AZ UJABB PENZELMELETEK HATASA
A VALUTAPOLITIKARA.

— Masodik kozlemény.! —

I1.

Keynes John Maynard, a cambridge-i egyetem tandra,
a vildg pénziigytorténetében orokre nevezetessé tette nevét
avval a nagyszerii erkolesi cselekedetével, hogy a nagy ha-
borat koveté pénziigyi targyaldsok alatt, melyeken mint a
brit kormany szakértGje vett részt, elsének szélalt fol a béke-
parancsok képtelenségei ellen ; el6re megjésolta nemecsak
azok végzetes tarthatatlansagat, hanem vészterhes kovet-
kezményeit is a legy6zottekre és gy6z8kre egyarant. The
economic consequences of the peace (A békeszerz6dés gazdasigi
kovetkezményei) az a konyve, melyet 1919-ben adott ki,
mindorokre nagy emberi értéket jelent. Keynes bizonyi-
tasat folytatta akkor is, mikor kiegészité miivében? a
békeszerz6dések revizidjat siirgette. A jovatételi kovetelések
egész rendszerének 6 izent elGszor hadat: e jovenddlései
hajszalpontossidggal bekovetkeztek. Keynes neve igy méltan
van megorokitve Eurépa torténetében. Vildghirtivé lett
préofétai kijelentése megszélalt akkor is, mikor 1925-ben
Anglia Churchill Winston torvényével visszatért az arany-
alapra és Keynes egyszerre fordult szembe a pénziigymi-
niszterrel és az angol bankok vezetdségével, mikor azt hir-
dette, hogy az aranyvaluta visszahozatala nagy munka-
nélkiiliségre és Nagybritannia gazdasagi veszedelmére fog ve-
zetni.® Mikor 1931. szeptember 28-an Anglia kijelentette,

1 Az el6bbi kozleményt lisd a Budapesti Szemle 1938. évi 728.
szdmdban.

2 Keynes, John Maynard : A revision of the treaty. 1922.

3 Keynes: Fssays in persuasion. (1935.)
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hogy elhagyvja a sterling arany alapjat, amelyen immar szaz
esztendeje dllott és melven ez a sterling lett a vilag vezetd
pénzévé : ekkor Keynesnek ez a masodik merész jovendblése
is beteljesiiltnek latszott. Ilyen médon szamunkra, akik az
0j pénzelméleteknek a valutapolitikara gyakorolt behatdsait
kivantuk vizsgalédasunk targyava tenni, ritka alkalom
nyilik itt arra, hogy magédban Anglidban, mely az egész vi-
lagon egyarant el van ismerve mind a klasszikus kozgazda-
sagtannak, mind az aranyvaluta rendszerének hagyomanyos
hazdja gyanant, magiaban ebben az Anglidban prébélkoz-
zunk megfigveléseinklkel és levezetéseink folytatasaval. Fo-
losleges talan hozzd tennem, hogy mind maganak az angol
pénzviltozdasnak, mind a hozza {iz6dé elméleti magyvardza-
toknak ma mar az Ocean mindkét partjin vilagirodalma
van. Természetes az is, hogy az elméleti jovenddlésnek s a
gvakorlati megvalosulasnak majdnem szinpadias, minden-
esetre azonban hallatlan drimai erdvel lejatszodott meg-
lepetése a legmélyebbrehatébb kovetkeztetésekre adott al-
kalmat az emberi elmékben, annyira, hogy csak rendkiviili
Ovatossiggal lehet ma mér a valutakutaténak elkerilnie
azt. hogy 6t is ne ragadja magaval az angol valutavalsagnak
hatalmas dinamikus ereje, mely nagy sodraval szinte el-
mossa azokat a gitlasokat, melyeket a higgadtan mérlegeld
és nemcsak pillanatnyi hatdsok alatt 4116 tudomanynak on-
magaval szemben is okvetleniil fel kell allitnia, ha nem akar
a kapraztaté benyomas alatt felilletessé valni. Ez a hiba igen
ragadodssa lett. Legnagyobb részt nem is Keynes honfitarsai,
hanem azok estek belé. akik az 6§ eredményeit at akartdk
iilltetni mas orszdgok talajiba. Ha meg akarjuk menteni okos-
kodasunkat attol, hogy tgyszolvan belé szédiiljiink ennek a
rohané orvénynek a sodraba, akkor nincs mas menekvésiink,
hanem hogy mielStt szemébe néznénk annak a harcnak,
melyet Keynes nagy nyilvanossiag el6tt vivott az arany-
‘aluta hiveivel az angol pénzforradalom kiilonleges kérdésé-
ben, elébb rovid osszefoglald pillantast kell vetniink a cam-
bridge-i tuddsnak egész valuta-elméletére és annak hiivos,
elvont altalanossigait el6bb szamba véve tériink azutin
vissza az annyira kigyuladt angol aranyproblémara, mely —

Budapesti Szemle. 250. kitet. 1938, augusstus. 11
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tegyiik hozza mindjart — egyuttal belenyulik az amerikai
pénzforradalomba is.

Keynes pénzelmélete — és ez mutatja teljes rendszeres-
ségét — nem a készpénzbdl indul ki, mint a legtobb pénz-
theoria, hanem a hitelpénzbdél, vagyis abbdl a vasarl6 er6bdl,
mely az altal keletkezik, hogy a hitelélet szervei, a bankok,
hitelt nytjtanak egyeseknek és ezen a médon oly pénzmeny-
nyiségeket bocsatanak a magangazdasagok rendelkezésére,
amelyeknek megfelel§ t6két azok még nem termeltek ki,
hanem éppen ezen hitelpénz segitségével kivannak a jové-
ben megkeresni. Mig a régebbi kozgazddk a habort el6tt
agyszolvan mindig a tényleges készpénzt lattdak maguk
el6tt, Keynes az egész valuta-probléma sulyar, kortdr-
sainak angol elképzelése szerint, athelyezi a hitelpénzre,
amelyet szerinte a bankok teremtenek. A német «llami
pénzelmélety szavajardsit kovetve, azt mondhatnék, hogy
nala a bankok a pénz szil6i, 6k a «Geldschopfer-ek.
Keynes elgondolasat két kotetes nagy miivében fejtette
ki, melynek a régi klasszikusokra emlékeztetl szerény-
kedé modorban ezt a cimet adta: Tanulmdny a pénzrél.l
Szerinte az értékméré kozegnek a problémaja abban van,
hogy a pénz altal mért arszinvonal fol és le valé ingadozasa
attél fiigg, hogy a gazdasagi alanyok milyen aranyban for-
ditjdk a rendelkezésitkre bocsdtott pénzmennyiséget egy-
fel6l megtakaritasokra, masfel6l fogyasztasi jészagok terme-
lésére. Ezen az alapon arra az eredményre jut, hogy az osszes
javak arszinvonala tulajdonképpen egyenlé a jovedelembdl
alkotott betétek és ezek forgalmi sebességének szorzataval,
elosztva azt az 0sszes termelés értékével. Ebben a didaktikai
megallapitdsban & a hitelpénz szerepének donté jelentd-
ségére tamaszkodik. Keynes szerint igy a bankrendszer-
b6l indul ki az armagassag emelkedése vagy siilyedése és
«ha nem lehet is azt allitani, hogy a bankrendszer egyetlen
tényezlje az aralakulasnak, mert a végeredmény a bank-
rendszer pénzpolitikdjanak mas tényezdkkel valé osszemii-

