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I
BEVEZETES

Kevés kozgazdasiagtani téma zavarosabb és ku-
szabb, mint a pénz témakore. Tomegével folynak vi-
tak a bdkez(i vagy a szigoru pénzpolitika fels6bbren-
diisége olott, a jegybank és a pénziigyminisztérium
szerepét illetéen, az aranystandard kilonféle valto-
zataival kapcsolatban, satobbi. Az dllamnak pénzt
kellene pumpalnia a gazdasigba, vagy inkabb kiszi-
vattyuzni azt! Melyik dga tegye azt? Osztdndznie
vagy korlatoznia kellene a hitelezést? Vissza kel-
lene—e térnie az aranyalaphoz? Ha igen, milyen arfo-
lyam mellett? Ezek, és szdmtalan egyéb kérdés hal-

mozodik fel, latszélag vég nélkil.



A pénzkérdés babeli nézetei talan abbdl fakad-
nak, hogy az ember hajlamos yrealisztikus” lenni; ki-
zarodlag az éppen stirgetd politikai és gazdasagi prob-
lémakat tanulmanyozni. Ha teljesen elmertilink a
hétkoznapok gondjaiban, tobbé nem tliinnek fel az
alapvet$ kiilonbségek, és tobbé nem tesszik fel a
legalapvetdbb kérdéseket. lgy egyhamar elfeledke-
ziink a mindent 4tszové problémakrol, az alapelvek
melletti sziklaszilard elkotelezettséget pedig fel-
véltja a céltalan sodrodéas. Gyakran 4j néz6pontra
van sziikséglink és el kell tivolodnunk a mindenna-
pok gondjaitdl, hogy jobban megérthessiik &ket.
Hatvinyozottan bonyolult gazdasidgunk megértésé-
hez el&szor ki kell emelntink néhany fontos ténye-
z6t, analizdlnunk kell azokat, majd végig kell kovet-
nunk miikodésiket egy bonyolult vilagban. Ez volt
a lényege a ,Crusoe—i kozgazdasdgtannak,” a klasz-
szikus gazdasigelmélet egy kedvelt eszkdzének. Az
elhagyatott szigeten é18 Crusoe és Péntek elemzését
a kritikusok azzal vadoltak, hogy irrelevans a mai vi-
lagra vonatkozdan — a valdsigban segitséget nyuj-
tott az emberi cselekvés legalapvet8bb axiémainak

feltarasaban.
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Minden kodzgazdasigtani probléma kozil a pénz
témdja a legzavarosabb, itt a legsziikségesebb 1j né-
z6pontot alkalmazni. A pénz tertletét halozta be
leginkdbb az évszazadokon ativels 4llami beavatko-
z4s. A szabadpiac mellett dltaldban elkotelezett em-
berek és kozgazddszok behuizzak a féket a pénz elétt.
A pénz mas —allitjak: azt az dllamnak kell el84llitania
és az allamnak kell szabalyoznia. Sosem tekintenek
a pénz allami irdnyitasara Ggy, mint a szabadpiacba
valé beavatkozasra; szdmukra elképzelhetetlen a
pénz szabadpiaca. Az dllamnak kell érméket vernie,
papirt el8allitania, meghataroznia a torvényes fize-
tB8eszkozt, kozponti bankokat létrehoznia, pénzt
pumpadlnia ki és be, ,stabilizalnia az 4arszintet,” sa-
tobbi.

Torténelmileg a pénz volt az egyik legelsd dolog,
ami az 4llam irdnyitasa ala kertlt, és a tizenhetedik
és tizennyolcadik szdzad szabadpiaci »forradalma”
igen kevés valtozast hozott a monetaris szférdba.
Ideje tehét, hogy figyelmet szenteljiink gazdasagunk
lételemének — a pénznek.

Mindenekel8tt tegytik fel a kérdést: Lehetséges—e
a szabadsag alapelve al4 szervezni a pénzt? Lehetsé-
ges—e a pénz szabadpiaca gy, mint barmilyen mas

terméké vagy szolgaltatasé? Milyen format oltene
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egy ilyen piac? Es milyen hatast gyakorolnak a kii-
lonféle allami szabalyozasok? Ha mas tertileteken a
szabadpiacot részesitjiik el6nyben, ha el kivanjuk
torolni a személy és tulajdon ellen elkovetett dllami
tdmaddst, akkor a legfontosabb feladatunk felfe-
dezni a pénz szabadpiacanak Osvényeit és lehetdsé-

geit.
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A PENZ
ECY SZABAD
TARSADALOMBAN

1.
A CSERE ERTEKE

Honnan ered a pénz? Robinson Crusoenak nyil-
vdnvaldéan semmi sziiksége nem volt pénzre. Nem
ehette meg az aranyérméket. Crusoenak és Péntek-
nek sem kellett a pénzzel vesz8dnie, amikor mond-
juk halat fara cseréltek. De amikor a tdrsadalom né-
hany csalddnal nagyobbra novekedik, készen 4ll a

szinpad a pénz kiemelkedéséhez.
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Azonban még régebbre kell visszautaznunk ah-
hoz, hogy megmagyarazzuk a pénz szerepét, és fel
kell tenntink a kérdést: egyaltaldn miért cserélik el
az emberek az értékeiket? A csere a gazdasigi élet
legfontosabb alapja. Csere nélkul nem létezhetne
gazdasag, és gyakorlatilag nem létezhetne tarsada-
lom. Erthets, hogy egy énkéntes csere azért jon
létre, mert mindkét fél haszonra szamit. A csere egy
megegyezés A és B kozott, amely sordn az egyik sze-
mély javait és szolgaltatasait atruhdzzdk a masik sze-
mély javai és szolgéltatasai ellenében. Nyilvanva-
léan mindketten haszonra tesznek szert, mivel
mindkét fél nagyobb értéket tulajdonit annak, amit
a csere soran kap, mint amirél lemond. Amikor
Crusoe — tegylk fel — halat fara cserél, nagyobb ér-
téket tulajdonit a fanak, amit ,vasarol”, mint a hal-
nak, amit ,elad” — mig ezzel ellentétben Péntek na-
gyobb értéket tulajdonit a halnak, mint a fonak. Az
emberek Arisztotelészt8l Marxig hibdsan ugy hit-
ték, hogy a csere az értékek valamiféle egyenldségé-
r6l drulkodik — hogy ha egy hord¢ halat tiz ronk fara
cserélnek, akkor valami mogottes egyenléség fedez-
hetd fel kozottik. Igazdbdl a csere kizdrdlag azért jo-
hetett létre, mert mindkét fél kiilonbozéképpen érté-

kelte a két terméket.
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Mitél vilik a csere 4ltaldnossd az emberek kozott?
Alapvet8en a természet hatalmas vdltozatossagabdl
kifolydlag: az emberek kiilonfélesége és a természeti
er6forrasok elhelyezkedésének valasztékossiga mi-
att. Minden ember mas—mads képességekkel és adott-
sdgokkal rendelkezik, és minden talpalatnyi foldnek
megvan a maga sajatos jellemz8je, a maga megkii-
lonboztetd erdforrasa. A csere a valtozatossag e ter-
mészetes, kiilsé tényébdl kifolydlag jon létre;
kansasi buza minnesotai vasért; egy ember orvosi
szolgaltatisa a masik hegedlimiivészetéért. A speci-
alizdlédas mindenki szdméra lehetdvé teszi, hogy ki-
fejlessze legjobb képességeit, és minden tertiletnek
megengedi, hogy kifejlessze sajat kiilonleges eréfor-
rasat. Ha senki nem volna képes értéket cserélni, ha
minden ember a teljes onellatasra kényszertilne,
nyilvanvald, hogy legtobben éhen pusztulnank, a
megmaradok pedig csak épphogy élnék tul. A csere
nem csupdn gazdasidgunk, hanem a civiliz4cié éltetd

eleme.
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2.
A BARTER

Viszont a hasznos javak és szolgéltatdsok kozvet-
len cseréje aligha volna elég ahhoz, hogy a primitiv
szint folé emeljen egy gazdasdgot. Azilyen kozvetlen
drucsere — vagy barter — semmivel nem jobb, mint a
teljes onellatds. Hogy miért? Egyrészt vildgosan lat-
hatd, hogy igen kevés termelés mehetne végbe. Mi-
vel fogja megfizetni Jones a munkasokat, akiket hé-
zanak felépitésére bérelt fel? A hdz részeivel, esetleg
a szamukra hasznalhatatlan épit6anyagokkal? A
barter két alapvetd problémadja a »feloszthatatlansdag”
és a »sxitkségletek egybeesésének hianya.” Ha Smithnek
van egy ekéje, amit szdimos egyéb dologra — példaul
tojasra, kenyérre és ruhara — cserélne, hogyan teheti
azt meg? Hogyan torheti darabokra az ekéjét, és ad-
hatja egy darabjat a gazdanak, egy masik darabjat pe-
dig a szabdnak? Még éltaldban akkor is lehetetlen,
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hogy két cserekereskedd egy id6ben megtalalja egy-
madst, amikor lehetséges a javak elosztasa. Ha A toja-
sokat, B pedig egy par cip6t kinél eladasra, hogyan
keriilhetnek &ssze, ha A egy oltdnyt szeretne? Es
gondoljunk a kozgazdasagtan—professzor helyze-
tére, akinek egy tojastermel6t kell talalnia, aki sze-
retne néhany kozgazdasigtan-orat visarolni a toja-
saiért cserébe! Nyilvanvalo, hogy lehetetlen barmi-

féle civilizalt gazdasag a kozvetlen drucsere alatt.
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3.
KOZVETETT CSERE

A probalkozasok sordn az ember felfedezte a
modszert, ami utat ad a hatalmas gazdasagi noveke-
désnek: a kozvetett cserét. Kozvetett csere soran a
termékedet nem egy olyan termékért adod el, amire
kozvetlentl sziikséged van, hanem egy harmadik
termékért, amit aztan eladhatsz a szimodra kivana-
tos joszagért cserébe. Elsd rdnézésre ez egy tigyetlen
kertléutnak tlinhet. De val6jaban ez az a csodalatos
eszkoz, ami lehetdvé teszi a civilizdcid kialakulasat.

