A pénz valsaga.

Az emberi gazdilkodas mai fejl6dését a munkamegosztassal jaro
specialodas, ezt pedig csakis a legkiilonfélébb arik minél konnyebb
cseréje tehette lehet6vé. A cserének az a formdja, hogy a ki csizmaért
kucsmat cserélne, olyanra taldljon, a ki kucsmaért adna csizmat, annal
nehezebbé valt, minél nagyobb a keresett és a kinalt artik sokfélesége.
Csakis az létesithetett cserét, hogy akadt olyan kozponti fekvésii arg,
cseredri, mely mindenért kozvetleniil adhato és kozvetleniil kaphato volt
ez pedig a pénz.

Hogy a pénz mindennel cserélhetdé lehessen, sziikség volt annak
megallapitdsara, hogy minden ari milyen mennyiségéért a pénz milyen
mennyiségét kell adni. Ez tette a cserearit értékmérdvé, a gazdasdgi
érték kifejezdjévé egyaltalan. Ha kozelebbrél meg nem hatarozva értékrols
beszéliink, pénzt értiink alatta; ha kozelebbrdl meg nem hatarozott érté-
ket kell szolgaltatnunk, pénzt szolgdltatunk.

Cserearunak az az arii, pénznek az a joszag felel meg, mely a csere
térbeli feltételének, hogy kdnnyen legyen szallithato, tehat kis mennyi-
ségben nagy értéket képviseljen, idGbeli feltételének, hogy anyagaban,
értékében tartés legyen s végiil tartalmi feltételének, hogy ne legyen
czélszeriibben mas rendeltetésre felhasznalhato €s alkalmas legyen érték-
skdla kifejezésére, tehat konnyen legyen oszthatd, nehezen hamisithato,
konnyen felismerhetd, leginkdbb megfelel. Minden aru termelését érhetik
valsagok ; a sziikségletet messze meghaladd tultermelés az ari piaczi
értékét annyira csokkentheti, hogy az aru elddllitasanak koltségei sem
tériilnek meg; aruhidny viszont ugy felszoktetheti az ara értéket, hogy
az aru belsé értékének tobbszorosét teheti ki. Minél altaldnosabb egy
ari hasznalata, annal pusztitobb a valsiga. A pénz vdisdga tehdt, mint
a legdltaldnosabb haszndlati drué, a legpusztitobb. Az az aru fog tehat
megfelelni cseredrtinak, illetéleg pénznek az a joOsz4dg, mely a csere fel-
tételei koziil kiilonosen annak tesz eleget, hogy értékében tartés. Mind-
ezen feltételekhez képest pedig torténetileg a nemes fémek és ezek ko-
zOtt is els6sorban az arany bizonyult a pénz anyagara a legalkalmasabb-
nak. Ennélfogva vait a pénz nemzetkiozi anyagava éppen az arany.
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Am a mindnagyobb egyszeriiségre torekvé gazdasdgi élet itt nem
all meg. Hogy a pénziil kindlt 4ri csakugyan képviseli azt az értéket,
melyet neki tulajdonitanak, az érték hitelesitésére volt sziikség..Ezzel, a
pénzveréssel valt a pénziigy érmeiigygyé s a kozosségek, kozhatalmak,
allamok kizarolagos jogava. Ez volt a pénz elsd kiilombozGdése, a mi
csak abbél folyt, hogy nem volt hatalom, mely a hitelesitést, az érme-
igyet az egész vildggazdasagra érvényesen megallapithatta volna. Az
érczpénz azon elényokon feliil, melyek cseredriva tették, kiilonosen érté-
kének kozhatalmi biztositdsdval valt az értékhalmozas, megtakaritas leg-
alkalmasabb eszkozévé. Ez azonban igen messzemend kovetkezményeket
vont maga utan, a mennyiben 4ltala az érczpénz mar nem csupan csere-
ard, hanem egyéb hasznalhatéosadgdnak anyagértéken feliil is sui generis
érték is lett.

A modern gazdasagi forgalom egyik leglényegesebb sziikséglete a
forgalom fokozdsara az értékek mozgdsitasa volt. A mit a pénz megtett,
hogy az egyes értékek helyébe léphetett, nem volt elegendd, mert a pénz
ebben a szerepébén is megmaradt altalanos természetében, vagyis nem
kifejezetten és kizdrolag csak azt az értéket képviselte, melynek helyére
lépett. Ehhez jarult, hogy a modern gazdasagi forgalomnak mar az ércz-
pénz is nehézkes s mint értékfelhalmozo, sui generis érték veszitett is
mozgékonysagaboi. Az értékek mozgositasat a forgalom értékutalvanyok
segitségével érte el, melyek az egyes, terjedelmiik és tartalmuk sajatsa-
gaindl fogva magukban forgalomra kevéssé alkalmas értékek helyére
léptek. Ez értékutalvanyok a papir és nyomdatechnika fejlédésével ugy
voltak kidllithatok, hogy a cseredritol megkivant feltételeknek fokozottan
tehettek eleget, a technika végtelen sok utalvanyalakot tett lehetségessé,
az utanzast megnehezitette s az allamhatalmilag fentartott jogrenddel ez
utalvanyok értéke is biztositdst nyerhetett. Az ingatlanok helyébe elsé-
sorban zaloglevelek, az ingok helyébe kotlevelek, valtok, raktari jegyek,
kotvények, részvények, az érczpénz helyébe kliringcsekkek, pénztari
jegyek, bankjegyek, papirpénzek léptek. Ez utalvanyok koziil azonban
pénzjellegiiekké csak azok vélhattak, melyek leginkdbb tudtak a csere-
araktol megkivant feltételeknek az érczpénzzel egyenlé mértékben meg-
felelni, ami kiils6leg a pénzjellegii értékutalvanyok 4ltaldnosabb forgalom-
keépességében nyilvdnult. Nem szabad azonban elfelejteniink, hogy ez
utalvanyok nem értékek, hanem csak utalvdnyok bizonyos meghatarozott
ertékre. Igy a pénzutalvanyok sem pénzértékek, hanem csak pénzhelyet-
tesitd utalvanyok a pénzre. Hogy az értékutalvinyok nem értékek, azt
legjobban azon utalvidnyokndl lathatjuk, melyeknek csaknem korlatlan
szaporoddsa szokott el6fordulni. Ezeknél ugyanis azt latjuk, hogy az
utalvinyok barmily szaporodasa vagy csokkenése is hatistalan az 6sszes
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utalvdnyok egyiittes értékére. Csak az egyes utalvdnyok értéke, az érték
megoszldsa valtozik, de az Osszege nem, hacsak — ettdl fiiggetleniil —
az utalt értek nem valtozik szintén egyidejileg. Mig az értékek szapo-
rodasa fizikailag korlatozva van, az utalvinyok szdma Kkorlatlanul nove-
kedhetik.

Pénzutalvanyok alatt helyhez és id6hoz legkevésbbé kotott voltuknal
fogva els@sorban ¢és tulnyomdan a bankjegyeket és papirpénzeket kell
értentink. Nalunk ezid6szerint névleg ugyan bankjegyek, valésagban
azonban papirpénzek vannak forgalomban, tigyhogy a kettét egyiitt
papirpénz elnevezés alatt targyalhatjuk.