! Keynes, Maynard John : A {reatise on money. 1. Vol. The
pure theory of money. Vol 11. The applied theory of money. (1900.)
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kodésétsl figg, mégis amennyiben a bankrendszer meghata-
rozott céllal szabadon cselekedhetik, miutan 6 az egyen-
stlyozé tényezd, ennélfogva & befolyasolhatja leginkdbb a
végeredményt.n! Mihelyst az arszabalyozdsban a bankrend-
szernek "ezt a dont6 szerepet adjuk s ennélfogva az érték-
mérésben dltaldnossagban, akkor nem kell egyéb, mint le-
szallani azoknak az egyes lzleteknek méltanylasira, ame-
lyekbd8l a bankok miikodésének osszesége all el6. Nevezetes
az, hogy itt, a hitelpénz-elmélet legbels6bb sejtjében fedez-
hetjiik fel azt az elvaltozdst, mely az egész theorémanak az
elferdiilésére vezetett ; a hitelpénz fogalmanak kitagitasa altal
nézetiinkszerint Keynesnek —angolel6z6inek és kovetSinek —
elmélete alkalmatlannd lett arra, hogy altalanos érvényd
pénztanna emeltessék. Hogy erre rajojjiink, ahhoz mindenek-
el6tt arra kell rdeszmélniink, hogy Keynes angol ir6 és a hitel-
pénz elmélete angol viszonyokbél sziiletett elmélet. Most
mar, aki azt a faradsidgot veszi magéanak, hogy 6sszehason-
litsa az angol bankszokasokat a kontinentalis Eurépa bank-
iizemével, az hamar folismeri a kett§ kozott a nagy eltérést.
Ez a kovetkezd. Ha egy londoni bankba bemegyek és az
arra méltat engem, hogy mondjuk 1000 font hitelt nyujt
szamomra, ez a miivelet akként megy végbe, hogy a bank
nemesak megterhel engem szamldmon ateljes osszeggel, hanem
ugyanakkor el is ismer valtészamlamon,vagyis a bank kony-
veiben mind a Tartozas, mind a Kovetel oldalon szerepelek ;
evvel szemben a kontinensen egyoldali a konyvelés, ami
azt teszi, hogy hasonlé esethen az itteni bank elGjegyez
nekem egy 1000 fontnyi hitelkeretet, de mindig annyival
terhel meg, amennyit folveszek, vagy atutalok. Ebbdl ko-
vetkezik, hogy ha az 1000 fonttal gy rendelkezem, hogy a
rendelkezésemre bocsatott osszeghdl 900 fontot egy masik
bankhoz utalok at ottani tartozdsom kiegyenlitésére, akkor
az els6 banknal csak még a hitelkeretemb6l megmaradt
100 font felett rendelkezhetem. Az angol bankkényvelési
technika alapjan most mar mind Keynes, mind kovetdi egy
olyan hitelpénz-forgasi folyamatot szerkesztenek, amely meg-

! Keynes: id. m. 1. k. 183. L.

11*



164 Hegediis Lordnt.

felel a formalis angol konyvelésnek s ezen az alapon jutnak
arra a formalis tiinetre, amely a szdrazfsldon még konyve-
1ésileg sem allhat el6, hogy tudniillik minél tobb bankba
utaljak at egymadas utan ugyanazt az Osszeget, mely min-
deniitt konyveltetik, annal tobb hitelpénz termeltetett,
vagyis az 6 elképzelésiik szerint annyiszor 1000 font bank-
pénz sziiletett meg, ahany bankon dtment az atutalds.
A hitel-pénz teremtésnek ez a kiilonos felfogasa vitte az el-
mélet hirdetdit arra az optikai csalédasra, amelyet a kor-
forgas latasa okozott, hogy tgyszélvan korlatlanul teremt-
hetnek a bankok hitel-pénzt, vagy, amint 8k nevezik, «Giral-
pénzr-t s ez altal ugyanilyen mértékben tudnak hatni az ar-
alakuldsra, ami megint azt jelenti, hogy az értékmérg szaba-
lyozasa a bankok kezében van, tehat csakugyan 6k alkotjak
az érték-kiszabas terén azt a «balancing power»-t, a kiegyen-
lit6 hatalmat, amelyet Kevnes elméletében kiindulé alapul
folvett. Durvan és egyszerfien szélva azt kell mondanunk.
hogy sem Keynes, sem kevésbbé gondos amerikai propa-
galéi nem lehettek soha tényleges munkéasai a bankszerve-
zetnek, mert akkor rajottek volna arra, hogy az 6 altaluk
elképzelt bankberendezés az els§ esedékességi napon ugy
osszedblne, mint a kartyavar. Ebben tudniillik akkor nem
létezd értékek forognanak a levegSben és tamaszkodnanak
egymasra s ezaltal egyszeriien megtévesztenék a piacot. Mi-
helyst a fenti példdban, az elsé bankbél, mely 1000 font
hitelt nyujtott nekem, én 900 fontot atutaltam egy masik
bankba, akkor az els6 pénzintézetben tobbé mar nem ezer
font chitel-pénz» all a rendelkezésemre, hanem ott csak 100
fontom van ebben a pénznemben; ha pedig a masodik
bankba dtutalt 900 fontbél én 800 fontot egy harmadik
bankba kiilldok at, akkor a masodik pénzintézetnél mar
szintén csak 100 fontom maradt és ez igy megy tovabb a kor-
forgasban. Keynesnek az a foltevése, hogy a bankok az at-
utaldsok altal tetszésiik szerint szaporithatjdk a rendelkezé-
siikre 4ll6 hitelpénzt, egyrészt konyvelési tévedés, masrészt
pedig a hitel legbensébb természetének tokéletes félreisme-
résébdl fakad. Minden bank csak a ndla mar meglevé t6-
kéket adhatja a hitelkér6knek koleson, azaz a kikolesonzott
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t6két valaki mar megteremtette és azt a bankra bizta s mi-
kor ez megtortént, akkor jut a bank odaig, hogy evvel a
t6kével hitelt nyujtson valakinek ; az ezen az alapon hite-
lezett t6két forgatja & mds bankokhoz tovabb. Ebbél kivet-
kezik, hogy éppen ugy, mint a német pénzelmélet akkor
esett tévedésbe, mikor azt latva, hogy az allamhatalom a
maga deklaratorius erejével belé illeszti a gazdasigi szerve-
zetbe a pénzértéket, ebb6l hibasan azt kovetkeztette, hogy
az-allam a pénzérték sziilGje : éppen ilyen tévedéshe keriilt
bele a masik oldalr6l az angol hitelpénz-elmélet is, mikor a
bankkonyvelés és a modern banktechnika altal megtévesztve,
azt tételezi fo], hogy a bank teremti a pénzt. Az igazsig az,
hogy az a bank, amelyik olyan t6két adna koleson, amely
mar el6zéleg nincsen megteremtve, az rovidesen csak gy
tonkre menne, mint ahogy cs6dbe jut az az allam, amely a
bankdprés korlatlan uranak tartja magat.

