A papirpénz inflaciéja és értéke az utolsd
évtized tapasztalatai nyoman.
Irta: Jankovich Béla.

Bevezetés.

Az utobbi évtizedben, mint ismeretes, annyira megrom-
lottak az osszes hadviselt eurédpai allamok pénziigyei a habo-
rus tulkoltekezés és a békekdtés utan bedllott pénziigyi 7avarok
és t6kehiany kovetkeztében, hogy akarva, nem akarva mind-
annyian Tedezetlen bankjegyek alland6 szaporitasaval voltak
kénytelenek poétolni a felmeriilt hidnyokat. Kz eljaras karos
kovetkezményeit és annak végzetes hatisat az &llami pénz-
iigyekre nézve, azt hiszem, nem sziikséges részletezniink; azo-
kat mindannyian jél ismerjiikk a tapasztalatb6l és a napi saj-
téban megjelent fejtegetésekbol. Ehelyett iddészeriinek véltem
foglalkozni az inflacié jelenségével és hatasiaval altalanossag-
ban, tovabba kiilonb6z8 orszagok adatainak osszehasonlitasa
utjan megvizsgdlni, mennyiben vonhatok le ebbo6l kovetkezteté-
sek a papirpénz elméletére vonatkozédlag. K tekintetben annyira
eltérok voltak vilagszerte a felfogasok ugy a hivatalos, mint
az irdnyadé gazdasigi korokben, és azok annyira nem voltak
osszeegyeztethetdk a tényleges tapasztalatokkal, amelyeket az
id6k folyaman magunknak szereztiink, hogy e jelenségek rend-
szeres, elméleti alapon eszkozolt tdrgyalasiaval talan némileg
hozzajarulhatunk a vitds kérdések tisztazasihoz. Ennek gya-
korlati szempontbdl is van jelentdsége, amennyiben biztos kéz-
zel csak akkor foghatunk a leromlott valutdk rendezéséhez, ha
elézetesen részletekben is felismertitk azoknak a tényezdknek
érvényesiilési modjat, amelyek e valutak leromlisat eloidézték.

Ilyen elméleti fejtegetésre sajnos a mostaninal soha jobb
alkalom nem kinalkozott, mert ilyen méretii és ilyen elterjedt
valutaromlasok, mint a jelenlegiek, soha torténeti idékben el6
nem fordultak. A papirpénznek az az elértéktelenedése, amely
a 19-ik szdzad elsd negyedében Ausztridban, Magyarorszagon
és Oroszorsziagban bekdvetkezett, a valutak jelenlegi romlasaval
0ssze nem hasonlithat6. Felismerhet6 ez abbél a ténybdl, hogy
az oszirak valutanak a 19. szazad szazad elején tortént végleges
rendezésével a forgalomban 1év0 allamjegyek 8 széazalék érték-
ben lettek felcserélve az ugyanakkor alapitott osztrak nemzeti
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bank jegyeinek ellenében — beszamitva ez arfolyamba az 1811.
évi elOzetes devalvacio hatasat. Az osztrak és magyar valuta
mostani arfolyama tehat jéval tobb, mint ezerszeresét mutatja
az akkori valuta romliasnak! Ehhez hasonlé jelenségek torté-
nelmi id6kben csak az Amerikai Egyesiilt Allamokban a fiigget-
lenségi harc alatt és Franciaorszdgban a nagy forradalom ide-
jéhen figyelhet6k meg, amidén az ,assignat” nevii jegyek és
azokat helyettesité utalvanyok teljesen elvesztették értékiiket
é6s kimaradtak a forgalombdl, gy, hogy egy résziik bevalta-
sarél nem is tortént tobbé gondoskodas.

Az akkori hianyos adatgyiijtések alapjan ezen valuta-
romlasok részleteirél ma mar teljes képet alig kaphatunk; ilyen
kiilonallé esetekben nem is igen vonhatok le dltalanos kovetkez-
tetések. Ezzel szemben ma b6 alkalom nyilik ilyen megfigyelé-
sekre, minthogy a papirpénz értékvesztesége kiilonb6z6 mérték-
ben és kiilonféle modon figyelheté meg az Osszes eurdpai had-
viselt allamokban egy és ugyanazon id6ben; s6t az értékveszte-
ség tiinetei, noha kisebb mértékben, az Osszes semleges allamok-
ban is mutatkoznak azon szoros gazdasagi kapesolat kovetkez-
tében, amelyet e semleges allamok a toébbiekkel mindenkos
kénytelenek voltak fenntartani.

A bbséges anyag mellett, amely ilykép rendelkezésiinkre
all, mar eddig is tobben foglalkoztak a kérdéssel. Kzek koziil
kiilonosen két munkat kell kiemelnem, amelyekre tobbszor lesz
alkalmam hivatkozni a targyaldsok folyaman. Az egyik G.
Cassel svéd tanar munkaja, amely angolul is megjelent.®
A masik J. M. Keynes munkaja,** amely egyidejiileg német
Fiadégban is megjelent. Keynest a magyar irodalomban is
ismerjiik, mint ,a Béke gazdasagi kiovetkezményei” ecimii
munka kivalé szerzdjét, amely munka magyar forditasaban
nélan is kozkézen forog. Mindkét szerz$ részletesen targyalja
statisztikai adatok alapjdn az inflacid tiineteit és annak hatasat
a ga.zda,ségi életre. Megegyeznek abban, hogy e tapasztalatok
alapjan modositanunk kell eddigi felfogasunkat a papirpénz
elméletére vonatkozdlag; mindketts e tekintetben kifejti sajat
fel'fogését, amelyek mint Keynes munkijabdl kitiinik, egy-
massal Osszeegyeztethet6k és mindketten levonjak a felfoga-
sukkal kapesolatos gyvakorlati kovetkeztetést a leromlott valutak
.}'endezésére vonatkozélag. Noha mindketien tekintetbe veszik az
0sszes qurépai allamok sajatos valutaris helyzetét, Cassel tanar
munkajiban a svéd pénziigyek részletes targyaldsdval a sem-
lege:s allamok helyzetér6l nyerhetiink tiizetesebb 4ttekintést,
amig Keynes munkijaban a nyugateurdpai és kiilonosen az
angol viszonyokrél nyeriink bovebb tajékozist. Erre valé tekin-
tettel részemrdl a koézépeurdpai dllamok valutdris viszonyainak

:*Gustav Cassel Money and foreign exchange after 1914 London 1922,
John Maynard Keynes A Tract on monetary reform London 1924,
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tirgyalasara helyezem a silyt, kiegészitve azt 6sszehasonl.ités
céljabdl a francia és olasz viszonyok rovid jellemzésével. Mind-
ezen allamokban tudvalevbleg a valuta leromldsa sokkal na-
gyobb méreteket 61t6tt, mint Anglidban avagy a semleges alla-
mokban, aminek kovetkeztében a megligyelés kore is joval
bévebb, mint az elébbi esetekben. Noha altalinossigban egyet-
értek az emitett két iré felfogdsival, az elmgleti fejtegetések
terén egy tovabbi lépést torekszem eldre tenmni, amire kiilonosen
a kozépuropai valutéiris viszonyok részletes megfigyeitése adja
meg az alkalmat. Tanulsigas és hasznos lett volna nugyan Kkiter-
jeszleni a megfigyeléseket az oroszorszigi viszonyokra is, ahol
a valuta nagyfoku leromlasa még korabban bekévetkezett, mint
Ko6zép-Eurépaban; sajnos azonban e viszonyok részletes vizsga-
latara az adatok nem alloitak kell6 terjedelemben rendelke-
zésemre.

Lényegesen megkonnyitette az adatok Osszehasonlitdsat
az a koriillmény, hogy a hagai nemzetkozi statisztikai intézet
allandéan gyiijti és kozzéteszi az egész vildgra kiterjeddleg
a szikséges kozgazdasiagi adatokat;* ezeket kiegészitve és
tovabb feldolgozva a népszovetség is kozzé teszi 1920 o6ta
megjelend havi fiizeteiben,** amelyekben az Osszehasonlitasnal
az 1913. évet veszi alapul, amint az célunknak legiobban meg-
felel. Ugyanesak a népszovetség kiadvianyiban megjelent egy
kiilon emlékirat a pénzrol,*** amely eredetileg az 1920. évben
Bruxellesben 1ilésézd pénziigyvi konferencianak lett bemutava.
Mindezek bOséges és megbizhatd adatokat nyujtanak a kiilon-
biz6 orszagok valutaris és gazdasigi viszonyainak osszehason-
litasara. Csak kivételes esetekben kellett pétolnom hidnyokat a=
egyes dilamok statisztikai évkonyveib6l és egvéb idOszaki kiad-
vanyokbol — kiilondsen az 1920 eléiti évekre vonatkozédlag.

Hazai viszonyainkra vonatkozélag egyes adatokat magdn
1nton kellett beszereznem a m. kir. jegyintézet és a pénz-
intézeti Kkozpont iigyvezetd igazgatéinak lekotelez6 szives-
ségének igénybevételével., Kiilonos halara kotelezett dr.
Szigeti Gyula osztalytandcsos ur a statisztikai hivatalban, aki
kérésemre szives volt minden szitkséges adatot szakizmeretével
megszerezni és feldolgozva készen rendelkezésemre bocsatani.
Szives tamogatisiért és tanacsaért fogadja ezuttal is &szinte
koszonetemet,

Egyuttal 6szinte koszonetemet nyilvinitom a Magyar
Kozgazdasagi Tarsasag elnokének, Matlekovies Sandor v. b. t. t.
urnak és a Kozgazdasigi Szemle szerkesztGjének, akik szivesek

* Institut internationale de statistique. Bulletin mensuel de l'office
permanent La Haye 1920—24,

** Société des Nations. Bulletin mensuel de statistique Volumes
II—IV Lausanne 1920—24,

*** Société des Nations. Mémorandum sur Jey monnaies 1913—22.
Geniéve 1928,
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voltak helyet adni a tarsasig kozlonyéhen a rendes méretet
meghaladd dolgozat szimdara, melyet két izben rovidebb fogla-
latban a tarsasag korében éloszéval is volt szerencsém. ismertetni.

“*

E dolgozat elsé6 részében statisztikai alapon torekszem
megallapitani az inflacid, az agio és az arnovekedés tiineteit,
amint azok az e célra Osszeallitott évi, illetéleg havi adatok
alapjan megfigyelhetdk. Osszefoglalva és atdolgozva e megfigye-
lések eredményét, ezt a masodik részben elméleti uton torekszem
megmagyarazni és a harmadik részben az elméleti kovetkez-
tetésektdl eltéré szadmbeli eredményeket kiilon-kiillon megindo-
kolni. A negyedik részben a tapasztalat és elméleti uton nyert
eredményekbsl 6hajtom levonni a gyakorlati kovetkeztetése-
ket. A fejtegetések alapjat képezd statisztikai adatokat,
amelyekre e dolgozat folyaman ismételten hivatkozom, célsze-
riinek véltem kiilon fiiggelékben oOsszefoglalni, ahol azoknak
Osszeallitasi modja is részletezve van. Olyanok, a kiket a kér-
désnek nem az elméleti, hanem csak a gyakorlati része érdekel,
mellézhetik a_2-ik és 3-ik fejezet elolvasasat. Erre valé tekin-
tettel oly médon torekedtem megirni az utolsé gyakorlati részt,
hogy az az els6 fejezetben foglalt Osszefoglaldas alapjan is
attekinthetd legyen. Ez esetben természetesen elesik az indoko-
l4s és magyarazat, amely a gyakorlati kovetkeztetés alapjat
képezi,
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Az inflacié, az agié és az arndvekedés kiilon-
féle eurépai allamokban.

A valutaviszonyok és az inflacié fokanak megitélésehez
tudvalevéleg haromféle adatra van sziikségiinmk: az egyik a
papirpénz mennyisége, amint az a kibocsato intézet kimutata-
saiban szerepel; a masodik a papirpénz aranyériéke, amely a
kiilfoldi valtéarfolyamokbol allapithaté meg; a harmadik az
aralakulds belfoldi atlaga, amely megfelelfleg feldolgozva jel-
lemzi a papirpénznek belfsldi értékét és vasarlé képességét. Kz
adatok kozvetleniil ugyan 6ssze nem hasonlithaték: de mind-
egyiknél kiszamithaté kiilon-kiilon a véaltozds aranya. A kiilon-
boz8 aranyszamok mar kozvetleniil oOsszehasonlithaték egy-
méssal, amely osszehasonlitasbd! levonhaték a tovabbi kdvetkez-
tetések a papirpénz értékkiilonbozetére vonatkozélag.

A valtozasoknak az 1913, évi allapothoz viszonyitott arany-
szdmait a fent emlitett haromféle adatra vonatkozolag kiilon-
féle eurdpai dllamokra nézve eszkozoljiik. ElsOsorban Ossze-
hasonlitjuk az év végérdl vett adatokat gy Francia- és Olasz-
orszaghban, mint Németorszighban és az osztrak-magyar monar-
chiaban, hogy ily médon altalanos attekintést kapiunk a valu-
raris viszonyok alakuldsarol egyrészt mérsékelt, méasrészt nagy-
foku inflacié mellett. Ez 0Osszehasonlitasnal elért eredmeény
alapjan folytatjuk a valutaris viszonyok részletes megvizsga-
iasat havi adatok alapjan a német, osztrak, magyar, bolgar és
roman valutikndl. Az ilyen osszehasonlitdas azonban csak akkor
lehet eredményes, ha az arra vonatkozé adatokat egyenlé rend-
szer alapjan allitjuk dssze. Ez egységes rendszert a kovetkezd
moédon torekedtem megvaldsitani.

A jegyforgalmi adatokat mindenkor az illeté év vagy hé-
nap utolsé itzleti napjidra vonatkozdlag vettem szamitasba:
nagyméretii infldciénal a valtozasok nagysdgit nem mutatjak
meg az idOszaki atlagszamok olyan jél mint az egyes id6pontok
tényleges adatai. Az inflicidé, azaz a jegyforgalom szaporitasi
aranyanak megallapitisa céljab6l a rendes viszonyok mellett
tényleg forgalomban 16vé pénzmennyiség, tehat a papirpénz és
fémpénz mennyisége egyiittesen, veendd alapul. Inflicié eseté-
ben a papirpénz csakhamar teljesen kiszoritja a teljes értékii
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fémpénzt a forgalombédl, s6t magas agionil még a nem teljes
értékl wvaltopénzt is helyettesiti. Ezért az 1913 december hé
végén, miutdn innen indulunk ki, a kiboecsaté intézetek altal
kimutatott jegyforgalom Osszege még kiegészitendd a viszo-
nyokhoz mérten kiszoritott fémpénzek osszegével. Ennek
megallapitasanal azonban nemesak azt kell figyelembe ven-
niink, mennyire becsiilik az illeté orszag birtokaban 1é6vé nemes

fémkészletet — amint azt évek 6ta a washingtoni pénzverde
igazgatéja évi  jelentésében felbecsiilni szokta — hanem

annak megallapitasara kell torekedniink, mennyi volt ebbél
tényleg forgalomban az 1913. év végén és milyen mennyiség
tekintheto ebbol félretett tokének, amely mint ilyen, akkoraban
nem szerepelt mint forgalmi eszkioz, Ilyen megéallapitas ugyan
els6 pillanatra nem latszik konnyilinek; de az adott viszonyok
mellett erre nézve a kovetkezd évek adatai nyujtanak némi
tampontot. E célra felhasznalhaték elsdsorban a birodalmi
hankok fémpénzkészletének kimutatdsai a kovetkez6 években,
amelyekben a papirpénz altal kiszoritott arany- és egyéb fém-
pénz rendesen osszegyilt; miasodsorban iranyitéast nywjt az a
korilmény is, milyen papirpénzmennyiségnél mutatkozik elsd
jele az agionak. Kz utébbi mennyiség és az 1913. év végével
forgalomban 16v3 teljes értéku jegyforgalom kozti kiilonbozet
tehat szintén utmutatast nyujt a forgalomban 1évé pénz-
mennyiség megallapitasira vonatkozdlag — figyelembe véve
egyuttal a haborus forgalom &4ltal megvaltozott helyzetet. E
becslések részletei megtalalhatok a fiiggelékben a statisziikai
adatokhoz fiizott indokolasban.

Ily médon kiszamitva az 1913. év végével minden orszag-
ban tényleg forgalomban 1é6v6 Osszes pénzmennyiséget és Ossze-
hasonlitva azt az évrol-évre novekvo papirpénzmennyiséggel,
megallapithatjuk szdzalékszamban, mint szaporodik a papir-
pénzmennyiség a kovetkezo években. Ezzel megkapjuk a papir-
pénz szaporodasi aranyszamat, azaz az inflacié szazaléksziamat
az 1913. évi teljes értékii pénzmennyiségre vald vonatkozassal.
Tudvalevéleg a pénzsziikséglet ugyan valtozo; az valtozhat egy-
részt idoszakonkint ugyanazon éven beliil, masrészt a gazdasigi
viszonyok megvaltozasaval egyik évrol a masikra. De a tapasz-
talat szerint az iddszaki valtozas mérsékelt — az rendesen
10—20 szazalék kozott ingadozik — az évi valtozés pedig foko-
zatos szokott lenni. Természetesen mindkét koriilményre figye-
lemmel kell lenniink az inflacié hatisinak és fokanak meérlege-
lésénél kiilonosen az elsé években. Viszont minél nagyobb mér-
téket 6t a papirpénz kibocsatas és az infliacié, annal jobban
elenyészik emellett minden ilyen kisebb fokiu idészaki vagy
évi valtozas a tényleges pénzsziikséglet terén. Tiz évek alatt
a gazdasagi viszonyok sem fejlédtek. E koriilménnyel magyaraz-
haté meg az, hogy alapul véve az 1913. évi tényleges forgalmat,
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azt a kés6bbi évek nagyfokiu inflaciojaul is iranyadénak tekint-
hetjiik, amennyiben az infldeidnak ily modon megallapitott
szazalékszama mas ettél fiiggetleniil kiszamitott adatokkal is
elég j6l megegyezik, amint azt alantabb latni fogjuk.

Tovabba kiszamitjuk a kiilfsldi valtéarfolyamokbél az agio
novekedésének szazalékat, alapul véve a valuta torvényes pari-
tasat az illeté orszagban. Ennél havi atlagot szamitunk, hogy
ezzel elkeriiljiik a pillanatnyi és széls6 arfolyamingadozast. Mi-
vel a habord alatt az arfolyamok részben mesterségesen lettek
fenntartva, lehetéleg olyan jegyzést hasznilunk, ahol a szabad
forgalom nem volt akadalyozva.

Az Atlagos aralakulas tudvalevlleg jaz elterjedt index-
rendszer, azaz arjelzészam-rendszer alapjan allapithaté meg.
Ennél els6sorban megéallapitjuk kiilonféle nyersanyagok ar-
atlagat a nagykereskedelemben; ez datlagot folytatolag oOssze-
hasonlitjuk jelen esetben az 1913. évi aritlaggal, kiszamitva az
el6bbinek szazalékszamat. Ha ez utobbiakat Osszeadjuk és el-
osztjuk a felhasznalt nyersanyagok szamaval, megkapjuk a
nagykereskedelmi arak atlag szazalékat. Itt is az évi, illeto-
leg havi atlagok haszndlandok fel az Osszehasonlitasnal, hogy
lehetbleg kikiiszoboljiik abbél a piac valtakozé esélyeinek ha-
tasat. Mivel a termények ara elsfsorban a termelési és forgalmi
viszonyok hatédsat tiinteti fel, csak akkor sikeriilhet kiilonvalasz-
tani a pénz értékviltozasat az drakban, ha kiilonbozo
termények utan megéallapitott és hosszabb id6ékozokre vonat-
koz6 atlagokat vesziink. Rendezett valutaviszonyok mellett ez
ugyan mindig nehéz feladat. Minél nagyobb fokd lesz azutan
az inflacio és a pénz értékhanyatlisa, természetesen annal inkabb
nyilvanvalod lesz annak hatdsa az aralakuldsban és annal jobban
elenyészik az egyéb gazdasdgi tényezék hatasa. Ilyen esetben
mar a havi atlagokban is felismerhetd lesz az inflacié érvénye-
siilése és ezzel egyuttal jellemzd lesz az arjelz6szam a papirpénz
belfoldi értékalakulasara és a pénz vétel-képességére nézve.

Ha ily médon az infliciét, az agionovekedést és az atlagos
aralakuldst ugyanazon idépontra vonatkozé szdzalékszamok-
ban allapitjuk meg, ezzel olyan adatsorozatot kapunk, amely
egymas kozott és a kiilonboz6 orszagok hasonlé médon meg-
allapitott adatsorozatival kozvetleniil @Gsszehasonlithaté, Fz
ar.e'myszémokban az alapul szolgald szambeli adatok ugyan
mindenkor érvényesiilnek, de azokban kozvetleniil esak mint
sokszorosok szerepelnek. Konnyebb attekintés kedvéért a szi-
mokat a fiiggelékhen foglalt részletes adatok nyoman grafikai
médon is feltiintetem, ami e viszonyok targyalisdt is meg-
kﬁnnyiti. ‘

Osszehasonlitva a mellékelt rajzokban Franeciaorszig ¢és
Olaszorszdg valutsris viszonyait, az 1913 —1923. évekre vonat-
koz6 adatok alapjan, azt latjuk, hogy mindketténél feltinden
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hasonld iranyt kovet gy az &ralakulds, mint a jegyforgalom
novekedése az 1920. év végéig, amidén mindkettd eléri a
maximumot. Franciaorszigban inkabb az 4ralakulias jar elél
¢és azt nyomon koveti a jegyszaporodas; az elobbi 1920-ban
joval magasabb fokot ér el, mint az utébbi. Olaszorszagban
kezdetben ugyanezt allapithatjuk meg; de az 1919. évben az
aremelkedés hirtelen megtorik és azéta alatta marad az
inflacio szazalékanak, aminek oka az, hogy Olaszorszagban
ez évben az asvanyok és fémek 4ara majdnem fele értékre
esik le, a midon a békekotés utidn hirtelen szabadda valik a
tengeri ut ez anyagok bevitelére; a kovetkezd évben ugyan az
Aremelkedés ismét folytadodik és az a tovabbi években is magas
szinvonalon marad, de akkor mar az inflacid szazalékszama
allanddéan meghaladja az aratlagot. Mivel a két rajz ugyanazon
méret szerint késziilt, azt is latjuk, hogy a két szizalékszam
nivekedése Olaszorsziagban joval nagyobb, mint Franciaorszag-
ban. Amig ugyanis a francia jegyforgalom 1920-ban 4'/,szerese
az 1913. évi jegyforgalomnak, az aratlag pedig annak 5-szorose,
addig az olasz jegyforgalom 7-szerese, az aratlag 6'/,-szerese
ungyanazon évi értéknek.

E tényekbdl els6 pillanatra arra lehetne kovetkeztetni,
hogy az aremelkedés a haboru folytan eldallott aruhidnynak
a kovetkezménye és hogy 1gy a pénzsziikséglet is megnoveke-
dett az arakkal egyiitt. ¥ mellett bizonyit waz a koriilmény is,
hogy kiilonésen Franciaorszaghan az aremelkedés nemesak
megegyezik a rajzban az inflaciés vonallal 1919. évig terjedo-
leg, hanem azt megeldzi, kiilondsen ha figyelmbe vessziik ennéi
azt a korulményt, hogy az araitlag az egész évre, a Jegy-
forgalom pedig ugyanazon év utols6 napjara vonatkozik. E fel-
tevés az akkori forgalmi viszonyvokkal is tamogathato.

Tudvalevéleg a haboru kovetkeztében hirtelen megsziint
a rendes osszekottetés Kelet- és Nyugat-Euréopa kozott — kiilo-
nosen pedig Oroszorszaggal, amely addig a nyugatnak egyik
féforrasa volt élelmiszer és nyersanyag beszerzésére nézve. Az
ily médon beallott hidny, amelyet élelmicikkeknél a haborus
sziikségleti tobblet még fokozott, évrdl-évre mindjobban fel-
hajtja az anyagok arat. A hiiny csak fokozatosan pétoithaté
az Egyesiilt Allamok és Kanada tobbtermelésével; a teljes
p6tlas azonban pld. buzanal esak az 1919. évben volt elérhetd,
amint azt két évvel ezelétt megjelent cikkemben kimutattam.®

Az ipari termelés terén felmeriilt hianyokat Anglidval
egyiitt az Egyesiilt Allamok poétoljak. Ennek kovetkeztében
Amerikiban emelkedé arakkal és névekvs terméshozammal
nagyaranyi gazdasagi fellendiilés allott be a haboru alatt,
amely még magasabbra felhajtotta az Osszes termények

* A vilagpiac helyzete és a dragasig Magyarorszagon. Kozgazdasigi
Szemle 1922. éviolyam 1. 1—22.
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arat a vilagpiacon. E konjunktura 1920. elsé felében éri el teto-
fokat, amid6n az amerikai aratlag majus havaban 272 szazalék,
az egész év atlaga pedig 226 szazalék — tehat atlagban 126
szazalékkal magasabb, mint volt 1913, évben. Ugyanekkor az
évi aratlag Anglidban 295, Kanadaban 241, Délafrikaban 223,
Ausztrilidban 228, Uj-Zélandban 212, Japanban 260. Az egész
vilagon tehat az aratlag tobb mint kétszerese az 1913, évi
atlagnak. E fellendiilést 1920-ban gazdasdgi krizis koveti,
ahogy az ilyenkor rendesen bekovetkezik, amely idOben az
amerikai 4ritlag visszaesik 150 szazalékra, — tehat csak felé-
vel magasabb értékre, mint a haboru elétti érték; a jelz6szam
az6ta is allandéan ez érték koriil valtakozik és az a tobbi
tengerentuli allamokban is hasonlé mddon lesiilyedt.

Hogy ilyen aranyu gazdasagi fellendiiléssel valoéban masutt
is szitkség volt jegyszaporulatra, az kitetszik a népszovetségnek
emlitett pénziigyi kiadvanyabol,* amely kozli 34 allamnak —
kozte 14 tengerentili dllamnak — kimutatdsat, a mely szerint
ez idében jegyszaporulatra fémpénz hasznalat mellett is szitkség
volt; e szaporulat szintén 1920-ban éri el csicspontjat; azéta
ismét visszafejlodik és pedig tgyannyira, hogy az egyik-masik
dllamban az elébbi forgalom felére zsugorodik Ossze. A jegy-
forgalom esakis olyan allamokban marad meg tovabbra is
magas szinvonalon, ahol a bevdltds kotelezetltsége fel van fiig-
gesztve és igy a jegymennyiség a tényleges gazdasagl sziiksdg-
lethez mérten nem korlatozhatdé., A nagyfokt és hosszantarto
aremelkedéssel tehat valoban sziikségessé valt a jegyszaporitas
nemecsak az emlitett tengeritili allamokban, de ép ugy Francia-
orszaghban és Olaszorszaghan; kérdéses csak az lehet: mennyi-
ben felelt meg az utébbiakndl a jegyszaporitis terjedelme &
tényleges gazdasagi sziikségletnek?

Ha 6sszehasonlitjuk az amerikai arakat a francia és olasz
aratlaggal, azt latjuk, hogy 1920-ban a francia atlag 509, az
olasz 624, az amerikai 226; az elébbiek tehat tobb mint kétszer,
s0t majdnem haromszor oly magasak mint az utébbi. E kiilon-
bozet részben indokolhatd azzal, hogy a habord alatt lényege-
sen megdragultak a szallitdsi dijtételek a tengeren, kiilonésen
pedig az Atlanti-oceanon. Igy pl. 1918-ban a szallitasi dijtétel
New-York—Liverpool kozott 3314-szerese a habort el8tti dij-
tételnek. E korilmény lényegesen emeli az Amerikabél Euré-
Déb"a athozott termények arat. Természetesen minél kisebb ér-
tékli ugyanazon sily mellett a termény, annal nagyobb mér-
tékben emeli a dijtétel annak arat. De még e rendkiviili koriil-
mény sem igazolja azt a nagy kiilonbozetet, amely az el6bbi
atlagoknal mutatkozik. Vilagosan kitiinik ez a kovetkezd évek
adataibél. Amid6én a dijtétel a fegyversziinet utan 14 értékre

* Memorandum sur les monnaies 1913—22, Genéve 1923, p. 11.
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esik le, ezzel sem lesz kisebb a kiilonbozet az utébbi aratlagok-
nal és a Kkrizis utani aresés is joval kisebb Francia- és Olasz-
orszagban, mint Amerikdban. Tekintetbe véve azt, hogy ugyan-
ekkor a francia és olasz jegyforgalom sem fejlédik vissza oly
aranyban, amint azt rendezett valutaviszonyok mellett meg-
allapithatjuk — ebbdl azt kell kovetkeztetniink, hogy a vilag-
piacon mutatkoz6 altaldnos drigulds csak egyik tényezdje volt
a francia és olasz aremelkedésnek; annak masik tényezbje az
inflacio, amely lényegesen fokozta az aremelkedést és a krizis
utdn azt tovabbra is magas szinvonalon tartotta.

Az inflacié hatasa az arakra és ezzel kapecsolatban a pénz
elértéktelenedésére a kiilfoldi viszonylatokban is megnyilvanul
ez orszagok valutdjanak emelkedd agidjaban. A haboru alatt
ugyan aranylag csekély a pénz agiéja mindkét orszagban;
j6val kisebb annal a mértéknél, amely tényleg megfelel a
papirpénz szaporodasi ardnyinak. A mellékelt rajzban
is  latjuk, mennyire alatta marad az agié szinvonala
az inflacié szazalékszamanak, E kedvezd arfolyamnak az oka
€ls6 sorban a nagyobb pénzsziikséglet az aremelkedéssel kap-
cselatban; de ezen kiviill a valtéarfolyamok kedvezSk lehettek
azért is, mert a haboru alatt az orszagoknak nagy aranyu kiil-
foldi kolesonokben volt résziik, ami javitotta azck fizetési mér-
legét; végre azért is, mert azokat mesterségesen befolyasoltik.
E célbdl a francia és angol bank egymassal egyezményt kotot-
tek. Igy érthet6 meg, hogy a francia statisztikai évkonyv
kimutatasai szerint a valto-arfolyamok hoénapokon at kerek
osszegre szOlnak és alig valtoznak. A fegyversziinet utan,
amidén megsziinik a habortus hitelforras és a bankegyezmény,
az agié 1919. évben hirtelen felszokik Franciaorszagban 80
szazalékkal, Olaszorszagban 104 szazalékkal az el6z6 évvel
szemben; azéta ez az agidemelkedés némi id6leges ingadozassal
tovabb folytatédik, vgy, hogy az mindjobban kozeledik az
inflacié szazalékdhoz, amint azt a rajzban is latjuk. Az infl4cié
Olaszorsziagban nagyobb lévén, agidja is jéoval magasabb, mint
Franciaorszagé. A hirom szazalékszam Osszehasonlitasabol
egymas kozott és a tobbi tengerentili dllamok adataibdl, arra
a tovabbi kovetkeztetésre jutunk, hogy kezdettdl fogva a gazda:
sZgi konjunktura és az inflacié egyiittesen érvényesiil az utébbi
két orszag aralakulasaban és pedig kiilonboz6 moédon és mér-
tékben. Kivanalos tehat e két tényezd hatarat egymadstol el-
valasztani.

E célbol alapul vehetjik az amerikai aratlagot, amely-
ben a gazdasagi tényez6k hatiasa egymagidban érvényesiil,
menten a papirpénzinflicié hatisatsl. Ha aranyszamitis alap-
Jjan szdzzal sokszorozzuk a francia és olasz aratlagot és azt el-
oszijuk az ugyanazon évi amerikai Atlaggal, hozzavetéleg kilkii-
szoboljik ezzel a gazdasigi konjunktura hatisat a francia é8
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olasz arjelzdszdmban; ami visszamarad mint szazalék tobblet,
az a hatds, amelyet az infldcié gyakorol az arakra az illetd
orszaghan. FEzzel megkapjuk tehat az inflicios aratlagot,
amely egytittal jelzi a papirpénz belfsldi értekét. I jelzo-
szdmot a rajzban kiilon vonal abrazolja, amely mint latjuk
nagyjaban mindkét orszdgban megegyezik az agio szazalékaval
és koveti annak ingadozasat azzal az eltéréssel, hogy az infla-
ciés aratlag rendesen kisebb az agional. Tekintetbe véve aart,
hogy az indexszamok kiilonboz6 orszdgokban és részben eltéro
médon lettek Osszeallitva, ennél nagyobb megegyezés alig var-
hato. Ennek alapjan az inflicié hatiasa az 4rakra mindkét
orszighan egyarant kimutathaté. Franciaorszagnal egyuttal
kitiinik az a mesterkélt befolyas is, amelyet a valtéarfolya-
mokra gyakorolnak a habord alatt abb6l a koriilménybdl, hogy
1918. év végéig az inflacids aratlag jéoval magasabb mint az
4dgio szazaléka. EbbSl kovetkeztethet, hogy a valuta értéko
csak a kilfolddel szemben volt mesterségesen fenntarthato; a
balfoldi aralakulésnal az inflaeié hatasa teljes mértékben érvé-
nyesiilt.

Ez osszehasonlitds egyuttal megvildgitja azt a régi vitat.
amely el8szor a mult szazad els6 negyedében Ricardo és Tooke
kozoti felmeriilt abban a tekintetben, vajjon a papirpénznek
szaporitisa nélkiilozhetetlen kovetkezménye a hitelsziikségletnek
és aremelkedésnek avagy megforditva a papirpénz sziikséges
szaporiltdsa 1dézi elo az aremelkedést és az agiot. E kérdés an
mobbbi években nalunk is felvetddott az ujssgokban és az a
gyakorlatban az inflacié és deflacié hiveinek ellentétes allas-
foglalasaban jutott kifejezésre. A fenti két esetben be lehet iga-
zolni mindkét allaspont jogosultsagit. Ha a pénz szaporitasa
olyan id6re esik, amidon kedvezék a gazdasagi esélyek és ezzel
egyiitt az arak emelkednek —a pénz szaporitidsa valéban sziiksé-
ges a nagyobb forgalom és nagyobb hitelsziikséglet kielégitése
miatt. Csakhogy kényszerforgalommai biré valutanal nehéz elta-
lalni azt a hatart, amelynél az még nem gyakorol visszahatist a
pénz értékére. llyenkor a papirpénz 4giéja mutatja a tialtengést;
az 4gio lehet joval kisebb fokii mint a pénz szaporoddsi aranya
akkor, ha kedvezbk a gazdasigi viszonyok viszont valtozatlan
pénzrpennyiség mellett emelkedhet az 4gié akkor, ha a kedvezot-
len viszonyok areséssel jarnak egyiitt a vildgpiacon. Erre péida

laszorszag, ahol 1920. 6ta 143 szdzalékkal esokkentik a jegyfor-
gff}lmat és az agié és aratlag még sem hanyatlik megfelelfleg,
s6t 1923-ban mindkett6 még emelkedik. De eltekintve ez idé-
l,eges ingadozasoktdél, amelyeknél esetrdl-esetre mindig meg-
allapithaté annak {argyi oka, altalanossigban azt latjuk,
hogy }iezdetben, az aruhidny, kés6bb mindjobban a pénz-
menpylség szaporitdsa szerepel mint tényezd az dremelkedéshen:
egyultal azonban ez egész idé alatt az agié és az inflaciés
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adratiag mindkét orszagban allandoan alatta marad az infldcio
szinvonalanak avagy maskép kifejezve: dgidemelkedés és drné-
vekedés allandéan kisebb, amint az megfelel a papirpénz tény-
leges szaporitasdnak; csak az utolsé években kozeledik mind-
ketto jobban az infldcié magasabb szintjéhez.

Tudvalevéleg minalunk, Ausztridban és Németorszagban
a jegykibocsatas sokkalta nagyobb méreteket 6ltott — kiilono-
sen a békekotés 6ta — mint az eldbbi két orszagban. A szazalék
szamok olyan magasra emelkednek, hogy azokat nem is lehet
hasonlé méretben grafikailag feltiintetni. Kisebb méretben is
meredex, felfelé torekvo vonalakat kapunk, amelyek alig mu-
tatnak kilengést. Kz okbél kénytelen voltam Atszamitani e sza-
mokat logarithmus értékre, ami altal az emelkedések és felsobb
fokozatok aranylagosan megrovidiilnek, mintha tdvlatban, lat-
nok azokat. Németorszidg utolsé évi adatai még igy sem férnek
a tablara; pedig annak szele 10 milliés szazaléknak felel :neg.
Ilyen abrazolds mellett taldn még jobban kimutathatéok a kilen-
giések a logaritbmus tizedes szamaiban, mint az elébbi kozvet-
len abrazolasi méd mellett.

Elsé pillanatra feltiinik a mellékelt rajzokban, aranylag
milyen csekélyek e kilengések. Az Osszes szdzalékszamok majd-
nem aliandéan és fokozatosan emelkednek gy Németorszaghban
mint mindlunk, Ennek két oka van. Az egyik az, hogy a hidbortu
alaty tobbé-kevésbbé el voltunk zarva a vildgpiactél, aminek
kivetkeztében annak gazdasagi esélyei nincsenek megfeleld
hatassal az arakra minalunk. A maisik az, hogy a békekotés ota
ol7an aranyokat 6ltott a jegykiboesatds mindharom orszagban,
hogy e tomeghatas hattérbe szoritja minden egyéb gazdasigi
tényezo hatasat. Ett6]l kezdve a papirpénz tomeghatisa azaz az
inflicio lesz egyeduralkodo a piacon; amellett valtakozo gazda-
sagi esélyek, a kereskedelmi és fizetési mérleg és egyéh hitel-
tényezOk hatdsa teljesen héattérbe szorul és eltorpil.

Ilyenkor mar nem is lehet vitatkozni a felett, vajjon az
inflacio az oka avagy a kovetkezménye az agionak és arnoveke-
désnek — amint az nalunk nem rég el6fordult. Franciaorszag és
Olaszorszig esetében lehetséges volt elvalasztani és kiilon kimu-
tatni azt a hatast, amelyet az ottani ardnylag mérsékelt inflacid
gyakorolt az srakra kapesolatosan a gazdasagi tényezékkel, Ott
azonban, ahol infldcid, Agié és aratlagszizalék parhuzamosan
tornek a magasba, eltiintetve minden egyéb gazdasigi tényezé
hatasat és pedig olyan idészakban is, amidén a vilagpiacon
1920. 6ta a gazdasdgi Kkrizis, arhanyatlds és hitelkorlatozas
niinden jele megvan — ilyen esetben nem lehet e tényezlket
kiilonvalasztani azon egyszerii okbél, mert az infldcié hatasa
az egyeduralkodoé a piacon. Ilyen esetben nem lehet vita targya
az: mi ail érdekiinkben, inflaeci6 vagy deflacio? Egyetlen érde-
kiink ilyenkor csak az ,aflaci6” lehet, ha mar e fajta sz6t hasz-
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nalni akarunk — azaz mindenaron arra kell térekedniink, hogy
n:egsziintessitk mielébb a banképrés tovabbi miikodését.

Kozelebb szemiigyre véve az adatokat, a mellékelt rajz-
ban jelzett altalanosan emelked6 irinyzaton kiviil a kovet-
kez8 jelenségek is észlelheték. Németorszagnal feltiiné alacsony
az agié és aratlag szinvonala a haboru alatt. Ennek wvalészini
oka az, hogy egyrészt a hdaborts gazdalkodasnak kezdetben
valéban az eddiginél nagyobb pénzmennyiségre volt sziik-
sége: masrészt az, hogy a haborus kiadasokkal a német pénz-
forgalmi teriiiet is mindinkabb kiboviilt. Mindkét koriilmény
tehat enyhitette a novekedd sziikséglettel a pénzérték vesztesé-
gét. Az aratlag kiszamitasanal ugy latszik a hivatalosan meg-
allapitott arak lettek felhasznalva, ami azonban a hivatalos
statisztikai évkonyvbol biztosan meg nem 4llapithaté, mert
abban az egyes évek aradatai — eltéréen az eddigi gyakor-
lattol — nincsenek kiilon kimutatva és csak az egyes aruesopor-
tok atlagszazaléka van kozzétéve.

A hébort éveiben fennallo gazdasagi elkiilonités mellett
nem is volt olyan nehéz az arakat és agiot alacsony szinvonalo
megtartani; ez utébbiak mérséklését az 1916. évben felallitott
devizakozpont is elosegitette. Ezért 1918. év végén Németorszag-
ban* az agio csak 211 szazalék, az aratlag részben hatosagilag
megallapitott arakkal 217 sziazalék, amig egyidejileg a jegy-
szaporulat mar 827 szdzalékra emelkedik. De 1919-t6] kezdve
agio és aratlag hirtelen felszokik értékben és mindketté ecsak-
hamar megkozeliti, s6t id6vel tulhaladja az inflacié szinvonalat.
10tt6] kezdve mindharom szazalékszam parhuzamosan halad
egymas mellett g billiés értékek feld, amelyet 1923. év végével
érnek el, amidoén az inflicié vonala allandéan alatta marad a
két elObbinek.

Ehhez hasonlék a jelenségek minalunk és Ausztriaban.
A koz0s jegyforgalom a régi monarchia teriiletén fennall kériil-
beliil 1919, év kozepéig. A budapesti és béesi valtéarfolyamokndl
lényegesebb eltérés ugyanezen év masodik felében mutatkozik.
Ezért a két orszag valutaris elkiilonitésére nézve az 1919-ik év
kozepe képezi az elvalaszté vonalat, amely évtd] kezdve g meg-
felel6 adatok is a tablazaton elkiilénitve vannak feltiintetve.
Ausztridban esak 1923. évtd] kezdve allapitanak meg hivatalosan
havi arjelzészamokat. Magyarorszagon a ,Pester Lloyd“ cimf
napilap ko6zol ilyen adatokat, de azok csak az 1921. évvel kez-
dédnek. Dalnoki-Koviaes Jend ismeretes index-szimai pedig,
awelyeic 1914, évtdl kezdve 1920-ig december hiérg vonatkozédlag,
azontul havonta jelentek meg, kiskereskedelmi arjegyzésre és
a megélhetési viszonyokra vonatkoztak, amelyek a wvalutaris
viszonyok megitélésére kevésbbé alkalmasak. E hidnyt Magyar-

* L. 3-ik szamm statisztikai kimutatast 108. lapon.
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orszagra nézve a magyar statisztikai hivatal lekotelezo szives-
ségébdl tudtam kipétolni, ahol kérésemre foleg nagykereske-
delmi arjegyzések alapjan az angol Sauerbeck minta szerint
lett az aratlag megdallapitva, alapul véve az 1913. évi aratlagot;
1924-161 kezdve az arjelz6szam nalunk is hivatalosan lesz meg-
-allapitva havi adatok alapjan. Sajat régebbi osszedllitdsomat,
amely ugyanazon rendszer alapjan az osztrak-magyar monar-
chia aralakuldsat tiinteti fel 1867—1909-ig,* nem tudtam tovabb
folytatni az idékozben teljesen megvaltozott gazdasigi viszo-
nyok miatt.