Az értékek és utalvanyok kozotlt altalaban az az Osszefiiggés, hogy
az érték pusztulasdval az utalvany hasznalhatatlannd valik. Egészen mds
azonban a pénzutalvany helyzete. Ugyanis mar az érczpénz is keletke-
zésénél ¢€s szerepénél fogva, mint csereari, anyagaval értékében limitalt
utalvdny az ariik bizonyos mennyiségére. Ertékfelnalmozo szerepébdi
folyo sui generis értéke is anyagértékével és cseredrijellegével alloit eld.
Az érczpénz egész mennyisége is utalvdny azon kozgazdasag egészére,
mely értékének hitelesitését és biztositasat vallalta. De a mig az ércz-
pénz korlatlanul nem szaporithaté s értéke legaldbb is szamottevd anyag-
értékével egyenld, addig a pénzutalvany korlatlanul szaporithaté €s sza-
mottevé anyagértéke nincs. Azzal, hogy az érczpénz is a maga
anyagértékét meghaladé mértékben lehet utalvany valamely kozgaz-
dasdg egészére, a pénzutalvdnynak mar nem sziikségkép a pénzre,
hanem kozvetleniil a kozgazdasdg egészére is lehet vonatkoznia. Elvileg
teliesen elképzelhet tehat, hogy a pénz teljesen meg is sziinjek és csakis
pénzutalvinyok legyenek forgalomban, miutdn a pénzutalvdny névértéke
is hitelesithet6 és biztosithatd kozhatalmilag, mialtal az utalvany is al-
kalmassa lehet arra, hogy megtakaritasra szolgaljon. De ez csak latszat.
A nemzetvagyonnak a birodalmi bankban gyiijtott tartalékai, hogy a
gazdalkodastol elvonva kart ne jelentsenek s értékeltolodasok helyrealli-
tasara barmikor a piaczra vethetok legyenek, épp arra szolgalnak, hogy
a korlatlan szaporodasuk miatt értékiikben kevésbbé allandoé utalvanyok
értékét helyredllitsak. Az utalvanyok értéke, mint a pénzsziikséglet meér-
véhez képest végtelen mennyiségben rendelkezésre 4llo érczek érteke is,
nem lehet oly allando, mint a nemesérczeké s kiilondsen az aranyé.
Anyagértékiik s ezzel minimalis értékiik, mint ezeknek az utalvanyoknak,
nincs. Ertékiik nem is sui generis érték, hanem csak névérték, utalvany
az értékre. Az értékhalmozasnak, megtakaritisnak sem lehetnek tehat
eszkozei. Legnyilvinvalobban ez ugy tiinik szembe, ha arra gondolunk,
hogy a bankjegykibocsaté bank a bankjegyek értékének biztositasara
tartalékokat gyiijtene — bankjegyekben, vagy tartalékai novelésére sza-
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poritana — a bankjegyforgalmat. Ami az aranyat minden anyagértekétoi
eltekintve a bankjegyek tartalékoldsara, értékbiztositdsdra alkalmassa teszi,
az a koriilmény, hogy az arany (ismetlem, anyagértékétsl -eltekintve)
nemzetkozi értékutalvany, nemzetkdzi pénz, mig a bankjegy nemzeti
értékutalvany, nemzeti pénzutalvany. A nemzeti bankjegy tartalékolgsara,
értékbiztositasara csakis olyan bankjegy volna alkalmas, az aranyat
csakis olyan bankjegy szorithatnd ki, mely az arany nemzetkdzi értek-
utalvanyjellegét, nemzetkodzi pénzutalvanyjelleget tudna olteni, Amint
azonban egy ilyen bankjegyeket kibocsitd nemzetkdzi, vilagbanknak
igen szigori gazdasdgi alapokra kellene helyezédnie, munkajanak jogilag
szigoriian limitdlva kellene lennie, felvetédhetik a kérdés, hogy nem
volna-e ennek sziiksége aranytartalékra, aranymonopoliumra bankjegyei
limitalasara és tartalékoldsdra. Az aranyban ugyanis és ez az aranyvaluta
értéke, olyan anyaggal rendelkeziink, mely értékkiegyenlité és értékfel-
halmoz6 szerepre anyaganak sajatsdgaindl €és mennyiségének fizikai kor-
ldtozottsdgdndl fogva kivaléan alkalmas. Amit tehat egy nehezen is
létrehozhaté vildgbankban korilményes emberi berendezkedések nem is
‘tudnanak létrehozni és végiil is kilyukadnanak az aranynal, azt az arany
a természeti torvény erejével valdsitja meg. Aranyszegénység nem teszi lehe-
tetlenné népeknek a helytallast, nem jelent szegénységet egyaltalan. Arany-
gazdagsadg nem jelent feltétlen vilaguralmat, nem jelent gazdagsagot
egyaltalan. A mint az aranyzacskoéval ¢hen lehet halni, tgy boldogan
¢s megelégedetten ¢élhet valaki, ha aranyat nem is lat. Az arany csak
ligy ér valamit, ha be lchet cserélni s a szegény csak az, a kinek van
sziikséglete, de nincs cserélnivaldja. Az angolgyiilolet, az, hogy Anglia
az aranybdnyak tdalnyomorészének ura, nem indokolhatja a Dbevalt
aranyvaluia kikiiszobolését, a mint nem indokolhatja az amerikai
kdolaj, vagy gyapot kikiiszobolését, a braziliai kdvérdl, az orosz-kinai
tedrol, olasz rizsr6l valé lemondast. Csak persze nem lehet a gazdal-
kodast a megtakaritdson kezdeni s nem az az els§ teendé a haboru
uian, hogy aranyszegény orszagok minél tobb aranytartalékot szerezze-
nek. Az aranygazdag orszdgok sem fogjdk az aranyat halmozni, kiilon-
ben belefilnanak. Nem fogjdk az aranyat a keresék eldl elvonni, mert
nekik is van oly sziikségletiik, melyen keresztiil a kiilfold represz-
szdliaval élhet vellik szemben. Ha a vilagbékének nemzetkozi intézmé-
nyei lesznek, ezek kozott bizonyara sziikség lesz egyre a valutakérdés-
hez is, egyébként azonban a nemzetkozi valutaegyezmények -elegendék.

Ezekben kivantuk az aranypénznek a papirpénzhez valo viszonyat
kifejteni, amit végsé allasfoglalasainkhoz annyival kevésbbé tekint-
hetilink mell6zhetének, mert djabban erdsen terjed a Knapp, Bendixen,
Heyn, Liefman, Dahlberg pénzelmélete, mely tudvalevileg az arany
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tronfosztasarol abrandozik, de kevésbbé gazdasdgi, mint inkabb nacio-
nalista motimuvokkal. Kiilon targyalast igényel egyéb érczpénzeknek az
aranyhoz és papirpénzhez valdé viszonya. Minden nem arany érczpénz
az arany és papir kozott foglal helyet azzal, hogy van valamelyes, esetleg
szamottevé anyagértéke; a papirpénzzel egy szinten van azzal, hogy
nagymértékben szaporithatd; s a papirpénz ala keriil azzal, hogy nem
aranyutalvany, vagyis nincs aranyfedezete. Az egyes pénzek értékét s
ezen at egy orszag pénzeinek osszértékét mds orszagok pénzneméhez
viszonyitva a kovetkezOkép hatdrozhatjuk meg. Az aranypénz értéke all
anyagértékebdl s az érmesités koltségeibdl. Az érmesités koliségei azon-
ban nem valésagos 0Osszegiikben, hanem csak abban a mértékben johet-
nek szamba, a mily mértékben altaldban nemzetkozileg fel szoktak me-
riilni. Egyéb érczpénzek értéke all anyagértékiikbél s e pénzek mennyi-
ségével forditot ardnyban az érmesités koltségeibdl is. A papirpénzek
értéke all belfoldi érczpénzek levonasaval, de allando6 tartalékrésziik fel-
szamitdsaval érczfedezetiik anyagértékébdl s az el6z8k mértékében az
érczpénzek érmesitési koltségeibSl is. Az arany, egyéb ércz és papir-
pénzek ezen egyiittes értéke adja valamely orszag pénzértékvagyonanak
osszértékét. Ez az érték nyilvan kiillombozik e pénzek egyiittes névérte-
két6l. A névértékben e belsé értékkel szemben kifejez6d6 tobblet utal-
vanyjellegli ; értékutalvdny a nemzeti vagyonra. A mint minden érték-
utalvdny limitdlva van névértékében azon értékkel, melyre vonatkozik,
gy a pénzek ezen névértéktobbletét is limitdlja a nemzet vagyona. Ez
jellemz6 a modern pénzgazdilkoddsra: a mint az értékek mozgositisa
folytan az értékutalvdnyok szerepe és forgalma, tigy a pénzben is utal-
vanyjellege s ezzel a pénzutalvainyok és pénzhelyettesitOk hasznalata
valik tilnyoméva. A pénzek névértéktobbletének limitdlodasa a nemzet-
vagyonnal azt jelenti, hogy e tobblet értéke is megvaltoztathatatlan, a
mig a nemzetvagyon nem valtozik. A pénzutalvidnyok szamanak nove-
kedése tehat csak az Osszérték megoszlasara van befolydssal, de nem
az Osszérték nagysdgara. A nemzetvagyon viszont nem jon egészében
szamba, hanem csakis aktiv része, vagyis a vagyon helyébe a gazdasag
1ép s kifejezése, alapja pedig a gazdasagi forgalom és mértéke a piacz,
vagyis a piaczi 4aruk és arak. Ezzel eljutunk a pénzutalvanyok redlis
értékeléséhez.

