AZ UJABB PENZELMELETEK HATASA
A VALUTAPOLITIKARA.

— Negyedik és utolso kozlemnény.! —

IV.

Cassel Gusztav, a svéd tudés, Keyneshez, a cambridge-i
tandrhoz hasonléan nemcsak kozgazdasigi miiveinél fogva
emelkedik ki, hanem azért is, mert ndla is megvan az igazsag
keresésének az a nagy erkolesi batorsiga, mely nevének
megadja a nemes patinidt. Cassel nagyszerfien rendszeres
elmemunkajan kivil korunk torténetébe azért is beléirta
nevét, mert a vilighaboru utdn minden alkalmat megraga-
dott arra, hogy a gyflolet és vérdiih fojtogatd kodén édttorve,
minden nemzetkoézi forumon hirdesse a jézan méltanyossig
igéit. Mindez novelte tekintélyét; 6 nemesak a skandindv
valutdk kialakuldsira hatott, hanem meghivott szakértéiil
szivesen latta 6t mind az angol, mind az amerikai kozvéle-
mény. Cassel mindig vildgos és mindig altalanos — és nem
helyi — megoldasokra térekszik, még akkor is, mikor vala-
mely konkrét valutabajt tdar fol. Egész megjelenésének és
gondolatatjanak utolsé nagy fordulata a sziirke elvont tételek
mogott ugyszélvan dramai ereji. Elméletbeli palforduldsit
az aranyvaluta kérdésében egyenesen tragikus jellegiinek tar-
tom; ezért a svéd tudos irdnyzatinak megfigyelése kivaléan
alkalmas arra, hogy kutatdsainkat az § szemléletével fejez-
ziik be, s ahhoz fiizziik hozzd azokat az dltaldnosabb jellegii
tételeket, amelyeket dolgozatunk eredményének tekintiink.?

1 Az el6bbi kozleményeket ldsd a Budapesti Szemle 1938. évi
728., 729. és 730. szdmdban.
2 Lasd idevonatkozoan Cassel kovetkezd miveit: A 6ke és
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Rogton a parizs-kiilvarosi békekotések utan, mar
1920-ban sz6litotta fol a Népszovetség a kitiing stockholmi
tuddst arra, hogy fejtse ki eszméit a vildg pénzkérdéseinek
rendezésére. Ekkor irt rovid, de igen magvas miive az elsd
nemzetkozi értekezleten, a briisszeli konferencian adatott at
a hatalmaknak és a gazdasdgi kozvéleménynek.! Ez a neve-
zetes emlékirat irigylésremélté batorsaggal ment neki a
«mesterséges vasarléerSteremtésy, vagyvis a pénzduzzasztais
(inflatio) népszerti és kabité jelszavainak, megdllapitvan,
hogy «j vasarlé erdt csak a termelés s joszagok és szolgal-
tatdsok megfelel§ aron valé eladdsa teremt», és az ilyen
vasarlo erd az, amely nem veri f6] az arakat. «Mesterségesnek
kell tartani azt a vasarlé erét, mely nem ilven termelés altal
jott létre és ennélfogva az ilyennek az arak emelésére kell
vezetniey. 2

Ezért minden valutajavitas alfijaul azt allitja oda, hogy
«@ pénzpuffasztas folyamatat meg kell allitanis.3 Cassel vild-
gosan latja, hogy az allami pénzteremtés okozta az arak
forradalmat és igy ismeri fel a pénz oldaldrdl is azokat a
jelenségeket, amelyek eldl Knappék becsuktak a szemiiket.
Az aranykérdésben a nemzetkozi aranyvaluta mellé all,
midén két f6 kovetelményt 4llit fol : az egyik az, hogy a
nemzeteknek egyiittesen meg kell akadalyozniok az arany-
nak tovabbi dremelkedését, viszont jovére mennél tokélete-
sebben biztositani kell azt, hogy allandé legyen az arany-
értéknek az arukhoz vald viszonya.4 Végiil 6 is, mint Keynes,
bolesen vallja, hogy a pénzrendszer rendbehozatalanak,
«minden pozitiv munkanaks legf6bb foltétele az, hogy
«teremtsék meg az igazi békét, ami nemcsak azt jelenti,
hogy sziinjenek meg az ellenségeskedések, hanem azt, hogy

haladds (Budapest, 1930.). — Das Geldwesen nach 1914. (Lipcse,
1925.) — Daus Stabiliezierungsproblem. (Lipcse. 1926.) — Die Krise
am Weltgeld System. (Berlin, 1932.) és a fentebb mar idézett The
Downjall of the gold standard, 1936.

! Cassel Gusztdv : Das Geldproblem der Welt. (1921. Miinchen.

2 Cassel Gusztav: Das Geldproblem der Welt. 15. 1.

3 (Cassel: id. m. 43. 1.

* (assel: id. m. 71. 1.
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a nemzetek komolyan és baratsigosan miikodjenek kozre
egymassal abban, hogy az emberiség gazdasagi élete megint
megindulhasson ; sziikséges ehhez a nemzetek hels§ békéje
is, ami viszont azt biztositja, hogy a kiillonboz6 tarsadalmi
_osztdlyok csakugyan egyiitt dolgoznaks.? A huszonkét
pontba foglalt javaslat, amelyet ezen az alapon Cassel a
briisszeli értekezlet elé terjesztett, koveteli a pénzjegykibocesa-
tdsnak onjogt intézményekre valé rabizasit, — (tehat elitéli
az allami pénzteremtést) — siirgeti azt, hogy minden orszag-
ban a jészdgok drdhoz képest stabilizaljak a pénzértéket,
tehdt mondjanak le arrél az utopidrdl, hogy a vilighdbort
utan a haboraelStti pénzértéket tudjik visszaallitani; meg
kell akadalyozni azt, hogy az arany ara emelkedjék és erre
nézve nemzetkozi megallapodasok kotend6k; a szabad
kereskedelem a lehet8ségig allittassék vissza; a segélyre
szorulé allamok kapjanak nemzetkozi kolesonoket. Cassel
Delarois belga pénziigyminiszternek azt a tervét, hogy
nemzetkozi bankot allitsanak fol, amelynek az egyes allamck
lennének részvényesei, nem tartja keresztulvihetének. Ugvan-
ekkor nagy erkolesi erfvel ront neki a képtelen jovatételi
koveteléseknek.