A bankoknak igenis van szerepiitk a hitelek 6sszevo-
nasaban vagy Kkiterjesztésében. Kz tagadhatatlan. Esetleg
ezeket a miiveleteket el lehet bizonyos fokig deflaciénak,
vagy a megforditott esetben inflaciénak nevezni. Ennél
tovibbmendleg igaz az is, hogy a bankok mindeniitt a vi-
ligon a gazdasigi stilyedés vagy fellendiilés esetén mas
mértékkel mérik az altaluk nyujtott hitelosszegeket, még
pedigsajat felelGsségiik és elhatdrozasuk szerint. Azonban még
teljesebben igaz az, hogyha 8k a hitel-kimérést harmikor Ggy
intéznék, hogy az nemesak osszegszeriiség, hanem megmoz-
dithatésdg (liquidités) tekintetében nem volna 6sszhangban
a tényleg rendelkezésre all6, mar kitermelt t6kékkel, akkor
az ilyen bank osszeomlasa bekovetkezik, amint az szdmta-
lanszor megtortént, és éppen ezen osszeomlasok altal allt el
megint az az egyensily, melynek végeredményben, teljesen
ideiglenes kilengéseket belé szamitva, a tényleg létezé t6kék
és a tényleges hitel-kielégités kozott meg kell lennie. Keynes
levezetései itt azutdn mar bele torkollanak abba a konjunk-
turaelméletbe, mely a habort utani kozgazdasagtannak leg-
érdekesebb és legmodernebb szovédménye, de amelynek tar-
gyalasa kiviil van dolgozatunk szigoruan kitizott korlatain.
Mindenesetre nevezetes, hogy ez a hitelpénz-elmélet any-
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nyira eltorzult bamuléi és kovetdi kezén, hogy Sir Morgan-
Webb mar egyenesen abbdl indul ki, midén a valutarend-
szereket biralja, hogy a bankok teremtik nagy részét az
ipar- és kereskedelem szdmara sziikséges pénznek és ez a be-
rendezkedés oka annak, hogy folyton né a bankok elleni
tdmadasok tomege, a felvett hitelpénz-teremtés folytin.?
Magira Keynesre is jellemz6 az, hogy magénak a pénznek
keletkezését a «unoney of accountr-ban, a szamlalé pénzhben
keresi, amely akkor all el§, amikor adéssagok (nyilvan bank-
adéssigok) keletkeznek.? Ez mds szoval azt teszi, ha jol
szemébe néziink a dolognak, hogy mar tulajdonképpen bank-
rendszernek és kotelmi jognak kell lennie, mikor a pénz meg-
sziiletik. Ez, &szintén sz6lva, nem egyéb, mint a nagyfejlett-
ségli, modern angol gazdasagi élet kifinomult esticsteljesit-
ményeinek visszavetitése a pénz gvermekkordra, amikor
még sem bankrél, sem bankkolesonrél nem is almodhattak
a kezdetleges csereforgalom alanyai.

Mindebbdl az az elutasithatatlan kovetkeztetés harul
reank, hogy barmilyen elméleti finomsagokbél épitette is
fol Keynes, angol tarsaival karoltve, a maga elméletét, egész
dogmaszerkesztése azokra a fizikai tantételekre emlékeztet,
amelyek csak légiires térben érvényesek, vagyis az igazsag
az, hogy az & pénzelmélete és a nagy angol valutavéltozds
egy id6ben sziilettek meg, de elmentek egymas mellett a
nélkiil, hogy egymassal talalkoztak volna. Keynes elméleté-
nek csupan birdlatos részét igazolta az 1931-i angol valuta-
valtozas és valtotta valéra varatlanul merész jovenddléseit,
amde dogmai egyaltalan nem voltak alkalmasak arra, hogy
az elhagyott aranystandard helyett mas pénzrendszert
adjanak Anglidnak, akar altala, vagy nélkiile, a nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatoknak.

Ezt a megfigyelésemet és allitdsomat kettds bizonyiték-
sorral kivinndm bemutatni s ezdltal meggyvézédésemet tar-
gyilag igazolni. Az egyik ténysorozat a nagy angol pénz-

! Sir Charles Morgan-Webb : Ten years of currency revolutio”
(1922—32.). II. fej. 24. és k. 1.
2 Keynes : The pure theory of money. 3. és kov. L.
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forradalomnak igazi lefolydasa. A masik bizonyitéksor a
fontvalsig elméleti velejaréinak kialakuldsa. Ez azutan at
is fog vinni benniinket az amerikai dollarvalsagig.

Az eurédpai szarazfold politikai vildga meglehetds kozo-
nyosséggel nézte azt, hogy az angol parlament hogyan kiild
ki mindegyre bizottsdgokat a pénz kérdésének megvitata-
sara, holott emlékezhettek volna arra, hogy Nagybritannia-
ban mind a politikai alkotmanynak, mind a gazdasigi élet-
nek korszakalkoté valtozdsai mindig csendes formuldk jelen-
téktelennek latszé szinfalai mogott jatszédtak le és voltakép
a kialakulasi folyamatok csak akkor valtak lathatékka a
vilig el6tt, mikor eredményiitk mar teljesen megérett. Igv
tortént most a valuta nehéz kérdésében is. Az angol parla-
ment Cunliffe-bizottsdga — elnoke Lord Cunliffe, az angol
bank elnoke volt — 1919 decemberében adta be végjelen-
tését, melyvnek messze hallhaté végszava ez volt: «A mi
vélekedésiink szerint sziikséges, hogy a hdboru utan haladék-
talanul helyreallittassanak azok az el6foltételek, melvek
mellett az aranyvaluta hatdlyvosan fenntarthaté.» Ez volt az
angol kozvélemény kozvetleniil a nagy habori befejezte utan.
Ezen az alapon vett részt Anglia az 1920-iki briisszeli nemzet-
kozi értekezleten, hol a gvoztes és legv6zott orsziagok elszor
taldlkoztak, hogy Eurépa gazdasigi problémdit megvitassak,
de amely elméleti medddséghen mult ki. (Lasd erre nézve
Cassel szerepét dolgozatunk IV. fejezetében.) Az ezutin
kovetkezd 1922-i nagy nemzetkozi konferencia, a genuai,
melyet Loyd George inditvanyozott, I., IX és XI. hataro-
zataiban is az aranyvalutat ajanlja minden nemzetnek, avval
a Lkorlatozassal, hogy az ugvnevezett aranysziikére valé
tekintettel a kiillonboz8 jegybankoknak egyiittmiikodését
javasoltak. 1925-ben Churchill Winston pénziigyminiszter
az angol valutat visszavitte az aranyalapra, a régi pénzlab
alapjan. Erre Keynes megkezdte ellene heves tdmadasait.!
Azt, hogy az angol kozvélemény, s6t talin az egész brit
vildghirodalom szervezete nem jél érezte magat az Gjonnan

! Keynes: FEsswys in persuasion. The economic consequences
of Mr. Churchill (1935).
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visszaallitott aranystandard uralma alatt, ezt dént6leg bizo-
nyitja, hogy 1929-ben, tehat éppen tiz évvel a Cunliffe-
bizottsig munkalatainak befejezése utan, a londoni parla-
ment mar megint ujabb valutabizottsigot kiild ki, ez a hi-
ressé lett Macmillan «Comittee on Finance and Industry».
Ez a rendkivilli készséggel dolgozé bizottsag, targyaldsai,
vitai és adatai épp oly kozismertekké lettek vildgszerte, mint
valamely hires blinpor eskiidtszéki targyaldsa és a vég valo-
ban dramaiva alakult. A Macmillan-bizottsag a legkivélobb
elméleti és gyakorlati, politikai és gazdasigi szakértSket
meghallgatvan, negyvenkilenc iilésen 54 tantt hivott meg,
ezen feliil tizenot testiilet emlékiratat és 31 magdnszemély
véleményét dolgozta fol. Osszefoglald jelentését 1931 jaliusa-
ban adta 4t a nyilvanossdgnak ; ez ma is rendkivil érdekes
és a valuta-politika megismerése szempontjahél pétolha-
tatlan olvasmany. Azonban a Macmillan report minden kiilsé
és bels6 érdekességét folillmulja az, hogy a leghatarozottabban
a nemzetkozi aranyvaluta helyredllitisa mellett foglalt allast,
s6t ajanlasainak harom pontjiban meginti azokat a jegy-
bankokat, melyek nem ezt a politikat kovetnék. Nem telt
el a nagy report kék fiizetének megjelenésétsl harom hénap
és ime 1931 szeptember 21-én, a valuta-térténelem e vildg-
nevezetességii napjan, a Bank of England letér az arany-
alaprél s a sterling font papirvalutava valtozik.