Az ily médon Osszeallitott és a rajzban szintén logarithmus
értélkben feltiintetett adatokbol 1atjuk azt, hogy minalunk inflacid,
agio és arjelz6szam egyiittesen és folytatdlagosan emelkedik
a haborui kezdete 6ta. Kezdetben az inflacio jar legeldl, azt
nyomon koveti az ariatlag és azutin az agio emelkedés. 1918
végével a jegyszaporulat 1146 szazalék, az aratlag 893 szazalék,
az agio 344 szazalék, amint az a fiiggelékhen foglalt részletes
adatokbdl kitiinik.** Az utébbinak alacsony volta részben szin-
tén a gezdasagi elkiilonitéssel, részben a haborus gazdialkodassal
jaré nagyobb pénzsziikséglettel is kapesolatba hozhaté, eltekintve
egyéb koriilményekt6l, amelyekre késébb utalunk. 1918 utan
az agio hirtelen felemelkedik 3280 szazalékra, az aratlag 3954
szazalékra, a midon mindkettd meghaladja 1919 végével a
jegyszaporulat aranyszamat, amely ugyanakkor 1985 szazalék.
E hirtelen és nagyfoku vdaltozds természetesen egyiitt jar az
ugyanakkori politikai valtozasokkal. A monarchia felosztisa
az utédallamok kozott nemesak megrenditi az eddigi intézmé-
nyekbe vetett bizalmat, de egyuttal megrontja az osztrak és
magyar allam pénzugyl helyzetét. Az 1919. évben bekovetkezik
a két orszag valutajanak elvilasztisa egymaistol és ettél kezdve
egyre folytadédik a szazalékszamok tobbé-kevésbbé parhuzamos
emelkedése felfelé. Az emelkedés nagyobb Ausztridban mint
nalunk; de 1922. évben az megsziinik a szanaldsi eljaras
hatiasa alatt. Minalunk ugyanaz 1923. év végéig folytatédik
mindjobban megkozelitve az osztrak szinvonalat. Az utolsé két
évben 1megallapitott osztrak aratlag, mint latjuk, koriilbeliil
megfelel az inflacié ottani aranyszaménak.

Ez altalanos megfigyeléseken kiviil feltiinik az a koril-
mény, hogy mindharom orszdgban egyarant megvaltozik idével
a szazalékszamok egymas kozottl aranya. Kezdetben az agio és
arjelzészam szazaléka kisebb gz inflacié szazalékandl, amint azt
hasonlé esetben g francia és olasz adatoknal is megallapitottuk.
Az inilacié hatasa tehat kezdetben sehol nem érvényesiilt tel-
jesen se a belfoldi, se a kiilfoldi viszonylatokban. Francia-

* Bulletin de linstitut de statistique Tome XIX 3me livraison p.
136—-156.
** 1, 4. sz. statisztikai kimmtatast 113. lapon.
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orszigban és Olaszorszagban azonban, mint lattuk, 1920
utan esak kevéssel szaporitiak a jegyforgalmat, s6t Olasz-
orszaghan azi tetemesen korlatoljak. Ezzel ellentétben mina-
lunk, Ausztridban és Németorszagban a papirpénz szapori-
tasa a Lékekotés utan kezd igazi nagy mértéket olteui; igénybe-
veszik azt egyrészt a hidnyzé allami bevételek potlasara,
masrészt a maganhitel kielégitésére. Ilyen mnagyaranyun és
folyton fokozédd jegyszaporulat mellett a pénz értékvesztesége
is fokozatosan nagyobb mérveket o6lt, dgy annyira, hogy
az csakhamar meghaladja az infldcié aranyszamat; az arak
szintén ennek megfeleld aranyokban névekednek. Kttsl kezdve
mindkett6 allandéan az inflaeié szinvonaldn felill marad.
F valtozas minalunk és Ausztridban 1919. év folyaman kovet-
kerik be; Németorszagban ugyanezt 1921. évben allapithatjuk
meg. B valtozas annyira szembeiotld és jellemz6 az infléacid,
agio és aratlag kolesonos viszonyara vonatkozélag, hogy azt
hiszem érdemes ez évekkel részletesen és kiilon foglalkozni.

E célra osszeallitottam ez évek részletes havi adataif.
Ausztridban és minalunk ez ugyan némi nehézséggel jar.
Az 1919. év a forradalom éve és egyuttal a valutaris kiildn-
valas ideje. Ausztriaban 1919 marcius havaban bélyegzik le a
bankjegyeket, amelyek ezentil a bankkimutatdsban kiilon
szerepelnek. De miutdn 3 havi valtélejarat mellett a kiilon-
valasztis csak ugyanilyen idoszak alatt volt teljesen keresztiil-
vihetd, ezért az oOnallo osztrak jegyforgalmat a maga teljes-
ségében csak 1919 julius hétél kezdve talalhatjuk meg a bank
kimutatasdban. Ezért az el6z6 6 havi forgalmat 1919. évben a
kozos kimutatias alapjan voltam kénytelen szédmitani., Magyar-
jegyforgalom elkiilonitve csak 1920 oktéber havatdl kezdve
szerepel a bankkimutatasban. Kénytelen voltam tehat a kozos
Jegyforgalom adatai alapjan arinyszamitas utjan kiszamitani
a killon magyar jegyforgalmat 1919 julius l-ig visszamendleg
— hozzdadva, ahhoz a postatakarékpénztar gegyforgalmit. E
havi adatok azt hiszem megkozelitik a valdsdgot, amennyiben
az utédallamok akkor méar nem vették igénybe a koGzponti
bankhitelt, az osztrik forgalom pedig kiilon ki van mutatva.
A koz6s forgalom szaporulata tehat ez idében teljesen Magyar-
orszagot terheli. Az 1919. év elsd feléhen a bankjegyforgalom
kozos adatai szerepelnek g kimutatasban dgy mint Ausztrianal.

Tovabbi megfigyelés targyava kellett tenni azt is: milyen
alapon szamitsuk ki a két orszag kilon jegyforgalmanak
szdzalékszémat? A régi monarchidban az 1912, évi 52% millié
lélekszam mellett és 3100 milli6 K pénzforgalom alapjan a fej-
quéta = 59.0 korona.* Eszerint Csonka-Magyarorszigra esik
(7.9 millié lakossal) 466 milli6 korona, amely Osszeghdl circa
80 millié korona kiilonféle valtopénz és 386 millio koronga teljes

* L. fiiggelékben indokolast 4., 6., 7. kimutatashoz 112. lapon.
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ériékit standard pénz lenne sziikséges a honi forgalom rendes
lehonyolitasara. Ez 6sszeg alapjan szamitott szazalskszam tel-
jesen megegyezik az 1919, évi kozds jegyforgalom ugyanilyen
adataival. Ugyanis 1919 jun. héban a kozos jegyforgalom 91,761
millié K volt, ami 18.47-szeres inflaciot jelez. A kovetkezd honap-
ban a magyar jegyforgalom — a postatakarékpénztari jegye-
ken kiviil — 6513 millio korona; e mennyiség, 466 millié K
te)jes értékii pénzt véve alapul, 14.0-szeres inflicionak felel
meg. Mivel a jegyforgalom ekkor mar hoérél-héra novekszik
— a kozos jegyforgalom és a kiilon magyar jegyforgalom
adatai teljesen megegveznek — amibo6l kovetkezik, hogy a
magyar jegyforgalom beecslési alapja is helyes. Maskép all a
dclog Ausztridban.

Ott a jelenlegi 6.4 milli6 lélekszam és a régi fejquoéta
alapjan 378 milli6 korona teljes értékii pénzforgalom lenne
szamitando; ezt azonban nem igazolhatjuk a fenti szdmitasi
méd alapjan. Ausztridban 1919 julins havaban, amidén 2z
osztrak forgalom mar teljesen el volt kiilonitve a kozostol,
8991 milli6é K forgalom van kimutatva. Alapul véve g fenti bhecs-
lést, ez megfelelne 22.2-szeres inflaciénak. Ezzel szemben, mint
lattuk a kozos forgalom alapjan, az el6z6 honapban az inflacio
13.47-szeres. Minthogy a tobbi utéddllam kiilonvalasa szintén
1919 évvel kezdodik, wvaldszinttlen, hogy Ausztriaban mar
akkor ennyivel nagyobb lett volna az inflacié mint nalunk és
a monarchia tobbi részében. Kz eltérésbol inkabb arra lehet
kovetkeztetni, hogy az infldcié becslési alapja alacsony és hogy
Ausztria pénzsziikséglete joval nagyobb az atlagos fejquétanal.
Ha osszeadjuk az 1919. év julius havi jegyforgalmat, amely
1idoben a korona bécsi és budapesti jegyzése még egvezett, ebbol
magyar részre 15.3%, osztrak részre 19.7% esik. iz is arra vall,
hogy a jelenlegi Awusztriaban, kisebb lakessdga dacara, joval
téhb pénz volt forgalomban, mint Csonka-Magyarorszigon —
ami konnyen indokolhaté azzal, hogy Ausztria lakossiganak
kozel 1/, része Béesben és anmak kornyékén — tehat nagy for-
galmi kozpontban él egyiitt. Ez adatok és a késébb figyelembe
veendo koriibmények alapjan a jelenlegi Ausztria pénzsziiség-
letét teljes értékii pénzben legalabb is 500 millio arany koro-
nara, eselleg tobbre is, becsiilhetjiik. Ez megfelel 81.2 korona
feiquéotanak; Németorszagban ugyanez 77 marka, azaz 92 korona.

E feltevésnek ugyan latszélag ellentmond a lebélyegzés
ténye. Ugyanis 1920 els§ felében az utédallamok mindannyian
bejelentették az osztrak-magyar bank liquidalé bizottsdagansl a
teriiletiikon lebélyegzett és tényvleg Dhevaltott bankjegyek
osszegét. Kz Osszeg 44,927 millié korona volt, amelyb6l Ausztria
7428 millidé koronat, azaz 16.8%, Magyarorszag 8500 millié
koronat, azaz 18.9%-ot mutatott be.* E szerint az osztrak kimu-

* L. Memorandum sur les monnaies p. 88.
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tatis kisebb a magyarnil. Csakhogy ennél figyelembe kell
venni azt a koriilményt, hogy Magyarorszag 1 évvel kés6bb
bélyegzett mint Ausztria és késébb mint a tobbi utodallam; igy
a bankjegvek egy része, amely masutt elkeriilte a lebélyegzést

— nalunk keriilhetett bevaltiasra. Az osztrak bevaltas 18.8%-a az
1919 4prilis havi forgalomnak, amidén a lebélyegzés megtortént;
a magyar bevaltas pedig 18.4%-a az 1920 4prilis havi osszesitett
jegyforgalomnak a lebélyegzés idejében. E két adat szerint is
tehat nagyobb Ausztria megfeleld részesedése; az elobb jelzett
eltérés tehat valéban magyar részrél a késébbi lebélyegzés
tényével magyarazhatd, E szerint teljesen indokolt az inflacio
szazalékanal Ausztria esetében az Aatlagos fejquotanal joval
nagyoblb pénzforgalmat alapul venni.

E szizalékszamok elébb jelzett keresztezése annal inkabb
feltiing, mivel az nem minden valutanal kovetkezik be. Amint
fentebh lattuk, a francia és olasz valutindl az agio és arjelzd-
szam ugyan szintén kozeledik az inflaci6é szinvonaldhoz, de azt
soha ¢l nem éri. A vonalak keresztezése a német, osztrak ¢és
magyar valutanal is csak akkor 4ll be, amidén az inflécié ez
aranyokban mar jéval nagyvobb fokot elért mint amilyen a
francia és olasz iInflacié. E koriilmény tehat oOsszefiiggésben
latszik lenni az infldeié bizonyos fokdval, a melynél sziikség-
szeriileg bedl! a kiilonbozet egyrészt az agio és aremelkedés —-
‘masrészt a papirpénzmennyiség szaporodasi aranya kozott.
Erre valé tekintettel az osszehasonlitdsndl — kiilonosen a raj-
zoknal — f6leg a keresztezést megeldzd és kovetd honapokra
kell sdlyt helyezniink, a mely sziikebb keretben a német,
osztrak és magyar valuta nagyfoku értékhullamzéasa kozvetlen
szazalékszamokban is abrazolhatd. Az erre vonatkozé statisz-
tikai adatok ugyanazon szami kimutatisban taldlhaték meg a
fuggelékben.

. A N.émetorsz'égra vonatkozé mellékelt rajzban tisztin
latjuk az infldcio, agio és aratlag vonaldnak mikénti kereszte-
zését. Mar 1921. elejét6] kezdve azok mindjobban kozelednek
e’sgymé,shoz; ugyanez év augusztus haviban, amidén a marka-
drfolyam .New—Yorkb'an 1.19 cent, ami 20009 agiénak felel
meg, az inflacié szazaléka egyidejilleg 1959, — a jelzdszam
]9’17. A kovetkez6 hoémaptél kezdve agio és ardtlag allan-
déan m‘u.agasabb az inflacié szizalékinial, s6t e kiillonbozet
egyre novekszik a tovdbbi hémapokban. Egyidejlileg 1atjuk
azt is, hogy a keresztezés utdn az agio 040 centes arfolya-
mot .ér el; ezutdan 1920 december és 1921 januar havaban az
megjavul 0.52 centre; de marciustél kezdve az agio ismét
folytatja emelkedését, amelyet az ardtlag is kovet anélkiil,
hogy 1ész% ve:rt volna annak elébbi szélsd kilengésében. Elsé pilla-
na;tra azt hihetjiik, hogy ez csak véletlen dolga; az inflacié
szazaléka attél fiugg, milyen értékben vettiik fel a kezdetleges
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pénzmennyiséget. Ha az utébbit maskép beesiiljiik, esetleg mas
lesz a keresztezés pontja. Ezzel szemben azonban utalhatunk
arra a koriilményre, hogy az agié kilengése olyan aranyn,
.~ hogy a keresztezés mindenesetre bekovetkezik, barmilyen az
eredeti becslés. Pld. 1 milliArd maérka kiilonbozet e becslésnél
felfelé vagy lefelé 10 ponttal tolJa el az inflacié szinvonalat
a rajzban; ezzel szemben az agié teljes kllengese 40 pont. Nem
képzelhets el tehat a kezdetleges pénzmennyiség olyan becs-
lése, amelynél az agié e jellemzd kilengése be ne kovetkeznék
ez idépontban. S6t mi tébb, ugyanezt a keresztezést és kilen-
gést a tobbi orszagok valutijianal is megallapithatjuk.
Magyarorszagon g ziirichi arfolyam 1919. oktéber hava-
ban 5.95 centimes, tehat amerikai paritds szerint 1.15 cent,
ami 17659 agiénak felel meg; ugyanakkor az inflacié szaza-
l6ka 1823, az aratlag 2876. Ez utobbi feltiinéen magas azért,
mert a gazdasagi elkiilonités kovetkeztében egyes arucikkek
ara hirtelen emelkedik, a minek hatiasa a kés6bbi években
is mutatkozik. A kovetkezd hoénapokban az agio hirtelen
tulhaladja az inflacié szinvonalat, gy hogy 1920 februar
havaban eléri a 2.30 centimes arfolyamot. A kovetkezd
5 héban ezt ugyan némi javulds koveti, amidén a korona
arfolyama atmenetileg ismét 3.47 centimes lesz; de ettél kezdve
az agi6 folytatélag emelkedik az aratlaggal egyiitt. A keresz-
tezés oOta agio és aratlag Aallandéan meghaladja az inflacid
szdzalékat, Mindlunk a korona arfolyamanak jelzett dtmeneti
javuldsa tartésabb mint Németorszaghban, mert ndlunk 5 honap
alall a jegymennyiség nem szaporodik, hanem 10,000 milli6 K
koriil mozog, amint az kitlinik a jegyforgalom adataibol.
Amidén azonban a jegyszaporitast tovabb folytatjuk a kovet-
kezo hénapokban, az agio és aratlag is tovabb né és mindiobban
folsje keriil az infldeid szinvonaldnak, noha az utébbi is kisebb
aranyban emelkedik.
Ausztridban a new-yorki arfolyam 1919 oktéber havaban
1.11 cent, ami 1819 szazalék agionak felel meg: a jegyszaporulat
ugyanakkor 2164%. A kovetkezd hénapokban az agio itt is hir-
telen emelkedik, elérve 1920 februdr havaban 0.38 cent
arfolyamot, ami messze meghaladja az inflicié szdzalékat.
Ettél kezdve az év kozepéig az arfolyam ismét megjavul.
elérve Jjunius héban 0.69 centet és pedig annak dacéara,
hogy ez id6 alatt a jegymennyiség allandéan emelkedik. E
javalas tehat nem hozhatéd Osszefiiggésbe a jegykiboesatss
korlatozasaval, amint azt minalunk megallapithattuk; kivételt
képez az annyiban is, hogy ez esetben az agio szazaléka ismét,
noha rovid iddore, az inflacid szinvonala ald keril. E kivétel
valésziniileg nagyobb mérvii kiilfoldi hitelezésnek tudhaté be,
amelyet Ausztrianak akkor élelmezés cimén nyujtottak és
amely atmenetileg is kivételesen megjavitotta az arfolyamokat.



Jankovich Béla

- - —— 12)?
/11110 |

» M. ,
MAGYARORSZAG. N

. ;

100 (w1 noATOK) ;
.t ’ {

PENTMENRYISEG !

00] o SOKSZOROSH ;
!

$

o000 11610 SOKSOROSE
£l ' v ¢
80 e o o ARJELZOSZAM

26

30

80

20

60

6

5C

v
e

301
4

20

10

ALy Q

o
i |

oy vk XXX 0y v vivvnx XX
| 1920

T




27

90 |
50
50
40
30
20
10
0

Vil.
AUSZTRIA.

A papirpénz infldcidia és értéke

(HRU! RDATOK)

®

i
|
|
|
!
|
1
|

pas _
PP%/Q S et R
- e e R s I - s
P4d =
e S v_vsl»h.D\\\ J— ———— l‘w
e S S 1=©9
X B =N
! ! _ g
s - : T
- — e
- < —f=
, IS A
£ R _
~ pb—4
- O B RS o W S S—
w % m e - & M ! 4
ra £ SRR S S SR e i
€5 S =
vt Py - — _— — B
=2 o e *Y =1 2)
vl —] o ; w thll_
R 7 I I R o — 4=
e . N P
—— e ——— e - ‘}vrllw
— ,‘§z;;@Wﬂ1m =
Y B e O

90

1 80

7C
69
50
40
0
20
10

0

I



28 Jankovich Béla

A kovetkez6 hoénapokban azonban az inflaciéo folytatdlagos
hatasa alatt az agio ismét f6léje emelkedik az el6bbi szinvonal-
nak és azt tovabbra is allanddéan meghaladja.

E feltiind és jellemuzo esetek tovabbi megvilagitasa cél-
jabél szitkségesnek véltem megfigyelés targyava tenni az osszes
eurdopai allamokat, a melyekben a valuta 1 cent ald lestilyedt.
Ezek Bulgaria, Roméania és Lengyelorszag. Gorogorszag és Szer-
bia valutaja 1923 végével szintén kozeledik e hatarhoz, de azt
tal nem lépi. Bolgarorszaghan és Romdnidban a keresztezés némi
ingadozassal 1921 junius, illet6leg szeptember havaban kovetke-
zik be. Krre nézve a megfelel6 évek adatal vannak feltiintetve a
mellékelt rTajzban. A valtozas ugyahazon arfolyamnal !'és
ugyanazon modon mutatkozik, amint azt az el6bbi 3 esetben
megallapitottuk. Itt is, mint az el6bbi hdrom orszagban, az
agio akkor keresztezi az infldeiés vonalat, amidén az amerikai
valtéarfolyam korilbeliill 1 cent. Bolgarorszaghan az aratlag,
amely ugyan kiskereskedelmi d4rakra vonatkozik, szorosan
koveti az agio emelkedését a nélkiil azonban, hogy annak széls6
kilengéseihez alkalmazkodnék. Rom4anianal sajnos aratlag nem
all rendelkezésre. Az agiokilengés nagy aranya annal inkabb
feltiiné ez orszagokban, mivel azokndl ez id6 alatt a jegy-
forgalom alig valtozik — s6t Roméanidban hénapokon at
ugyanazon szinvonalon marad. Ez esetben tehat a papirpénz
hirtelen értékvesztesége nem irhatdé a fokozott jegyszaporitas
terhére.

Lengyelorszdgra nézve csak 1920 januar 6ta allanak rész-
letes havi adatok rendelkezésiinkre; e valuta értékzuhanidsa
pedig mar 1919 masodik felével veszi kezdetét. Ugyancsak
nehézséggel jar a jegyforgalom tiizetes megéallapitdasa, mivel
ez orszag csak 1919. évben lett 6nallé allam. A lengyel markara
sz616 jegyeken kiviil forgalomban voltak még nagy mennyiség-
ben német, osztrak-magyar és orosz papirpénzek, amelyek csak
1920 folyaman lettek feleserélve lengyel papirpénzzel. Az
idegen pénzforgalomra nézve a lengyel statisztikai hivatal sem
volt képes tobb felvilagositdst adni, mint a mennyit mar kozzé-
tett a népszovetség kiadvanyaiban. Az 1919. és 1920. évekre
vonatkozdlag csak azt voltam képes megallapitani, hogy a len-
gyel marka new-yorki arfolyvama, amely 1919 marcius héban
8% cent, allanddéan esik ugyanazon év végéig ugy annyira,
hogy 1920 janudr hoéban az arfolyam 0.91 cent, amely esés
msjusban 0.54 centre fokozédik; ezutian az arfolyam megjavul
két hénapon at, hogy kés6bb ismét folytassa hanyatlasat. E
szérvanyos adatokbol is megallapithaté az, hogy a nagyobb
mérvii kilengés idejében az arfolyam 1 cent koriil van.

I teljesen megegyezd statisztikai adatokbol és az el6bbi
altalanos Osszehasonlitédsbél azt hiszem 4ltaldnos kovetkez-



A papirpénz infldcicja és értéke

25

[ oo,

i

e

T
| Tteva: 0°67cent

1
va:0'72¢cent

25

20

20

15

10

18cent

15

10

Viil.

(HAvVI ADATOK) .

g BOLGHRORSZAG

PENZMENNYISEG
o, SOKSZOROSA

fiG10 SOKSZORD-

SR
oo IR JELZHSZAN

POV VVEVIIIOX X XLII'I WV Y VEVIVIEDOX XX

1921 1922




30 Jankovich Béla

X ’ %1;0.,,,} ' 3;2]
l i
| ; 0|

)
25! | _ 25
| } j%hf |
» flei:0'70cent
hza , [ 20

e ¢ TP

§ z1!ei-1’25ca§r
15 | ol 115

/ o
/ ROMANIA

(HEVI NDATOK)

I 10 : SUINEE ¥ B 5
|

PEHTHENNYISEG; I
Crmmemmcmmmeme> §USZOROSA

o-o-o-0-o—c-c [1G10 SOKS28-
ROSA

B 0
VAV X XI Y BB VY VIVIVIE X YaXHY BRI IVY U
1920 1921 1922 |




A papirpénz infldcidia és értéke 31

tetés is levonhaté. Elsésorban latjuk azt, hogy a kozos
emelkedd iranyzat dacdra allandé a kiilonbség az inflacis,
misrészt az agio és dratlag szazalékszamai kozott. Semmikép
sem - igazolhaté be, hogy a pénz értéksiilyedése egyenlo
aranyban 4all a mennyiség szaporodasival. A kettonek
szaporodasi ardnya mindenkor kiilonb6z6. Méasrészt a pénz
értéke és az aratlag kozott félre nem ismerhetd 'az osszefliggés
és pedig még akkor is, amidén egyikre mesterséges befolyast
gyakorolnak. Igy pld. megallapithaté az utobbi a francia és
német valuta arfolyamanal; de egyidejlileg azt is latjuk, hogy
e befolyas csak a valuta kiilfsldi arfolyamadra lehet kihatassal
— ellenben az nem terjed ki annak belfoldi értékére, amint az
az arjelzészamban felismerhetd. S6t ilyen befolydsnak is meg
van a korlatja, amennyiben annil nagyobb lesz a visszahatas,
mihelyt megsziinik a mesterséges eszkozok tovabbi alkalmaza-
sanak lehetésége, Tovabbs tapasztalhattuk a monarchia esetében
azt is, hogy a politikai események és az illet6 orszdg pénziigyi
jovéjének mikénti megitélése is befolyassal bir a papirpénz
arfolyamara. De mindezen nem tisztan gazdasagl és ennek foly-
tan zavaré korilmények daecdra a kiilonboz6 papirvalutak
értékalakulasanal altalaban harom egymaéstdl jteljesen eltérd
idoszakot allapithatunk meg:

Az elsé id6szakban g valuta arfolyama és az aratlag allan-
déan kisebb az inflacid szazalékanal, amit felismeriink abbdl,
hogy az agio és arvonal mindegyik rajzban allandéan alatta
marad és eltavolodik az inflacié szinvonalatél. A valuta tehat
ez id6 alatt kevesebbet veszit értékébd]l, mint ahogy szaporodik
a papirpénzmennyiség. Ennek folytdn az dratlag is kisebb az
utobbinal.

A mdsodik idészakban meggyorsul az agio és dratlag nove-
kedése, amit a rajzokban felismeriink abban, hogy mindkettének
vonala mindjobban kézeledik az inflacids vonal felé. A  pénz-
érték vesztesége tehat ezenttl nagyobb aranyt 6lt mint eddig
és ezzel egylitt az drak-is gyorsabban emelkednek. E gyorsulas
kovetkeztében az agio és aratlag szazaléka csakhamar eléri az
inflaciés vonalat és azt egy adott ponthan majdnem egyidejiileg
keresztezi, amint ezt 5 kézépeurédpai valutdnil megallapitottulk.
Kiilonosen feltiing az, hogy e talilkozisi pontnal valamennyi
Val}lta arfolyama koriilbeliill 1 amerikai centnek felel meg,
(’LHLI.IH’. azt a német, osztrak, magyar, bolgar, roméan, sét bizonyos
fokig a lengyel valutanal is megéllapithattuk egyidejiileg azzal,
hogy a keresztezés az egyes valutaknal kiilonbozé idére esik.

‘ E taldlkozasi pont utin kovetkezik a papirvaluta harma-
dil id6szaka, amidén agio és aratlag kivétel nélkiil mindig ma-
gas’abba’m. all mint az infldcié szinvonala és attél mindjobban
elt§wol’od1k;.ett61 kezdve tehdt a pénzérték vesztesége nagyobb
aranyu, mint a pénzmennyiség szaporodasa. Kozvetleniil
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a keresztezés utdn az agio kiwvételesen nagy aranyban emel-
kedik tobb hoénapona at; de az ugrast némi visszaesés koveti,
amely ezutdn folytatélagos iranyzatu emelkedésben allandoésul.
Az aratlag nem koveti g valuta arfolyaméanak e kezdetleges ki-
lengését, hanem folytatélagosan emelkedik az infldcié szin-
vonala felett, amely utébbi ezentul az osztrik kivételtol el-
tekintve, mindig a két masik alatt marad. Ez idoszak vége felé,
miel6tt a valutaknal a rendezés és végleges javulas bekovetke-
zik, a pénzérték alakulasa szélsO irdanyzatban mozog; nehany
hémapig hirtelen megjavul, masokban viszont lesiilyed és pe-
dig latszolag fiiggetleniil a pénzmennyiség mikénti szaporitasa-
16l. Ezzel a papirpénz természetesen még az eddiginél is jobban
elveszti ama tulajdonsagat, amely egy 4alland6é értékméronek
nélkiilozhetetlen keliéke.

Mindezt egybevetve megallapithatéo tehat az, hogy a
papirpénz értéke és ezzel kapcsolatban az aralakulds dltaldban
forditott viszonyban van e pénznek mennyiségével; ehhez a fenti
adatsorozat alapjan semmi kétsée nem férhet. Viszont azonban
az sem tagadhaté, hogy a pénz értékvaltozdsa nincsen
egyenlé aranyban a pénzmennyiséggel. A két elsd¢ idOszakban
annal joval kisebb, a harmadik iddszakban joéval nagyobb.
Ugy latszik tehat a pénz értékére még egyéb koriilmények
is hatdissal vannak a mennyiségen kiviill, amelyek az eddigi
mennyiségi elméletben benne nem foglaltatnak. E ténye-
z6k nemecsak datmenetileg, hanem 4allandéan befolyasoljak a
pénz értékiét. Latjuk ezt abbdl, hogy a szazalékszamok jelzett
talalkozasi pontjanal a valtozas nemesak 4ltalanos, de egyuttal
allandé jellegi, amely minden valutanil egyarant bekovetkez-
nék, mihelyt az ilyen alacsony értékre lesiilyed. Ez eldtt és ez
utdn tehdt mindegyik valutdndl mds-mds az ardny a pénzérték
€s pénzmennyiség szdmadatai k6z0tE,

Hogy az aranyvaltozasnak pénzérték és mennyiség kozott
valamikor be kell kovetkezni — az nyilvanval6. A pénzmenyi-
ség szaporithato joforman a végtelenségig; egyidejiileg azon-
ban ecsokken a piac hasznilhatésaga mint csereeszkéz és
értékméré és pedig mindaddig, amig az teljesen kimegy a
forgalombél, amint az megtortént a francia forradalom idejé-
ben és amint az a kisebb névértékit bankjegyekre nézve mar
nalunk is bekovetkezett. Helyét ilyenkor idegen valuta foglalja
el, ha idejekoran nem segitiink a bajon. E koriilmény ugyan
indokolja az aranyvaltozas bekovetkeztének sziikségét altalanos-
saghan — de nem fejti meg azt, hogy e valtozis egyszerre,
koriilbeliill ugyanazon értéknél all be minden orszidgban. Ennek
magyarazatara kiilonleges gazdasigi tényezdék, kedvezdtlen
hitelviszonyok, passiv fizetési mérleg stb. — sem hozhatok fel
indokul, mert az kiilonboz6 években, de mindig ugyanazon
értékhatarnal és hasonlé tiinetek mellett mutatkozik,
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Mindennapi tapasztalataink alapjan tudjuk azt is, hogy az
elértéktelenedést hathatosan el6segiti az a korillmény is, ame-
lyet németiil ,,die Flucht vor dem Gelde“-nek neveziink. A pénz
folytonos értékvesztesége allandd kart okozvan — mindenki igyek-
szik attél mieldbb szabadulni azzal, hogy leheidleg kevés kész-
pénzt tart pénztardban — felesleges t6kéjét pénz helyett druban,
értékpapirban vagy kilfoldi valutiban tartja, amisiltal kiseb-
bedik a pénzsziikséglet és nagyobb foku lesz a pénz értékveszte-
sége. Leziillott valutanal nines is tobbé remény arra, hogy annak
régi értéke wvalamikor helyrealljon. Mindezen koriilmények
egyuttvéve, mint altalanosan ismeretes, teljesen indokoljik a
pénz folytatdlagos értékveszteségét és az azzal jard aremelke-
dést; de mivel e tényezok fokozatosan érvényesiilnek, ezekkel
sem magyarazhatjuk meg a jelzett hirtelen arianyvaltozast.

Sét, tovabb vizsgalva e koriilményeket, még az eddigieknél
is feltiinébb jelenséget allapithatunk meg. A mellékelt kimuta-
tdsban, amely a fiiggelékhez csatolt részletes adatok alapjan van
osszeallitva, megfigyelhetjiik a pénzmennyiség szaporodasi ara-
nyat kifejezve az eredeti teljes értékii pénzmennyiség sokszoro-
saban, masrészt a pénz értéksiilyedését, amint az a pénzegység
arany araban megallapithaté. Ha szorozzuk e két adatot — meg-
kapjuk a papirpénzmennyiségnek viszonylagos aranyértékét.
Mint latjuk ez az aranyérték mind a négy orszaghan egyarant no-
vekszik 1918. évig: a kovetkezd évben ismét hanyatlik — koézeledik
tehat az egység felé, amelybdl kiindult —s6t Németorszagban és
mindlunk tetemesen az egység ala is siilyed. Az inflaciéo elsé
idészakaban, tehat azzal a kiilonos jelenséggel allunk szemben,
hogy amig a papirpénz egységértéke allandéan siilyed, addig a
papirpénzmennyiség oOsszértéke emelkedik. Fr jelenség mennyi-
ségtani kovetkezménye az el6hh megfligyelt koriilménynek,
amely szerint a papirpénz értéke kezdeiben kevésbbé siilyed
mint ahogy szaporodik annak mennyisége. Ilyen eltéré valtozas
mellett a kettének szorzatabdl kapott értékosszeg sziikségszerii-
leg emeikedik addig amig az eltérés fennall. Feltiiné azonban az,
hogy a mennyiség ez osszértéke koriilbeliil hasonlé médon és ido-
ben névekszik mind a négy orszigban és hogy koriilbelill ugyan-
azon értéknél éri el legmagasabb fokat, amelyet azutan fokoza-
tos siillyedés kovet, amely annal nagyobb lesz, minél nagyobb az
ezutin forgalomba hozott pénzmennyiség. Egyuittal e szamok
igen tekintélyes értéknovekedésrol tesznek bizonysagot. Ha az
1918. évi legmagasabb aranyérték jelz6jét szorozzuk azzal a tel-
jes értékill pénzmennyiséggel, amely forgalomban volt a habort
elott és amely alapjat képezte az inflacié kiszamitisanak — meg-
kapjuk a papirpénzmennyiség oOsszértékét aranyban kifejezve.
Ennél igen tekintélyes értékszaporulat mutatkozik még akkor
is, ha abbdl levonjuk az eredeti pénzforgalom értékét. E szerint
az értékszaporulat a papirpénz Osszmennyiségénél a kovetkezo:
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Franciaorszagban:

(3.15X8800) —=: 27.720—8800 m. fr. = 18.920 m. frank,
Olaszorszagban:

(3.37X3150) — 10.610—3150 m. 1. — 7460 m. lira,
Németorszégban:

(8.06 X5000) = 15.300—5000 m. m. — 10.300 m. marka,

Osztrak-magyar monarchidban:
(3.32X3100) == 10.292—5100 m. k. = 7792 nx. korona.

E szaporulat pedig tényleges értékszaporulat, amely a papir-
pénz arfolyama szerint aranyértékben van kiszamitva.

Felmeriil tehat az a kérdés: honnét veszi a papirpénz-
tobblet ezt a wmagy értéket? Az a bankjegy, amelyet rendezett
valutaviszonyok mellett hozunk forgalomba, a fémnek foglalja
el helyét és annak veszi a4t értékét. De ha kényszerforgalommal
tobb pénzt boesatunk ki, mint a mennyire a forgalomnak tény-
leg sziiksége van, a kiboesatasi tobblet nem helyvettesitheti tobbé
a fémet és nem veheti at annak értékét sem; tehat a papirpénz
ez értékét csak madas forrasbél meritheti. Ha viszont latjuk azt,
hogy a papirpénz Osszmennyisége késObb ismét elveszti azt az
értékét — felmeriil az a kérdés: milyen hatarnal és milyen ok-
b6l all bee valtozas a pénz értékelésében? Mindezek a kérdések
azt hiszem vrészletes magyarizatra szorulnak. Itt figyelembe
kell venniink az Osszes koriilményeket, amelyeket az eldzékben
a pénzmennyiség, agio és aralakulas kolesonos viszonyara és
aranyvaltozisra vonatkozdlag megallapitottunk. Csakis olyan
magyarazat lehet kielégito, amely az Osszes eddigi megfigyelé-
scket egymassal szerves kapesolatba hozza és azokat oly mé-
don foglalja egybe, hogy az 6sszes jelenségek mint a papirpénz-
szaporitas kovetkezményei szerepelnek kapesolatban egyéb
iranyadoé tényezkkel. Szabatosan kifejezve ez azt jelenti: 5 pénz
értékvaltozasa olyan fiiggvény alakjaban allapitandé meg,
amelyben egyéb tényezdkkel kapesolathan a pénzmennyiség
szerepel mint fiiggetlen valtozo.

3*



II. FEJEZET.

A papirpénzmennyiség mint értéktényezo,
kapcsolatban a forgalmi tokével.

A pénz fonlos szerepe mint csereeszkoz és értékmérdo min-
denki el6tt ismeretes. Mivel a pénzt dltalanos csereeszkoznek
hasznaljuk, az mennyiségi viszonylatba jut az Osszes termé-
nyekkel; ezzel » megszokjuk azt mint értékmérot felhasz-
nalni és az oOsszes terménvek értékét Allanddéan pénzben, azaz
arakban kifejezni, ami lényegesen megkonnyiti a kiilonféle
értékek egymdskozti osszehasonlitasit. Kz oOsszehasonlitas még
konnyebb akkor, ha a pénz értékét valtozatlannak tételezziik
fel, amely feltevés gyvakorlati szempontbdl tobhé-kevésbbé helyt
allo.

A vilag aranykészlete ngyvanis olyan nagy, hogy a terme-
1és rendesen csekély évi hanyaddal szaporitotta annak készletét;
e hanyad csak a 19-ik szazad vége felé lesz nagyobb ardanyu. Vi-
szont az aranytermelésnek tekintélyes részi ipari célokra lesz
évente felhaszndlva; egyidejiilleg a gazdasigi fejlodéssel a pénz-
sziikséglet is novekszik. Ily médon az aranykészlet folytonos
szaporodasa csak lassan és hosszabb id6 utian okozhat némi val-
tozast annak értékalakulidsaban, Ugyancsak e készlet minden-
kor egyenletesen eloszlik a vildgforgalomban, mivel az kis tér-
fogatban nagy értéket képviselvén, oleson elszallithaté a leg-
nagyobb tiavolsagra. Ezért az arany értéke nemesak meglehelo-
sen allandé, hanem egyuttal teljesen egyenlé az egész vilagon,
ami lényegesen megkonnyiti az arak osszehasonlitasat g vilag-
placon. Az aranypénz értékallandésagat idovel annyira meg-
szokjuk és azt annyira egyvbe kapesoljuk a pénz fogalma-
val, hogy fedezetlen papirpénzkibocsatis esetében eleinte nehe-
zen tudunk alkalmazkodni ahhoz a felfogidshoz, amely az infla-
ciéval jaré aremelkedést a pénz értéksiilyedésével hozza kap-
csolatba és az ut6ébbit a pénzmennyiséggel hozza okozati ossze-
figgéshe.

Tovabbi eldnye a fémpénz hasznalatanak az is, hogy az
mint Altaldnos csereeszkéz lényegesen megkonnyiti, kiillonosen
kezdetleges viszonyok mellett, a t6kének termelési vagy be-
ruhazasi célra valé felgyujtését. Az a tulajdonsiga, hogy
anyaga allando, hogy gondozast nem igényel és hogy kis helyen
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konnyen eltarthatd, valamint az a Xkoridmény is, hogy azért
barmikor barmilyen terményt megvehetiink, médot nyujt arra,
hogy lényeges koltség nélkiil fémpénz alakjaban tegyiik félre a
t6két és azt ily alakban felgytijtsiik kés6bbi idore és célra. 1ly
médon a pénz mnemesak a terményforgalom egyik eszkoze, ha-
nem egyuttal a tékeforgalom kozvetit6je és felgyijtésének
egyik tényezdje. Ezzel a pénz a forgalmi tékének egyik allandé
és lényeges alkatrészévé valik, amely korillmény fontos szere-
pet jatszik a pénz értékalakulasaban.

Ez az alkalmatossiaga a pénznek annyira egybekapesolodik
annak fogalmaval, hogy a koznapi életben rendesen azonositjuk
a pénzt a tokével; ezért szamosan mninesenek tudataval annak,
hogy a pénz esak egyik kis részét képezi a forgalmi tékének.
Pedig a pénz mint forgalmi eszkoz allandoéan forgalomban ma-
rad; ellenben a termények sorra kikeriilnek a forgalombdél,
mihelyt megfeleld fogyasztéra taldlnak avagy azokat tovabb
termelés céljara felhasznaljak. Ez okbdl az évente forgalomba
hozott termények osszértéke sziikségszeriileg joval nagyobb a
forgalomban 1év§ pénzmennyiségnél. S6t mi tobb, e kiilonbség
nemcsak nagyobb idoszaki forgalomra nézve 4ll meg, hanem
adott id6pontra nézve is megallapithaté. Ha minden termény-
csere kizardlag készfizetés alapjan létesiilne, természetesen adott
id6ben nem leheine kiilénbség a pénzmennyisée és a megfeleld
arumennyiség értéke kozott. A modern gazdasigi életben azon-
ban igen sok iizletet hitelezés atjan és pénz nélkiil eszkozliink;
ugyane célt szolgaljak a kiuilonféle hiteleszkozok és hitel-
intézetek. Ez esetekben is mindig a pénzérték képezi az iizlet
alapjat és a hiteliizletek sorozata véglegesen pénzben nyer ren-
dezést, de az ilykép lebonyolitott iizletek szama jéval nagyobb
a készfizetések szdmanil — ily moédon igen sok hiteliizletnél
csak  az  elszamoidsbdl eredd kiilonbozet lesz készpénzben
kiegyenlitve. Ez az oka annak, hogy fejlett hitelviszonyok
mellett egy és ugyanazon iddben mindig nagyobb termény-
érték van forgalomban, mint az annak megfeleld pénz-
mennyiség. KEzzel szemben ugyan szimos termény is tobb-
szOr cserél gazdat, amig a kozvetité kereskedelem révén eljut
a termel6tdl a fogyaszté birtokaba. E koriilmény viszont
fokozza a pénzsziikségletet. De azt tobbszorosen ellensilyozza
a hiteleszkozok jelzett hasznalata, minthogy tapasztalati
tény az, hogy a forgalomnak annil kevesebb pénzre van
sziiksége, minél fejlettebbek az elébbiek. Adott hitelviszonyokra
vonatkozodlag tehat mindenkor megéllapithalé bizonyos sllandé
ardanyszém a forgalomban 16v6 termények osszériéke és a pénz-
mennyiség kozott; ez ardnyszdm annil nagyobb sokszorosa a
pénzmennyiségnek, minél fejlettebbek a viszonyok.

Tudvalévéleg az arianyszam egyittal jellemzi a pénz
forgalmi gyorsasagat; az utébbi azonban nem képezi a pénznek
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kiilonleges tulajdonsagat, hanem azon alapszik, hogy a termény-
forgalmat a piacon Kkiviil még a hiteleszkozok is kozvetitik., A
szam tulajdonképen magaban foglalja és feltiinteti az Osszes
 kozremiikodé kereskedelmi és hitelviszonyoknak egyiittes atla-
gos hatasat. Mar Stuart Mill is hangsulyozza alapveté munka-
Jéban,* hogy a forgalmi gyorsasig mint idére vonatkozo foga-
lom nem éppen talaléan fejezi ki e viszonylatot. Szerinte is a
pénz altal kozvetitett eladasok szamat nem az idore kell vonat-
koztatnunk, hanem arra a terménymennyiségre, amelyet adott
idében azzal forgatunk, IEzért helyesebb volna forgalmi gyorsa-
sag helyett a pénznek forgatd képességdrdl (efficiency of money)
beszélni. Mivel azonban e szd hasznilata altaldnosan elterjedt,
azt a fenti értelemben tovéabbra is hasznalja. Ugyanigy Helffe-
rieh is megkiilonbozteti ,,das Geld” cimi ismeretes munkdajaban
a pénz intenziv kihasznalasat a forgalmi gyorsasagtéol, amely
uiébbi szerinte is az elobbinek egy része. Ilyen altaldnosabb
értelemben véve a forgalmi gyorsasigot, az m'{n.den zor azt jelzi:
az adott gazdasdagi és hitelviszonyok mellett mém:.nhielf nagyobb
a forgalomban levd termények osszértéke a forgalmat kozve
tito, tényleges pénzmennyiségnél. E termények forgalma ugyan-
azon gazdasagi évben tobbé-kevésbbé egyenletesen feloszlik
a tényleges sziikséglet és fogyasztishoz mérten, amely egyen-
letes felosztis tudvalevéleg a kereskedelen: feladatat képezi.
Fzért adott idoében mindenkor Atlagban meghatarozhatd
terménymennyiség all szemben a tényleg forgalomban 1évé6
pénzmennyiséggel. 1dészaki eltérések e téren kiegyenlithetbk
a hiteleszkozok fokozottabb igénybe vételével. Ha tehat a ter-
ménymennyiséget, amely a termelésben felhaszndlva és at-
alakitva mindig ismét visszakeriil a forgalomba, mint forgalmi-
t6két jeloljiikk meg és annak értékét osszegezziik, akkor altali-
nossagban kifejezhetjiik annak viszonyat a pénzzel szemben, ha
azt mondjuk: a forgalmi toke Gsszért'ke mindenkor egyenlé a
pénzmennyiséggel, szorozva azt a pinz forgalmi gyorsasdgaval,
avagy megforditva: a pénzmennyiség mindenkor megfelel a
forgalmi t6ke értékének, elosztva azt a forgalmi gyorsasdg
aranyszamdval. )

E megallapitissal szemben ugyan az az ellenvetés tehetd,
hogy a pénz nemesak a terményforgalmat kozvetiti, hanem egy-
fittal egyéb szolgaltatidsok és tékeértékek forgalmat is eszkozli,
amelyek latszélag ninesenek benne a forgalmi téke értékében.
Tz ellenvetéssel szemben viszont utalhatunk arra, hogy tulaj-
donkép a terményforgalom képezi alapjat minden egyéb értek-
forgalomnak és egyittal a pénz megszerzésének. Mivel minden
gazdasigi értéket munkdval allitunk el — ennek folytin uj
értékhez és annak pénzbeli ellenértékéhez csak termelés és ter-

* St. Mill Prineciples of P. E. Book III. Chapter VIII. § 3.
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ményeladas utjan juthatunk. Ugyanesak a pénzszerzés maga
csak kivételes esetben végsé célja a terményeladasnak; a tezau-
r4lt pénztdl eltekintve, amely esetben az ideiglesen nem mint
pénz, hanem mint felgytijiott t6ke szerepel, a pénzt elébb-utébb
mindig gazdasdgi termények beszerzésére forditjuk. Igy pld. ha
a termeld készpénzben fizeti a munkabért azeladott termények
arabol — a munkas azt a megélhetéshez sziikséges termények
beszerzésére forditja. Alapjaban véve tehat a pénz ez esetben is
terményforgalmat kozvetit azzal a kiilonhséggel, hogy unem az
elado, hanem helyette egy masik személy jut a feleserélt termé-
nyek birtokaba, aki az eladonak személyes ellenszolgdlatot tel-
jesitett. A bérfizetés csak Atmeneti része e terményforgalomnak,
amely moédositja ugyan a termények elosztdsit és némileg las-
sitja a pénz forgalmat a kozbeesd fizetés altal, de maskiilonben
ilyen fizetésnek nem volna se alapja se célja termény-
forgalom nélkiil.