A kovetkezd esztendGben, 1921 folyaman, a stockholmi
tudés egy méasodik emlékirattal fordult a vilag kozgazdasdgi
vezetOihez, mely augusztusban keriilt a Népszovetség pénz-
iigyi bizottsaga ele. Ebben a tanulmanyban, mai szemmel
nézve, legérdekesebh az, hogy Cassel a kiilonféle drmutaték
koziill nem ismeri el helyesnek a nagykereskedelmi araknak
azt az indexét, amelyre az index-valuta amerikai hivei
késSbb folépitették pénzterviiket és amelyrdl részletesen
szélottunk dolgozatunk el6zé fejezetében. Erveinek f&dan-
darat oda esoportositja, hogy abbdl a térekvéshdl, hogy a
nemzetek az aranyvalutara vissza akarnak térni, még nem
kovetkezik az, hogy tehdt pénziik régi, haborua eltti arany-
pénz-ldbat hozzak be wjra. Az angol valuta targyaldsinal
(lasd fentebb II. fej.) mi is arra az eredményre jutottunk,
hogy Anglidban nem az volt a baj, hogy Churchill Winston

-1 Cassel: id. m. 77. 1.
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1925-ben visszatért az aranyalapra, hanem az, hogy ennél
a miiveletnél nem vette tekintetbe Nagy-Britannianak habo-
ris veszteségeit, s ezért a régi alapon megmaradva, olyan
magas aranyaranyban vette fo6l az j fontsterling aranytar-
talmat, hogy ez a helytelen ardnyszam délt ossze és nem
maga az aranyvaluta. Cassel idevagé figyelmeztetése tehat,
amint ez a donté példa mutatja, teljesen helyes volt ; ugyanez
az igazolds megismétlédott akkor, mikor 11 évvel késéhb,
1936-ban, a Franciaorszag vezetése alatt magara maradt
aranyblokk oOsszed(ilt. Végeredménye kutatasainak az, hogy
«az aranypiac igazi szildrdsagat nem lehet teljesen elérni
mindaddig, valameddig tobb orszdgban nincs helyreallitva
az aranyvaluta, s mig a foldgomb tekintélyes részén nincs
megint igazi aranyfizetés. A megbizhaté aranypiacnak az
igazi alapja az, hogy a vilagot atfogé nemzetkozi kereskede-
lem aranyvalutan nyugodjék, de viszont az aranystandard
visszadllitasa csak akkor valik lehetségessé, ha maga az
aranypiac mar bizonyos mértékig megnyugodott. Ezt az
osszebogozott kérdést csak a nemzetel egyiittmiikodése old-
hatja megl. Ezekb6l az okokbdl tiltakozik szerzénk ajbcl a
hadiaddssagok behajtasa ellen. 1tt csendiil fel azutan kés6bbi
fémotivuma, amely nemcsak a nemzetkozi valutakérdések
kezeléséie volt nagy hatassal, hanem maganak Casselnek
kés6bb bekovetkezé palfordulasara is. Nevezetesen igy szol :
«Szamounk kell azzal a ténnyel, hogy a vilig aranyter-
melése végleg elégtelenné lett ahhoz, hogy olyfokt gazdasagi
haladdst szolgdljon ki, mint aminét a nagy habora el6tt
megszoktunk. Ha foltessziik azt, hogy az emberiség nem enged
a haladasnak ilyetén fokozatossagaboél, akkor az aranypénz-
rendszernek visszadllitdsa, mely az arany iranti keresletnek
megnovekedését jelentené, kétségteleniil az arany sziikének
novelésére és eziltal az arany értékének folytonos félhaj-
tasara vezetne. Kz megint azt jelenti, hogy az emberiség
heldthatatlan idére elitélné sajit magat lasst, de folyton
erésbodé pénzosszezsugorodasra, defldcira, annak a vallal-
kozasi szellemre, a gazdasagi termelésre és az allami pénz-

! Cassel : Das Geldproblem. 36. 1.
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igyekre vonatkozé minden kovetkezményeivel egyiitty. Az
arannyal val6 takarékoskodds gondjatol hajtva, Cassel most
mar az aranyvaluta elhagydsat kezdi maga elé vetiteni.

Ezzel a f&motivummal taldlkozva értjilk meg csak a
svéd tuddésnak szereplését 1922-ben a genuai — szintén
sikertelen — nagy vildgértekezleten. Itt ugyanis a pénziigyi
szakérték bizottsiga, melynek Cassel volt a ftényezéje,
harom hatdrozati javaslatot fogadtatott el a konferenciazé
nemzetel altal. Ezek koziil az egvik (resolutio 8) igy sz6l:
«\ kovetkezd lépésnek annak kell lennie, hogy a pénzegység
aranyban szdmitott értéke meghataroztassék és allandosit-
tassék». Az aranyaranyt az egyes nemzetek tényleges gazda-
sagi korilményeinek megfelelen 4llapitsik meg. Masodik
hatarozat (resolutio 9) : «Az aranyvaluta helyreéllitdsira az itt
ajanlott lépések valdsziniileg elegendSk lesznek, de ahhoz,
hogy az aranyvaluta fenntarthaté is legyen, szitkséges az
egyes allamok jegybankjainak egyiittmiikodése, s6t az is,
hogyv megfelel§ id6ben erre nézve allamkozi egyesség kottes-
sék. Az ilyen egyezmény célja az lenne, hogy az arany
iranti keresletet kozpontositsa, egybefoglalja és ezdltal meg-
akaddlyozza azt, hogy az arany vésdrléereje olyan nagy
hullimzésoknak legyen kitéve, aminék elGallhatnak akkor,
ha az allamok egész sorozata egyszerre versenyezve lép fol
azzal az igénnyel, hogy érckészletét gyarapitsa. Egyezmény
gondoskodjék arrdl is, hogy takarékoskodjanak az arannyal
azdltal, hogy a jegvkibocsité intézetek tartalékjaikat kiil-
foldi kovetelésekben helyezzék el ; erre vagy az aranyvalto
valuta (goldexchange-standard), vagy 4allamkozi clearing
alkalmasy. A harmadik hatdrozat (resolutio 11) egyenest
kimondja azt, hogy «a nemzetkézi értekezleten résztvevd
allamok kijelentik, hogy végcéljuk az aranyvaluta helyre-
allitdsa és megegyeznek abban is, hogy ennek megfelels
programmot akarnak keresztiill vinni oly gyorsan, amint
csak lehetségesy.

