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A magyar jegybank

Kereken szaz esztendeje, 1924. junius 24-én kezdte meg miikodését hazank énallo
jegybankja, a Magyar Nemzeti Bank. Szerkesztoségiink ugy emlékezik meg errdl
az évfordulorodl, hogy ismét megjelentetjiik a kor egyik legkivalobb pénziigyi koz-
gazdaszanak, Domany Gyuldnak a jegybankrdl sz6l6 torvény elfogadasa elott
a Magyar Kozgazdasagi Tarsasagban tartott eladasat. Megitélésiink szerint a cikk
korantsem csupan gazdasagtorténeti szempontbdl érdemel figyelmet, hiszen sza-
mos megallapitasa fontos tanulsagokkal szolgal a manak is.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: N24.

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak a magyar kdlcsonre vonatkozo, 1923.
december 22-én kelt genfi jelentésének 6todik fejezete foglalkozik a magyar jegy-
bank felallitasaval. A pénziigyi szanalasi program egyik legfontosabb etapja — amint
az 1924. marcius elsé felében itt id6z6tt pénziigyi megbizottak eddigi nyilatkozatai-
bol is kitiinik — az 6néll6 jegybank feléllitasa, mert Ausztridban is a jegybank felalli-
tasatol, illet6leg mikodésének megkezdésétdl datalodik a gazdasagi helyzet konszo-
lidacidja. Ezért nalunk is kiilonos fontossaga van a magyar jegybank felallitasanak,
mert a Népszovetség altal résziinkre kidolgozott pénziigyi szanaldsi program majd-
nem teljesen azonos azzal a programmal, amelynek végrehajtasaval sikeriilt Ausztriat
a gazdasagi 6sszeomlastol megmenteni. Figyelembe kell venni azt is, hogy a jegybank
miitkodésének megkezdése sok olyan intézkedést involval, amelyek a gazdasagi kon-
szolidaciot vannak hivatva megteremteni.

* A Magyar Kézgazdasdgi Tarsasdg 1924. marcius 18-i {ilésén tartott el6adds. Eredeti megjelenés:
Kozgazdasdgi Szemle, 48. évf. (1924) 67. kot. 118-140. o.

A folyéiratot kiadé Kozgazdasagi Szemle Alapitvany e tanulmdany tjrakozlésével is szeretné kifeje-
zésre juttatni kdszonetét a Magyar Nemzeti Bank vezetésének a lap kiaddsahoz csaknem egy évtizeden
at nydjtott kiemelkedd tamogatasaért.

(Az olvasok dolgat megkonnyitendd, a cikk eredeti szovegét alcimekkel tagoltuk, valamint igyekez-
tiink 6sszhangba hozni a magyar helyesirds mai szabalyaival.)

Domdny Gyula (1889, Ludas-1968, London) kozgazdaszprofesszor, a valutajog, hiteljog kivalé szakér-
tdje. A cikk irdsa idején a Magyar—Olasz Bank igazgatdja.
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[A jegybank sikeres létrehozasanak eléfeltételei]

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga jelentésében utal arra, hogy a magyar prob-
léma éppugy, mint az osztrak, részben pénziigyi, részben gazdasagi természetd.
A koltségvetés nincsen egyensulyban. A kiadasok feliilmuljak a bevételeket. A defi-
citet inflacids rendszabalyokkal fokoztak. A korona vesztett értékébdl. Ez az érték-
vesztés — egyéb kovetkezményekrdl nem is beszélve — novelte a deficitet, ameny-
nyiben csokkentette az addk behajtasabol eredd jovedelemnek valodi értékét, és
ugyanakkor megbénitotta az orszag egész gazdasagi életét. A Pénziigyi Bizottsag
ezért Magyarorszag pénziigyi és gazdasagi talpra allitasara oly tervezetet dolgozott
ki, melynek f6bb pontjai a kovetkezék: Meg kell allitani az inflaciot, hogy lehet6vé
valjék a magyar korona stabilizaldsa. E stabilizalds elésegitése érdekében fiiggetlen
jegybankot kell 1étesiteni, amely monopoliumot élvez a bankjegykibocsatds terén.
Egyenstlyba kell hozni a koltségvetést 1926. junius 30-ig, mégpedig oly médon,
hogy ez idépont utan a folyd kiaddsokat az inflacié vagy kolcsonok igénybevétele
nélkiil, az adébevételekbdl fedezzék. Ujjaépitési kolesont kell nytjtani, amelynek
bizonyos meghatarozott magyar jovedelmek képezik a zalogat, és amelynek célja,
hogy fedezze a deficitet 1926 juliusaig, oly médon, hogy véget lehessen vetni az inf-
lacidénak a koltségvetési egyensily bevarasa nélkiil, amely egyensuly valészintileg
sohasem valdsithaté meg addig, mig az inflacio tart.

Ezen intézkedések egyik legfontosabbika az inflacié megallitasa, illetSleg a fedezet-
len bankjegyek kibocsatasanak megsziintetése. Mar az Osztrak Nemzeti Bank [alap-
szabalyainak] 50. §-a is vilagosan el6irja, hogy az osztrak allam fedezetlen bankjegyek
kibocsatasanak céljara a jegybankot igénybe nem veheti, s ha ezt mégis megtenné,
a fétandcsnak kotelessége ez ellen haladéktalanul 6vast emelni, az osztrak kormanyt
torvénytelen 1épésének kovetkezményeire a legerélyesebben figyelmeztetni, s az esetet
elbiralas végett a legfels6bb torvényszéknek haladéktalanul bejelenteni.

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak jelentése szerint elengedhetetlen felté-
tel, hogy a jegybank mar mtikodjon akkor, amikor a nagy szanalasi terv végrehaj-
tasra keriil. Ausztriaban is a kiilfoldi koleson kibocsatasakor mar miikodott a nem-
zeti bank, és érezhet6 volt, hogy a kélcson aldirasat az 4j intézmény nagymérték-
ben elésegiti. Ausztriaban tudvalevéleg junk time-ot allitottak fel a nemzeti bank
részvényeinek és a belfoldi kolcsonnek jegyzése kozott. Aki a jegybank részvénye-
ire igényt tartott, annak a belfdldi kolcsonbdl is megfeleld részt kellett jegyeznie.
A Népszovetség Pénziigyi Bizottsdganak jelentésében bennfoglaltatik, hogy a bank
felallitasara vonatkozo torvényt a magyar parlamentnek ugyanakkor kell megsza-
vaznia, mint amikor a genfi jegyzékonyvet ratifikalja. A bank t6kéjének jegyzé-
sét, mint a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak mar tobbszor idézett jelentése
kiemeli, a lehet6 leghamarabb meg kell ejteni, mindenesetre még a szanaldsi kol-
csonre vonatkozo targyalasokat megel6zden.

Magyarorszag gazdasagi torténete az 6nallo jegybank felallitasaval egy igen neve-
zetes forduléponthoz jutott el. Dacara annak, hogy Magyarorszag az Osztrak-
Magyar Monarchia széthullasaig gazdasagi kozosségben élt Ausztridval, mégis allan-
ddan kisértett ndlunk az 6n4all6 gazdasagi berendezkedés kérdésével kapcsolatban az
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6nallo jegybank felallitdsanak gondolata. Az idénként feltjulé s megismétl6do torek-
vések, melyekrol ez alkalommal részletesen megemlékezni nem kivanunk, nyomtala-
nul elttintek, és a magyar jegybank felallitdsanak kérdését nem vitték elére. A kiizdel-
mek soran azt az egyet mégis elértiik, hogy valahanyszor a bankszabadalmat meguji-
tottak, mindannyiszor kénytelen volt a bank igen jelentés kedvezményeket biztositani
a privilégium meghosszabbitasaért mindkét allamnak, kiilonosen Magyarorszagnak,
mert Ausztria sohasem volt hive a bank kiilonvalasanak, hanem Magyarorszag igye-
kezett ezt a kérdést allanddan felszinen tartani és a szabadalomért megfelelé gazda-
sagi és pénziigyi rekompenzacioban részesiilni.

A nemzeti bank felallitasara iranyulé mozgalmak koziil a legnagyobb jelent6ségti
mégis az volt, amikor a képvisel6haz 1907. december 11-én hatarozatot hozott, mely
szerint egy bankbizottsag szakértéket fog meghallgatni, és ezen szakért6khoz kér-
dépontokat intéz. A bankbizottsag 1908. aprilis 2-an tényleg 6ssze is iilt, és {ilésein
a magyar gazdasagi élet szaktekintélyeit az 6nalld jegybankra vonatkozdlag megkér-
dezte, de tovabb ez a dolog nem is haladt. A Monarchia 6sszeomlasa utan a Kéarolyi-
kormany szintén szétkiildott kérdéiveket, amelyekben a hozzaérték véleményét kérte
ki az 6nall6 bank felallitasanak mddozataira vonatkozolag. Az események id6kozben
ugy alakultak, hogy ezek a szakvélemények is irattarba keriiltek.

Ma mar természetesen ezek a reminiszcenciak inkabb csak a jelz6kovei annak
a gazdasagi kiizdelemnek, amely gazdasagi 6nallésagunkat a magyar jegybank ttjan
kivanta megalapozni. Ma a vilagtorténelem szinpadan lejatszodott események folytan
az 6nalld jegybank felallitasaért nem kell kiizdelmet vivnunk, hanem a kényszerit6
koriilmények hatdsa alatt gazdasagi regeneralédasunk érdekében zaros hataridén
beliil fel kell 4llitanunk a magyar jegybankot.

A magyar jegybank tulajdonképpen nem az Osztrak-Magyar Bank likvidacioja-
bol alakul at, mint ahogy Ausztridban az Osztrak-Magyar Bank bécsi f6intézetébdl
épult ki az Osztrak Nemzeti Bank, hanem az atmenetileg felallitott Magyar Kir.
Allami Jegyintézetbdl fog kiépiilni. Mikor 1920. 4prilis havaban a magyar koro-
nat elvalasztottak az osztrak koronatdl, egyidejlileg megalkottak a Magyar Kir.
Allami Jegyintézetet. Mar akkor bejelentette Hegediis Lorand, hogy a jegyintézet
csak atmenetileg fog miikodni, az Osztrak-Magyar Bank magyarorszagi szerepét
lesz hivatva potolni, s az allam financialis tigyeit fogja intézni addig az idépontig,
amig a magyar nemzeti bank felallithat6 lesz. Ez az id6pont most bekovetkezett:
a Magyar Kir. Allami Jegyintézet 1924. junius 24-én megsz{int, s dtadta a mikodési
teret a magyar jegybanknak.