Ugyanigy ha a termels bért fizet a hasznalatba adott
ingatlanért, avagy a kikolesonzott téke fejében kamatof,
haszonrészesedést vagy osztalékot biztosit a téketulajdonosnak
— szintén terményeladas dtjan jut a sziikséges osszeg birtokaba;
viszont a tulajdonos azt szintén terménybeszerzésre forditja
akar kozvetleniil sajat céljara, akar kozvetve hitelezés utjan
tovabbtermelés céljara. Iz esetben is a terményforgalom képezi
alapjat és felhasznalasi moédjat e fizetésnek. Amennyiben az
osszeget idolegesen készpénzben tettiik félre késobbi sziikségle-
tek biztositasdra, e koriilmény ugyvan meglassitja a pénz forgal-
mat, de elébb-utébb az mégis ugyanilyen célra lesz felhasznalva
még az esetben is, ha kozbevetdleg azt egyéni szolgaltatasok
fejében harmadik személynek adjuk at. Hasonlé mdédon ha ez
id6szaki fizetések alapjat képez6é tulajdonjognak atruhazasival
allunk szemben -— mint amilyen az ingatlan tulajdon, érték-
papir vagy egyébb jogi kiovetelés eladasa és vétele — ez is esak
megfelel terményforgalom alapjin eszkozolheté. Ha az ehhez
sziikeéges pénzosszeget hitel 1itjan szerezziik meg — elbzetesen
a hitelezd folydsitotta helyettiink ez Osszeget ugyanilyen médon;
az eladasbol befoly6 6sszeget pedig ismét kozvetleniil, vagy hite-
lezés utjan kozvetve a termelésben fogjuk felhasznalni, ami
egyiitt jAir a megfelelé terményforgalommal. Ez esetben ugyan
a termény forgalman kiviil esé onallé iizleti kor is kifejlédik
akkor, ha ilyen tulajdonjogot vagy jogi kovetelést feleseréliink
mas hasonlé jogi kovetelés ellenében. Ez a csere kiilonosen az
¢rtékpapirforgalom terén olthet nagyobb aranyt. Azzal egyide-
Jiilleg azonban kifejlédnek az annak lebonyolitasara alkalmas
kozpontok (tézsde és Clearing), a melyeknél a forgalom egyszeri
csere utjan lesz lebonyolitva és csak az esetleges kiilonbozet keriil
készpénzben kiegyenlitésre. Ily célra allandéan megfelelé pénz-
Osszeg van lekotve, amely nem szerepel a terményforgalomban.
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Szamitasha véve e tobbletet a pénz mennyiséenél, ezzel ismét né-
mileg megviltozik az arany a forgalmi téke és a pénz kozott, ami
a forgalmi gyorsasig szdmértékének moédosulisiban nyilvanul
meg, Amennyiben valtoz6é konjunkturaval az el6bbi célra tobb
vagy kevesebb pénzre van sziikség, e valtozas csakis elzetes
terményeladas vagy terményvétel Utjan eszkozolhetd. Tehat
a kapesolat a terményforgalom és a pénz forgalmi gyorsa-
saga kozt ez esetben is felismerheté. Ugyanigy az 0Osszes
fizetések, amelyeket adodk, illetékek vagy egyéb kozszolgal-
tatasok cimén teljesitiink, ugyanilyen moédon lesznek eszkd-
zolve; hasonlé modon a haldsig azt kozvetve sajat kozegeinek
ellatasara avagy gazdasagi beruhdzdsra hasznalja fel. Mint-
hogy ez 0sszegek nagyok és azok felosztasanal aranylag csekély
mértékben veszik igénybe a hiteleszkozoket -— e fizetések ella-
téasara rendesen tekintélyes Osszegek vannak lekotve a hatésagi
pénztarakban. E koriilmény szintén fokozza a pénzsziikségletet
és egyuttal modositja a pénznek ardnyszémat a terményekkel
szemben, ami megfelel6leg csokkenti a pénzmennyiség forgaté
képességét,

Ha ily moédon meggy6zédiink réla, hegy mindennemii
fizetés, értékforgalom vagy szolgaltatids a terményforgalommal
kapesolatos vagy legalabb is moédositja a pénzmennyiség viszo-
nyat e terményekkel szemben, ebbdl kovetkezik, hogy ha a tény-
leges viszonyoknak megfeleldleg allapitjuk meg a kettonek érté-
két, e megdallapitasban az Osszes értékforgalom hatisa bennfoglal-
tatik. Aminthogy kezdetleges gazdasagi viszonyoknal a kiilonb6zo
termények egymaskozti feleserélése képezi a forgalom céljat, ép
ugy teljesen kifejlett gazdasdgi viszonyoknal is a terménycserén
alapszik az Osszes értékforgalom. Kiilonbség a ketté kozott
annyiban van, hogy a gazdasagi fejlédéssel az ariecserébe mind-
jobban beékelédik szamos egyéb szolgaltatas, dtruhazas és fize-
tés, amely kapesolatos a termelési és foglalkozisi korok egyre
novekvd szétvalasztasaval és tagozddasaval; ezek a femnallo
jogrend alapjan a feleserélt termények elosztasat is kiilonféle
irdanyba terelik. E beékel6ddé folyamatok koziil egyik, mint
lattuk, lassitja, a masik a hiteliizlettel kapesolatban gyorsitija
a pénz forgalmat. Végeredményben azonban az utobbi van tul-
sulyban, minthogy tapasztalati tény az, hogy fejlédo gazdasigi
viszonyokkal a pénz forgalmi gyorsasiga egyre novekszik.
Amennyiben tehat az utébbit tapasztalat dtjan allapitjuk meg
a pénzmennyiség és forgalmi téke értékének egybevetése alap-
jan, az ily médon megallapitott aranyszam magaban foglalja
az Osszes kereskedelmi, forgalmi és hitelviszonyok egyiittes
hatasat. Ha elfogadjuk e kovetkeztetést, a fenti altalanos for-
galmi egyenletet a pénz értékalakulasinak megallapitdsara is
felhasznalhatjuk.

A koznapi életben ugyan magit a pénzt tekintjiilk minden
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érték forrasanak, minthogy azzal forgatunk és mériink min-
den gazdasigi értéket. Nyilvanvaldé azonban, hogy a pénzegy-
ség egymagiban még nem érték, az csak adott fémre vonatkozo
mennyiség. A 10 koronas aranypénz nem egyéb 3.048 gr. szin-
aranynal, amelynek mennyisége és minosége allami verettel
van biztositva. Ha fel nem cserélhetjiik azt mas hasznilati
cikkért, annak csereértéke sem hatarozhatdé meg. A pénzérték
tehat mindenkor esak a pénz mennyiségi viszonylata alapjan
hatarozhaté meg a forgalomban lévé terményekkel szemben.
E viszonylat azonban a pénz osszértékére nézve nem egyszerit
mennyiségi viszonylat, amint azt a terményeknél megsllapit-
hatjuk. A pénznek értéke az Osszterményekkel gzemben
mint lattuk nemesak attél fiigg, milyen pénzmennyiség all
szemben a terménymennyiséggel, hanem attél is, milyen annak
forgalmi gyorsasaga. Hogy a valtozds modozatait e téren
szabatosan megallapithassuk, célszeri azt algebrai alakban is
feltuntetni.

Ha egyszerusités kedvéért az adott pénzmennyiséget egy-
ségnek vessziik és annak valtozé6 mennyiségét x-szel jeloljiik,
akkor a forgalmi toke Osszértékét is kifejezhetjiik az egységnek
vett pénzmennyiség sokszorosaban, amelyet p betiivel jeloliink.
A forgalmi gyorsasagot g betlivel jelolve kapjuk a fenti egyen-
let értelmében:

p=g-.X;. y

Amennyiben p értéke q értékkel szaporodik, akar azért,
mert a terménymennyiség szaporodik, akar azért, mert annak
dra novekszik a fokozédo termelési koltségek vagy a kereslet
kovetkeztében, ez esetben egyenlé feltételekkel a pénzmennyi-
ségnek is szaporodni kell, de nem q arinyban, hanem annak
csak olyan hanyadaval, amely megfelel a forgalmi gyorsasig-
nak; ez esetben kapjuk:

P+q=¢g (X1+%)

A forgalini téke értéknovekedésével tehat joval kevesebb
pénzmennyiség lesz egycnértékli e szaporoddssal, amint az
megfelel a forgalmi téke értéknovekedésének, Ha a forgalom
a sziikséges pénztobbletet a vildgpiac aranykészletébdl meriti,
ezt is csak e hanyad aranyaban veszi igénybe, ami ecsak
csekély valtozast okoz e készlet elosztasaban. Masrészt ha a for-
galmi toke értéke allandé és a pénzmennyiség szaporodik
egyik vagy masik orszagban, azt hihetnék, hogy a forgalmi
téke pénzértéke fog emelkedni a’'megfelel6 nagyobb hanyaddal.
Csakhogy ilyen egyoldali és nagyfoku aremelkedés el nem
kiépzelhet6 még akkor sem, ha az illet6 orszag maga termeii
az aranyat. Mihelyt ez dremelkedés megindul, a tobbi orsza-
gok elarasztjdk a piacot sajat terményeikkel és pedig mind-
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addig, amig az arkiilonbozet ki nem egyenlitédik, ami hekovet-
kezik akkor, ha az artiimport ellenében az aranytobblet kimegy
az orszaghbol és az egyenletesen feloszlik a vildgpiacon. Mivel
tehat az arany viszonylag egyenlé vételképességre torekszik
az egész vilagon, az aranytobblet x, a szerint fog felosztédni
a vildgpiacon, amint viszonylik az illet6 orszag forgalmi tékéje
p a vildg Osszesitett forgalmi tokéjéhez P-hez, amidon tehat a
kovetkez6 egyenletet kapjuk:

e bu) —s(st B o)

A forgalmi téke pénzértéke tehit csak oly aranyban fog
emelkedni, amint az megfelel az aranylagosan felosztott arany-
tobbletnek, szorozva azt a forgalmi gyorsasidggal. Aranyvalu-
tanal tehat a pénznek szaporoddsa mindenkor eloszlik a vilag-
piacon és ez okbodl annak értékvaltozdsa sem lehet hirtelen és
nagyobb aranyu.

Teljesen maskép alakulnak a viszonyok akkor, ha fede-
zetlen bankjegyek kibocsatasiaval szaporitjuk a pénzt. 1ls6
sorba® ekkor a nagyobb pénzmennyiség rendesen esak az illetd
orszdg pénzét szaporitja, minthogy az nem terjedhet el mint
forgalmi eszkoz kiilfoldon. Méasodsorban a papirpénz csak
névleg szaporitja a forgalmi eszkozok osszegét. Ugyanis a fém-
pénzzel egyidejiilleg a forgalomba hozott tékemennyiség is mindig
szaporodott és annak feleslege kiilfoldon barmikor terményekért
volt feleserélhetd. Ezzel ellentétben a papirpénz nem gazda-
sagi termény, az nem szaporitja a t6két, az csak egyszerlen
noveli a forgalmi eszkozok mennyiségét. Ezzel csak vizezziik
a tékét. A papirpénz tehat csak akkor juthat értékhez,
ha az eddig forgatott terménymennyiség aranylagosan fel-

osztédik a nagyobb pénzmennyiségre -— ami megfeleld
aremelkedésben fog megnyilvanulni. H a tehat rendezett
valutanal a forgalmi toke p és a fémpénz 1 — aminf.s
azt fentebb feltételeztiik — ez esetben az Osszes gazdasagi

érték p--1. Ha a fémpénzt papirpénzzel helyettesitjilk
és az utébbit szaporitjuk, akkor a forgalomban 1lévé
téke p + x névleges értéket képvisel. Addig amig x papir-
pénz mennyisége egyvenlé a fémpénzével, a két tékeérték
Pl
p-+x
teljes értékil pénz van forgalomban, amely csak helyettesiti a
fémpénzt és azzal barmikor feleserélheté. E hatdron beliil a
két pénznem tudvalevéleg egymis mellett felvaliva és egyenlo
értékben maradhat forgalomban. Ellenben ha ennél tovabb
szaporitjuk a papirpénzt, a fenti viszony kisebb lesz az egyseg-
nél: ennek hatisa nemesak Aremelkedésben és a pénz. erték-
esokkenésében fog megnyilvanulni, de egyuttal abban is, hogy

viszonya egyenld az egységgel, ami azt jelenti, hogy
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a fémpénz fokozatosan kiszivarog kiilfoldre, ahol az haszonnal
értékesithetd. Ha ez tényleg bekovetkezik, az elébbi p-+1 toke-
érték helyett csak p tékeérték marad az orszagbhan. Minthogy
egyidejiileg a névleges tokeérték p + x értékre emelkedik, a
_p
p+ X

kettonek viszonya fogja meghatarozni azt, milyen

aranyban osztandé fel a tényleges t8ke a papirmennyiség altal
szaporitott nagyobb névértékid tokével szemben. HEgyidejiileg
ez aranyszam jelzi azt is, milyen ardnyban csokken a papir-
pénz értéke, mert csak ilyen felosztds alapjin juthat a nagyobb
pénzmennyiség a megfeleld ellenértékhez, amely az aranyszam-
nak megfelel6 kisebb terménymennyiségbdl fog allani,

A fémpénznek elébb jelzett kiszivargasa rendesen ugyan
be nem koévetkezik azért, mert az allam eldre latva a kovetkez-
ményeket, mar el6zetesen felfiiggeszti a készfizetés kotelezettsé-
gét, avagy megtiltja az aranynak kivitelét — aminek kovet-
keztében a forgalomban levd arany a kibocsaté jegyintézet
pénztaraba vandorel, a honnét azt tébbé ki nem evesztik. Ily
moédon annak készlete tovabbra is megmarad az orszaghan —
de nem 4ll tobbé a forgalom rendelkezésére, Az tehat tobbé nem
forgalmi eszkéz, hanem tezauralt téke, amely ugyan jelento-
séggel bir a bank és az allam pénziigyi helyzetének és hitelének
megitélése szempontjabdl, de a papirpénz tovabbi értékalaku-
lasara nézve nincsen tobbé kozvetlen befolyassal. Olyan fedezet,
amely nem all a hitelezd jegybirtokos rendelkezésére, amelyre
az igényt nem tarthat, nem tekintheté ilyennek. Ki tiinik
ez abbdl is, hogy a papirpénz értékét kényszerforgalom
mellett nem a fedezet nagysiga hatirozza meg — amint azt
osszes tapasztalataink az utfolsé évtizedben igazoljdk — hanem
az a papirmennyiség, amely szemben all a rendelkezésre 1évé
forgalmi tékével,

Az ujabb irék nyomatékosan hangsulyozzak azt. hogy
kényszerforgalmi eszkozok alkalmazasaval a valuta azonnal
elveszti eredeti jellegét és megsziinik aranyvaluta lenni. E
szempontot részletesen kifejti Cassel tanar emlitett munkaja-
nak els6 fejezetében, amelyben szdszerint azt mondja: . Az
aranystandard megsziintetésével tiszta papirvalutat létesitiink,
amelynek értéke teljesen attol fiigg, milyen aranyban hasz
naljuk fel e valutat torvényes fizetési eszkioz és értékmérd
gvanant . . . A bankjegyek jellegének e megvaltozasa, amely
ily médon bekovetkezik, az aranystandard megsziintetésének
a kovetkezménye, amely tény azonban még alig ment it koz-
tudatba . . . A valutakérdéseket mindaddig nem oldhatjuk
meg, amig nem joviink tisztaba azzal, hogy az aranystandard
valéban megsziint létezni ama rendelkezések kovetkeztében,
amelyeket a haboru kitorésekor megtettiink.” (p. 5—8.)

Ezzel szerinte is feleslegessé valik az aranykészlet
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tovabbi ,bdlvanyozasa® a papirvaluta értékének allitolagos
biztositasa céljabdl, ami esak eltereli a figyelmet az igazi ténye-
z0t6]l, amely annak romlasat valdéban elgidézi. Akar megmarad
tehat az arany az orszdgban, akar nem — agz teljesen kozom-
bios a tényleges forgalomra nézve. A hatids ugyanaz marad
mint elébb: a forgalom elveszti az aranytokét, amelyet eddig
sziikség esetében igénybe vehetett és ennek folytan g kényszer-
rendszabalyok alkalmazisaval a papirpénz elosztasa s érték-
alakulasa ugyanazon aranyszam szerint moédosul, amint azt
fentebb megallapitottuk.

Ha a pénz értékalakuldsianak forditoti aranyaban azaz az
agio aranyaban szamitjuk ki az aremelkedést — minthogy e két
jelenség ugyanazon ténynek kiilonbhozé két oldala — és e sze-
rint vessziik szamitasba a forgalmitoke osszértékének niveke-
dését, az elobbi egyenlet alapjian kapjuk
; X
(E—_t—)p::p—{—x—_—g‘x.

P

Ez egyenlet szerint a forgalmi t6ke névériéke (p-+x) oly
médon novekszik a papirpénzforgalom mellett, amilyen értéket
képvisel a pénz mennyisége. Egyidejilleg a pénz forgalmi gyor-
sasaga is megvaltozik, mert el6bbibdl kovetkezik hogy:

_PTX_, P
g="1— =14+

Minthogy x nidvekedésével —-f{— érték kisebb lesz, a pénz for-

galmi gyorsasiga csokken. E szerint az inflacié &ltal okozott
aremelkedést ez esetben ellensilyozza a papirpénz forgatdé ké-

pességének kisebbedése — e kettonek egyiittes de ellentéteg
valtozasaval tehat ismét érvényesiil az 4altalianos forgalmi
egyenlet.

Miel6tt folytatndk a papirpénz értékalakuldasanak altala-
nos targyalasat, talan célszeri lesz nehany szdmadattal koze-
lebbrél megvilagitani e viszonyokat. Ezt azonban célszerlien
csak akkor tehetjiik meg, ha konkrét szamadatot fogadunk el
a forgalmi téke értéke gyanant. Azzal korantsem akarjuk alli-
tani azt, hogy a toke valoban allandé értékii; csak az elméleti
levezetés céljabol tekintjiik azt ilyennek. Adott esetben két val-
toz6 tényezdvel, p-vel és x-szel allvan szemben, elsGsorban azt
a befolyast akarjuk kiilén meghatarozni, amelyet a pénzmennyi-
ség szaporitisa gyakorol a papirpénz értékére, amit csak azzal
érhetiink el, ha az el6bbit allandonak tételezziik fel. Ha sikeriil
megallapitani ezt a hatdst, utélag figyelembe veenddé az is,
mennyiben médositja azt a forgalmi t6kének értékvaltozasa,
amellyel a tovabbiakban még részletesen foglalkozunk. Mint-
hogy a forgalmi to6két az eredeti pénzmennyiség alapjan a pénz
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forgaté képességének aranyiaban vettiilk szdmitasba, annak sok-
gzorosa rendezett valutaviszonyokkal megfelel a pénz forgalmi
gyorsasaganak. Régebbi ir6k e gyorsasagot 6—T7-szeresre becsiil-
ték. Mivel azota a hitelviszonyok 1ényegesen fejlodtek, a nyu-
gati allamokban jelenleg azt tobbre becsiilhetjiik. Tajékozast
nyujthat e tekintetben az amerikai Egyesiilt-Alllamokra vonat-
koz6 legutols6 becslés. .

Irving Fisher amerikai taniar egyik munkijaban, amely
német forditiasban ,,die Kaufkraft des Geldes“ (Berlin 1916)
cimen jelent meg, kozvetlen tuton torekszik megéllapitani
ugyanott a pénz forgalmi gyorsasagat. Becslése alapjat képezik
a bankoknal folydszamlan elhelyezett betétek, a munkabérfizeté-
sek és egyéb kisebb fizetségek. Ezeket Osszeadja és elosztja a
tényleg forgalomban 1év6é pénzmennyiséggel — levonva az
utébbibol a bankoknal és a kinestarnal heverd pénzkészleteket.
Ily médon a pénz forgalmi gyorsasagat 1896. évben 18.6, 1909.
évben 21.5 értékben allapitja meg. Ezzel tulajdonkép meghata-
rozta azi, a pénz mennyi izletet kozvetitett ez idoben. Ha ezzel
szemben azt akarjuk tudni, a pénz milyen druforgalmat kozve-
titett, akkor szamitiasba kell venniink azt a korilményt, hogy
a terménykicserélés mindenkor két iizlet alapjan jon létre: az
egyik a termény eladdsa, a méasik a terménynek a megvétele,
amellyel az elobbit feleserélni akartuk. Egyszeri arucserénél
tehat kétszer forog kézen a pénz. Ha tehat a pénz forgalmi
gyorsasagat — jobban mondva annak forgatdé képességét a ter-
ményforgalom alapjan vessziik szamitdsba, akkor a fent meg-
allapitott érték fele veendd tekintetbe. E szerint Amerikdban a
pénz forgatd képessége 1896-ban 9.4, 1909-ben 10.75.

Ha ennek alapjan a forgalmi t6két a szamitas egyszerisitése
céljabdl 10-szeres értékben vessziik szamitasba és egytuttal fel-
tételezziik azt, hogy a papirpénz kétszeres mennyiségre emelke-
dik, akkor az el6bbi viszonylat alapjan kapjuk a kovetkezd

(.p__10__
egyenletet. (p XTI 0 833)
Ily médon elesztva az eredeti forgalmi téke sokszorosat, amelyet
a tobbivel egyiitt ezentil roviden értéknek neveziink, a papir-
pénz altal szaporitott névleges t8keértékkel, az utébbira csak
0.833 szazalék aranyérték jut — természetesen azért, mert a higi-
tott t6ke ecsak akkor talalja meg ellenértékét a kozgazdasdgi
tokében, ha a névleges téke értéke leslilyed olyan aranyban,
amint viszonylik az az eredeti t6kéhez. E szam egyuttal jelzi
a papirpénz értékesokkenését, tehdat azt, hogy milyen tékeérték
esik minden egyes x-re. E cs6kkenés joval kisebb a papirpénz
szaporoddsi aranyanal, mert adott esethen az 0.50 lenne. A for-

galomba hozott 0sszes papirpénz értéke (p_p—%x) tehat 2 névleges
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érték helyett 1.66 aranyérték lesz. Ezzel ugyan a forgalomban
1évo kozgazdasagi téke osszértéke is lestilyedne 8.33 értékre, ha
nem ellensulyozné azt a pénztobblet folytan keletkezé nagyobb
kereslet és az azzal jar6é aremelkedés. Az utobbi a pénzérték-

1
csokkenés forditott viszonyéban emelkedvén (p '1)‘3(:_%) meg-

felel 1.2 agio novekedésnek. Ha szorozzuk e szammal a forgalmi
tokeértéket (8.33>X1.2-=10) ismét megkapjuk az elobbi toke-
értékét. Ilyetén a pénzszaporitas ténye nem érinti vég-
eredményhen a forgalmi téke értékét, amely esak névleg
emelkedik az agio kovetkeztében; ezzel a termények egyinas-
kozti kicserélésénél szerepld értékariany sem valtozik meg,
amennyiben az infliciés aremelkedés egyenletesen kiterjed a
forgalomban 1é6vd Osszes terményekre; annak hatdsa elméleti-
leg csak a papirpénz értéksiilyedésében fog megnyilvanulni,
ami sziikségszeriileg veszteséget okoz annak, aki az inflacio ide-
jében papirpénzkészletnek van birtokaban.

Ugyanis az arak csak fokozatosan alkalmazkodhatnak az
uj névértékhez aszerint, amint az 4j pénz mind jobban elterjed
a forgalomban és fokozza a keresletet a termények irant.
Az atmeneti i1d0 alatt eladdt és vevit egyarant vesztesdz
éri. Az eladdé terményét rendesen azért értékesiti, hogy
helyette mas terményt vegyen. Ha nem fedezi e sziikségletét
egyidejiileg az eladassal, késébb fokozatosan emelkeld arak-
kal kevesebb terményt kap eserébe mint kapott volna Aremel-
kedés nélkiil. E kiiionbozet képezi tehat az infldcioval jéaroé
veszteségét. Minél tovabb tartja az illeté az eladott termeny
értékét készpénzben és minél kés6bb fedezi drusziikségletér,
annil nagyobb lesz vesztesége. A fokozatos aremelkedéssel
e veszteség rendesen eloszlik kiilonféle egyénekre és foglalko-
z4si korokre. Altaldban azok karosodnak, akik az atmeneti
id6ben eladnak és kés6bb vesznek mint eladnak. Viszont a
kii lonbozetet azok nyerik meg, akiknek javara szolgal a pénz-
tobblet kibocsatés. Az inflaeidval jard e veszteség tehit egy
neme a kozvetett addéziasnak az utobbiak javara. Mivel e vesz-
teség a termények kozott értékitkk ardnyaban oszlik meg,
azok csereértéke egymassal szemben nem valtozik — ameny-
nyiben ez értéket nagyvobb foku Aarvaltozasnal az egyéni
izlés és becslés nem médositja. Annak oOsszege sem lehet na-
gyobb vagy kisebb azon arkiilonbozet Osszegénél, amelyet az
infliciés kereslet fokozatosan felidéz. Adott esetben, mint lat-
tuk, a forgalmi t6ke névleges értéktobblete 2 papirérték. At-
szamitva azt a disagio alapjan, az megfelel 1.66 aranyérték-
nek, tehat egyenl6 azzal az aranyértékkel, amelyet fentebb a
papirpénz Osszmennyiségére nézve megallapitottunk. E szerint
a papirpénz altal okozott kereslet és az azzal jaré Aremelkedés
jattatja azt a papiros darabot értékhez, amelynek kiilonben
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semmi belértéke ninesen. Ez pedig lehetséges azért, mert a
pénz nemesak mint forgalmi eszkoz, de egyuttal mint toke
is szerepel és a két szerep egymasiol el nem valaszthato.
A hitelez6 azt mint t6két kapja a kibocsaté intézettél és azt
mint forgalmi eszkozt értékesiti a forgalomban; a kényszer-
forgalom alapjan cserélheti fel azt valédi kozgazdasagi tékével.

E példabol is tehatl meggyodzédhetiink arrdl, hogy az infla-
cio altal okozott veszteség feloszlik a terményforgalom révén a
forgalmi téke osszeségére és azért az arak sem emelkednek a
szaporitott pénzmennyiség aranyaban, hanem ecsak olyan
aranyban, amint a pénzkiboesatis altal szaporitott tokeérték a
forgalmi t6ke eredeti értékéhez viszonylik. Ez arany forditott
értéke pedig szitkségszeriilleg kifejezi a pénz értékesokkenését.
Egyiuttal az értékviszonyok ez eltolédasa modositja a papir-
pénz forgalmi gyorsasiagat. Adott esetben 12 papirértéki for-
galmi téke szembenallvin 2 papirpénz mennyiséggel, a pénz
forgalmi gyorsasaga 6. A szaporodd pénzmennyiségre viszony-
lag kevesebb tékeérték jutvan, ezzel kisebb lesz annak forgatd
képessége.

Ha a fenti medon kiszdmitjuk a papirpénz tovabbi szapo-
ritasaval jaré értékvaltozasokat egyenletesen novekvo x és
valtozatlan p = 10 forgalmi toke feltételezése mellett, a mellé-
kelt tablazaton oOsszeallitott eredményhez jutunk.

Ez adatsorozat els6 harmaddnal latjuk, miként siilyed
egyrészt a papirpénz aranyértéke és annak forgalmi gyorsa-
sdga, masrészt miként novekszik az agio és azzal egyiitt g for-
galmi toke névleges érléke papirpénzben. Ha Aatszamitjuk az
utobbit aranyértékre a megfelelé pénzérték szerint, mindig az
eredeti 10 értéket kapjuk, amely tovabbra is a szamitas alapjat
képezi az ujbélag forgalomba hozott pénzzel szemben. Egytttal
megkapjuk a papirpénz Osszértékét aranyban ha szorozzuk x

mennyiséget a pénzegységsiilyedés aranysziamaval p~:1|?-‘{' E
szorzat, mint latjuk, novekszik. Annak emelkedése folytatodik
smindaddig, amig a pénzmennyiség x egyenlé 10-zel, azaz a for-
galmi toke aranyértékével. Ugyanekkor a pénzegység lesiilyed
0.50-re, vagyis az eredeti pénzérték felére; a papirpénz vsszértéke
aranyban szamitva felemelkedik 5-szorosre, azaz a forgalmi téke
felére, a midon egyidejiileg a pénz forgalmi gyorsasiga 2. A
papirpénz Osszértéke nyilvian csak az esetben lehetne 4llandé,

\ . ., . . 1
ha a pénz egysége a mennyiség forditott ardnydban, azaz —
X

aranyban csokkenne értékben, amij a fenti esetben 0.10 arany-
értéknek felelne meg. Mivel az értéksiilyedés ennél jéval keve-
sebb, a pénz Osszértéke ez id6 alatt sziikségszertileg emelkedik.
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A papirpénz elosztisa kapcsolatban az adott forgalmi tékével és az azzal
osszefiiggé valutaris jelenségek elméleti értékének kimutatasa.

i .= | Disagio | Agio |f g
é‘g X K K
[
' y
1 1104-1) 11|10 |1-0 — 110 |10 1:0 110
2| i0 | 12|0°833 166 — 1166 | 0833 126
31 10 | 13| 0-769] 231 — | 281 {0769 1'3 | 4°3
41 10 | 14| 0714 2:86 — |28 | 0714 14| 85
50 10 | 15| 0-666! 3:33 — | 3330666 1°5 | 80
6| 10 | 16 | 0°625] 375 — 1375|0625 16| 2°6
71 10 | 17{0°588] 412 — 1412|0588 1:7 | 2-4
81 10 | 18| 0°555| 4-44 — | 444 | 0555 1-8 | 2-25
91 10 | 19| 0'526] 474 — | 474 | 05% 1-9 | 2-11
10! 10 | 200590 500 — | 500 | 0-500 2:0 | 2:0
|
| |
11| 10 | 21| 0476 524 — 0°566 | 4°67 | 0425 2:35 | 214
12 | 10 | 22| 0454 546 — 1-133 | 4:33 | 0361 2:8% | 2-36
13| 0 | 230435 564 — 1°699 | 394 | 0°303 | 330 | 2'53
14 10 | 240417 583 — 2266 | 356 | 0°25¢ | 3-95 | 281
15| 10 | 25| 0-400] 6:00 — 2833 | 316 | 0-211 473 | 3-16
16| 10 | 26 0385 614 — 3399 | 2:74 | 0174 | 588 | 364
17| 10 | 27! 0°371) 629 — 3-966 | 2:33 | 0-137 7-30 | 429
18] 10 | 280357 6:43 — 4422 | 2:00 | 0°111 9-00 | 500
191 10 | 29| 0°345| 6:536— 5009 | 1-436] 0-0756 | 1820 | 6-94
20| 10 | 80 | 0-333} 6:666— 5666 | 100 | 0:050 | 20°00 {10°00
| J i 3
| | |
30! 10 | 40! 0-250 750 — 666 | 0°83 | 00277 | 36:0 120
0 10 | 50| 0200 800 - 7°25 | 075 | 0-0187 | 534 (133
90 | 10 | 100 | 0-100| 9:00 — 850 | 0-50 | 0:0055 | 180:0 [20-0
140 | 10 | 150 | 0°066| 9°33 — 9:00 | 0-33 | 0:00238 | 420-0 |30-0
190 | 10 ' 200 | 0-050{ 950 — 925 | 025 | 000131 | 763-0 [40°0
260 | 10 | 250 | 0-040) 960 — 940 | 0°20 | 0-0008331200°0 150°0
290 | 10 | 300 | 0-033] 9:66 — 9°50 | 0-16 | 0-0005741740°0 1600
|
i
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Kz érték tehat a pénzegységgel szemben ellentétes iranyt kovet.
Minthogy az a pénzérték tovabbi megallapitisanal fontos szerepet
jatszik, célszertt e jelenségét mint ilyet megkiilonboztetni. Mivel
e szam jelzi azt, milyen ardnyban viltozik a papirpénzmennyiség
aranyban szamitott értéke, azt roviden pénzérték-koefficiens-
nek nevezhetjiik. E szamban tehat kifejezésre jut mint a pénz-
egység aranyértékének és mennyiségének szorzataban mind-
két tényezd egyiittes hatasa. Ha azt K betiivel jeloljitk
¢és a fentiek szerint szorozzuk, kapjuk mint egyenértéket:

Ke-P_ x=_PX
P+X p-+x
Ebbél tovabh menve kovetkeztethet§: ha elosztjuk a koefficienst
. . K
a pénzmennyiséggel, megkapjuk a pénz disagiojat = -}—(—;

ha elosztjuk a mennyiséget ugyanazon szammal, megkapjuk a
7 - A X I . » Id
pénz agiojat — K amely szam egyuttal jelzi az aremelke-

dés fokat. Ilyen szamitisra a tovabbiakban lesz sziikségiink, a
midon a levezetésben csakis a koefficiens szamértéke lesz koz-
vetleniill meghatarozhato,

Sajnos, ezentul a fejtegelést és a tovabbi kovetkezteté-
seket algebrai alapon kell eszkozolniink. Mennyiségi viszo-
nyokroél 1évén szd, amelyek magasabb rendiiek, azck kapesolata
tobbé logikai uton at nem tekinthets6. Ha tehdit a targyaldasnak
¢ moédja egyesek részére szokatlan, azok megtalaljak annak
szambeli eredményét az elébbi kimutatiasban, amelyet mint al-
gebrai alapon szamitott értékeket fogadhatnak el és ez esatben
mellézhetik a kovetkezd lapok atolvasasat. A gondolatmenet
logikai alaptételeit is megtalaljak, ha ott folytatjak az olvasast,
ahol az elméleti levezetés befejezése utan toreksziink megma-
gyarazni a tényleges adatok révén tett megfigyeléseket.”

A papirpénz x mennyisége elvileg szaporithaté a végtelen-
ségig; ellenben p feltevésiink szerint adott szam — legalabb is
egyenld termelési, kereskedelmi és hitelviszonyok mellett, amint
azt egyelore feltételeztiik. Ennek mennyiségtani kdvetkezménye,
hogy k szintén folytaiélag novekszik x-szel, de csak kisebb
aranyban és csak bizonyos hatarig, amelyet mindjobban meg-
kozelithet, de soha el nem érhet. Ugyanis minél nagyobb lesz

X . _y . . _ ..
51)1}-{ viszonylatban x értéke, annal kisebb mértékben novek-
szik aranylag p hozzdadasa altal p |+ x értéke a nevezdhen. Ha

* L. 34-ik oldaloxn.
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annak értékét bizonyos ponton til elhanyagoljuk és az osztast
végrehajtjuk, kapjuk a kovetkezd képletet:

Lim K = Lim 2> =1,
pP+X P

ami azt jelenti, hogy a koefficiens szama soha nem lehet nagyobb
az adott forgalmi toke értékénél. Ez kitiinik a mellékelt tabla

szamadataibol is, amelyek szerint értéke mindjobbhan

pxX
p+X
kozeledik 10 felé, de azt soha el nem éri. Tehat akdrmennyi
papirpénzt hozunk forgalomba, annak Osszértéke soha nem lehet
nagyobb a forgalmi toke értékénél — természetesen azért, mert
kiilonben a pénz semmiféle ellenértékre nem talal. Ebbol is
kitiinik, mennyire feliiletes azok felfogésa, akik a tokét szaporit-
hatni vélik az infldciéval a végtelenségig. Kozelebbrol nézve és
figyelembe véve a gazdasigl koriilményeket, arrél is meg-
gv6z6diink, hogy K soha nem is emelkedhet ilyen értékre. Kz
csak akkor volna lehetséges, ha a pénz teljesen atvenné a for-
galmi toke értékét és az utébbi esak mint értéktelen anyag
maradna meg forgalomban — ami természetesen el nem képzel-
hets. Ezért p értéke legfeljebb addig néhet, amig a megfelel6
ellenértékre talal a forgalmi tokében és egyuttal ez utébbi is
megtartia értékét e felosztasban. Ez bekovetkezik akkor, ha K
egyenld a forgalmi téke fele értékével, ami viszont akkor all be,
ha x egyenld p-vel; mert helyettesitve x értéket p-vel az el6bbi
egyenletben kapjuk:
px p? 1

T p+x 2 ———2_1).

A pénz érték koefficiense tehat valdban akkor egyenls a
forgalmi téke fele értékével, ha a pénzmennyiség egyenl6 a for-
galmi tokével. Ez egyuttal jelzi azt is, hogy a papirpénz 0sSz-
mennyiségének aranyértéke soha nem lehet nagyobb a forgalmi
t6ke aranyértékének felénél. Azontul e mennyiség nem terjedhet
el a téke rovasara, hanem a pénz szaporodni fog sajat belérté-
kének rovasara. A pénznek az értékvesztesége, amely a pénz-
egység fokozott értéksiilyedésében fog megnyilvinulni, meg-
hatarozhaté akkor, ha figyelembe vessziik K eddigi érték-
gyarapodasat. Ha a papirpénz 1 mennyiségrol p értéknek meg-
felel6 mennyiségre szaporodva elérte p érték felét, akkor hasonléd
felosztasi médot- feltételezve ismét elveszti az értéket akkor, a
midén a pénzmennyiség egyenld lesz a pénzmennyiség kétszeres
értékével. E folytonos siillyedéssel a pénzérték koefficiense
ismét egység lesz, mint volt kezdetben, g midén a pénzmenyiség
még nem volt szaporitva. Ha tehat az értékveszteség cimén
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lerovand6 ismeretlen értéket q bhetiivel jeloljiik, a mondottak
figyelembevételével kapjuk az alabbi képletet:

PX

Ibben helyettesitve x értéket 2 p-vel kapjuk:

__2p-—3
=——

Ily médon meghatarozva q értéket a szélsé x — 2p értékre
vonatkozdlag, megkapjuk egyenlé felosztissal q koézbeeso érté-
keit x = p és x == 2p hatarok kozott, ha elosztjuk q értékét
p-vel és az eredményt sokszorozzuk (x—p)-vel, azaz akkor, ha
egyenletesen felosztjuk a végsoé kiilonbozet osszértékét x noveke-
désének ardnyaban X, és Xsp, kozott. Ez esetben irhatjuk:

Xp

__ px 2p—3
xp PTX 3p

Ily médon kiszdmithatjuk K szamértékét a kozbeess x érté-
keire vonatkozélag, amint annak eredménye az el6bbi tabla-
zatban fel van tiintetve. Tovabb menve, ha elosztjuk az ily
modon kiszamitott K értéket az annak mindenkor megfelelé x
mennyiséggel, megkapjuk a mindenkori pénzmennyiségnek
megfelel6 disagiot — avagy annak forditott értékben az agiot,
amint azt fentebb jeleztitk, Ez esetben valéban csak az érték
koefficiens meghatirozdsa alapjan 4llapithatjuk meg a pénz
értékét. Ha pld. a tabldzatos kimutatds szerint p =10 és
x = 2p = 20, a kovetkezd értékeket kapjuk:

K

(X —p)-

PX 666 qzzgé:_i=5.6g

p-x
PX '
= —(q=0666—566=1
‘ pFx 1
Ez esetben a papirpénz disagioja —)li— = ;—0 = 005, ami

egyértelmli azzal, hogy annak értéke teljesen megfelel a
pénz mennyiségi aranysanak.

A merev mennyiségi elmélet oly alakban, mintha a pénz
értéke mindenkor forditott viszonyban wvolna annak mennyi-
ségével, altalaban nem egyezik meg a fenti kovetkeztetésekkel,
kivéve abban az egyetlen egy esetben, amidén a pénzmennyiség
egyenlé6 a forgalmi toke kétszeres értékével. Addig, amig
2 < 2p-nél, a koefficiens mindig nagyvobb az egységnél, tehat
a pénz értéke is nagyobb a mennyiségi aranynal. Ez azért lehet-
seges, mint lattuk, mert az inflacio els6 idOszakaban, amig

4*
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x < p-nél, a forgalomba hozott értéktelen tobblet részesedik

az atmeneti kiilonhozet révén a forgalmi t6ke értékében; mihelyt
X > p-nél — ez 1obbé nem lehetséges. . miAsodik idoszakban
a papirpénz e felgyujtott érték rovasara terjed el a forgalom-
ban, amelyet felemészt akkor, amidén x = 2p. Ez megadja
magyarazatat annak, hogy a pénzérték e pontban megfelel a
mennyiség forditott aranysnak és hogy a koefficiens szam-
értéke az egység. Ha még ennél is tovabb szaporitjuk a pénzt, az
tovabbra is csak sajit értékémek rovasara terjedhet el a forga-
lomban. Amennyiben a pénz tovabb siilyed értékben az inflacio
kovetkeztében, az értékkoefficiens sziikségszeriileg kisebb lesz
az egységnél, azaz valdédi tortszam lesz. Hogy meghataroz-
hassuk a folyton kisebbed6 tortnek milyen x érték felel meg,

X - .
az elobbi e.gyenletk=—p-—— — q folytatélag egyenldsitendd ilyen

P+x
tortszammal. Akkor ugyvan egy egyenletet kapunk két ismeret-
lennel; de kozos harmadik értékre valo atszamitissal meg-
allapithatjuk azok értékeit. Ez esetben ugyan tobbféle megoldas
lehetséges; ezek koziil azonban kivalaszthatjuk azokat, amelyek
a sorozatba beillenek. Ily médon kapjuk a kovetkezo értékeket,
feltéve, hogy p = 10:

CoX= 80 e e o Ky =%
3
X = 40 e mee oo e e K4° =——4—-
1
X = 90 e mem e ee- e-m K90 _—_—:—-2—-
1
X=14—‘O e emm cen emw - K140_—_——§—
- 1
x=190 . . .. .. . k190=—4— sth. sth.