Az elmondottakbél vildgosan kitéinik az, ami Cassel ’
els6 fentebb idézett emlékiratinak tiszta okfejtésébdl is
kovetkezik, hogy 6 a vildgvaluta végleges rendezését még
ekkor is az arany alapjan képzelte és ezért jarult hozzd
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azokhoz a rendszabalyokhoz, amelyek az arany kezelésére
vonatkoznak, hogy a kivanatos végcélt igy el lehessen érni.
Az aranysziike altal benne kivaltott aggaly tehat ndla ekkor
még az igazi céllal szemben hattérbe szorul és ideiglenesnek
latszott. Amde ekkor bekévetkezik Casselnek mind elméleti,
mind gyakorlati allasfoglalasiban az a nagy fordulat, amely-
nek szintere az azéta hamis jovendélései altal vilagszerte
tragikomikus hirbe jutott «aranybizottsagay (Délégation
d'or) a népszovetségnek. A Népszovetségi Tandes 1928,
deccmber 4-én és 1929. junius 17-én hozott hatarozataival
pénziigyi bizottsigat avval bizta meg, hogy kilon albizott-
sagot kildjon ki az aranyvaluta tanulmanyozisara. Ez az
aranybizottsig rendkiviili el6késziiletek és széleskord vizs-
galodas utdn, 1932, juliusaban fejezte be miikodését Cassel
kozremunkalasaval és hat terjedelmes fiizethen tette kozzé
kutatdsainak eredményét s annak tablazatos bizonyitékait.
E sorok iréja két tanulmanyban foglalkozott az aranybizott-
sag miikodésével és mar 1933-ban a Magyar Tudomanyos
Akadémian tartott el6addsaban megtimadta a bizottsag
egdsz folfogasat és megjoésolta a Délégation d’or-nak az
arany jovéjére vonatkozo joslatainak teljes kudarcat ; ezért
folmentve érzi magat attdl, hogy az akkori szakértGk tévely-
géseit itt ismét elbsorolja, bar azok az egész vildg gazdasigi
kozvéleményére igen nagy és egyoldali hatast gyakoroltak.!
A bizottsag teljesen annak a foltevésnek a hatasa alatt allott,
hogy az aranybanydszat eredménye annyira és oly rohamosan
fog csokkenni, hogy ardnylag mind kevesebb és kevesebb
arany fog rendelkezégere allani a vilag novekvs esereforgalma-
nak kielégitésére. A nagy gonddal osszedllitott tablazatok,
a lefolytatott vitdk és a rajuk alapitott jovenddlések ma mar
ellendllhatatlan komikum erejével hatnak. Az arany ter-
melése nemesak nem csokkent a Délégation d’or meglatasai

! Lisd a szerzd kovetkezd dolgozatait: A valuta vildgvdlsdga és
jovéje (bemuta‘titott a Magy. Tud. Akadémian 1933. januar 25-én.
megjelent a Budapesti Szemle 1933. évi 665-ik szamdban) : Beszdmolid
az 1921-i magyar valutakisérletrél (bemutattatott a magyar Kozgazda-
sagi Tarsasdgban 1937. oktoberében, megjelent a Kdézgazdasdgi Szemle
1937. decemberi fiizetében).

Budapesti Szemle. 251. kitet. 1938. oktober. 3
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szerint, hanem oly rohamosan és fokoz6dé mértékben nove-
kedett, hogy ugyszélvan megforditva valtak valéra a Nép-
szovetség eldre vetitett szamitdsai. Mdr akkor, amikor, az
aranybizottsig elhamarkodott kozbensd jelentése utan, kiadta
volt végsé jelentését is, ebben kénytelen volt utélag bevallani
azt, hogy minden szakértSi jéslisuk ellenére 1931-ben a
vildg aranytermelése nemesak hogy nem csokkent, az altaluk
bemondott 401 vagy 402 millié6 aranydollar értékre, hanem
ellenkezéleg 450 milli6 dolldrra emelkedett. 1932-re az arany-
termelés megiitotte a 23-5 millié unciat, tehat 700,000 uncié-
val tobb volt, mint 1931-ben. Ha a hdboru el6tti aranyalla-
pottal osszehasonlitjuk a legut6bbi évek aranytermelésének
adatait, akkor arra az eredményre jutunk, hogy a leginkdbb
értékallonak bizonyult valutdra, a svdjci arany francra at-
szamitva, a vildg aranytermelése akként alakult, hogy 1915-
ben kétezernégyszdzhisz milli6 aranyfrankra, 1932-ben 2604
milliéra rugott, 1934-ben mar 3320 millié6 frankot tett ki
és 1936-ban elérte a 3770 milli6 értékét. Igy tehat az arany-
termelés 1915 6ta 579,-al emelkedett. Ha a novekvd arany-
terméshez hozzavessziik azt az aranymennyiséget, mely
1932-t6l 1936-ig a tavol Keleten felszabadult és Nyvugatra
ozonlott, akkor kideriil, hogy a jelzett idészak alatt a vilag
aranykincse majdnem htsz millidrd svéjei franckal gyvara-
podott, ami Amerika folfedezése 6ta paratlan az emberiség
arany-torténetében.

Ennek kovetkeztében mér 1936-ban Amerikdban tiir-
hetetlen aranytilbGség allott elé, melynek tiineteit a kormany
oly rendszabalyokkal igyekezett enyhiteni, amelyek az arany-
tomeg egy hanyaddnak semlegesitésére vezettek, hogy ily-
moédon a tulsck arany hatdsat enyhiteni segitsenek. 1936-ban
az aranybdnydk kitermelt aranya meghaladta a 35 milli6
unciat, holott 1929-ben az aranytermés még csak 20 millié
uncia volt. Amde Cassel 1931 utdn mar nem birt megszaba-
dulni tobbé attol az dlképlettsl, hogy az emberiséget az
arany sziikvolta fogja fojtogatni, ezért teljes erével hirdette
azt, hogy az aranyvaluta most méar megbukott.! Ami itt

1 Cassel: The downfall of the gold standard. (Oxford, 1936.)
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tortént, az. a legérdekesebb gondolattoérések egyike azok
kozott, melyeket a kozgazdasigtan torténete eddig folmuta-
tott és emberileg is a figyelemre legméltébb mindazon jelen-
ségek kozott, melyekre az 4j pénzelméletek és a habora utani
pénzpolitika kolesonhatasdnak kutatasa kozott rabukkan-
hatunk.

Ezért dolgozatunk befejez§ részét nem oszthatjuk be
helyesebben, mint ha figyelmiinket erre a nagyjelentgségii
fordulatra osszpontositjuk s ennek nyoman vonjuk le kell§
ovatossiggal tanulmanyunk végkovetkeztetéseit. Valdsaggal
kotelez benniinket erre az a rendkiviili hatas, amelyet Cassel
allasfoglalasa két viligrész kozvéleményében kivaltott, de
azok a gyakorlati reformok is, melyek a skandinav allamok
pénzértékrendszerében az § iranyelvei szerint valésultak meg.
Cassel nem konnyelmiien s nem is 6tletszer(ien jutott arra a
meggybzédésre, mely végiil is er6sebbnek bizonyult nemesak
sajat maganal, hanem a nyilvanvalé tényeknél is, s 6t az
aranyvaluta ellenesei kozé hajtotta. Egész rendszeres elméleti
elgondolasdnak kozpontja arelmélete, melynek kovetkeze-
tessége és mesterkélt szépsége hoditott a kozgazdasagi vilag-
ban.! A svéd drelmélet a joszdgok sziikos voltanak elvén
alapszik. Ezért érthetd, hogy a valuta kérdésében ugyanebhél
az egyetlen szempontbél indul ki, tehat itt is legf6bb read
nézve az aranymennyiség elegendé vagy szlikos volta.
Mihelyst Cassel iddig ért, nehéz volt megéllania kovetkezte-
téseiben, azért is, mert, amint lattuk, esakugyan voltak évek
kozvetleniil 1931 el6tt, amikor valéban csokkent az arany-
termelés ; Cassel ezt épp oly dllandé jelenségnek vette, —
holott ideiglenes tiinemény volt — mint ahogy a mult sziazad
nyolcvanas éveiben Suess Ede béesi geolégiai tanar vilaghirre
tett szert azaltal, hogy az aranyvalutdval szemben a bimetal-
lizmus hivei kozé allott, azon az okon, mert foldtani spekulacioi
arra a foltevésre vezették, hogy a f6ld aranykincse kimeriilé-
ben van, s ennélfogva az emberiségnek nem lehet az arany-
valutdra berendezkednie. Suess éppen ugy csalédott, mint