A klasszikus kozgazdasagtan ezt a viszonyt a pénz és dri viszo-
nyanak, egyenstlyat pedig arnak nevezi. Arinak itt nemcsak ingokat,
hanem ingatlanokat is kell érteniink. A modern gazdasagi forgalomban
békés idokben a munkamegosztas elvének kovetkeztében a piacz mindig
el van latva a legkiildnfélébb arik bizonyos mennyiségével. Az 4riikina-
lat mértéke jellemz6 a pénzutalvany értékelésére, melyet ariikért kapnak,
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hogy masutt ismét arikra valtsdk be. Mig az arany a természeti torvény
kényszeriiségével adott értéket képvisel és forgalomképessége a legkor-
latlanabbul nemzetkozi, a pénzek névértékiik utalvanytobbletére s kiilo-
nésen a tiszta pénzutalvanyok annyira kotvék a nemzeti gazdasaghoz,
hogy a nemzetkozi aranyny:l szemben nemzeti pénzeknek kell 6ket ne-
vezniink. VAasdrlderejiik fligg a nemzeti piacz arnivojatol, belfoldi forga-
lomképességiiktGl, melyre valé utalds nélkiil nincs névértéktobbletiik,
tiszta pénzutalvanyoknal értékiik. Mig az arany anyageértékénél fogva,
melyet értékhalmozd képessége tesz teljessé, sui generis érték, addig
minden pénz névértéktobbletére vonatkozdan és a pénzutalvany teljesen:
értekutalvany. Masszéval az arany arq, a teljes érték{i pénz ari, a pénz-
utalvany pedig éartutalvany.

Ezen elméleti szemlél6dés utan, hiszem, biztos itéletet alkothatunk
sajat pénzviszonyainkrol. Bar érdekes és kecsegteté volna a kiilfold
pénzviszonyaival is foglalkoznunk, mar a legsziikebbre fogott elméleti
fejtegetéseinek is tulsok helyet vettek el, dgyhogy csak a legsziiksége-
sebbre kivadnunk szoritkozni. Hazai pénzviszonyaink olyan véalsidgba
sodoriak minket, hogy a bolsevikiek »radikalis« meégoldasaitol batran
eltekinive a mi viszonyaink rendezése bizonydra a legérdekesebb pro-
blémdaja a modern pénzviszonyoknak. Minél nehezebb valamely helyzetet
rendbehozni, anndl nagyobbnak kellett a hibaknak lenniok. Hogy nalunk
lesz a legnehezebb, elképzelhetd, hogy ndlunk toriéntek a legnagyobb
hibak. Az el6z6k segitségével viszonyainkban kénnyi tajékozodast remé-
link talalni.

Pénzviszonyaink hdaborus valtozasanak jellemz8 kifejezése, hogy
nemzeti vagyonunk csokkent a haborus gazdéalkodassal, viszont pénz-
utalvanyaink mennyisége lényegesen nétt; bankjegyeink a habori négy
évében (2130 milliordl 24 millidrdra) 1073%/0-kal szaporodiak, mikézben
aranytartalékuk is csokkeni (1238 milliorol 265 milliora) 79%c-kal, gy,
hogy az 58%0c-o0s aranyfedezet 1°/0-os fedezetre zsugorodott. A bankjegy-
forgalom azota tovabb novekedett, tigyhogy mar oktoberben a 27 milliardot
is meghaladta, ami 1168%/0-0os emelkedés, a pénztari jegyekkel pedig meg-
haladta a 30 milliardot is, ami 1309°2-0s emelkedés s az aranyfede-
zetet még 190 ala is szoritja. Az aranyon kiviil a bankjegyek fedezésére
szolgdlt 60 milli6 korona értékit kiilfoldre sz6l6 aranyvaltd és 291 millié
eziistforint, az els6 tehat 3%o-kal, a masodik pedig 14°/-kal fedezte
bankjegyeinket, amennyiben az eziistpénzt teljes értékben szdmitjuk,
ami nyilvan helytelen. Ezekbdl a 1917. év végén, a 60 millié aranyvalié
és 56'5 millio eziist allott rendelkezésre, ami azonban csak 0'4%o fede-
zetet nyujthatna az okiober végei bankjegyforgalmunknak.

A pénzmennyiség valtozdsat hozzdvetéen a kovetkezékben hatiroz-
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hatndk meg. A hdabord el6tt 250 millié korona aranypénz volt forgalom-
ban; 30 milli6 korona eziist, 2130 millié6 korona bankjegy, 450 millio
korona valtépénz. Az Gsszes pénznemek egyiittes névértéke tehat 2860
millio korondra tehet6. Ennek valdsagos értéke ellenben kisebb az eziist-
nél, a bankjegyeknél s a valtopénznél. Ha az eziistot teljes értékben
szamitjuk, az arany, eziist és a bankjegyek (ércztartalékuk) egyiittes
ériéke (2504-30--1590) 1870 milli6 korona, a mit a valtopénz valo-
sagos értékének hozzdszdmitadsdval mintegy 2 millidrdra egészithetiink
ki. Pénziink utalvanyértéke tehat 860 milli6, kerekszamban 1 millidrd
koronara teheté a habora el6tt.

Mi ezzel szemben ma®*) a helyzet? Az arany- és eziistpénz, az eziist-
valtépénz is eltiint a forgalombdl, az arany tilnyomoé része el is veszett
a magyar kozgazdasdg részére. A bronz- és nikkelpénz is részben eltiint,
részben kivonatott a forgalombdl s a helyébe Kkeriilt vaspénz érczértéke
nyilvan kisebb. A forgalomban hagyott és ujonnan kibocsédtott pénz-
nemek névértékét a kovetkez6kép becsiilhetndk fel: a bankjegymennyiség
28 miiliard korona (a pénztari jegy 3 milliard korona), az eziist- és
valtopénz egyiittes névértéke lényegesen csokkent, az eziistpénzek részbeni
kivonasa folytdn hozzdvetéleg 400 millié koronara, az aranypénzt figyel-
men kiviil kell hagynunk, ugyhogy a ma forgalomban tartott pénz
28',2 milliard korona névértékre becsiilhets. A bankjegyek és pénztari
jegyek valosagos értéke ellenben, ha a kivonult eziistot is teljes ér-
tékben ¢és mértékben felszdmitjuk, az egyiittes arany- és eziistfedezet
(265 + 60+ 56.5) kerekszamban 400 milli6 korona, mihez a valtopénz
anyagértékét, figyelemmel a mas anyagra, de figyelem nelkiil az anyaga
mai piaczi 4rdra, 200 milli6 korondval szdmitva hozza pénzeink mai
valosagos értékét, egyiitt 600 millio koronaval szamithatnok fel. Mai
pénzeink utalvanyértéke tehat (28'5—06) kereken 28 millidrdra
volna teheté. Bevezeté elméleti fejtegetéseinkhez képest, ha az aktiv
nemzeti vagyon haboriis valtozdsat figyelmen kivil hagyjuk, ennek a 28
millidrdnyi utalvanynévértéknek valésidgos utalvanyértéke a habora elotti
1 millidard korona. A békebeli 1 millidrd korona utalvanyérték tehat az
akkori 1 millidrdnyi pénzutalvany kozott valdo megoszldsa helyett 28
millidrdnyi pénzutalvany kozott oszlik meg, de utalvanyértéke valtozat-
lanul az aktiv nemzeti gazdasaggal egyenlé. Pénziink névértékvaliozasa
u. n. értékcsokkenése e szerint 96%o0 s az alabbiak szerint pénzfelesleg-
nek tekintend6 mennyiség 27 millidrd. Azonnal szembetiiné azonban e
fejtegetésiink kozben, hogy gyakorlati esetek vizsgalatanal az a szemponi
is figyelembeveendd, hogy vajjon a pénzmennyiség €s pénzérték, vagyis
az ércz és valosagos utalvanyérték viszonya a pénzmennyiséghez csak