Mi idézte el6 ezt a dramai fordulatot és mi abban az el-
méleti hatdsok eredménye? Van egy jelink, melyet midén
erre a kérdésre valaszt kell adnunk, datmutatéul hasznal-
hatunk. A békeidSk kozvéleménye megelégedett avval a
tétellel, hogy az aranyvaluta a vildg igazi pénzrendszere és
hogy ennek az arany pénzrendszernek mintaja és Srzéje az
angol bank ; mivel pedig az angol banknak még az 1844-i
Peel-torvény alapjan a 14 millié fonton felili bankjegy ki-
bhocsatasit arannyal kell fedeznie, ezért a jegybankoknak
altaldn azt a szabdlyt kell kovetniok, hogy bankjegytforgal-
muknak legalabb 309, erejéig aranyfedezetének kell lennie.
Maga ez a szdzalék dogmaszerfileg vétetett be a késdbb
alakulé jegvkiboesaté intézetek alapszabalyaiba és a nagy
hdbord utdan minden nemzetkozi enquéte-nek ez az arany oko-
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zott nagy fejtorést, amint azt a genuai nemzetkozi értekezlet
napléja és a Népszovetség arany-bizottsaganak jelentése
elirulja. Kozelr6l megnézve azonban a kérdést, tigy all a
dolog, hogy sem a Peel-akta 14 millié fontos elhatarolasa,
sem az angol bank kibocesatasanak fedezeti aranya nem vala-
mely elméleti elgondoldsb6l sziiletett, hanem egy igen egy-
szerii és brutalis ténybhdl, tudniillik abbdl, hogy abban a
pillanatban, mikor az angol torvényhozas szabdlyozta a
valutit, ez volt az angol dllamnak a Bank of Englanddel
szemben fennallé tartozasa. Valdjaban a bank-szervezet és
azutan az ezt magyarazd és érvényességét hirdetd elmélet
egy kézzelfoghato jelenségre helyezkedett ra. Ez tortént
most is. Mire a Macmillan-jelentés egész Osszehordott szak-
ért6i tudasanyagat nyilvanossagra hozta, akkorra mar Nagy-
britannidban a gazdasagi élet eseményei attortek minden el-
méletet. Szamszer{ileg megallapithatd, hogy azon a nevezetes
1931 szeptember 21-én a londoni banknak azért kellett meg-
tagadnia jegyeinek aranyra vald bevaltisat és az angol tor-
vényhozas azért hatdrozott akként, hogy Anglia elhagyja
évszdzados valuta-alapjat, az aranyat, mert a nemzetkozi
téke-piac a hékekotések utin és éppen azok kovetkeztében
eléallott gazdasigi és politikai kialakulds folytan oly alla-
potba jutott, hogy egyszeriien kihtizta az angol bankbdl a
rovid iddre behitelezett aranyat ; miutén pedig Anglia adésai
hosszi lejaratra tartoztak neki, ennélfogva fizikailag nem
volt mas megoldas, mint megtagadni azt a kotelezettséget,
hogy az angol bank benyujtott papirjegyek ellen aranyat szol-
gaitasson ki. Ennek azegyszeriiés brutdlis ténynek épp oly
kevéssé van koze barmilyen pénzelmélet dogmdihoz, mint a
Peel-aktanak fedezeti ardnydhoz. Aki tehdt a kozrejatszé
okok és okozatok igazi osszefiiggését akarja megtalalni, annak
neg kell forditania azt az optikai mfiszert, melyen eddig
nézte az Anglia altal hordozott aranyvaluta-rendszer sorsat,
s azt kell mondania, hogy csak a valé tények megallapitasa
utdn érthetjiik meg az angol elméletek kialakulasana kfolya-
matdt éselsd sorban a nevezetes Macmillan-report torténetét.

Miutan az angol parlament Lord Macmillan elnoklete
alatt nyilvdnossagra hozta jelentését, melyben a nemzet-
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koziaranypénz-rendszer mellett vallott szint és annak helyre-
allitdsara adott ajanlasokat, s miutan kozvetlen ezt kovetdleg
Anglia ott hagyta az aranyalapot: evvel megnyitotta az
aranymentes valuta forradalmat. 1932 juliusaban Ottawi-
ban, Kanaddban ¢sszegyfilt a brit vilagbirodalmi értekezlet
(Imperial Economic Conference). Ennek az ottawai értekez-
letnek viselkedéséb6l és hatarozataib6l hamozhatjuk ki azo-
kat a hattérben mi{ikodd hatalmas eréket, amelyek erre az
épp oly hatalmas valuta-szakitasra vezettek és a vilag pénz-
rendszerének forradalmat kiergszakoltdk, még pedig minden
akadémikus elmélet nélkiil és minden valutahagyomany
ellenére. Elsé pillanatra latszélag semmi 4j sincsen a brit
birodalom kormdanyképvisel§inek Ottawaban egyhangtan el-
fogadott azon hatarozati javaslatiban, mely azt mondja ki,
hogy (I. A.) «A legnagyobb mértékben kivanatos, hogy a fol-
don a nagykereskedelmi arak emelkedjenek. Az arak leszal-
lasat kormanyzati és maganintézkedésekkel okaikban kell
megakadalyozni, legyenek bar ezek az okok akar politikai,
akar gazdasagi, akar pénziigyi, akar érmerendszeri termé-
szetliek. (I. B.) Az értekezleten képviselt kormanyok azt
tartjak, hogy ebben a kérdésben siirgds szitkség van a leg-
tagabb értelemben vett nemzetkozi egyittmiikodésre és
abbeli 6hajtasuknak adnak kifejezést, hogy mas nemzetekkel
is egyiittmiikodhessenek a’ nagykereskedelmi arak emelésére
iranyzott gyakorlati intézkedések terén. II. «Az értekezlet
kijelenti, hogy a pénzpolitika végcéljanak annak kell lennie,
hogy kielégit§ nemzetkozi valutarendszer allittassék helyre.
Ennek a rendszernek gy kell miikédnie, hogy ne csak az
Osszes nemzetkozi valutadrfolyamok szilardsdgat teremtse
meg, hanem egytttal biztositsa a nemzetkozi kereskedelem
és pénzpiac sima és hatalvos miikodését. Ehhez sziikséges,
hogy a vilag nagy kereskedd nemzetei nemzetkozi megegye-
zésre jussanak. Mialatt némelyiknek az itt képviselt allamok
kozil igen hatarozott allaspontja van abban a tekintet-
ben, hogy mi legyen ez a kivdnatos pénzrendszer, az érte-
kezlet mégsem kivan ebben a tekintetben barming javas-
latot tenni, mert ezt a kérdést kozelebbrdl ugvis egy
nemzetkozi értekezlet fogja targyvalni. Amde vannak olyan
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eléfoltételek, amelyeket a nemzetkozi pénzrendszer vissza-
allitasa el6tt meg kell teremteni. Ezek kozott a legfontosabbak
a kovetkezdk : Az egyes dllamokban fol kell emelni a fo-
gyasztésra szant aruk drszinvonalat olyan magassdgra, mely
inkabb van dsszhangban a termelési koltségek nagysdgaval,
ebbe belészamitva az addssagok terhét és mas megrogzitett,
vagy majdnem megrogzitett terhet is. Meg kell azt el6znie
mindazon politikai, gazdasdgi, allamhaztartasi és a pénz-
rendszerre haté okok kiegvenlitésének, amelyek sok orszag-
bhan az aranyvaluta Osszetorésére vezettek és amelyek, ha
ki nem egyenlitik ket, kikeriilhetetlenill ismét osszeomlasra
fognak vezetni, barmilyen nemzetkozi pénzrendszer fogad-
tassék is el. Az értekezlet nézete szerint akiarmely nemzet-
kozi pénzrendszer jové miikodését illetSleg a legfontosabb
az, hogy a nemzetek egyiittmiikodése biztosittassék és fenn-
tartassék oly céllal, hogy amennyiben csak megvalésithaté,
a pénzrendszerek (valutdk) vasarlasi erejében nagvobb ki-
lengések elkeriiltessenek.»

Tavolrél nézve ez az egész ottawai hatarozat vallomas
az aranyvaluta mellett. Es mégsem az.