1 Navratil Akos: Kizgazdasdgtan, 1. kotet, 2-ik kiadas 407—
408. 1. megallapitdsa.
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Cassel, a stockholmi tudés. O drelmélete alapjan jutott arra
a foltevésre, hogy a XIX. szdzad valutabiztonsigat az okozta,
hogy az aranytermelés mindig megfelelt a vildgkereskedelem
évi haromszazalékos emelkedésének. Ez a latszolag rend-
kiviil plasztikus képlet, szerénytelen nézetiink szerint, meré-
ben o6nkényes feltevéseken alapult, s ezek a foltevések a
legkritikusabb idében, vagyis az 1931-i gazdasagi valsag alkal-
maval boszultdk meg magukat Cassel merész és elegdns gon-
dolat-felépitésén. Ami a haborut megel6z8 éveknek azt a cso-
ddlatos egyenstlyét illeti, mely az aranytermelés és a vilag-
forgalom novekedése kozott fennallott volna, Cassel szam-
guldibél nem tud rank meggy6z8en hatni, mert az &ru-
csoportoknak uagyszélvan onkényes kivilogatdsian alapult ;
ha altala kihagyott, de igen jelentSs jészdgesoportokat szin-
tén beletett volna szamsoraiba, akkor ez az egyenletes mate-
matikai osszehasonlitas mar is elferdilt volna. Jéval nagyobb
baj ennél az, hogy C(assel a vildgkereskedelmi forgalom
évi haromszazalékos novekedésének tételéhez akkor is ragasz-
kodott, mikor éppen 1931-ben abban nyilvanult meg a gazda-
sagi vilagdepresszié, hogy a nemzetkozi kereskedelem nem
hogy emelkedett volna, hanem ellenkezdleg, a nemzetek
elzarkézasa folytan annyira csokkent, hogy nem messze jar-
hatnak az igazsdgtdl azok az angol statisztikai megfigyel6k,
akik ezen vélsigévekben a vildgforgalom csokkenését har-
minc-negyven szazalékra teszik. Ezekre az dllapotokra vetitve
Cassel egyenletes skdldjat, természetes, hogy olyan ellentét-
nek kellett el6allnia az elméleti foltevés és a tényleg bekovet-
kezett allapotok kozott, hogy abba Cassel elméletének épp
gy belé kellett hullania, mint ahogy ugyanezen szakadék
elnyelte a Népszovetség aranybizottsagianak osszes elére-
latasait. Ily el6zmények utdn és ily korilmények kozott
értheté meg az, hogy Cassel azt hiszi s most mdr hirdeti is,
hogy az aranyvaluta az, amely megbukott,s legutobbl miivét
mdr avval végzi, hogy illuziénak kell tekinteni az arany-
valutdhoz valé visszatérésnek még a gondolatat is.
Dolgozatom e fejezetének nyomddba adéasakor jelent
meg (1938 aprilisiban) Cassel legujabb jelentése, amelyben
mar odaig megy az aranyvalutaval szemben, hogy az index-
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valuta vilagjov6jét kivanja — elfeledvén azt, hogy minden
index-megallapitis valamely allami hatalmat foltételez s
ennélfogva a vilidg-index megteremtését az egész foldet dtfogo
birodalom megalakulasinak kellene megelGznie. Egyszéval
a régi foldi alaprol eljutnank igy a valuta stratosphaerajaba.

Nem szabad lekicsinyelniink Cassel szavainak sem jelen-
t8ségét, sem hatdsat. Azt, hogy mennyire kozvetleniil hatot-
tak Cassel allispontjara az aranytermelés osszezsugoroda-
sara s altaldn az aranyhianyra vonatkozé adatok és foltevések,
azt szinte daktiloskdépiai pontossiggal lehet leolvasni abbdl
a kilon jelentésbél (rapport séparé), amelyet a Népszovetség
aranybizottsaganak befejezd jelentéséhez fiiz6tt.! Ez a hatas
azonban tovabb aradt szuggesztiv erejével s a dolgozatunk
II. és III. fejezeteiben idézett amerikai és angol valuta-
irodalom tele van hintve Casselre valé hivatkozdsokkal.
Fisher Irving tébbszor idézett visszapillanté m{ivében mind-
egyre a svéd tudés tekintélyére hivatkozik. Mid6n az Eszak-
amerikai Unié torvényhozasa az tigynevezett Masodik Strong
Bill-lel kapcsolatban szakért kihallgatdsit rendelte el, Cas-
selt hivtak meg Washingtonba. 1932-ben az oxfordi egyete-
men hirdette igéjét nagy hatdssal. A skandindv orszagok
valutaalakuldsinak irdnyitdsan mindvégig ott latjuk keze-
nyomat. Ha most egy pillantast vetiink arra a svéd s azutan
dan és norvég valutafejlédésre, amelyek természetesen leg-
kozvetlenebb osszekottetésben voltak Cassellel, s melyekre
6 is legkozelebbr6l tudott hatni : akkor, a fent adott elméleti
leszdrmaztatds utdn, tgyszélvan birtokaba jutottunk mind-

.azoknak a megfigyeléseknek, amelyek mind elméletével,
mind gyakorlati alldsfoglaldsaval szemben megfelel§ meg-
allapitdsokra jogositanak fel benniinket.

Cassel maga vallja, hogy : «<a habor( els6 évei 6ta a valuta-
politika Svédorszagban élénkebb és mélyebbrehaté vitdk tar-
gva volt, mint taldn barmely dllamban».2 Igy vanrészeaz 1918-i
szakért8i tanacsi elterjesztéshen, mely a vildgszerte beallott