Képzeld el A, a gazda helyzetét, aki szeretné meg-
véaséarolni a B éltal készitett cipSket. Mivel B nem
kéri a tojasait, felkutatja azt, amit B szeretne — mond-
juk vajat. A aztan elcseréli a tojasait C vajara, és el-
adja a vajat B-nek a cip&i ellenében. Nem azért veszi
meg el8szor a vajat, mert kozvetlentil arra van sziik-
sége, hanem azért, mert annak segitségével szerez-

heti meg a cipéit. Hasonléképp Smith, az eketulaj-
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donos eladja az ekéjét egy termékért, amit aztdn sok-
kal konnyebben eloszthat és eladhat — mondjuk va-
jért, a vaj részeit pedig elcseréli tojdsra, kenyérre, ru-
hara, és mds egyébre. A vaj el6nye mindkét esetben
abbdl fakad (azaz az oka annak, hogy nagyobb iranta
a kereslet, mint ami az egyszer( fogyasztasabol szar-
mazna), hogy forgalomképesebb. Ha egy 4ru konnyeb-
ben eladhatd, mint egy masik — ha mindenki biztos
abban, hogy az egyhamar elkel, akkor megnd a ke-
reslete, mivel csereeszkozként fogjak haszndlni azt.
Azz4 az eszkdzzé valik, amely segitségével egy szak-
ember elcserélheti a termékét egy masik szakember
arujara.

Marmost, mint ahogy a természetben is a képes-
ségek és erSforrasok széles valasztékat lathatjuk,
ugy a termékek forgalomképessége is valtozatos.
Néhany termék irant nagyobb a kereslet, mint m4-
sok irdnt; van, amit értékveszteség nélkil kisebb
egységekre lehet osztani, ami sokkal tartdsabb hosz-
szutavon, ami sokkal konnyebben széllithatd na-
gyobb tdvolsigokon. Ezek a tulajdonsagok novelik a
termék forgalomképességét. Vilagos, hogy idével
minden tdrsadalomban a legink4bb forgalomképes

termékeket valasztjak csereeszkoznek. Ahogy egyre
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tobben hasznaljak az adott terméket csereszkdz gya-
nant, megnd ra a kereslet, igy még forgalomképe-
sebbé valik. Ez el6idéz egy dnmegerdsits spiralt: a
nagyobb forgalomképesség kovetkeztében tovabb
terjed a csereszkozként torténd haszndlat, ami no-
veli a forgalomképességet, és igy tovabb. Végil egy
vagy két arut hasznalnak 4ltalanos kozvetitSeszkoz-
ként majdnem minden csere sordn — és ezt nevezik
pénznek.

A torténelem sordn sokféle arut hasznéltak csere-
eszkozként: a gyarmati Virginidban dohanyt, Kelet—
Indidban cukrot, Abesszinidban sét, az dkori Go-
rogorszagban marhat, Skécidban szogeket, az dkori
Egyiptomban rezet, tovabbd gabondt, gyongyoket,
porcelancsiga kagylojat és horgot. Az évszdzadok so-
ran két arucikk, az arany és az eztist emelkedett ki a
piac szabad versenyébdl és valt pénzzé, felvaltva mas
arucikkeket. Mindkettd kivételesen forgalomképes
és diszként igen keresett joszdg. Ujabban haszno-
sabbnak talaltak az eztistot kisebb cserék lebonyoli-
tdsdhoz, az aranyhoz viszonyitott b&ségesebb kin4-
latdnak koszonhet8en, mig az arany a nagyobb tigy-
letekhez hasznosabb. Akarhogy is, a fontos tény az,
hogy a szabadpiac az okoktdl fliggetlentil az aranyat

és az ezUistot valasztotta a leghatékonyabb pénznek.
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Ez a folyamat — a csereeszkdz fokozatos kifejls-
dése a szabadpiacon — a pénz létrehozasianak egyet-
len lehetséges mddja. A pénz nem szarmazhat mds-
honnan; nem eredhet abbdl, hogy mindenki egy-
szerre ugy dont, hogy pénzt hoz létre haszontalan
alapanyagbdl, sem abbdl, hogy az dllam papircafato-
kat ,pénznek” keresztel. Mert a pénz irdni kereslet
szerves részét képezi a pénz multbéli arardl alkotott
tudas; a pénznek — a kozvetlentil felhasznilhaté fo-
gyasztasi és termelési javakkal ellentétben — el3z8le-
gesen rendelkeznie kell valamilyen 4rral, amin a ke-
reslete alapulhat. De ez csak ugy lehetséges, ha a
pénz eredetileg (még a barterkereskedelem alatt) va-
lamilyen hasznos joszag (ahogy az arany is eredetileg
diszit8eszkdz volt),r amelynek kozvetlen keresleté-
hez késébb hozzatarsul a csereeszkoz iranti kereslet.
Tehat az 4dllamnak nem all hatalmaban pénzt létre-
hozni a gazdasdg szdmdra; pénz kizdrdlag a szabad-
piac folyamatain kereszttl alakulhat ki.

Témank targyaldsa sordn most olt formdt a

pénzre vonatkozé legfontosabb igazsag: a pénz egy

! A pénz eredetérdl lasd Carl Menger, Principles of Econo-
mics (Glencoe, I1L.: Free Press, 1950), 257—71. 0; Ludwig von Mi-
ses, The Theory of Money and Credit, 3rd ed. (New Haven,
Conn.: Yale University Press, 1951), 97—123. 0.

21



drucikk. A vildgon az egyik legfontosabb feladat
megtanulni ezt az egyszerd leckét. Szamtalan eset-
ben beszélnek az emberek a pénzrdl tgy, mint va-
lami, ami ennél tobb vagy kevesebb. A pénz nem a
szamvitel absztrakt egysége, ami elvélaszthat6 egy
konkrét terméktdl; nem egy haszontalan zseton, ami
kizarolag arucserére vald; nem egy »kovetelés a tar-
sadalom felé”; nem valamilyen rogzitett 4rszint ga-
rancidja. A pénz egyszerlien drucikk. Kilonbozik
mads arucikkektdl abban, hogy a kereslet irdnta f&-
képp mint csereeszkoz irant létezik. De ettdl elte-
kintve a pénz egy arucikk — és mint minden 4rucikk-
nek, van egy létezs készlete, keresletet tamasztanak
irdnta az emberek beszerzése és tartdsa céljabol, sa-
tobbi. Mint minden arucikk, a pénz »ara” — més dru-
cikkekben kifejezve — a pénz teljes készletének és ki-
nalatanak, illetve az emberek 4ltal (a beszerzés és tar-
tas céljabol tamasztott) keresletének kolcsonhatasa-
bol jon létre. (Az emberek Ggy ,»vasarolnak” pénzt,
hogy eladjak érte javaikat és szolgaltatasaikat, és ak-
kor yadjék el” a pénzt, amikor javakat és szolgaltati-

sokat vasarolnak vele.)
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4.
A PENZHASZNALAT ELONYE

A pénz megjelenése hatalmas aldas volt az emberi
faj szdmara. Pénz nélkul - altalanos csereeszk 6z nél-
kil — nem létezhetne igazi szakosodds, nem fejléd-
hetne a gazdasig az egyszer(i, primitiv szintnél fel-
jebb. A pénzzel eltlinik a feloszthatatlansag, illetve a
sziikségletek egybeesésének problémaja, ami fojto-
gatta a bartertarsadalmat. Most Jones munkdsokat
bérelhet fel és megfizetheti Sket... pénzben. Smith
eladhatja ekéjét bizonyos egységnyi... pénzért. Az
arupénz kisebb egységekre oszthatd, és tobbnyire
mindenki elfogadja. gy minden terméket és szolgal-
tatast pénzért adnak el, majd a pénzt olyan termékek
és szolgaltatasok vasarlasira haszndljak, amit ki—ki
kivan. A pénz kovetkeztében egy Osszetett ,terme-
1ési szerkezet” alakulhat ki folddel, munkaszolgalta-
tassal és termelési javakkal, amelyek egytittesen vi-
szik el6re a termelést annak minden szintjén, és

pénzben kapjik fizetségtiket.
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A pénz megjelenése egy mésik hatalmas elénnyel
is jar. Mivel minden csere pénzben torténik, minden
cserearanyt pénzben fejeznek ki, és igy az emberek
Osszevethetik minden termék piaci arat barmilyen
mdsik termékével. Ha egy tévékészilék harom uncia
aranyért kel el, és egy autd hatvan uncia aranyért,
akkor mindenki ldthatja, hogy egy auté husz tévéké-
szuiléket »ér” a piacon. Ezek a csereardnyok az drak,
az arupénz pedig minden 4r kozds nevezdjeként
szolgdl. Kizardlag a pénz—drak piaci megjelenése te-
szi lehetévé a civilizalt gazdasag kialakulasat, mivel
kizarolag az teszi lehetévé az tizletemberek szamdra a
gazdasdgi szdmitdsok elvégzését. Az Gizletemberek igy
megitélhetik, milyen jol elégitik ki a vasarloi igénye-
ket azzal, hogy termékeik eladdsi arat 6sszehasonlit-
jak azzal, amennyit a termelési tényez8kért fizetniik
kell (a termelés ,koltségével”). Mivel az dsszes arat
pénzben fejezik ki, az tizletemberek megéllapithat-
jak, hogy profitot vagy veszteséget termelnek—e.
Ilyen szdmitasok vezetik az tzletembereket, a mun-
kasokat és a foldtulajdonosokat, amikor pénzbeli jo-
vedelmet keresnek a piacon. Kizarolag ilyen szdmi-
tdsok oszthatjak el az er6forrasokat azok legtermelé-
kenyebb helyeire — oda, ahol alegink4bb kielégitik a

vasarlok igényeit.
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Szamtalan tankonyv allitja, hogy a pénznek szi-
mos funkcidja van: forgalmi eszk6z, elszamolasi esz-
koz vagy ”értékmérd”, felhalmozasi eszkdz ("kincs”)
satobbi. De nyilvanvalénak kell lennie, hogy
mindez csupadn kévetkezménye az egyetlen jelentSs
funkcionak: a csereeszkoznek. Mivel az arany altal4-
nos forgalmi eszkoz, ezért az a leginkabb forgalom-
képes; azemberek félre tehetik, hogy a jov8ben vagy
a jelenben fizet8eszkdzként szolgdlhasson. Es mert
az arany az altalanos forgalmi eszkoz, igy minden ar
aranyban keriil meghatarozasra.? Tovabb4, mivel az
arany a minden cserét kozvetitd drupénz, ezért elsza-
mold eszkozként is szolgalhat mind a jelen, mind a
jov8beli varhaté 4rak tekintetében. Fontos megér-
teni, hogy a pénz kizarélag akkor lehet absztrakt
szdmviteli egység vagy kovetelés, amig az csereesz-

kozként szolgal.