E szamadatokat kellé ecsoportositdssal algebrai képletben is
kifejezhetjiik. '

E célra konnyebb attekintés kedvéért mindenkor p sok-
szorosaban vessziik fel x értékét és ezzel helyettesitjiik azt
a fenti egyenletben, egyvuttal kiszamitva az annak megfelel6 q
értékét. Ily médon a kovetkezd képleteket kapjuk attol az idétol
szamitva, amidén a pénz értéke altalaban siillyedni kezd, tehat
attdé] kezdve, ahol x > p-nél:
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px
X k = — == k
P-X 4
X
X=p k, =%p — 0 =5
2 2p—3 X+42
X=2p Ky =3P — Ty = —;—Xp
. 3 3p—10 x+42p
x=3p Ky =P — p3 = —;X
4 4p—11  x+4-2p
¥=4p ko =gP —7 7 Ty
P | 9 Ap—6 5p
x=9p Ky —y5P — 7~ %
0 14 3p—3 5
X—._—:14:p k:14p'—._——1—5p —_— p3 = p—‘-E)x
b b 49 4p3 b
=19p kup=—2—6p — p4 = p—{f)x sth. sth.

E sorozatbol kitiinik az, hogy az értékkoefficiensnél nem-

csak az elsé alkatrész pl:fx valtozik bizonyos aranyban p-vel,
hanem az mindenkor q értékében is szerepel. Ha Gsszevonjuk a
két részt, olyan értékszamot kapunk, amelyben mindenkor ugy
x, mint p szerepel, mint értéktényezd. Minthogy pedig a pénz
értékvaltozdsa csakis k alapjan hatarozhaté meg, ebbdl kovet-
kezik, hogy a papirpénz értéke e harmadik id6szakban is,
amidén X >> 2 p-nél, nemesak attél fiigg, milyen pénzmennyisé-
get hozunk forgalomba, hanem att6él is, milyen nagy a for-
galmi toke Osszértéke. Minél kisebb p és minél nagyobb x,
annal nagyobb és gyorsabb a pénz értéksiilyedése. Altalanos-
sagban tehit és barmilyen koriillmények kozott a papirpénznek
értékét egyiittesen mindkét tényezbmek a jelzett mennyiségi
viszonya hatdrozza meg.

Tekintettel arra, hogy p minden képletben eléfordul — az
barmilyen foku inflaciénal allandéan érvényesiil mint érték-
meghataroz6. Amennyiben tehat a forgalmi téke értékét a
fentiekben allandénak tételeztiik fel, e feltevéstsl a tovabbiak-
ban eltekinthetiink és azt p — 10-hez kozel allé érték mellett
valtozénak vehetjiik. Eszerint a levezetést nemesak folyton
szaporodé papirpénzmennyiségre, hanem valtozé forgalmi
tékére nézve is alkalmazhatjuk. Ha elosztjuk az értékkoefficiens
algebrai egyenértékét a pénzmennyiséggel, megkapjuk a pénz-
egység aranyértékének, azaz disagidjanak egyenletét:
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k p q

X p¥x  x

E képletben q valtozd x-nek megfeleld értéket jelent attol
kezdve, amidén X — p; azel6tt q értéke mindenkor nulla,
ezentil mindenkor fiiggvénye p-nek, amint azt fentebh lattuk.
Ez egyenlet forditott értékét véve megkapjuk az agio egyen-

letét:
X X . k(p-+x)

a

k PX _ 4 pE—q) —Xxq
pP+X
amely egyenlet egytttal irdanyado az dralakuldsra nézve. Végre
megallapithatjuk a valtozé papirpénzmennyiség forgalmi
gyorsasagat, ha kiszamitjuk a forgalmi téke értékét az agio
alapjan és elosztjuk ez értéket a pénz mennyiséggel, amidén
kapjuk:

_p.a__ |4 _ b
=% T Tpx — k
—q
P+X

Eszerint az értékkoefficiens a forgalmi gyorsasigra nézve
is iranyadé; az utébbi tehat mindenkor egyenld az aranyérték-
ben szamitott forgalmi tékével elosztva azt az értékkoeffici-
enssel. Ha helyettesitjilk ez értékeket a fenti altalanos for-
galmi egyenletben, amely szerint a forgalmi téke Osszértéke
egyenldé a pénzmennyiséggel szorozva azt a forgalmi gyorsa-

saggal, ez esetben kapjuk a megfeleld atalakitassal:

p.a=LX= P+X .| x
k Xq
X—(q——
p .

Ebb6l is azt latjuk, hogy inflacio esetében az Osszes for-
galom alakulasa attol fiigg, milyen ardnyban van x értéke p
értékével — 1évén a harmadik tényezé q mindenkor kapcsolatos
p értékével. Ily médon a papirpénz értékalakuldsa és az azzal
kapesolatos jelenségek kifejezhet6k olyan egyenletben, amely-
ben a forgalmi t6kével egyiitt a pénzmennyiség szerepel mint fiig-
getlen valtoz6 — amint azt az eldbbi fejezetben célul kitiiztiik.

Ez elméleti levezetés kapesan megkisérelhetjitk azoknak
a jJelenségeknek a magyardzatat, amelyeket az elsg fejezetben
a tényleges adatok révén megallapitottunk. Ez 0sszehasonli-
tasndl, mint lattuk, az inflacio elsd id6szakaban agio és aratlag

- folyton eltavolodik a pénzmennyiség szizalékatdél és mindkettod
allandéan joval azon alul marad. A pénzérték tehat kisebb
aranyban siilyed és az dremelkedés is kisebb foki, mint alogy
§zaporodik a pénzmennyiség, Ennek magyarizatat abban talal-
juk meg, hogy a papirpénz mint t6ke hozatvian forgalomba,
részesedik az 4tmeneti id6ben a gazdasigi t6ke értékében,




———mn W

A papirpénz infldcidia és értéke 95

amelynek forgalmat kozvetiti, A részesedés abbdl a kiilonbo-
zetb6l adodik Ossze, amely az atmeneti idében minden eladot
érint, aki pénzzé teszi terményét és azzal kés6bb magasabb dron
kevesebb terményt kap cserébe ugyanazon pénzmennyiségért.
A kisebb ellenérték mindenkor megfelel a pénzegység érték-
siilyedésének, amely addig fokozodik, amig a forgalomba
bozott papirpénz aranylagosan feloszlik az aremelkedés révén
az egész forgalomban levé terménymennyiségre,

A papirpénz e mérsékelt értéksiilyedédse tart mindaddig,
amig a pénzmennyiség egyenlé a forgalmi téke értékével. I
hataron tdl a pénz termények hidnyiban nem taldlhat ellen-
értékre; ezért az sajat felgyiijtott értékének rovisara terjed to-
vabb a forgalomban, ami az agionak és dratlagnak az eddiginél
gyorsabb ardnyu novekedésében és az inflacios szinvonalhoz
valé kozeledésben mutatkozik. A talalkozasi pont sziikségsze-
riileg ott van, ahol a pénzmennyiség egyenlé a forgalmi téke
kétszeres értékével, mert egyenld feltételekkel a papirpénz
Osszmennyiségében felgytjtott értékét ugyanazon pénztdbblet
kiboesatasaval vesziti el, mint amilyennél azt elOzetesen fei-
gyujtotte. I£ pontot elérve a pénz értéke teljesen 1negfelel a
mennyiség forditott aranyanak, ami egyuttal azt jelzi, hogy a
pénz agioja egyenld a pénz szaporodasi szdzalékaval. A keresz-
tezés bekovetkezik a német, osztrdk, magyar, bolgar és roman
valutanal; ellenben nem mutatkozik a franecia és olasz valu-
tanal, mert azok inflacidéja az elébbieknél joval kisebb foku.
Ezzel az infldcié els6 két idoszakaban észlelt jelenségek altalé-
nossagban meg vannak magyarizva.

Kegyidejileg a pénzogység sillyedésével, mint fentebb
lattuk, az Osszmennyiség novekszik értékben, ami elméletileg
a pénznek a jelzett aranyszam szerint vald elterjedésével fiigg
Ossze; ugyanebbdl algebrai alapon a novekedés széls6 hatara
is megéallapithatd. Az értéknovekedés aranyszamat értékkoef-
ficiensnek neveztiik, amelyet megkapunk akkor, ha elosztjuk
az Osszmennyiség aranyértékét az eredeti teljes értékii pénz-
mennyiséggel, avagy ha szorozzuk az inflicié sokszorosat a
papirpénznek aranvban szamitott hanyadaval. A statisztikai
adatok szerint e koefficiens mind a négy valutanal 1918 végéig
3-nal magasabbra emelkedik. de ettfl kezdve ismét hanyatlik.
Az elméleti levezetés szerint 10-szeres forgalmi tékével e szam
5-ig emelkedhet. A 1nutatkozd eltérésnek kiilonbozé az oka.
Francia- és Olaszorszigban az inflicio 1918 végével csak 3%
illetoleg 4'-szeres, ugyanakkor a koefficiens 3.15. illetéleg
3.37. A fenti forgalmi téke alapjin szamitott elméleti koeffici-
ens 2.57, illet6leg 3.07; amennyiben ez orszagokban a forgalmi
toke a valosdgban ennél magyobb, a koefficiens is emelkedik.
A nagyobb foku olasz inflacional a koefficiens értéke is nagyobb,
mint a franciié, — Németorszaghan a kimutatds szerint a koef-
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ficiens szintén 1918 végéig emelkedik, de tulajdonkép 1919
januar havaban éri el maximilis hatarat 3.26-tal, amidén az
inflacidé 6.8-szoros, amely elméletileg megfelel 4 koefficiensnek.
Ett6]l kezdve a koefficiens egyre hanyatlik; annak okaival
a kovetkezo fejezetben részletesen foglalkozunk., Magyarorsza-
gon és Ausztriaban a koefficiens szintén allandéan emelkedik;
a részletes havi adatok alapjan* a koefficiens 1918 oktéber
havaban 4.18 szazalékkal éri el maximalis hatidrat pontosan
10-szeres inflacional. Teljes megegyezés természetesen egyik
esetben sem varhatd, mert a tobblet, mint lattuk, az arkiilonbo-
zetb6l addédik Ossze, az arak pedig szokis és egyéb surlédas ko-
vetkeztében soha nem alkalmazkodnak teljesen a valutaris
viszonyokhoz, amint azokat elméletileg kiszamitottuk. Altala-
ban azonban az értékkoefficiens kezdetben emelkedd, késébb
hanyatlé iranyzata a fenti levezetés alapjan tényleg megindo-
kolhato.

A statisztikai megfigyelésnél tovabba feltiint az a koriil-
mény is, hogy a keresztezés idejében, amikor az inflacio, agio ¢s
adratlag ezazalékszamai talalkoznak, a valutak arfolyama min-
deniitt koriilbeliill 1 cent newyorki arfolyammal egyenld és
pedig mind az ot orszagban, amelyekre nézve ilyen adatokkal
rendelkeziink. Az emlitett szamitds szerint az esetben, ha la for-
galmi tokét 10 értékben vesszik szamitisba és a papirpénz-
mennyiség 2Q:szorosra emelkedik, a pénz értéke a mennyiségi

» - e ’ r” 1 4 4 hd
viszonylat alapjan sziikségszeriileg 20~ 0.05 szazalék. Mivel az

1 centes aArfolyam tobbé-kevésbbé megfelel e valutak 5 szaza-
lékanak — lévén a paritds alapjan 1 cent — 4.2 Pfennig = 5.2
centimes — 4.9 fillér, ezzel e feltiind jelenség is meg van magya-
razva. Azonban részletes vizsgalat targyava téve ez adatokaf,
azt fogjuk latni, hogy e feltevés csak altalanossagban, de nem
részletekben helytallé.

Ismételten megfigyelve az elso fejezethen 5—9 szamok alatt
kozzétett rajzokat, latjuk azt, hogy az inflaciés vonal kereszte-
zése utidn az agio és arjelz6szam vonala mind az 6t esethen
hasonlé hullamzast és értékingadozdst mutat — kiilonosen ha
figyelembe vessziik e rajzoknil még azt a korilményt is, hogy
a bolgar és roman valuta rajzai nagyobb méretben késziiltek,
mint a hogy lehetséges volt azokat elkésziteni az er6sebb ingado-
zassal jaré német, magyar és osztrak valutanal. E hasonlo
jelenséget mind az 6t esetben ugyanaz a koriilmény idézi elé —
amint azt alantabb még részletesen beigazoljuk. De ha kisza-
mitjuk egyenként e valutak arfolyama az aranyparitis miiyen
szazalékinak felel meg a keresztezés idejében, csakhamar azt
latjuk, hogy e szazalékszamok kiilonboz6k — ami az elmeélet

* 1, fliggaldkben 6. kimutatdast 114—115. lapom.
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szerint természetesen nem lehet Osszefiiggésben miéssal mint
azzal, hogy ez orszagokban a forgalmi téke értéke kiilonbozo.
E szerint a keresztezés pontja kapesolatbun a valuta arfolya-
maval modot nyujt annak a meghatarozasara, milyen nagy az
1lleté orszag forgahni' tokéje.

fgy pld. Németorszdgban a marka 5 szazaléka valdban
egyenld az 1.19 cent tényleges arfolyammal a keresztezés idejé-
ben. A fiiggelékben taldlhaté b5-ik kimutatds szerint Német-
orsziaghan a méarka 1921 augusztus haviban éri el ez arfolya-
mot, ami 2000% agionak felel meg. Ugyanakkor az inflacio
19609 — a kovetkezo hoban 20909%; az arjelzészam 19179 —
a kovetkez6 héban 2067%; a pénzérték koefficiense 0.98 — az
el6z6 hénapban 1.05. Az aranyvaltozas tehat mind a négy érték-
nél valéban augusztus héban mutatkozik. Ebbol kovetkezik, hogy

Németorszaghan a forgalmi téke akkori értéke (p =%) valéban

10-szerese az eredeti pénzmennyiségnek, mert semmi mas érték-
nél nem talalhaté meg e jellemz0 aranyvaltozias. Feltéve
példaul, hogy p = 9 akkor 18-szoros inflaciéval kellenc
azt keresniink. Ez utébbi 1921 aprilis havaban mutatkozik
(1790%), de ugyanakkor az agio 1520%, az aratlag 1376%, az
értékkoefficiens 1.21. E feltevéssel az értékek 4altaldnos irany-
zata sem egyezik meg, mert ecsak augusztus havatél kezdodik
a tobbszor emlitett jellemz86 aranyvaltozas egyrészt agio és
aratlag, masrészt az inflacio szazaléka kozott, amely szerint
el6bb az inflacio, kés6bb az agio és aratlag van magasabb szin-
vonalon, mint a maéasik. A fenti kovetkeztetést tehat nemesak
egy adott tény bizonyitja, hanem tdmogatja azt az egész adat-
sorozat elétte és utdna. A statisztikai megfigyelés sem lehet
véletlen dolga, mert az értékek egymastol fiiggetleniill mas-mas
alapon lettek szamitva. Ha tehat a kisebbitett Németorszig
pénzforgalmat 4500 milli6 aranymarkara becsiiljiik, ez esetben
az akkori német forgalmi téke Osszértéke 45.000 millié arany-
marka volt.

Magyarorszagon a 6-ik kimutatis szerint a pénz érték-
koefficiense 1919 oktober havaban 1.03. Ugyanakkor az inflacio
1823%, az agio 1765%, a kovetkezd héban 2415%, az aratlag
2876%. A mint a kimutatasban latjuk, az aratlag allandéan sok-
kal magasabb az agional. Ennek oka abban rejlik, hogy a for-
radalmi évben az orszig gazdasagilag el volt kiilénitve a szom-
széd allamoktdl; a kés6bbi hénapokban is nagyon meg van
nehezitve a forgalom az utédallamokkal; végre figyelembe
veend6 az is, hogy a régi monarchia gazdasigi egységének
megbontdsa és Magyarorszag feldaraboldsa is lényegesen hoz-
zajarull az 4drak nagymérvii fokozdsahoz. Osszehasonlitva azt
az agio szazalékdval, e koriilmények egyiittes hatdsat legalabb




58 Jankovich Béla

1000%-ra, de egyes honapokban ennél joval tobbre is becsiilhet-
jiilk. Ennek hatasa az arakra kimutathaté 1921 szeptember
havaig. Ez ideig tehdt az arjelz6szam nem lehet irdnyadé a
valutaris viszonyok megitélésénél. Ellenben az inflacio és agio
szazaléka Kkoriilbelill egyenld 1919 oktéber héban, amidén az
értékkoefficiens az egység. B koriilmény pedig a keresztezés ide-
jében 1823% jegyszaporulatot azaz 18-szoros inflaciot jelez. Az

1
altalanos képlet szerint 18-szoros inflacio megfelel 18 = 5.56

szazalék pénzértéknek, ami g paritas alapjan 5.83 centimes kur-
zust jelent. A tényleges arfolyam ugyanakkor 5.95 centi-
mes. E szerint Magyarorszagon a forgalmi toke értéke
9-szerese a tényleges pénzsziikségletnek, Mivel az utébbit
Csonka-Magyarorszagon 466 milli6 aranykoronara Dbeecsiil-
tiik, beleértve a valtépénznek értékét is, az akkori for-
galmi téke értéke kerek 4200 milli6 aranykorondra be-
csiithetd. Minthogy Csonka-Magyarorszdgon az ipari termé-
nyek értékét rendesen 900—1000 millié korondara teszik, a for-
galomba hozott mez8gazdasigi termények pedig valdsziniileg
ennek haromszorosiban vehetdk szamitasba, tapasztalati tton
taldn ugyanazon eredménvhez jutunk. Mindez egyuttal iga-
zolni latszik azt is, hogy Csonka-Magyarorszag pénzsziikségle-
tének el6bbi becslése méas titon is beigazolhaté.

Ausziridban a 7-ik  kimutatids szerint a pénz érték-
koefficiens 1919 november havaban 0.96 — ezel6tt mindenkor
nagyobb, ezentiil mindenkor kisebb az egységnél. Ugyane ho-
ban az agio 2326%, az inflacio 2238%; a kettének aranyval-
tozasa a koefficiensnek megfeleldleg ugyanazon idében 41l be.
A talalkozas pontja tehit kerek 22-szeres inflaciot jelez, ami a

1 cis
fentiek szerint —22—=4.54% pénzértéknek felel meg. A paritas

alapjan ez egyenld 0.92 cent newyorki arfolyammal — g no-
vember havi tényleges arfolyam 0.872 — az oktéber-november
havi atlag 0.94 cent. Ausztria forgalmi tékéje tehat 11-szerese a
pénzsziikségletnek; minthogy az utébbit kerek 500 millié arany-
korondra becsiiltiik, a forgalmi téke osszértéke H500 millié koro-
nira teheté. A forgalmi téke magas aranyszama, amely
viszonylag a németét is meghaladja, Ausztria sajatos gazdasagi
viszonyaival indokolhatd, ahol, mint maAr msis alkalommal is
emlitettem, a népesség egyharmad része Bécsnek forgalmi koz-
pontja koril lakik.

Bulgaridban a 8-ik kimutatés szerint inflacio, aritlag ¢és
agio talalkozasa két izben figvelhetd meg; elfszor 1921 januar
héban, masodszor ugyanez év junius havaban. Mindkét esethen
a harom érték szizaléka 1600 koriil van és az értékkoefficiens
ugyanakkor alig haladja meg az egységet; de junius ho6tol
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kezdve az ardnyvaltozis végleges. E szerint a taldlkozas pontja

16-szoros inflaciot jelez, ami megfelel = 6.250% pénzérték-

16
nek. Ez utébbi (1 leva = 19.30 cent paritds alapjan) egyenlé 1.20
cent newyorki arfolyammal, A tényleges arfolyam januarban
1.17 cent, juniusban 1.18 cent. E szerint a forgalmi téke 8-szo-
rosa a pénznek és annak értéke 196 millié arany leva pénz-
készlet alapjan 1568 milli6 levara beecsiilheto.

Romdniaban a jelenlegi tobb mint kétszeres teriiletre és
lakossagra nézve a pénzbevaltisi nehézségek és egyéb koriil-
mények miatt a tényleges pénzszitkséglet csak hozzdvetSleg
allapithaté meg. A lei értéke azonban, mint latjuk, a 9-ik kimu-
tatasban mar 1920 dec.-t6]1 1921 marciusig ugyanazon arfolyam
koriil ingadozik, amidén az értékkoefficiens szintén az egység
koril van. A kovetkez6 3 hénapban az meghaladja az utobbit,
de julius h6 utdn az véglegesen lesiilyed ez érték ala. Akar-
milyen, pénzmennyiséget vesziink az inflacic kiszamitisanak
alapjaul, az arfolyamok alapjan szamitott papirpénzmennyiség
koriilbeliill ugyanazt az értéket fogja adni azokban a hénapok-
ban, amidén a koefficiens az egyséz. Mivel pedig ugyane
hénapokban az agio szdzaléka mindig 1400 kériil van, felté-
telezhejiik, hogy a jelenlegi Romania pénzsziikségletét az indo-
kolasban részletezett adatok szerint megfelelfen beesiiltiitk 978
milli6 arany leire, mert azzal ngyane hoénapokrs vonatkozélag
szintén 1400 koriil kapjuk meg az inflacio szizalékat. Az ily
médon szamitott adatok alapjan az aranyvaltozas agio és
inflacio kozott 1921 julius havaban 14-szeres inflacio és 1.39 cent

1
newyorki drfolyamnal valik véglegessé. Az el6bbi megfelelﬂ=

1.149% pénzértéknek, avagy a paritds alapjan 1.38 cent arfolyam-
nak. E szerint Romania forgalmi tékéje T-szerese a pénzsziik-
ségletének; annak onériéke tehat 6850 millié6 arany lei. ‘
Igy helyesbitve az eisd fejezetben tapasztalati tton tett
megfigyelésiinket, egyuital azt is latjuk, hogy a keresztezés
pontja leginkabb jellemz6 része a kiilonféle valntak értékalaku-
lasanak — természetesen azért, mert annal teljesen a pénz-
mennyiség viszonya az iranyaddé. Olyan valutanal tehat,
a mely az inflacio e fokat eléri, biztosabb tajékozast nyeriink
annak részleteirél, amint ahogy az e nélkiill lehetséges. Ez
alapon ellendrizhetjiilk azt is, vajjon az eredeti pénz-
mennyiség és a forgalmi téke helyes értékben lett megalla-
pitva vagy sem, ami kiilonosen fontos olyan orszagokban,
a hol az id6kozben beallott politikai vdaltozas kovetkeztéhen
az eredeti pénzmennyiséz hozzavetdleges becslésére vagyunk
utalva.Viszont ott, ahol az utébbi ismeretes, annak alapjan a
forgalmi téke értéke allapithaté meg. Az elméleti levezetéssel,



60 Jankovich Béla

azt hiszem, nemesak megmagyardzhatjuk oOsszes eddigi statisz-
tikai megfigyeléseinket, hanem azzal azt részletekben is kiegé-
szithetjiikk és egyuttal ellendrizhetjiik az alapveto adatoknak é=
~ esetleges becsléseknek helyes voltat.

Az inflacio harmadik idoszakaban, mint 1attuk, a pénz-
érték koefficiense valodi tortszam, amely egyre kisebb lesz.
Ezért a pénzérték siilyedése forditott sokszorosa a jegymennyi-
ségnek. Ugyanezt igazoljak az Osszes statisztikai havi adatok,
amelyek a német, osztrak, magyar, roman és bolgar valutara
vonatkoznak. Hogy ne szaporitsuk az amugy is tulnagyra né6tt
adatsorozatot, azt esak annyiban kozoljiik, amennyiben az meg-
felel a kitizott elméleti célnak. Ezért a bolgar és roman valu-
tanal a részletes havi adatok esak 1922. évig terjednek, mert ott
az inflacio az utolsé két évben a mienkéhez hasonléan nem foko-
z6dik. A német valutdndl a kimutatas 1923 oktéber havaig terjed,
mert a kovetkez6 honapban forgalomba jon a ,,Rentenmark®,
a melynek mennyisége kontingentalva van; kiilénben is annak
osszege a népszovetség havi fiizeteiben ninesen részletesen
kozolve. Ellenben a magyar és osztrak valutanal a kimutatas
lehetSleg az utolsé hénapig terjed, hogy annak alapjin meg-
figyelhessiik a valuta stabilizdlasiaval bekovetkezé valtozisokat.
E harmadik id6szak megitélésére csakis az utébbi hdrom orszag
adatai alkalmasak és pedig addig az ideig, amig a pénziigyek
és a valuta értékének biztositdsaval uj fordulat be nem kovet-
kezik.

Ez adatok alapjan megdallapithatjuk altaldnossidgban azf,
hogy az értékkoefficiens ez iddszakban mindharom orszagban
dltalanossagban csak bizonyos értékig siilyed, azutian ismét emel-
kedik. A minimalis értéket a koefficiens eléri Németorszagbhan
1923 jan. havaban, Magyarorszagon 1923 aprilis havaban, Ausz-
tridban 1922 augusztus havaban. Osszehasonlitva e valtozé
értékeket a fenli egyenletek alapjan szamitott értékkel azt
1atjuk, hogy a német és magyar valuta tényleges koefficiense a
jelzett ideig allandéan kisebb, azutan dllandéan magasabb az
elméleti alapon szamitott értéknél. Ennek folytdn e valutdk
tényleges értéksiilyedése is eleinte joval nagyobb, késébb kisebb
az elméleti értéknél. A fordulé pontnal azonban a tapasz-
talati és az elméleti érték elég j6l megegyezik. Ugyanis ha

alkalmazzuk a koefficiens megfelel6é egyenletét (i)—%) akkor a

: ANna ] ¢ j —— (. i itott
német valutanal 1923 januar héban 10 - 440 0.111 kiszami

K értéket kapunk szemben az 0.106 tényleges értékkel; a ;na-
_ 4

gyar valutanal 1923 4prilis héban a szamitott K érték 9915
1

== 0.201 — a tényleges érték 0.237.
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Ebbél esetleg az a kovetkeztetés vonhatd, hogy a német
ds magyar valuta értéke valéban a harmadik id6szakra meg-
allapitott egyenletek szerint valtozik, csakhogy azt a fordulé
pont eltt és az utdn egyéb tényezbk is befolyasoljak, amelyek
médositjak annak szambeli értékét. E kovetkeztetéssel azonban
nem egészen Osszeegyeztethetdk az osztrak valuta adatai. Ott
ugyanis 1922 augusztus havaban a koefficiens tényleges ériéke
0.237, amely az egész adatsorozatban el6forduléd legkiseb% érteék.

H
11—}—2206_
0.025. Az eclébbi tehat majdnem tizszerese az utébbinak., Ha
e kiilonbséget elméleti alapon akarndék indokolni, fel kellene
tételezniink, hogy Ausziridban az idében a forgalmi téke arany-
értéke 10szeresen emelkedett, ami el nem képzelheto. Ausztria
ugyan allandé élelmezési segélyben részesiilt a nyugati 4llamok
részér6l, a minek hatdsa kisebb mértékben a pénzérték
viszonylagos emelkedésében tényleg felismerhets, de e segély
semmikép sinecsen arianyban az elobbi eltéréssel. Azonkiviil
Ausztridnak mint ipari dllamnak szdmos érdekeltsége volt a
régi monarchia minden részében; feltehetd, hogy a kiilonvalas
utdn fokozatosan kivonta t6kéjét azok egy részébdl, ami tény-
leges eladas és hitelfelmonddson kiviill az értékpapiroknak az
utodallamokban valo eladasa 4ltal is eszkozolhetd. Ha azzal az
osztrak érdekeltek més kiilfoldi cimleteket nem vesznek, e tokét
az utdédillamok csak draban fizethetik vissza, amely koriillmény
allandéan kedvezhetett az osztrak wvaluta kiilfoldi arfolyamsa-
nak és ngyanigy belfoldon is lényegesen mérsékelhette a pénz
értéksiilyedését a fokozott drubehozatal és forgalom kovetkez-
{ében. Mennyiben helyt 4llo e feltevés és mennyiben lehet azzal
megindokolni a valutaris téren mutatkozé nagy kiilonbozetet,
azt esak a kiilkereskedelmi adatok tiizetes megvizsgalisa
alapjin lehetne eldonteni, amely feladat e dolgozat sziik kere-
tébe be mem illeszthets. Megallapithaté tehat esak az,
hogy az osztrak valuta szdmadatai ez idészakban lényegesen
eltérnek az elméletileg kiszamithatd értékektdl és azt allan-
déan felilmuljak. A fordulépont az értékkoefficiens talalkoza-
s4bdl folydlag azonban itt is megvan, figy mint a két elébbi
valutindl, barha azt a valuta stabilizaldsdra iranyult torekvés
is elémozdithatta, amely par hénappal e fordulat utan 1923
janudr hoval veszi kezdetét,

A német és magyar valuta rendkiviili értéksiilyedése, mint
lattuk ez idészakban azzal indokolhatd, hogy a kozonség latvan
az akkor kezd8d6 nagyobb foku értéksiilyedését a pénznek, attél
minél gyorsabban torekszik szabadulni a forgalomban. Amint
3ol tudjuk sajat tapasztalatunkbél, mindenki kis pénzkészletet
tart, forgotékéjét terményekben vagy idegen valutiban helyezs

Kzzel szemben az elméleti alapon szdmitott érték
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el, amelyet csak akkor értékesit, ha arra sziiksége van. Ily
moédon a folyton szaporodd pénzmennyiséggel viszonylag mindig
kevesebb pénzre lesz sziikség. Mindez lényegesen fokozza a pémz

- forgalmi gyorsasagat, ami visszahat annak értékére. Csakhogy
a forgalmi gyorsasag e fokozasa és a pénz hasznglatanak allandoé
korlatozasa nem mehet bizonyos hataron tul., Addig amig a
papirpénz egyetlen torvényes fizetési eszkoz, azt semmikép nem
nélkiilozhetjiik a fizetések bhizonyos nemeinél, pld. a kiskereske-
delemben, nyilvanos vagy magankotelezettségek kiegyenlité-
sénél, munkabérfizetésnél stb. Mivel e kotelezettségek értéke
ez id6ben mar tobbé-kevésbbé aranyosan no az agioval — amint
az aralakulas is nyomon koveti azt — azok teljesitésénél nem
mellozheté a pénzforgalom bizonyos hinyadanak &allando hasz-
nilata. Amikor a pénzforgalom erre a hanyadra zsugorodik
ossze, annak tovabbi korlatozisa és a forgalmi gyorsasig foko-
zasa tobbé nem lehetséges. B hatart jelzi, ugy latszik, a pénz
ériékkoefficiense a német és magyar valutanail, amely azutian
tobb hoénapon at atlagban ugyanazon érték koriil mozog.

E koriilményt a szovjet kormany tagjai a gyakorlatban
mar régen felismerték és azt céliudatosan fel is hasznaltik.
Amidén Keynes* veliikk Genudban taldlkozott, wvaltig alli-
tottak, hogy ,addig, amig a rubel hasznalata bizonyos
{izetésekre mnézve kotelezd, addig azt mindig forgalombhan
lehet tartani a megfeleld minimalis értékben még akkor 1is,
ha a kozonség elére tudja, hogy az idovel elveszti értékét.
Nzamitasuk szerint — folytatja Keynes — lehetséges ily
moédon minden évben el6teremteni 3—4 millié font értéket még
akkor is, ha a papirrubel évente !/,, avagy /., aranyban esik
értékben; ezért csak egy-két nullat kell kitorolni a pénzegység
értékébdl a szamitas egyszerisitése kedvéért. A kovetkezo évben
tényleg képesek voltak még ennél is kedvezébb eredményt
clérni, amennyiben tobb mint kétszeresre emelve a forgalmat
az agioemelkedés alig haladta meg a 100 szizalékot 3 ho eltelte
alatt. Ily médon 1922 aprilistél 1923 aprilisig koriilbeliil 15 mil-
1li6 fontnak megfelel6 értéket biztositottak a kormany kiada-
sainak fedezésére, ami nem keriilt masba, minthogy az egész
évre nézve csak egy nullat kellett eltorslni a pénzegységnél.”

E tapasztalat i1s azt bizonyitja, hogy bizonyos hatart
elérve mindig lehet Ujabb és wujabb pénzmennyiséget forga-
lomba hozni azért, mert a minimumra leszillitott forgalomnal
a tényleges pénzmennyiség tobbé nem nélkiilozhetd. Mint lattuk
ngyvanezen koriilmény vet gatat a német és magyar valutinil az
értékkoefficiens tovabhi rohamos siilyedésének. Ez esetben is
tovabb siilved a pénz értéke, de az mAar aridnyban van a pénz
mennyiségével. E fordulépont, mint jeleztiik, a német valutanal

* Kevnes Monetary reform p. 56.
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1923 januar havaban all be 440-szeres infldciénal. A kovetkezo

- hénapokban az inflacié rohamosan emelkedik, igy annyira, hogy

agio és aratlag nem tudja teljesen nyomon kovetni annak
haladésat, ami a koefficiensek erdsen valtakozé szamadataibol
is kitiinik. Ha azonban annak janudr—oktéber havi atlagat
vessziik —0.169 atlagos szambeli értéket kapunk. Kiszamitva az
—_ 1Y 591
0169 T T
értéket kapunk. Ez kereken 60-szoros forgalmi gyorsasagot
jelez a rendes 10-szeres gyorsasiggal szemben. Ez idében teh4t
a pénz fogatoképessége Németorszaghan a rendesnél hatszorta
nagyobb volt.

Magyarorszagon az értékkoefficiens 1923 marcius havatol
kezdve 6 hénapon at 0.250 koriill mozog annak dacara, hogy az
inflacié a méarcius havi 176-szoros értékrdl augusztus havaban
856-szorosra emelkedik. Az el6bbi médon szamitva a forgalmi
gyorsasagot, 36 szamértéket kapunk, amely az eredeti 9-szeres
forgalmi gyorsasagnal 4-szerte nagyobb. Ugyanez év szeptem-
ber havatél kezdve ugyan a koefficiens jéoval magasabbra emel-
kedik 1923 februir havaig, amidén egyidejlileg az inflacio
2746-szoros. Ebben azonban az akkori mesterkélt devizapolitika
hatisa ismerheté fel, amely sehogysem biztositotta a pénznek
belfoldi értékét, mert az arak egyidejlileg kozel kétszeresre
emelkedtek. Az aratlag szazalékanak megfeleloleg szamitva e
koefficienst, az sokkal kisebb lesz. Ily modon az e célra 6
hénapig hozott 4ldozatok teljesen hidbavaldéknak bizonyultak és
csak fokoztak a latszat kedvéért e koltséggel a pénz érték-
siilyedését a belfoldi forgalomban. Ausztridban a legkisebb
koefficiens 1922 augusztus havaban 0.237, ami 46-szoros forgalmi
gyorsasagnak felel meg; az tehat valamivel tobb mint 4-szerese
az eredeti forgalmi gyorsasignak.

Ha egyaltalaban lehetséges e néhany adatbél tovabbi
kovetkeztetést levonni, azt kellene feltételezniink, hogy 4—6-
sz‘orosnél nagyobb aranyban a papirpénz eredeti és a hitel-
viszonyoknak megfelelé forgalmi gyorsasaga nem fokozhatd é&s
llgg}f ezen tul a pénz hasznalatat sem lehet tovabb korlatozni a
kpzonségnek. Ettol kezdve tehat az orosz pénziigyi politika teljes
sikerrel alkalmazhat6! Minthogy azonban e kritikus idében
mind a harom orszighban rovidesen sikeriilt stabilizdlni a
valutdt, minden sajnilkozas nélkiil le kell mondanunk arrél,
hogy e feltevésiinket tovabbi szamadatokkal bizonyithassuk.

Ha tehat a harmadik id8szakra vonatkozélag nem is
egyezik meg minden részletben az elméleti kovetkeztetés a
tapasztalati témyekkel, mindenesetre megallapithats azzal ssz-
hangban’a ,pér},z .rohamqs értéksiilyedése, amely némileg csak
ak}{01' mérséklédik, a midén a pénz forgalmi gyorsasdga tovabb
mar nem fokozhaté.

ennek megfelelé forgalmi gyorsasagot ]I;
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Az elmélet tovabbi igazolasara talan nem lesz érdek nélkiili
azt a mait6l teljesen eltéro viszonyokra is alkalmazni. Erre al-
kalmat nyujt Falkner orosz tanir dolgozata,* amely nemrég
német forditasban is megjelent. Szerz6 ebben a francia pénz-
viszonyokat ismerteti a nagy forradalom idejében és az akkori
sassignat” nevi jegyek mennyiségére és drfolyamdara nézve is
elég részletes adatokat kozol. A forradalom kezdetén e jegyeket
mint utalvanyokat hozzak forgalomba az allami hitelezék ki-
elégitésére, akiket maskép karpétolni nem tudnak, a miért azok
utan kezdetben kamatot is fizettek. De csakhamar forgalomba
hozzik e jegyeket kisebb osszegekben is és egyuttal megsziinte-
tik a kamatfizetést. Ily modon 1793. év végéig kétféle csereeszkoz
ég értékméro van hasznialatban — ugyanis a régi fémpénz és az
Wj papirpénz — amely koriilmény anndal terhesebb lesz a forga-
lomra nézve, minél jobban elveszti a folvton szaporodé papir-
pénz értékét a fémpénzzel szemben. Hogy segitsenek e bajon,
1793 folyaman elrendelik az utalvianyok kotelezo elfogadasat és
sgyuttal a rendeletben egyenlésitik azok értékét a fémpénzével.
Az ilyen rendelet természetes kivetkezménye, hogy a talbecsiilt
papirpénz kiszoritja a fémpénzt a forgalombdl, ami 1793 végével
be is kovetkezik. Az 4tmeneti id6 alatt ngyan -a papirpénz értéke
még lényegesen emelkedik, mert annak forgalmi kore ezaltal
joval nagyobb lett, de 1793 december ho6tol kezdve az dllandoan
stlyed értékben. Ez 1dotol fogva tekinthetjiik tehdt azt kény-
szerforgalommal biré papirvalutanak. Ha ettol kezdve 0Ossze-
hasonlitjuk a forgalomban 1évé pénzmennyiséget annak ar-
folyamaval, amint az a mellékelt kimutatasban Falkner adatai
uyoman lathaté és ha kiszédmitjuk a mindenkori mennyiségnek
vsszértékét fémpénzben a megfeleld arfolyam alapjan, azonnal
szembetlinik az a koriilmény, hogy 1794 folyaman a mennyiség
folytonos szaporitdsa dacara a papirpénz osszértéke fémpénzben
meglehetdsen allandé, minthogy az 1700 és 2200 millié livres
kozott valtakozik. Ellenben 1794 november hétol kezdve nemesak
a pénzegység, hanem annak oOsszértéke is gyorsan hanyatlik.

A francia papirpénz (assignat) havi forgalma és értéke
az 1793—1795. években a kovetkezo:

apirpéng- drfolyam Gsszforgalom . infldcio S rték-
ety per_lire  femdiie (e WS sosticens
1793 aug. 3175 0.22 830 — — —
» dee. (4660)** 0.48 2237 2.1 2.74 1.31
1794 jan. (4980)  0.40 1984 2.5 293 117
» febr. (5200) 0.41 2132 2.4 3.06 1.25
,» mare. (5482) 0.36 1952 277 319 114

* Prof. S. A. Falkrer, Das Papiergeld der franzisischen Revolution
1780—1797. Aus dem russischen iibertragen van F. Schlémer, Miinchen u.
Leipzig 1924. -

- +» 7.rielben foglalt adatok interpolélt szamok.
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papirpgén.z- drfolyam Osszforgalom agi6 infldcié - Srték-
memnyiece rar e Mt sokmorosa SIGATU woeffcens
1794 apr. (5656)* 0.36 2040 2.77 3.32 1.20
, INaj. 9891 0.34 2003 2.94 3.46 1.18
» Jun. 5942 0.30 1782 3.33 3.50 1.04
» Jjul. 6082 0.34 2067 2.94 3.97 1.21
,» aug. 6308 0.31 1956 3.22 3.71 1.15
»» szept. 6428 0.28 1800 3.57 3.78 1.06
» Okt. 6618 0.28 1854 3.57 3.89 1.09
» DOV, 6813 0.24 1634 4,16 4.00 0.96
» dec. 7013 0.20 1402 5.00 412 0.82
1795 jan. 7228 0.18 1301 3.35 4.25 0.76
» febr. * 7477 0.17 1270 5.88 4.40 0.75
» mare. 7823 0.133 1040 7.591 4.60 0.61
»s Apr. 8326 0.107 891 9.34 4.90 0.52
» Maj. 9303 0.0652 589 10.53 3.47 0.347
» Jun. 10462 0.0338 353 29.5 6.15 0.209
» Jul. 12338 0.0309 380 32.3 7.25 0.224
» aug. 14538 0.0272 394 36.7 8.55 0.232
» szept. 16075 (0.0208 392 48.0 9.45 0.188

» Okt 17879 0.0136 243 73.5 10.5 0.143
» DOV, 20476 0.0077 157 129.0 12.0 0.092
,» dee. 23339 0.0052 121 192.0 13.7 0.071

E korilménybdl arra kovetkeztethetiink, hogy e papir-
valuta harmadik id0szaka 1794 november héval kezdédik;
viszont 1793 december és 1794 oktober h6 Kbzott kell keresniink
annak el6z6 két idészakat, amely esetben 1794 oktober és novem-
ber h6 kozott lesz x = 2p. Mivel ez id6szak alatt a papirpénz
osszértéke legaldabb is 1700 millié livres, ennek alapjan fel-
tételezhets, hogy az akkori pénzsziikséglet fémpénzben szintén
ilyen Gsszegre becsiilhetd. Tekintetbe véve azt, hogy 1794 okté-
ber héban a papirpénzmennyiség 6618 millié livres, ebb6l viszont
‘kovetkezik, hogy az inflicié ugyane héban méar 4-szeresre emel-
kedett, azaz x — 4. Mint latjuk, ugyanekkor az agio 3.57—
4.16-szoros érték kozott van. Inflicié és agio tehat ez id6ben
valéban talalkozik. Ebbél viszont az elmélet szerint az kovet-
kezik, hogy p = 2. Ez jele annak, hogy Franciorszaghan a nagy
forradalom idejében a hitel nem jitszott semmi szerepet a for-
galomban, mert annyi pénz volt forgalomban, mint amennyi
az ariforgalom kozvetlen lebonyolitasdra hitel nélkiil sziikséges.
A pénz akkori forgaté képessége tehat a legkisebb volt, amely
egyaltalaban lehetséges. Falkner szerint ugyan a forradalom
el6tti idében Franciaorszdag pérzsziikségletét 2—2.2 milliard
livres-re becsiillték. Ha tekintetbe vessziik azt, hogy e pénznek
egy része hitel hianyaban nemcsak mint forgalmi eszkoz, de

* Zarjelben foglalt adatok interpolalt szamok.