! Société des Nations. Rapport de la délégation d’or du Comité
financier. (Genf, 1932.) 80. 1.
2 Cassel: Das Geldwesen nach 1914. 166. 1.
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pénzzavarokat attekintve, arre az eredményre jut, hogy
rendesen elébb kovetkezik be az arudrak szinvonaldnak fol-
emelkedése, azutan koveti ezt a pénzmennyiség szaporitdsa,
és igy fokozza egyik a mésikdt. Szerinte a megkovetelt pénz-
korlatozds csak akkor eredményes, ha az allami kiadasokat
tudja korlatok kozott tartani, kiilonben semmire sem mehe-
tink vele. Casselezen az alapon ajianlja 1919 aprilisében az
aranykiviteli tilalom megsziintetését. 1920-ban ujra a pénz-
duzzasztas ellen sz6l s a valuta megerdsitését koveteli avval
a céllal, «hogy belathaté id6ben meglehet8s biztonsaggal szd-
mithassunk az aranyvaluta helyredllitdsara.»® 1920-ban Svéd-
orszagban mar egy orszégos gazdasagi tandcs miikodik, mely-
nek ugyancsak Cassel a szdészdléja. Itt is az aranypénzlib
helyreallitasarél van szo, de amint Cassel mondja : «hogy
milyen pénzlibunk legyen végleg, azt nem lehet addig meg-
allapitani, amig nem tudjuk, hogy végiil mi lesz az arany ér-
téken. 1921-t6] kezdve a harom skandinav jegybank — a svéd,
norvég és dan — vezetdsége mar egyuttmiikodik a valutaszin-
tek 4llandésitasaban és Cassel gy nyilatkozik, hogy «kis orsza-
gok tartézkodjanak addig pénzrendszeriik allandésitasitol,
ameddig a vildgforgalomnak nincs elfogadott értékmérdgje».
Ekként vezetik maguk a honi események az aranyvaluta
hivét arra az 4llaspontra, hogy «eddig helyteleniil ismertik
az &rpolitikat, mert Svédorszagnak az amerikai valutaviszo-
nyokkal val6é osszehasonlitdsa azt mutatja, hogy végered-
ményben mégis minden orszigban az illetd nemzet fizetési
eszkozzel valé mikénti ellatasatol figg pénzének belértéke.
A svéd tapasztalatok szerint az arak leesésének igazi oka
a pénzkibocsitas csokkenéses. Most mdr ebbdl kiindulva
Cassel abban bizik, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok
lesznek azok, amelyek legeldszor fogjak pénziknek allandé
értékét megteremteni.2 Ebbdl fejlédnék ki az amerikai
dollar és az angol font paritasa s végeredményben igy szii-
letnék meg a vildg pénzrendszerének «allandésitdsi gécar
(Stabilisierungs Centrum); ebbdl indulna ki vildgszerte a
pénzallandésitas politikdja. De «az értelmes pénzallandési-

1 Cassel: id. m. 175. 1. 2 Cassel : id. m. 105. 1.
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tasi politikdnak az az elSfeltétele, hogy az emberiség hagyja
el azt a babonas képzelmét, mely szerint egymagiban az
aranyfedezet meg tudja teremteni a pénznek értékét abban
az esetben, ha magaban az illeté orszaghan a pénzmennyi-
ség még nem érte el a sziikségessé valt pénzsziikéty.l 1924
aprilisében tudvalev6en Svédorszag ismét attért az arany-
valutdra. Cassel erre azt hirdette, hogy evvel még nincsen
meg a svéd korona stabilitdsa, mert nemzetkozi viszonylat-
ban nincs megoldva az aranyérték kérdése. Mihelyst 1931-
ben Anglia, 1933-ban pedig az Eszakamerikai Unié el-
hagytak az aranyvaluta alapjat: ekkor oOsszetort az a
wtabilizacids gocy, amelyhez Cassel annak idején hozzéa akarta
kotni a svéd korona jovéjét. Evvel rinézve nem Lkovet-
kezhetett be mas, mint az, hogy visszatért elméleti rendsze-
rének kezdetére, vagyis az armérés politikajara. 1934-t6l
kezdve, mikor Csehorszag leértékelte pénzét, mar megkezdG-
dott az aranyblokk széthulldsa ; 1935-ben elhagyta azt Bel-
gium és végiil egy évvel késGbb, 1936-ban Franciaorszag,
Svajc és Hollandia egyszerre kényszeriiltek otthagyni addigi
arany pénzalapjukat. Ezzel az aranyblokk megbukott. Igyv
érthetd, hogy 1936-ban azt hirdeti Cassel, hogy «az arany-
valutara valé visszatérhetés csak délibaby.2

Aki elolvassa az itt adott osszevont krénikat, Ggy érzi,
mintha egy nagy emberlélek bels6 torését valamely itiveg-
lapon 4t pererdl-percre, fokrdl-fokra kovetni tudta volna.
Svédorszag hivatalos vilagaban 1931. szeptember 25-én vonult
be az j pénzpolitika, mikor az angol font utdn a svéd korona
is elhagyja az aranyalapot ; miutan — «a svéd kozgazdasagi
tuddsoknak mindig erds befolyasuk volt az orszdg kozgazda-
sagipolitikdjaray — az 1933-i szakértéi jelentés szerint Svéd-
orszag azt a célt tlizte ki maga elé, hogy «a korona vasarlé
erejét a fogyasztok részére allandésitsar. Ettdl kezdve a svéd
gyakorlat és elmélet épp Ggyv, mint az amerikai new-deal a
joszdgok arszinvonalanak &llanddsitdsira torekszik s ezt,
éppen gy, mint az ottawai brit értekezlet, elGszor a nagy-

1 Cassel: id. m. 230. 1.
2 Cassel: The downfall of the goldstandard. 212. és kov. L.



10 Hegediis Lordnt.

kereskedelmi drak folemelésével akarta elérni. Jegybankpo-
litikdja a Riksbank heti drmutatéja szerint igazodik, amely
a lakossag dtlagos életstandardjit veszi alapul a jészégok és
szolgéltatasok kiskereskedelmidrainak mértéke szerint. Svéd-
orszdgnak 1931-t6l 1937-ig meglehetSsen sikeriilt az arallan-
dositast elérnie, mindenesetre jobban, mint bdrmely mds
allamnak. Ellenben az 1937-i esztendd folyamdn az drak mar
annyira emelkedtek, hogy a Riksbank kotelességének tar-
totta, hogy vészjelt adjon ; azt jelentette a parlamentnek,
melynek a svéd alkotmany szerint a jegybank vezetésége fe-
lelés, hogy «ha az drak még jobban emelkednek, akkor eset-
leg arra kellene gondolnunk, hogy a korona aranytartalmat
fol kell emelniy. Ezzel Svédorszdg ugyanoda érkezett el, Cassel
Gusztadv atmutatdsa mellett, mint ahovd az Amerikai Egye-
siilt Allamok jutottak el, Fisher Irving tanitdsai alapjan.

A valutaforradalmak fejlédése a mai napig nem jutott
ennél tovabb és ezért lezarhatjuk kronikdankat és kovetkez-
tetéseinket, amelyek a pénztérténetnek eddig folsorolt s
minden id6kre korszakos jelentdséglinek mondhatéd esemé-
nyeibél leszarmaztathatok.

Ha most arra vallalkozunk, hogy dolgozatunk négy feje-
zetében a vildghabori utéani pénzforradalmakrél s azoknak
az 0j pénzelméletekhez valé viszonyardl megfigyelt torvény-
szerliségeket a pénzelmélet szempontjabol vazlatosan szemlél-
tessiik, akkor bizonnyal ugy jarunk el leghelyesebben, ha
azon igyeksziink, hogy a felmeriilt jelenségeknek kiils6,
esetleges és teriilethez vagy ideiglenes koriilményekhez flizott
burkait lehamozzuk, hogy igy — amennyire er§inktél telik —
a pénzprobléma mélyebb rétegei felé tudjunk elShaladni.