2 A pénz nem ,,mér” arakat vagy értékeket, hanem azok ki-
fejezésének kozds nevezdie. Roviden, az arakat pénzben feje-
zik ki, nem azzal mérik Sket.

25



5.
A PENZUGYI EGYSEG

Most, hogy lattuk, miként jelenik meg a pénz és
mi a szerepe, feltehetjiik a kérdést: hogyan hasznal-
jak a pénz—4rucikket? Pontosabban mi a pénz kész-
lete vagy kinalata a tarsadalomban, és hogyan cserél
gazdat?

El&szor is, a legtobb megfoghaté fizikai terméket
annak suly4ban kifejezve cserélnek. A suly egy kéz-
zelfoghat6 dru megkiilonboztets egysége, ezért a ke-
reskedelem olyan egységekben torténik, mint
tonna, font, uncia, gramm, satobbi. Az arany nem
kivétel.3 Az aranyat, mint minden mads arucikket,

sulyonkénti egységekben cserélik.4

3 Hallgatélagosan azokndl a javakndl is feltételeznek egy
egységenkénti sztenderd sulyt, amit térfogat alapjan cserélnek

el (bala, véka, stb.)

4 Az arany, mint pénz egyik sarkalatos erénye annak homo-
genitdsa — megannyi mas drucikkel ellentétben nincsen benne
min@ségbeli kiilonbség. Egy uncia tiszta arany egyenld barme-
lyik uncia arannyal a vildg minden t4jan.
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Nyilvanvalé, hogy a kozgazddsz szimédra nem sza-
mit a cserében elfogadott 4ltaldnos egység. A mér-
tékegységek rendszerében egy orszdg a grammban
mérést részesitheti elényben; Anglia vagy Amerika
a grainben vagy uncidban vald szdmitdst preferdl-
hatja. Minden egységnyi tomeg atvalthaté egy ma-
sikba; egy font egyenld tizenhat uncidval; egy uncia
egyenld 437,5 grainnel vagy 28,35 grammal, satdbbi.

Feltételezve, hogy az aranyat valasztjik pénznek,
a szamitdsban haszndlt arany—egység mérete sza-
munkra lényegtelen. Jones eladhatja kabatjat egy
uncia aranyért Amerikaban, vagy 28,35 grammért
Franciaorszagban; a két &r megegyezik.

Mindez tgy tlinhet, mintha a nyilvanvalé ténye-
ket hangsulyoznank, kivéve, hogy hatalmas mér-
tékd szenvedést kertilhettiink volna el a f6ldon, ha
az emberek teljesen megértik ezeket az egyszeriiigaz-
sdgokat. Példanak okdért a pénzre majdnem min-
denki ugy gondol, mint ennek vagy annak az abszt-
rakt egysége, mindegyik kizarélag egy bizonyos or-
szdgra vonatkozva. Az emberek még akkor is hason-
loképpen gondolkodtak, amikor az orszagok az
yaranyalapon” voltak. Az amerikai pénz ,dollar”
volt, a francia »frank” a német ,marka,” satobbi.

Ezek mindegyike aranyhoz volt kotve, de mindet
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szuverénnek és fliggetlennek gondoltik, igy egy-
szer(i volt az orszdgoknak ,letérni az aranyalaprél.”
Pedig az dsszes ilyen név csupdn bizonyos tomegegységnyi
arany vagy exiist neve volt.

A Brit ,font sterling” eredetileg egy font eziistot
jelentett. Es mi a helyzet a dollarral? A dollart kez-
detben annak az egy uncia eztistérmének megneve-
zésére hasznaltdk, amit egy Schlick nevii bohém
baré vert a tizenhatodik szdzadban. Schlick béaré
Jaochimsthalban avagy Joachim Volgyében élt. A
baré érméi nagy hirnévre tettek szert egyformasa-
guk és tartdssaguk miatt, és széles korben ,,Joachim
tallérjaiként” — végil ,tallérként” hivatkoztak rjuk.
A ,dollar” név végil a ytallér” szobol fejlddott ki.

A szabadpiacon tehét az egységek kulonféle ne-
vei nem tobbek, mint egy bizonyos egységnyi tomeg
definiciéi. Amikor 1933 elétt az yaranyalapon” vol-
tunk, az emberek szerették azt mondani, hogy az
parany arat” ,uncidnként husz dollarban hataroztak
meg.” De ez a pénz értelmezésének veszélyesen fél-
revezetd médja volt. A valésiagban »a dollar” megha-
tdrozdsa “egy uncia arany huszadrészének a neve”
volt. Emiatt félrevezetd volt egyes orszdgok valuta-
janak egy masikéhoz viszonyitott ,arfolyamdarol”

beszélni. A ,font sterling” valéjidban nem ,valtédott
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at” ot ydollarra.”s A dollar meghatdrozésa egy uncia
arany huszad része volt, a font sterling — melynek
meghatarozasa akkoriban egy uncia arany negyed-
részének neve volt — pedig egyszertien 4tvalthatd
volt egy uncia arany othuszadéra. Az ilyen atvalta-
sok és a nevek sokasaga nyilvan kusza és félrevezet§
volt. Hogy ezek miként jelentek meg, az lentebb ol-
vashat6 az allam pénzzel torténd babralasanak feje-
zetében. Egy tisztdn szabad piacon az arany egysze-
rien n,grammokban,” grainekben vagy uncidkban
cserélne gazdat, és az Osszezavard nevek, mint a dol-
lar, a frank, és a tobbi, feleslegesek volnanak. Tehat
ebben a fejezetben ugy kezeljuk a pénzt, mint ami
kozvetlentil uncidban vagy grammokban atvélthato.

Nyilvanvaléan a szabadpiac azt vélasztja altala-
nos egységnek, amelyik pénz-alapanyag a legké-
nyelmesebb. Ha a platina lenne pénz, egy uncia rész-
egységeiben cserélgetnék, ha vasat hasznalnanak,
fontban vagy tonnaban szdmitandk. Nyilvidnval6an

a méret nem szamit a kozgazddsz szamara.

5 A font sterling valéjdban $4.87—ért kelt el, de 5 dollart
hasznalunk a konnyebb szdmitishoz.
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o.
A PENZ FORMAJA

Ha a pénzegység neve vagy mérete gazdasigtani
értelemben nem szdmit, nem szdmit a pénzként
hasznalt fém formaja sem. Mivel az alapanyag a
pénz, ebbdl kovetkezik, hogy a fém teljes készlete —
mindaddig, amig hozzaférhetd az ember szdmara —
teszi ki a vilag pénzkészletét. Egyaltalain nem szamit,
hogy a fémek barmelyike milyen format olt az id8
barmelyik pontjan. Ha a vasat vessziik pénznek, ak-
kor az dsszes vas pénz, legyenek azok régok, darabok,
vagy kilonleges gépek részei.® Az aranyat nyers
aranyrogok, zacskonyi aranypor és ékszer forméja-
ban is hasznaltdk csereeszkdz gyanant. Nem meg-
lep8, hogy az arany vagy egyéb pénzeszkoz kilon-
boz8 formakban cserélgethetd, hiszen a fontos tulaj-

donsaguk a sulyuk.

6 A vasbdl késziilt kapakat széleskdrben hasznaltak pénz
gyanant mind Azsidban, mind Afrikban.
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Viszont igaz az, hogy bizonyos formak kényelme-
sebbek mésoknal. Az utdbbi évszizadokban az ara-
nyat és az ezlistot — a mindennapi tigyletek lebonyo-
litdsa érdekében — aprébb, érme formara bontottdk,
a nagyobb tranzakcidkhoz pedig aranyrudak forma-
jaban hasznaltik. Mdas aranyat ékszerré és diszit8ele-
mekké alakitottak. Marmost, minden 4talakitds az
egyik formabol a masikba iddt, eréfeszitést és to-
vabbi erdforrasokat kovetel. E munka elvégzése
ugyanolyan vallalkozis lesz, mint barmelyik masik,
a szolgaltatas arat pedig a megszokott mdédon hata-
rozzdk meg. Ma a legtdbb ember egyetért abban,
hogy az ékszerész torvényesen jar el, amikor a nyers
aranyat ékszerré alakitja, viszont tagadja, hogy
ugyanez igaz volna az érmegydrtasra. Viszont a sza-
badpiacion az érmeverés épp olyan vallalkozas, mint
barmely masik.