*) 1918. oktdber végén.
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annak kérdése-e, hogy a pénzérték mennyi pénzeszkdz kozott oszoljék
meg és maga a pénzérték nem lehet-e vaitozasnak aldvetve. Ha a volt
monarchia békevagyonat Fellner szdmitdsaihoz képest 126 milliard ko-
ronara becsiilliik, az erre sz6l6 1 miilidrd korona gy tiinhetik fel, mint
valosagos értékében is novelhetd mennyiség. Mds irdnyban az érczpénz-
forgalom novekedése jarhat az utalvanyértékek sziikségletének csokke-
nésével. Azt kell mondanunk, hogy egy meghatdrozott gazdasagi forgal-
mat kifejtd orszig pénzsziikséglete, melyre a forgalom lebonyolitasihoz
sziiksége van, a pénzeszkGzok szamat és megoszlasat tekintve is a for-
galom normélis alakuldsanak idején bizonyos ideig allando. Az egyes
orszagok viszonyaihoz képest a nemzeti gazdasigra (tehat nem az ércz-
tartalékra) szO0l6 utalvdnyok Osszértéke €s megosztasa kiilonboz6 s minél
kisebb az Osszérték, annal gazdagabb az orszdg. Az egyes orszagok gaz-
dagsdga vagy szegénysége rohamos és nagy valtozasnak alavetve nincs.
Mivel ez hosszabb id6n keresztiil allando tényezbének tekinthet6 (a ha-
boruval jiro forradalmi valtozasok kivételek) a red vonatkoztathato
utalvanyok osszértéke is allando. Amely orszdgban az Osszérték ennél
kisebb, az kiilonos gazdagsag jele, mert az ércztartalékban felhalmozott
érték hosszi évtizedek munkajanak vagy erejének gyiimolcse. A pénz-
utalvdnyok normadlis Osszértéke ellenben, tartalékbdség nélkiil, a nemzeti
gazdasag lényeges valtozdsdig észrevehetetleniil valtozo, tehat dllandonak
nevezhet6. A mi gyakrabban valtozik, az csakis ez érték megoszlasa a
pénzutalvanyok szamdhoz képest.

Az ércztartaléknak azonban nincs meg feltétleniil a szerepe csupdn
azzal, hogy a ftartalék megvan. A tartaléknak aktivnak kell lennie.
Ehhez képest kiilonboz6 a szerepe ahhoz képest, hogy az érczfedezet-
ben mekkora az arany ardnya, mert mint ma mar kozel egvediil nem-
zetkOzi pénznek, csak az aranynak van feltétlen fedezeti értéke. Minél
nagyobb egy orszdg nemzetkdzi forgalma, annal aktivabb a nemzetkozi
pénz scerepe. Viszont szerepe csak akkor valdsagos, ha az utalvanyokért
bevalthatd. Ahol tehat bevaltasi tilalom volna, ott nem volna hatdsa
akarmilyen nagy érczkészletnek sem. A hol pedig, mint eddig mindlunk,
csak éppen bevaltasi kotelezettség nincs, ott valosigos szerepe csak
részleges (tobb esetre fenntartva altalanos, esetenkint részleges).

Ha ezek utdn arra a kérdésre akarunk felelni, hogy pénzmennyi-
segiink emelkedése, sui generis értékesése mellett mily viszonyban van
nemzeti gazdasagunkkal, a kovetkezéket allapitjuk meg. Nemzeti gaz-
dasagunk értéke csokkent a habori alatt. A halandésag itthon is meg-
tizedelte az embereket, a fronton pedig megtizedelte a munkaerd leg-
javat. A nelkiilozések itthon és a fronton egyardnt csokkentették a
munkaképességet. A rokkantak nagv szdma csak fogyasztoként vehetd.
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szamitasba. Emellett a legjobb munkaerék és az egész nemzeti gaz-
dasag éveken at a legimproduktivabb munkdra volt bedllitva a haboru
alatt. A produktiv munka er6i, gépek, anyagok is kell6 gondozids és
potlas nélkiil elhasznalddtak, készletek kifogytak. A cselekvd és szen-
vedd helyzetben elpusztitott értékeken feliil a megmaradtaknak djra a
békegazdasiagba valo visszavezetése is értékveszteségekkel fog jarni,
a mint a forradalmi mozgalmak is nyilvan jelentékeny karokat okoztak.
A nemzetkdzi munkamegosztds szétvagdsa folytan sok koltséges terme-
Iés is folyt. Hasznalt értékek becse is esni fog, ha a haboriis sziikség
megsziinik és a potszerek helyébe a potoltak léphetnek. A nemzeti gaz-
dasag ezen esése vilagos kifejezését taldlja a piacz ellatatlansagaban,
a forgalom esésében.

Az aktiv nemzeti gazdasig ezen es€se bizonydra idéleges, mert a
gazdasdg alapja, a nemzeti t6kevagyon minden neme nem esett oly
mértékben, mint ahogy munkaja és ezzel kifejezésrejutdsa megakadt,
illetve pusztan tevékenységbe, terméketlen, ,munkaba“ terel6dott. De
ezen idOlegesség daczdra is csokkent az az értékalap, melynek ardnya-
ban a nemzeti gazdasdg ardnydban a pénzmennyiség Osszes utalvany-
értéke és megoszlasanak nagysdga megdéllapitdst nyerhet. Ennek daczara
azonban novekedett a pénzutalvdnyok szdma. A hdbori kitorését koveto
valsag ota az értékutalvdnyokba vetett bizalom olyan mértékben csok-
kent, hogy a valtok jorészben kimaradtak a forgalombol s helyiiket is
a nagyobb forgalomképességii pénzutalvanyok foglaltidk el. Ezzel azon-
ban a pénzforgalom sebessége n6tt, mi a pénzsziikséglet mennyiségét
csokkentette is. A nemzetkozi értékutalvanyok, a nemzetkdzi peénz viszont
azért veszett ki a forgalombol, mert kindlata sziint meg. Tehat a pénz-
utalvanyoknak, a valté elfogadisdnak s a pénz felajanldsanak hijan
ezek helyét is el kellett foglalnia. A pénzutalvdnyok szdmanak noveke-
dése csak ennyiben volt sziikség.