Mid6n visszafelé haladva tanulminyunk levezetésein,
legel8szor a svéd példara akarjuk mdédszeriinket alkalmazni,
akkor talan gy jarunk el helyesen, ha minden tiszteletiink
mellett a svéd kozgazdasdgtan nagymesterei és kiilonosen
Cassel irant, megkockaztatjuk azt a megallapitasunkat, hogy
a svéd valuta habora utdni kivételes allandésuldsa nem a
pénzelméleteknek és az azok alapjan kitermelt rendszaba-
lyoknak volt az eredménye, hanem annak, hogy Svédorszag
gazdasigi és pénzrendszere minden mas allammal 6sszehason-
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litva mindig stabil volt : a svédek egy egész szdazad 6ta habo-
rit nem viseltek és naluk egészen a Krueger-esetig bank-
osszeomlasok nem fordultak els. Ezért érthetd, hogy a svéd
allaspont teljesen relativ és mds nem is lehet.

A szempontnak ez a viszonylagossiga, mely annyira
szembeszokd abban a Svédorszagban, mely a maga nyugalmi
allapotabél akarja a valuta stabilitasit megmagyarazni, meg-
ismétlédik az egész valuta-foldabroszon. Miutdn Németorszig
a vilaghabori utdn meg van fosztva aranyatol és mar pénziigyi
helyzetéhél folydlag is mindinkabb gazdasagi onellatasra kény-
szeriil : ezért fogadja el kozvéleménye és tartja természetesnek
a pénzteremtés allami elméletét. Mivel a szerencsétlen békék
természetellenes gazdasagi kovetkezményeképpen a Bank of
England aranyat elvonjak : ezért rebben fol az az 4j angol
elmélet, melynek tanitdsa szerint nem az arany tartotta
fenn a fontsterling értékét, hanem megforditva, a sterling az
aranyét. Miutdn a vilig arany-ura, az Eszakamerikai Egye-
siilt Allamok, oly erésnek érzi magat, hogy sajat gazddsigi
életét tekinti az egész emberiség gazdasigi létének : ezért
oldja fol a nemzetkozi valtéarfolyamoknak azt az egyediil
lehetséges lancat, melyet éppen az aranyvaluta jelent. Mind-
ezen habort utdni pénzforradalmak koziil nincs egyetlenegy
sem, mely dont6 bizonyitékot termelt volna ki a mellett,
hogy a nemzetkozi kereskedelem altalegymasba nytlé gaz-
dasdgi vildg allamkozi értékmérdje més lehetne, mint az
emberiség sziazadok O6ta megbecsiilt aranya. Még azok az
érvek sem tudjiak megecéafolni ezt az igazsdgot, amelyekhez a
sajat aranyvalutdjukban csalédott orszdgok folyamodnak,
mert Anglia talsdgosan magas aranyardnyt valasztott, mikor a
habor utan rendezte aranyvalutdajit s a bekovetkezett gaz-
dasigi bajok a helytelen aranyszambél s nem magabél az
aranyvalutabo6l szdrmaztak ; de az elinéleti esaléddsok sem
bizonyitanak, mert hiszen Cassel, kinek okoskodasat éppen
most vezettiik le, az arany szlik voltdra valé hivatkozas miatt
fordult az aranypénz-rendszer ellen s magat ezt a kiindulast
a kés6bbi évek aranybdsége megecdfolta. Ennélfogva mind
a két vonulaton — tehat egyrészt a gyakerlat, madasrészt
az elmélet terén —: semmiféle ujabb jelenség sem tudta
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megdonteni azt a tételt, hogy az emberiségnek sziiksége van
olyan értékmérére, mely az allamkozotti viszonylatokban is
be tudja tolteni az értékmérd hivatdsit, s hogy erre a szerepre
mds, mint az arany, annal kevésbbé képzelhetd el, mert a
vele szemben folallitott 4j elméletek akar dllami parancsra,
akar drmutaté tabldra 4m tdmaszkodjanak, még az elképzel-
het§ legjobb esetben is csak valamely zart gazdasagi teriilet
pénzrendszerét képesek fonntartani. Eppen az aranykérdés
kutatdsai bizonyitottdk be, a Népszovetség aranyvbizottsiga-
nak negativ bizonyitékai mellett azt, hogy az emberiségnek
belathatatlan ideig elegend$ arany all valutacélokra ren-
délkezésére ésasarga fém vardzsa nem véletlenség. Az arany
az egyetlen draga érc, melybdl évenkint annyi tétetett félre
ékszerek formajaban, — az évi aranytermelés fele — hogy
olyan esztendSkben, mikor barmely okbél az aranytermelés
osszege leszallana, akkor a bedllé6 aranydragulds a kincesé
gyvijtott osszegeket azonnal kihozna rejtekiikbél s folajanlja
pénzités céljaira — amint a legutobbi években oéridsi ara-
nyokban tapasztalhattuk ezt a folyamatot. Viszont az a
berendezés, hogy az aranybanydszat ugyszélvan kizardlag
képzetlen (f8ként szines) munkaerSkkel torténil, akiknek
bérszinvonala egyediil a mezlgazdaségi cikkek 4ara szerint
hulldmzik, azt eredményezi, hogy valahdnyszor esetleg arany-
sziike folytan aranydragulas all el8, ez ellenhatasképpen ma-
gaval hozza a mezdégazdasagi termékek arcsokkenését, evvel
az aranybanydsz munkassig oly mérvii bérleszallitasat, hogy
ezaltal kifizeti magéat a hanyddkon milliényitonnakban heverd
kézetek kitermelése, tehat az aranytermelés fokozasa ismét
megindul. Az arany ennélfogva minden elképzelhet$ joszag
kozott a legtokéletesebben hordozza magaban sajat értéké-
nek kiegyensutlyozasat, természetesen mindig az emberi rela-
tivitds korlatai kozott. Ezért kell Gjra megtanulnunk, a valuta-
forradalmak utan is, hogv a nemzetkozi valuta kozege csak
a sarga fém lehet, s igyv még Casselnek az aranyvaluta vég-
leges bukdsat hirdet6 jovenddlését sem tekintem madsnak,
mint egy ideiglenes depresszié tipikus, mulandé vetitésének.

Ha pedig mindezek utdn azt kérdezem, hogv a megismert
megrendits pénzforradalmak és meglepé pénzelméletek utdn
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mit tanulhat a kozgazdasigtan a sokat vitatott aranypro-
bléma terén : erre a kovetkez6 feleletet adhatjuk. El8szor is
megtanultuk azt, hogy abszolit érték és ezért abszolat allan-
désdg ezen a f6ldon nincs és nem is lehet, tehdt az emberiség
gazdasigi életében is minden viszonylagos és semmi sem ab-
szolut. Igenis : az arany is ald van vetve hullimzasoknak ;
tehat fizikai értelemben sohasem lesz belble orokérvényd
értékmérS. Ezért sem az arany, sem az index-szamok soha
a méterhez, sem a kilowatthoz hasonlé altaldnos mértékét
az aralakuldsnak nem adhatjak, de az arany adhatja minden
mas eszkoz kozott a legaltaldnosabbat.