-
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allandéan mint félretett toke is szerepelt, tovabba ha figyelembe
vessziik azt, hogy az assignatokkal elkobzott javakat is lehe-
tett vasarolni, amely célra szintén nagyobb Osszegeket kellett
felgyujteni — a tényleges forgalmi sziikségletre vonatkozo6
el6bbi becslésiink is megegyezik ez adattal. Ha mindezek alap-
jan 1700 millié livres pénzsziikséglet feltételezése mellett szamit-
ijuk az inflacié és az érték koefficiens sokszorosait, amint azt az
elébbi adatsorozat feltiinteti, akkor azt latjuk, hogy 1794 folya-
man az agio és inflacié havi adatali meglehetosen egyeznek
egymassal, amj annak a jele, hogy a pénz értéke olyan arany-
ban sililyedt, amint szaporodott a pénzmennyiség. E koriilményt
Falkner is kiemeli, Ez 1d6 alatt tehat érvényesiil a pénz mennyi-
ségi elmélete. A pénz értéke csak 1794 oktober ho utian lesz
forditolt sokszorosa a pénzmennyiségnek. Ha kiszamitjuk az
el6bbi modszer szerint az elsé kit idoszakban x noévekedésével
kapesolatosan a valtozasokat valutaris téren p =: 2 érték alap-
jan, a kovetkezd elméleti adatsorozatot kapjuk:

P+x k-

p X DX q k x
2(+1) 1 1 —0 1 1

2 2 1 —0 1 0-bH0

2 3 12 —0-16 1-03 0- 34

2 4 1-33—0-33 1°0 0:25

Ez elméleti levezetésbol tehat az tlinik ki, hogy az esetben,
ha p = 2 — az értékkoefficiens allandé értékii az elsé két ido-
szakban, ami szintén megegyezik az el6bbi tapasztalati té-
nyekkel — kiilonosen, ha figyelembe vessziik azt, hogy az akkori
nehézkes forgalom és hianyos adatgyiijtés mellett a tényleges
adatok nem lehetnek mindig pontosak.

Eszerint, gy latszik, a fenti elmélet nemesak a mai viszo-
nyokra, de a maitél teljesen eltérd viszonyokra is alkalmazhato.
Annak alapjan megallapithatjuk a francia pénznek akkori
forgatd képességét és Franciaorszag tényleges pénzsziikségletét,
valamint felismerjiik azt is, hogy a nagy forradalom idejében
a hiteliigyletek semmi szerepet nem jatszottak a forgalomban.
Ha Falkner tanar a tovabbiakban arra a kovetkeztetésre jut,
hogy e papirvaluta kés6bbi rohamos hanyatldsdanak nem a
mennyiség tulsdgos szaporitisa az oka, hanem megforditva, a
pénz azért szaporodik, mert annak értéke rohamosan hanyatlik
— o feifogashan vele egyet nem érthetiink. Az elmélet szerint
e papirvaluta hanyatlisa a harmadik idészakban, tehat 1795
folyaman azért olyan rohamos, mert a forgalmi téke aranylag
csekély a pénz mennyiségével szemben, vigy hogy annak érték-
hanyatlasa sziikségszeriileg joval gyorsabban halad eldre, amint
az bekovetkezik a mai idében nagyobb forgalmi téke mellett.
Fzzel a rohamos esés 5 harmadik idészakban is indokolva van.



ITI. FEJEZET.

A papirpénz értékét befolyasolé egyéb
tényezokrol.

Azokban a rajzokban, amelyek a német, osztrak, magyar,
roman és bolgar valuta havi értékhullamzasat az inflaciéval
kapcsolatban tiintetik fel, alkalmunk volt megfigyelni azf,
hogy az agio, masodik és harmadik idoszaka kozott, erés ugras-
sal attori az inflacié szinvonalat s ezt a hirtelen valtozast
az aratlag nem koveti. Néhany hoénapra rea az agio ugyan
ismét kisebb lesz, de ebben az elobbi kilengés visszahatasat
ismerhetjiik fel, mert az csakhamar ismét folytatja magasba
torekv6é iranyat parhuzamosan az Aarjelzoszammal mindazon
esetekben, amelyekben az inflacid lényegesen fokozodik.
Ugyanezt a jelenséget a lengyel valuta arfolyaménal is észlel-
hetjiik az 1 centes arfolyam koriil. Ugy latszik, az agio e kilen-
gése kapesolatos az dtmeneti idovel; ezért nem gondolhatunk
egyébre, mint hogy itt a pénzérték alakulasanak kiilonleges és
szorvanyos esetével allunk szemben, amely Osszefiiggésben
lehet a jelzett aranyvaltozassal.

A kereskedelem tigy latszik megérzi a valtozast és a kovet-
kezményekt6l valé félelmében egy ideig kevesebbre becsiiii a
pénz értékét, mint amely megfelel a tényleges viszonyoknak. Ez
esetben tehdt a gazdasagi viszonyoktdél eltérs, alanyi érték-
becslés hatdsat lehet feltételezniink, amely atmenetileg érvé-
nyesiilve megvaltoztatja, illetéleg fokozza az inflacié hatdsat,
amint azt nagyobb valtozdsoknidl mas téren is megfigyelhet-
Jjik, mint pld. a gazdasagi vagy hitelkrizissel egyiittjaro
panikban. Ilyenkor is rendesen lélektani tényezék miikédnek
kozre, a melyek silyosbitjak a kedvezdtlen gazdasigi viszonyok
sulyat. Viszont kedvezd viszonyok mellett ennek a helyzetnek
az ellenkezdje is el6fordulhat, a mint azt pld. a gazdasagi fel-
lendiiléssel egyiittjaré nagy hausseban és tulhajtott spekuldcio-
ban észlelhetjiik.

Ha e feltevés belytallo, ki kell terjeszkedniink annak a
megallapitdsira, mikép érvényesiilnek alanyi tényezbk az értok-
becslésben 4ltalanossagban és kiilonosen mily médon nyilva-
nul az meg adott esethen a pénz értékalakulasiban. E célbol
elore kell bocesatanom mnéhany elméleti megjegyzést, amelyek
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ismerete nélkiil a kérdés meg nem vilagithaté. Elore jelzem,
hogy ily mdédon az elOobbi jelenséget egyik alapveto lélektani
torvény segélyével torekszem megmagyarazni.

Egyik régebbi cikkemben* foglalkoztam s hatarhaszon-
elmélet biralataval kapesolatban azzal a kérdéssel, milyen hatés-
sal vannak alanyi tényezok az értékalakuldsra dltaldnossagban.
Ha eltekintink a termények termelési koltségétol, — Jobban
mondva, ha azt dllandénak tételeznok fel, — akkor a termények
értékelése két tényez0tol fiugg: az egyik az egyéni haszon,
amelyet annak megszerzésével magunknak biztosithatunk; a
masik a terménymennyiség, amely rendelkezésiinkre 4ll.

Nyilvanvald, minél nagyobb a haszon, amelyet a termény-
nyvel magunknak biztosithatunk, minél jobban megfelel az izlé-
stinknek, annal tobbre értékeljiik a terményt; de tovibb menve,
az egyéni haszon mérlegelése nemesak attél fiigg, milyen
az illet6 egyén izlése, hanem attél is, milyen {termény-
mennyiség van az illetdnek el6zetesen birtokaban. Ha wvalaki
szegény, szerény ajandéknak is megoriil, ellenben gazdag
embernek csak megfeleld nagyobb ajandékkal szerezhetiink
hasonlé 6romot és hasznot. Az egyéni haszonnak e valtoza-
taira nézve — kapcsolatban a terménymennyiséggel — elészor
az ismert mathematikus Bernoulli 4llitott fel képletet;
ugyanezt kés6bb Laplace és Poisson is levezetik. E képletre
nézve pedig kés6bb Fechner alapveté pszichofizikai munkaja-
ban kimutatja azt, hogy az nem més, mint az altala megala-
pozott Weber-féle térvény kiilonleges esete, amely szerint az
emberi érzés altalanossaghban nem valtozik egyenlé aridnyban
a kiils§ fizikai ingerrel, hanem bizonyos aranyban annak sok-
szorosavel. Ha pld. valaki 1 kil sdlyt tart kezében és azt
kivaniuk téle: mondja meg csukott szemmel, mikor lesz e suly
kétszerte nagyobb, akkor nem elégséges 1 kilét hozzaadnunk,
hanem ahhoz koriilbelil 1% kilé hozzdadéasa, Osszesen tehat
2% kilé6 sziikséges, hogy az illet6 azt kétszerte nagyoblra
becsiilje, mint az elébbi 1 kilét. Minél nagyobb e kezdetleges
suly, anndl nagyobb tobblet sziikséges. Az érzés tehat valtozik
az inger bizonyos sokszorosanak aranyaban. Ugyanigy a haszon
mérlegelésénél a gazdag embernek ecsak vagyonahoz mérten
hozzdadott terménytobblettel szerziink hasonlé hasznot, mint
mas szegényebb embernek a kisehb mennyiséggel. Mivel a
haszon mérlegelése érzést valt ki, a terménymennyiség pedig
az a kiils6 inger, amely azt kivaltja, ebb6l az kovetkezik, hogy
ugyanazon haszonérzés felidézéséhez anndl tobb termény-
mennyiség hozzdaddsa sziikséges, minél tobb van az illetd hir-
tokdban. I szerint a haszon egyéni mérlegelésénél is érvényesiil
a Bernonilli-féle képlet szerint a jelzett Weber-féle alaptorvény.

* A hatarhaszon elmélete és a psycho-physikai alaptorvény. Filozéfiai
Tarsasag kozlonye XXVIIL kotet 1908. p. 49—72.
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Ha alkalmazni akarjuk e kovetkeztetést a gazdasagi viszo-
ayokra, figyelembe kell venniink azt a koriilményt is, hogy
az egyéni haszon csak egyik tényezéje, mint jeleztem, a gazda-
sagi értékelésnek; annak mésik tényezbje a piacon 1év0 tény-
leges terménymennyiség. Gazdasagi téren szerzett tapasztala-
taink szerint a termények értéke a forgalomban anndl nagyobb,
minél kisebb azok mennyisége és megforditva annal kisebb,
minél nagyobb a mennyiség. A termények forgalmi értéke
tehat forditott viszonyban 4ll azok mennyiségével; viszont a
haszon egyenes viszonyban az értékkel, mert minél nagyobb a
termények egyéni hasznalhatésiga, anndl nagyobb lesz azok
értéke. Ha alkalmazzuk e megallapitist az arak alakulésara,
amely arakban az alanyi értékelés hatasa kiils6leg is megnyil-
vanul és szamszerileg is megallapithaté — ez esetben meg-
felel6 mathematikai alakba ontve e megfigyeléseket, a differen-
cidlszamitias segélyével mhhoz a 'kovetkeztetéshez jutunk,*

* Jelzett cikkembsl veszem at a kovetkezé mathematikai levezetést.
Laplace ,,Theorie analytique des prohabilités 1812-ben megjelent munkaja-
ban a valosziniiség megallapitisandl az egyének alanyi értékelését is
figyelembe veszi. E ¢61b6l megkiilonbozteti a ,fortune physique* fogal-
mat, amely a termények mennyiségébdl -4ll, a ,fortune morale* fogalom-
mal szemben, amely utébbi az egyének anyagi helyzetével kapcsolatos.
A két fogalom viszonyat egymaéashoz a kovetkezé mddon fejezi ki: ,,D’aprés
ce principe x étaut la fortune physique d’un individu, I'accroisement d x
quelle recoit produit a Yindividu un bien moral réciproque a cette
fortune; l’accroissement de sa fortune morale peut doue 8tre exprimé par

dx
k

sfortune morale“ fogalommal jelez, az tulajdonképp azonos a termények
alanyi értékelésével a hasznilhatéség és mennyiségre valé vonatkozassal.
Ily médon y betiivel jelélve a hasznalhatésagot, megkapjuk annak val-
tozésat végtelen kiesiny d x-re valé vonatkozassal:

dy_ki’i

A hlaszon e valtozdsab6l meghatirozhaté annak nagysdga integralas
alapjan, amidén kapjuk
y = ke logx + C,

amely képletben C az adott viszonyoknak megfeleld Allandd szdamot jelent.
Ez ut6bbit meghatirozhatjuk Fechner modszerét kovetve akkor, ha figye-
lembe vessziik azt a tényt, hogy a gazdasigi javaknak alanyi mérlege-
lése csak bizomyos mennyiségnél kezdddik t. i. annidl a mennyiségnél,
amely egyéni sziikségletek kielégitésére felhasznalhaté. Feltéve, hogy e
minimalis mennyiséget C szamértékkel jeloljiilk, az annak megfeleld kez-
detleges érték nulla. (Pld. ha valaki ruhat akar késziteni, ahhoz neki
31/, méter szovetre van sziiksége. Ha e helyett neki abb6l csak 1 métert
kindlnak, azt nem veszi meg; annak értéke szamara nulla, mert az cél-
jaira fel nem hasznalhaté.) Ha a jelzett minimalis mennyiséget vessziik
alapul a fenti egyenletnél, anmak é&rtéke nulla, azaz

y=kelogh4+C=0
C, =—ke logh.

, k étaut une constante“ E szavakbdl kitiinik, hogy amit Laplace

€bbidl kovetkezik
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hogy az arvaltozas forditott viszonyban all a mennyiségval-
tozas négyzetével — szorozva azt egy allandé szammal, amely
allandé véaltozik az illetd termény mindsége szerint, avagy
algebrai képletben kifejezve:

px _ K

P1 z*
amely képletben p, jelzi a kezdd alaparat, px a megvaltozott
jdrat, k a minGségre vonatkozé allandé szamot, z a valtozo
terménymennyiségnek aranyszamat.

Hogy e kovetkeztetés helyes, kitiinik logikai uton is az
el6bb mondottakbdl. Mint emlitettiik, az egyéni haszon az
értékelésen kiviil attél is fiigg, milyen terménymennyiség van az
illet6 egyén birtokaban. Minél tobh van abbdl, annal kisebb
lesz egyéni haszna annak szaporitasiabdél. A haszon tehat for-
ditoti viszonyban van a mennyiséggel. Ugyanigy az 4r is annal
magasabb, minél kisebb a rendelkezésre 16v6 mennyiség. Ez is
tehat forditott viszonyban van az utdbbival. A mennyiség
tehat kétszer szerepel abban az arképzodésben, amely az egyéni
mérlegelésnek a folyomanya — ennek folytin annak szorzata,

Ha ez utdbbi értékkel helyettesitjiik, C értékét a fenti egyexiletben
kapjuk
y =ke log x — ke logh,

amely egyenlet megfelel a Laplace-féle egyenletnek. Avagy ha levonjuk
a logarithmus értékét, kapjuk

y = ke log _i’

amely alakban Bernouilli hatarozza meg y értékét.

Ha a haszon mérlegelésének az eredményét figyelembe akarjuk venni
az arképezodésnél, amelyben a haszon mérleges eredménye kiilsdleg
mennyiségben és szamokban jut kifejezésre — tekintettel kell lenniink
arra, hogy adott idében a kezdetleges mennyiség b ugyan alland6, de
annak értéke kiilonbozé lehet kiilonbozé idGben és aszerint, milyen célra
akarjuk felhasznalni a terményt. Ha %-nek o valtozé viszonyat altali-
nossagban z betiivel jeloljliik, meghatarozhatjuk a haszon nagysdgat arra
vald vonatkozassal a fentiek szerint:

v = ke log z.

Ennek a valtozasa pedig megfelel a differentialhédnyadosnak, azaz
dy Kk
dz ~ z°
Ha ezek utan tekintetbe vessziik azt a kozgazdasagi tapasztalatot,
hogy az arak valtozédsa egyenes viszonyban van a haszon valtozdsaval
és forditott viszonyban a mennyiségek szamaranyaval és ha a kezd6 arat
D, betiivel, a valtozé arat px betiivel jeloljiik — megkapjuk a kettdnek
viszonyat, azaz az arvaltozas szamaranyat:
dy
Px -4 =L
Py

7.2

z
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tehat négyzete bir befolyassal az aralakuldsra és pedig mindkét
esetben forditott arényban, aminek kovetkeztében a mennyiség
négyzete a fenti képletben a mnevezdbe jut. Természetesen a
mennyiségen kiviil a terményminéség is szerepel az érték-
becslésben. Ebben jut kifejezésre az egyéni izlés érvényesiilése.
Mivel ez izlés egy és ugyanazon mindségnél allandé — kiilon-
b6z6 mindségnél azonban valtozik — ezt is ki kell fejezniink
azzal, hogy minden minéségre kiilon allandé szamot vonatkoz-
tatunk, amely mint ilyen a szdmlaléban szerepel a fenti kép-
letben.

Ehhez koriilbeliil hasonlé képletet allit fel Stanley Jevous
LKozgazdasagi elmélet” cimii munkijaban arra nézve, miként
valtozik a buza dra Angliaban kapesolathan a terméshozammal
abban az id6ben, amikor az a 17-ik szizadban kizarélag sajat
bizatermésére volt utalva. Jevons e képletet a régi adatok
alapjan induktive &llapitja meg: de nem ismeri fel annak
elméleti jelent§ségét, mert az egyéni haszon levezetésénél téve-
désbe esik. Az altala tapasztalati tton felallitott képlet azon-
ban tamogatni latszik az elébbi levezetést. Kivanatoe volna
ugyan azt mdis esetekben is igazolni, csakhogy a mai szerves
Xapecsolathan levéd vildggazdasdgban a lélektani tényezdk ez el-
valasztasa felette nehéz; az csak oly esetekben sikeriilhet, a
midén pontosan ismerjiitk a helybeli gazdasagi tényezlk érvé-
nyesiilésének hatasat. Ugy latszik ez az eset a valutaris viszo-
nyok jelzett valtozdsanal.

Elsé pillanatra taldn nem tudjuk elképzelni, az alanyi
értékelésnek e modja miként érvényesiilhet a pénznél és kiilo-
nosen a papirpénznél, amely mint ilyen rendes koriilmények
kozott alanyi értékelés targyat nem képezheti. Mindannyian
ugyan nagy értéket tulajdonitunk a pénznek — ma kiilénosen
a fempeuznek, de ez értékelés nem vonatkozik annyira a pénz
mindségére, hanem inkabb arra, hogy azzal allando értéket
nyeriink és azzal barmilyen sziikségleti cikk birtokaba jut-
hatunk szokds és torvényes intézkedés alapjan. Hogy a fém-
pénz, amelyvet hasznalunk, frank, korona wagy font, az alanyi
értékelés szempontjabol teljesen kozombos, ha esak j61 megfelel
gazdasiagi hivatdsanak mint Altaldnos csereeszkioz és érték-
mérd. A pénzrendszer mindsége tehdat rendesen nem képezheti
alanyi értékelés targyat és pedig annil kevésbbé, mert az t5bb-
nyire hosszi, torténeti fejlédésnek az eredménye. Ugyanigy
barmilyen papirpénzt is szivesen elfogadunk, ha teljes értékét
biztositva latjuk; s6t azt gyakran el6szeretettel haszmaljuk, -
mert az kényelmesebb fizetési eszkéz mint a fempenz De ha a
papirpénz mind jobban hanyatlik értékben és naproél-napra
kevésbbé alkalmas arra, hogy azt mint értékmérét hasznaljuk,
akkor alaposan megvaltozik az egyéni vélemény az illeté pénz-
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rendszer hasznavehetoségére vonatkozdlag és bekovetkezik a
papirpénznek értékvaltozasa rossz mindségére valo tekintettel,

Ilyen koriilmények kozott elképzelhetjiik, hogy akkor, a
midén a pénz értékvaltozasa az eddiginél is nagyobb aranyokat
kezd olteni, hirtelen fokozodik a bizalmatlansag a pénzzel
szemben, ami a jelzett panikszerii mozgalomban nyilvanul meg.
Ennek hatasa abban mutatkozik, hogy Aatmenetileg a pénz
értéke megvialtozik nemesak a mennyiség bizonyos sokszorosa-
nak aranyaban, amint azt ez idGszakra vonatkozélag altalanos-
sdgban megallapitottuk, hanem a jelzett alanyi értékbecslés
hatésa alatt az megvaltozik g mennyiség négyzetének aranya-
ban. Hogy ez tényleg igy van és hogy ezzel egyidejileg az
allandé szédm, azaz a pénz mindségi koefficiens is megvaltozik,
azt beigazolhatjuk akkor, ha kiszamitjuk a fenti képlet alapjan
az idoébeli tényleges értékeket.®

Adott esetben ugyan nem kell kiszamitanunk az érték-

valtozas (—Ex—) alkatelemeit, mert azok értéke adva van a tény-
1

leges valtéarfolyamokbans dgyszintén a pénzmennyiség arany-
valtozasa (z) szintén konnyen megdallapithaté a jegyforgalom
adataibdél. Amit azonban jelen esetben nem ismeriink, az az
allandé szam (k), amellyel kapesolatban bekévetkezik az érték-
valtozds. Szamitsuk ki azt a képlet szerint minden egyes
orszagra vonatkozolag.

Mint lattuk Németorszigban e kilengés 1921 augusztus
havaban kezd6dik 1.19 centes arfolyamnal; a kilengés végsod
pontja 1921 november hora esik 0.40 cent arfolyammal. A kezdo-
Px __0°40__

b, .—1.19—0336.
Mivel a jegyforgalmi kimutatdsban minden adat az illeté ho
utols6 iizleti napjara vonatkozik, ez esetben az el6z6 hoénap
adatait kell alapul venniink, mert tényleg az gyakorol befolyast
az illet6 hénap arfolyamara. A jegymennyiség 1921 julius végén
$6.031 milli6 marka; ugyvanaz 1921 oktéber végén 99.064 millio

. 3 . ) ] 99.064 .
marka. A kettének mennyiségi aranyszama z = 86031 = 1.15.

pontot véve alapul a kettének ardnyszama

Ennek négyzete z2 — 1.32. Az elébbi képlet szerint megkapjuk
az 4dlland6 szam értékét k — ‘I’)" 2% — 0.366 X 1.32 — 0.44. Ha

1
bsszehasonlitjuk ezt a szdmot a pénz értékkoefficiens-szamaval,
amint azt az infldcié szazalékanak és a disagionak szorzatiban a
kimutatisokban megtalaljuk, azt latjuk, hogy ez érték 1921
november héban = 0.41. Ha ugyanigy kiszamitjuk a képlet
szerint a tobbi orszagokra nézve is az alland6 szamot és Ossze-

* 1. 5—9. kimutatasokat a fiiggelékben.
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hasonlitjuk azt az értékkoefficiensek megfeleld szamaval — a
kovetkezd adatsorozatot kapjuk:

' értékkoefficiens id6pont
Németorszag K = 0.440 0.410 1921 nov.,
Magyarorszag K = 0.536 0.493 1920 febr.
Ausztria K — 0.612 0.531 1920 febr,
Bulgéaria K = 0.697 0.641 1921 nov.
Romania K = 0524 . 0.517 1921 nov.

Ez adatok alapjan azt hiszem nem fér kétség ahhoz, hogy
a fenti képlet és a tényleges forgalmi adatok alapjan megalla-
piott szdm azonos a pénz értékkoefficiensével. Az utébbi
ugyan valamivel alacsonyabb mint az allandé szam, de minden-
kép magasabb anndl, amelyet a négyzet helyett a mennyiség
egyszeru aranyaban szamitunk ki; e mellett azonban félre nem
ismerhet6 az irdnyzat azonossaga, a mely azzal a koriilménnyel
is kapesolathba hozhaté, hogy a valtozast mindketténél ugyan
kiilonboz6 médon, de ugyanazon adatok alapjan szamitjuk ki.
Feltind azonban az, hogy egymastél teljesen fiiggetlen és
eltér6é levezetés alapjan és meroben kiilonbozé tényezok mérle-
gelése alapjan, mint alland6é szamot és mindségi koefficiensé
ugyanazt a szamot kiilonboztettitk meg a Bernouilli-Laplace-féle
egyenlet alkalmazasanil — mint g melyet az el6bbiekben mint
pénzérték-koefficienst jeloltiink meg.

Az Arvaltozas mindségi koefficiense, mint emlitettiik,
tulajdonkép kiilonb6zé mindségii terményekre vonatkozik, amely
valtozik az egyéni izlés szerint. A pénz, mint ilyen, nem lévén
fogyasztasi cikk, hanem ecsak forgalmi eszkoz — annak ehhez
hasonlé mindéségli koefficiense nem is lehet. A pénz mindségét
nem hatarozhatja meg mas, mint annak forgalmi értéke. Adott
pénzmennyiségnél minél nagyobb az érték — anndal jobb a pénz;
minél kisebb az érték — annal rosszabb a pénz. Ezért a pénz
mindségi koefficiense nem is lehet mas mint annak mennyisége
8zZorozva a pénzegység piaci araval — avagy maskép kifejezve,
a pénz miniségi koefficiense azonos az értékkoefficiensel, amely
mini{ fentebb lattuk, olyan fontos szerepet jatszik annak érték-
alakuldsdban. Amennyiben elfogadjuk ez érvelést, abb6l tovabbi
kovetkezietések vonhaték le.

Ha azt laijuk, hogy kiilonb6zdé irdnyu elméleti fejiegetések
kapesan a rvészletekben ugyanazon eredményhez jutunk, amelyet
tapasztalati tényekkel is beigazoltunk, a valészinliség atnellett
sz0l, hogy azok egymast kolesonosen megerdsitik. E szerint a
fenti adatsorozat kapesan is beigazolva latjuk azt, hogy az alanyi
értékbecslés valéban a mennyiségvaltozis négyzetének aranya-
ban érvényesiil a forgalomban. Ez tehit méasodik induktiv
bizonyitéka lenne, a Jevous-féle bizonyiték mellett, annak az
altaldnos arelméletnek, amelyet tisztan elméleti alapon vezet-
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tiink le. Hogy ez a papirpénz kiilonleges esetére is alkalmazhato,
amid6én olyan mindségi koefficiensre alapitott alanyi érték-
becslés, mint amilyen az aruforgalomban szerepel, meg nem
allapithato — azt hiszem nem von le semmit a bizonyiték érté-
kébél. Végre azt is latjuk, hogy az alanyi értékelésnek e médja
egyik kiilonleges esete a Fechner altal megalapozott Weber-féle
torvénynek. Ebbdl viszont kovetkezik, hogy olyan latszolag
kicsiny, de a gyakorlati életben igen fontos és sulyos jelenség-
ben, mint amilyen a papirpénz értékvaltozdsa a tdlhajtott infla-
cié kovetkeztében, a gazdasiagi tényezbkkel kapesolatban az
emlitett psycho-tizikai glaptérvény is érvényesil.

Ha sikeriilt volna bizonyitanunk ezt a fenti kiilonleges
esetre vonatkozolag, ennek alapjan feltehet6, hogy az alanyi
tényez0k hasonlé modédon mas esetekben is kozremiikodnek a
valuta értékalakuldasaban. Olyan esetekben tehat, ahol a papir-
pénz értéke erds hullamzast mutat, amely ninesen aranyban
a fentebb megallapitott mennyiségi viszonylattal, alanyi ténye-
720k hatdsara kovetkeztethetiink. A tapasztalatbél is tudjuk,
ha bedllanak olyan események, akar politikai, akar gazdasagi
téren, amelyek eldrelathatdélag kedvezotleniil befolyasoljak az
illetd orszag pénziigyi helyzetét, azok rendesen elére vetik arnyé-
kukat a valuta arfolyamanal. Hatasuk tehat akként érvényesii!,
hogy a forgalmi tokével szemben 16v0 pénz a tényleges mennyi-
ség négyzetének vagy annak hdnyaddnak aranyaban befolya-
solja a megfelelo képlet szerint az értékalakulast. Az ilyen hir-
telen viltozast ugyan a spekulaciéo is torekszik sajat javara
kihasznalni, ami még fokozhatja annak hatasat. Amennyiben
a késobbi események igazoljak a feltevést és a pénzmennyiség
tényleg szaporitva lesz, a hatids ez utébbinak megfeleldleg
dllandosul; amennyiben annak alapja nem volt, az arfolyam
rovid idén beliil megjavul, de ez eselben valéban a képzeletben
szamitott mennyiségi tobblet okozza a kilengést. Ily moédon
elméletileg is megmagyarazhaté a valuta arfolyamanak érzé-
kenysége, amely latszolag a valuta tényleges viszonyaival Gssze
nem fiiggd valtozdsokra is reagal.

Ha el6bb lattuk azt, hogy a német és magyar valuta értéke
az 1inflaci6 harmadik iddszakaban jobban siilyed értékben,
mint a milyen siilyedés megfelel a jelzett mennyiségi viszony-
latnak, ez eltérésbol esetleg szintén arra kovetkeztethetiink,
hogy alanyi tényez8k hefolyasoljak a szimbeli tényezdk
hatasat, amidén folytatdlagosan eldre szamitunk az infldci®
tovabbi novekedésére. Amig az orszdg pénzigyi helyzetében
nem mutatkozik javulas és a kormdny eldrelathatélag
tovabbra is, s6t fokoz6dé mértékben veszi igénybe az
inflacié eszkozét, az értéksiilyedés is allandéan megeldzi
a pénznek elméletileg szamitott értékét; olyankor, amiddn
komoly a torekvés a pénziigyi helyzet orvoslasara, a valuta
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alfo‘lyama is megjavul, amint azt latjuk a Hegediis-féle
kezdeményezésnél és akkor az valéban megfelel a szamitott
értéknek.* E tényezd érvényesitésének is megvan a hatara.
Akkor, amidén a forgalmi gyorsasig annyira megnivekszik,
hogy az tovabb nem fokozhaté és a pénzhasznalat tovabb nem
korlatozhato, amint azt az orosz esetnél is lattuk, a pénzérték-
koefficiensnek atlaga is allandésul. Ez esetben is tovabb siilyed
a pénz értéke, de e siilyedés a minimalis koefficiens alapjan
szamitott mennyiségi aranyban halad tovabb; ezen hataron tul
tehat a fenti altaldnos képlet sem érvényes tobbé. Ellenben
mihelyt elsdé jele mutatkozik a pénziigyi helyzet javuldsanak,
az alanyi tényezd a forditott irdnyban ismét hatalyba lép, amint
azt a valuta stabilizaldsanal latjuk.

A tovabbi eltérések okainak felderitése céljabol oOssze-
hasonlitjuk méz a papirpénznek elméletileg megallapi-
tott értékét annak tényleges arfolyvamaval a két els§ idészak-
ban. Az osszehasonlitast a harmadik iddszakra nézve mar az
el6bbi fejezetben eszkozoltik az értékkoefficiensek alapjin;
minthogy azok szamértéke, mint jeleztiik, erosen valtozik ez
id8szakban, a pénz arfolyamanak kozvetlen osszehasonlitdasatol
sem varhatunk az el6ébbitol eltérd eredményt.

A mellékelt kimutatidsban megtaldljuk a papirpénz érté-
két — egyrészt egyszerii mennyiségi viszony alapjan szamitva
— masrészt a fenti elmélet szerint 10-szeres forgalmi tokére
vonatkoz6é aranyban feltiintetve — tovabba a kiilonféle valu-
taknak az inflacio kerek osszegének megfeleld tényleges arfolya-
mat, avagy ahol e megallapitdas nem lehetséges, annak arany-
szamitas alapjan megéallapitott arfolyamat a legkozelebbi infls-
cids érték szerint. Ebbdl 1athato, hogy az osszes valutak Aényle-
ges arfolyama rendesen jéval nagyobb az egyszerit mennyiségi
viszonylatnal és egyuttal kivétel nélkiil kisebb az elméletileg
szimitott aranyn4l. Ha tekintetbe vessziik azt, hogy a papir-
pénznek az egyszertt mennyiségi viszonylaton feliili értéke
abbdl az arkiilonbozetbd] szarmazik, amely az inflacioval egyiitt
Jar és hogy az aremelkedés kiilonosen kezdetben csak lassan
koveti az utébbit és nem is terjed ki egyenletesen a piaci arak
osszeségére, érthet6, hogy a tényleges 4rfolyam rendesen
mogotte marad az elméletinek. Teljes megegyezés csak akkor
lehetséges, ha az aremelkedés azonnal és teljesen alkalmazko-
dik a infldciohoz. Kés6bb, midén az arvaltezas rendszerrsé valik
és a pénz tomeghatdsa érvényesiill, ez be is kovetkezik, Elvi

* 1921 mijus haviaban pénziink aranyértéke Zirich utdn gzdmitva 0'025,
midén az inflacio 32'8. Fenti képletiink szerint szamitva:

K x+42p 3828418 508
x  2x*  2X32:8 2152 = 00236,

Elgtte és utdnna pénziink értéke mindig kevesebb a fentinél.
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Szamitott és tényleges pénzérték ugyanazon kerek
inflacios aranyszamra voratkozdélag.

. 1 K Francia Olasz Német Osztrak-Magyar,
x % v.alut & n a&l

| idoben | id6ben |
11— |1— | 1-— g — 1— 1 —
2 /050 | 083 082 074 075 |1915/VL. 077
31083 | 077 066 058 065 |1916/VIIL0'62
4025 | 071 1(1919)0:50 061 056 |1917/V. (48
51020 | 067 i(1920)0-33 059 049 | 1917/1X. 040
61017 | 062 | — | (1919) 042 042 | 1917/X11.0/44
71014 | 059 (1920)0-23 | 1919/1. 050 | 1918/IV. 050
8 1012Y,| 056 | — — 1919/1L./111. 043 | 1918/VIL 039
9 011 | 053 — — 1919/V./VL.0:31 | 1918/IX. 036
10 [010 | 050 | — — 1919/XI. 011 |1918/X. 041
110001 | 041 | — — 1919/X1I.  0:09 | 1918/XIL 0-30
12 {0083 | 0:35 — — 1920/IL.  0:04Y,| 1919/II. 024
13 10077 | 080 ||  — — 1920/IL/I11. 006 | 1919/V. 020
14 0071 | 0% || — — 1920/11./1. 009 |1919/VL 017
15 | 0066 | 021 — — 1920/VI. 011 |1919/VIL 015
16 {0062 | 017 — — 1920/VIL/TIIL 009 {1919/VIIL 0°11
17 |0058 | 014 || — — 1920/1IX.  0:06,| 1919/IX. 0078
18 {0055 | 011 || — — 1920/XII. 006 |1919/X. 006
19 |0:052 | 0075 — — 1921/II.  0:05Y, —
20 {0050 0-050" — — 1921/VIIL. 005 —

kifog4s akkor meriilne fel, ha a tényleges darfolyam egyik-
masik esetben meghaladni a szamitott arfolyamot és ez nagyobb
forgalmi toke alapjan sem volna indokolhatd; ez azonban, mint
latjuk, soha elé nem fordul. Ehelyett azonban magyarazatot
igényel: egyes esetekben miért olyan nagy az eltérés az
arfolyamoknal?

Az osztrdk és magyar valuta arfolyamanak hasonlatossiaga
és egyenl$ iranya kiterjed az egész adatsorozatra. Tudvalevo-
leg az inflaci6 mar a habori alatt elég nagy aranyt 61t a régi
mon&archidban; a haboru befejeztével az tobb mint 11-szeres
fokra emelkedik szemben a némettel, amely csak 6’%-szeres. A
késobbi zavarok és politikai atalakuldsok idejében pedig az
inflacié olyan gyorsan novekszik a fokozod6 allami deficittel
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egyiitt s a wvaluta arfolyama olyan gyorsan megkozeliti és
eléri az elméletileg megallapitott egyszerii mennyiségi viszonyt,
hogy ez id6ben mar nagyobb foku eltérés nem is mutatkozik.

A német valuta arfolyama is eléggé megegyezik a jelzett
értéhkel 1919 junius haviig; ez 1d6tél kezdve azonban az arfo-
lyamok feltiinden alacsonyak — azok jobban megegyeznek az
egyszerit mennyiségi viszonylattal — s6t két esetben még az
utébbinal is alacsonyabbak. E jelenség els6 sorban a német j6-
vatételi fizetésekkel hozhatdé Osszefiiggésbe, amely nagy keres-
letet tamasztvan a kiilfoldi valtok irant, hirtelen felhajtja azok
arfolyamat; amennyiben pedig a jovatétel egy része termény-
szolgaltatas alakjiban lesz teljesitve, ezzel 1ényegesen igénybe
van véve a forgalmi téke, aminek az arfolyam tovabbi romlasa
a sziikséges kovetkezménye., Az 1922, év végéig terjedo kimutatas
szerint Németorszag ez iddben a kovetkezd jovatételi szolgalta-
tasokat eszkozolte:

aranymarka
1. Készfizetés devizdkban vagy egyéb el-
szamolis utjan 2230 millié
2. Termelés itjan eszkozolt érték 3752,

Osszesen 5982 millié
3. Rendelkezésre bocesatott készletek értéke 36748 ’

Osszes érték 42730 millié

Elképzelhet6é a teljesitmények nemesak mennyire megza-
varjak a fizetési mérleget, hanem egyuttal mennyire igénybe
veszik a forgalmi t6két a kiilfold javara.

Ezenkiviil a jelzett eltérés egy masik koriilménnyel is
indokolhato, amely Osszefiiggéshen all az elGbbivel. A jévatételi
fizetéssel sziikségessé valt az adéknak nagymérvii emelése; ez
eld]l pedig a mobil téke lehetdleg menekiilni igyekszik. Ily moédon
elkezdodik a német t6ke menekvése kiilfoldre. Az adott viszo-
nyok mellett ez haromféle mddon eszkozolhets., Elsé sorban
német papirpénznek kiilfoldon valé eladdsaval, ami tényleg

-----

iigyi viszonyok miel6bbi rendezésében. Allitélag e médot a né-
met kormany is felhasznalta a fjovatételi fizetések potlasara. Ez
esethen az eladas kamatnélkiili kiilf6ldi kolesénnek mindsitend6;
amennyiben annak értéke kés6bb esik, ez esésnek megfelelSleg
a kiilfold is hozzajarul a jovatételi fizetések teljesitéséhez. Cassel
hivatkozik egy becslésre, amely szerint 1921. végével 60 milliard
marka lett kiillfoldre eladva. Minthogy ugyanaz év végével a
német jegyforgalom 122 millidrd maérka, el nem képzelhetd, hogy
annak fele része kiilfoldon talalt volna elhelyezésre. A fenti tsz-
szeghb6l valosziniileg levonand6 az a mennyiség, amely kiilfoldrél
ismét visszajott Németorszagha kiilfoldre eszkoézolt ardkivitel
utjan, vagy egyéb értékcimletek ellenértéke gyanant. Ez adat
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alapjan tehat kozvetleniil nem hatarozhatjuk meg a tokekivan-
dorlas nagysagat. A tokemenekiilés masodik lehetosége abban
all, hogy nem vonjuk be a kiilfoldon esedékes kioveteléseinket és
‘az ott elhelyezett t0kék utédn jaré részesedésiinket; a harmadik
abban, hogy megfelelé terménytobbletet visziink ki kiilfoldre
arttbehozatal nélkiil. Hogy milyen aranyt 61tott e harom médo-
zat egyiittvéve, az megkozelitfleg talan a kiilkereskedelmi mér-
leghél 4llapithaté meg, ha figyelembe vessziik anndal az el6z6 és a
kovetkezo évek kereskedelmi egyenlegét és egyuttal levonjuk az
esetleges tobbletbd] az esedékes kiilfoldi tartozasok és jovatételi
fizetések és teljesitmények értékét — ami azonban nem konnyii
feladat. De akarmind aranyt oltott a tokének a mozgalma, az
szintén igénybe vette, legalabb Atmenetileg, a forgalmi tokét,
aminek a valuta tovabbi értéksiilyedése a kovetkezménye. Ezzel
szemben a német papirpénz kivitele, habar idoélegesen, javitott
annak helyzetén. Kiilonosen szembetiind a hanyatlds az 1919
november hétol az 1920. év szeptember havaig terjed6 idében,
amelynek részletes magyarazatat csak a jelzett vizsgéalat alap-
jan lehetne megtalalni.

A francia és olasz valuta arfolyama szintén erdsen ha-
nyatlik ez években. Ez részben annak a visszahatasnak az ered-
ménye, hogy, mint emlitettiik, a habori alatt egyezmények alap-
jan tartottak fenn az arfolyamokat, amely egyezmények 1919.
elsd felével megsziintek; de masrészt osszefiiggésben lehet ez a
ieszereléssel is, amid6n a haboru alatt mozgodsitott belfoldi toke
nemecsak visszatért régi medrébe, hanem egyuttal megsziint az
a kiilfoldi segély és tOkearadat, amely a haboriban ellatta a
hadsereget. Ily médon a habord utan megapadt az eddigi toke-
forgalom és megvaltozott annak viszonya a pénzzel szemben.
Ennek hatésa az arfolyamokban még valtozatlan pénzmennyi-
ségnél is beall. Tényleg azonban az utébbi is novekedett, ameny.
nyiben 1918—1920. végéig az inflacié Franciaorszagban 80 mil-
liarddal, Olaszorszagban 260 millidrddal novekedett.* Mindezt
figyelembe véve értheté, hogy a francia valuta lesiilyed 1920
végével az aranyérték 0.33 szazalékara, az olasz annak 0.23 szaza-
lékara. A kovetkezd években ugyan apad a jegyforgalom, kiil6-
nosen Olaszorszagban, ahol az 162 szazalékkal lesz kisebb, de
ugyanakkor a gazdasagi krizis érezteti kedvezoOtlen hatdsat a
pénz értékével. Az ilyen krizist a gyakorlati felfogas szerint pénz-
sziike jellemzi; a pénzsriike a valéosagban azonban tokehianyt je-
lent, amely megnyilvanul a termelési célra felhasznalhaté forgé
t6ke hianyaban, ami rendesen bekdvetkezik akkor, ha kedvez6bb
évekre szamitva, elézetesen tilsok forgd tékét kotottiink le 4l
t6ke alakjaban. Ez esetben tehat a forgalmi t6kében hirtelen
megnyilvanulé hidany, amely eddig hitelmiivelettel volt leplez-

* L, fiiggelékben 1, 2. sz. kimutatast.
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hets, zavarja ieg az eddigi aranyt forgalmi téke <s pénz-
mennyiség kozott, amely esak a pénzforgalom korldtozisaval
lenne helyreallithat6. Fnnek hatdsa nemecsak a kiilfoldi ar-
folyamban nyilvénul meg, hanem egyidejileg visszatiikrozo-
dik az arak utiian a pénz belfoldi értékében. Ezért emelkedik
az inflaciés éaratlag Franciaorszdgban allandéan 1920 6ta;
vgyanez csak kevéssel hanyatlik Olaszorszagban, ahol ugyan
korlatoljak a pénz forgalmat ugyanez ido 6ta, de itt is a
forgalmi téke hidanya abban ismerhetd fel, hogy az inflacios
aratlag nem hanyatlik olyan aranyban, a mint az megfelel a
detlaciénak.

Mindazon esetekben tehat, ahol Iényeges az eltérés a
valuta szamitott és tényleges arfolyama kozott — egyuttal
kimutathaté a forgalmi tokének lényeges megvéaltozasa, ami-
nek hatasa anndal nagyobb, minél rovidebb id6 alatt &ll be a
valtozas, amint azt Németorszagnal latjuk. A jelzett eltéré-
sek a valutaarfolyamokndl tehat csak tjabb bizonyitékot szol-
galtatnak arra nézve, hogy a papirvaluta értéke nemecsak a
pénzmennyiségtol, hanem a forgalmi toke mennyiségétol és
értékétd]l is fiigg, amint annak sziikségét elnéletileg is kifej-
tettiik.