A mar tobbszor hivatkozott népszovetségi pénziigyi bizottsagi jelentés egész roviden,
néhany mondatban kijeloli azokat az iranyelveket, amelyeket a jegybank felallitasanal,
mint conditio sine qua nont szem el6tt kell tartanunk. Ezek az elvek nagy dltaldnossig-
ban a bank miikodési korére, az iigyvitelre és az ellendrzésre vonatkoznak.

Ma a jegybank felallitasanal sok olyan koriilmény nem jon figyelembe, amelyek
a normalis viszonyok idején nagyon nehezen megoldhaté kérdéseknek latszottak,
és amelyek mindig igen sok vitara adtak okot, valahanyszor a bank felallitasanak
kérdése aktudlis volt. Igy a tandcskozésait 1908. &prilis 2-4n megkezdd bankbi-
zottsag altal feltett kérdépontok kozott szerepel tobbek kozott a kovetkezd kérdés:
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»Szlikséges-e, hogy az 6ndll6 magyar jegybank mar keletkezésekor készfizeté bank
legyen?” Jollehet errél ma egyelére beszélni sem lehet, mégis a bank alapszabalyai-
nak a készfizetések felvételének kérdésével foglalkoznia kell. Mindig szem el6tt kell
ugyanis tartani azt a kériilményt, hogy a Magyar Nemzeti Banknak ketts hivatdst kell
betoltenie. Elsésorban a bank alapszabalyainak megalkotasanal arra az atmeneti idére
kell figyelemmel lenniink, amely eltelik a bank mtikodésének megkezdésétdl addig az
idépontig, amely - ahogy az Osztrak Nemzeti Bank alapszabalyai kifejezik — a reldcié
dllandésitdsdig eltelik. Ez az atmeneti id6 1ényegesen kiilonbozik attol az id6tdl, ami-
kor mar nem kell szamolnunk valutaingadozassal, amikor koronank a nemzetkozi
viszonylatban allandéan ugyanazon értékelésben, ugyanazon megitélésben részesiil,
s amikor az értékében ugyan erdsen megcsokkent, de mar stabil valutat dllandéan
ugyanabban a reldcioban kell tartani. Meglepd, hogy amig a hdboru el6tt a készfizeté-
sek felvételének mind Ausztriaban, mind nalunk, de kiilondsen Ausztriaban igen erés
ellenzéke volt, addig az Osztrak Nemzeti Bank alapszabalyai a készfizetések felvéte-
lére, illetSleg a felvétel megtorténte utdni idére szold intézkedéseket tartalmaznak.

[A felallitandd jegybank legfontosabb jellemzéi]

Kiilonben is a magyar kormany a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak jegyzo-
konyve szerint fix utasitdsokat kapott a felallitandé magyar jegybank iranyelveire
vonatkozdlag, s csak arrol lehet sz6, hogy ezen eldre megdllapitott iranyelvek keretein
beliil hogyan fektessiik le a bank alapjait, hogy ez a mai rendkiviili viszonyok kozott
is egyrészt az atmeneti idére, masrészt a stabil valutaris viszonyok mellett - mint
jegykibocsaté intézet — betéltse hivatasat, és ezenfeliil a normalis viszonyokra valo
atmenetnél is razkddtatds nélkiil feleljen meg feladatanak. Ugy kell tehat a jegybank
alapjaitlerakni, hogy az az orszag hiteligényei szempontjabdl a bankok bankja legyen,
és olyan devizapolitikat folytasson, amellyel, ha egyeldre a stabilizaland6 valutat nem
emeljiik, de legalabb a stabil nivot feltétleniil megérizziik. A jegybank felallitasanal
a kovetkezo fontosabb kérdéseket kellett megoldani, illetéleg donteni afeldl, hogy az
Uj magyar jegybank allambank vagy részvénybank legyen-e, mekkora legyen az alap-
tokéje, s kik jegyezzék azt le. Kik igazgassak a bankot, milyen legyen a bank viszonya
az allamhoz, hogyan torténjék meg a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet aktivainak és
passzivainak atvétele a jegybank altal, milyen iizleteket folytasson a jegybank, hogyan
szabalyoztassék a bankjegykibocsatas és fedezet kérdése, milyen legyen a kamatlab-
politikdja, és mennyi idére szoljon a szabadalom.

Ezen kérdések koziil az elsd, vagyis, hogy az 1ij magyar jegybank dllambank vagy
részvénybank legyen-e, 5nmagatdl megoldddott, mert a pénziigyi bizottsag jelentése
jegybankra vonatkozo részének 6. pontja szerint ,,A bank teljes mértékben fiiggetlen
lesz a kormanytol. Részvényeit teljes egészében maganosoknak kellett jegyezniok. Ha
a magyar kormany bizonyos apportok fejében jegybankrészvényekhez jutna, kote-
les lesz azokat minél hamarabb maganosoknak atengedni.” Még abban az esetben is,
ha a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga nem dontene a részvénytarsasagi forma mel-
lett, ezt a format kellett valasztani, mert a részvénytarsasagi jegybanknak az allami
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bankformaval szemben az a nagy gyakorlati jelentdsége van, hogy az aranykészlete
haboru esetén nem konfiskdlhato. Ezenfeliil politikai befolyastol is sokkal inkdbb
mentes a vezetésben, s mozgékonyabb, 6nallobb, mint az dllami bank. Erre vezethetd
vissza, hogy a haboru kitdrését megel6z6en egész Eurdpaban csak 3 orszagban volt
allambankrendszer, és pedig Oroszorszagban, Svédorszagban és Bulgariaban. Egyéb-
ként mindenhol részvénybankrendszerrel taldlkozunk.

A masodik kérdés, hogy a bank milyen alaptékével induljon meg. Erre vonatkozo-
lag is ad a népszovetségi jegyz6konyv direktivat, amennyiben a 6. pontban megjegyzi,
hogy: ,,Elégségesnek latszik egy 30 milli6 aranykoronanyi alapt6ke.” Keziinket ebben
a kérdésben nem kéti meg, inkdbb csak titmutatdsul jegyzi meg a 30 millié aranykoro-
ndt alaptéke gyandnt. Harom fontos koriilmény tolul az alaptéke kérdésénél elétérbe.
Elegend6-e 30 milli6 aranykorona alaptékének, kiilfoldi t6ke részvétele kivanatos-e az
alaptdke jegyzésénél, s a belfoldi jegyzésnél kiilonosebb szempontok érvényesiilje-
nek-e? Normalis viszonyok idején egy jegybanknadl az alaptéke nagysaganak kiilono-
sebb jelent6sége nincs. Emlékezziink csak arra, amit Somary mond ,,Bankpolitik”-
jaban, hogy egy banknal az alaptéke rendszerint arra vald, hogy minél kényelmesebb
fotelek alljanak a felek rendelkezésére, s minél impozansabb bankpalotat tudjon az
intézet emelni. Egyébként az a bank, amelyik csak az alaptékéjébdl kivan megélni,
nagy eredményt nem produkalhat. Ha ez igaz volt a multban, mennyivel inkabb igaz
ma. Nem szabad azonban elfelejteniink, hogy Somarynak ez a megallapitasa inkabb
a maganbankokra és nem a jegybankokra vonatkozik, de a mai viszonyok kozott egy
haborut vesztett allamban, igy Magyarorszagon is, ahol igen nagy a tékehiany, az Uj
jegybank létesitésekor az alaptékének meglehetds szerepe van.

Az alaptoke nagysaganak megallapitdsanal nem vehetjiik alapul sem a francia, sem
pedig az olasz jegybank példdjat, mert ezen jegybankoknal az alaptéke nem dolgo-
zik, hanem legnagyobbrészt allampapirokban van elhelyezve. Az angol példa szintén
nem johet szamitasba, mert a mai angol és magyar gazdasagi viszonyokat nemhogy
csak 6sszehasonlitani, de egyszerre még csak emliteni sem lehet. 1908-ban Német-
orszagban egy bankankétot tartottak, amelyen Helfferich a Reichsbank 180 milli6
markas alaptokéjét fel akarta emeltetni azzal az indokolassal, hogy ha a jegybank
a sajat t6kéjét is dolgoztatja, a hiteligényeket konnyebben kielégiti, és kamatlabeme-
lésre késdbben kertiil sor. Kiilondsen az 8szi kampany meginduldsakor, ha nagyobb
az alaptdke, a bank sajat t6kéjét is dolgoztathatja a leszamitoldsi és lombardiizletben,
és ezért kamatlab-felemelés is esetleg kés6bb kovetkezik be. Igaz, hogy a tul magas
alaptéke sem kivanatos, mert a gazdasagi szélcsend esetén, ha a normalis iizletekbe
az alapt6két elhelyezni nem lehet, esetleg mas tizletagakra csap at a jegybank, mert
karpotolni igyekszik magat az elmaradé tzletekért, ami altal 6nmaganak art, mert
a legfébb hivatdasanak nem felelne meg.

Ma fontos lenne a nagy alaptéke, mert a papirpénz-inflacié dacara a valosa-
gos tékében nagy a hidny. De jelentésége van az alaptékének abbol a szempontbdl
is, hogy ha nagyobb aranykorona alaptékével indul meg a bank, nagyobb hitelt,
tobb bizalmat kelt ugy belf6ldon, mint kiilf6ldon. Aranyban kell dllania tovabba
az alapt6kének az érccel nem fedezett bankjegyforgalommal is. Ausztriaban is 30
milli6 aranykorondval alakult meg a jegybank, nalunk is ugyanilyen tékével fog
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megindulni. Ez az 6sszeg az Osztrak-Magyar Bank alaptékéjének egyhetede, mint-
hogy a régi jegybank 210 millié korona alaptékével dolgozott. Viszont Csonka-
Magyarorszag lakosainak a szdma is a volt Osztrak-Magyar Monarchia 6sszla-
kossaganak mintegy egyhetede, ugyhogy itt — az alaptéke nagysaganal — a paritas
szamszerliség szempontjabol nem valtozott. Nem sok a 30 milli¢ aranykorona mint
alaptéke, de hogy a jegybank jol tolthesse be hivatasat, az nem az esetleg 10 milli6
aranykoronaval kisebb vagy nagyobb alaptkétdl fog fiiggni.