Megtudtuk azt is, hogy az aranyvaluta szétrobbantasat,
mely oly csodélatos dramaisiggal kovetkezett be a vildg-
haboru utén, elébb az aranytdl megfosztott, kés6bb az ara-
nyat gyijtott dllamokban, nem ennek a jészagnak a hianya
vagy az aranyvaluta természetében rejt6z6 valamely tokélet-
lenség okozta, hanem az, hogy az onellatasra torekvé vagy
gazdasagi lekotottségitkbdl szabadulni akaré allamok szét-
torték azokat az allamkouzi, s6t vilagrészkozi kapesolatokat,
amelyeknek fonntartdsira az aranyvaluta sziikséges volt.
A gazdasagi forradalom megelSzte és okozta a pénzforradal-
makat s csak kiviilr6l mutatkozott megforditott osszefiiggés-
ben ez a folyamat. A megforditott ldtesébe pillantas jellemzi
mind az dllami pénzelméletet, mind az arumutatokra folépitett
valuta-elgondolasokat.

Nem ilyen egyszerliek a pénz sorsit s az elméleteknek
azokra valé befolyasat illetSleg folallithaté kévetkeztetések
akkor, ha a nemzetkdzi kapcsolatoktél és ennélfogva a
valtéarfolyamok dllandésitasatol elforditjuk tekintetiinket
és azt az egyes kilondllé orszdgok valutarendjére ira-
nyitjuk, vizsgilvdn a vilaghdbori utdn gvakorlati és el-
méleti pénztantsagokat. Miutdn az arany elsdsorban és
mindenekfolott nemzetkozi értékmérének alkalmas, nem
tarthaté fenn nemzetkozi kapesolatok nélkiil. Ebbél folyik
szintén onkényteleniil az a rendkiviili tanulsag, hogy a fold
kerekségének egyetlen dllama sem lehet olyan erés, hogy egye-
dil és magarahagyva ki birja védeni az aranyvalutat, akkor,
amikor a tobbieket annak elhagyasira kényszeritette ; ezt
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Franciaorszdg példdja az utolsé évek négyszeres valutaforra-
dalmén 4t hihetetlen élességben mutatta be mindazok el6tt,
akik szdndékosan nem csuktdk le szemhéjjaikat az igazsig
kézzelfoghat6 tényei el6tt. Megbizonyosodhattunk arrél is,
és ez az amerikai pénzforradalom tanulsiga, hogy aranybd
orszdg sem lesz képes rendben tartani aranyvalutdjat, ha
ugyanakkor megtagadja azt a gazdasagi politikat, mely ok-
vetleniil sziikséges az arany pénzrendszer fonntartdsahoz ;
ez azt jelenti, hogy 1931. és 1933. 6ta mind vilagosabba valik,
nem az, amit az 4j angol elmélet hirdet, hogy valésagban a
sterling tartotta fonn az aranyat, hanem az a mélyebb igaz-
sag, hogy mind az aranysterling, mind az aranydollar a maga
funkciéjat esak akkor tudja teljesiteni, ha az arannyal meg-
telt allam nem zarkézik el a tobbi orszdg el8l, hanem lehetd-
leg szabad arucserét tart fenn és mindenekfslott hajlandé
arra, hogy aranyhiteleket bocsat a neki termel$ tobbi orszag
rendelkezésére. Meg kell allapitanunk, hogy az aranyvaluta
igazi alapjat a szabad drubevitel és a kikolesonzési hajlandé-
sag teszi és ezért van az, hogy azok az allamok, melyek eze-
ket az elveket megtagadtak, éppen meggyiijtott aranykinesiik
altal ugyszolvan megfiillesztették sajat pénzrendszeriiket és
sajat allapotukat nem tudtak fonntartani, ellenére annak,
hogy aranyfém béven allott rendelkezésiikre, annyira, hogy
utébb Amerikdnak mar az aranybdség «gutaiitései» ellen kel-
lett védekeznie. Tehdt az aranybd orszdgokat e tanulsigok
szerint a sajat valutdjuk allandésitdsanak érdeke kotelezi
arra, hogy az aranyto6l megfosztott orszagokat ellassak arany-
fedezettel.

Ha most még tovabb haladunk kutatdsunk nyoman és egé-
szen az orszagok bels§ pénzrendszereire vetjiik tekintetiin-
ket, nem szabad elvesziteniink batorsdgunkat akkor, amikor
mindezen elméleti kisérletek és pénzforradalmak utdn kiilon-
kiilon feltor a legmélyebb mélységhél a zord és nagy pro-
bléma : mi hat a pénz lényege? Lattuk, hogy az arany a pénz-
nek legtokéletesebb megtestesitési targya, s6t a nemzetkozi
drkapesolatok szempontjabél azoknak elméletileg egyediil
tokéletes emberi eszkoze. Viszont az egyes orszagokon beliil
azok az elméletek, melyek akar a szamlal6é pénzbgl (Cassel)



Az wjabb pénzelméletek hatdsa « valutapolitikdra. 45

indulnak ki, akar a hitel-pénzt veszik alapul (Keynes), akar
az allam 4ltal kibocsatott chartalis jegyeket (Knapp) : azért
nem tudnak szildrd és abszolit érvény(i elméleti alapra el-
jutni, mert a legfejlettebb korok elvontta valt tiineményeibél
akarnanak visszafelé vonni le kovetkeztetéseket, a torténelmi
evolucié valdsdgaival kimondott ellentétben, a pénz delkéts
illetleg. Ebben a tekintetben igen jellemz6 az, hogy ma mar
odajutottunk az elméleti elvonds terén, hogy a modern pénz-
intézetek legutobb kiképzett giro- és clearingforgalmat akar-
nak a modern theoretikusok annak a jelenségnek tekinteni,
amelybdl mindenféle régi vagy 0j pénznek az igazi lényege
folismerhet§, holott ez a visszafelé valé vetités valésdgos
kisértethajszdra vezet s oda jutunk veliikk a valutaelmélet
terén, mint a nagy Goethe Faustjanak IT. részében, ahol a
kolté avval lep meg benniinket, hogy Helena kontose fonto-
sabb, mint a hdsné.