Aki a szavak fapalldjat nézi, latja, hogy azokat észre-
vétleniil felemeli egy aradat, mely lassankint aldmossa a
megszokott szavak értelmét. Latnivalo, hogy nem az arany-
valutaval kezdd6dik a brit kormanyok programmja, hanem
az arak emelésének és a felemelt arszinvonal dllanddsitasa-
nak kovetelésével. Evvel a valuta tigye tehat a madsodik
sorba csuszott le, a helyett, hogy, mint a fent idézett két
parlamenti bizottsidg jelentéseiben lattuk, ez a kovetel-
mények kozt legel6l haladna. Még jellemz&bb, hogy ennelk
az ottawai hatirozatnak utolsé részében, melyet nevezetes-
sége miatt elébb szészerint idéztiink, ugyan benne van az
aranyvaluta sz6, de ezt a kitételt valamely rejtélyes keriil-
getés el6zi meg, mintha csak véletlen odavetett mellékmondat
volna. Azt mondja a hatérozat, hogy @mémelyiknek a kép-
viselt allamok kozil megvan a maga igen hatdrozott allas-
pontja abban a tekintetben, hogy milyen legyen a kivdnatos
pénzrendszer.» Am ez az igen hatarozott vallomés egyszerre
abba marad. Harmadik jele annak, hogy a régi szavak gon-
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dosan flizott kifejezései mogott 0j aramlatok hullimoznak,
az a megfigyelés, hogy a kanadai értekezlet a pénzrendszer
megteremtésénél siirgésebbnek tartja a pénzrendszer els-
foltételeinek «kiegyenlitését.» Ha igy elemezziik ki az egy-
séges birodalmi hatdrozat mogott jelentkezd 616 erdket,
akkor hamar rdjoviink arra, hogy az csak latszélag egységes ;
«émelyiknek a képviselt allamok koziil» nem volt meg, vagy
nem lehetett meg ugyanaz a hatarozott allaspontja, melyet
a tobbiek vallottak. Ez a derékbetort szof(izés takarja el
azt az ellentétet, mely a vildghirodalom egyes tagjai kozott
tdmadt, egyrészt az aranyat termdé dominiumok, mint Dél-
Afrika, kozott, melyek az arany standard mellett dllottak,
masrészt velitk szemben a mezégazdasigi terményeket szal-
lit6 tagallamok kozott, melyek Ausztrdlidval az éliikon olesé
valutat koveteltek. A londoni kozponti kormany igyessége
takarta be a hattérben lappangé ellentét szakadékat a fen-
tebb idézett mondattal. Igy tiinik ki, hogy az a hires ottawai
hatdrozat voltaképpen ossze nem ill6 mondatok deszkaibél
van osszedacsolva és a mélységbll egy még névtelen aradat
emelgeti 6ket. Latjuk azt is, hogy a brit gyarmatvilag elsé
és fécélnak a mezdgazdasdgi termények aranak a foleme-
lését kivanja s az egész valutarendezést tulajdonképpen
ennek az eszkozéil akarjak tekinteni. Az ottawai értekezlet
csakugyan létrehozta az id6sb Chamberlain régi tervét,ameny-
nyiben a brit birodalom gazdasdgi egységét, bar laza forma-
ban, kialakitotta, tiz szdzalékos vamelényt ad a gyarmatok
Anglidba valé agrar behozatalinak, ami nemecsak a szabad
kereskedelem végét jelentette, hanem ugyanakkor az arany-
valutarendszer belsé létjogosultsaginak megtagadasat is.
Errél alabb még lesz szavunk. Itt csak azt kell megallapi-
tanunk, hogy azt a brit birodalmat, a «british common
wealthy-t, mely a vildghabori utdn uj kozjogi arculatot
kapott, mert most méar nagy tagallamainak énkéntes mii-
kodésén alapszik s valésigban majdnem koztdrsasigi alapra
helyezkedett, a vildgra szakadt nagy mezdgazdasagi ar-
valsag rdzta meg. Ez lathaté egyiittes hatdrozataiban és
ezért a hires ottawai «Money resolution»-t csak akkor tudjuk
igazi mivolta szerint megérteni. ha azt nem a pénzelméletek
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oldalarél, hanem ugvanazon birodalmi értekezlet tobbi gazda-
sagielhatdrozdsa szempontjahol nézziik. Igy lesznek a valuta-
hatdrozathan a mellékmondatok fontosabbakka a f6monda-
tokndl s igy lepi el az arszinvonal emelésének gondja a valuta
problémajat, kiilonosen pedig az arany kérdését, amelyrd]
eredetileg heszélni és hatarozni akartak.

Mindez akkor tarult az amulé vilag elé, mikor éppen
az ottawai birodalmi értekezlet kivansdga szerint 1933 junius
12-ére a london-kensingtoni dslénytani mizeumba az angol
kormany osszehivatta a «gazdasagi vildgértekezletr-et. Az
el6készitd bizottsdag javaslata itt is Ggy szélott, hogy «a pénz-
és hitelpolitika terén a cél nem lehet mds, mint a tényvleges
nemzetkozi aranyvaluta helyreallitasa, melyvhez okkal-moéddal
csatlakozhatnak azok az 4llamok, amelyvek elhagytdk az
arany-alapot.» Kzt a nagy valuta-békekonferenciat julius
3-an felrobbantotta Roosevelt, az amerikai Egyesiilt Alla-
mok elnoke, amint azt értekezésiink kovetkezé fejezete be-
mutatja. Jualius 27-én széjjel oszlott a vilagértekezlet és
harom valuta-darabra térte a vildgot : az amerikai Uniéra,
a Franciaorszag vezetése alatti aranvhlokkra és a «Sterlin-
garidray, vagyvis Anglidra és a hozza csatlakozott, a papir
font-valutat vallé allamokra. Ez utébbiak nevében jelent
meg az ugvnevezett «Birodalmi Nyilatkozat» (British Empire
Currency Declaration), mely azéta az angol pénziigy-
minisztereknek a londoni parlamentben tett, megismételt
kijelentései szerint az angol valuta-politika elvvallasat kép-
viseli. Ez a nyilatkozat legelsésorban a gazdasagilag egvesiilt
brit vildghirodalomnak hiiségnyilatkozata. Masodszor bejelen-
tése az arra valé készségnek, hogyv addig, ameddig a vilag-
hatalmak nem oldjak meg egviitt a pénzrendszer kérdését.
az angol Empire megoldja azt magara nézve. A +—10. §.
ennek e brit valutapolitikdnak az elveit szogezi le a kovet-
kezOkben : FGeél az Arszinvonal folemelése ; ezt azonban
nemesak pénzrendszabalyokkal lehet elérni, miutan az ar-
hanyatlasnak masfajta okai is vannak. Elvetnek minden
allami pénzduzzasztast (inflatiét) és olvan pénzpolitikat ko-
vetelnek, mely megévia a niacot a spekuldcié tulzott kézre-
hatasatol. A legfontosabb kovetelmény az most, hogy foly-
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jassak a birodalomnak az dremelés tekintetében megkezdett
politikdjat. Ezt igy fejezik ki: «Az Egyesiilt Kirdlysdgnak
az utolsé6 hémapokban tanusitott kitartdsa az olesé és bd
pénz politikdja mellett mind jobban érvényesiil azon ked-
vez$ koriilmények kovetkeztében, amelyek egyrészt az Ame-
rikai Egyesiilt Allamok valutapolitikdjaban bekovetkezett
véltozas altal, masfel6]l az dltal allottak eld, hogy megallott
az aranvban szamitott drak esése. Az ottawai értekezlet 6ta
altaldban 129, az els6dleges termelvények ardban pedig
209, aremelkedés mutatkozik. Ezt folytatni kell s ha jézan
hatarokat ért el az dltalanos aremelkedés, akkor kell minden
eszkozt megragadni arra, hogy a folemelt arszinvonal dllan-
dosittassék. A brit delegdcié most is azon a nézeten van,
hogy a végcélnak a nemzetkozi aranyérték helyredllitdsdnak
kell lennie, oly nemzetkozi egyiittmiikodéssel, amely meg-
akaddlyozza az arany vasarléerejének jogtalan hullam-
zasait. A vilag valuta-problémaja abbdl all, hogy ossze kell
egveztetni a nemzetkozi valtéarfolyamok allanddsdgat a
jészdgok drainak jézan stabilitdsaval, még pedig nemecsak
egy orszagon belill, hanem vildgviszonylatban.y (IX.) «A brit
birodalmon beliil is, a kereskedelem érdekében, igen fontos
a valuta valtéarfolyamok arallandésdga. A pénzpolitikdnak
ezt a célt mindig szem el6tt kell tartania és ezt szolgdlja az
arak emelésére irdnyuld egyviittes torekedés; ezt mozditja
elé az is, hogy a brit kormény nincs lekotve mas allamok
iranyaban a sterling font jov§ iranyitasat illetéleg s e tekin-
tethen teljesen szabad a keze. Ha mdas nemzetek is ezt a
politikat kovetik, akkor még nagyobb teriiletekre nézve le-
hetne megteremteni és fenntartani a valuta allandésitdsat.»
E nevezetes és azéta sokszor idézett nyilatkozaton meg-
érzik az Amerikabdl atesapott valutaforradalom egész ereje.
Vele szemben a Franciaorszag vezetése alatti allamok for-
malis nyilatkozattal megalapitottdk az aranyvalutdn meg-
maradt nemzetek blokkjat. Az Emperial declaration agy
hangzik, mintha a sterling nehéz békly6kbdl szabadult volna
ki és most folfelé ropiil az dremelések iranyaban. Egyszéoval :
az dremeld politika, tehat az agrar dominiumok buzakérdése
kerekedett egészen foliil és ezaltal nemesak az aranyprobléma
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keriilt hattérbe, hanem hatarozottan kiérezni azt is, hogy a
régi valutapolitika f6iranyitéja, tudniillik az egyes allamok
kozti valtéarfolyamok allandé fonntartdsdnak helyébe,
legalabb is egyeldre, a belsé nemzeti, iliet6leg a birodalom
egyes orszdgai kozotti pénzkapcsolat donté kovetelése lépett.
Az aranystandard programmja ugyan nem tiint el, s6t egyes
szavakban ott csillogott, de (ideiglenesen) elboritottdk azt
az aremelS aradatok, melyek még az ottawai hatdrozatban
is csak lathatatlanul emelgették az 6si angol valutapolitika
deszkazatat. A Nyilatkozat egyik legfébb jellemz8 vonasa
az, hogy folytonosan ideiglenes allapotot lat, avval tordédik
és lemond arrél, hogy a vilagvaluta végleges rendezését
kovetelje.