A szaporodds azonban lényegesen nagyobb. Ennek csak magyara-
zatat, de nem mentségét, csak kényszeriiségét, de nem sziikségét tud-
juk megtalalni. A habord kitorésével az ailam hirtelen, nagy sziikség-
lettel, kereslettel lépett fel a piaczon, melynek fedezésére csereari nem
allott rendelkezésére. A haborls panik hatasa alatt is irredlisak lettek
az arak, de a hirtelen nagy sziikséglet feltlinésének is csak az lehetett
a hatdsa, hogy az arak a keresett arikban hirtelen nagy ugrdst tettek
felfelé, mert egyidejlleg uj, nagy kinalat is a piaczon fel nem léphetett.
Kblcson felvételével nem lehetett operalni, mert hirtelen pénzfeleslegek
nem allhattak rendelkezésre, ugyanigy adok kivetése is csak a panikot
novelhette volna, de szerény eredménnyel jart volna. A bankjegyeknek
az elsé félévben bedillott 150°/c-0s szaporodasa tehdt a forgalom meg-
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valtozott sziikségletével indokolt volt. Helyes politika azonban ezutdn
arra torekedeti volna, hogy a piaczra kivetett ott felesleges bankjegy-
mennyiséget kolcsonokkel és adokkal bevonta volna. De ez sem voit
egészben lehetséges. A piaczra kivetett pénzutalvdnyoknak az volt a
feladatuk, hogy a béke gazdasdganak a habort gazdaségaba val6 atme-
netéhez eszkoziil szolgdljanak. A mennyiben ez az els6 ot haborus
hénapban meg nem tértént és fulnyomdan megtirtént, a bankjegytobb-
letnek megvolt a maga gazdasagi szerepe. Ezen til azonban a piaczra
vetett bankjegymennyiség folosleg volt, mely a maga elértéktelenedésé-
nek tudatdban aruvdsarlasra vetette magat és 4rihalmozdsra. melyt6l
gazdaja csak ugy volt hajlandé megvalni, ha olyan 4&rat kap, mely az
ajanlott pénzosszeg mennyiségével karpotolhat a pénzdarabok fokozatos
elértéktelenedéséért. A kormanynak nem lett volna szabad a bankdpréssel
dolgoznia csak azért, mert ez a legkisebb kamatterhet jelentette, mert
ez kovetkezményeiben lényegesen novelte az allamadossdgok tokeéjét.
A bankjegyinflacio tudata hajtotta fel a realizdcios hajszan keresztiil az
arakat, a pénz, mely értékké és kamatozd tO6kévé akart valni. Kolcso-
nokkel és addkkal s a hadiszéllitasokért fizetett araknak mielébbi és
minél nagyobb leszoritidsaval kellett volna a héaborit viselni, ha maskép
nem megy, olyan kényszerités segitségével, a miné a hadsereg ember-
anyagsziikségletét tudta biztositani. A hatds csak pillanatnyi raz-
kodas lehetett volna, mert hamar rdjott volna a gazdasagi élet arra,
hogy ez neki is haszndra van, mert az értékeket stabilizdlja. Hogy ez
meg nem tortént és mind tobb papirpénz diilt a tirsadalomba, a vasar-
lasi dith anndl nagyobb, az arak annal magasabbak, az ardk annal
kevesebben lettek, s6t ezzel a fogyasztds is sokkal jobban nétt, egész
a pocsekolasig, d6zsolésig, mint kivdnatos lett volna, mely valosagos
ertékeket pusztitd hatdsanal fogva jovdfehetetlen hiba volt Ma mar csak
azt allapithatiuk meg, hogy a kormdanyok tehetetlenek voltak, de mert
még ma is tovdbb is folynak ezek a lehetetlen inflaciofokozasok, hala-
déktalanul kozbe kell 1épni és valtoztatni az &lapotokon, Mert a for-
galomnak tavolrol sincs sziiksége arra a bankjegymennyiségre, mely
kibocséatasra keriilt, ez csak arra alkalmas, hogy zavarja és terhelje a
gazdasagi életet. A felesleges mennyiség(i pénzutalvany gazdasagi szerep
hijan csak valsagot okozhat, melyet haboris viszonyok kozott, artinség
idején tartosan elviselni nem lehet dsszeomlds nélkiil. A pénzutalvanyok
mennyiségét nem indokolhatja okozata, a magas arak, melyeket ép tgy
kell és lehet mérsékelni, ahogy ez a pénzutalvanyok mennyiségén is
haladéktalanul és fokozatosan végrehajtand6. Ugyszintén nem indokolds,
hanem kiilon hiba volt, hogy a megszéllott ellenséges teriiletek pénz-

sziikségletét is a régi monarchia altal garantalt koronaértékutalvanyok
lattak el.
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A pénzutalvanyok arviéltozasa, értékcsokkenése vildgosan kifejezésre
jut azon arikban, melyek értékét viszont a pénzen szokds meérni. Ez
arikhoz vald viszonydnak kiilonb6z6sége szerint kiilonbozd értékcsok-
kenést allapithatunk. A nemzetkozi forgalom megsziinése folytan és mas
orszagok pénzutalvanyainak kiilonb6zd értékvaltozdsdhoz és nemzetkozi
forgalombajutdsahoz képest kiilonb6z6 pénzutalvanyainknak haborts
értékcsokkenése. Egészen mas azutdn a belf6ldi piaczon, az arik meny-
nyiségének kiilonb6z6 csokkenéséhez, hatosagi lefoglaldsdnak, armaxi-
malasanak kiilonbozd fokahoz és lehetéségéhez képest. Az arany és papir-
pénz értékardnyat a szeptember végén kibocsatott vamrendelet 250: 100
aranyban &llapitotta meg, ami szerint a papirpénz, tekintve a nemzet-
kozi forgalom sziinetelését, csak 60°/0-0s értékesést szenvedett volna
el a haboru alatt. Az aranynak a belfoldi piaczon természetesen sokkal
nagyobb az értékemelkedése €és pedig 570v0, mihez képest a papirpénz
értekcsokkenése 85%/o.

Pénziink értékcsokkenése a kiilfoldi pénzekhez képest a deviza-
arfolyamjegyzések szerint (oktéber elejérdl) a kovetkez6: A markahoz
képest 32%0 (Amsterdanban 38%0, Ziirichben 33%0u), svéd korona 64°%o,
dan korona 59%0o, norvég korona 59%/, hollandi forint 63%o0 (Amster-
damban 64°,.), torok font 39“/o, dollar 59%/o, font sterling 58%o, svdjczi
frank 63%0 (Amsterdamban 65°/, Ziirichben 62°/), franczia frank 57Y,o,
lira 50Y0, peseta 61°0, leva 28%o, lei 16%0, tehat 16 —653%0 kozott.

A belfoldi piaczi arakhoz képest (oktober elejérél) pénziink érték-
csokkenése elsérendli sziikségletet tevé iparczikkeknél 8990, élelmi-
szereknél 82°ov és pedig gabona 70’/o, liszt 71%/o, kenyér 83%0, his
(é16) 87%0, his (levagott) 897/o, zsir 86%/, allati termékek 83%o, fOzelék-
félék 7590, czukor 75%/, foldbirtok 8070, fa 7490, szén 87, fém és fém-
aruk 8190, papir 85"/, czérna és pamut 95%0, harisnya 98%o, ruha, szovet
és selyem 96¢/o, czipd 89%/0, tehat 70—98"/0 kozott. Egy korona eszerint
egyes arukkal szemben csak két fillért ér.