Az is fontos, hogy az alaptdke, illetSleg a részvénybirtok hogyan oszlik meg, vagyis
hogy az alaptékét kik jegyzik le. Itt két koriilményt kell tekintetbe venni. Bevon-
juk-e a kiilfoldet az alaptSke jegyzésénél, és a belfoldi jegyzésnél kik johetnek elsésor-
ban figyelembe. Normalis viszonyok idején a kiilfold mérsékelt részvétele a jegybanknal
kivanatos. A jegyzés révén ugyanis nemcsak kiilfoldi téke jon be, hanem a kiilfoldnek
az alaptékében valo részesedése kapcsolatot teremt a kiilfoldi téke és a belfoldi rész-
vényesek kozott. Ma azonban, amikor a kiilféldet egy nagyobb — elérelathatélag 250
millié aranykorona 0sszegi — kolcson erejéig amugy is igénybe kell venniink, a jegy-
bank részvényeinek jegyeztetésénél a kiilfoldet lehetdleg keriilni kell. A Népszovetség
Pénziigyi Bizottsaga a genfi jegyzékonyv szerint a Magyar Nemzeti Bank alaptokéjé-
nek lejegyzésére vonatkozdlag intézkedéseket nem tartalmaz.

Minthogy a jegybank az egész orszag érdekeit kell, hogy szem el6tt tartsa, és
mindenkor bizonyos erkdlcsi magassagban kell dllania minden befolyastél men-
tesen, nem szabad semmiféle kiilonos hatdsnak a bank hitel- és devizapolitika-
janal érvényre jutnia.

Az Osztrak Nemzeti Bank igen nagy sulyt helyez arra, hogy a bank fétanacsaban
minden érdekképviselet helyet foglaljon, és a bank vezetésénél a partatlansag min-
denek folott alljon. Az Osztrak-Magyar Bank fétanacsa a kormanyzobdl, a magyar
és ausztriai alkormanyzobol, helyettes alkormanyzobdl és 12 fétanacsosbdl allott.
Az osztrak jegybank alapszabalyainak a 22. §-a el6irja, hogy a f6tandcsban helyet
kell foglalnia a bankok, a takarékpénztarak, az ipar, a kereskedelem, a mezd6gaz-
dasag s a munkassag képvisel6inek. Nalunk is minden gazdasagi érdekképviselet
megbizottja helyet kell, hogy kapjon a f6tanacsban. Hogy a f6tanacsban egyforman
legyen képviselve ipar, kereskedelem és mezégazdasag, egyik a masiknak rovasara
talsulyba ne keriilhessen, az Osztrak Nemzeti Bank alapszabalyai arra vonatkozé-
lag is intézkednek, hogy a takarékpénztarak és bankok legfeljebb négy taggal sze-
repelhetnek a fétanacsosok soraban. Mindenkor a fétanacs allapitja meg a valtole-
szamitolds és lombardiizlet kamatlabat.

[A jegybank kivanatos tevékenységi kore]

Hogy milyen iizletdgakkal foglalkozzon a Magyar Nemzeti Bank, arra vonatkozolag
a Népszovetség Pénziligyi Bizottsaganak jelentése kategorikusan intézkedik. A jegy-
z6konyv szerint a bank fészerepe az lesz, hogy visszleszamitolja a redlis és normalis
tranzakcidknak megfeleld kereskedelmi valtokat. A bank semmi koriilmények kozott
sem nyujthat fedezetlen kolcsonoket, és nem adhat hosszu lejaratu hiteleket, akar



A MAGYAR JEGYBANK | 591

jelzalogra, akar tékéinek barmind vallalkozasaban és barming cimen térténd immo-
bilizalasara. (Példaul t6kebefektetéseknek, ipari részvényeknek a tarcajaba valo fel-
vétele.) A bank az allam pénztdrosanak szerepét fogja betolteni. Ezt a Népszovetségi
Pénziigyi Bizottsag jelentése kovetkezdképp irja koriil: ,A bank magara vallalja az
allam pénztari miiveleteit, kozpontositja a bevételeket és az allami fizetéseket, s id6-
szakos pénziigyi kimutatasokat bocsat rendelkezésre olyan idépontokban és olyan
formaban, amint azok a f6biztossal egyetértve megallapittatnak.”

Ebbe a néhany mondatba van belestiritve, hogy tulajdonképpen mivel szabad és
mivel kell a banknak foglalkoznia, illet6leg, hogy milyen iizletagakra terjedhet kia bank
tizletkore. Téliink fog most mar fiiggni az, hogy ezen szigortian koriilhatarolt kereteken
beliil allami és magangazdasagi életiinknek megfeleléen szervezzitk meg a bank mtiko-
dési korét, és hogy a praktikus életnek megfeleléen kell a részletkérdések megoldasa-
val foglalkoznunk. Nagyjdban — mint jél tudjuk — minden jegybank majdnem azonos
alapszabalyok és iizleti elvek szerint dolgozik, azonban nagyon fontos az, hogy egyes
orszagok gazdasagi viszonyainak megfeleléen kultivalja a bank a legfontosabb tizletaga-
kat. A legfontosabb és legnagyobb jelentdségti tizletaga a banknak a valtdleszamitolas.
A jegybank 4ltal elfogadhato valtokon legalabb két fizet6képes egyén aldirasanak kell
szerepelnie, elvben 90 napnal tovabb nem lehetnek forgalomban.

Amikor Bethlen Istvan miniszterelnok 1924. janudr végén londoni utjardl vissza-
tért, és a kolcsontargyaldsok eredményérdl beszamolt, tobbek kozott azt is felemli-
tette, hogy sikeriilt kieszk6zolnie, hogy a jegybank alapszabalyaiba felvétessék az is,
hogy 3 honapnal hosszabb lejaratu valtokat vehessen at a jegybank leszamitolasra,
ami altal az orszdg mezGgazdasagi érdekeit kivanta szolgdlni. Ezek szerint tehat
— eltéréen a Népszovetségi Pénziigyi Bizottsag jelentésérdl kiadott jegyzékonyvtdl -
nemcsak 90 napi, hanem esetleg 6 hdnapnal nem késébbi lejarattal ellatott agrarval-
tok is leszamitolasra keriilhetnek. Errél kiilonben a Népszovetség Budapestre kikiil-
dott delegacidjanak angol megbizottja, Strakosch is nyilatkozott 1924. marcius elsé
napjaiban, s kiemelte, hogy egy agrarius allamnak hosszabb lejaratu hitelre is van
sziiksége, amely alkalmazkodik a mez6gazdasagi termelés igényeihez. Valdszini-
nek tartja, hogy a magyar jegybank alapszabalyai is a hosszabb lejaratu valtohitelrdl
rendelkezéseket fognak tartalmazni. Mindenesetre gondoskodas kell, hogy torténjen
arra nézve, hogy ha tényleg hosszabb lejaratu hitelek folyésittatnak, ezen hosszu leja-
ratd agrarvaltok folytdn a jegybank véltéanyaga ne immobilizaltassék.

Az Osztrak-Magyar Bank valtotarcajaban aranylag igen kevés direkt tton érkezett
aruvaltd, mint malom-, fa- és gabonavalto szerepelt. Ezek egyiittvéve az egész anyag
alig 10 szazalékat tették. A tobbi valtd visszleszamitolas utjan jut a bankhoz, és ilyen-
kor tulajdonképpen az illetd visszleszamitold intézet garantalja a valto értékét és beval-
tasat. Ki kell kotni a jegybanknal — mint az a francia bankszabadalomban is benne
van -, hogy minden hitelképes egyén, keresked6 vagy iparos termelési célokra — a fog-
lalkozasra vald tekintet nélkiil - igénybe vehet hitelt a jegybanknal. Ez azonban ndlunk
csak a legritkabb esetben szokott kozvetve és majdnem mindig a bankok kozvetitése
mellett megtorténni. Erre a kdriilményre természetesen a magyar jegybank szabadal-
mandl figyelemmel kell lenniink, nehogy - jegybanknyelven szélva - sok valté valjon
szlikolkod6vé. Nalunk ez annal inkabb sziikséges, mivel igen elterjedt az a szokas, hogy
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a valtot a legkényelmesebb pénzszerzési mod folytan, kélcsonre hasznaljak fel, ami az
eredeti célnak nem felel meg. Ennek illusztralasara az 1911-1912. évi pénzkrizist emlit-
juk fel, amikor az Osztrak-Magyar Bank a financvéltokat tomegesen visszakiildte, azok
leszamitolasat megtagadta, ami nalunk annak idején elég stlyos kimenetelt gazdasagi
katasztrofat idézett el6. Ki ne emlékeznék Pranger riaddjara. Az Osztrak-Magyar Bank
akkori vezértitkara, Pranger Jozsef ugyanis a leghevesebb kiizdelmet vette fel a financ-
valtok ellen, amelyekrél kimutatta, hogy azok nem egyebek, mint rovid lejaratd olyan
addssagok, amelyek hosszu lejaratt amortizacios kolcsonok helyett vannak 3-4 havi
lejarata valtokolesonokbe bujtatva, amelyek hosszt honapok, esetleg évek soran atpro-
longaltatnak anélkiil, hogy bevaltasra keriilnének.