Amikoron levetette dlarcat az a lassan eléretord kialaku-
las,mely el@szor az angol parlamenti bizottsagok targyalasain,
majd Ottawaban, kés6bb a londoni értekezlet kudarcain mu-
tatkozott meg s végill a most ismertetett birodalmi érte-
kezlet egymasra tornyosulé hatdrozataiban, szavak és for-
muldk gondosan &6rzott sorozata mogiil el6lépett, akkor mint
valamely jol el6készitett opera utolsé felvonasiban mindent
tulharsogva harsan fol egy aggaszté kialtas: a Macmillan-
report mellékleteként megjelent «Memorandum of Dissent
by Lord Bradbury»-ben a lord szdjahdl folhangzik az arany-
vildgpénz utolsé vészkialtasa. Bz az emlékirat harminchatodik
pontozataban jelenti ki, hogy (I.) «Orszégunk legnagyobb
érdeke az, hogy a nemzetkozi aranyvalutahoz ragaszkodjék,
a mostani paritds alapjan, de torekedni kell arra, hogy allam-
kozi megegyezéssel biztosittassék ennek a pénzrendszer-
nek jobb miikodéses. (2.) «A meglevé hazai pénzrendszert
meg kell tartanin» Indokoldsa valéban 8s angol stilusra vall,
mikor igy sz6] : «Az aranyvaluta uralma alatt annyi mennyi-
ségli agany, amennyit meg lehet emészteni: tapldl; ha
tobbet adnak be belSle, akkor méreggé valik. Ugy kell mfi-
kodtetni ezt a rendszert, hogy nem venni el mas nemzetek-
t6l, hanem meghagyni nekik annyi aranyat, amennyi egész-
séges taplalkozasukhoz sziikséges, ellenben elzarni elSlik a
tobbit, gy, hogy meg ne mérgezhessék magukat az arannyal.»
Erre kovetkezett Lord Bradbury kiilonos, latoméanyszeri
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jovenddlése, mely ekképpen hangzott : «Azt, hogy az aranvat
a valutarendszerben valamely drmutaté szam (index) 11el§:et-
tesitse, a gyakorlati politikdban tényleg csak azok érhetik
meg majd, kik koziilink a legeslegfiatalabb korba tartoznak.»
Mire e sorok nyilvanossdgra keriiltek, mdr atban volt az
index-valuta, hiszen az észrevétleniil ott lappangott az
ottawai értekezlet hatterében, szétrepesztette a londoni vilag-
értckezletet és megszélalt azon birodalmi valutanyilatko-
zatban, melyet mar elemeztiink. Ezt az indexvalutat az j
amerikai pénzelmélet hozta, melyrél dolgozatunk kovetkezd
fejezete fog heszdmolni.

Egyel6re azonban még az angol valutahatdsoknal va-
gyunk. E csoddlatosan sima és egyszerli szavakba hurkolt
angol valutaforradalom, melynek korszakalkoto voltat semmi
kozgazdasagi kronikas tobbé nem tagadhatja, kett8s elméleti
megfigyelésre csabit. Most ezekre tériink at. Egyikiik a nagy
valtozdst megel6z6 és kovetelS elmélet : ez Keynes nevéhez
fliz6dik. A mdsodik az imméar bedallott pénzforradalombdl
von messzemend kovetkeztetéseket, még pedig nemesak az
angol pénz sorsara, hanem a pénzelmélet egész lényegére.
Ennek f6harcosa Sir Charles Morgan Webb és Amerikaba
attelepitdje Angas L. L. B.

Kevnes, amint fontebb mar jeleztiik, akkor tamadta az
aranyvalutat, mikor Churchill Winston 1925-ben a régi
alapon Gjra behozta azt; tdAmadésait azon a médon kezdte,
hogy a nagyv bankok elnokeinek szokdsos évi kozgytilési be-
szédeit kegyetleniil meghiralta. Kés6bb maganak a miniszter-
nek ment neki. Mindezen nyilatkozataiban mindig az az
ugrépontja logikdjanak, hogy «az a politika, mely a sterling
valtéarfolvamat a régi arany-aranyra emelte, akkor, amikor
tényleg tiz szdzalékkal éllott ezen viszonylat alatt, nem
jelent mast, mint azt, hogy ha valamit eladunk a kiilfsld-
nelk, akkor vagy annak az idegen vasarlénak kell tiz szaza-
lékkal tobbet fizetnie, vagy pedig nekiink kell megeléged-
niink tiz szazalékkal csonkitott ellenértékkels? Innét ki-

1 Keynes: Essays in persuasion. The economie consequences
of Mr. Churchill. (1935.) 244. L.
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indulva véadolja Keynes a reformot a kereskedelmi mérleg
megrontasival és ezt teszi felelGssé a munkanélkiiliség meg-
novekedéséért. Késdbb érveinek sorozata még bdviil és attol
fél, hogy az amerikai Egyesiilt Allamok a maguk magasabb
munkabérszintjével romlasba fogjaik rantani Angliat, ha ez
«az arany bilincs altal ossze van kotve a tengerentudli arany-
hatalmassaggal.» Akkoron, midén 1931 szeptemberében
az aranysterling tragédiaja bekovetkezik, Keynes shake-
speare-i szavakkal iidvozli az aranyvaluta bukdsit, mert
«Anglia kimenekilt a kinz6 szerszam al6l.y Ezek a kijelen-
tések arra vitték kovet8it, kiillonosen Sir Morgan Webbet,
hogy Keynes érveiben az aranyvaluta végleges nemzetkozi
cs6djét lassak. Cassel is itt fordult meg aranyhivébél arany-
ellenessé, amint azt a IV. fejezetben latni fogjuk. Mindezen
okokbdl a mi kotelességiink itt az, hogy élesen géresG ala
vegyiik a nagy tudésnak, ki tényleg préfétanak is bizonyult,
érveit és okoskodasat.