Hogy ily nagyaranyi valtozas tartésan nem é&llhat meg a nélkiil,
hogy vagy stabilizalodjék s igy a pénzérték 4j rendezést nyerjen, vagy
pénzcs6dot idézzen eld, vagy végiil visszaszorittassék, nyilvanvalo.
A stabilizalédas szintén egyik modja a rendezésnek, mert hiszen lehet
a forgalom sziikséglete a pénzeszkozok szaporodasa. Csak a pénzmeny-
nyiség folytonos valtozdsa, ingadozasa az, ami nem lehet sziikséglet
soha. Azért nem lehet a kozgazdasdg biztossaganak veszélyeztetése
nélkil a pénzmennyiségek folytonos emelkedését egész a kényszeri
devalvdcioig megoldasnak tekinteni. Az els6 megoldési kiseérlet az, a
mely a valuta kérdésén kiviil sok kérdés valosdgos megolddsa is, neve-
zetesen a tobbtermelés, Az aktiv nemzeti vagyon ugyanis csOkkent a
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habori alatt. A habord el6tti életviszonyok visszadllitdsa érdekében
esedékes azokat a feltételeket visszaszerezni, melyeket a haboru vivasa
kozben elvesztettiink. E feltételek visszaszerzése azonban igen nehéz
munka lesz, mert nemcsak az évi termelés csokkent, de a tékék, a ter-
melS er6k is megfogytak. A tobbtermelés tehat hosszu ideig nem lesz
olyan eredménnyel jar6 sem, a mindvel a habori el6tti termelésiink
dicsekedhetett ; még akkor sem lesz olyan, ha sok extenziv eljarassal
fel is fogunk hagyni.

Ez a pénzviszonyokra azzal a kovetkezménynyel jar, hogy az aktiv
nemzeti gazdasdg értéke egydltaldn nem lehet képes ezutan sem akkora
pénzmennyiséget a hdboru el6tti részértékben fedezni, amennyi ma for-
galomban van. Mint az el6z6 fejtegetéseinkkel és adatainkkal bizonyitani
igyekeztiink, a forgalomban lev6 pénzmennyiség tilnyomo része feles-
leges, csak kormdnyzati hibdbol ered és silyosan nyomja kodzgazdasa-
gunkat koros cselekvések felé. Azon kell hat lenniink mindenaron, min-
den erdvel, hogy ezt a felesleges pénzmennyiséget korosan gorcsos
szétburjanzasaibol kiragadjuk, a mesterséges dremelkedés mérsékiesével
felszabaditsuk €s kivonjuk a forgalombol. Ismételten taldlkozunk a koz-
vélemény elétt olyan hangokkal, hogy csak tobbtermelés kell, mert ha
lesz sok aru, csokkenni fognak az arak s a mai gazdasagi fesziiitség
megsziinik. Ez ellen a leghatdrozottabban allast kell foglalnunk. A dra-
gasdgot ugyanis nem az arak magassaga okozza, hanem aranytalansaga.
Az aranytalansig a tobbtermeléssel nem fog megsziinni, mert a tobb-
termelés csak mérsékelt lehet. Az ardnytalansagot az 4rihiany csak su-
lyosabbd tette, de nem okozta. Az aranytalansdg oka az volt, hogy a
forgalomba igen nagy pénzmennyiség keriilt, mely nemcsak a haborus
termelés eltolodadsai miatt, hanem mar azért sem oszolhatott meg egyen-
letesen, mert békében, tehat mar a kiinduldson is voltak aranytalansagok
€s pedig a termelés tényez8inek hatalmi viszonyaiban, mely annak, a ki-
tékével dolgozott, kedvezett a munkaerejével dolgozdval szemben. Minél
nagyobb felesleges pénz van forgalomban, annal aranytalanabb a meg-
oszlasa, mint jovedelemé, mert annal inkdbb tdvolodik attél a minimum-
tol, mely a pénzt t6ke €s munka kozott sziikségszerlien megosztja.
Minden pénztobblet csak a tOkét erdsiti, mert hozza aramlik és minden
pénztobblet 1j munkamozgalmat kelt, hogy ez az ardnyt ismét igyekez-
z€k helyredllitani. Az ardhiany csak érzékenyebbé tette ezt a kiilonbsé-
get, mert az utols¢ falatrél volt mindig sz6. Mivel a haborut koveto
tobbtermelési igyekvések deczara is jo sokdig nem lesz aribdség, olyan
béseg pedig, hogy mindennek a pénzmennyiségt6l fiiggetlen, a leve-
gOvel, vizzel egyértékli potom 4ara legyen, talan soha. Mert kevésbbé

lehetséges a kozgazdasagi élet hatalmi viszonyait megvaltoztatni, mint a
80. kot. 5—8. sz. 46
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hatalom talzasainak lehetdségeit megakadalyozni, ez ut6bbihoz kell fo-
lyamodnunk és pedig ugy, hogy a forgalomban folosleges pénzmennyi-
séget kivonjuk. Ezzel a tdrsadalmi osztalyok ellentéteit akkor is csok-
kentjilk, ha a kivonas nem is torténik vagyondézsmaval.

A masik kiilon ok a pénzmennyiség csokkentésére, hogy minél na-
gyobb a forgalomban levé pénzmennyiség s minél kevésbbé indokolt a
forgalom belsé sziikségeivel, annal gyakrabban, konnyebben és nagyobb
aranyokban eshetnek meg 4aringadozasok, melyek, ha pénziink &llando
értékcsokkenesét nem is jelentik, a gazdasagi é€let irrealitdsat okozzak,
s nemzetkozi érintkezéseinket megnehezitik. Nekiink pedig a haboru utan
nagy sziikségiink lesz a kiilfoldre, mert hogy magunkbol folytattuk a
haborit, jobban kimertiltink, mint akik nagyobb kiilfoldi tamogatassal
harczoltak s igy nagyobb potlasra van sziikségiink a vilag nyersanyag-
piaczairdl, gép- és arukészleteib6l, mint amazoknak. Ehhez pedig sziik-
ségiink van jo hitelképességre a kiilfoldon, mert drat adni cserébe nem
fogunk tudni, hitelbdl lesziink kénytelenek fizetni, mig a tobbtermeiés
feltételeit megszereztiik. Meg kell hat szerezniink a mind nagyobb hitel-
képesség feltételeit is.

A nemzeti gazdasag egészsége pénzviszonyaiban tiikrozédik vissza
s igy viszont mindaz, a mit a nemzeti gazdasdg érdekében tesziink, a
pénzviszonyokra is jotékonyan hat ki. Tehat a tobbtermelés, a nemzeti
vagyonérték visszadllitisa, s6t emelése, ugyszintén a tOkeer6k, munka-
er6k kimélése, a felesleges, tehat terhes és kiilonosen a karos fogyasz-
tdsok megszoritdsa a valutarendezésnek is programja. Az értékhelyrealli-
tas és stabilizdlas az értékutalvanyok rendezésének egyik oldala.

A masik oldala maga az értékutalvanyok kérdése. A felesleges
pénzmennyiség bevonasa hdrom modon torténik, nevezetesen kolcson,
adé vagy konverzié utjan. Mindharom valutarendezést jelent, melylyel
szemben all a valutacs6d, a devalvacio. Mivel a devalvacio, a pénz-
mennyiség teljes elértéktelenedése ugyanngy igazsagtalansagokkal, arany-
talansdgokkal jarna, mint a pénzfelesleg kibocsatdsa jart s a pénzmeny-
nyiség megvaltozott és folyion valtozo eloszlasa miatt sem regi arany-
talansagokat megsziintetni, sem tijabb ardnytalansagokat jovatenni nem
képes, eleve ki kell rekeszteniink a lehetdségek koziil. Sem a pénzmeny-
nyiségek folytonos szaporitdsdval ad absurdum, sem a fizetésképtelenseg
azonnali bejelentésével nem lehet elfogadni.

