségletek kielégitésére, hanem meg-
takaritjdk azt jovobeli sziikségletek kielégitésére. Ez a belfoldi t6keképzo-
dés. Ennek a belfoldi tokeképzodésnek a nagysagatol fiigg az, hogy mennyi
tokét lehet a termelés fokozasa végett felhasznalni, tehat mennyire Ilehet
az emberek életszinvonalat emelni. Az emberek életszinvonalahoz tartozik
az is, hogy személy- és vagyonbiztonsaguk bels6, de kiilonosen kiilsé tama-
dasok ellen milyen mértékben van megvédve, tehadt mennyire tokéletes egy
orszag honvédelmi berendezkedése. Ez pedig szintén csak megfeleld tokék
befektetése 4ltal valosithato meg. Eppen igy a kulturdlis élet, valamint
a kozegészségligyi szolgalatok terén és még szamos mas vonatkozasban az
emberek bizonyos életszinvonala csak megfeleld tokék befektetése 4ltal
biztosithatd, gy, hogy azt mondhatjuk, hogy az allamba tomoriilt tarsa-
dalom mindennapi ¢életsziikségleteinek kielégitéséhez ¢ppen olyan sziiksé-
ges a rendes iitemben halado kielégité tokeképzOdés, mint az allami sziik-
ségletek fedezésére szolgalo adozas. Csakhogy mig az addzast az dllam
a maga ellenallhatatlan erejével kényszeriti ki a polgaroktol, addig a toke-
képz6dés eldmozditasara csupan kozvetett eszkdzei vannak, amelyekkel
csak buzdithatja, 0sztdonozheti polgarait a tokeképzésre, de azt tdlik ki-
kényszeriteni nem tudja. Ennélfogva az éllamnak ¢s az &llam kormanya-
nak, amelynek hatalmat a fent részletezett vonasaiban a jegybank hordozza,
a hitelszervezettel és a hitelélettel szemben a legfontosabb kotelessége,
hogy olyan magatartdst tanusitson, amely alkalmas a tdokeképzddés eld-
mozditasara. Ezeket az intézkedéseket dogmatikusan kimeriteni azért nem
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lehet, mert az ember gazdalkodasaban is a maga lelkisége altal vezetteti
magat, s a lélektani mozzanatok a gazdasigi életben is dontd szerepet jat-
szanak. Az intézkedéseknek pedig, amelyeket az dallamhatalom bizonyos
koriilmények kozott tesz, mindig tekintettel kell lennie azokra a Iélektani
mozzanatokra, amelyek a gazdalkodd kozosség széles rétegeinek lelkén
uralkodnak.

Mindenesetre egyik legfontosabb allamhatalmi feladat, hogy egyrészrol
az allam Osszes kiadasai, vagyis az Osszes adozas kozt és a nemzeti jove-
delem 0Osszege kozt legyen meg a kelld arany. Mert minél nagyobb részét
veszi igénybe az allamhatalom a nemzeti jovedelemnek, annal kisebb és
lassubb lesz a tokeképzodés s annal kevésbbé tud a tarsadalom termelése
fokozodni, s az egyesek joléte emelkedni. Az addoknak az aranyos és meg-
feleld elosztdsat nemcsak az igazsagossagi szempont kivdnja, hanem
a gazdasagi szempont is. Semmi sem olyan fontos, mint felvilagositani
a gazdalkodé kozosség minden egyes tagjat, hogy neki legalabb oly mér-
tékben kell tartézkodni a fogyasztastdl, tehat legalabb annyit kell megtaka-
ritania, annyi Uj tékét kell képeznie, amennyi kamataival egyiitt elegend6
az O eltartdsara, ha mar munkaképtelen lesz vagy a munkatdl vissza akar
vonulni. Ezt a gondolatot nemcsak propagandaval és felvilagositassal,
hanem megfeleld intézmények Iétesitésével is eldmozdithatja az allam-
hatalom. hyen intézkedés a mindenkire kiterjedd kotelez6 nyugdijbiztosi-
tds intézménye. llyen intézkedés mindaz, ami a polgarokban az éllam pénz-
iigyi kormanyzata irdnt a bizalom keltésére alkalmas, bizalom keltésére
a kormanyzatban, a fennallo tarsadalmi rendben, az értékek folyamatossa-
gaban, a helyes valuta- és hitelpolitikaban. Ezek azok a tényezdk, amelyek
a belfoldi tokeképzodés eldmozditasara szolgalnak s ezek mellett csak
masodsorban jon szdmitdsba annak a kamatnak a nagysdga, amit a polga-
rok megtakaritasuk utan élveznek. Ha példaul egy pillantast vetiink Francia-
orszag gazdasdgi ¢és pénziigyi helyzetére az 1936—37. években, két nagy
gazdasagi tanulsdgot vonhatunk le beldle. Az egyik az, hogy Franciaorszag
nagy gazdasagi virdgzasat, amit a francia nép legszélesebb rétegeinek meg-
lehetdsen egységes ¢€s magas életszinvonala fejez ki legjobban, szellemi
eréin és képességein kiviill els6sorban annak koszonheti, hogy a lakossag
minden egyes tagja at van hatva attol a gazdasagi belatastol, hogy neki
rendes keresetébdl, addig, amig dolgozik, annyit kell félretennie, megtaka-
ritania, amennyi elegend6 az & ¢és hozzatartoz6i eltartasdhoz, ha majd
a munkatdl visszavonul. Annak a nagy gazdasagi elvnek az oOntudatlan fel-
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ismerése ez, hogy minden nemzedék tartsa el Onmagat s ne tartassa el
magat az utdna kovetkezd nemzedékkel, ha mar egyszer kénytelen lesz
a termel6 munkdban vald részvételtdl visszavonulni. Az a nyarspolgarinak
latszo torekvés, hogy mindenki minél elébb vissza akar vonulni az aktiv
munkatol, rentier akar lenni, az 0sztonzi az embereket arra, hogy évi kere-
setiiknek egy részét tokeképzésre forditsak. Az ebbdl keletkezett tOkék
adjak meg Franciaorszdg nagy gazdasagi erejét. A masik tanulsag, hogy
a tokében annyira gazdag orszag az allampénziigyek szempontjabdl milyen
valsagba keriilt, mikor olyan vilagnézeti kiilonbség meriilt fel a kormany
és a polgarsag széles rétegei kozott, amely a nagy- és kiskapitalista tarsa-
dalmat egyarant bizalmatlansaggal toltotte el kormanya pénziigyi politika-
javal szemben. A kormany pénziigyi politikajaval szemben taplalt bizal-
matlansdg olyan tékemenekiilést idézett el6, amely az egész francia hitel-
szervezet normalis és egészséges milkodését lehetetlenné tette s az orszagot
nagy tokegazdagsaga mellett is a termelés valsagaba sodorta.