Mihelyst azt a faradsagot vessziilk magunknak, hogy
ugyanavval a mdédszerrel boncoljuk szét Keynesnek arany-
valuta-ellenes kijelentéseit és Osszehasonlitjuk ugyanigy a
vald élet eseményeivel, mint ahogy fentebb hitelpénz-elméletét
szembesitettilk magaval az angol bankgyakorlattal, akkor
leveti ez mesterséges, vagy kés6bb magara szedett elméleti
burkat és ott fog 4llni a maga csupasz igazsdgaban, amelybé!
minden kovetkeztethetd, csak az nem, hogy az aranyvaluta
most mar mindorokre eljatszotta volna nemzetkozi szerepét.
Pedig az Gj elmélet hivei és terjeszt6i Anglidban és a kilfol-
don egyarant ezt olvastdk ki a cambridge-i tanar szavaibol.

Ami mindenekel8tt azt az eltagadhatatlan tényt illeti,
hogy Keynes 1931 szeptemberében azt kivanta és utébb azt
iidvozolte, hogy Anglia szlintesse meg a bankjegyeknek
arannyal valé bevdltdsat: ennek a természetes oka az volt,
— amire méar el6bb utaltunk is — hogy 1931 juliusiban és
augusztusaban nem kevesebb, mint 200 milli6 font aranyat
vontak el a Bank of Englandtol és ezt fizikailag nem lehetett
tovabb kibirni. Ez tény volt, olyan tény, amely szerintiink
a békekotések altal osszezavart vildggazdasigi helyzetnek
volt egyik elmaradhatatlan kovetkezménye és ebb6l semmi-

Budapesti Szemle. 250. kétet. 1938. augusztus. 12
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féle elméleti kovetkeztetést sem az aranyvaluta mellett.
sem az ellen levonni nem lehet. Ha, tegyiik fel, Anglia akkor
az eziistrendszer, vagy a platinavaluta alapjan allott volna,
a hibasan miikodé pénzszivattyn az eziist vagy platina
kincsét vitte volna el és a sterling szempontjabél ugyanaz az
eset allott volna be, természettani pontossiggal. Ebbél a
kényszereseménybdl kifolyélag jogosan lehet birdlni azt a
politikai, pénziigyi, vagy vamhelyzetet, melybél az Anglidra
rederfszakolt, de az aranyvaluta jésagival semmiféle ossze-
fiiggésben nem 4llé pénzviltozds bekovetkezett. Keynesnek
azonban, lattuk, vannak mas érvei is. Churchill aranyvalu-
tajat azért tamadta, mert a pénzkérdésen kiviil a kereske-
delmi mérleg leromlasa és a munkanélkiiliek szamanak emel-
kedése allott el§. E tények igazak, de az okozati 9sszekottetés
megszerkesztése hibas. Az Osszes megfigyelések és szambeli
adatok, amelyekre Keynes és utdna kovetSinek sora itt
tamaszkodik, mind arra a tiz szazalékos kiilonbozetre vonat-
koznak, amely abbdl allott el§, hogy mikor Churchill 1925-ben
visszavitte Anglidt az aranyalapra, a pénzlab megvalaszta-
sanal, azaz az uj font értékelésénél tulsagosan nagy arany-
szamot valasztott, mert a habori el6tti arany-aranyra ment
vissza. Ez az ellenvetés igaz. Még tobb is igaz ennél, tudni-
illik az, hogy ha Churchill akkor tiz szidzaléknil kevesebbre
veszi {6l a régivel szemben az 0 font aranyat az aranyhoz,
akkor is megbukik valutakisérlete. Megbukott volna azért,
mert csak 1931-ben tilnt ki az, hogy a vilaghdbora kovet-
keztében a gy6zelmes Anglia is tobbet vesztett, mint pénz-
értékének tiz szazalékat. Amint utélag megtudtuk, 30 sza-
zalék veszett el. EbbSl kovetkezik igen egyszerlien az az
igazsag, hogy ha mikor a nagy habora utdn Anglia tGjra szer-
vezi aranystandardjat és mar akkor nem a régi arany-aranyt,
nem is a tiz szdzalékos elméleti csokkenést, hanem a valosag-
nak megfeleld 30 szdzalékos leiitést viszi végbe az 0j sterling
font értékelésénél, akkor az 1931-iki kényszerhelyzet nem
all eld, nem 4llnak el§ a helytelen pénzrendszernek Keynes
altal megfigyelt egyéb karos kovetkezményei sem. Egyszo-
val : Anglia akkor s ily foltételek mellett megmaradhatott
volna évszazados arany pénzrendszere mellett.
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Ez a valutapolitika kovetkeztetése. Ami az elméleti
igazsagot illeti, az igazsag itt az, hogy Keynes 6sszes érvel és
miivészi gondolatcsoportositasai esak az akkori taldragitott
aranyteher és nem altaldban az aranyfont ellen szélanak.
Ehhez még hozza tehetjiik azt is, hogy Keynes avval érvelt
Angliaban az § aranyvalutajuk ellen, hogy szerinte az Ame-
rikai Egyesiilt Allamok mindaddig, mig Nagybritannia le
nem tér az aranyalaprél, az amerikai aranystandard bilines-
lincain rangathatjak a londoni pénzpiacot. Ez az érv nem-
csak teljesen viszonylagosnak bizonyult, hanem ¢énmaga
ellen fordult abban a pillanatban, mikor 1933-ban az Unio
is otthagyta az aranystandardot. Ekkor tehdt az amerikai
bilines lehullvan, elmult ez a veszély és Anglia az arany-
valutat ismét életbeléptethette volna, mert hiszen tobbé
nem volt meg az a kockézat, hogy Londont az amerikai Unio
aranypolitikdja rangatja ide-oda és veszélyezteti aruinak és
munkabéreinek szinvonalat. Hiszen akkor mar til az Ocednon
bekoszontott a gummidollar idészaka.

Keynes és kovetdi azonban mindezt nem vették szamba
és, mint a kozgazdasiagi tudomdny és a gazdasidgi poli-
tika terén rendesen torténni szokott, egyetlen jelenséget
kineveztek torvényszeriiségnek. Az elméleti magyarazat
az, hogy amint fentebbi fejtegetéseink méar kimutattik,
Keynes mar akkor a hitelpénz-elmélet alapjan &llott és
ennélfogva az olyan tiinetet, mint amely Anglidban az
altal allott el6, hogy az aranyvaluta ujrabehozatalianal a
pénzlibat eltévesztették, semmiképpen sem tudta, de nem
is tudhatta elméleti rendszerébe beilleszteni, mert ez a
jelenség csak a klasszikus pénztan alapjan volt megma-
gyarazhato. "

Az a rendkiviili siker, melyet Sir Charles Morgan Webb-
nek, ki a birmai (indiai) egyetemnek egykor alkancellira
volt, konyvei az Ocedn mindkét partjan arattak, elsGsorban
onnét szarmazott, hogy stilisztikailag ragyogéan allitotta be
ugyanezt a kérdést; masodszor onnét, hogy az angol valuta
kialakuldsa folytin a koézvélemény immadr teljesen el6 volt
készitve az aranyprobléma ilyszer{i bemutatdsara. A Morgan