Sokan ugy gondoljak, hogy az aranyalap idején az
érmék valahogy ,valdsabb” pénzek voltak, mint az
egyszer(, veretlen szinarany (mint az aranyrog, vagy
az arany barmilyen formaja). Igaz, hogy az érmék fel-
sébbrendtiek voltak a szinaranynadl, de ezt nem az ér-
mék rejtélyes erénye okozta, hanem a tény, hogy

tobbe kertlt eldallitani az érméket szinaranybol,
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mint visszaolvasztani az érméket szinarannyd. Az ér-
mék ebbdl a kiilonbségbdl fakaddan voltak értéke-

sebbek a piacon.

32



7.
MAGCAN PENZVERES

A magin pénzverés gondolata olyan furcsin
hangzik napjainkban, hogy megéri részletesen ta-
nulmdanyozni azt. Hozzaszoktunk ahhoz a gondolat-
hoz, hogy az érmeverés ,szlikséges a szuverenitds-
hoz.” De nem vagyunk semmiféle ,kiralyi el8iras-
hoz” kdtve, az amerikai eszme szerint pedig nem az
allam, hanem a nép a szuverén.

Hogyan miikddne a magin pénzverés!? Mint
mondtuk, ugyandgy, mint barmilyen mas iparag.
Minden szakember olyan formaju és méret(i érmét
hozna létre, amely kielégiti véséarléit. Az drat a piac

szabad versenye hatdroznd meg.
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Gyakori ellenvetés, hogy tal bonyolult lenne mé-
regetni és becstilgetni az aranyat minden tigyletnél.
De mi gatolja meg a magan pénzverSket az érmék
megbélyegzésében, illetve sulyuk és tisztasdguk biz-
tositasdban? A magan pénzverdk épp ugy képesek
kezességet vallalni az érmére, mint az dllam pénzver-
déi. Nem fognak érmeként elfogadni csiszolt fémda-
rabokat. Az emberek azoknak a pénzverdéknek az
érméit hasznalnak, amiknek a min&ségi termékiik
révén a legjobb a hirneviik. Lathattuk, hogy a ,,dol-
lar” is épp igy, versenyképes ezistérmeként tett
szert jelent8ségére.

A magan pénzverés ellenzdi azt allitjdk, hogy a
szabadpiacon elharapdzna a csaldsok és atverések
szdma. Viszont ugyanezek az emberek az dllamra biz-
nak a pénzverés biztositasat. Am ha az allamra egy-
altalan barmi rabizhatd, akkor magan pénzverés ese-
tén bizonyara meg lehetne bizni a csalds megakada-
lyozasaval vagy biintetésével. A kozgondolkodas
ugy tartja, hogy az allam pont a csalas, a lopas, és mas
blinok megel&zése céljabol létezik. De ha az allam
nem tudja kézre keriteni a blindz8ket a magan pénz-
verés rendszerén belil, hogyan remélhetnénk meg-
bizhaté pénzveretést, ha a magdn piaci szerepl6kbe

vetett bizalmat az allam pénzverési monopdliumaéra
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cserélik? Ha az 4dllam nem képes megbizhatéan ki-
nyomozni az alkalmankénti gonoszt az érmék szabad
piacan, akkor hogyan bizhatnank benne, amikor
korlatlan hatalmat kap a pénz folott; amikor a tor-
vény teljes jovihagydsa mellett, a piac egyetlen go-
noszaként pénzt hamisithat, vagy csokkentheti an-
nak értékét? Nyilvanvald ostobasdg azt mondani,
hogy akormanynak 4dllamositania kell minden tulaj-
dont a rablas megel8zéséhez. A magin pénzverés el-
torlése mogott mégis ugyanez az érvelés all.

Sét, napjaink minden véllalkozasa a szabvanyok
biztositasira épult. A gyodgyszertir 3 deciliteres
gyogyszeres Uveget értékesit, a hentes pedig fél kil6
marhahust. A vevd elvarja, hogy ezek pontosak le-
gyenek, és azok is. Aztan gondoljunk az ezer meg
ezer specializalt, létfontossagua ipari termékre, ame-
lyeknek roppant sziik szabvanyrendszernek és meg-
hatdrozasoknak kell eleget tennitik. Egy fél hiively-
kes csavar vasarlojanak fél hivelykes csavart kell
kapnia, nem holmi haromnyolcad hiivelykeset.

Az ipardgak mégsem mentek tonkre. Kevesen ja-
vasoljik, hogy a kormdany allamositsa a szerszdmgé-
pipart munkakorének — a szabvanyok csalastél valo
védelmezésének — keretében. A modern piacgazda-

sdgban végtelen szamu bonyolult csere megy végbe,
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melyek tobbsége meghatirozott mindségi és meny-
nyiségi szabvanyhoz kotott. A csalds mégis minima-
lis, de az a kevés is — legalabbis elméletben — birdsag
elé kerul. Ugyanigy volna magan pénzverés esetén.
Biztosra vehetjik, hogy egy pénzverde vasarléi és
versenytarsai éber figyelemmel kisérnének minden
lehetséges csaldst pénzik sulydban vagy finomsdga-
ban.”

Az dllam pénzverési monopdliumanak bajnokai
megiéllapitottdk, hogy a pénz killonbozik minden
egyéb arucikktél, mivel ,,Gresham torvénye” bizo-
nyitja, hogy a »rossz pénz kiszoritja a jot” a forga-
lombdl. Tehat nem bizhaté a szabadpiacra, hogy jé
pénzzel szolgalja ki a kozonséget. Ez a feltevés azon-
ban Gresham hires torvényének félreértelmezésé-
bél fakad. A torvény valéjaban azt mondja ki, hogy
paz dllam dltal mesterségesen felértékelt pénz kiszo-
ritja a forgalombdl a mesterségesen leértékelt
pénzt.” Tegylik fel példanak okdért, hogy egyuncias
aranyérmék vannak forgalomban. Néhany év tités—
kopas utan, tegytk fel, hogy néhany érme csak o,9
unciat nyom. Nyilvanvaléan a szabadpiacon a ko-

pott érmék az épek értékének mindossze go%-aval

7 Lasd Herbert Spencer, Social Statics, New York: D.App-
leton, 1890) 438.0.
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vennének részt a forgalomban, névértékiiket pedig
el kellene vetni.8 Ha valami, hat a ,rossz” érmék szo-
rulnanak ki a piacrél. De tegyuk fel, hogy az dllam
elrendeli, hogy mindenkinek az 1j, friss érmékkel
egyenértékiként kell kezelnie a régi érméket, és
ugyanugy el kell fogadnia 8ket addssagok kifizetése-
kor. Mit csinalt valojéban az allam? Arkontrollt kény-
szeritett két érmetipus »arfolyamara.” Mig a kopott
érméknek tiz szdzalékos drengedménnyel kellene
gazdat cserélnitk, a névleges arfolyamhoz ragaszko-
das mesterségesen tulértékeli a régi érméket, és le-
rontja az Gjakat. Kovetkezményképp mindenki a ko-
pott érméket koltené, és felhalmozna vagy expor-
talna az Gjakat. ,Rossz pénz kiszoritja a jot,” de nem
a szabad piacon, hanem az 4llami beavatkozds egye-
nes kovetkezményeként.

A soha nem sz(in8 allami zaklatés ellenére — ami
roppant bizonytalanni tette a helyzetet — a magan-

érmék tobbszor virdgoztak a torténelem sordn. Az

8 Hogy megoldjék a kopas és elhasznalédas problémajat, a
magan pénzverdék vagy idSkorlathoz kétnék a stuly garanta-
Isat, vagy Gjravernék az érmét, akar eredeti, akar alacsonyabb
sullyal. Megjegyezhetjiik, hogy a szabad gazdasidgban nem
létezik az érmék kotelezd szabvanyositdsa, ami akkor
uralkodik, amikor az 4llami monopdliumok irdnyitjadk a
pénzverést.
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iratlan torvénynek megfelel8en, miszerint minden
innovacio szabad egyénektdl, nem pedig az allamtél
szdrmazik, az elsé érméket maginszemélyek és
aranymtivesek verték. Valojidban, amikor az dllam
el6szor monopolizdlta a pénzverést, a kiralyi érmék
privat bankarok garanciajat viselték, akikben a jelek
szerint az emberek sokkal jobban megbiztak, mint az
dllamban. Kalifornidban még 1848-ban is magan-

uton kiadott aranyérmék voltak forgalomban.9

9 A magan pénzverés torténelmi példaiért lasd B.W. Bar-
nard, “The use of Private Tokens for Money in the United
States,” Quarterly Journal of Economics (1916-17): 617—26; Char-
les A. Conant, The Principles of Money and Banking (New York:
Harper Bros., 1905), 1. kétet, 127—32; Lysander Spooner, A Let-
ter to Grover Cleveland (Boston: B.R. Tucker, 1886), 79; és]. La-
urence Laughlin, A New Exposition of Money, Credit and Prices
(Chicago: University of Chicago Press, 1931), L. kotet, 47-51. A
pénzverésrdl lasd még Mises, Theory of Money and Credit, 65—
67; és Edwin Cannan, Money, 8. kiad. (London: Staples Press,

1035), pp. 33ff .
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8.
A "MEGFELELO"
PENZKINALAT

Felmertilhet a kérdés: mi a pénzkinalat a gazda-
sdgban és hogyan hasznaljak azt a kinalatot? Kiilo-
nos tekintettel az 6rok kérdésre: mennyi pénzre
wvan szikségunk?” Kell-e szabalyozni a pénzkinéla-
tot valamilyen ,kritérium” alapjan, vagy rahagyhaté
a szabadpiacra?