A nemzeti banknak moédjaban lesz kell6 vezetés és a piac megfelel$ ismerése mel-
lett ezeket a valtokat nemcsak a bank tarcajabol, hanem a kozforgalombdl is teljesen
kikiisz6bolni, nehogy a stabilizalt valuta idején az 1912. évi valsaghoz hasonld krizisek
kovessék egymast nalunk. Ne felejtsiik el ugyanis, hogy valodi, erés bankfedezet csakis
oly valté lehet, amelyet aruatadas alapjan allitanak ki, és amelyrdl biztosan tudjuk, hogy
ahdrom ho elteltével teljes 6sszegében be is valtatik. Az angol bankok egyaltalaban nem
fogadnak el masnem valtokat. Nalunk mas természetii valtok csak nagy cégek alairdsa
utjan vélnak biztos fedezetté. Ez a kozvetités ugyan megdragitja a hitelt, de a termeld-
nek esetleg modjaban all mas uton is olcsé pénzhez hozzajutnia. Ha erre nem képes,
hitele sem olyan, amely az orszag jegyforgalmanak alapjat képezheti.

A valtdleszamitolasi tizlettel kapcsolatosan mindjart megemlékezhetiink arrol,
hogy a jegybank a leszdmitoldsi tizletnél milyen kamattételt lesz kénytelen alkal-
mazni. Az Osztrak-Magyar Bank altalaban 4-5 szazalékos kamatldbbal dolgozott;
Osszel, amikor a hiteligények a jegybankkal szemben emelkedtek, a 4 szazalék kamat-
labat rendszerint 4-5 szazalékra emelte fel. Hatszazalékos bankkamatldbbal 1899 éta
csak hdromszor talalkozunk az Osztrak-Magyar Bankndl a haboru kitoréséig:

1899-ben a buir habor idején,

1907-ben az amerikai pénzkrizis alatt,

1912-ben aranyvédelmi szempontbdl.

Az utébbi esetben - a német példat kovetve — varatlanul, nem is f8tandcsi, hanem
végrehajto bizottsagi tilésen tortént az Osztrak-Magyar Bank kamatlabanak 5% sza-
zalékrol 6 szazalékra valo felemelése. Minddssze 2 hétig maradt akkor érvényben
a 6 szazalékos kamatlab.

Elérelaté bankpolitikusok, tobbek kozott Kornfeld Zsigmond, mindig azt josoltak,
hogy 6nallé bank felallitdsa esetén nalunk legalabb 1 szazalékkal allandoéan nagyobb
lesz a kamatlab, mint Ausztridban. Azzal indokoltak felfogasukat, hogy Ausztridban
fejlettebb pénzgazdalkodas folyt, s igy a hitelezés természete is mas volt, a pénz gyor-
sabb korforgast végzett, mert ndlunk a mezégazdasagi célokra adott valtok a jegy-
bank valtétarcajaban elég tekintélyes dsszegre rugtak, s ezek rendszerint hosszabb
lejaratuak voltak, mint az aruvaltok. Az Osztrak-Magyar Bank 1912. évi jelentése ki
is emeli, hogy amig Ausztridban a benyujtott valtok atlagos lejarati ideje 32 nap, addig
Magyarorszagon 49 nap a benyujtott valtok atlagos lejarata. Mihelyt stabil a korona,
s a jegybankot nem fenyegeti az a veszély, hogy lejaratkor értékében devalvalodott
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koronat fog a valtd bevaltasa ellenében visszakapni, f6loslegessé fog valni a mostani-
hoz hasonlé magassagu bankkamatlab alkalmazasa.

A bank egyéb iizletdgaira vonatkozolag az Osztrak-Magyar Bank alapszabadlyai-
nak 56. §-aban felsorolt tizletagak volnanak folytathatok, amelyet sz6 szerint atvett
az Osztrak Nemzeti Bank alapszabalya is, kivéve a jelzalogiizletre vonatkozé pontot,
minthogy az Osztrdk Nemzeti Bank sem foglalkozhat jelzalogiizlettel, s a magyar
jegybank sem kultivalhatja — a Népszovetségi Pénziigyi Bizottsag jegyzékonyve
szerint — a jelzalogiizletet. Ezek szerint a valtéleszamitolasi tizleten kiviil a Magyar
Nemzeti Bank jogositva lenne kézizalogra 3 honapot meg nem haladé idére kol-
csont nyujtani. Zalogul elfogadhatd vert vagy veretlen arany és eziist, a Budapesti
Aru- és Ertéktézsdén hivatalosan jegyzett értékpapirok, a belfoldén vagy kiilfoldon
fizetendo, belfoldi vagy kiilfoldi valutara szOlo valtok, amelyek 6 honapnal nem
késébbi lejarattal vannak ellatva, s egyébként a valtoleszamitolasi iizlet altal eldirt
kovetelményeknek megfelelnek, végiil valutdk és devizak. Jogositva lenne tovabba
letéteket meglrzés, illetdleg kezelés végett atvenni, pénzeket, rovidebb lejaratu val-
tokat és értékpapirokat folyoszamlaiizletre atvenni, utalvanyokat sajat pénztaraira és
kalfoldi fizetési helyekre kiallitani, bizomanyi iizleteket teljesiteni, a banknal elza-
logosithat¢ értékpapirokat és azok szelvényeit lejarat utan kifizetni, vert vagy veret-
len aranyat és eziistot venni és eladni, kiilfoldi piacokra sz6l6 valtokat és csekkeket,
nemkiilonben kiilf6ldi jegyeket venni és eladni, a kiilfoldon pénzbeszedést eszko-
z6lni s idegen szamlara fizetéseket teljesiteni.

Ezen tizletagak kultivaldsanak modjairol egész roviden a kovetkezoket kivanjuk megje-
gyezni. A jegybanknak a véltéleszamitolasi tizletagon kiviil legfontosabb tizletaga a lom-
bardiizlet, amelynél feltétleniil mar eleve meghatarozandénak tartjuk azokat az értékpa-
pirokat, amelyeket a jegybank kézizalog gyanant elfogadhat. Természetesen az értékpapir-
lombardnal a bankszerti fedezet szem el6tt tartando, és nem mint a régi Osztrak-Magyar
Bank iizleti szabalyzataban megallapitott fix 6sszeg, hanem az arfolyamértékkel szaza-
lékos aranyban volna megallapitandd a nyujtand6 lombardhitel. El6nyben kell azonban
részesiteni az allami papirokat az egyéb emissziok felett.

Elfogadhato tovabba kozraktari zalogjegy, vamhivatali vagy raktéri jegy is zalogul.
Ezek kamattétele egyforma elbirdlds ald esne az egyéb értékpapir-lombardiizlettel.

Nem szabad semmi kortilmények kozott sem a jegybanknak megengedni azt, hogy
értékpapirt sajat szamlara vasaroljon, és barmilyen természett szindikétusi vagy val-
lalkozasi tizletben részt vegyen. Ilyenek vasarlasat kivételesen csakis arbitrazscélokra,
illet6leg a devizapolitika alatamasztasara eszkozolhetne. A jegybank szigoruan ira-
nyitdja, vezetdje legyen az orszag pénzpiacanak — anélkiil azonban, hogy sajat szam-
lara barmilyen természetii spekulativ tizletbe belebocsatkozzon. Foglalkoznia kell
azonban a jegybanknak inkasszdiizlettel, vagyis atvehet 5 vagy 10 napos valtokat azon
célbdl, hogy azokat atirds utjan beszedje és elszamolja. Ez volna a mddja annak, hogy
ajegybank az egész gazdasagi konjunkturat helyesen megitélje, s ennek megfeleléen
iranyitsa kamatlab-politikajat és a bankjegykibocsatast.

A jegybank a passziv iizletek sorabdl csak a folyoszamla- és zsir6forgalom lebo-
nyolitasara szolgalo betétekkel foglalkozhatik. Amig az Osztrak-Magyar Bank
alapszabalyai tiltjak a zsirdbetétek utan a kamattérités megallapitasat — és eddig
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egyetlenegy jegybank sem térit zsirobetétek utan kamatot —, addig mi célravezetd-
nek tartanank, ha a zsirébetétek eldre, illetéleg iddnként megallapitott minimalis
kamat mellett allanddéan kamatoznanak. Azzal indokolhatjuk meg a zsirébetétek
kamatozasat, hogy ez nemcsak a kamatlab alakuldsa, hanem még a készpénzfor-
galom csokkenése szempontjabol is igen iidvosnek mutatkozna. Ha ugyanis a ban-
kok, illetve a zsir6szamla-tulajdonosok - a torzsbetéteket kivéve — koveteléseik utan
allandéan kamatot kapnak, akkor sokkal nagyobb szerep biztosithaté a csekk- és
kliringforgalomnak, a jegybanknél fog koncentrdlédni a forgalomban felesleges
sok készpénz, és a zsirdszamla-tulajdonosok nagy 6sszegii koveteléseiket is szive-
sen hagyjak a jegybanknal.

Miel6tt még a bankjegykibocsatas-, fedezet- és kamatlab-politikardl megemlékez-
nénk, ki kell terjeszkedniink arra is, hogy milyen legyen a bank viszonya az dllam-
hoz. A magyar jegybank a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaganak dontése szerint
- mint mar kordbban is emlitettiitk — nem lehet dllambank, hanem részvénybank
lesz. Annak dacdra a bank az allam pénztarosanak szerepét fogja betélteni. Ez azon-
ban nem jelenti azt, hogy a jegybank fiiggd viszonyba jut az allammal szemben, mert
az allam a jegybanknal sem kozvetve, sem kozvetleniil hitelt fel nem vehet. Anélkiil
azonban, hogy az allam a jegybanknal hitelt venne igénybe, teljesithet a jegybank az
allam részére fizetéseket, bevaltasi hely lehet az allam részére, az dllam szamlajara
befizetéseket elfogadhat, és az dllamnak éppen tigy, mint barki masnak, zsir6szamldja
lehet a jegybanknal. Meg kell oldani azt a kérdést is, hogy az dllami iizemeknek a jegy-
bank nyujthat-e kéolcsont. Minthogy az allami tizemek félig-meddig kereskedelmi val-
lalatok, bizonyos kautélak felallitasa mellett — minthogy itt a hitelezési forma nem oly
kozvetlen, mint az egyéb vallalatok részére nyujtott hitel - megengedhetd. Mivel az
allamnak a valuta fenntartasanal a legfontosabb segit6 eszkoze, illetéleg szerve a jegy-
bank, kell, hogy az aranyszolgalat - miként a multban az Osztrak-Magyar Banknal —
a felallitand6 magyar jegybanknal koncentraltassék.