Ezzel szemben ugyan az az ellenvetés tehetd, hogy
ilyen nagyobb foku valtozasok a forgalmi tokénél maskiilonben
is bekovetkeznek — tugy id6szakonkint, mint egyik évrél a
masikra — és azok a pénz értékében még a legnagyobb krizis
idejében is alig okoznak valtozast. Valéban kozismert dolog,
hogy a forgalomha hozhaté téke lényegesen valtozik a gazda-
sagi és kiilonosen a termelési viszonyokhoz mérten. Igy pld.
a mezogazdasigi terméshozam gabondban Magyarorszagon
1904-ben 34 millié q, 1911-ben 51.7 millié q. Tekintetbe véve
azt, hogy a termés egy tekintélyes része j6 és rossz évben egy-
arant le van kotve a termelésben és mint ilyen forgalomba sem
kerill (vetémag, cselédbér terményben, hazi takarmanyozas stb.)
a tényleges kiilombozet a forgalomban még ennél is nagyobb.
izt ugyan részhen kiegyenlitheti egyéb gazdasigi termények
tobblete és az esetleges aremelkedés; noha az utébbi nemesak
az illetd orszdg, hanem g viladgpiac esélyeitsl fiigg. Ipari alla-
mokban ugyanesak kiildsmb6z6 a nyersanyag évi mennyisége.
Az Egyesiilt Allamokban pl. a széntermelés 1918-ban 51.2 milli6
tonna. 1922-ben 34% milli6 tonna; a vastermelés 1918-ban 3%
milli6 tonna, 1922-ben 1.4 millié tonna. A nehéz ipar termelése
pedig jellemz6 a tobbi iparagak tevékenységére nézve. Ilyen
eltérésckkel elképzelhetd6, mennyire valtozik a forgalomba
hozott terménymennyiség és annak értéke egyik évrol a
masikra. Az ujonnan el6allitott termények egy része ugyan
rendesen befcktetésre lesz forditva. Minthogy kedvezdtlen évben.
e befektctés kisebb meéretti, az iizemi t6ke, amely allandéan
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forgalomban van és folyton megujul a termelésben, a fentinél
kisebb eltérést fog felmutatni; de az osszforgalomban bedall6
valtozas mindenesetre szamottévg lehet a termelési viszonyok
illyen aranyu valtozasanal.

Ugyanazon gazdasigi évben egyenlo feltételek mellett adott
toke 4ail rendelkezésiinkre, de viszont annak forgalomba
hozatala valtozik 1dészakok szerint. Tudvalevéleg nélunk ter-
ménybetakaritas utan rendesen tobb gabona keriil piacra, mint
a késébbi hénapokban; annak egy részét a kereskedelem veszi
at és eloszija annak arusitasat a sziikséglethez mérten az egész
évre, awi tudvalevileg az 0szi idényben nagyobb pénzsziikség-
letet okoz. Ipari allamokban a nagy termelék és kereskeddk szin-
tén idoszakonként biztositjak évi szitkségletiiket. Anglidban pld.
a forgalom j6éval nagyobb az év végén és az év elején, mint a
tcbbi hénapokban. Az Egyesiilt Allamokban a gabonakivitel
a nyéari, a pamutkivitel az ¢szi hénapokban a legélénkebb.

Mindezen valtozasok rendezett wvalutaviszonyok kozott
tudvalevoleg nem okoznak semmi zavart és azok alig befolya-
soljak a pénz értékét, mert a pénzforgalom alkalmazkodik a
kisebb-nagyobb tékeforgalomhoz. Aziltal, hogy az érdekeltek
kisebb-nagyobb mértékben veszik igénybe hitelitket a bankoknal
és jegyintézeteknél, tovabbi, hogy az utébbiak ez eshetdséggel
elore szamolna és ruganyos pénz- és hitelszervezet mellett annak
meg is tudnak felelni, a forgalom mindenkor siman bonyolédik
le és legfeljebb -a valtéarfolyamokban van némi ingadozas
az aranyponton beliil. Viszont csekély forgalommal a felesleges
pénzkészlet mindig elhelyezést talalhat a jegykiboesaté banknal
avagy mint fémpénz kifolyik a vildgpiac nagy medencéjébe;
id6leges t6kehiany esetében a kiilfoldi téke is igénybe veheto,
akar kozvetleniil, akar értékpapireladds utjan. Nagyobb arel-
tolodasnal a spekuldcié és a kereskedelmi mérlegben beallé
valtozdsok mérséklik annak szélsOségeit. Rendezetlen wvaluta-
viszonyok mellett azonban a kiegyenlitodésre alkalmas eszko-
zok nem igen &allanak rendelkezésiinkre. _

Els6sorban hidnyzik a fémpénz, amely minden eshetdség-
gel szemben biztositja a kapesolatot a tobbi orszagok valutaja-
val; mdasodsorban a forgalomban 16v6 papirpénz adott meny-
nyiség, amelyet mint ilyet, els6sorban a kinestari sziikséglethez
és nem a kereskedelmi esélyekhez mérten bocsatanak ki; ezt a
mennyiséget a kiboesaté intézet minden dron kénytelen forga-
lomban megtartani, mert annak bevaltasira nincsen tokefede-
zete. A kiillfoldi hitel sem 4ll rendesen rendelkezésiikre, mert
a kamatfizetésh6l eredd nyereséget barmikor megsemmisitheti,
s6t meghaladhatja a pénz értékvesztesége, amelyért a kozvetito
belfoldi intézetek sem vallalhatjak a felelOsséget. Az arbitrage-
tizlet is tobbnyire olyan papirokra van korlatozva, amelyek-
nek hozama kiilfoldi valutaban van biztositva. Ilyen viszonyok
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mellett természetesen minden valtozds, amely a forgalmi téke
mennyiségében vagy értékében all be, a papirpénz értékalakula-
saban fog visszatiikrozédni, mert az mint csereeszkdoz nem
képes alkalmazkodni a megvaltozott viszonyokhoz. Ebbdl kovet-
kezik, hogy a hitelkorlatozas és a nemzetkozi toke szabad moz-
gisinak akadalyai lényegesen bLozzdjérulnak a papirvaiuta
értékingadozasahioz és pedig azért, mert se a forgalmi tékénél,
se a pénzsziikséglet terén bealld valtozdsok nem ellensulyoz-
haték azokkal az eszkozokkel, aimelyek rendezett valutaval
rendelkezésiinkre allanak. Altaldnossdgban tehat a wvdliozé for-
gadmi t6ke és folyton ndévekvd pénzmennyiség jelzett mennyi-
8égi viszonydban, az adlanyi tényezdk ingatag voltdban és a meg-
vdltozott nemzetldzi hitelviszonyokban egytittvéve lehet keres-
wiink a papirpénz értékalakuldsainak tényezbit, de az utobbi
feetts esak mdédositja azt az ardnyszdmot, amely az infldcio torvés
nyének dltalanos képlete szerint a pénzmennyiség és forgalnii
t6ke viszonylataban megdallapithato.

ielétt az elméleti részt befejezndk, azt hiszem, célszerii
azt kiegésziteni azoknak az irdknak felfogasaval, akik szintén
az utolsd évtized tapasztalatali alapjan foglalkoztak a papir-
valuta értékalakuldsaval. Cassel tanar tobbszor idézett munka-
jaban nemecsak kimeritden targyalja az e téren bekiovetkezett
és el6re nem latott jelenségeket, hanem azoknak egyuttal
magyarszatit is adja. Szerinte az inflédcidés jelenségek inditéd
cka abban rejlik, hogy minden kiboesatott 0 pénz fokozza a
vételliépességet, ez utébbi felhajtia az drakat, aminek kovetker
{éhben a pénzmennyiség tovabbi szaporitasa valik sziikségessé.
1lyen alakban, mint mondja, a pénz mennyiségi elmélete meg
nem tamadhatds.” (p. 9.) A tényleges dremelkedés ugyan
nagyon egyenlotien; nehéz is annak atlagat pontosan megalla-
pitani. De ha alapul vessziik azt a viszonylatot, amelynél az
arak szinvonala megfelelt a pénzmennyiségnek és az ardtlag
alapjan szémitjuk ki a tovabbi arvaltozast, ezzel meghataroz- -
hatjuk az infldcié atlagos fokat. Az utébbinak hatasa abban
mutatkozik, hogy ilyen kiilfsldi valutit olyan 4rban vesziink
meg, amilyen annak vételképessége ugvanott a terményekkel
és szolgéltatiasokkal szemben. Ugyanesak sajiat valutankat is
ugyanilyen vételképesség szerint értékeljitk a belfoldi arak
alapjan. Ezért kiilfoldi valutaért sajat pénziinkben annyit fize-
tiink, amennyi megfelel a két valuta vételképességi ardnyanak
az aratlag szerint. ,,EIbbé! levonhaté a kovetkezd szabaly: mind-
egyik inflacids valuta arfolyama egyenld a paritassal szorozva
azt a két orszdg infliciés fokdnak hanyadosiaval.“ (p. 1490.)
Eléfordulhat ugyan az, hogy a tényleges arfolyam ettdl eltér
e§§f§b okok miatt; de ahhoz késébb rendesen alkalmazkodik.
Roviden tehat azt mondhatjuk: a depreciilt valutik arfolyama
a valutdk egyenld vételképességére torekszik (purchasing power

6
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parity). E levezetés ellen érdemileg kifogast nem tehetiink. Az
folyomanya azoknak az &altalanos elveknek, amelyeket mar
Ricardo a kiilforgalomra nézve megallapitott, amint azt Keynes
is megjegyzi. Cassel tanar taldloan foglalja egybe a mostani
viszonyokra alkalmazhaté szabalyt. De ezzel a papirpénz érték-
alakulasa tulajdonkép ninecsen megmagyarazva, mert ninesen
megjelolve az, milyen moédon és aranyban valtozik a vétel-
képesség foka és az aratlag, kapesolatban a pénzmennyiséggel.
Ezzel a megoldand6é kérdés a vételképesséz fogalmaba van
athelyezve, anélkiil, hogy meg volna adva a valtozids szam-
aranya, kapcsolatban a pénzzel. Ha az utébbit egyszeri meny-
nyiségi alapon vessziik szimitisba, ellentétbe jutunk a tapasz-
talattal, mert mint fentebb meggyo6z6dtiink, az aratlag ép ugy
mint az agio, a jelzett egy esetet kivéve, soha és sehol nem
valtozik a pénzmennyiséggel aranyosan, hanem attél mindig
eltér. Mennyiségi viszony meghatarozasa nélkiil pedig az drval-
tozasnak, amely maga is mennyiségi viszony aru és pénz kozott,
ninesen meg az alapja és igy ezzel a vételképesség megvaltozdsa
sincsen megmagyardzva. FElismerve tehat az 6Osszefoglalas
helyességét, azt mint magyarazatot nem tartjuk kielégitének.

Keynes emlitett munkajaban® bizonyos tekintetben szin-
tén kapesolatba hozza a forgalmi t6két a papirpénz mennyisé-
gével. Ugyanis abbdél indul ki, hogy adott idében és adott
ardtlagegal a fogyasztasi egységnek (consumtion unit) bizonyos
sokszorosa all szemben a pénzmennyiséggel, amely sokszorost
k Dbetiivel jeloli meg. Ha azt szorozzuk az aratlaggal (p),
ennek szorzata egyenl6 a pénzmennyiséggel (n); e szerint
irhatjuk, hogy:

n —=2on. k

Minthogy k jelzi a fogyasztasi egységnek sokszorosat,
tehat azt az Osszes terménymennyiséget, amelyre adott idében
a fogyaszténak tényleg sziiksége van, e mennyiség szorozva
az 4arral, sziikségszeriileg megfelel az ugyanakkori pénz-
mennyiségnek, — kiilonben vagy a termény nem taldl vevdre
— vagy a pénz nem talal megfelel6 egyenértékre. Fejlett hitel-
viszonyok mellett az daruforgalom egy része nem pénzzel,
hanem hiteliizlet alapjan (check-kel vagy atirassal) lesz le-
bonyolitva. E célra betétet tartunk a banknal, amelynek oOssze-
gét szintén a fogyasztési egység sokszorosaval, tehat k' szam-
mal lehet jelolni. Az ilyen betétek kifizetésére a bank minden-
kor kénytelen a tapasztalat szerint bizonyos részt készpénz-
ben tartani, amely részt Keynes r betiivel jeloli meg. Ily
moédon az el6bbi egyenlet kiegészitendd a betétekre vonatkozo
szorzattal, azaz:

n:p(k+'r.k’)

* Keynes: Monetary reform p. 75. és tovabb.
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Minthogy a Keynes altal meghatarozott fogyasztasi egy-
ség sokszorosa, akar készpénzben, akdr hitel utjdn lesz az ki-
egyenlitve, a piacon 16v6 terménymennyiségnek felel meg, alap-
jaban véve iti is a forgalmi téke &ll szemben a pénzmennyi-
séggel. E t6kénél megkiilonboztetve azt a részt, amely hitel
tutjan cserél gazdat, megallapithaté, mint keriill abbél kisebb-
nagyobb rész piacra a valtozo gazdasagi és hitelviszonyok
kovetkeztében, ami altal a pénz értéke is modosulhat, Amidén
azonban Keynes kapesolatba hozza a fogyasztisi egység sok-
szorosat az atlagos arral (p) és ezzel akarja megindokolni a
pénzérték viszonyat a terménymennyiséggel szemben, ezzel
olyan tényezére hivatkozik, amely maga is folyoménya a pénz
értékalakulasanak, Valédi magyarazatot csak olyan tényezd
nyujthat, amely egyidejlileg megindokolja a pénz értékvalto-
zasat és az annak megfelel6s dralakulast. A tovabbiakban ez
ar alapjan &llapitja meg a pénz vételképességét, oly modon,
hogy elosztva az angol, francia és olasz arjelzdszamokat a meg-
felel6 amerikai szammal, megkapja a belfoldi aralakulast
aranyértékben, amelybdl a vilagpiac kereskedelmi esélyei ki
vannak kiiszobolve. Ez valoban jellemzi a papirpénz belféldi
vételképességét; ennek havonta kimutatott szdmai az 1919—1923.
években wvaloban megegyeznek a valtéarfolyamokkal, azaz a
pénz kiilfoldi értékével. Résziinkrol ientebb e szamnak forditott
értékét vettiik és azt mint inflacids aratlagot jeloltikk meg, hogy
osszehasonlithassuk azt az agioval. Kzzel azonban mines bizo-
nyitva egyéb, minthogy a pénz belfoldi értéke és annak vétel-
képességo rendesen egyenlé a kiilfoldi értékkel. Hogy mindketto
egylittesen miként valtozik a pénzmennyiséggel, ez ismét nin-
csen meghatarozva.

Emellett ugyan Keynes figyelmét nem Kkeriili el szamos
olyan jelenség, amellyel fentebb részletesen foglalkoztunk: de
azt esetrdl-esetre kiilonleges viszonyokkal hozza kapesolatba.
Igy pld. hivatkozdssal Németorszag, Ausztria és Oroszorszag
valutaris viszonyaira (p. 51.), 6 is megéallapitja azt, hogy agio
és arnovekedés kezdetben kisebb, amint az megfelel az inflacié
fokdnak; ezt azzal indokolja, hogy agrarillamban a foldmfive-
16k nyereséghez jutvan az infldcio révén, annak egy részét kész-
pénzben teszik félre, ami megfelelbleg csokkenti a forgalomba
hozott pénzmennyiséget. Szerinte is, amint fokozddik iaz inflicié
kés6bb mindenki korlatolja pénzkészletét és annak hasznalatat,
aminek kovetkeztében a pénz értékvesztesége nagyobb a ren-
desnél; nézete szerint ez akkor &ll be, amidén a pénz lesiilyed
eredeti értékének ¢/, részére. E koriillmények tényleg hozza-
jarulnak, mint fentebb kifejtettiik, a pénzérték megvaltozisi-
hoz; de ezek koziil egyik sem hatdrozza meg e viszonylat szdm-
beli értékét.

Ellenben, ha a forgalmi téke aranyértékét a kezdetleges

6*
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pénzmennyiség sokszorosaban fejezziik ki és azt hasonlitjuk
Gssze a szaporodd pénzmennyiségnek ugyanszon alapon
vett sokszorosaval, ezzel olyan szambeli viszonylatot kapunk,
amely semmikép nem fiigg a papirpénz értékétél avagy az infla-
cids aratlagtol, mert e viszonylat valtozasi aranyszamat a téke-
érték mellett a pénzmennyiség hatarozza imeg. Sot mi tobb, maga
a valtozas aranyszama megadja, mint lattuk, a pénz értékét
és egyuttal az aremelkedés fokiat. E levezetésben lehet kifoga-
solni azt, hogy a kezdetleges forgalmi téke aranyértékében
olyan tényezdt vesziink szamitasba, amely maga is folyton vil-
tozik. E koriillmény figyelembe vételének szitkségét magam is
tobbszor hangstlyoztam a fentiekben. Amennyiben lehetsé-
ges voina a megieleld adatok alapjin hérél-hora avagy legalabb
évrol-évre pontosan kiszamitani azt, mint valtozik az illeté
orszaghan a forgalomban levd toke mennyisége és annak arany-
értéke a termelési és kereskedelmi esélyekhez mérten, tovabba
miként mdodosul ennek megfeleloleg az orszag tényleges pénz-
sziikséglete aranyban kifejezve, ez esetben ilyen adatok alapjin
szamitva, feltétleniil helyesebb eljarast kovetnénk és el6reiathato-
lag jobban megkozelitenck a valdsagot, amint az a fentiekben
lehetséges volt. Ezzel egviitt az osszes tobhbl gazdasagi tényezok
hatdsa is érvényesiilne a viszonylatban oly mértékben, amint
azok befolydsoljak a forgalmi toke mennyiségét és aranyértékét.
Minthogy azonban ezdoszerint ilyven adatokkal nem rendel-
keziink, kénytelen voltam megforditva a mutatkozo eltérésekbol
kovetkeztetést levonni a forgalmi toke értékének és a gazdasagi
viszonyoknak megvaltozdsara vonatkozdélag. Nyilvanvaléan a
levezetés e fogyatékossiga nem az elméleti rendszer hibéja,
hanem az a rendelkezésre all6 adatok korlatolt voltival van
osszefliggéshen.

Ha tehat a fentiekben elGadott elmélet alapjan nem is
hatarozhaté meg pontosan minden idépontra vonatkozélag a
papirpénz tényleges értéke, mert az abban kozremikodé ténye-
z0k egy részének hatdsat pontosan ki nem szamithatjuk és azok
a gyakorlatban sem jutnak teljesen érvényre, az talan mégis
némi tampentot nyujthat a valutaviszonyok olyan tovabbi meg-
itélésére nézve, amelybol gyakorlati kovetkeztetések is levon-
haték.



IV, FEJREZET.

K ovetkeztetések a gyakoriatban.

Az inflacié harom iddszakanak eldzetes jellemzése utan,
nem nehéz megitélni azt, milyen kiilonbozo hatassal van az a
gazdasagi viszonyokra.

Az els§ id6szakban, amiddn a pénz értékvesztesége ardny-
lag csekély ¢s az dremelkedés lassan koveti azt, a kozonség a
valtozast alig veszi észre. Megszokvan a pénzt dllando értéki-
ek tekinteni, nehezen jon tudatara annak, hogy az aremelke-
dést a papirpénz szaporitasa okozza; adott esetben azt a habort
Lhatiasanak veszi. A kibocsatott pénztobblet, amely mint tdke
lesz kibocsatva, de mint forgalmi eszkoz terjed el, eleinte ked-
vezd hatdssal is lehet a forgalomra, mert szaporitja a ter-
melés és forgalom t6kéjét. Az dremelkedés kedvezd gazdasagi
konjunktura latszatat kelti. A pénztobblet azonban a fogyasztod
karan terjed el a forgalomban, mert novekvd arakkal ugyan-
azon pénzzel kevesebb terményt kap cserébe, mint kapott volna
ilyen &aremelkedés és viszonylagos tékeszaporulat nélkiil. Az
inflacié tehat kezdetben elényos lehet a termelére és keres-
ked6re nézve; de~feltétleniill karosit minden fogyasztot, aki
készpénzben kapja fizetését vagy jovedelmét, azonban ezt is
kiilonboz6 mértékben érinti.

A sziikségletek kielégitésének a korldtozisat elsé sorban
a munkasosztily érzi meg, amely legkevésbbé van abban a
helyzethen, hogy korlatolhassa sajat és csaladja megélhetésének
eddigi szinvonaldt. Hzzel megindul az inflaciéval kapesolatban
a folytonos bérmozgalom, amely elégedetlenségre és zavarokra
vezethet, Amennyiben a sziikséges igények ki is lesznek elé-
gitve, az atmeneti 1d6 mindenkép veszteséggel jar, mert a pénz-
érték siilyedése és az azzal jaro aremelkedés mindenkor meg-
elozi a béremelést. Masodsorban karosodnak, mint jol ismeretes,
a fix fizetéssel alkalmazottak, akik fokozatosan kénytelenek
eddigi Lkulturalis és kényelmi igényeikrdl lemondani, hogy
egyaltalaban megélhessenek. Harmadsorban karoscdnak azok
a tokések, akik kiillonbozo értékpapirokhdl avagy egyéb magan-
jogi kovetelésbél huznak pénzben elore meghatéarozott jovedel-
met. Ezeknek kara azonban nemcsak az dremelkedéshdl ered,
hanem még fokozza azt az a koriilmény, hogyv a pénz érték-
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sitllyedésével tokéjiuk értéke is egyre kisebbedik és fokoz6do
inflacidval joforméan teljesen megsemmisiil. Ez utobbi koriil-
ménnyel okozott veszteség ellenértékét megkapja ugyan az adés
vagy kotelezett, aki annak idején teljes értéki tokét kapott
és azt ugy 1is értékesitette. Az ilyen wvagyoneltolodas tehat
tovabbi kévetkezménye az infliciénak azon a kéron feliil, ame-
lyet az minden fogyaszténakl okoz.

Ellenben a mezdgazda, aki megélhetésének és iizemi koltsé-
gének jorészét sajat terményeibdl fedezi, annal kevésbbé karo-
sodik, minél kisebb forgéd tékéjében a pénzkészlet. A sziikséges
ipari cikkek &aremelkedését tobbé-kevésbbé ellenstlyozza sajat
terményeinek daremelkedése. Amennyiben a mezdgazdasagi
munkabérek emelkedése — a szeg6dményeseken kivill — min-
csen aranyban az arakkal, ez esetben lényeges megtakaritas is
elérhetd iizemi koltségben. Az ipari termeld sem veszit addig,
amig az aremelkedés folytatélagos, mert a sziikséges nyers-
anyagot mindenkor oles6bban veszi meg, mint ahogy azt eladja
a kész aruban; sot gyors aremelkedéssel még killon nyereségre
tehet szert, ami karpotelhatja 6t a pénzkészletnél szenvedett
karért. A keresked6, aki el6relatassal dolgozik, atharitja az ar-
emelkedés terhét a vevire és még szép nyereséget is elérhet.
Amennyiben hitellel dolgozik, ebbdl tovabbi nyeresége van,
mert rendesen rosszabb pénzben fizeti vissza tartozasat, mint
amilyenben azt megkapta. Eszerint az inflacié altal ugyan alta-
lanossdgban mindenkit veszteség ér, aki sziikségleteit pénzzel
fedezi; de e veszteség anndl nagyobb, minél nagyobb ardnyban
szerepel a pénzkészlet a szitkségletek megszerzésénél és minél
inkabb reid van utalva a heszerzésnél az illeté a termellre és
a kozvetitore. ' :

A fogyaszto veszteségének ellenértékét természetesen az
kapja meg, akinek javara szolgal a pénztobblet kiboesatasa. Ez
els6sorban maga az allam, aki ezzel poétolja jovedelmeinek hia-
nyat. A papirpénz szaporitiasa tehat, mint jeleztiik, egy neme a
kozvetett adozasnak; de egyuttal annak legkarosabb és legigaz
sagtalanabb neme. S6t mi tobb, azzal az allam sajat magat is ka-
rositja. Eltekintve attol, hogy az dllam sajat maga is fogyaszto, a
pénz értéksiilyesztésével egyidejilleg leszallitja sajat jovedel-
meinek értékét. Azt esak az esethen volna képes fenntartani, ha
a pénzértéksillyedésnek megfelel6 ardnyban emelné folytato-
lagosan az Osszes adotételeket. Amennyiben ezt nem teszi meg,
az értéksiilyedésnek megfelel6 nagyobb ardnyban kénytelen
igénybe venni az inflacié eszkozét, hogy poétolja a sajat maga
altal okozott veszteséget. Az adotételek ez értéksiilyedése viszont
kedvez azoknak, akik azokat kozvetve vagy kozvetleniil meg-
fizetik, ezzel az inflacié altal okozott kar kis részben megtériil.
Az ily moédon elérheté megtakaritds azonban csak a fogyasztasi
adoknil terjed ki mindenkire; a tobbieknél az annadl nagyobb,



A papirpénz infldcidja és értéke 87

minél nagyobb az illeté6 vagyona. Ily mdédon még az esetleges
kartérités sines aranyban az inflacié altal okozott egyéni karral.
Amennyiben az dllamon kiviil masok is részesednek hitelezés
utjan a pénztobbletben, az dllam részesedése megfelelbleg keve-
sebb; ez eshetlséggel azonban jelentéségénél fogva alantabb
kiilon foglalkozunk és egyelore feltételezziik azt, hogy az
inflacié eszkozét az dllam kizdrodlag a maga javara veszi igénybe.

A pénztobblet kibocsatdsabodl szarmazo jovedelem kiszamit-
haté akkor, ha folytatdlagosan megallapitjuk minden egyes jegy:
bankkimutatds alapjan, vagy legalabb is havonta a kibocsatot:
pénztobblet Osszegét és azt szorozzuk a pénzegyséz megfelels
aranyértékével. Ha az ily mdédon szamitott értékeket Gsszeadjuk,
megkapjuk az ekkép elért bevétel osszegét aranyértékben. Adott
esetben azonban még ez sem sziikséges. Csak az esetben kell
igy eljarnunk, ha nemecsak a pénzegység, de annak Ossz-
mennyisége is siilyed értékben. A fentiek alapjan tudjuk azt,
bogy az inflacié els§ idOszakéban az Osszmennyiség értéke
ellentétben a pénzegységgel emelkedik aranyértékben egy bizo-
nyos hatarig, amely értéktobblet az elméleti levezetés szerint
abbdl az arkiilonbozetbdl adédik ossze, amelyet a pénztobblef
a forgalomban elterjedve az aremelkedés révén eloidéz. Ennél a
hatarnal kell tehat kiszamitanunk azt, mennyi volt az infldeid
utjan ezideig befolyt jovedelem. Kzzel a kozbees6 tételek is mind
bennfoglaltatnak. Eltérés csak annyiban Ilehet, hogy erosen
hullamzé arfolyamoknal egyik-masik esetben wvalamivel tobb
vagy kevesebb érték lett volna beszamitandé, a nagy szamok
dtlagaban azonban ez eltérések is kiegyenlitédnek. S6t az eldbbi
szamitiasi mod pontosabb lehet annil, amelvet havi atlagok
alapjan eszkozolhettiink wvolna.

A tényleges adatok alapjan méar fentebb megallapitottuk
azt, hogy Németorszighan 1919 janudr havaban volft leg-
nagyobb a papirpénzmennyiség aranyértéke; azel6tt és azutan
kivétel nélkiill mindig kisebb volt. Ugyanakkor 23648 milli6é
papirmarka volt forgalomban és a pénzegység aranyértékének
havi atlaga 0.593 aranymarka. E két adatot szorozva, 14 mil-
liard marka aranyértéket kapunk, amelybdl levonva az ere-
deti 5 millidrd markara becsiillt pénzkészletet teljes értékiu
valutaban, mint jovedelemtobbletet 9 millidrd aranymarkat
kapunk. Az osztrik-magyar monarchidban a papirpénz 0ssz-
mennyisége 1918 oktdber hLavaban éri el legmagasabb értékét,
amidén a forgalom 31483 millid papirkorona és a pénzegység
atlagos aranyértéke ziirichi arfolyam alapjan szamitva 0.409
aranykorona. A papirpénz osszértéke e honapban tehat kerek
osszegben 12800 millié aranykorondra emelkedett; ebbél levonva
a monarchia tényleges pénzforgalmat, amely a habhord kezde-
tén 8100 milli6 korona volt, az értékbeli tobblet az infladcié réveén
9700 millié aranykorona. Hogy Németorszdghban ez az értéknove-
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kedés tgy szambelileg, mint kiillonosen viszonvlagosan kisebb,
az abbol ered, hogy ott sikeriilt a haboru alatt arinylag ala-
csony szinvonalon tartani az arakat; ennek folytan az arkiilon-
bozethol eredd iobblet is kisebb. Ez értéktobblet, amely ez ido-
szakban minden maés papirvalutanal is kimutathato, természe-
tesen nemn olyan érték, amelvet folyésitani lehet. Bz annal
kevéshé lehetséges, mert az elpusztult akkor, amidén azt az
allam a haborthen vagy egyéb hidnyzd bevételeinek potlasara
felhasznalta., A vapirpénz ez értéktobblete tniajdonkép azt jelzi,
mennyiben toldodott el a papirpénz értéke a forgalomban 1év)
terményekke! szemben., Mivel azonban az eltolddas az arkiilon-
bozet 1évén jon 1étre, nyilvanvald, hogy annak dsszege minden-
kor megfelel ertekben egyrészt az lllﬂdCIO aital folyodsiictt jive-
delemnelk, méasrészt az ugyanazzal okozott veszteségnek. I
haromnak Osszege szitkségszeriileg mindenkor egyenld. Semmi-
bol nein lesz semmmi. Igy tehat a papirpénzbdl is esak ugy lehet
t6két kovaesolni, ha azt a fogvasztotél vonjuk el — kopialtatas
utjan.

A mi&sodik iddszakban, amidén a forgalomban levd pénz
értéke a forgalmi toke értékét mar elérte, a papirpénz nem terjed-
het tovabb a forgalmi t6ke rovdsara, mert kiillonben nem taldl
ellenértékre a terményekben; tehat a papirpénz osszmennyiségé-
nek értékirovasira fog elterjedni. Izzel ismét megvaltozik a
pénzmennyiség viszonylata a terménvek araval szemben — de az
el6bbivel forditott irdnyban. Ez a gvakorlatban azt jelenti,
hogy a pénz értéke siilyed a terményekkel szemben. Ertékhen

siillyedd pénzzel pedig ketesebb terményt vehetiink. Ismét tehat

az a fogyaszto veszit, akinek keresete vagy jovedelme eldre
pénzben van meghatarozva. Minthogy a fentiek szerint foko-
z0d6 infideidéval a papirpénz osszértéke lesiilyed ismét az cre-
deti teljes értékili pénz értékére akkor, amidén az iddszak végé-
vel e mennyiség értéke egvenld a forgalmi toke kétszeres érté-
kével —- ebhd! kovetkezik, hogy a papirpénz ugyanilyen mér-
tékben vesziti el elébbi értéktobbletét a terményekkel szemnben,
az értékaranynak visszainend eltoloddsa kovetkezteben, amint
azt elovh felgyiijtotte, Bz id6szak végével tehat a fogyasztod
Osszes vesziesége a tovabbi arkulonbozetek révén kétszervese az
elobb jelzett milliardes értékeknek; eszerint a német fogyaszto
vesztesége ez idOszak végével 18 millidard aranymarka, az osztrak-
magyar monarchiaban ez 19.4 milliard aranykorona.

Ez esetben az allam kevesebb hasznot hiiz mint elobben.
mert a pénzegység siilyedésével fokozatosan még nagyobb lesz
az adotételek értékhanyatlisa. A kiillonbozet tehat szétforga-
¢solodik a kiilonbozd adofizeték kozitt, ami altal ismét azok
nyvernek legtibhet, akik aranvlag keveset veszitenek az inflicid
kovetkeztében. Az allam ez id6szakban tehat esak tgy felelhet
meg koételezettségének, ha az eddiginél nagyebb és gyorsabb



A papirpénz infldcioja és értéke 89

aranyban fokozza az inflaciét — ami be is kovetkezik. X méaso-
dik iddszak Németorszagban 1921 augusztus havaban, nalunk
és Ausztridban 1919 oktéber havaban végzidik. Amig tehat
az els6 idészak a 1régi monarchidban 4% évig tartott, amiddn
az inflacid elérte a 10-szeves fokot, addig a két killonvalt
allamban atlagos 20-szoros inflacional a masodik idoészak 1 év
alatt ért volna véget — feltéve, hogy a monarchla fel nem
bomlik. Németorszdghan az elsé idoszak 51/, évet, a masodik
id6szak 2 évet vett igénybe. Ez utébbindl e forrast a jovatételi
fizetések podtlasira is felhasznaltak,

Tekintettel arra, hogy az inflicié vége felé megsziint a
kapesolat a régi menarchia két allama kozott és egyuttal
Magyarorszég teriillete és népessége is lényegesen kisebb lett,
az inflacids veszteség kimutatdsat a fenti médon tovabb nem
folytathatjuk. I helyvett azonban visszamené6leg megallapithat-
juk azt, milyven volt a veszteség nagysiaga Csonka-Magwvaror-
szag jelenlegi tertiletén.

Minthogy, amint elméletileg bizonyitani torekedtem, a
papirpénz értéke els6sorban attél fiigeg, milyen mennyiségi
viszonylathan van a ténvleges pénzsziikséglet és a forgalmi
toke értéke, tovabba mivel a kettének értékét utdlag is kisza-
mithatjuk, ez uton visszamenoleg az infldcios veszteséget is ki-
szamithatjuk a jelenlegi teriiletre és lakossiagra vonatkozédlae.
Csonka-Magyarvorszég tényleges pénzsziikséglete egybehang-
zoan a tapasztalati és elméleti levezetés alapjan 466 millis
aranykoronara beecsiilheto a valtopénzzel egyiitt. Mint el6bb
lattuk, a régi monarchia teriiletén a mésodik iddszak végével
az inflacids veszteség 19.400 millié aranykoronira beesiilhetd
a maximalis koefficiens alapjan. Minthogy Csonka-Magyar-
orszag pénzsziikséglete megfelel a régi fejquota alapjan szami-
tott 6sszegnek, e veszteségh6l is koriilbeliil annyi esik a jelenlegi
Magyarorszag teriiletére, mint viszonylik a jelenlegi pénzsziik-

séglet a monarchia pénzsziikségletéhez. Ha ez ardanyszammal szo-
19.400 X 466 __)
3100

2916 millio aranyvkorona értéket kapunk Az elobbiekben azonban
lattuk azt, hogy Csonka-Magyarorszag forgalmi tékéjének értéke
a tényleges pénzsziilkséglet 9-szeres értékében volt megallapit-
haté; ezzel szemben Ausztrianal 1l-szeres érték mutatkozott.
Minthogy a kettének a rézi monarchiira vonatkozo atlaga 10,
ezért a magyar pénzforgalom alapjan szamitott értékbél 1/, , rész
levonando, amidon a veszteség 2625 millio aranykoronara teheto.
Természetesen e hecslés esak megkozelitd lehet. Ha a haboru
kezdetekor mér killon gazdasigi teriiletet képeztiink volna,
lehetséges, hogy 'a pénz értékalakulasa, az arkiillonbozet, a for-
galmi toke értéke az Atlaggal szemben is mutatott volna elté-

rozzuk a régi monarchia veszteségét, ez esetben (
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rést. Nem hiszem azonban, Lhogy az eltérés olyan nagy lenne,
hogy az ne adna megkoézelito tajékozast annak oOsszegérol, ame-
lyet a masodik idoszak végén kereken 2600 milliard arany-
koronara becsiilhetiink.

Amidoén a harmadik idészak kezdetével a pénz érték-
stilyedése forditott sokszorosa lesz a forgalomba hozott papir-
pénzmennyiségnek, a pénzegység értékhanyatldsa is meg-
gyorsul; ugyanazt nyomon koveti az aremelkedés; ezzel kez-
dédik az inflicionak wvaléban pusztité hatasa a gazdasigi élet
terén. Kz idoszak Lképezi a spekuldcié korszakit, amidén a
folytonos és nagy arhullamzasbhol az egyik nyerészkedni, a
masik ellene védekezni akar. A spekulacidé eloszor a termény-
forgalomra veti magét, késébb az értékpapir-forgalomra is
kiterjed, amelybol mindenki munka nélkil gyors és nagy nyere-
ségre akar szert tenni. E foglalkozas esakhamar minden ‘egyéb
iizletet hattérbe szorit a termelésen kiviil és pedig annal inkabb,
nmert alig képzelheto el olyan rendes iizlet, amelyre ilyen nagy-
fokt arhullamzis ne gyakorolna befolyast. Az utobbi meg-
semmisitheti egyvik naprol a mésikra minden rendes iizlet
polgari hasznat, s6t munkaval megérdemelt haszon helyett,
anyagi kart okozhat. Igy, akarva nem akarva, minden iizlet
spekulativ iizletté fajul; s6t id6vel az egyre novekvo konjunk-
tura ugyanilyen mederbe tereli a termelést is. Mindez termé-
szetesen megzavarja az eddigi kozgazdasigi viszonyokat és
kizokkenti a termelést és kereskedelmet rendes kerékvagasabol.
Tetézik a bajt azok a hatdésaei intézkedések, amelyeket a nép-
szeril, de iires jelszoval, ,,a dragasig letorése” cimén hasztala-
nul alkalmaznak, részben a kozonség megnyugtatasara, rész-
hen a kormény pénziigyi tévedéseinek palastoldsara. Ilyenkor
az inflédcié nemesak azzal a karral jar, amelyet a pénznek és a
forgalmi tokének folytonos ,,vizezése“ eloidéz, hanem az alap-
jaban megzavarja az Osszes Kkereseti viszonyokat és olyan
vagyoni eltolédasokat eredményez, amelyekrél a vagyon bir-
tokosai nem tehetnek és ellene nem is védekezhetnek.

A tdlhajtott spekuldcié e korszaka tart mindaddig, amig
a pénz eléri forgalmi gyvorsasiganak legmagasabb fokiat és a
pénz hasznilata tovabb nem korlatozhaté. Ez esetben is, mint
fentebb lattuk, tovabb siilyed a pénz értékben, de e siilyedés
ismét kisebb aranyud mint volt a harmadik id6nek elsé felében.
Mivel ez id6 alatt a t6ke kamatlaba is rohamosan emelkedik,
egyrészt a tokehiany, masrészt a spekuldcié révén elért nyere-
ség kovetkeztében, a tézsdespekuldeié nem talalja meg tobhé a
sziikséges nyereséget az arfolyam kiilonbozethen, 5 minek kovet-
keztében az esakhamar 6sszeomlik — a minek ismét tizleti pan-
gis a kovetkezménye.

Ha meg akarjuk allapitani azt az infldciés veszteséget,
amely a harmadik id6szakban érte a fogyvasztot, ki kell szami-
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tanunk a tényleges arfolyamok havi atlaga alapjan, milyen
értékben jott forgalomba ugyanazon héonap alatt a kiboesatott
pénztobblet. Amennyiben atmenetileg kisebb lesz a forgalom,
annak ellenértéke levonandé. Ilyen szamitidssal megallapithaté
az, hogy hazankban az infldcié ttjan 1920. év kezdetétsl 1923.
év veégéig folyositott érték volt:

1920-ban . . . . . . . 1594 milli6 arany korona
1921-ben . . . . . . . 1367 ’ ’ ”
1922-ben. . . . . . . . 1536 . ” ’
1923-ban . . . . . . . 250.0 ’ . v

1920-t61—1923-ig  Osszesen 739.7 milli6 arany korona.

E folyodsitott Osszeg azonban nem egyediili vesztesége a
forgalomnak, mert egyidejiileg a papirpénz osszmennyiségének
értéke is lesiillyedt. Mint emlitettiik, 1919 végével 466 millié arany
korona értéknek megfelelé papirpénz, 1923 végével 712.5 milliard
papirkorona van forgalomban. Ugyanakkor a mesterségesen és
nagy aldozat aran fenntartott =ziirichi arfolyam atlaga 0.030
centimes, ami egyenlé 0.000286 aranyértékkel. Ez alapon szi-
mitva 1923. év végével a papirpénz osszértéke 203.7 millié arany
korona. Pénziink tényleges értéke azonban annaljéval kevesebb
volt. Az aratlag alapjan azt kellene feltételezniink, hogy annak
belfoldi vételképessége kisebb volt az érték felénél, amelyre a
kovetkezé két hénap folyaman az &arfolyam is csakhamar
leesett. Ha mégis az el6bbi értéket vessziik szamitésba és azt
levonjuk az 1919. évi pénzértékbol, a papirpénz értékvesztesé-
gét legaldabb is 262.2 milli6 arany koronara tehetjiik. Ezt hozza-
adva az elgbbi veszteséghez, amely a terményforgalomban
arkiilonbozet révén keletkezett, az 1920—1923. évek inflacios
veszteségét kerek 1 milliArd arany koronaban 4llapithatjuk
meg. Ezt hozziadva az elébbi két idészakban kimubatott
osszeghez, egyiittvéve 3600 milli4 arany korona értékre becsiil-
heto az a veszteség, amely a fogyasztot az inflaeid folytan érte
Csonka-Magyarorszag teriiletén a habord kitorése ota. Ha al
pontos szambeli Osszeghez nem is ragaszkodunk, az talan mégis
némi fogalmat ad annak Osszegérol, amelyet eddig mds tton
ki nem szémithattunk.

Tekintettel arra, hogy ugyanezen teriilet forgalmi tokéjét
a fentiekben 4200 milli6 aranykoronara becsiiltiik, ennek alap-
jan kimutathaté, hogy e teriilet lakossiga a habort kitorése
ota majdnem egész forgalmi t6kéjét kénytelen volt kipédtolni,
amellyel iizemben tartja gazdasaganak kiilsnféle agat. Minthogy
pedig ez érték sem termelés utjan, sem kereskedelmi vallal-
kozas révén nem lett megtakaritva, s6t az utéobbi foglalkozasi
korok tobhé-kevésbbé mas tton kaptak kiarpotlast az inflacio
altal okozott esetleges veszteségért, ebb6l kovetkezik, hogy e
silyos tehernek javarésze arra a fogyasztéra nehezedett, aki
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semmikép nem tudja fokozni jovedelmét, amilven a jaradékos
¢s kamatélvezd tokés, tovabba arra, aki szorult helyzetében
nehezen tudja kieszkozolni jovedelmének némi emelését, amilyen
a fix fizetéssel alkalmazott tisztviselo; so0t az elobbi elveszti az
infldeio ntjan nemesak jovedelmét, de egyuttal tokéjét is, ha
azért utdlag nem kap némi karpotiast attol, aki azt megnyerte.
Mivel pedig az emlitett két osztaly képezi az intellektualis
kozéposztaly jorészét, nyilvanvald, hogy ilyen foka infldcionak
csak ez osztalyok anyagi, testi és erkélesi romlésa lehet a
kovetkezménye, ha nem ovja meg oket az utobbitdl a kotelesség-
tudas és hazafias érzés. "

Mar elébb jeleztem annak lehetdségét, hogy igénybe veszik
az inflacié eszkozét nemesak az allami kiadasok pétlasara.
hanem valtdleszamitoldas Utjan magéngazdasagi érdekek kielé-
gitésére. Akarmilyen 36 e valto, az eljarassal ismét esak karo-
sitjuk a fogyasztét. Kozel két évvel ezeldtt a hirlapokban
megjelent tobb ecikkben hivtam fel erre az intézé korok és a
kozvélemény figyelmét. Utaltam arra, hogy az ilyen papirpénz-
tobblettel nem szaporitjuk a termelés tokéjét; ezzel esak leront-
juk a forgalomban 1év6 tOkének értékét és megadoztatjuk a
fogyvasztot azok jJavara, akik ilyen hitelt igénybe vesznek.
Tobbek kozott azt is kiemeltem, ,hogy az elmult évben (1922)
folytatoit bank- és devizapolitika révén a fentebb emliteit
vagyontalan osztialyok vannak legjobban megadéztatva a cél-
boél, thogy a bejegyzett nagy cégek oles6 hitelhez jussanak,
amelyeket az elobb emlitett magas kamatlab mellett tudnak
értékesiteni” (8 6rai Ujsag 1923 febr. 6.). Tovabba jeleztem azt is
waddig amig az infléeid narkotikumat hasznaljuk fel a termelés,
a kereskedelei, a tozsdeiizlet tamogatasara, nemesak nem javul-
hatnak gazdasagi allapotaink, hanem lesiillyediink oda, ahova
mas allamok jutottak, ahonnét esak sokkal nagyobb &aldozat
aran kiilfoldi gyamkodas utjan menekiilhetiink®. (Bpesti Hir-
lap 1923 febr. 18.)