El8szor is, a teljes pénzkészlet, vagy pénzkindlat a
tarsadalomban az egy bizonyos idében létezd pénz—dolog
ossztomege. Tételezzik fel egy id6re, hogy minddssze
egyetlen anyagot neveztek ki pénznek a szabad pia-
con. Tegytk fel azt is, hogy ez az anyag az arany
(noha valaszthattuk volna az eziistét vagy akdr a va-

sat is; a piac dolga, nem a miénk, hogy kivélassza a
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legjobb anyagot pénz gyanant). Mivel az arany a
pénz, a teljes pénzkinalat a tdrsadalomban jelenlévé
arany Ossztomege. Az arany formdja lényegtelen —
kivéve abban az esetben, ha az alakvéltoztatas bizo-
nyos modjai kdltségesebbek masokndl (pl: érméket
verni tobbe kertil, mint megolvasztani 8ket). Ilyen-
kor a piac elszdmoldsi pénznemnek vélasztja az egyik
format, az Osszes tobbi pedig a viszonylagos piaci
koltségiikkel aranyosan drigabb vagy olcsodbb lesz.
Ugyanazok az okok kormanyozzék a teljes arany-
készlet valtozédsait, mint barmelyik mas termékét. A
novekedések a banyik megnovekedett kitermelésé-
bdl, a csokkenések pedig ipari vagy mindennapi el-
hasznalédasbol fakadnak. Mivel a piac tartds anya-
got fog pénznek vilasztani, és mert a pénz nem hasz-
nalodik el Ggy, mint mas javak — hanem azt a csere
kozvetitSjeként haszndljik — az évi adalék termelés
rendszerint meglehetdsen kevés lesz a teljes készlet-
hez viszonyitva. A teljes aranykészletben 4ltaldban
tehat nagyon lassan kovetkeznek be valtozasok.
Mekkoranak kellene” lennie a pénzkinalatnak?
Mindenféle kritériumokat felvetettek: a pénznek
Osszhangban kellene mozognia a populédcioval, a

skereskedelmi volumennel,” a ,megtermelt javak
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mennyiségével,” valtoznia kell az »arszint” dllando-
sitdsa érdekében, satobbi. Kevesen érveltek amel-
lett, hogy bizzuk a piacra a dontést. A pénzt azonban
megkiilonbozteti egy fundamentélis tény minden
mds anyagtol. Ennek a kilonbségnek a megértése a
kulcs a pénzigyi kérdésekhez. Amikor valami mas
joszag kinalata novekedik, a novekedés tarsadalmi
haszonnal jar; mindenki szdmdra 6romteli dolog.
Tobb fogyasztasi cikk magasabb életszinvonalat je-
lent a kozosségnek; tobb t8kejdszag fenntarthato és
névekedd életszinvonalat jelent a jovére nézve. Uj
term&fold vagy természeti erSforras felfedezése
szintén az életszinvonal emelkedését igéri, a jelen-
ben és a jov8ben egyarant. De mi a helyzet a pénzzel?
Kedvez—e a kozosségnek ugyanigy a pénzkinalat fel-
duzzadasa?

A fogyasztasi cikkeket felélik a fogyasztok, a té-
kejavakat és természeti eréforrasokat pedig felhasz-
naljak a fogyasztasi cikkek termelési folyamatéban.
A pénzt azonban nem hasznéljék el, hanem csereesz-
kozként funkcional, hogy lehetévé tegye a javak és
szolgaltatasok gyorsabb eljutasat egyik embertdl a
masikig. Tehdt ha egy televizidszettet hdrom uncia
aranyért cserélnek el, azt mondjuk, hogy a televizié-

szett para” hdrom uncia. Egy adott idében a gazdaség
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minden jészdgat bizonyos arany-ratin vagy aron
cserélik el. Mint mondtuk, minden ar kozos neve-
z8je a pénz, avagy az arany. De mi magaé a pénzé!
Van a pénznek ,dra?” Mivel az ar szimplan atvéltasi
rata, természetesen van. De ebben az esetben a
»pénz ara” a piacon talalhato kiillonféle javak 4tval-
tdsi ratdjanak végtelen sora.

Tételezziik fel tehét, hogy egy televizidszett ha-
rom arany uncidba kertil, egy auté hatvan uncidba,
egy szelet kenyér o,or uncidba, egy 6ra Mr. Jones
lgyvédi szolgaltatasaibodl pedig egy uncia. A ,pénz
dra” igy alternativ cserék sora lesz. Egy uncia arany
1/3 televizidszettet, 1/60 autdt, 100 szelet kenyeret,
vagy egy Orat »ér” Mr. Jones tigyvédi szolgaltatésai-
bol, és igy tovabb. A pénz dra tehat a pénzegység —
esetinkben az aranyuncia — »vésédrléereje.” Ez meg-
adja, mit lehet azért az uncidért cserébe kapni — pont
ugy, ahogyan a televizidszett pénz—ara megadja,
mennyi pénzt lehet egy televizidszettért cserébe
kapni.

Mi hatdrozza meg a pénz arat? Ugyanaz az erd, ami
minden mds arat is meghatdroz a piacon; az 8si, tisz-
tes és mindorokké igaz torvény: ykereslet és kind-
lat.” Mind tudjuk, hogy ha novekedik a tojas kin4-

lata, csokkenni fog az dra; ha novekedik a tojasok
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iranti vasarléi kereslet, emelkedik az ara. Ugyanez
igaz a pénzre. A pénzkindlat novekedése altalaban
csokkenti az »drat;” a pénz iranti kereslet noveke-
dése pedig meg fogja emelni azt. De mi a pénz irdnti
kereslet? A tojas esetében tudjuk, mit jelent a ,ke-
reslet”: a pénzmennyiséget, amit a vasarlék hajlan-
dobak tojasra kolteni, plusz a szallitdk 4ltal visszatar-
tott, szindékosan el nem adott tojasokat. Hasonlé a
helyzet a pénz esetében: a ,kereslet” a kiillonféle ja-
vakat jelenti, amiket cserébe ajanlanak, plusz a
pénzt, amit készpénzben megtartanak, és nem kolte-
nek el egy bizonyos id&szak alatt. A ,kinalat” mind-
két esetben a tejes piacon 1évs készletet jelenti az
adott termékbdl.

Mi torténik tehat, ha megnd az arany kinélata, a
kereslet pedig valtozatlan marad? Esik a ,,pénz ara,”
azaz zuhanni fog a pénzegység vasarldereje. Egy un-
cia arany immar kevesebbet fog érni, mint 100 szelet
kenyér, egyharmad televizidszett, satobbi. Ellenkezd
esetben, ha csokken az arany kinalata, né az arany-
uncia vasarléereje.

Milyen hatast valt ki a pénzkinalat valtozasa? Az
els6 kozgazdaszok egyike, David Hume példajat ko-
vetve feltehetjiik magunknak a kérdést: mi tor-

ténne, ha egy ¢éjszaka folyamdn valami jétiindér a
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zsebekbe, tarcakba, banki széfekbe osonna és meg-
dupldznd a pénzkészleteinket? A mi példankban mé-
gikusan megkétszerezné az aranykinalatot. Kétszer
olyan gazdagok lennénk? Nyilvanvaléan nem. A ja-
vak b&sége az, ami gazdagit minket, ami pedig korla-
tozza ezt a b8séget, az az er6forrdsok — nevezetesen a
fold, amunka és a t8ke — véges szdma. Az érmék sok-
szorozésa nem fogja életre hivni ezeket az eréforra-
sokat. Talan egy rgvid pillanatra kétszer olyan gaz-
dagnak érezziik magunkat, de valdjaban csak a pénz-
kinalat higitdsa torténik. Amint a tomeg kitddul el-
kolteni az tjonnan lelt pénzét, az drak hozzavetdleg
megduplazédnak — vagy legalabbis addig noveked-
nek, amig kielégul a kereslet, és a pénz nem licitél to-
vabb 6nmaga ellen a létez8 javakért.

Tehat azt latjuk, hogy mig a pénzkinalat noveke-
dése — mint a barmilyen mas joszag kinalatdban be-
kovetkezd novekedés — csokkenti az 4rit, addig a
valtozas — mds javakkal ellentétben — nem eredmé-
nyez tarsadalmi hasznot. A kozosség egészében nem
lett gazdagabb. Mialatt az 0j fogyasztasi cikkek vagy
t8kejavak emelik az életszinvonalat, az 4j pénz csu-
pan az arakat emeli — azaz higitja sajat vasarloerejét.
Ennek a rejtvénynek az oka az, hogy a pénz egyeduil

a csereértéke miatt hasznos. Mds javaknak kulonféle



wvalodi” haszna van, ezért kinalatuk béviilése tobb
fogyasztéi igényt elégit ki. A pénz egyedil tavlati
cseretizletre hasznalhatd; a haszna csereértékében,
avagy yvasdrloerejében” rejlik. Torvénytunk — mi-
szerint a pénzmennyiség novekedése nem okoz tar-
sadalmi el6nyt — a pénz egyedi, csereeszkdz mivolta-
bol fakad.

A pénz kinélatdnak novekedése tehat csupén fel-
higitja, a csokkenése pedig noveli az egyes aranyun-
cidk hatékonysagat feladatuk elvégzésében. Elérkez-
tiink a meglepd igazsidghoz, miszerint nem szdmit, mi
a pénz kindlata. Minden kindlat éppen olyan jol tel-
jesit, mint barmelyik masik. A szabad piac szimplan
alkalmazkodik, a vasarléerd (avagy az aranyegység)
hatékonysdgdnak megvaltoztatdsaval. Nincs ért-
elme babrélni a piaccal azért, hogy véltoztassunk az
altala meghatdrozott pénzkinalaton.