[A bankjegyforgalom célszerti mennyisége és a fedezet
kivanatos aranya]

Igen fontos, hogy a bankjegyforgalom és fedezet kérdése hogyan oldassék mega Magyar
Nemzeti Banknal. Az Osztrak-Magyar Banknal tudvalevéleg az indirekt kontingen-
talasi rendszer volt érvényben, azaz az érckészleten feliil 600 millié korona bankjegyet
bocsatott ki a bank adémentesen, ez volt az adémentes bankjegykontingens. Az ezen
teliil forgalomba hozott bankjegyek utdn 5 szdzalékos bankjegyadé volt fizetendd
a két allam javara. Az Osztrak Nemzeti Banknal — szdmolva a jegybank megalapi-
tasanak id6pontjaban fennallott nehéz valutaris viszonyokkal — lépcs6zetes fedezeti
aranyt allapitottak meg, éspedig a kovetkez6képpen: A bank fennalldsanak els6 6t
évében az érccel fedezett bankjegyeknek a bankjegyforgalom legalabb 20 szazalékat
kell kitenniiik, az ezt koveté mdsodik ot évben az ércfedezet 24, a harmadik ot évben
28 szazalék, és végiil a negyedik ot évben a fedezeti arany 33 szazalék. Az Osztrak
Nemzeti Bank azért intézkedik csak huisz évre, mert a bank egyeldre huisz évre alakult,
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és a szabadalom lejarata 1942. december 31. Az Osztrak Nemzeti Bank érckészlete,
amely kezdetben a bankjegyforgalomnak csupan 26,7 szazalékat tette ki, mar az els6
évben 49,3 sz4zalékra emelkedett.

Nélunk a régi 40 szazalékos, azaz két6tod eldirt fedezettel szemben célszertibbnek
mutatkoznék az egyharmad fedezeti rendszer bevezetése, amely a mai viszonyok mel-
lett ugyan tal magasnak latszik, de helyes tizleti politikaval a bank ezt a fedezeti kony-
nyebbitést a pénzforgalom javara helyesen hasznalhatja. Az egyharmad fedezeti rend-
szernek azért volna nalunk tobb jogosultsaga, mint Ausztridban, mert Magyarorszag
agrikultar allam, amely megfelel6 termelési hitel mellett képes kivitelét allandéan
fokozni. Mar az 1923. év utolsé 3 hdnapjanak kereskedelmi mérlegei is aktiv egyen-
leget mutatnak fel. Szaboky Alajos, a Statisztikai Hivatal igazgatdjanak jelentése sze-
rint a kivitel az 1923. év oktober havdban 14,2, novemberében 8,7 és december hoban
10,5 milli6 aranykoronaval Iépte tul a behozatalt. S mig az 1922. évben a behozatal
Osszértéke 548 millié aranykoronat képviselt, a kivitel 334 millié aranykoronajaval
szemben, addig az arany 1923-ban jelentékenyen eltolodott elényiinkre, amennyi-
ben az 528 milli6 aranykoronat kitevé behozatallal szemben a kivitel circa 496 mil-
li6 aranykoronat tett ki. Igaz ugyan, hogy az arukereskedelem, kiilondsen a behoza-
tal valutdris és egyéb okoknal fogva meglehetds korldtozasnak volt alavetve. Aktiv
kereskedelmi mérleg mellett erésebb ércfedezetii bankjegyrendszer inkabb elképzel-
hetd, mint a passziv kereskedelmi mérleggel dolgozo orszagokban. Az ércfedezetbe
a devizak az aranykészlet 50 szdzaléka erejéig beszamithatok lennének, azért, hogy
az aranykészlet ne heverjen kamatozatlanul, mialtal lehet6vé valik az érckészlet egy
részének kilfoldon valé kamatoztatasa. Amennyiben a készfizetés még igen messze
levo, de ohajtott ideje elérkeznék, ez az 50 szazalék csokkentendd volna azért, hogy
a jegybank minél tobb likvid ércalappal rendelkezzék. A bankjegyforgalom fennma-
rado része pedig bankszertleg fedeztetik. Bankszerti fedezetiil szolgdlhatnak az alap-
szabalyok szerint leszamitolt valtok és értékpapirok, az alapszabalyok szerint zalogul
elfogadott nemesércek, értékpapirok és valtok, az alapszabalyszertileg bevaltott lejart
értékpapirok és szelvények, végiil kiilfoldi piacokra sz616 valtok.

Kérdés, hogy nalunk elsésorban a bankjegykibocsatas kérdése hogyan rendeztessék,
masodszor az ércfedezetnek megfelel6 bankjegymennyiségen feliil mennyi bankjegy
legyen adomentesen kibocsathatd. A tedridban konnyti erre megfelelni: amennyit nor-
malis gazdasagi viszonyok kozott a forgalom rendesen igényel, anélkiil, hogy ebb6l valu-
taris hatrany szdrmazna. A kontingensnek oly nagynak kell lennie, hogy a bank alkal-
mazkodni tudjon kézgazdasagunk mindenkori kovetelményeihez, de nem szabad oly
magasnak lennie, hogy a piac konnyelmden telittessék bankjegyekkel. A kontingensnek
mindig a normalis, helyesen megallapitott iizleti igényekhez kell simulnia.

A jegyforgalom magassdganak megdllapitdsdndl a haboru el6tti allapotokbol kell
kiindulnunk. A habort el6tt az Osztrak-Magyar Bank bankjegyforgalma rendsze-
rint 2%-2% millidrd aranykorona k6z6tt ingadozott. Ebb6l az 6sszegb6l a Monarchia
Osszlakossagat figyelembe véve, atlagban egy fejre 56 aranykorona esett. Természe-
tes lenne, hogy a magyar jegybank a hédboru el6tti igényeknek megfelel6 bankjegy-
mennyiséggel dolgozzon, és ezért a mai Magyarorszag 7 milli6 lakosét véve alapul,
a kibocsatandé bankjegymennyiség magassaganak a 350 millié aranykorona koriil
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kellene mozognia. Figyelembe véve azonban azt a kériilményt, hogy a 350 mil-
lié aranykorona a svéjci frank mai alldsa mellett mintegy 5 billié papirkoronanak
felelne meg, és mai jegyforgalmunk még az 1% billi6 papirkoronat sem haladta tul,
és masrészt a 350 milli6 aranykoronat képvisel6 bankjegyforgalom mellett az alta-
lunk fedezeti arany gyanant proponalt % fedezeti rendszernél 120 millié aranyko-
rona értékd érc- és devizakészlet-fedezetr6l kellene gondoskodnunk, aminek az el6-
teremtése kiilonosen kezdetben elérelathatélag nehézséget okozna, ezért elegendd-
nek taldlnank egyel6re egy 150-200 millié aranykoronanyi bankjegyforgalmat, amit
azzal is indokolhatunk, hogy ma aranykoronaban is sokkal szegényebbek vagyunk,
mint ezel6tt tiz évvel, a haboru kitorése el6tt. A folytonosan megismétl6dé bérhar-
cok, sztrajkok, tisztvisel6i mozgalmak alkalmaval figyelhetjiik meg legjobban, hogy
dacara annak, hogy az drak nalunk - kevés kivétellel - a vilagparitasi arak felett
vannak, az igények mégis lecsokkentek, mert altaldnossagban aranyban a bérek 50
szazalékanal mint megélhetési [étminimumot, tobbet kovetelni nem szoktak. Ha
tehat az aranyérték 50 szazalékara csusztunk vissza, a jegybanknal is megelégedhe-
tlink, ha aranykoronaban a haboru el6tti bankjegyforgalom felére csokken egyel6re
a kibocsatandd bankjegymennyiség. Ez nem zarja ki ugyanis azt a kdvetkezményt,
hogy jegybankunknak megalakulasatdl kezdve mdd nyujtassék olyan hitelpolitika
kovetésére, amely 6vatossaga és realitasa mellett is liberdlis lehessen, amikor az élta-
lanos kozgazdasagi érdekek ezt ugy kivanjak.

Azért tulajdonitok én nagy fontossagot annak, hogy a jegyforgalom magassaga az
orszag altalanos gazdasagi viszonyainak megfeleljen, és szertelenségbe a jegykibo-
csatasnal ne essiink, mert kertilniink kell az utébbi idében rendezett valutaja miatt
sokszor megirigyelt Ausztria esetét, ahol a jegybank megalakuldsa 6ta a bankjegy-
forgalom négybillié papirkoronardl 6,6 billié papirkorondra emelkedett, és ahol
- az elGjelekbdl itélve — tovabbi bankjegyemelkedéssel kell szamolnunk. Marpedig
egy stabil valuta mellett — mert az osztrak koronat sokan stabil valutanak tartjak —
a bankjegyforgalom masfél év alatt 50 szazalékkal nem emelkedhetik, és ugyanilyen
aranyban nem néhetnek az arak. Az osztrak korona stabilizacidja szerintem csak
tiktiv stabilizacio, mesterségesen aldtdmasztott pénzérték, és dacara annak, hogy
Spitzmiiller a 72 000 osztrak koronas dollart 60 000 koronara akarja leszoritani és
a pénzérték stabilizaciojat ezzel is dokumentdlni, mégsem stabil valuta az osztrak
korona, mert az arak allandéan emelkednek, a munkanélkiiliség eddig nem tapasz-
talt aranyokat olt, s — az emelked6 arak aranydban - a jegybankot is fokozottabb
mértékben veszik igénybe. Ausztria esetét szem el6tt tartva, arra kell térekedniink,
hogy a bankjegyforgalom nélunk ugyanazon a nivon stabilizalandé korona mel-
lett ne valtozzon, kiilonésen erésebben ne emelkedjen, mert ha a stabil valuta mel-
lett jelentékeny bankjegyszaporulatrol fog a jegybank kimutatasaiban beszamolni,
nagyon nehéz lesz — mesterséges beavatkozas nélkiil - a korona alland¢ és valtozat-
lan intervalutdris arfolyamat fenntartani. Mindig a békeallapotok lebegjenek el6t-
tlink, amikor a bankjegyforgalom évtizedeken at — a sziikséges és természetes fejlo-
dést figyelembe véve — nagyobb kilengéseket nem mutatott. Vagy nézziik Csehorszag
példajat, ahol a cseh korona ugyanazon nemzetkozi értékelése mellett a bankjegy-
forgalom mar két év ota — ugyszélvan - valtozatlan.
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Az Osztrak Nemzeti Bank a kibocsathaté bankjegymennyiséget tigy allapitja meg,
hogy az egész bankjegyforgalom az azonnal lejaré esedékességekkel egyiitt, levonva
az Osztrak-Magyar Banktol atvett kincstari jegyeket, vagyis azt az adossagot, amelyet
Ausztria az Osztrak-Magyar Banknal csinalt, és amely kincstari jegyek az allamnak
a bankkal szemben fennallo tartozasat képviselik, az els6 6t évben 20 szazalék ere-
jéig kell arannyal fedezve lennie, és - mint mar fentebb kifejtettiik — szukcesszive ez
a fedezet 1942. december 31-éig 33% szdzalékra emelkedik.