Mindezek utan logikusan az a kérdés all el§, hogy ha egy-
részt az aranystandard tényleg a nemzetkozi csereforgalom-
nak egyediil elképzelhets értékmérGje és szerintiink helyre-
allitasa foltétleniil bekovetkezik, mihelyst a vilagforgalom
gazdasdgi egyensilya helyredll : akkor az egves orszdgok belsd
pénzrendje szempontjabol, az emlitett allamkozi egyenstlyon
kiviil, micsoda haszna volt az aranyvalutdnak ? A fenti tapasz-
talatok utan erre a kérdésre feleletiink az, hogy az arany-
fedezet nem valami misztikum volt, hanem az a lathaté fék,
mely megakaddlyozta, hogy valamely orszagban olyan ter-
mészetellenes pénztermelés dlljon be, amely az illet§ gazda-
sagi teriileten belil is lerontja a sziikséges értékméré allando-
sdgat. Az aranyfedezet ardnyanak harminc vagy negyven
szdzalékban valé megéllapitisa tisztén torténelmi véletlen
volt és ezért teljesen medddknek bizonyultak a genuai vildg-
értekezletnek és a Népszovetség arany-bizottsigdnak min-
den, ezen fedezeti aranyra vonatkozé és annyiszor megismé-
telt reforminditvanyai. Az aranynélkiili valutdnak a bels§
aruszint megmeérése szempontjabél a gazdasigi életben az a
végtelen veszélye van, hogy a gyakorlatban fékevesztett
valutiva valik ; az elmélet oldalarél nézve pedig a veszedelem
az, hogy elhiteti a politikai korokkel, s6t a tomegekkel, hogy
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az allambol sarjadzik a pénzteremtés ereje. Evvel szemben
egészen vildgos és a hdbora utani valutaforradalmak legtelje-
sebb és megdonthetetlen tanusaga az, hogy egy orszdgon
beliil ideiglenesen. mig kiils6 korillmények az aranyalapon
valé berendezkedést megakadilyozzak, valésigos értékmérs
miikodhetik még akkor is, ha egyaltalan nines aranytedezete.
Erre bizonysag részben a német példa. de mindenek folott
az aranyrol letért arany fontsterling. A mi megviselt nemze-
dékiink tanusagai arra inditanak, hogy elfogultnak tartsunk
minden olyan allaspontot, mely dogmatikus alapon nem akarja
elismerni «pénzy»-nek azt a forgalmi eszkozt, melynek nines
aranyfedezete ; — maésa ez annak az adétani eljarasnak,
mikor Vocke a fogyasztasi adékat kitagadta az addk koziil,
azért, mert nem fértek bele az 6 adéfogalmaba. A héaboru
utani valutaesemények alapjan a pénznek olyan 4ltala-
nos fogalmat kell folallitanunk, mely ugyan magaban fog-
lalja meghatarozasaban az aranyvalutat, még pedig nem-
csak esetleges tulajdonsagai, hanem lényege szerint; dmde
ugyvanakkor redillik a jelenleg érvényben lév§ papirvalu-
takra is, azok igazi lényegét is meg tudja fogalmilag ma-
gyarazni.

Kutatasunk e végs6 szakaszaban nyugodtan kiindulha-
tunk Casselnek abbdl az alapvets foltevésébdl, hogyv vég-
eredményben minden aralakulidsnak valamely szlikosség,
valamely hidny az alapja és ezért az érték fogalma ezen a
téren keresend§. Ezt a felfogast szerencsésen egésziti ki Budge
legujabb pénziigytananak az a félfogasa, hogy a pénzben,
az altalanosan érvényes csereeszkozben annak értékjellegét
éppen abban kell keresniink, hogy sz{ikos volt és az, hogy vég-
teleniil nem szaporithato, adja meg azt a tulajdonsagdt, hogy
értékiil elfogadjak ; ezért van az, hogy az drucserében min-
dig odadllhat értékalapon mas joszdgokkal szemben ellen-
értékiil, amit nem tehetne meg akkor, ha folyton szaporit-
hatnak mennyiségét, akar valami allami parancs alapjdn,
akar pedig azért, mert nem lenne egyéb, mint jészdgtalan
kozeg. A pénz csak addig pénz, amig nem veszti el jészag-
jellegét, birjon akdr dus aranyhdttérrel, akdr legven csak
papirosjegyre levetkéztetve. Itt igaza van Fisher Irving
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bizonytalan megsejtésének, hogy a pénz olyan valami, ame-
lvet altalanosan elfogadnak cserébe.

Hogy a pénz, barmennyire szublimaljak is a kozgazda-
sagi élet funkciondriusai, sohasem veszti el aru-jellegét, bizo-
nyitja az, hogy mindig mint valamely joszagtedezet jelképe
forog koztiink. Ebb6l kovetkezik, hogy az dllamnak nem az
a feladata, hogy a pénznek bels6 erét adjon, mert erre nem
képes, hanem az § kotelessége az, hogy egyrészt a formai sza-
bilyozast véghevigye és a pénz-elballitds miiszaki eszkozei-
r6l gondoskodjék, masrészt pedig az, hogy a magantulajdo-
non alapulé gazdasigi élet kozponti eszkozét, a pénzt — az
egyetlen joszagot, mely nem elfogyasztasra, hanem allandé
forgasra van rendelve — minden hamisitastél megoévja. Ez
a hamisitas pedig nemesak abban allhat, hogy kezdé lakatosok
gyatra miihelyekben valtépénzt gyartanak, hanem a hamisitas
elGall akkor is az értékmér6 kezelésében, mikor akar az allam
maga, akar az § elnézésével vagy parancsara a hitelélet tobb
pénzjegyet bocsat a forgalomba, mint amennyinek belsd
vasarldereje van. Bels§ vasarldereje mindig annyi pénzmeny-
nyiségnek van,amennyi a gazdasagi termelés mennyiségének és
az ekként termelt aruk kicserélési sebességének megfelel. Vég-
eredményben a pénz bels§ ereje magahdl a’ gazdasagi élet
tényleges liiktet§ erejébdl szarmazik ; ez biztositja altalanos
elfogadhatésigat és mindaddig igazi és hamisitatlan érték-
mérS és forgalmi eszkoz, mig valamely hatalom, legtobbszor
maga az allam, meg nem bontja ennek a két mennyiségnek
a forgasi sebesség szdmbavételével megillapithaté aranyat.
A pénz belsé ereje, vagy ha tgy tetszik, «a pénz lelke, tehat
akar az aranyvaluta esetében, akar akkor, mikor ideiglenesen
a joszagvalutat valamely minden aru ellen elfogadott alta-
ldnos pénzhelyettesits, jobban mondva : helyettes pénz kép-
viseli, — a forgalmi élet természetes szukséglete. Az dllam
kotelessége megakaddlyozni a pénzhamisitdsnak azt a
moédjat, mikor az dllam az onkéntes sziikségletnél tobb for-
galmi eszkozt bocesdtana forgalomba.

Ezért mikor Fisher Irving megindult nagyszabast pénz-
elméletével s megakadt mindjart az elsé fogalmazasban,
mert azt mondta, hogy a pénz az a valami, amit dltaldnosan
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elfogadnak minden aru ellen : akkor 0sztonszerien megsej-
tette, hogy ezt a «valamit» egyardant meg kell taldlni az index-
szamok, az aranyvaluta, vagy az allami pénz kibocsdtédsa
mogott.

Midén kutatdsaink iddig vezettek, elértiik azt a legalta-
lanosabb tanulsagot, mellyel befejezhetjiik az j pénzelmé-
leteknek a habort utani valutapolitikdra valé hatasanak vizs-
galatat.

HreeEpts LoRANT.
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