Akkoraban igen tekintélyes és vezeto allasban lévo egyé-
nek foglaltak allast felfogasom ellen, allitva egyvrészt azt, hogy
az inflicié kdvetkezménye és nem oka a dragasagnak, masrészt
utalva arra, hogy a termelés fenntartiasa miatt van szitkség a
hiteligények kielégitésére, amely nem lehet karcs akkor, ha
azt gazdasagi célra forditjak. Az azdéta bekovetkeizett esemé-
nyek utédn azt hiszem nem lehet tobbé kétséghbe vonni allitasaim
Jogosultsagit. Ha a papirvaluta értéke attél a mennyiségi
viszonylattol fiigg, amely fennall pénzmennyiség és forgalmi
toke kozott, akkor valutdris szempontbdl teljesen kozombos,
milyen ecélra forditjuk a kibocsatott nénztohbletet. Annak meg-
felel6 értéksiilyedése bekovetkezik akar a termelésben hasznal-
juk azt fel, akar az allami deficit pétlasara. Ezzel ugyvan szapo-
ritjuk a kereskedelem rendelkezésére allo tOkét, de egyuttal



A pavirpénz infldcidia és értéke a3

megvonjuk ellenértékét a fogyasztotél az addzasnak e kozvetett
modja 4altal. Ha az allam sajat érdekében teszi ezi meg, az
megindokolhaté a kozérdek alapjan; de ha mdédot nyujt arra,
hogy a jegvkiboesatdé intézet az addzasnak ugyanezt a nemet
alkalmazza maganérdekek kielégitésére, ezzel kiszolgaltatja ugy
magét, mint a fogyaszté érdekeit az igényeknek. Ezzel nemesak
az utdébbi megélhetését neheziti meg, hanem egyuttal sajat pénz-
iigyi helyzetének a megrontéja lesz, mert az e célra forditott
pénztobblettel is leszallitja Osszes jovedelmeinek értékét.

A napoleoni habordk alatt Ausztria 15 évig fedezte kiada-
sait kiilfoldi segélypénzen kivill az infldciébdol; e haborn
befejeztével még mindig a mainak megfeleld 8 centimes arfo-
lyammal valtotta be jegyeit, jo részben napi arfolyameon, az
akkori osztrédk nemzeti bank tutjan. Ez lehetséges volt azért,
mert akkor az allam esak sajat kiaddsait fedezte e forrasbol.
Hogy ma mennyire fokozza és sietteti a valuta leromlasai
a magdnhitel, az kimutathaté akkor, ha &sszehasonlitjuk
killonboz6 orszagok bankkimutatiasaiban azt, milyen arany-
ban van a jegyforgalom egyrészt az allamhitellel, masrészi
a maganhitellel. Ezt a mellékelt kimutatasban talaljuk
meg az ,HKconomist® angol folyéirat 1923 december havi
szamai alapjan. E kimutatis ugyan nem {eljes, amennyiben
a nyujtott hitelb6l mindenkor levonandoé volna az a kovetelés,
amely fennall az illeté fél javara a bank szdmlijan. Igy pld.
2 német birodalmi bank adatail kozt 165.4 trilli6 marka &llami
tartozassal szemben kivételesen 8§2.6 trillié marka allami kove-
telés szerepel, amely az el6bbibol levonandd. Kisebb kiilénboze-
tek ecsak részletes adatok alapjan lennének kimutathatok,
amilyenek nem allanak rendelkezésemre,

A hozzévetbleges adatokbdl is kitiinik az, hogy a valuta
elértéktelenedése rendesen legnagyobb ott, ahol a leszédmitolés
szazaléka magas. Legkisebb az utébbi a francia bankn4l,
valamint a csehszlovdk jegyintézetnél, ahol tudtommal rendes
valtéhitelt nem is mnyuitanak. A belgar intézetnél ilven
tétel nem is szerepel. Ellenben legnagyobb a szazalék minglunk
és Németorszdghan. A magyar jegyintézet alapitisara vonat-
kozd torvényben (1921, évi XIV, t.-e. 2. \.), ngyan ki van kotve,
hogy ,.a ¢) pont alapjan kiboesétando jegyek oOsszege 2 milliar-
dot nem haladhatja meg. ,, . . . A miniszterium fel van hatal-
mazva, hogy ezt az osszeget, amennyiben az a vagyonvaltsag
lerdvisa vagy a termés értékesitésének pénziigyi lebonyolitdsa
sziikségessé teszi, az &llami jegyintézet indokolt javaslata alap-
jan idolegesen felemelhesse.” Kzt az Osszeget azonban nemesak
idOlegesen, hanem dllanddan és folytatdlagosan szaporitottak,
remesak a fenti célok és az allami hianvok fedezésére, hanem
egyuttal a maganhitel kielégitésére, igyannyira, hogy az utébbi
tétel a jegyintézet alapitésa o6ta rendesen meghaladta az allam
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Jegyforgalom, allamhitel és valtohit

el milliés pénzegységben.
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146 Bank mennyisége Allamkélestn és clolog . 1ve

Jegyforgalom sz&zalékaban

1923 dee. 27. | Francia ... ... frank | 37.9054 millio 23.000°0 millié 6.060:6 millio 60°7 16-0
1923 « 31.| Olasz ... ... lira| 126278 « 58382 « 33018 « 46°3 262
1923 nov. | Nemet ... ..mirka |  184°0 trillio (6o e s 134°7 trilli 150 730
1923 dec. 21. | Lengyel ... __. mérka 82-2 billio 64°0 billio 300 billié 77°9 365
1923 « 31. | Cseh-Szlovak kor. 9.5989 milli6 — 1.997°5 millié — 20°6
1933 « 31. | Osatrak .. ... kor. 7°1 billio 2'5 billio 1-3 billio 35-2 18-3
1923 « 31. | Magyar __. ... Kkor. 931°3 milliard 401-0 milliard 563°2 milliard 451 605
1923 « 22. | Romén ... .. lei | 17.941°6 millié 11.920'9 millié 6.826°0 millié 665 38-1
1923 « 21. | Szerb-Horvat  dinar 57902 « 9.524°4 « 1.333'7 « 78°1 23-0

1923 « 7. | Bolgar __. .. leva 39530 « 4.060°0 « — 100°0 —
1923 « 1b. | Gordg ... drachma 45530 « 42378 « 1.788-0 millio 92-0 392
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altal igénybe vett Osszeget, amint azt a kimutatiasban is
latjuk. .

Németorszaghan a nemzetkozi statisztikai intézet* Ossze-
allitasa szerint e belfoldi hitel 1922 januar havaban még esak
1% szazaléka volt a jegyforgalomnak; az év mdsodik felében
az rohamosan emelkedik, amennyiben december havaban 34
szézalék, 1923 november havaban 73 szazalék. A német valuta
1922 januar havaban még 2!/, centimes; annak rohamos hanyat-
lésa szintén az ¢év maéasodik felével kezdddik. Németorszagban
e hirtelen fordulat osszefiiggésben lehet a kiilpolitikai viszo-
nyokkal, anely esetben annak jellege is megvaltozik. Ha tehéat
ez utébbi esettdl eltekintiink, tgy Magyarorszag volt az az
allam, amely leginkdbb igénybe vette az addzas e legijabb
modjat a magénhitel kielégitésére. Annak megindokolasara
nalunk ugyan utalnak arra, hogy e nélkill szamos vallalat
besziintette volna iizemét, amely esetben a munkasok egy része
kereset nélkiil marad. Nem terjeszkedhetem ki annak targyala-
sara, mennyiben 6és milyen eszkozokkel keriilhet6 ez el. Egy-
szerien utalok arra, hogy ilyen hitel nélkiil is fenntartottak
a termelést mas gazdagabb és szegényebb orszdgokban. Sé6t
mi tobb, az ndlunk is esak a Jegyintézet alapitiasa o6ta oltott
ilyen ardanyt. De feltéve, hogy ez nem lehetséges és tény-
leg bekévetkezik a termelés korlatozasa, a kozérdek szempont-
34b6l jobb lett volna hatésigilag alkalmazast adni vagy segé-
lyezni a munkanélkiilieket, amint azt kiilfoldon teszik. Az ado-
kivetés, amely e célra sziikséges, mindenkit egyarant terhel
jovedelméhez és vagvonahoz mérten. S6t, ha ismét inflaciéval
fedezziik e tobbletkiadast, annak Osszege sohasem emelkedhetett
volna a forgalomban 6014 szazalékara!

Tudvalevileg rendezett valutaviszonyok mellett a jegy-
bank feladata nemcsak abban all, hogy ellassa a piacot a sziik-
séges forgalmi eszkozzel, hanem abban is, hogy azt esak oly
mértékben tegye meg, amennyire képes egyuttal fenntartani
jegyeinek torvényes értékét. A jegyintézet tehat esak for-
mailag utdnozta e feladat elsé részét, a mdsodiknal ép ellen-
kezojét tette annak, ami a jegybank kotelessége. Ezzel elfsegi-
tette és siettette az allam pénziigyeinek leromlasat és pedig
nemcsak a maganhitel rendelkezésére bocsatott tobblet aranya-
ban, hanem annak sokszorosinak arinyaban, mert ez idSszak-
ban a pénz értéke szintén a mennyiség sokszorosinak aranyé-
ban siilyedt, aminek kovetkeztében folytatolag az allam is
kénytelen volt ilyen arianyban igénybe venni az inflacié esz-
kozét. A maganhitelezéssel okozott kar csak akkor vclna meg-
kozelitéleg kiszamithaté, ha megallapitanék, milyen arianyban
részesedett esetrdl-esetre a pénztobbletben egyrészt az allam,

152* L. Bulletin mensuel de statistiqgue XIII. livraison. Décembre 1923.
D. .
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maésrészt a maganhitel. Ha feltételezziik, hogy az elmult négy
évben e részesedés atlagban fele volt a kibocesatott pénztobblet-
nek, ez esetben az arkilonbozet révén, a fogyasztét ért 4 évi
karbol 370 millié aranykorona a maganhitel terhére irando. Ezt
megnyerték az adosck azzal, hogy mindig rosszabb pénzben
fizették meg kolesoniiket, mint amilyenben azt megkdptak.

Mindebbdl azt a kiovetkeztetést vonhatjuk le, hogy kény-
szerforgalomnal és kiilonosen egyre fokozodo inflaciondl a
vezet0 korok kotelessége elore gondeskodni a magénhitel kelld
korlatozasarsl, ami kozvetett vagy kozvetlen kontingentilas
fitjan elérhetd. Oszintén sajnalnunk kell az orszag érdekében,
hogy vezetd koreink ennek szitkségét tobh cldalrol tett figyel-
meztetés dacara be nem lattak.

A papirvalutdnak olyan foku elértéktelenedése utan, mint
amilyen Kozép-FEurépaban 1is bekovetkezett, természetesen
senki nem gondol arra, hogy azt valalia helyredllitsa avagy
karpotolja az azzal okeozott karokat. Mas orszagok azonban
amelyek a mienknél jobb wvalutaval birnak, foglalkozhatnak
azzal a kérdéssel, milyen moédon és minéd viszonyokkal célszeri
azt megvalésitani. Még ma is szdmosan vannak, akik az allam-
hitel megoévasa és a gazdasagi érdekek szempontjabél felette
kivanatosnak tartjék a valuta teljes helyreallitisat még akkor
is, ha az nagyobb terhet r6 az allamra és az adofizetére. Igy
pld. a francia és olasz kormany tobb izben kijelentette azt a
szandékat, hogy valutajat ismét a régi értékre fogja felemelni.
Kzzel az inflicio helyett a defldciés pénziigyi politika valdsulna
meg. Az el6bbi fejtegetések kapesan konnyen kimutathatd az,
hogy e politika ecsak akkor 4l az illetd orszag jol felfogott érde-
kében, ha az inflacido csekély ardnyn és a penz értékvesztesége

nagyon meérsékelt volt.

Ha léittuk azt, hogy inflaciéval és aremelkedéssel a
fogyasztd veszilett és a termeld és kereskedd ép bdérrel avagy
esekély veszteséggel keriilt ki a bajbdl, gy megforditva a
deflacioval a termeld és Lkereskedd érdeke van veszélyeztetve,
viszont a folytatolagos arhanyatlas javara lehet a fogyasztonak.
Ez esetben a termeld és kereskedd semmikép nem tudja kisza-
mitani és kellSleg biztositani rendes polgari haszniat. Nagyobb
és biztosabb nyereségre tehet szert, ha a defldcié ideje alatt
nem foglalkozik lizlettel; pénzzé téve tokéjét, az a rendes kama-
ton kivill aliandéan és biztosan novekszik értékben minden
tovabbi faradtsag és kockazat nélkiil. Ha mégis folytatja vallal-
kozasit, mert t6kéjét abbol ki nem vonhatja veszteség nélkiil,
akkor kénytelen igen nagy haszonra dolgozni, hogy kellGleg
biztositsa magat az Areséssel jard kar ellen. A termel6 ugyan-
csak kénytelen folyton leszéllitani a munkabért, ha termelését
karosodas nélkiil fenntartani akarja; ez pedig jéval nehezebb,
mint annak felemelése és egyuttal elégtelenségre vezet az érde-
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kelt korokben. Deflicioval tehat korlatoljuk a termelést, szil-
kebbre szabjuk a forgalmat és igy az aresés sem lesz olyan
foku, mint a pénz értékemelkedése. Altaldban azzal mester-
ségesen mindazokat a Jelenségeket és bajokat idézziik eld,
amelyek gazdasagi valsag idejében szoktak bekovetkezni.
Ahelyett, hogy az infldcié okozta bizonytalansagot meg-
sziintelndk, a deflacioval esak allandodsitjuk azt. Egyuttal ha
e koriilmények bizonyos fokig kedveznek is a fogyasztéonak,
azzal nem kAarpédtoljuk ugyanazon személyeket, akik a kart
az inflacional elszenvedték és ugyanazon személyeknél a kar-
talanitas foka nagyon eltérdé lehet az elobbitol.

Egyuttal a deflicioval olyan terhet rovunk az allamra és
az adofizetore, amelyet az alig bir el. Ez esetben maga az dllam
kénytelen tékével bevaltani a forgalomba hozott jegymennyi-
séget, akdr maga vette annak hasznat, akdr mas. Igaz, hogy
ezzel az allam jovedelme is fokozatosan emelkedik; amennyiben
az allam az inflaciéval mégis emelte bizonyos mértékig az adéo-
tételeket, kénytelen azokat a pénz értékemelkedésével fokozato-
san leszallitani. Példaul egy mnegyedre vagy egy harmadra
siilyedt pénzértéknél, mint amilyen az olasz és francia valuta,
az annak megfelel6 8—4-szeres addemelést a leggazdagabb
orszag sem birja el. A deflacios pénziigyi politikdnak végleges
eredménye tehat az volna, hogy az adotételek fokozatos leszal-
litasaval az allam jovedelme nem néne olyan aranyban, amint
emelkednek a deflacioval jaré kiadasai. Ily médon természe-
tesen nem. rendezziik, hanem tovabbra is felbontjuk az allam-
haztartas megzavart egyensulyit.

Cassel és Keynes, akik e kérdéssel részletesen foglalkoz-
nak, ugyanezen nézeten vannak. Keynes szavaival élve, ,,Olyan-
kor amidén a kozonség elég sokaig volt kénytelen alkalmaz-
kodni uj értékeléshez a pénz értéksiillyedése kovetkeztében, a
deflaci6 még rosszabb lehet az inflacional”. Mindkett6 azt han-
goztatja, hogy ha a tényleges arfolyam alapjan Atszdmitas utjan
allitjuk helyre a régi valutat, ezzel tulajdonkép nem devalvial-
juk azt; ez utébbi mar beksvetkezett akkor, amidén forgalomba,
hoztuk a pénztobbletet. Ezzel csak atértékeljiilk a valutat a
tényleges viszonyoknak megfelel6leg. Keynes szerint legfeljebb
Anglia, Svaje, Németalfold és esetleg Spanyolorszag valutdja
rendezheté deflacio utjan. Altalaban tehat csak olyan valuta
rendezhetd ez tuton, ahol az inflicié a kéiszeresnél mindenkor
kisebb volt. Ekkor is mar eléfordulhatott 15—25 szizalék eltérés
a valuta értékalakuldsinal. Elorelathatélag a francia és olasz
korméany is meg fogja valtoztatni elébbi alldspontjat kiilonosen
akkor, ha latni fogja azt, hogy naldnal sokkal rosszabb valutik
aranylag milyen konnyen és tovabbi karosodas nélkiil allitha-
tok helyre az atértékelés alapjan.

Ez természetesen korantsem jelenti azt, hogy meg nem

7
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valdsithato a deflaciéo hiveinek az a torekvése, amely az orszag
csorbitatlan hitelének megévasara iranyul. Tévedésiik abban
rejlik, hogy két kiilonbozé célt kapesolnak egybe: az egyik a
pénz értékének biztositasa, a masik a régi kamatfizetési kotele-
zettségek és tartozasok rendezése. Az utébbi az el6bbitdl teljesen
fiiggetleniil rendezhetd. Ha az allam pénziigyi helyzete azt meg-
engedi, a valuta Aatértékelése esetében is vallalhatja sajai
kétvényeinek a régi értékben valo fizetését; akkor &atértékelés
mellett is javulni fog az illetd allam hitele. Kz esetben azi
annal konnyebben megteheti, mert végleg szabadul attél a
tehert6l, amelyet a jegyek bevaltasa okozott volna. Amennyiben
ilyen ,restitutio in integrum® nem lehetséges, elvallalhato a
fizetések megfeleld hanyada avagy kiilonbség teheté a kiilon-
boz6 iddben és kiilonbozd arfolyamnal kiboesatott kotvények
kozott sth.

Ugyanigy rendezheték az el6bbit6l figgetleniil a régi
1dokb6l még fennallé magdanjogi kotelezettségek, amelyeknél
kelet szerint a kiillonbozd évek pénzértéke is figyelembe veheto,
amint azt tették Ausztridban és mindlunk a mult szdzad elején.
FEzzel kapcsolatban kiilonosen ki kell emelnem a jelzdlogkot-
vények rendezésének sziikségét, amennyiben ez még lehetséges.
Ennek sziikségét 1924. év elején mar nalunk is stirtin hangoztattak,
anélkiil azonban, hogy mindezideig tettek volna valamit. Az
az osztily, amely e kolesonnel tartozott, ardnylag legkevesebbet
veszitett az inflacié kovetkeztében, szaimos esetben még nyert
is vele. Szembettls igazsagtalansiag volna tehat, ha ez osztaly
véglegesen biztositand maganak az egész nyereség Osszegét
olyan egyének karara, akik mar eddig is elvesztették jovedel-
miiket és egyuttal tékéjiiket is, oly esetekben, amidén a kot-
vényt kisorsoltik. Ez ellen semmiféle kozérdek vagy hitelinté-
zeti érdek mem hozhaté fel, mert tudvalevlleg ilyen kotvény
nem egyéb, mint a biztosité intézet Aaltal biztositott kotelezett-
ség maganegyének kozott. S6t nemesak a hitelintézet, hanem
a mezlgazda jol felfogott érdekében 4ll ez {igy miel6bbi ren-
dezése, nehogy e fontos hitelforrasba helyezett bizalom meg-
rendiiljon, ami megnehezitené a jovében ilyen kotvények
elhelyezését. E feltiing igazsagtalansdg mar régen enyhithetd
lett volna azzal, ha torvényhozas utjan besziintetjiik a rend-
kiviili torlesztések és visszafizetések lehetdségét, a mint annak
sziilkségét mar évekkel ezelott a nyilvanossig el6tt is hang-
siulyoztam. Ez utolagos rendelkezés is esak részleges kértéritéﬁ"c
nyujthat annak a hitelezének, aki bizvan a “f6ld éllandc’),ér’ggj
kében &s a magyar allam 4ltal nyujtott jogbiztonsagban, ’EbkéJet
a legkisebb kamatozis mellett akarta biztosan elhelyeznl.

Végezetiil a fenti megfigyelések alapjan még a valuta
stabilizaldsdnak médjara nézve is vonhatunk le néhany kovet-
keztetést. Az inflacié harmadik idészakdban a pénz értéksiilye-
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désének oka, mint lattuk, foleg az, hogy megrendiill és pedig
jogosan, a pénz minoségébe vetett bizalom a kozonség korében,
amely attél mihamaribb szabadulni torekszik. Ezzel egyre
kisebb lesz a pénzszitkséglet, amelyet a forgalomban kipotol a
pénz forgalmi gyorsasaganak novekedése. E sziikséglet ugyan
részben kiegészitédik kiilfoldi valutdval, amely azonban csak
a maginforgalomban szerepelhet. Az inkabb mint téke és nem
mint forgalmi eszkoz szerepel. E korilmény kedvezd olyan kiil-
foldi dllamokra nézve, amelyek kénytelenek voltak wvalutajuk
épségben tartdsa érdekében atvenni a papirvalutds orszagokbél
beozonlé aranyat. Ily mdodon e holt téke legaldabb némi kamatot
hoz. Ez egyuttal magyarizata annak, hogy a neutralis dllamok
és az amerikai Egyesiilt Allamok jegyforgalma annyira meg-
novekedett. E kiilfoldi valuta tulajdonkép aranyat képvisel,
amelyért az kilfoldon feleserélhets. Addig is szallitasa és keze-
lése olesébb, mint az aranyé. A fenti médon tehat a kozon-
ség tulajdonkép aranyértékben biztositja to6kéjét és inkabd
lemond annak kamatjardél, mintsem veszélyeztesse tOkéjének
. értékét a kamatveszteséget messze meghaladé arfolyamveszte-
séggel. Ha sikeriil allandésitani a valuta értékét, a bizalom is
visszatér és a papirpénz az eddiginél nagyobb mértékben fog
elterjedni és kisebb lesz annak forgalmi gyorsasiga. S6t mi
tobb, a kozonség ismét piacra hozza kiilfoldi valutijat, mert
stabilizdlt valutdval és novekvd kamatldbbal nem hajlandoé
16bbé elveszteni tokéjének kamatjat.

Az allami pénziigyek rendezésén kivill, amely el6feltétele
minden egyéb rendezésnek, a valuta biztositdsanal az eljaras-
nak két modja lehetséges: vagy megmaradunk a rendezés ide-
iében forgalomban 16v6 papirpénzmennyiségnél és azt bizonyos
hatarck kozott kontingentaljuk, vagy arra toreksziink, hogy
azonnal allandésitsuk valutank értékét g kilfoldi viszonylatok-
ban, amely esetben az akkori tényleges arfolyamot fogadjuk el
és azt toreksziink fentartani.

Az els6 esetben eljariasunk kovetkezménye az lesz, hogy
kontingentalt valutanal és a bizalom visszatértével fokozédik
a pénzsziikséglet, amellyel annak értéke is emelkedik. Ha tel-
Jesen helyre all a bizalom, a pénzsziikséglet meg fog felelni
aranyértékben koriilbeliil annak a mennyiségnek, amely ren-
dezett valutaviszonyok mellett volt forgalomban. Minthogy a
kontingentalt papirpénzmennyiség a kezdetleges arfolyamon
szamitva nem megfeleld érték és annak mennyisége nem szapo-
rodhat, a papirpénzirfolyam fog emelkedni mindaddig, amig
eléri az utébbi ellenértéket. Igy példaul nalunk 1923 julius
elsején forgalomban volt 2894 millidrd korona, amelynek arany-
értéke julius havi atlagarfolyvam szerint 185 millié aranykorona.
Ha Csonka-Magyarorszag pénzsziikséglete tényleg 466 millid
aranykorona, a kontingentilt papirpénz értékben egyra emel-
kedrni fog és pedig mindaddig, amig a bizalom teljes helyresll-

7*
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taval a papirpénz szorozva az aranyértékkel megfelel 466 millid
aranykoronanak. Ez bekovetkezik akkor, ha a ziirichi arfolyam
0.0165 centimes. Amennyiben g pénzsziikséglet egyéb gazdasagi
koriilmények miatt meg nem valtozik, a papirpénz aranyértéke
atlagban ezen feliil nem is emelkedhet. A mai arfolyammal
szemben tehat a papirpénz értéke koriilbeliil 2!/,-szeresre emel-
kedik, ami az annak megfelel0 dreséssel lesz egybekotve. Az
ilyen eljaras tehat defliciét eredményez, amely mint lattuk
nem Kkivanatos. Ha nines szdndékunkban e deflaciét tovabb
fokozni, ami megfelelé nagyobb karral jarna, az ilyen részlege
emelésnek nem is volna célja és haszna. Amit valéban megkivan
a kozonség és pedig mielébb, az egyv stabil valuta. Ez biztositja
egyarant mindenki érdekét és egyuttal fokozza a bhizalmat. Egy
nullaval tobb vagy kevesebb a szdmitisnal, a sok bizonytalan-
sag utan nem esik latba. Ifzért nagyon helyesen azt a kote-
lezettséget vallaltuk a kiillfolddel szemben, hegy valutank arfo-
lvamat maéas kiilfoldi pénznemmel szemben a mostani arfolya-
mon tartjuk meg. Csak az esetben, ha az utébbinak értéke emel-
kedik, fog valutank arfolyama is némileg emelkedni.

E masodik modot valasztva, elérelathaté, hogy a bizalom
visszatértével és a pénzsziikséglet emelkedésével fokozatosan
tébb papirpénzt kell forgalomba hoznunk. A bizalom foka
mindenkor megitélheté6 a valtéarfolyambél. Mihelyt azt latjuk,
hogy a tobblet karos hatdssal van az arfolyamra, korlatolnunk
kell annak mennyiségét. Hogy e tekintetben mar ma is, néhany
honap utian lényegesen megvaltoztak a viszonyok, kitiinik
abboél, hogy 1924 december 31-ikén mar 4514 millidard korona
volt forgalomba hozhatd, anélkiil, hogy az karositotta volna
valutank arfolyamat.

E feltevés Ausztria tapasztalatai alapjan még jobban
igazolhatd, mert ott a wvaluta stabilizaldsa méar 1923 januar
héval kezdbdott. Ez év elején ott 4080 milliard korona volt for-
galomban, amely akkori arfolyam szerint megfelelt 282 millié
korona aranyértéknek. 1924 oktober végén e forgalom 8200 mil-
liard koriil volt, azéta ismét visszafejlodott, de allanddéan §
billié6 korona kozott valtakozik. Minthogy a fentiek alapjan
Ausztria tényleges pénzszitkségletét aranyban legalabb is 500
millié6 aranykoronara becsiiltiik, a stabilizalt arfolyam alapjan
a papirpénzforgalomnak atlagban 7250 millié koronara kell
emelkednie akkor, ha a bizalom teljesen visszatért. A jelenlegi
forgalom, ugy latszik, mar meghaladja ennek hatarat, mert
1924, év masodik felében az értékkoefficiens alland6éan nagyobb
az egységnél és az arjelzészam is rendesen emelkedik. Mindez
ismeretes jele a kezd6dé inflaciénak. Hogy ezt a gyakorlati
szakemberek tudjak, az kitiinik Zimmermann f6biztos 1924.
évi szeptember havi jelentésébdl, amelyben hangsulyozza azt,
hogy a megtortént kamatlabemelés nem elegendé a forgalomn
korlatozasara, hanem ,egyuttal alkalmazni kell a leszamitolasra



A papirpénz inflicidia és értéke 101

bemutatott valtéknak szigort biralatat és kérlelhetlen korlato-
zasét, akarmilyen jé6 azok mindsége, a célbél, hogy a leszami-
tolds Osszege a rendelkezésre 4llé hitel korlatain beliill marad-
jon.“ A jelenlegi magas osztrak jegyforgalom ecsak akkor felel-
hetne meg a realis forgalmi sziikségletnek, ha feltételezziik, hogy
a forgalmi téke értéke lényegesen emelkedett. Ilyen viszonyok
mellett mindenesetre nagy o6vatessdg tanacsos g tovabbi leszami-
tolasnal.

A {fébiztos el6bbi jelentéseiben olvashatd az is, mint hozta
piacra a kozonség kiiifoldi valutakészletét a stabilizalasi év
els§ felében, amelyet a bank barmilyen osszegben megvett és
valéban meg is vehetett azért, mert annak helyét a forgalomban
sajat jegyeivel potolta. E készletét mas oldalrdl és foleg deviza-
val kiegészitve, elérhette azt, hogy 1924 mijus havaban 7145
millidrd korona jegyforgalommal annak értéke 52.9 szazalék
erejéig volt biztositva, arany, deviza és wvalutakészletével,
amelynek Osszege 3779 millidrd korona volt. Azbéta e fedezet
ugyan Kkisebb lett a jegyforgalom tovabbi szaporitasa kovet-
keztében, amely az akkori hitelkrizis miatt valt sziikségessé,
de igy is 42—459, kozo6tt valtakozott, E készlet ugyan ma még
{6leg devizakbdl all azért, hogy az kamatot is hajtson; a vég-
leges rendezésnél azonban az barmikor felcserélhetd tényleges
arannyal. I tapasztalat is tehdt amellett szdl, hogy stabil valu-
tanal a bizalom rovid 1—2 év alatt teljesen helyreall és akkor
a forgalomnak olyan papirpénzmennyiségre ~van sziiksége,
amilyen megfelel aranyértékben g rendezett fémvaluta melletf
mutatkoz6 sziikségletnek. Visszamenodleg ezzel igazolva van az
is, milyen fontos szerepet jatszanak alanyi tényez6k a valuta
értékalakulasaban, a Weber-féle torvénynek megfelelSleg.

Alkalmazva e tapasztalatot Magyarorszagra, el6re lathato,
hogy mihelyt 1—2 év alatt a bizalom; pénziink irdnt nalunki
is teljesen megjon, akkor nekiink is 466 milli6 aranykorona
értéknek megfelelé papirpénzmennyiségre lesz sziitkségiink. Ha
ennél a valuta tovabb varhato csekély emelkedését is figyelembe
vesszitk és azt 0.000069 aranyértékben szamitjuk fel, amely
koriilbeliil megfelel a mai osztrak arfolyamnak, akkor a jové-
ben atlagos forgalmunkat 6750 millidrd korondra becsiilhetjiik.
Amennyiben id6kozben a forgalmi téke értékben emelkedik
vagy hanyatlik, megfelelleg ennél nagyobb vagy kisebb meny-
nyiségre lesz sziikségiink. Ha ilyen varhaté jegyszaporitas
mellett annak 50 szdzalékdt mindenkor az arany és deviza-
készlet szaporitasira forditjuk, akkor azt elérve ugyanilyen
szazalékkal lesz biztositva wvalutank értéke aranyban. Beszi-
mitva e készletbe a jegyintézet és a nemzeti bank csekély kez-
detleges aranykészletét, ez tulajdonkép azt jelenti, hogy ily
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millié aranykorona birtokdba, amely teljesen elegendd a valuta
végleges rendezéséhez és a készfizetés megkezdéséhez, feltéve,
hogy idokozben az allamnak a bankkal fennallé kotelezettsége
is rendezve lesz. A torvény alapjan a bank alapszabilyainak
- 85, §-ban ugyan ki van kotve, hogy ,az egész bankjegyforga-
lomnak, hozzdadva az azonnal lejaré tartozasokat, de levonva
az allamadoédssigot az els6é H év alatt 204, a masodik b év alatt
24%, a tovabbi 3 év alatt 28% és a hatralevd id6é alatt 331/,%
kell az aranykészlet gltal, amelybe valutak és devizak is beszi-
mithaték, fedezve lennie. E megallapitasnal, vgy latszik, nem
szamoltak az el6bbi lehetoséggel; pedig az a fentiekbdl onként
kovetkezik. Nagyon szomord volna, ha ilyen hosszu idore
elnyulna valutiank wvégleges rendezése. A nemzeti bank jelen-
legi vezetOsége ennél jobb politikat kovet, amennyiben sikeriilt
neki a bank fennallasa éta jegyeinek értékét folyton novekvo
aranyban biztositani, gy hogy az 1924 december 31-ikén elérte
a Jegyforgalommnak 55 szizalékat.

Els6 pillanatra meglep6 az, hogy ily moédon koltség nélkiil
és rovid ido alatt hozzijuthatunk a valutarendezés e nélkiiloz-
hetetlen kellékéhez. Ennek az a latszata, mintha semmibél,
vagy legalabb is papirosbodl lehetne aranyat csinalni. A fen-
tiek alapjan tudjuk azonban azt, hogy annak ellenértékét régen
megfizette a kozonség, amidén a harmadik idészakban korla-
tolta a pénz hasznalatat és azzal lenyomta annak értékét a
mennyiségi viszonynal jéval nagyobb arinyban. Ezzel sajat
magat karositotta, mert kevesebb terményt kapott érte cserébe.
Az elveszettnek hitt téke tehat most ismét eldkeriil. Ez id6
alatt az mint potentialis téke szerepelt, amely le volt kotve
a nehéz viszonyok nyomdsa alatt a korlatolt forgalomban, rész-
ben pedig idegen valutidban. Amidén a bizalom helyrealltaval
a nyomas megsziinik, a lekotott téke is felszabadul és elfoglalja
ismét helyét a forgalomban. Az ilymoédon lekotott és ismét fel-
szabadult t6ke tehat kézvagyonnak mindsitends, amely ecsak
akkor lesz jellegének megfeleld modon felhasznalva, ha azt a
mielébbi és végleges valutarendezés céljara forditjuk. Mar
azért sem lehet azt mas célra forditani, mert az a fogyaszto
kozonség nyomorabol és szenvedésébdl keriilt el6. Kz képezi
az inflaciénak egyetlen hasznat. Ha sikeriil ezzel elérni
célunkat, az bizonyitéka lesz annak, hogy az elszenvedett veszte-
séget is lehet kipdtolni akkor — ha rendiiletleniil bizunk valu-
tank és hazank jovojében.



V. FUGGELEK.

Statisztikai kimutatasok és azok indokolasa.

Indokolds az 1. sz. kimutatdshoz.

A washingtoni pénzverdeigazgaté 1914. évi jelentése sze-

rint Franciaorszdg Osszes pénzkészlete 1913 dec. 31-ikén a
kovetkezo:

arany a francia banknal . . . . 385265 millié frank

» a forgalomban . . . . . 2679.1 ’ ’
torvényes eziistpénz (5 frk) . . . 1799.5 . .
eziist valtopénz (1/,—2 frk) . . 3295 . .
fedezetlen bankjegy . . . . . . 1687.6

59 »

osszesen: 10.022.2 ’ ’

E készletnek egy része azonban nem volt forgalomban, t. i.
az a rész, amely allandéan a bank készletében avagy magano-
soknal mint felgyUjtott t0ke szerepelt. Igy pld. az Osszes eziist-
pénzbol, amelynek osszege 2129.5 m. frk, ugyanakkor 645.8 millié
frank volt a francia bank pénztirdban tilnyomoéan 5 frkos
pénzben. Ha ezt levonjuk a fenti osszeghb6l, 1483.7 m. frk eziist-
pénz marad forgalomban. A forgalomban kimutatott arany egy
j6 része, szintén allandéan mint félretett toke szerepelhet maga-
nosok birtokdban, a mi az ottani egyenletes vagyonelosztis és
takarékossag mellett feltételezhets. A ,Banque de France®
aranykészletének szaporodasa a haboru elsé éveiben a kovet-
kez6 az év végén millié frkban:

1913. 1914. 1915. 1916.
3508 4158 5080 5083

Szaporodasi tobblet 1916-ban tehat 1575 milli6 frank, vagyis
az az aranypénz, amelyet a bankjegy kiszoritott a forgalombdl.
Azt levonva fent kimutatott osszegh6l, marad 1104 millié frank,
a mely minil toke maganosok birtokaban maradt. Eszerint az
1913 december 31-én forgalomban lévé tényleges pénzmennyi-
séget kovetkezoleg beesiilhetjilk meg:

eziist kurans és valtépénz . . . 1483.7 milli6 frk — 17%
aranypénz tényleg forgalomban 1575.0 ’ » — 18%
jegyforgalom kimutatas szerint . 5714.0 . . — 659%

osszesen: 8772.7 millié frk
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1. Franciaorszag.

1. 2. 3. P 5 6. 7. 8.
oy Pénz- Pénz- Ziirichi . o 1 Amerikai Inflacios || Pénzegység 9.
] forgalom forgalom | arfolyama Agio ME@? 95 | arjolz¢-szam aratlag aranyértéke wons.g..gw
végén 5857600 mwwwﬁawm dec. havi szézaléka || rjelz6-szam (B. of L. ®) |[(t frk arany koefficiens
5 H‘ﬂ. . (2 o . . . Y C - .
milli6 frank | fp oo 100 | Atlaga | 00TrR=1001 19183 =100 } 4913100 | I={g | van=1) [@=23X8
bkj. 5.714 . . .
1914 10.043 114 101-— 99 102 98 104 1-01 115
1915 13.310 151 907 110 140 101 139 0°907 1-37
1916 16.679 190 864 115 188 127 148 0-864 1-64
1917 22.337 254 766 130 262 177 148 0-766 195
1918 31.055 353 891 112 339 194 175 0-891 315 Max.
1919 34.275 390 509 196 356 206 173 0-509 1-99
1920 37.902 431 386 259 509 226 225 0- 386 1:66
1921 36. 487 415 404 247 345 147 235 0404 1-68
\
1922 36.359 413 37°8 264 327 149 219 0-378 156
1923 39.114 454 301 332 £12 154 268 0-301 1-34
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Az akkori francia pénzforgalmat tehat kerek osszeghen 8800
millié frankra becsiilhetjiik. Ennek ugyan latszolag ellentmond
az a koriilmény, hogy 1914. év végén 10.043 millié frank bank-
jegy volt forgalomban és azért a pénznek semmi agibja nem volt.
Viszont ezzel szemben felhozhaté az a koriilmény, hogy a mozgo-
sitassal jaro nagyobb forgalom és az emelkedd piaci arak miatt
a rendesnél nagyobb pénzmennyiségre akkor valéban sziikség
volt, aminek folytan agio sem keletkezhetett; de e kivételes
sziikséglet nem tekinthetd iranyvadonak az el6zd év forgalmara
nézve. Igy is 8800 millié frank pénzforgalom mellett a fejquota
magasabb mint barhol méasutt.*

A New-Yorkra sz616 parisi arfolyamok, amint azokat kozli
a ,Bulletin de la statistique générale de la France* az 1917—1919.
évekre vonatkozélag kilengés nélkiili, mesterséges arfolyamok,
amelyek aranylag alacsonyak. Ehelyett a Ziirichben jegy-
zett arfolyamokat hasznaltam fel, amelyeket a magyar statisz-
tikai hivatal volt szives kiszamitani. Az adatok december havi
atlagok. Az dratlagot a francia hivatalos jelzOszam évi atlaga
szerint veszem. Ha ezt aranyositjuk az amerikai jelzOszammal,
amint azt kozzéteszi az ottani ,,Bureau of Labour-Statistics®,
megkapjuk a francia inflaciés 4aratlagot. A pénzmennyiség
aranyértékének kiszamitiasaul szintén alapul szolgdl az 1913.
évi pénzmennyiség. Annak minden évi sokszorosa papirpénzben
szorozva a pénzegység aranyértékével megadja a pénzmeny-
nyiség aranyérték jelzdjét, amelyet a fentiekben roviden
értékkoefficiensnek nevezek. Ha szorozzuk e szamot 8800 millié
frankkal, megkapjuk minden év végén forgalomban 1év6 papir-
pPénzmennyiségnek tényleges aranyértékét.

Indokolds a 2. sz. kimutatdshoz.

Olaszorszag pénzkészlete 1913 dee. 31-ikén az amerikai
pénzverdeigazgatoé jelentése szerint kovetkezd:

aranykészlet e v« v . . 13746 milli6 lira
torvényes eziistpénz . . . . 116.0 » "
fedezetlen bankjegy . . . . 1095.6 ’ ’

0sszesen: 2586.2 millié lira

Ehhez hozziadva az 1897-iki pénz-konvencio alapjan enge-
délyezett eziist valtépénzt, azaz 252.4 millié lirdt — az Osszes
fqrga!lom lenne 2818.6 milli6 lira. Csakhogy ez adatok tovabbi
kiegészitésre szorulnak. A ,memorandum sur les monnaies®
szerint 3 olasz bank aranykészlete ngyanakkor volt 1376 milliG
lira, amnelyhez még hozzidadandé 117 millié lira arany az allami
kinestarban. Sét az ,,annuario statistico italiano® szerint az
utobbi készlet sszege 355.2 millié lira. ‘Az aranykKészlet fohit

* Ebhez hozziadva 1100 millié frk thezaurilt aranyat, kijon koriil-
beliil az amerikai igazgaté altal kimutatott mennyiség.
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2. Olaszorszag.

sem———
1. 2. 3. 6. 7. 8.
fiv . Pénz- mowmm_ﬂﬁ Ziirichi MMS meﬁ.uE »Eaig Inflacios Pénzegység EEN.H. ol
forgalom PPy, arfolyam e 3 arjelz6szam aratlag aranyértéke
veégeén dsszego mwmzms% wwrw dee. havi w@ﬂwﬁmﬂw HWM\WN&MM (B of L.) __(6) ||(1lira arany- wowm.:aocm
milli6 lira | = 100 atlaga = = 1913=100 | V=) | pan=1) | @=2X¥
1918 | Bk +m.wmm 100 100" — 100 100 100 100 1r— 1 —
1914 3.593 114 98.65 101 95 98 97 0-987 1-13
1915 5.050 160 80°64 124 133 101 132 0806 129
1916 6.329 / 200 73-52 136 200 127 157 0-735 1-47
1917 10.268 326 52-99 188 306 177 173 0-530 1-72
1918 14.087 447 7539 132 409 194 211 0754 337 Max.
1919 18.814 597 4158 240 366 200 178 0-416 2°48
1920 22.275 707 2276 438 624 226 276 0-228 161
1921 21.754 690 22°7h 438 578 147 393 0-228 1-57
1922 20.561 653 2661 375 562 149 377 0°266 174
1923 17.182 545 2485 402 b7b 154 374 0249 1'36
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jéval nagyobb, mint amilyet az amerikai igazgaté kimutat.
Ugyanez all az eziistre nézve. Az olasz évkonyv szerint az allami
kincestarban volt ugyanakkor 83 millid lira torvényes eziistpénz
— a bankok fémkészlete pedig az arany levonasa utidn 193.4
millié lira. Lehetséges tehat, hogy az amerikai kimutatasban
szerepld 116 millié lira eziist alatt a tényleg forgalomban 1évé
pénz értendd. Ezt annal inkabb fel kell tételezniink, mert kiilon-
ben nagyon csekély az eziist és valtopénz fejkvotaja. 1917, évtol
kezdve papirjegyekkel kellett helyettesiteni az 1 és 2 liras
eziistot. Ebb6l 1919-ben forgalomban wvolt mar 262 millié lira.
Mindezt figyelembe véve az olasz tényleges pénzforgalmat
1913 december 31-ikén kovetkezoleg beesiilhetjiik meg:
allam- és bankjegy kimutatss

szerint . . . . . . . . . 2782 milli6 lira 89%
torvényes eziistpénz (5 lira) . . 116 » » } 11%
eziist valtéopénz . . . . . . . 232 ” »

Osszesen: 3130 millié lira

Ezenkiviil forgalomban volt még 74 millié lira nickel és
rézpénz, amelyet a fentieknél figyelmen kiviill hagyunk, mivel
a papirpénz azt nem szoritotta ki g forgalombdél. Ily médon az
olasz pénzforgalmat kerek 3150 millié lirdra tehetjiik., A valté-
arfolyamoknal a Milanéra sz6l6 ziirichi havi atlag van alapul
véve. A jelz6szdmok Bacchi tanar altal kozzétett évi atlagok.
Az inflaciés aratlag kiszamitdsa azonos a franciiéval; ugy-
szintén a pénz aranyértékének meghatarozasa.