Nalunk hasonlé médon volna megéllapithat6 a kibocsathaté bankjegyek meny-
nyisége, azonban sokkal egyszeriibb lenne, és kezdetben nagyobb fontossagot tulaj-
donitanank annak, ha — amint fentebb emlitettitk - nem 20 szdzalék, hanem az egy-
harmad, vagyis 33% szazalékos fedezeti rendszert fogadnank el, amely fedezeti arany
azutan a szabadalom lejarataig valtozatlanul érvényben maradna. Tekintettel arra, hogy
az Osztrak Nemzeti Banknal az a {6 torekvés, hogy elékészitse a stabil valuta mellett
az atmenetet a készfizetések felvételéhez, bizonyos, hogy nalunk is a bankalapszaba-
lyokban a készfizetések felvételének kérdése helyet fog kapni, és ezért tisztdzandonak
tartjuk azt is, hogy hogyan rendeztessék a kontingensen feliil kibocsatandé adokoteles
bankjegymennyiség kérdése a készfizetések felvétele el6tt, és hogy a készfizetések fel-
vétele utan az adéomentes bankjegykontingensen feliil kibocsatandé bankjegymennyi-
ség utan milyen adot fizessen a nemzeti bank az allamnak. Az Osztrak Nemzeti Bank
[alapszabalydnak] 88. és 89. §-ai intézkednek az adokoteles bankjegyforgalom adokul-
csanak megallapitasardl, ésitt a fedezet aranyaban automatikusan valtozik az adokulcs,
amely a leszamitolasi kamatlab plusz - a fedezet nagysagahoz aranyitva - 1%-2 szaza-
lék. Ez azért logikus, mert az érckészlet novekedésével a bank is nyer elaszticitdsaban,
s aranyallomanyanak novekedését szivesen elGsegitenénk a bankjegyadd csokkenté-
sével. Minthogy mi a magyar jegybanknal az egyharmad fedezet mellett foglalunk
allast, és nem pedig a fokozatos, késébb automatikusan emelked6 fedezeti rendszernek
vagyunk hivei, ennélfogva a bankjegyadot is lehetne fixalni, éspedig legcélszertibbnek
latszanék egy 1-1Y5 szazalékos bankjegyadd a mindenkori véltoleszamitolasi kamatlab
felett. A kulcs, illetéleg a legalacsonyabb adodszazalék, éppugy, mint azel6tt, s mint az
Osztrak Nemzeti Bank alapszabalyaiban, 5 szazalék lehetne.

Intézkedni kell tovédbb4 arra vonatkozdlag is, hogy a Magyar Kir. Allami Jegyinté-
zet altal kibocsatott dllamjegyek hogyan cseréltessenek be. Ausztriaban is az volt a hely-
zet az Osztrak Nemzeti Bank miikodésének megkezdésekor, hogy forgalomban voltak
az Osztrak-Magyar Bank éltal kibocsétott ,, Deutsch-Osterreich” bélyegzvel ellatott
bankjegyek, amelyeket az Osztrak Nemzeti Bank tartozott a sajat bankjegyeire kicse-
rélni. Nalunk az allamjegyek bevonasardl, illet6leg azoknak a Magyar Nemzeti Bank
kényszerforgalommal felruhazott bankjegyeivel valo kicserélésérél kell az alapszaba-
lyoknak intézkedniiik. Itt az a propoziciénk, hogy addig, amig egy mas pénzrend-
szerre at nem tériink, illetéleg egy j valutaszabdlyozas nem fog pénziink értékében
donté szerephez jutni, addig nem lényeges az allamjegyek atcserélése.

Az id6pont az atcserélésre ugyanis nem alkalmas. Nem ismeriink még mindig
egy nagy tehertételt, a jovatételi kérdés szabalyozasat. Amig az teljesen szabalyozva
nincs, amig volt ellenfeleinkkel minden pénziigyi, gazdasagi és szolgaltatasi kérdés-
ben a teljes megallapodas nincs meg, és amig kereskedelmileg a kornyezé dllamokkal
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nem szerz3dtiink, addig semmi sziikség 4j valutara vald attérésre. Amig a valutat
csak igen alacsony nivén tudjuk stabilizalni, és amig csak arrél van sz6, hogy allam-
jegyekrdl bankjegyekre térjiink at, addig semmi sziikség j valutara, amely tulajdon-
képpen nem is volna 4j valutarendszer, hanem csak a koronanak egy tjabb elneve-
zése. Ausztriaban prébalkoznak a shilling behozatalaval, és azt mondjak, 10 000
osztrak korona egy shillinggel volna egyenld. Tovabb még 6k sem haladtak, pedig
naluk mar masfél éve stabil a korona. Mi torténne Ausztridban, ha tényleg attérné-
nek ily alapon a shillingre? Semmi, csak a pénznem elnevezése valtozna, mert még
sincsen meg az osztrak koronanak, ha mindjart shilling névre hallgat is, az a hat-
védje, mint az angol shillingnek. Lenne Eurdpanak két shillingje, egy angol és egy
osztrak, amelyek azonban a nemzetkdzi pénzforgalomban egy kalap ala - legalabb
egyeldre - nem keriilhetnének. Mindaddig, amig a tiszta aranyvalutara valo attérés
lehetésége megteremtve nincs, maradjunk meg a koronanal, mert csak a kiils6 for-
mat belsé tartalom hijan megvaltoztatni nem érdemes, s amellett a jové valutapoli-
tikai tervek szempontjabdl is karos.

[A kivanatos arfolyam-politika]

A Népszovetségi Pénziigyi Bizottsag konszolidalt dllamhaztartast és ezzel egyide-
jileg konszolidalt jegybankot, stabil, razkdédtatasoktol mentes valutat kivan. Hogy
a normalis el6iranyzatok a valuta szeszélyeinek aldvetve ne legyenek, legfontosabb
teendd a paritds megallapitdsa, illetéleg, minthogy ma paritasrol beszélni nem lehet,
a reldcio kérdése. Arra is természetesen tigyelni kell, hogy a relacié ne csak lefelé,
hanem folfelé se legyen ingadozasnak, kilengésnek aldvetve, mert a harom évvel
ezel6tt nalunk lejatszodott események, de Romaniaban a kozelmultban a lej emel-
kedése nyoman tamadt gazdasagi katasztrofa is beigazolta, hogy éppen olyan veszé-
lyes az emelkedd, mint a hanyatlé valuta.

Ausztridban a stabilizacio keresztiilvitele utdan, amikor mar az egész gazdasagi
élet berendezkedett a stabil koronara, az osztrak korona egyszerre lassankint emel-
kedni kezdett. Az emelkedé korona majdnem olyan idegességet és nyugtalansa-
got valtott ki az osztrak gazdasagi életbdl, mint amilyen nyugtalansagot idézett elé
a hanyatl6 korona. Otto Bauer az osztrdk parlament pénziigyi bizottsagat az oszt-
rak korona emelkedése miatt {ilésre hivatta Ossze, és ott felvilagositast kért, hogy
a kormany tervszertien késziti-e el6 az osztrak korona emelkedését, és kérte, hogy
minden Gjabb megrazkddtatast ki kell keriilni, és az osztrak korona tovabbi emel-
kedését meg kell akadalyozni.

A relacié megallapitasa nem konnyt dolog. Hlien, minden befolyastél mentesen
kell kifejezésre jutnia benne az orszag allampénziigyi és magangazdasagi helyzeté-
nek. Fellner Frigyes irja ,,A valuta rendezése Magyarorszagon” ciml munkajaban,
hogy a valuta rendezésénél megoldasra varo problémak egyik legnehezebbike a relécio
megallapitasa volt. S6t a régi jegybank alapszabalyaiban igen szigoru intézkedés foglal-
tatott arra az esetre, hogy ha a bank a paritast nem tudnad tartani, ez egyenesen a sza-
badalom elvesztését vonna maga utan. Az Osztrak-Magyar Bank alapszabalyainak
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111. §-a intézkedett arrol, hogy a bank koteles a paritas fenntartasan 6rkodni, amit
akovetkez6 szavakkal fejez ki: ,,Ha az Osztrak-Magyar Bank nem felel meg azon kote-
lezettségének, mely szerint tartozik minden rendelkezésre all6 eszkozzel gondoskodni
arrol, hogy jegyeinek a kiilf6ldi valtok arfolyamaiban kifejezésre juto értéke a korona-
érték torvényes pénzlaba paritasainak megfelelden allandéan biztositva maradjon, ez,
kivéve az emlitett kotelezettségének, a Monarchia mindkét allamaban térvényes titon
egyidejileg tortént ideiglenes felfiiggesztésének esetét, a szabadalom elvesztését vonja
maga utan, hacsak eréhatalom — vis maior — altal el6idézett és mindkét kormany éltal
elismert kozvetleniil akadalyoztatds esete nem forog fenn.”