A modern allam feladatai olyan nagyok és olyan sokfélék, hogy a fel-
adatok betoltéséhez jelentékeny pénziigyi eszkozokre van sziikség. Egész
természetes tehat, hogy a modern allam a nemzeti jovedelemnek egy jelen-
tékeny részét kénytelen igénybe venni. Ezaltal az egész kozgazdasagi életet
nagymértékben befolyasolja mar csak az allami koltségvetéseken keresztiil
is. Nem akarunk most szolni az allamhatalomnak azokrdl az intézkedései-
r6l, amelyek nem a koltségvetésen keresztiil nyilvanulnak meg, de mégis
legnagyobb mértékben befolyasoljak a polgarok gazdasagi jolétét, mint
amind az allamhatalom vam-, kozlekedési-, kereskedelem-, kartellpolitikaja
s bizonyos kényszergazdalkodasi intézkedései. Mind a koltségvetési poli-
tika terén, mind az allam egyéb intézkedéseiben, ami egy orszadg pénziigyi
¢letét illeti, két vezérszempont az, ami a kormany intézkedéseit kell, hogy
vezesse. Az egyik az, hogy a belfoldi arszinvonalat lehetleg stabilan azon
a szinvonalon tartsa, ami az orszag altalanos érdekének, ideértve a nem-
zetk6zi vonatkozast is, legjobban megfelel, a masik, hogy a belfoldi toke-
képz6dést minél nagyobb mértékben elomozditsa, hogy ezaltal a belfoldi
termelés fokozasat s igy az 4ltaldnos életszinvonal emelését tudja elémi.
Ez a két legfébb feladata van az allamhatalomnak a pénziigyi politika terén.
Hogy milyen konkrét intézkedésekkel lehet ezt a két célt megvaldsitani,
azt mindig az adott helyzet szabja meg, aminek a kazuisztikdjaba bele-
bocsatkozni messze meghaladna ennek a fejezetnek a feladatkorét, de barki
barmilyen inditvannyal vagy tervvel 1€p is fel az allamhatalom pénziigyi
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politikjara vonatkozolag, akar valsadgos, akar viragz6 gazdasagi iddszak-
ban, az intézkedés helyességének hosszabb idore nézve mindig az a proba-
kove, hogy a két kivanalom egyikét vagy madsikat mennyire elégiti ki, ille-
téleg mennyire akadalyozza a gazdasagi viragzas és haladas e két elofelté-
tele valamelyikének a megvalositasat, illetdleg fejlodését.

Fejtegetéseinknek a végére jutottunk s most mar csak az van hatra,
hogy megkoszonjiik az olvasonak, hogy idaig eljutott s elnézését kérjik
azért, hogy tulajdonképen mindaz, amit elmondtunk, egyszeri ¢és mind-
nydjunk eldtt ismert igazsag, ha nem is mindig tudatos el6ttiink. Eléada-
sunk talan farasztd is volt az olvasonak, mert sohasem kiséreltik meg,
meggondolashoz fordultunk, sohasem akartunk a magasba lendiilni, hanem
mindig itt, a biztos szarazfold kdzvetlen szintjén mozogtunk.
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