Ezen a ponton a pénziigyi tervgazdalkodoé ellen-
vetheti: ,Rendben, de ha nincs értelme a pénzkina-
lat b&vitésének, nem elpocsékolt eréforrds az arany-
banyészat? Nem kellene az adllamnak allandésitania
a pénzkinalatot és megtiltania 4j arany kibdnyasza-
sat?” Ez az érv megkapd lehet azok szdmara, akiknek

nincsenek elvi aggalyaik az dllami beavatkozés ellen,
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bar nem gy8zné meg a szabadsag elkotelezett bajno-
kat. Ugyanakkor az ellenvetés figyelmen kiviil hagy
egy fontos tényt: hogy az arany nem kizarélag pénz,
hanem egyben alapanyag is. Az arany novekvd kind-
lata talan semmilyen pénziigyi haszonnal nem jér,
am rendelkezhet nem—pénziigyi el8nyokkel — azaz
noveli a fogyasztas (ékkovek, fogaszati munkdk, ha-
sonldk) és a termelés (ipari munka) céljabol rendel-
kezésre 4llo arany kinalatit. Aranyat banyaszni te-
hat egyaltalan nem tarsadalmi er8pazarlas.
Levonjuk tehat a kovetkeztetést, miszerint a pénz
kinalatdnak meghatarozdsit — akércsak a tobbi jo-
szdgét — legjobb a szabad piacra hagyni. Ha félre is
tessziik a szabadsdg éltaldnos erkolcsi és gazdasagi
elényeit a kényszerrel szemben, semmilyen elren-
delt pénzmennyiség nem fogja jobban elvégezni a
munkdt, a szabad piac pedig ahhoz fogja igazitani az
aranytermelés mértékét, amennyire az képes kielé-
giteni a vasarloi igényeket, az Osszes tobbi produktiv

joszaghoz viszonyitva.™

1© Az aranybdnydszat természetesen nem nyereségesebb,
mint barmelyik mésik vallalkozas; a megtériilési rdtdja hossza-
tdvon egyenld lesz a megtérilési ratdval barmelyik masik ipar-
agban.
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0.
A "FELHALMOZAS"
PROBLEMAJA

A pénzigyi szabadsag kritikusat azonban nem
ilyen konnyd elhallgattatni. Ott van példaul az &si
mumus, a »felhalmozas.” Egy 6nz8, vén fosvény ké-
pét idézi fel, aki talan irracionalitdsbol, taldn gonosz
céloktdl vezérelve fel nem haszndlt aranyat gytjt
Ossze a pincéjében vagy a kincses szigetén — ezzel
megallitva a kereskedelem és a pénzforgalom folya-
mdt, valsagot és mds bajokat idézve el8. Valdban fe-
nyeget—e a felhalmozas?

Els8sorban egyediil annyi tortént, hogy a fosvény
miatt megnovekedett a pénz irdnti kereslet. Ennek
eredményeképp zuhannak a javak arai, és né az
arany—uncia véasarldereje. Nem érte veszteség a tar-
sadalmat, ami szimplan tovabb teszi dolgat egy »erd-

sebb” arany uncia kisebb aktiv kinalataval.
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Tehat még a lehetd legrosszabb helyzetben sem
torténik semmi rossz, a pénzlgyi szabadsag pedig
nem teremt nehézségeket. De ennél mélyebbre is 4s-
hatunk a probléma elemzésében. Ugyanis semmi
esetre sem észszer(itlen, ha valaki tobb vagy kevesebb
készpénzre vagyik.

Ezen a ponton vizsgaljuk meg alaposabban a kész-
pénztartds kérdését. Miért tartanak egyaltalan kész-
pénzt az emberek? Képzeljiik el, hogy mindannyian
képesek vagyunk teljes pontossiaggal megjésolni a
jovdt. Ebben az esetben senkinek sem kellene kész-
pénzt hordoznia. Mindenki el6re tudnd, mennyit
fog kolteni és mennyi jovedelme lesz minden jové-
beli idépontban. Az embernek semennyi pénzt nem
kellene kéznél tartania, hanem kolcsonadhatna az
aranyat ugy, hogy a sziikséges mennyiséget ponto-
san azon a napon kapja vissza, amikor esedékesek a
kiadasai. De természetesen mi egy torvényszer(ien
bizonytalan vilagban éliink. Az emberek nem tudjak
pontosan eldre, mi fog torténni velik, vagy mennyi
jov8beli kiadasuk és jovedelmiik lesz. Minél bizony-
talanabbak és aggodalmasabbak, anndl tobb kész-
pénzt szeretnének tartalékolni; minél biztosabbak a

jovétilletéen, anndl kevesebbet.
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A masik ok, amiért az emberek készpénzt tartalé-
kolnak, ugyszintén a valé vilag bizonytalansagabol
fakad. Ha az emberek arra szdmitanak, hogy a pénz
ara esni fog a kozeljov8ben, a pénziiket a jelenben
fogjak elkolteni, amig még tobbet ér, mondhatni
slehalmozzdk” azt, és csokkentik a pénz irdnti keres-
lettiket. Ezzel szemben, ha ugy gondoljik, hogy a
pénz ara emelkedni fog, addig varnak a koltekezés-
sel, amig a pénziik értékesebb nem lesz, igy emel-
kedni fog a pénz iranti keresletiik. Tehat helyes és
megalapozott okokbdl akarnak az emberek kész-
pénzt birtokolni.

A kozgazdaszok tévednek, ha azt hiszik, valami
nem stimmel azzal, ha a pénz nincs allando, aktiv
wkorforgasban.” Igaz, hogy a pénz egyedul csereér-
téke miatt hasznos, de nem kizdrélag a csere pillanatd-
ban az. Gyakran figyelmen kivil hagyjak ezt a tényt.
A pénz ugyanolyan hasznos, amikor ,tétlentil” pi-
hen valaki felhalmozott pénzeként, vagy akar egy
fosvénynek a yhalmaként,”™ hiszen a pénzt ilyenkor

félretették a lehetséges jovébeli csere érdekében —

1 Melyik ponton valik valaki pénze »felhalmozassa,” vagy
vélik a takarékos ember zsugoriva? Lehetetlen megallapitani
barmilyen meghatdrozott kritériumot: a »felhalmozas” vadja
altaldban azt jelenti, hogy A tdbb pénzt birtokol, mint ameny-
nyit B helyesnek tart.
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tulajdonosanak pedig ezzel azt a hasznot biztositja,
hogy kivanalma szerint barmikor koltekezhet a je-
lenben vagy a jovSben.

Emlékezntink kell, hogy minden aranyat birtokol
valaki, minden arany valakinek a birtokaban van.
Ha a tarsadalmon belil 3000 tonna arany van jelen,
egy adott id8ben bizonyos egyéneknek mind a 3000
tonnat birtokolniuk kell. A birtokolt készpénz teljes
dsszege mindig egyenlé a tarsadalom teljes pénz-
készletével. Tehdt helytalld az ironikus megallapi-
tds, miszerint a valosdg bizonytalansaga nélkil egy-
altalan nem létezhetne pénziigyi rendszer. Egy telje-
sen kiszamithato vildgban senki nem akarna kész-
pénzt birtokolni, igy a pénzre vonatkozé kereslet
vég nélkil zuhanna, az drak végtelen magassagokba
emelkednének, és a teljes pénziigyi rendszer Ossze-
omlana. Tehdt ahelyett, hogy léte egyfajta zavaré és
problémds tényezd volna, a valésagban a készpénz
barmilyen pénziigyi rendszer abszolut létfontossagu
része.

Tovébba félrevezetd azt mondani, hogy a pénz
skering.” Mint az dsszes fizikai tudomanyokbdl vett
hasonlat, ez is egyfajta mechanikus folyamatot felté-

telez, ami fuggetlen az emberi akarattol, és ami egy
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bizonyos mértéki forgissal vagy »sebességgel” mo-
zog. Igazabol a pénz nem ,kering,” hanem id&rél
id6re az egyik személytdl egy masik személyhez ke-
rul. Ismét, a pénz létezése azon mulik, hogy az embe-
rek hajlandbak—e készpénzt birtokolni.

A fejezet kezdetén azt lattuk, hogy a felhalmozas
semmiféle tarsadalmi veszteséggel nem jar. Most azt
fogjuk latni, hogy a pénz 4rvaltozdsa, amit a pénz
iranti kereslet véaltozasa idéz el8, pozitiv tarsadalmi
hatdssal jar — legalabb annyira pozitivval, mint
barmi, ami a javak és szolgaltatdsok kindlatdnak
emelkedésével jar. Lathattuk, hogy a tdirsadalomban
birtokolt készpénz teljes Osszege megegyezik a pénz
teljes kinalataval. Tegyuk fel, hogy a kindlat 4l-
lando, mondjuk, 3000 tonna marad. Most tegyuk
fel, hogy akarmilyen okbdl kifolydlag — taldn no-
vekvé félelem miatt — megnovekszik az emberek
készpénz iranti kereslete. Nyilvdnvalo, hogy ennek
akeresletnek a kielégitése egy pozitiv tairsadalmi ha-
szon. De hogyan elégithetd ki, ha a teljes pénzdsz-
szegnek ugyanakkordnak kell maradnia? Nagyon
egyszerlien, a kovetkez8képp: azzal, hogy az embe-
rek nagyobb értéket tulajdonitanak a készpénznek,
megemelkedik a pénz irdnti kereslet. Kovetkez-

ményképp most nagyobb ,real” értékkel bir
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ugyanaz a teljes pénzdsszeg, azaz értékesebb a javak
ardhoz viszonyitva —ahhoz a munkdhoz viszonyitva,
amit a pénznek el kell végeznie. Roviden, megnove-
kedett a tdrsadalom effektiv készpénzegyenlege. For-
ditva pedig, ha csokken a készpénz iranti kereslet, az
megnovekedett koltekezést és magasabb 4rakat
eredményez. Ha a tarsadalom kevesebb effektiv
készpénzre vagyik, azt a kivansagot az adott teljes
készpénzallomdny sziikségszerien nagyobb munka-
végzése fogja kielégiteni.