A paritas fenntartasanak normalis viszonyok idején legfontosabb tamasza a jo devi-
zapolitika. A nem készfizet6 bankok nagyrészt devizapolitikajuk utjan tudtak norma-
lis viszonyok idején fenntartani pénziik értékallanddsagat. Még olyan bank is, mint
a francia jegybank, a habortt megel6z6 legutobbi években - egyéb eszkozok felhasz-
naldsa mellett — devizapolitikat folytatott, nem csupan azért, hogy valutdjanak érték-
allanddsagat fenntartsa, de hogy aranya kiszivargasat megakadalyozza; a szokasos
aranyprémium és kamatlabemelésnél a jo devizapolitikat hatalyosabbnak talalta. Az
1908. évi bankszakért6i bizottsag az Osztrak-Magyar Bank devizapolitikdjat minta-
szerlinek ismerte el, a kozos bank még annak idején Wekerle és bard Plener altal kez-
deményezett és lefektetett devizapolitikajat az évek hosszli soran at a tokéletességig
fokozta ugy, hogy csak annak révén valt lehetségessé az a lehetetlennek latszo helyzet,
hogy az Osztrak-Magyar Monarchidban passziv fizetési mérleg mellett a valutak inga-
dozasa, illetéleg kilengése a legminimalisabbnak volt mondhato.

Knapp elméletének gyakorlati indokolasat az Osztrak-Magyar Bank devizapoliti-
kajan mutatta be, azt hozva fel, hogy az Osztrak-Magyar Bank nem készfizet6 bank,
s mégis devizapolitikdja révén paritasfenntartasi kotelezettségének eleget tudott tenni.
A lényege ennek a devizapolitikanak abban csticsosodott ki, hogy lehetévé tette és
biztositotta az aranynak megtartasat a belforgalom szamara akkor, amid6n a nem-
zetkozi fizetések teljesitésére egyéb eszkozok hasznalhatok fel. Az Osztrak-Magyar
Bank devizapolitikdjanak kovet6je volt az orosz allami bank. Oroszorszag ugyanis
— amely az Osszes eurdpai jegybankok kozott a legnagyobb aranykészlet felett rendel-
kezett — békében a berlini Mendelsohn bankcégnél nagy devizakészletet tartott, s vala-
hanyszor a rubel Berlinben 2,16 f6l¢ emelkedett, adott rubelt, és ha 2,16 ala esett, vett
rubelt, s igy torekedett a paritast fenntartani, s nemegyszer volt érezhetd a bécsi piacon
is ennek a bankcégnek intervenciodja a rubel érdekében. A haborut megel6z6 idében
a valuta kilengése igen minimalis volt. Az 1911. évi Lukécs-féle bankszabadalom-tor-
vényjavaslathoz egy mesteri indokolas volt hozzafliggesztve, amelynek mellékletei tar-
talmaztdk a redank fontosabb kiilfoldi fizetési eszkozok, a marka, a svéjci frank, a font
arfolyam-ingadozasat évekre visszamendleg. Ezekbdl az 6sszeallitasokbol kivilaglott,
hogy a devizak alig szamba johet6 ingadozast mutattak.

Sokszor a valuta ingadozasa nem gazdasagi okokra volt visszavezethetd, hanem
bizonyos 4llami funkcidk jutottak a valtéarfolyamokon kifejezésre. Igy sokszor volt
tapasztalhatd, hogy majus és november vége felé a marka nalunk megdragult. Ezt
az aranylag nagy kilengést azzal magyaraztak, hogy az allam a junius és december
1-jén esedékes koronajaradék-szelvények bevaltasara sziikséges 0sszeget a német
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piac rendelkezésére bocsatotta. Ugyanakkor természetesen tapasztalhatd volt, hogy
a zsirokovetelések csokkentek, mert circa 10 nappal a szelvények esedékessége el6tt
atutalta a kormany a lejaré szelvények osszegét a szelvénybevalto helyeknek. Ma ter-
mészetesen ezek a niianszbeli eltoléddsok alig volnanak észrevehetdk, de hangsulyoz-
zuk ismételten, hogy mi a jegybanknak kettds szerepet szanunk, éspedig az els6 etap
a relacio allandositasaig terjed, s a masodik, amikor mar nincsenek valutastabiliza-
lasi gondok, amikor a valuta mar nincsen ingadozasnak kitéve. Stabil valuta mellett
egyes kiilfoldi fizetési eszkzok kilengése mar inkdbb gazdasagi hatasokra és nem
spekulacios koriilményekre vezethetd vissza.

Sokan figyelmeztetnek azonban arra, hogy a régi jegybanknak ez nem volt tual-
becsiilend6 tevékenysége, mert a viszonyok is kedveztek neki, s6t természetesnek
talaljak, hogy nem készfizet6 jegybank dacara is az Osztrak-Magyar Bank a paritast
fenn tudta tartani, mert a kilencvenes évektél kezdve, az Osztrak-Magyar Monar-
chia gazdasagilag igen erdsen fejlodott, nagy volt az altalanos gazdasagi jolét, és
igy a jegybanknak is konnyebb volt a valuta paritasan 6rkédni. Ha koncedaljuk is
azt, nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy az Osztrak-Magyar Bank vezet&sége
nagy koriiltekintéssel intézte a valutavédelmi politikajat. Ennek illusztralasara fol-
emlitjiitk, hogy 1901. augusztus 8-an Ischlben Bohm-Bawerk osztrak, Lukacs magyar
pénziigyminiszter, Bilinsky bankkormanyzé megallapodtak abban, hogy a jévében
a két allam, Ausztria és Magyarorszag minden, az allamokhoz befolyé aranyat az
Osztrak-Magyar Banknak adjak at, és a nemzetkozi fizetéseket a bank utjan fogjak
teljesittetni. Csak a teljesség kedvéért emlitjitk meg, hogy a jegybank a devizapolitika
céljaira tartott devizakészletet az egyéb aktivak cimén teljesen elkiilonitve kezelte,
mert hiszen az érckészletbe nyiltan csak 60 millié korona 6sszegli devizat szamitha-
tott be, azt az §sszeget, amennyivel a két dllam a jegybanknak tartozott. Eppen azért
is rendkiviil ajanlatos, hogy a jegybank miikodésének felvételekor, miel6tt a relacio
megallapittatott volna, s a valuta stabilizacidja biztositottnak latszik, a feldllitando
Magyar Nemzeti Bank az Osztrak-Magyar Bank devizapolitikajanak tanulsagait
a maga javara értékesitse.

A devizapolitika mellett egy masik hathatds valutavédelmi eszkoz a kamatldab-
politika. Ez nem a legutols6 aranyvédelmi eszkoze a jegybanknak, de mindenesetre
alegkétélibb fegyvere. Amennyire aranyvédelmi eszkoziil hat a kamatlab felemelése
azaltal, hogy Uj tokéket csalogat az orszagba rentabilisabb elhelyezés végett, egyszer-
smind ugyanannyival dragitja a belfoldi termelési hitelt, tehat kartékonyan befolya-
solja a belfoldi termelést ugy, hogy a jegybankok ehhez csak az utolsé esetben szok-
tak folyamodni. A régi kozos jegybanknal valahdnyszor valutavédelmi szempontbol
meriilt fel a kamatlabcsavar alkalmazasanak sziikségszertisége, mindenkor kiilon
megindokolandénak tartotta ezt a fétanacs. Minden ilyen esetben kiilonosen figyel-
meztettek a devizaarfolyamok tartds fesziiltségére, amit a jegybanknak devizakész-
leteibdl eszkozolt eladasaival nem sikeriilt enyhitenie. Mivel pedig a bank alapsza-
bélyai értelmében minden rendelkezésére allé eszkozt igénybe volt kénytelen venni
a pénzérték fenntartasa érdekében, rendszerint csak akkor kertilt kamatldbemelésre
a sor, ha mar az aranyexport nem hozta meg a devizapiacon a vart konnyebbiilést.
Ilyen esetekben a jegybank kénytelen volt a kamatlabat olyan mértékben emelni,
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hogy a kamatlab legalabbis a szomszédos Németorszag bankratajanak magassagara
emelkedjék. Errél kiilonben alig kell tobbet beszélniink, mert a magyar jegybank sem
fogja azt els6sorban igénybe vehetni a valuta megvédésére. De - mint mar korabban is
emlitettiik — a kamatlab-politika iranyitasanal kettds cél tartandé szem el6tt: az egyik
avaluta védelme, a masik a termeléshez sziikséges tokék kielégitése. Véleményem sze-
rint az elsd, tehat az atmeneti id6 alatt inkabb a valutavédelem, a relacié megtartasa
irdnyitsa a kamatlab-politikat, nehogy el6alljon az az eset, hogy a magyar szanalasi
akcié Smithe kénytelen legyen tiltakozni Ausztria Zimmermannjahoz hasonléan
a tultermelés, s annak kovetkeztében a tulsagos fogyasztas ellen, ami veszélyezteti
- mint Ausztriaban - a reldcié megtartasat, ami ellen automatikus védelmi eszkoz
a kamatlab-politika helyes iranyitasa. Természetes, hogy az dtmeneti intézkedések
leépitése utan a kamatlab-politika sulypontja a gazdasagi élet dltal sziikségelt hitelek
megfeleld kielégitésére iranyuljon.

Amig normalis viszonyok idején a paritds fenntartasat kellett a devizapolitikaval
alatamasztani, addig ma a reldcid, illet6leg a koronanak stabilitdsdt kell fenntartani.
Hogy ettdl a mar megallapitott reldciotdl idénként mennyi eltérés engedélyeztetik,
azt a nagy nyilvanossaggal mar csak azon egyszerti oknal fogva sem szabad k6z6lni,
mert ez a spekuldciot élesztené, amint nem tudta annak idején a nagy nyilvdnossag
azt, hogy az Osztrak-Magyar Bank alapszabalydnak 111. §-aban foglalt vis maior
esete mikor all be, vagyis abban az esetben, ha a paritast az Osztrak-Magyar Bank
nem tudna tartani, mégsem jarna az a szabadalom elvesztésével, azaz melyik az az
also hatar, melyre pénziink értéke a kiilfoldi valtoarfolyamokban kifejezve lesiily-
lyedhet, s a jegybank mégsem veszti el szabadalmat. Az kovetkezik ebbél, hogy mind
a két allamnak, Magyarorszagnak és Ausztridnak egyarant volt egy titkos megalla-
podasa, illetSleg egy titkos potszerzédése az Osztrak-Magyar Bankkal, amelyben
koriil volt irva, hogy a vis maior esete mikor 4ll el6, és mennyi lehet az a valutaki-
lengés, amely a szabadalom elvesztését még nem vonja maga utan.