A valutarendezés megoldasi modjainal figyelemmel kell lenniink
arra, hogy az allamadodssagok rendezését osszekapcsoljuk-e a valutaren-
dezéssel, vagy kiilon-kiilon véljiik-e megoldani. Vannak kozottik feltet-
len Osszefiiggések. Az egyik, hogy az allam adossdgainak egy részet
(kozel negyedrészét) a papirpénzek bankjegyszerii kibocsatasaval a jegy-
banknal csindlta. Egy masik, hogy az allamadéssagok nemcsak a nem-
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zetvagyon allé terhei, nemcsak a nemzeti jovedelem kamatkotelezettségei,
hanem ezzel a pénzértékutalvanyok utalt értékeinek terhei is, €s a tovabbi
allamhitel, tehdt esetleges valutakdlcsOnok akadalyai is. Végiil a meg-
oldasok érintik egymast, mert az allamadodssagi kotvény is értékutalvany,
melynek kamata pénzben jar, minden valtozasa pénzeszkozok segitségé-
vel torténik, a valutarendezéssel jaré armaximalasoknak pedig az dllam-
adossagi kotvényekre is ki kell hatmiok. A két nagy kérdésnek teljes
egybekapcsoldsa azonban nem feltétleniil sziikséges.

Az egykori monarchia allamadossagai oktober végével kerekszamban
120 millidrdra becsiilhet6k, melyb6l nemzeti kolcsénre 51 millidrd,
pénztari jegyekre 3 millidrd, jegybankkolcsonre 28 milliard, egyéb bank-
kolcsonre 13 milliard és német kolcsonre 4 milliard volna szdmithato,
melybdl a) 16, b) és ¢) 10, f) és e) 8 milliard, egyiitt 34 millidird Ma-
gyarorszag terhe. E 100 millidrdhoz szamitand6 20 millidrd békeados-
sag, melybol 8 millidard magyar. Ez 0sszegek békeértéke az el6bb ki-
szamitott értékcsokkenési szazalekokhoz képest (96, 60, 85, 16—65,
70-—-98) lényegesen kisebb, gy hogyha a hivataios vamértékaranyt
(60%0) vessziik alapul, csak 48 mlllidrd, a bankjegyértékaranyhoz képest
(96%0) pedig csak 4'8 milliard békeértékli allamadéssdgot kapnank.
A Dbéséges papirpénzkibocsatassal estek ugyan értékiikkben a régebbi
adossagok, de anndl nagyobbak lettek az ujabbak. Ertékiik azonban
tisztara papirpénzérték s igy annak minden szabdlyozd valtozdsaval, 4l-
taldnos armaximaldsokkal ezek ertéket is valtoztamni kell. Az egykori
monarchia 126 millidrdos békevagyonahoz képest, mely csokkent ugyan,
de nem lényegesen s ehhez aranyositva kereken 120 millidrdnak vehet-
jik, e 120 millidrdhoz képest tehat 40°%o volna az allamadéssdg ierhe.
De viszont a nemzeti és bankkoicsonok javarésze haboriis megtakaritas,
a kibocsétott bankjegyek pedig nemzeti tulajdonok, ezek tehat a névleges
éricknek 60°/o-kal a valosdgos érték felé valdo csokkentése utan is le-
szamitandok bizonyos szdzalékig (egeszben 96°/v-ig) az allamadéssagi
teherb6l, mert kiilonben a nemzeti vagyonhoz is hozza volndnak sza-
mitandok.

A tervezett s ugy allamadossagot torlesztd mint valutarendezé esz-
koznek szant nagy vagyonado fenti szdmaink utdn 4—40%-ra volna
kirovando, hogy feladatat teljesen megoldja. Ehhez 120 milliard utal-
vanyérték{i pénzre volna sziikség, mely a nemzeti kdlcsonok 51 milliard-
nyi kotvényeinek segitségével kb. rendelkezésre allana. Mint ugyanis ki-
szamitottuk, a forgalomban levé felesleges pénzmennyiség oktober végével
27, a pénztari jegyekkel pedig 30 millidrd korona, tehdt mintegy 81
millidrd korona értékutalvany allana rendelkezésre. Ha ezekhez még
hozzaszamitjuk a bekebeli allamadossagi kotvényeket is, 20 millidrdot,
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kozel a teljes mennyis€g, 100 millidrd rendelkezésiinkre all. A vagyon-
adonak a devalvacidoval szemben az volna most mar a feladata, hogy
ezeket az értékutalvanyokat, melyek valamennyije felesleges a forgalom-
ban, ugy vonja ki onnan, hogy mindenki egyenléen viselje a terheket,
melyek igy csak latszolagosak lesznek, a mennyiségi csokkenéssel par-
hnzamosan mindségi emelkedést jelentdk, egyenlStlen megosztds esetén
ellenben ugyanazt érné el, mint a devalvacio, aranytalan megterhelést.
Az egyik feladat tehat, hogy mindenki fizesse az adot tehervisel6 ké-
pessége €s ne vagyondnak neme szerint, viszont azonban az ado csak
allamadossagi  kolcsonkotvényben vagy papirpénzben legyen fizethetd.
llykép azok, a kik adojukat ezekkel fizetni nem tudjik, ezek megszer-
zésére fognak torekedni. Ha pedig e vagyonadoval az egész bankjegy-
mennyiség €s az Osszes allamadossdgi kotvények bevonandok volnanak,
kimondhato, hogy a bevonasba nem keriil6 papirpénz és allamkotvény
értékét veszti. Az adofizetésre kotelezett esetleg nem tud adofizetési esz-
kozt szerezni, vagy csak olyan feltételek mellett, melyeket vallalni nem
hajlando. Ez esetben a red kir6tt adoteher fejében tartozik vagyona egy
részér6l az 4allam javéara lemondani.

Ennek a megoldasnak el6nye az volna, hogy ugy a papirpénz-
inflaciot, mint az 4llamaddssagi terhet egészben és egyszerre meg-
sziintetné. De sok hatrdny volna kapcsolatos vele. El8szor az arak
hirielen €s lényeges csokkentése, igen alacsony armaximalds nélkiil
elviselhetetlen dragasagot okozna. Madsodszor a realis vagyonok tulaj-
donosait, tékevagyonok szakavatott termeldit arra kényszerithetné, hogy
vagy az allamnak, vagy a papirpénzt vagy allamkotvényt kindlonak adja
el tbkevagyona egy, az egész kdra nélkiil ki nem valaszthato részét
csak azért, hogy vagyonaddjat megfizethesse. Ez tehat feltétleniil meg-
kivanna oly rendelkezést, hogy az allamkotvények és papirpénz csak
meghatarozott feltételek mellett a redjuk esé vagyonado levondsdval
adhatok el s ezek fejében a t6kevagyonokbol nem tékerészt, hanem
csakis évi jaradékot igényelheinek, a mint az allamot is csak ily jaradék-
részesedés illetheti meg, mely azonban kés6bb meghatarozott feltételek
szerint egészen megvalthatd is lehessen. A papirpénznek és allam-
kotvénynek azonban a vagyonadoval egyidejiileg feltétleniil ki kell
keriilnie a forgalombol, tehat amely bevondsra nem Keriil, értekét
veszitse. Csak a kiilfoldon levé s a vagyonadé idépontja el6tt nemzet-
kozi szerz6désekkel megéllapitandé mennyiségli allamkotvényekre és
papirpénzekre lehetne konnyitést szabni. Nehogy azonban a hirtelen
arleszoritds és az értékutalvanyok hatdlytalanna tétele panikot keltsen,
nem egyszeri, hanem meghatarozott idokozokben ismétlddé sorozatos
vagyonad¢ latszanék ajanlatosnak. Ugyanezzel kapcsolatban sorozatos,
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<sokkend iranyzatu, 4altaldnos 4rmaximalisra volna sziikség és pedig
gy, hogy a pontosan megallapithato békearak tekintetnének alaparaknak
és ezeknek szdzalékos pontossaggal megallapitott, altaldnosan egyenld
tobbszérose hatdroznd meg az arnivot minden tjabb vagyonaddval.
A vagycnad6 alapjanak meghatdrozasanal két szocialis szempont volna
figyelembeveendd, a vérlazitd haborts vagyonok siilyosabb szambavétele
s birtokkisajatitds keresztiilvitele allami parczellazas czéljaira. A vagyon-
ado keresztiilvitelére az dllam pénziigyi szervezetén kiviil csakis a Pénz-
intézeti Kozpont lehetne hivatott.