Tehdt, ha a pénz 4ara a kindlat véltozdsabol faka-
déan moédosul, akkor csupin a pénzegység haté-
konysaga valtozik, a valtozas pedig semmiféle tirsa-
dalmi haszonnal nem jar; viszont a készpénz iranti
kereslet valtozasabol fakadd aremelkedés vagy zuha-
nas jdr tarsadalmi haszonnal — hiszen kielégiti a pénz
altal elvégzett munkdhoz viszonyitva tobb vagy ke-
vesebb készpénz iranti tdrsadalmi vagyat. Mdasrészt,
a pénz kindlatdanak névekedése meghiusitia a (vasar-
l6erd tekintetében) hatékonyabb készpénzosszeg
iranti tdrsadalmi vagyat.

Amikor megkérdezik &ket, az emberek szinte
minden alkalommal azt fogjak vilaszolni, hogy any-
nyi pénzt szeretnének, amennyit csak lehet. De amit

a valdsidgban szeretnének az nem tobb pénzegység —
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tobb aranyuncia vagy »dollar” — hanem hatékonyabb
egységek, azaz nagyobb uralom a pénz altal megva-
sarolhato javak és szolgaltatasok felett. Lathattuk,
hogy a tarsadalom képtelen kielégiteni a tobb pénz
iranti vagyat a pénzkindlat novelésével — mivel a
megnovekedett kindlat felhigitja minden uncia art,
és a pénz semmivel nem lesz b&ségesebb, mint
elétte. Az emberek életszinvonala (az arany nem-—
pénziigyi haszndlatit kivéve) nem novekedhet tébb
arany kibanyaszasaval. Ha az emberek hatékonyabb
aranyuncidkat kivannak, azt kizdrélag az arak zuha-
nasan és az egyes uncidk hatékonysaganak noveke-
désén at érhetik el.
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10.
STABILIZALNI AZ ARSZINTET?

Néhany elméleti szakember azt allitja, hogy egy
szabadpiaci pénzlgyi rendszer nem volna bolcs va-
lasztas, mivel nem ,rogzitené az 4rszintet,” azaz a
pénzegység arat. Szerintik a pénznek egyfajta rogzi-
tett mérdéradnak kell lennie, ami sosem valtozik. Te-
hat rogziteni kell az értékét vagy a vasarlderejét. Mi-
vel a pénz dra kétségkiviil ingadozna egy szabad gaz-
dasagban, az dllami beavatkozasnak feliil kell irnia a
szabadsagot a stabilitds biztositdsa érdekében.’2 Ez a
stabilitas igazsdgos volna péld4ul az adésoknak vagy
a hitelez8knek, akik igy biztosan ugyanakkora va-
sarlderejl dollarokat vagy aranyuncidkat fizetnek

vissza, mint amennyit kolcson vettek.

2 Az ezen a ponton lényegtelen, hogy ezt miként tenné az
allam. Ez lényegében a pénzkinalat 4llamilag irdnyitott meg-
véltoztatasaval jarna.
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Viszont ha a hitelez8k és az adésok fedezni kivan-
jak magukat a vasarlderd jovibeli valtozasa ellen, azt
nagyon egyszerlien megtehetik a szabadpiacon.
Amikor megkotik a szerz6déseiket, megegyezhet-
nek, hogy a visszafizetés egy olyan pénzosszegben
torténik, amit hozzdigazitanak valamiféle kozosen el-
fogadott, a pénz értékvaltozdsat kovetd index-szdm-
hoz. A stabilizatorok régota ilyen intézkedésekért
kiizdenek, viszont furcsa médon a hitelez8k és kol-
csonzdk, akik elméletileg a stabilitds legnagyobb ha-
szonélvezdi, ritkan éltek ezzel a lehet8séggel. Tehat
akkor az dllamnak az emberekre kell kényszeritenie
bizonyos »hasznokat,” miutan 8k szabadon elutasi-
tottak azokat? Ugy néz ki, hogy az iizletemberek sok-
kal inkabb megbiznak sajat piaci elérejelzéseikben
ebben a megvaltoztathatatlanul bizonytalan vilag-
ban. Végtére is a pénz dra nem kulonb a piacon ta-
lalhaté barmelyik masik szabad 4rnal. Ha mds javak
arai megvaltozhatnak az egyének kereslete kovet-
keztében, akkor a monetdris 4&r miért nem?

A mesterséges stabilizdcié igazabdl sulyosan el-
torzitand és akadalyoznd a piac mikodését. Mint
ahogy arra ramutattunk, az embereket ez elkertilhe-
tetlentil megakadalyoznd abban, hogy modositsak

az altaluk birtokolt készpénz realértékét; nem volna
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lehet&ség a birtokolt pénzmennyiség megvaltoztati-
sdra az drak viszonylatdban. Tovabb4d a megnoveke-
dett életszinvonal a t8kebefektetés gytimoleseként
szall a kozosségre. A megnovekedett termelékeny-
ség csokkenti az drakat (és a koltségeket), tehat szét-
osztja a szabad véllalkozas gytimolcsét az egész tarsa-
dalomban, emelve minden fogyaszté életszinvona-
lat. Az arszintek er8szakos megemelése megakada-
lyozza a magasabb életszinvonal elterjedését.
Roviden, a pénz nem egy ,rogzitett méréeszkoz.”
A pénz egy arucikk, amely csereeszkozként szolgal.
A vasarloi igényekre valaszold értékrugalmassag
épp olyan fontos és épp olyan hasznos, mint a piac

barmilyen masik szabad arazésa.
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11.
EGYMAS MELLETT
LETEZO PENZEK

Eddig a kovetkezd képet vazoltuk fel a pénzrsl
egy teljesen szabad gazdasdgban: az aranyat vagy az
ezlistot fogjdk haszndlni csereeszkozként; versengd
maganvallalatok verik az aranyérméket, és sulyuk
alapjan forognak; az arak szabadon ingadoznak, va-
laszul a vasarléi igényekre és a produktiv eréforra-
sok kinalatara. Az 4rak szabadsiga sziikségszertien
magaban foglalja a pénzegység vasarlderejének moz-
gasi szabadsagat: lehetetlen erdszakkal beleavat-
kozni a pénz értékének ingadozasiaba anélkil, hogy
ezzel az ember ne nyomoritsa meg minden termék
aranak szabadsagat. Az ebbdl fakadé szabad gazda-
sgban nem a kdosz uralkodna. Epp ellenkezéleg, a
gazdasag gyorsan és hatékonyan torekedne a vasar-
16k kivansagainak kielégitésére. A pénzpiac ugy-
szintén lehet szabad.
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Eddig leegyszertsitettik a kérdéskort azzal, hogy
csak egyetlen monetdris fémet — aranyat — feltételez-
tunk. Tegyuk fel, hogy ketté vagy tobb pénz kerul
forgalomba a vildgpiacon — mondjuk az ezlist és az
arany. Lehet, hogy az arany lesz a pénz az egyik terti-
leten, az ezlist pedig egy masikon, vagy mindkettd
egymas mellett forog. Az arany, példaul, amely un-
cia formdajaban értékesebb a piacon az eziistnél,
hasznalhaté nagyobb tgyletekhez, az eziist pedig ki-
sebbekhez. Nem volna meglehet8sen ziirzavaros a
két pénz rendszere? Nem kellene az dllamnak belép-
nie, hogy meghatérozott értékaranyt allitson fel a
ketts kozott (»bimetallizmus”) vagy nem kellene va-
lahogyan megszliintetnie az egyik, vagy a masik fém-
pénzt (,egységes valutastandard” életbe léptetése)?

Nagyon is lehetséges, hogy a piac, ha szabad teret
kap, kizarolag egy fémet jelol ki pénznek. De az el-
mult évszazadokban az eziist makacsul megmaradt
az arany kihivéjaként. Viszont nem sziikséges, hogy
az allam belépjen, és megmentse a piacot sajat, osto-
basiganak tind kettds pénzrendszerétsl. Az eziist
pontosan azért maradt forgalomban, mert kényel-
mes volt (példaul kis kiaddsokhoz). Az eziist és az

arany nagyon konnyen létezhetne parhuzamosan,
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mint ahogy léteztek is a multban. A két fém viszony-
lagos kereslete és kindlata fogja meghatdrozni a
ketts kozotti arfolyamot, és ez az ardny, mint bdrmi-
lyen madsik dr, a valtozé er8khoz viszonyulva folya-
matosan ingadozni fog. Egy bizonyos id6ben pél-
daul az eztist és az aranyuncia 16:1 ardnyban lehet 4t-
vélthatd, egy masik id8ben pedig 15:1 ardnyban, sa-
tobbi. Hogy melyik fém fog az elszdmolas egysége-
ként szolgdlni, az a piac tényleges korilményeitdl
fligg. Ha az arany az elszamolds pénze, akkor a leg-
tobb {ligyletet aranyuncidkban szdmoljik, az
eziistunciat pedig aranyban meghatarozott, szaba-
don ingadozo aron fogjak atvéltani.
Nyilvdnvalénak kell lennie, hogy a két fém 4tval-
tasi arfolyama és vasarldereje altaladban ardnyos ma-
rad. Ha a termékek 4ra aranyban kifejezve tizenot-
szOr nagyobb, mint eziistben, akkor az 4rfolyam r:15
lesz. Ha nem, kifizet8dd lesz atvéltani az egyikbdl a
madsikba, egészen addig, amig el nem érik az egyen-
16séget. Tehat ha az arak tizendtszor nagyobbak
ezistben kifejezve, mint aranyban, az eztist/arany
ardnya viszont 20:1, az emberek sietve adjak majd el
termékeiket aranyért, majd ezlistot vasarolnak, vé-
gul pedig visszavdsaroljidk a termékeiket ezlistért,

mikozben a folyamat sordn jelents profitra tesznek
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szert. Ez egyhamar visszaallitja az 4rfolyamok ,va-
sarlder8—paritdsat”; ahogyan az arany egyre olcsébb
lesz eziistben kifejezve, felemelkednek a javak
ezlist—drai, a javak arany-darai pedig csokkennek.
Roéviden, a szabadpiac teljesen szabdlyosan miiko-
dik, nem csupdn akkor, amikor a pénz szabad, hanem
akkor is, amikor egynél tobb pénz van forgalomban.
Miféle ,standardot” fog biztositani egy szabad
pénz? A fontos az, hogy a szabvanyt ne allami rende-
let hatdrozza meg. Ha &nmagdra hagyjuk, a piac vagy
az aranyat hatdrozza meg egyedilalld pénznek
(yaranystandard”), vagy az ezilistdt (»eziiststan-
dard”), vagy mindkettdSt, szabadon ingadozé arfo-

lyammal (,padrhuzamos standardok”).