1908-t6l 1914-ig egy fél szazaléknal nagyobb kilengést a valuta alig tiintetett fel.
Ebbdl joggal kovetkeztethetd az, hogy circa fél szazalék lehetett az értékhatar, ame-
lyen tul az allamoknak az Osztrak-Magyar Bankkal kotott szerz6dése alapjan a valuta
kilengést nem mutathat. A haboru alatt ez a helyzet lényegesen megvialtozott, és nem-
csak nalunk, hanem mindeniitt felfiiggesztették a banktorvényt, mert a pénzérték erd-
sen lefelé csuszott, illetSleg a jegybank a koronat tartani nem tudta.

A haboru kévetkeztében az Osztrak-Magyar Bank aranykészlete, valamint a kiil-
foldi piacokra sz6l6 valtok és kovetelések allomanya — mint az Osztrak-Magyar
Bank 1917. évi tizletévérdl kiadott jelentése is kiemeli - jelentékeny valtozast szenve-
dett. Mint ismeretes, a hadvezet&ség és kozélelmezés céljaira elkeriilhetetlentil sziik-
ségelt aruk kifizetése végett kiilfoldi piacokra sz616 valtokbol, kiilfoldi jegyekbdl és
kovetelésekbdl allandoan nagy készletek tartasa valt szitkségessé, az igényelt kiil-
foldi fizetési eszk6zok megszerzésére jelentékeny mennyiségii radaranyat és arany-
érmét kellett a kiilfldre kivinniink. Ennek folytan a bank aranykészlete, amely 1913.
december 31-én 1240 milli6 koronat tett ki, fokozatosan csokkent agy, hogy mar
1917. december 31-én csak 261 millié koronat képviselt. A bank aranykészletének
apadésaval fokozatosan romlott valutank a nemzetkézi viszonylatban, és a korona
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diszdzsioja a kiilfoldi fizetési eszkdzokkel szemben éllandéan emelkedett. Eppen
ezen oknal fogva 1916. januar havaban Holl6 Lajos interpellaciot intézett a képvise-
l6hazban a pénziigyminiszterhez, amelyben fejtegette, hogy tekintettel arra, hogy az
Osztrak-Magyar Bank nem tudta a paritast fenntartani, miért nem vonjak meg téle
aszabadalmat. Erre az a valasz, hogy a privilégiumot a jegybank azon egyszerii oknal
fogva nem veszithette el, mert hiszen a habortnal - egészen természetes — nagyobb
vis maior el sem volt képzelhetd. Erre kovetkezett azutan 1916 folyaman az elsé Devi-
zakozpont feléllitdsa, amellyel kapcsolatban a szabad devizaforgalmat megsziintették,
és amelyre — tobb-kevesebb valtoztatdssal — ma is a valutaszabalyozas és a pénzérték
fenntartasanak nehéz, nem éppen irigylendé feladata harul. Hogy azutan a Deviza-
kozpont ennek a feladatanak hogyan tesz eleget, és a pénzérték fenntartasardél hogyan
gondoskodik, az ez alkalommal nem tartozik ide.

Ezzel tulajdonképpen végére is értiink annak, amit a felallitandé magyar jegybank-
rél kivantunk elmondani, most még csak egész roviden arrél a hatdsrél probalkozunk
megemlékezni, amelyet a magyar jegybank felallitdsa viltana ki a gazdasagi életbdl.

[A jegybank mtkodésének varhaté gazdasagi hatasai]

A jegybank felallitasanak idvos hatasat elsésorban a pénzforgalom fogja megérezni.
Az inflacié megszlinésével, a korona stabilizacidjaval kapcsolatban ismét elérkezik
a becsiiletes munka ideje, amikor a termelésnek nem kell a romlé koronaval kapcso-
latos spekulacioval szamolnia.

Maga a Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga jelentésének jegyz6konyve is kiemeli,
hogy a szanalasi programot, a jegybank felallitasat feltétleniil keresztiil kell vinni, mert
kiilonben a korona értékét stabilizdlni nem lehet. A stabilizalt korona értékének ossze
kell esnie a korona belfoldi értékével, vagyis meg kell felelnie a korona valodi vasarlo-
erejének. Nem tarthato fenn ugyanis az a helyzet, amelyet ndlunk a magyar kormany
hosszt id6n at kovetett, amikor a Devizakézpont utjan a korona valodi értékénél joval
magasabb drfolyamot igyekezett fenntartani. Ez a politika — emeli ki a Népszovetség
Pénziigyi Bizottsaganak jelentése — meg kell, hogy szlinjon, még miel6tt az Gjjaépitési
terv életbe 1ép. Ha a szabadpiac valddi arfolyama mellett az igazi értéket hiien vissza-
titkroz6 arfolyamtdl eltérd hivatalos koronakurzust tartandnk fenn, akkor hiabava-
16va valik minden ujjaépitési terv. Fontos, hogy a szabadpiaci arfolyamtol eltéré hiva-
talos arfolyam ne gyakoroljon tobbé kozvetett befolyast a szabadpiaci arfolyamokra,
és hogy az ujjaépitési idészak kezdetén mar biztositva legyen, hogy az alap, amelyen
a stabilizacié megtorténik, realis alap legyen, vagyis a korona igazi vasarloerejét tartsa
meg, fiiggetleniil minden mesterséges befolyastol.

A stabil valuta mellett elvesziti hivatottsagat a kotott gazdasagi rendszer, ennél-
fogva mindazok az intézkedések, amelyek részint altalanos gazdasagi érdekeket,
részint pedig kiilon kedvezéseket voltak hivatva termelési és értékesitési agaknak
nyujtani, lassankint és fokozatosan meg fognak sziinni, leépitenddk, és a szabadfor-
galom fogja szukcesszive a kotott gazdasagi rendszer szerepét atvenni. Az aralakulds
szempontjabol le nem kicsinyelhet6 hatasa van a szabadforgalomnak, mert amikor
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minden megkotottség nélkiil alakul ki az ar, sokkal kodnnyebben ellendrizhetd, hogy
az pusztan a kereslet és kindlat hatasa alatt jott létre, mint amikor kiilonféle timogatd
intézkedések vannak hatdssal az arak kialakulasara.

A jegybank at fogja venni a Devizakdzpont szerepét a sz6 nemes értelmében,
azonban ennek a helyettesitének nem az lesz a szerepe, mint ma, amikor a kiilkeres-
kedelem iranyitasa a devizaforgalom koncentracidja szempontjabdl ugyszélvan az
6 kezébe van letéve. A Devizakozpont, mint Ausztridban, fennmaradhat, azonban
nem az lesz a mtikodési kore, ami ma, hogy kénye-kedve szerint biralja el a deviza-
igényeket, és ezaltal a termelés menetébe is beleszdlast nyerjen, mert ha példaul vala-
mely iparagban nem utal ki nyersanyagra elegendd devizat, az az iparag erds korla-
tozasnak lesz produktivitdsaban alavetve, hanem csak mint a valuta 6rének szabad
szerepelnie, azaz arra tigyelnie, hogy a koronaval illegitim tizérkedések ne folyjanak,
és a nehezen kialakult relaciot szilardan fenntartsa.

A Népszovetség Pénziigyi Bizottsaga arra is nagy sulyt helyez, hogy a valuta-
piacon teljes szabadsag uralkodjon, mert szerinte a pénziigyi stabilizacionak és
a korona vald értékének problémaja csak a teljes valutaszabadsag mellett érhetd el
és biztosithato.

A jegybank meger6sodésével, a valutapolitika javulasaval 1épést fog tartani az
allami pénziigyek javulasa is. Ausztridban az allamhaztartas deficitje 1923 elsé felé-
ben 55,6 millié aranykoronaval maradt az eléiranyzat mogott. Az év masodik felé-
ben mar 25 szazalékkal kevesebb volt a deficit, mint a koltségvetési eléiranyzat. Az
allamhaztartas egyensulya tehat a jegybank miikodésével és a relacié megteremté-
sével helyre van allitva, s tulajdonképpen innen, azaz az allamhaztartas egyensulya
helyreallitasaval fog kezd6dni gazdasagi konszolidacionk.

Hosszu ideig a legnagyobb bizonytalansagban éltiink, és Damoklész-kardként
lebegett fejiink felett a fé16 érzés, hogy a kiilfoldi kolcsont volt ellenfeleink elgancsol-
jak, és igy tovabb fogunk a bizonytalansag felé haladni, és nem fogjuk a kivezetd utat
a valutakaoszbol megtalalni. Szerencsére a jobb belatas kerekedett feliil volt ellenfe-
leinknél, és a kiilfoldi valutara sz6l6 kolcsont biztositottak Magyarorszag gazdasagi
felsegitése szamara, és ennek a kiilfoldi kolcsonnek lesz az a nagy hivatdsa, hogy
altala a normalis gazdasagi viszonyok hozzank visszatérjenek. Ennek a gazdasagi
regeneralodasnak legelsé és legfontosabb kiindulépontja az 6nallé jegybank felal-
litasa, amely a megvaldsulas stadiumadba jutott a kilfoldi kolcson révén, s az elsé
allomasat fogja jelezni annak a nagy gazdasagi atalakulasnak, amelynek sajat érde-
kiinkben siirgésen meg kell indulnia.

Legyen a magyar jegybank tényleg a bankok bankja, amint ezt a népszovetségi
bizottsag jegyz6konyve is célozza, és legyen miikodése olyan sikeres, mint a sokszor
ok nélkiil 6csarolt Osztrak-Magyar Bank munkéssaga, amely a haboru kitoréséig
- tékeszegénységiink mellett is - K6zép-Eurdpanak egyik legjobban vezetett és elég
jol fundalt bankjegyemittalo intézete volt.
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