12*



180 Hegediis Lordnt.

Webb konyvel (The rise and fall of the gold standard) ere-
detileg Anglidban jelent meg, de oly érdekl6dést keltett,
hogy Amerikdban, hol még inkabb a valutaforradalom ha-
tasa alatt allott az egész kozvélemény, kiillon propaganda
kiadast rendeztek bel6le. A szerzd el6szor a Rotary-clubok-
ban fejtette ki propagandajat Az aranyvaluta leleplezése
cimmel ; késébb konyvsikerén folbuzdalva kozzétette a
pénzforradalom krénikdjat.2 A munka megkapé eredetisége
abban van, hogy iréja azt az alkalmat, hogy az angol bank
a papirsterlingért tobbé nem ad aranyat, merészen arra hasz-
nalja fol, hogy megforditja a valutatorténet tavesovét. Azt
akarja bizonyitani, hogy sohasem az aranyfedezet volt az,
ami fonntartotta az angol pénz értékét, hanem megforditva
a sterling tartotta az aranyat. Hatarozottan érdekesek vissza-
pillantasai arra a majdnem teljes évszazadra, amely 1822-t6l
1914-ig tartott és amely alatt Anglia rendiiletleniil 3 font 17
shilling és 16 /s pennyn tartotta az arany uncia arat s melyet
még a nagy Newtonnak a Master of the Mininek kisérletei
alapjan allapitottak meg. Miutan nem érmetorténetet irunk,
benniinket érinté kovetkeztetése itt az, hogy szerinte «arany-
standardon mindenki mést és mast értett, egyszer a fontot,
egyszer (a vilaghaborG utan) a dollart és ezért az arany-
valuta folmondta a szolgilatot; visszahozatalarél csak
akkor lehetne sz6, ha megint egyetlen akarat, tehat nyilvan
egyetlen dllamhatalom vezethetné az aranypolitikat.» Ennek
az 1j, angol felfogasnak masik népszerii terjesztSje Angas,3
aki mar Roosevelt dollartorését veszi tekintetbe, amint arrél
a III. fejezetben lesz még beszédiink. Itt csak ennyit : elmé-
leti szempontbél Angas a maga pénzszemléletét voltaképpen
egy 4dltala megszerkesztett nagyobb szocioldgiai rendszer-
nek egyik részlete gyanant mutatja be: ennek a rendszer-
nek a m{ csak egyik kotete s célja a szerzd vallomasa szerint

1 Kitlinden ismerteti a miivet Makai Ern6é a Magyar takarék-
pénztdrak és bankok Evkonyvének I. kot. (1936.) 140. és kov. L.

t Anglidban Ten years of currency revolution 1922—32. cimmel,
Amerikdaban The money revolution cim alatt jelent meg.

® Angas L. L. B. The problem of the foreign exchanges. 1935.
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tulajdonképpen nem mas, mint az, <hogy taldltassanak olyan
modszerek, melyek megakadalyozzak a munkanélkiiliséget
és a kereskedelmi apalyokat.» Szerzénk a katonai palyarél
vonult a szociolégiaba s talan szabad annyit mondanunk
réla, hogy a tipikus vilagreformerek kozé tartozik, akiknek
kozos jellemvonasa az, hogy minden régi tantétel mogott
valamely nagy elemi tévedést sejtenek, melyet nekik kell
kiigazitaniok, s viszont a legbonyolultabb kérdéseknek is
olyatén megolddsat keresik, ahol egyetlen formula meg-
sz{intet minden kétséget. Az ilyen rendkiviili rendszerek igen
alkalmasak propaganda célokra, de kevésbbé a valutael-
mélet nagy kérdéseinek kioldozisara, ezért nem is kovetjilk
Augas dogmatikajit, hanem az angol valutavaltozasnak az
j elméletekkel valé osszefiiggését részben Angas, f6ként
Morgan Webb nyoman s ket még egy olyan megvilagitas-
ban szerepeltetjiik, amely tovabb visz benniinket kutaté
atunkon, még pedig egyenest a valutavilagpolitika maigoca:
az amerikai Egyesiilt Allamok korszakos valutavaltozisa
felé.

Az angol pénziigyminisztereknek az utébbi évek folya-
man 1931 6ta részben a parlamentben, részben az 1937-i
londoni (harmadik) birodalmi értekezleten elmondott nyilat-
kozatai arra a kovetkeztetésre vezetnek, hogy Keynes elmé-
lete és Morgan Webb felfogisa nem allhatnak tavol maga-
nak az angol kormanynak valutaelveit§l. Eppen ily vila-
gosan kiérezhetd az is, hogy maga a brit pénzpolitika mind-
inkabb amerikai tekintetek hatdsa ald keriilt. Ez az utébbi
tény nemcsak azt jelenti, hogy a két nagy angol-szasz allam
kozott elintézésre varé vampolitikai s adéssigrendezési kér-
dések nyomultak el§térbe és ezek szoritottak hattérbe magat
a vilagvaluta problémajit is, hanem jelenti azt is, hogy az
angol kiralysag, mint ismételten kijelentette a kincstar
lordja, egyelSre j6l érzi magat a sterling lebegd allapotaban.
Igaz, hogy a mind énallébban f6lléps dominiumok ellentétes
érdekei is az ilyen ideiglenesség fenntartdsa mellett sz6lanak.
Az is igaz, hogy evvel az eljirdssal az aranystandard elvei-
nek a védelme mind sziikebb teriiletre szorul, kivalt akkor,
amikor az eurépai kontinensnek aranyt6l megfosztott dllamai
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ugyszolvan teljesen az igazgatott papirpénz allapotdba
jutottak. A legut6bbi, 1936. és 1937. évek fejleményei pedig
azt mutattak meg, hogy a Franciaorszdg vezetése alatti
aranyblokk sem volt elég erés ahhoz, — bar nagy dldoza-
tokra volt elszanva — hogy fonn tudja tartani az arany-
valuta klasszikus uralmat. Ez mind tény és valdsdg. Mégis
a magunk részérdl azt hissziik, hogy helytelen kovetkezteté-
sekre jutna az, aki Ggy szlirné le a bemutatott nagy valto-
zasok tanulsigait, hogy szemben az aranyvaluta vildghd-
bora el6tti altalanos nemzetkozi elismertetésével most mar
azt hirdetné, hogy az aranyvaluta talhaladott intézmény s
mindorokre megbukott — indokolvan ezt avval, hogy maga az
angol-szasz gazdasagi vildg, az aranyérték eddigi hordozéja
és az aranytermelés ura, azt hatalyon kiviil helyezte. Evvel
szemben all nemcsak az az igazsag, hogy az elméleti iroda-
lomban ma is tobbségben vannak azok, akik az aranyvalutat
visszavarjak, hanem az is, hogy mind a brit, mind az ame-
rikai evolucié megfigyelinek (hacsak nem akarnak szandé-
kosan elzarkézni a valdsag el6l) észre kell vennidok, hogy
mind a két angol-szasz allamban, de kiillonosen az angol biro-
dalomban elmélet és gyakorlat arra veti a f6salyt és abban
latja az elérend8 végceélt, hogy az aranyvalutdnak addigi
ardnyszamait vagy mechanizmusat akarndk Gjbdl és éppen
nemzetkozi alapon biztosabb és megfelelébb aranyrend-
szerrel pétolni.

Ezért fejezhetjiilk be eddigi szemlélédésiinket kettds
megallapitassal. Az egyik az, hogy az aranyvaluta ellen e
pénzvalsigok alatt felhozott érvek egyike sem tudta elfelej-
tetni, még kevésbbé pétolni azt a nagyszerii nemzetkozi
funkci6ét, melyet a vildg egész gazdasdginak javira ez a
valutarendszer betoltott. A masik az, hogy viszont az arany-
valutak sordban beallott forradalmi atalakuldsoknak arra
kell kényszeritenick a pénzelméletek miivelit, hogy ne
alljanak meg valamely ércvaluta felilletes dogméajédndl, ha-
nem annal jéval mélyebben keressék a pénzérték lényegét

és elméletének igazsigait.
Heeepis LoRANT.
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