Indokolds a 3. és 5. sz. kimutatdshoz.

Az amerikai pénzverdeigazgatd becslése szerint Német-
orszag pénzkészlete 1913 dec. 3kikén a kivetkezd:

arany jegybankoknal és kinestarnal 1193.3 millié marka

arany forgalomban e . . . . 26472 v ”
eziist valtépénz e e e e . ..o 2715 ” ’
fedezetlen bankijegy . . . . . . . 13651

” b34

osszesen: 5H477.1 millié marka

E kimutatasndl egyes tételek helyesbitenddk. A birodalmi
})ank .akkori aranykészlete maga 1170 milli6 marka; a tobbi
Jegykibocsaté bank készlete 67 milliéo marka, a kinestar félretett
készlete 120 millié marka — osszesen tehat 1357 millié marka.
Ha a kimutatott tobbletet levonjuk a forgalomban 1év6 arany
fenti Osszegébdl — marad forgalomban 2483 millié marka.

A német birodalmi bank aranykészlete évi dtlagban volt
milli6 marka:

1913 jul. 1-t61 ,
1914 jun. 30-ig 1915. 1916. 1917. 1918.
1145.0 2370 2485 2460 2373



Jankovich Béla

108

3. Németorszag. (Evi kimutatds.)

i;

iy guioﬂ.mp_ez wg\&owu.mp_osu 2a. NmMmE ?MS .?‘, m?.wd.iom oa. P gs%«%m 6 gzuma ok
.. | szhzaléka* o arfolyam szazaléka R arjelzo- d. sz. S
végén || Osszoge n.::E 5000 milli6 | Log, december | 1231/, frk = Log szhm™* Log. m.bé%oiowo _Soﬁamu.m
mérka | harka =100 havi Atlaga | 100 M. 1918 = 100 Larany M.=1/(7=2X 6)

1913 w%_+wmmm 100 | 2—| 1235 100 | 2— 100 | 2 —|| 1 — 1—
1914 5.862 17 |, 2:07) 1145 107 | 203 106 | 202| 0927 108
1915 3.860 167 | 222 102°9 120 | 208 142 | 2:15| 0833 1-89
1916 11.438 228 | 2-36| 8247 149 | 217 153 | 248 | 0667 152
1917 18.246 365 |- 2:56|| 77°86 159 | 2-20 179 | 25| 0630 2-29
1918 33.069 661 | 2-82|| 5858 211 | 282 217 | 2°8¢| 0463 306 Max.
1919 50. 064 1.110 | 8°04| 1149 1.030 | 803 803 | 2-91| 0092 | 1-03
1920 81.387 1.810 | 326 892 1.380 | 3-14 1.440 | 316 ] 00720 | 1:30
1921 122.497 9.720 | 343 271 £.570 | 3766 3.487 | 354 00219 | 060
1922 | 1295.228 | 28.700 | 459| 0071 | 176.600 | 525 | 147.480 | 517 0:00058 | 0°17
1993 | 4969, trillio | 11 bittio | 13-04 | 1ZURET | 405 b | 14-02 | 126 billio | 14+10 | BT 0- 104

* 1919-t61 4500 milli6 marka == 100 — ** 1919-161 kezdve december havi &tlag.
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Ha levonjuk az 1916. évi maximalis atlagbdl a haborud el6tti
atlagot, megallapithato, hogy osszesen 1340 milli6 marka gyilt
Gssze a banknal g haboru elsé két évében, amely megfelelhetne
a papirpénz altal kiszoritott aranypénz mennyiségének. Csak-
hogy ugyanakkor Németorszdg kiilfoldrél is szerzett aranyat,
amelynek Osszege azonban nines kimutatva a kiilkereskedelmi
forgalomban. E helyett tudjuk azt, hogy az osztrak-magyar
monarchia az 1913—17. években 667 milli6 korona nemesfém
tobbletet exportalt, amelynek Jjérésze Németorszaghba ment.
Ugyanez években az osztrak-magyar bank aranyvesztesége 654
millié korona. A német birodalmi bank készlete tehat e forras-
hél is gyarapodhatott. FFigyelembe véve a két koriilményt, nem
becsiilhetjiik az 1913 dee. 31-én tényleg forgalomban levé arany-
pénzt tobbre, mint a helyesbitett amerikai kimutatas fele ossze-
gére, azaz 1241.5 milli6 markara. Annak masik fele, mint teza-
uralt arany, dgy latszik tovabbra is maganosok birtokidban
maradt avagy részben kis tételekben kiszivargott az orszaghbdl.

Az amerikai kimutatidsban jelzett eziist valtopénz legfel-
jebb a birodalmi bank készletét képezhette. Ugyanis ,,Stat.
Jahrbuch fiir das Deutsche Reich 1914 (p. 288.) kimutatdsa sze-
rint 1914 marcius végén forgalomba volt valtépénz:

eziist 5—% marka  1158.9 millié mérka.
nickel pénz . . . 1082 ’
réz pénz . . . . 24.2

bE

” $9

valtépénz Osszesen: 1291.3 millié méarka
Ugyanakkor a birodalmi bank készletében volt:

fémpénz . . . . 15794 milli6 marka
ebb6l arany . . . 12599 ’ ’

valtéopénz banknél: 319.5 milli6 marka

Ha ez utébbit levonjuk a fenti 6sszeghb6l, marad mint tény-
leg forgalomban 1évé valtopénz 971.8 milli¢ marka.

Az 1913 deec. 31-ikén kimutatott bankjegyek és kinestari
Jegyek dsszege a kovetkezd:

b}ro@a!mi bank jegyforgalma 2593 millié marka
tgbbl Jegybank jegyforgalma 160
kinestari jegy . . . . . . . 149

bR b4

Lh] 29

osszes jegyforgalom 2902 millié marka

.Az 1913. évi kimutatds szerint a jegyforgalombél a biro-
dalmi bank készletében volt évi atlagban:

b{mkjegykészlet v v v v« « 503 milli6 marka
kKinestari jegy . . . . . . . 3830

1 b3

osszes jegykészlet 83.3 millié6 marka
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Ha levonjuk ez atlagos készletet a fenti forgalombdl,
marad tényleg forgalomban 2818.7 milli6 marka kiilonféle jegy.

Ha osszegezziik az ilykép tényleg forgalomban 1év6 téte-
leket, 1913. év végére vonatkozdlag kapjuk:

baunkjegy és kinestari jegy . . . . 2818.7 milli6 m. 57%
aranypénz tényleg forgalomban . . 12415 , , 23%
valtépénz . " ..o 97118, ,, 20%

osszes tényleges pénzforgalom 5032.0 millié m.

Eszerint Németorszag tényleges pénzforgalmat 1913. év
végével kerek Osszegben 5 millidrd markara tehetjiitk, Ha ehhez
hozzaadjuk az elébb jelzett tezauralt aranyat, az Osszkészlet
6 millidrdon feliil beecsiilheté. Hivatalos korokben is azt ren-
desen 6 millidrdra beesiilik. 1919, évtél kezdve az inflacié szdza-
lékanak kiszdmitasanal 5 millidrd helyett mar esak 4500 millio
marka vehetd fel alapul, mert ettél kezdve Németorszag lelel\_
szama 10%-kal Kkisebb,

A valtéarfolyamok az évi kimutatasban ziirichi jegyzés
szerint, a havi kimutatdsban new-yorki atutalds alapjan a (nép-
szovetség emlékirataban foglalt adatok szerint) vannak kozzé-
téve. A havi jegyforgalom és arjelzészam adatai hivatalos ada-~
tok, amint azokat a népszovetség havi kiadvanyaiban publi-
kalja. A havi kimutatasok esak 1923 oktéber haviig terjednek,
mert november hétol kezdve a ,,Rentenmark” is forgalomba
jon, amely a tovabbi pénzforgalomba beszamitandé; ezt eddig
a népszovetség ,,bulletin®-je részletesen nem kozolte.

Indokolds a 4., 6. és 7. sz kimutatdshoz.

Az amerikai pénzverdeigazgaté kimutatdsa az osztrak-
magyar monarchia 1915 december 31-iki pénzkészletére vonat-
kozélag a kovetkezo:

arany a jegybanknal . . . . 12499 millié kor.
» forgalomban . . . . . 2185 . ’

eziist valtopénz . . . . . . . 6176 » s

fedezetlen bankjegy . . . . . 9998 R,

osszesen 3085.8 millié kor.

Ezzel szemben a tényleges forgalomban 1év6 pénzmennyi-
ség az osztrak és magyar kimutatasok alapjan kovetkez6 moédon
allapithatéo meg. A pénzverdék kimutatdsai szerint forgalomba
hoztak 1892—1914-ig:

eziist valtopénz . . . . . . . 4254 millio kor.
nikkel a9 e e e e e 81.7 9 )
réz ’ e e e e e e 26.4 T )

osszesen 533.5 millié kor.
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6. Magyarorszag.

et et e o —
|
2. 3
1. Jegyforgalom ' 4.
Ev Jegyforgalom |postatakarék- Jegyforgalo;n i Jegyforgalom
6s ho | bankjegyben* | pémzthri | B=12) g0,
jegyekhen | 6sszesen millio (8 alapjan)
I milliéo korona korona
1918 julius 25.365°6 — 25.366 817
1918 aug. 26.990'5 — 26.991 871
1918 szept. 28.646°0 — 28.646 924
1918 okt. 81.483-2 — 31.483 1.015
1918 nov. 33.825°3 — 33.825 1.091
1918 dec. 35.588°6 — 35.589 1.148
1919 januar 36.507 ' 4 — 36.507 1.177
1919 febr. .37.569°6 —_ 39.570 1.212
1919 mare. 37.965°3 — 37.965 1.224
1919 &prilis 39.438'8 — 39.439 1.273
1919 majus 39.949'9 (19-0) 39.950 1.290
1919 junius 41.761°4 (95°5) 41.761 1.347
1919 julius 6.513 2409 6.754 1.450
1919 aung. 6.669 5497 7.219 1.545
1919 szept. 7.020 9648 7.985 1.715.
1919 okt. 7.520 974°8 8.495 1.823
1919 nov. 7.830 10028 3.833 1.900
1919 dee. 8.240 1002-8 9.243 1.985
1920 januar; 8.482 10028 9.485 2.036
1920 febr. 8.658 10278 9.686 2.078
1920 mare. 8.872 11278 10.000 2.146
1920 aprilis 9.034 11678 10.202 2.189
1920 majus 8.996 12178 10.214 2.190
1920 junius 8.840 1237'8 10.078 2.164
1920 julius 8.860 1397-8 10.258 2.200
1920 aug. 11.580 1397'8 | 12.978 2.786 -
1920 szept. 11.550 13978 12.948 2.778
1920 okt. 11.889 13978 13.287 2.850
1920 nov. 12.975 1401-8 14-377 3.034
1920 dec. 14.308 14037 15-712 3.372
1921 januz’u‘I 15.206 1411-2 16.617 3.566
1921 febr. 15.571 1414°3 16.985 3.644
1921 mare. 15.650 1414°3 17.064 3.662
1921 aprilis: 13.114 1421°8 | 14.536 3.120
1921 méjus 13.686 1421°8 15.308 3.284
1921 junius 18.096 1423-8 | 19.520 4.190
1921 julius 15.799 P 1423°8 16.223 3.482
1921 aug. 17.326 582 17.808 3.824
1921 szept. 20.845 342 21.187 4.540
1921 okt. 23.643 337 23.980 5.140
1921 nov. 24.742 277 25.019 B 5.370
1921 dec. 25.175 249 25. 424 5.453
| |
} ! |

* Jegyforgalom adatai 1919 julius hé 1-ig bezardlag Lozﬁs adatok alapjan.
— Kiilon magyar jegyforgalomual 1919 julius havatél kezdve a szézalékszam
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5. 6 8. 9.
ziwiehi | poiy gpfzaléka | Pouesys e | Penaérték
arfolyam 1 kor. = 105 Arjelzé szam ara.nyer. e. koefficiens

havi atlaga contimes 1913 =100 (5 alapjan) | g __ 4w g)

centimes 1 arany K =1

40-54 259 — 0-384 314
3929 267 — 0374 3-26
37-93 277 — 0-361 3-34
43+05 244 —_ 0°410 416 ¥ax
3635 289 — 0°346 877
3059 344 (6vi 4tlag) 893 0-291 3-34
29-93 350 1.035 0285 3-36
25- 46 412 1.056 0-242 2-92
2246 468 1.129 0-214 2-61
1856 566 1.169 0-177 2-35
21-23 493 1.256 0-202 2-61
17-90 586 1.447 0170 2+98
16°08 652 1.983 0-153 2-22
11°63 905 2.987 0-111 172

8' 2% 1.275 2.651 00724 1-24

5-95 1.765 2.876 00566 1-03

435 2.415 3.496 00414 079

3-20 3.280 3.954 0-0305 061

2-33 4.510 5.014 00222 0-451
230 4.565 5.823 0-0219 0452
2-39 4.390 6.223 00227 0-487
2-57 4.036 6.212 00245 0536
2-78 3.845 6.086 00260 0-569
319 3.290 6.024 0°0304 0°658
347 3.026 6.045 0°0330 0°726
2-86 3.673 6.407 0-0272 0757
2-21 4.753 8.265 0°0210 0-583
1-68 6.250 10.827 0-0160 0°456
| 131 8.015 10.805 0°0125 0385
L1424 8.100 11.405 0'0118 0°398
1-16 | 9.050 10.314 00101 0-360
116 | 9.050 9.878 00101 0-368
162 | 6.485 8.975 0-0154 0563
2-11 4.980 7.647 00201 0-677
2-62 4.010 6.736 00250 0-820
234 4.490 6.623 0-0223 0-934
1-97 5.330 7.325 0-0187 0° 650
1°53 6.865 8.271 0-0146 0°560
1-14 9.210 9.574 00109 0-495
0°77 13.640 11.254 0-00734 0377
0°57 18.420 13.873 0-00543 0-292
0-76 13.810 12.509 000724 0-395

466 milli6 korona alapjan van szamitva ;

postatakarékpénztari jegyek elhagyhatok.

1923 aprilistél kezdve a be nem vont

8*
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6. Magyarorszag.

2. 3
L Jegyforgalom ' 4.
Ev Jegyforgalom |postatakarék- Jegyforgalf)m Jegyforgalom
¢s b6 | bankjegyben* | pénatari | (B=1+42) szhzaléka
jegyekben | 6sszesen milli6 (3 alapjan)
millio korona korona

1922 januar 25.680 228 25.908 5.560
1922 febr. 26.758 215 26.973 5.730
1922 mére. 29.327 142 29.469 6.210
1922 4prilis 30.580 113 30.693 6.570
1922 majus 31.930 75 32.005 6.870
1922 junius 33.600 69 33.669 7.220
1922 julius 38.357 65 38.422 8.245
1422 aug. 46.242 62 46.305 9.930
1922 szept. 58.458 59 58.517 12.560
1922 okt. 70.005 58 70.063 15.020
1922 nov. 77.016 57 77.073 16.540
1922 dec. 75.887 56 75.943 16.300
1923 januar 73.717 45 73.762 15.820
1923 febr. 75.135 42 75.177 16.130
1923 mare. 82.205 40 82.245 17.650
1923 aprilis 100.101 — 100.101 21.500
1923 majus 119.285 — 119.285 25.600
1923 junius 154.996 — 154.996 33.270
1923 julius 226.285 — 226.285 48.550
1923 aug. 399.487 — 399.487 85.620
1923 szept. 588.810 588.810 126.300
1923 okt. 744.926 — 744.926 160.000
1923 nov. 853.989 — 853.939 183.400
1923 dec. 931.337 — 931.3837 200.000
1924 januar 1,084.677 — 1,084.677 232.700
1924 febr. 1,278.437 — 1,278.437 274.600
1924 mére. 1,606.875 — 1, 606.875 344.800
1924 4prilis 2,098.091 — 2,098. 091 450.200
1924 majus 2,486.257 — 2,486.257 533.500
1924 junius 2,893.719 — 2, 893.719 621.000
1924 julius 3,277.943 — 3,2 7.943 704. 400
1924 aug. 3,659.757 — 8,659,757 785.900
1924 szept. 4,115.925 — 4,115.925 883.200
192 % okt. 4,635.090 — 4,635.090 994.100
1924 nov. 4,442,635 — 4,442.635 953.400
1924 dec. 4,513.990 — 4, 513.990 920.000

* Jegyforgalom adatai 1919 junius hoéig bezérolag kozos adatok alapjan.
.— Kiilon magyar jegyforgalomnal 1919 julius havatol kezdve a szazalékszam
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(Havi kimutatas IL.) A
P T e ]
" 5. 6 8. 9.
Zurichl | poi6 gzazaléka . (O Pénzegyseg | pansertek
é.rtjolyam 1 kor. = 105 rjelz6 szam aranyert'x’ake Koofficiens
havi 4tlaga contimes 1918 =100 (5 alapjan) (9 =4 X 8)
centimes 1arany K =1
0-78 13.460 11,962 0-00742 0°413
0-77 13.690 12.923 0-00734 0-421
0-63 16.670 14.769 0-0U600 0-373
0-63 16.670 16.465 0- 00600 0°394
0-66 15.900 17.203 0-00628 0-431
0-56 18.75 20.259 0°00533 0-385
0-39 26.920 27.257 0-00371 0°306
0-31 33.860 34.468 0-00295 0°293
0-22 47.730 44.293 0-00210 0-262
0-217 48.390 53.182 0°00206 0°309
0-223 47.130 52.875 0-00212 0-350
0-227 46.250 53.742 0°00216 0°352
0°2059 48.800 58.448 0°00196 0310
0-1956 53.700 63.926 0°00186 0-299
0-1530 65.690 85.346 0+ 0145 0256
0-1160 90.520 128.235 0-00110 0237 M.
0-1038 101.150 145,427 0-00099 0-253
0-0800 131.250 191.378 0°000761 0-253
0- 0554 189.530 323.370 0°000527 0-256
0-03187 330.400 589.101 0-000303 0-259
0-03020 347.600 662.334 0°000287 0-361
0-0300 344.480 685.497 0°000290 0-464
0-0300 350.000 755.777 0°000286 0°523
0-0300 350.000 831.786 0°000286 0-572
0:0229 458.500 1,026.600 0-000218 0-508
0-01795 585.000 1,839.100 0-000171 0-469
0° 00904 1,163.000 2,076.700 0-0000861 0-297
0°00768 1,367.900 2,134.600 0-0000731 0-328
000650 1,618.000 2.2 9.600 0°0000620 0-331
0.00650 1,618.000 2,207.800 0-0000620 0-385
0.00674 1,558.000 2,294.500 0-0000642 0-452
0-00693 1,515.000 2,242.000 0-0000660 0°- 488
000690 1,522.000 2,236.600 0- 0000657 0-580
0°00679 1,546.000 2,285,200 00000646 0-642
0-00691 1,519.000 2,309.500 0- 0000658 0-627
0°00701 1,500.000 2,346.690 00000666 0°646

postatakarékpénztari jegyek elhagyhatok.

466 milli6 korona alapjan van szamitva; 1923 Aprilistol kezdve

a be nem vont
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7. Ausztria.

2

1. ’ 3.
fiv é8 ho Jegyforgalom Jegzy;;);ﬁéaklzm New-yorki
’ mennyisége atutalas
millié6 korona 500 m. K centben
=100
1919 januéar... ... 36.507%) 1.177%) 5°96+*)
1919 februar ... 37.570 1.212 566
1919 marcius ... 37.965 1.224 470
1919 aprilis ... ... 39.439 1.273 . 374
1919 majus ... ... 39.950 1.290 415
1919 junius ... ._. 41.761 1:347 3-34
1919 julius __. ... 8.391 1.698 3:00
1919 augusztus ... 9.241 1.848 2°49
1919 szeptember 9.761 1.952 1.64
1919 oktéber ... 10.819 2.164 1-11
1919 november ... 11,193 2.238 0-872
1919 december ... 12.134 2.427 0:670
1920 januar ... ... 13.266 2.653 0-426
1920 februar ... 13.703 2.741 0-369
1920 marcius __. 15.457 3 091 0472
1920 aprilis .. _.. 15.523 3.105 0-502
1920 majus ... ... 15.793 3.158 0-528
1920 junius ... ... 16.971 3.39% 0-736
1920 julius ... ... 18.721 3.744 0-663
1920 augusztus ... 20.050 4.010 0-496
1920 szeptember 22.271 4,454 0448
1920 oktober .. 25.120 5.024 0-355
1920 november ... 28.072 5.612 0-312
1920 december ... -~ 30.646 6.129 0-272
1921 januar... ... 34.526 6.905 0-237
1921 februar ... 38.353 7.670 0-250
1921 méarcius ... 41.067 8.213 0248
1921 aprilis ... 45.038 9.007 02841
1921 méjus ... .. 45.583 9.116 0-2586
1921 junius ._. .. 49.685 9.937 02099
1921 julius .. ... 54.107 10.821 0- 14085
1921 augusztus ... 58.534 11.707 0-11914
1921 szeptember 70.171 17.034 009487
1921 oktober ._. 90.904% 18.180 005577
1921 november __. 120.613 24,122 0-03691
1921 december __. 124.115 34.823 003801
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4 5. 6. .
Aglc? ,H.lva,ta,lc’)s Pénzegys'ég Pénzértek
szazaléka arjelzészam a,ranyért.;eke koefficiens Jegyzet
1 korona— 1914 (I—VI) (3. alapjan) (7=2 X 6)
20°6 cent =100 1 arany K=1
340 —_ 0-294 346 S
358 — 0280 3:39 % =3
431 — 0-232 2-83 A
542 — 0" 184 2-34 R =
488 — 0204 2-63 ° 3
606 - 0165 2-23 3T
675 — 0148 251 |4 E
814 — . 0-123 2-27 T =
1.239 — 00807 1:57 2 &
1.819 — 0°0550 1-19 z .3
2.326 — | 0-0430 0-96 5 B
3.026 — | 00330 050 | T 03
i @ n
£.756 — | 00210 0557 |2 2%
5. 490 — 00182 0°499 | & S 2
4.294 — 00233 0720 | § £ g
4.036 - 00248 0771 | B A
3.838 — 0-0260 0819 |5 L%
2.753 — 0-0363 1-23 = 23
3.057 — 0°0326 1-22 g 8
4088 — 00244 0978 | 8 , &
4.524 — 0-0221 0-983 i
5.705 — 0-0175 o878 | § Eg
6.497 — 0°0153 0858 | % 2
7.450 — 0:0134 0821 | &35 g S
=g
8.549 — 0:0116 0802 | "7 & =
8.105 - 0-0123 0043 | BEF
8.170 — 0-0122 1001 | 2ESE
7.132 — 0°0140 1:260 | g 3% 2
7.885 — 00127 1116 | 23 5§
9.653 - 00103 1°022 | §3 7§
14.386 — 000694 0750 | & & E a
17.010 — 000588 0688 | © =22
21.359 — 00067 | 065& |28FFF
36.335 — 0:00276 | 0502 |“ g~ &
54,899 — 0-00182 | 0439 | ¥ g E
53.310 — 0:00187 |  0°-651 S 8
! g 2
|
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7. Ausztria.
1. 2. 3,
. Jegyforgalom Jegyforgalom New-yorki
Ev és ho mennyisége ézazalékar atutalas
milli6 korona 500 m. K centben
=100

1922 januar ... ... 227.016 45.404 0-03259
1922 februay ... 259.931 51.986 0-02900
1922 mérecius .. 304.064 60.813 0°01525
1922 Aprilis _.. __. 346.698 69.340 0-01338
1922 méajus .. ... 397.829 79.566 0-01129
1922 junius ... ._. 549.916 109.983 0-00696
1922 julius ... ... 786.226 157.245 0-00330
1922 augusztus __. 1,353.404% 270.681 000180
1922 szeptember 2,277.678 455.535 0-00142
1922 oktober .. 2,970.917 594.188 0-00142
1922 november ._ 3,417.786 683.557 0 00138
1922 -december ... 4,080.177 816.035 0-00142
1923 januar _. ... 4,110,551 822.110 0°00142
1923 februar ... 4,207.992 - 841.598 0-00142
1923 mércius 4,459,117 891.823 0-00142
1923 aprilis ... ... 4.577.382 915.476 0-00142
1923 majus ... ... 4,837.042 967.408 0-00142
1923 junius ... __. 5,432.619 1,086.524 0-00142
1923 julins ... ... 5,684,134 1,136.821 000142
1923 augusztus ... 5,894,786 1,178.957 000142
1923 szeptember 6,225.109 1,245.022 0-00142
1923 oktober __. 6,607.839 1,321,568 0-00142
1923 november ... 6,577.616 1,315.523 0-00142
1923 december __. 7,125.755 1,425,131 0-00142
1924 januér... ... 6,375.109 1,275.022 0:00142
1924 februar ... 7,364,441 1,472,880 0-00142
1924 marcius ... 7,114,900 1,422,980 0-00142
1924 Aprilis ... ___ 7,315.471 1,462,694 0-00142
1924 majus ... _ 7,554.620 1,510,924 000142
1924 junius ... ... 7,774.958 1,554.980 0°00142
1924 julius ... __. 7,995.647 1,599.129 0-00142
1924 augusztus_._. 8,002,142 1,600.360 0:00142
1924 szeptember 7,998.509 1,599.701 0-00142
1924 oktober 5,213.003 1,642.600 0-00142
1824 november __. 8,072.021 1,612.404 0-00142
1924 december _._. 8,387.767 1,677.5563 0-00142
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4. 5. 6. 9,

Agio Hivatalos Pénzegység Pénzerték

gzhzaléka arjelzészam aranyértéke koeffleiens Jegyzet
1 korona = i914 (I—VI) (3. alapjan) (7 =2 X 6)
20°6 cent == 100 1 arany K=1
62.167 — 0 00158 0717
69.870 — 000141 0731

132.848 — 0-00074 0° 449

151.492 — 0-00065 0°450

179.508 — 0° 000548 0-436

291.120 — 0-000338 0-371

533.210 — 0°-000184 0-288
1,125.667 — 0° 0000874 0-237 Hin.
1,447.286 — 0-0000691 ! 0315
1,447.286 —_— 0-0000691 | 0-410
1,473.600 — 00000679 | 0" 464
1,447.286 —_ 0-0000691 0564
1,447.286 1,698.600 00000691 0-568
1,447.286 1,721.500 0°0000691 0581
1,447.286 1,852.100 0°0000691 0-616
1,447.286 1,875.800 00000691 0-632
1,447.286 1,894.500 0-0000691 0 668
1,447.286 1,833.900 0-0000691 0-750
1,447.286 1,789.300 0-0000691 0784
1,441.286 1,657.400 0-0000691 0-813
1,447.286 1,779.400 0-0000691 0-859
1,447.286 1,759.700 00000691 0-913
1,447.286 1,779.500 0°0000691 0-909
1,447.286 1,818.100 0°0000691 0°984
1,447.286 "1,874.800 0-0000691 0-880
1,447,286 1,915.800 00000691 1-016
1,447.286 1,912.000 0-0000691 0-982
1,447.286 1,946.500 0°0000691 1-009
1,447.286 1,946 .500 0-0000691 1:043
1,447.286 1,828.200 0-0000691 1-071
1,447.286 1,913,300 0°0000691 1-098
1,447.286 2,013.600 0°0000691 1-106
1,447.286 1,937.300 0-0000691 1-098
1,447.286 2,008.608 0-0000691 1-135
1,447.286 2,076.600 0-0000691 1-114
1,447.286 2,075.400 0-0000691 1.157




122 Jankovich Béla

Ezenkiviil forgalomban voltak még régi 1 frtos eziist pén-
zek, amelyeket & ,, Wahrungsstatistik® 1895. végével 400 millio
koronara becsiilt, ebbol a jegybankndl volt 253.2 millio korona,
forgalomban volt 146.8 milli6 korona. Mivel e készletet azdta
részben igénybe vettékl 1uj valtopénzek kiverésére, a banknak
e készlete leapadt 1914, évben 205.7 millié korona értékre. Ha
feltételezziik, hogy ugyanigy fogyott meg a forgalmi készlet,
akkor az 1 frtos értékét 1914. évben legfeljebb 323.7 millié koro-
nara becsiilhetjiik.

Ezt hozzdadva az el6bbi valtéopénzhez kapjuk:

%j valtopénz . . . . . . . . . 5335 milli6 kor.
1 frtoseziist . . . . . . . . . . 38237 v ’

osszesen 857.2 millié kor.
ebbdl jegybanknal 291.0 millié kor.

1913. végén valtopénz forgalomban . 566.5 millié kor.
jegyforgalom . . . . . . . . . 24940 ’ '

osszesen: 3060.5 millié kor.

Arany alig volt lathaté a forgalomban; ha volt is abbdl
készlet, az inkabb mint félretett t6ke szerepelt. Ha abbdl mégis
valamit szamitasba akarunk venni, a régi monarchia tényleges
pénzforgalmat 1913 végén kerek 3100 millié koronara beesiilhet-
jik. Ez valamivel csekélyebb az amerikai becslésnél, ha az
utobbit még kiegészitjik a nikkel és rézpénzek Osszegével.

A valtéarfolvamok ziirichi kurzus szerint megallapitott
dtlagok, a magyar statisztikai hivatal sz4dmitasai alapjan.
Ausztridnal 1919. évtél kezdve a havi adatokndl a new-yorki
arfolyamok szerepelnek és pedig az osztrak ,,Statistisches Hand-
bueh® adatai szerint; 1920-t61 kezdve a népszovetségi adatok
vannak feltiintetve.

Az arjelzdszam féleg Budapesten jegyzett 45 arucikk
nagykereskedelmi aratlaga szerint van szamitva, amely Ossze-
allitds lehetbleg a Sauerbeck-féle rendszert koveti; ez adatokat
valamint azok osszeallitdsat, szintén a jelzett hivatal lekotelezo
szivességének koszonhetem. 1924 januar havatél kezdve
a magyar statisztikai hivatal 52 arucikk nagykereskedelini ar-
atlaga szerint allapitja meg havonta az arjelzd szamot; ez évtol
kezdve tehat ez utébbi adatokat hasznalom fel. A havi adatok
alapjan kimutatott magyar és osztrak jegyforgalomra nézve mar
fentebb jeleztem az osszedllilas modjat. A magyar jegyforgalom-
nal kiilon feltiintetem a postatakarékpénztiri jegyek forgal-
mat; ez utébbiakat az 1921 augusztus havaban felallitott m. kir.
Jegyintézet fokozatosan bevaltja; ezért a postatakarékpénztir
4ltal kimutatott Osszeghb6l mindenkor levonom a jegyintézet
kovetelésel kozott szerepld postatakarékpénztiri jegyek Ossze-
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gét. 1923 marcius havatol kezdve a kiilonbozet a két kimutatas
kozott allandéan 40 millié korona; mivel e jegyek tobbé a for-
galomban sem szerepelnek, fel lehet tételezniink, hogy azok
jorészt megsemmisiiltek és igy azokat a kovetkezé hénapokban
tobbé nem veszem szamitasba; kiilonben is ez Osszeg mar oly
csekély, hogy az a szazalékszamitisban szerepet tobbé nem
jatszik.

Indokolds a 8. sz. kimutatdshoz.

Bulgaridban az ottani ,,Bulletin mensuel de statistique®
(1921. p. 22.) kimutatasa szerint 1913. év végével 1887 millid
leva bankjegy volt forgalomban. Ugyanakkor a valtéarfolyam
Parisra 103.22 leva volt, tehat a leva 314 szazalék agioval birt.
Ebbo6l kovetkeztetheto, hogy az akkori jegymennyiség mar meg-
haladta a tényleges sziikségletet. Ezzel szemben 1912, év végével
a jegyforgalom 164.4 millié leva, a parisi arfolyam 100.36 leva,
tehat koriilbelil parin 4il. Az elozo években pari arfolyam mel-
lett a jegyforgalom az utébbindl is kisebb volt. E mennyiség
tekinthet6 tehat a forgalom szélso hatarinak az akkori gazda-
sagl viszonyok mellett.

Ehhez hozzdadandd az amerikai pénzverde igazgatd kimu-
tatisa szerint 1913 jan. 1-én 25 millié leva eziistpénz; tovéabba
az akkor forgalomban 1év6 apr6 valtépénz, amely ugyvan nines
kiilon kimutatva, de amelyet Romania fejquotajs alapjan
(1.6 lei) 4.2 millié6 lakossag mellett Gsszesen 6.7 milli6 levara
bc"cs’iidhetﬁnk. Eszerint kapjuk mint osszforgalmat 1912. év
végén:

bankjegy e v+« .« . . 1644 milli6 leva
eziistpénz e e e 25.0 ’ ’
valtépénz e e e 6.7

bad bR

. Osszesen 196.1 millio leva

Ha a kovetkezd évi 188.7 millié jegyforgalomnal, amelynek
mar agioja volt, elhagyjuk az eziistét és hozzdadjuk a valts-
pénzt, 195.4 millié leva forgalmat kapunk. Ezek alapjan Bul-
garia tényleges pénzsziikséglete 1913, év végével kerek 196 millié
levara heecsiilhetd, ami 46.6 leva fejquotdnak felel meg.

A new-yvorki valtéarfolyamok (cable transfer) a népsziovet.-
‘8ég emlékiratabol vannak Atvéve. Az arjelzdszam hivatalos adat,
de az kiskereskedelmi drakra és f6leg tapanyagokra vonatkozik.
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8. Bolgarorszag.

=2 . 8 g 2 = £
58 |5 g |58 | 22 Sl |2
, | Fe B 2 | =F S: | 22T |83 o
Ev és ho 80 &p & .o 5% ga 835 | gxg | 8%
végén S5 “Eiéo ;i% o | ‘§§§ ?505:% j?\](
=R =N R=k=] 2.2 =3 >8% g > 2
LES R 258 | <8 E3%% &= |4
SER2 BRI 58| = | 88| 82 s
1921 januar 3.275 1.670 1-17 1.650 1.597 | 0061 1-02
1921 februar | 3.248 1.655 1-28 1.510 1.507 | 0°065 1-07
1921 méarcius; 3.217 1.640 1:29 1.500 1.564 | 0:066 1-08
1921 4prilis 3.194 1.630 1:31 1.480 1.570 | 0-067 1-09
1921 majus 3.135 1.600 1-31 1.480 1.666 | 0-067 1-07
1921 junius 3.159 1.610 118 1.640 1.613 | 0061 0-98
1921 julins 3.175 1.620 0-95 2.030 1.765 1 0°049 | 0°79
1921 aug. 3.266 1.665 0-88 2.190 1.762 | 0:046 | 0°76
1921 szept. 3.415 1.740 | 077 2.500 1.896 | 0°040 | 0°69
1921 oktoéber — — 0-68 2.840 2.039 | 00352 | 0-63
1921 nov. 3.629 1.850 ¢ 0-67 2.900 2.150 | 00345 | 0-64
1921 dee. 3.615 1.870 072 2.690 2.187 | 0-0371 | 0°69
1922 januar 3.588 1.830 | 0-712 2.710 2.259 | 0-0369 | 0-67
1922 februar| 3.298 | 1.680 | ©-693 2.790 2.364 | 0-0359 | 0-603
1922 mércius| 3.734 1.900 0°688 2.800 2.379 | 00356 | 0676
1922 4prilis 3.728 1.900 | 0-689 2.800 2.455 | 5°0357 | 0-678
1922 majus 3.759 1.920 0691, 2.800 2.632 | 00358 | 0-687
1922 junius 3.801 1.940 | 0734 2.640 2.379 | 0-0380 | 0737
1922 julius 3.785 1.930 0-729 2.640 2.431 | 0-0378 | 0-729
1922 aung. 3.874 1.970 | 0°657 2.930 2.464 | 0°0340 ' 0°669
1922 szept. 3.941 2.010 0°638 3.020 2.470 | 0-0330 : 0°663
1922 oktéber | 3.955 2.020 | 0-644 3.020 2.498 | 00334 | 0-674
1922 nov. 3.955 2.020 0-683 2.830 2.549 | 0°0354 | 0-715
1922 dee. 3.886 1.980 | 0°-699 2.760 | 2.592 | 0:0362 | 0°716
1923 dec. 4.139 2.110 0-818 2.364 3.424 | 0°0423 ' 0892
1924 dec. 4.530 2.315 0°734 2.629 — 0°0380 | 0-878
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Indokolds a 9. sz. kimutatdshoz.
Romania osszes pénzforgalma kovetkezdleg van kimutatva:

1912 végén 19i3 végén
bankjegy forgalomban . . . 425.2 437.0
arany ” . . . 105 10.8 ) amerikai
eziist . . . . 603 78.2 [ Hsace
nikkel és rézpénz . . . . . 115 11.5

osszesen H07.5 mil. le1 537.5 mil. lei

Az 1913. évi adatok szerint 7.9 millio lakossaggal a fejaquota
73.6 lei, ami feltiin6en magas. Az amerikai becslés szerint 1913-
ban az eziist erésen szaporodik, amig hivatalos adatok alapjan
1911. évhen az osszes roman eziistpénz csak 65.2 millié leiben van
kimutatva. Az amerikai beecslés azt sem jelzi, mennyi van ebbol
a bank pénztdraban. Mindezek alapjan azt hiszem, inkabb az
1912. évi becslés fogadhatd el a normalis forgalom alapjaul; ha
ennél 10%-ra becsiiljitk a bank fémkészletét, a tényleges roman
forgalom 500 milli6 leire becsiilheto, ami 68.4 lei fejquotanak
felel meg.

1919. évtol kezdve hozzaszamitanddé ehhez az djonnan elfog-
lalt teriiletek sziikséglete. Ha azt az osztrdk-magyar fejquota
szerint szamitjuk, e teriiletre nézve 478 millié lei forgalmi sziik-
ségletet vehetiink fel, minthogy e teriilet lakossaga a régebbi
adatok szerint 7.6 milliora teheto. Kszerint Osszesen 978 millié
lei teljes értéki pénzkészletre becsiilhetdé a régi és i Romania
sziikséglete, amelyet 1919-t3] kezdve az inflaciéo kiszamitdasanal
alapul vesziink.

A papirpénzforgalom megallapitisa ugyanez évtdl kezdve
némi nehézséggel jir. A romdn nemzeti bank jegyein kiviil,
amelyek rendesen ki vannak mutatva, 1917. 6ta forgalomba
jottek még a ,,Banque générale” jegyei, amely intézetet a néme-
tek alapitottak. Tovabba forgalomban maradtak még jo ideig
a régi koronara és rubelre sz6l6 papirpénzek, amelyek csak
fokozatosan lettek kicserélve a ,Banque générale“ jegyeivel
egyiitt. Mivel a kicserélés 1922. masodik felében be lett fejezve,
akkor mar ismerjiikk az idegen pénzek bevaltasi Osszértékét
roman pénzben. A bevaltds moédozataira nézve esak néhany adat
all ugyan rendelkezésre minden év december végére vonatkozo-
lag (1. 1. Mémorandum sur les monnaies p. 114.), de ebbél inter-
polacio utjan hozzavetéleg kiszdmitjuk a kozbees6 havi
mennyiséget, amelyet a kimutatidsban hozzaadunk a nemzeti
bank havi adataihoz. E kimutatds természetesen nem felelhet
meg teljesen a valésdgnak mdar azért sem, mert e 3 év alaitt
az idegen jegyek mads értékben lehettek forgalomban, mint
ahogy azokat kés6bb bevaltottdk. Nagyjiban azonban igy is
megallapithatjuk az inflacié jelenségeit Romanidban, amelyek
megegyeznek a tobbi orszagokra nézve tett megfigyelésekkel.
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9. Romania.

= | . = |
EEPEEL I —§§% JEEl v, -
Bvesno (255 | 282 %251 Pes |E8 (858 585 E8x
végen [ B8s BEE SEeT BEelesg eS| SR8 (88
2EZ (225 BuElIgR5 |28 BT 88+ 1B
g8 | EE2 L8R T8E | SRI|I2F] LB TiRn
- (] o ~H 0 ©o o] s o]
1919 dec. 4.215) *7.717| 11.932) 1.220;, — — — —
1920 julius | 4.988/ 6.023 11,011 1.138] 2-72 7101 0:140 | 1°59
1920 aug. 6.477, 5.753] 12.230; 1.258] 2381 835 0-120 | 1-50
1920 szept. | 7.867, 5.483] 13.350! 1.365] 2°09 923, 0-108 | 1-47
1920 okt. 8.907) 5.213) 14.120; 1.452] 1-79 | 1.075 0-093 | 1-35
1920 nov. 9.170; 4.940! 14.110| 1.442] 1-49 | 1.295 0-077 | 1-11
1920 dee. 9.486, *4.668. 14.154| 1.447 1:30 1.484l 0-068 | 0-98
1921 jan. 9.576| 4.420| 13.996, 1.428, 1-36 | 1.418, 0°075 | 1-07
1921 febr. | 10.222, 4.172] 14.394] 1.472! 1-37 | 1.408; 0071 | 1-04
1921 mare.} 11-005] 3.928! 14.9331 1.527} 1-37 | 1.408] 0°071 | 1-08
1921 aprilisi 11.273| 3.676; 14.949; 1.529| 1-57 | 1.228/.0-081 { 1-23
1921 majus| 11.078] 3.428;] 14.506] 1.4831 1-72 | 1.122| 0-099 | 1-47
1921 junius| 11.073] 3-180| 14.255; 1.457! 1-57 | 1.229] 0-081 | 118
1921 julius | 11.448! 2.932} 14.380; 1.471) 1-39 | 1.3887 0°072 ; 1:06
1921 aug. | 11.854] 2.68% 14.538| 1.486; 1.25 | 1.543; 0 065 | 0-967
1921 szept. | 12.350] 2.436] 14.786] 1.520; 0-98 } 1.969] 0-051 | 0-775
1921 okt. 12.820; 2.288] 15.108! 1.544] 0-78 | 2.472] 0-0405| 0°625
1921 nov. | 13.614] 1.940! 15,054 1.539] 0°65 | 2.968| 0°0336] 0-517
1921 dec. 13.722) *1.686] 15.408] 1.575] 079 | 2.442{ 0-0410] 0-646
1922 jan. | 13.741 1.618‘ 15.259; 1.558| 078 | 2.972| 0-0404| 0°629
1922 febr, | 13.669] 1.350, 15.019] 1.536] 0°79 | 2.442] 0-0410] 0°63
1922 mare.| 13.864 1.182 15.046] 1.538] 0°75 | 2.571| 0:0390| 06
1922 aprilis! 13.961 1.014', 14.976; 1.532] 0°73 | 2.641; 0-0378]| 0°579
1922 majus| 14.129 846% 14:9751 1.532{ 0°70 | 2.704 00370 0-567
1922 junius| 14.143 678 14.821; 1.516. 0°66 | 2.921; 0-0342] 0°518
1922 julius| 14.267 510 14.777| 1.511] 060 | 3.216: 0°0311] 047
1922 aug. | 14.570| 392" 14.912) 1.525 0-81 | 2.381/ 0°0420, 0°640
1922 szept. | 15.157 180! 15.337| 1.568] 0°67 | 2.880| 0:034 | 0-544
1922 okt. 15.363] — 15.363| 1.571] 0°62 | 3.111, 0-0320| 0502
1922 nov. | 15.363] — 15.363] 1.5711 0-64 | 3-011! 0-0332| 0-521
1922 dec. 15.162 —_ 15.162| 1.551] 0-'61 | 3.161] 0-0316] 0490}
1923 dec. 17.917 — 17.917; 1.830] 0°52 | 3.74%| 00267, 0°488
1924 deec. 19.397 — 19.397] 1.980; 0-51 | 3.799; 0-0263 0'520i

* Ez adatok hivatalos kimutatas alapjan; ‘a tobbiek interpolalva a sorozatban.
Arjelz6szim Roméniira nézve nem volt megallapithato.
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