Valutaris szempontbol kiilon kikotés lehetne Navratil Akos javas-
latdhoz képest, hogy még aranyban is lehessen a vagyonadoét fizetni,
az érczpénzeket pedig papirpénzre cserélve bevonni. Tekintettel most
mar arra, hogy a birtokpolitikai és valutapolitikai (arany) kiilon haté-
rozmany folytdn és tekintettel arra, hogy ellen6rzési szempontbdl és
allampolitikai okokbdl nemcsak a felesleges, hanem minden papirpénz
bevonandd volna, csak akkor folyhatna be minden papirpénz és allam-
kotvény, ha az adderedmény a sziikségeltnél, az allamadossagok osszegé-
nél esetleg magasabb is volna, vagy erre kellene magunkat elszannunk,
vagy arra, hogy egyidejlileg, vagy utols6 alkalomra még egy allami kolcsont
is igénybevennénk beruhdzasi czélokra. Utalnunk kell azonban arra,
hogy a sorozatos vagyonadoval elérteéktelenedik azon hatarozmany, mely
az adofizetési eszkdzok késobbi ériékvesztésével fenyegethetne. Sziikség
lehetne tehdt arra, hogy mar tekintettel az armaximalasokra is, a be-
vond.ra még nem keriil6 és a {ulajdonos altalinos adozoképességétdl
fiiggetleniil is ad6 ald vonand6 papirpénz ¢€s allamkotvény lebélyegez-
tessék, vagy pedig minden egyes vagyonado alkalmaval kisebb név-
értékii, de az altaldnos drmaximalds folytdn valtozatlan bels6é értékii 1j
papirpénzre és allamkoivényre konvertaltassek.

Azok a megszoritasok, miket a vagyonadéval szemben tettem, bele-
vontdk a megoldasba a koicsont €s konverziot is. A vagyonadot magaban
tehat nem tarthatom elegenddnek. Ugyanigy viszont a kdlcsonmegoldast
sem tartanam elegenddnek, mert csak tgy volna ereedményes, ha meg-
ismételt kényszerkolcson volna, de ez a kozgazdasdgot megzavarnd
anélkiil, hogy az allamadossagok kérdését megoldhatnd. Csak enyhitést
hozhatna ezirdnyban, a minek sokkal lényegesebbnek kellene lennie,
mint kolcsonnel lehetséges, hogy szambajojjon. Ugyanigy nem oldana
meg az allamadossagok kérdését egyediil a pénz konverzidja. Mar pedig
itt két stilyos kérdés megoldasa esedékes, melyek megoldasa kiilon két
hatalmas razkodas, kivanatos tehat, hogy ez csak egy razkodas legyen.
Most, a monarchia felbomldsa utdn nyilvan nemcsak a kozgazdasagi élet
siirgls, erélyes regeneracioja, hanem a politikailag a békekongresszuson
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likvidalt monarchia gazdasagi likvidacidjanak sziiksége is utal arra, hogy
a régi kozos kotelezettségek gyorsan rendeztessenek és pedig vagy fel-
osztassanak az uj allamok kozt, vagy egyszerre és végleg kiegyenlit-
tessenek. A felosztds igen nagy feladat lesz, mert hiszen a monarchia
feloszlasabol nemcsak ©nallé dllamok emelkednek ki torténelmi keretek
minden respektdldsa nélkiil, hanem egyes részek mas allamhoz csatlakoz-
nak, mint az olasz, délszdv, német, ukran és lengyel részek. A felosztas
igen koriilményes lesz, szeretném mondani, lenne, mert az a meg-
gy6z6désem, hogy a régi kotelezettségek rendezesére az egykori mon-
archia részeinek tovdbbra is, ha csak Aatmenetileg és csak ez iigyben,
egyiitt kell maradniok, ezek a kérdések egyiitt oldandok meg, termé-
szetesen fiiggetlen semleges vezetés alatt és az egyes orszagrészek sajat-
sagainak teljes figyelembevétele mellett. Az altalanos alapelvek tehat
egyitt allapitandok meg, a kiilonds eltérések egyiitt hagyandok jova,
melyben a semleges vezetének dont6birdi szerep jutna. A megallapitott
hatdrozmanyok pontos keresztiilvitelét ugyancsak a semleges f¢l allama-
nak kikiildottei ellendriznék, de csak az ezzel szorosan kapcsolatos
kérdésekbe avatkozhatndnak be s ezen kérdések rendezése utan minden
szerepiik megsziinne.

Javaslatomat ezek alapjdn a kovetkez6kben foglalhatnam 0Ossze.
Nemzetkozi bizottsag alakitando semleges (angol vagy franczia) vezetés
alatt a monarchia pénziigyi likvidaciojara Kozos altalanos alapelvek
allapitandék meg. Mintegy haromszori vagyonadé &ltalanos (°/o-0s) ar-
maximalassal, atlagban 5—5%/0 adékulcscsal (de progressziv adokulcscsal),
a mi egylitt 15%0o, az arany dremelkedésének megfelel6. Az ado6 aranynyal,
folddel, hadikolcsonkotvénynyel, bankjegygyel, pénztari jegygyel és a béke-
1d6kbdl szarmazo osztrak és magyar allamadossagi kotvényekkel fizethetd,
vagy koteles az illet6 adoalany allando jaradék fizetésére, mely ellenében a
jaradékot €élvezd 1ij allam ugyanily jaradékka' jaro allamkotvényt bocsat ki.
Az dllamaddéssagok fizetésére a tarsitott tj allamok részérél azonban els6-
sorban azok a vagyonok hasznadlanddk fel, melyek a monarchia kozos
tulajdondban voltak, igy els6sorban a kiilképviselet és hadviselés vagyona.
A koz6s jegybank szintén bevonhat6é volna ide, de ezt kiilon kompli-
kaljak a bank részvényesei. A kozds vagyonokbol, azok értékesitésébdl
elsdsorban is a Kkiilféldi hitelez6k volnanak kielégitendék, a kiknek
koveteléseit allamuknak kellene el6zetesen pontosan megallapitaniok s
a kovetelést nem az egyes kiilfoldiek, hanem csakis &llamuk érvénye-
sithetné. Kozben persze, mindezen miiveletektsl fiiggetleniil az egyes tj
allamok nyersanyagkolcsonoket vehetnének fel kiilon, kibocsathatndk a
maguk uj pénzét, mely kés6bb egyediil volna a forgalom lebonyoli-
tasara hivatva.
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Ha azonban a monarchia kotelezettségei hosszadalmas, nehéz tar-
gyalds aran felosztatnanak, ez az egyéb javaslatokat nem érintené, a
megoldds csak azzal valnék komplikaltabbd, hogy az elzarkézast azonnal
teljessé kellene tenniink papirpénzeink kotelezd azonnali lebélyegzésével,
a magyar papirpénz kibocsatdsdval s a csupdn Magyarorszagtol elvald
részekkel (Horvatorszdggal) valé siirgés osztozkodassal, miutan mi
remélhetéleg nem keriilink oly mértékii oszlas allapotdba, mint Ausztria,
viszont Ausztriatol el tudjuk valasztani magunkat pénziigyekben vissza-
mendleg is, hosszabb targyaldsok nélkiil. A megoidds azonban nekiink
sem volna annyira egyszerii, mintha a kozos kotelezettségek rendezéséig
és csak ennyiben egyiitt maradndnk. A gazdasagossag elvének meéltany-
ladsdval és bizva a semleges vezetésben, azéri inkdbb csillapitanok a
honfiti €rzékenységet, semminthogy az allami fiiggetienség tulzott ima-
datdban a pénziigyi atmenetet nehezebbé, zavarosabba s ezzel igazsag-
talanabba akarnok tenni.

1918. november ho.

Neubauer Gyula
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