13 A parhuzamos standardok torténelmi példaiért lasd W.
Stanley Jevons, Money and the Mechanism of Exchange (Lon-
don: Kegan Paul, 1905), pp. 88—96, és Robert S. Lopez, “Back
to Gold, 1252,” Economic History Review (December 1956): 224.
Az eurdpai aranyérmék szinte egyszerre jelentek meg Geno-
véaban és Firenzében. Firenze bevezette a bimetallizmust, mig
“Genova, ezzel ellenkezéleg és az dllami beavatkozas lehetd
legnagyobb mértékii korldtozdsinak elvét koévetve, nem
probalt kierdszakolni egy rogzitett drfolyamot a kiilonbozd
fémekbdl készilt érmék kozott.” A parhuzamos standardok
elméletérdl lasd Mises, Theory of Money and Credit 179. Annak
javaslatérdl, hogy az Egyestilt Allamok térjen 4t a parhuzamos
standardok rendszerére az Amerikai Nemesfémbhitelesité Hi-
vatal egy hivatalnokatol, lasd I.W. Sylvester, Bullion Cenrtifi-
cates as Currency (New York, 1882).
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12.
PENZRAKTARAK

Tegytk fel tehat, hogy a szabadpiac az aranyat va-
lasztotta pénznek (az egyszer(iség kedvéért ismét fi-
gyelmen kivil hagyva az eziistot). Az aranyat sok-
szor még a kényelmesebb érme formajaban is kelle-
metlen és nehéz cipelni és kozvetlentl hasznalni.
Nagyobb tigyletek esetén tgyszintén kellemetlen és
koltséges tobb sz4z kil aranyat elszallitani. De a sza-
badpiac, ami mindig készen 4ll a tarsadalmi igények
kielégitésére, megmentésiinkre siet. Mindenekel&tt
az aranyat tarolni kell valahol, és mint minden egyéb
véllalkozas esetében, a raktdrozas ipardban is a spe-
cializacio a leghatékonyabb. Bizonyos cégek tehat
sikerrel jarnak a raktarozasi szolgéltatdsok biztosita-
saban. Ezek kozil néhany aranyraktar lesz, ami ta-

rolni fogja az aranyat annak szdmtalan tulajdonosa
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szdmdra. Mint minden raktar esetén, a tulajdonos
joga a raktarozott javakhoz egy raktdrjegyen alapul,
amit javai elhelyezéséért cserébe kap kézhez. Ez a
raktdrjegy feljogositja a tulajdonost, hogy akkor ve-
gye vissza javait, amikor csak kivanja. Az aranyrak-
tar pedig pont ugyanugy fog haszonra szert tenni,
mint barmilyen masik raktar, azaz a tarolasi szolgal-
tatasaért kapott dijon keresztiil.

Minden jogunk megvan azt feltételezni, hogy az
arany— vagy pénzraktarak virdgozni fognak egy sza-
badpiacon, az 6sszes tobbi raktirral egyetemben.
Sét, a raktdrozas sokkal nagyobb szerepet jatszik a
pénz esetében. A pénzen kivil minden mds termék
egyszer elfogyasztdsra kertl, igy egy id8 mulva el-
hagyja a raktdrat. Viszont — mint ahogy azt lattuk —
a pénzt féként nem a fizikai értelmében ,hasznél-
jak,” hanem mds termékek elcserélésére, illetve arra,
hogy jov8beli cserék végrehajtasa céljabdl tartalé-
koljak. Roviden tehat a pénzt nem »hasznaljak fel,”
csupdn atruhdzzék az egyik személyrél a masikra.

Ilyen helyzetekben a kényelmesség elkertilhetet-
lentl ahhoz vezet, hogy az emberek a raktdrjegyet ru-
hdzzdk dat, nem pedig magdt a fizikai aranyat. Tegyuk
fel példaul, hogy mind Smith, mind pedig Jones

ugyanabban a raktdrban tarolja az aranyat. Jones
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elad egy autot Smithnek szaz uncia aranyért. Végig-
mehetnének azon a driaga folyamaton, amiben
Smith kivaltja raktarjegyét és elszallittatja aranyat
Jones irodajaba, Jones pedig megfordul és visszahe-
lyezi az aranyat a raktdrba. De kétségteleniil egy sok-
kal kényelmesebb megoldast valasztanak: Smith
egyszerlien dtadja a 100 uncia aranyrol sz6l6 raktér-
jegyét Jonesnak.

{gy a pénzre vélthaté raktarjegyek egyre nagyobb
szerepet kapnak, mint pénzhelyettesitd eszkozok. Ke-
vesebb és kevesebb tranzakcié sordn fogjik elmoz-
gatni a valédi aranyat, ehelyett egyre tobbszor fog-
jak az arany papirjegyét hasznalni. Ahogyan kifejls-
dik ez a piac, harom tényezd fogja korlatozni a pénz-
helyettesits folyamatot. Egy, amekkora mértékben
hajlandéak igénybe venni az emberek ezeket a pénz-
raktarakat — amiket banknak neveziink — ahelyett,
hogy készpénzt haszndlnanak. Nyilvanvalé, hogy ha
Jones valamilyen okbdl kifolyélag nem szereti hasz-
nalni a bankot, Smithnek el kell szallitania a valédi
aranyat. A mdsodik a kiilonbozé bankok vevkorének
mérete. Mds szoval minél tobb tranzakcié torténik
kiilonbézé bankok kliensei kozott, anndl tobb ara-
nyat kell atszallitani. Minél tobb csere torténik egy-
azon bank ugyfelei kozott, anndl kevesebbet kell
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mozgatni az aranyat. Ha Jones és Smith kalonbozé
raktarak tgyfelei, akkor az aranyat Smith bankjdnak
(vagy maganak Smithnek) kellene 4tszallitania Jo-
nes bankjaba. A harmadik pedig: az igyfeleknek meg
kell bizniuk bankjukban. Ha példaul hirtelen meg-
tudjak, hogy egy bank alkalmazottjai szerepelnek a
blintigyi nyilvantartdsokban, a bank egyhamar el
fogja vesziteni tigyfeleit. Ebb&l a szempontbdl min-
den raktar — és minden, a jé hirnéven alapulé villa-
lat — egyforma.

Ahogyan egyre novekednek a bankok és novek-
szik a beléjik vetett bizalom, ligyfeleik kényelme-
sebbnek fogjdk taldlni, ha lemondanak a papir rak-
tarjegyek jogardl — amiket bankjegyeknek neveznek —
helyette pedig csekkszamldn tartjdk a koveteléseiket. A
pénzigyi vilagban ezeket bankbetéteknek nevezik. A
raktdrjegyek 4truhdzdsa helyett az tgyfél kap egy
konyvet, amibe utasitist irhat raktarja szamadra,
hogy ruhazzak at valaki masra szdmlakovetelésének
egy részét. Tehdt a példankban Smith utasithatja
bankjat, hogy ruhazzak Jonesra 1oo uncia aranyanak
tulajdonjogat. Ezt az irott utasitast csekknek nevezik.

Nyilvdnvalénak kell lennie, hogy gazdasagilag

semmi kulonbség nincs egy bankjegy és egy csekk
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kozott. Mindkettd kovetelés a tarolt aranyra; mind-
kettSt hasonld modon, pénzhelyettesitd eszkozként
ruhdzzdk at és mindketts haszndlatat ugyanaz a hé-
rom tényez$ szabdlyozza. Az ugyfél kényelmének
megfelel8en valaszthat, hogy koveteléseit jegy vagy
csekk formdjaban szeretné tartani.™

De mi torténik a pénzkinalattal e mtiveletek ko-
vetkeztében? Ha a papirjegyeket vagy a csekkeket
hasznaljak ,pénzhelyettesitének,” jelenti—e ez azt,
hogy megnovekedett a gazdasag effektiv pénzkind-
lata, még akkor is, ha ugyanakkora maradt az arany-
készlet? Természetesen nem, hiszen a pénzhelyette-
sit8k egyszerd raktari nyugtdk, amik mindossze le-
helyezett aranyat takarnak. Ha Jones letétbe helyez
100 uncia aranyat raktarjiban, és egy nyugtat kap
érte, azt a nyugtat pénzként hasznalhatja a piacon —
de kizardlag az arany kényelmes helyettesitdjeként,
nem megnovekedett vagyonként. A széfben elhe-
lyezett arany tobbé mar nem része az effektiv pénz-
kindlatnak, hanem helyette tartalékként tartjak sza-
mon nyugta ellenében, amire tulajdonosa barmikor

igényt tarthat. Tehdt a helyettesit6k hasznalatanak

4 A pénzhelyettesit6k harmadik formdja a zsetonérme lesz
aprépénz gyandnt. Ezek lényegében egyenl8ek a bankjegyek-
kel, de fémekre, nem pedig papirra ,nyomtatjik” &ket.
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novekedése vagy csdkkenése semmiféle hatdssal
nincs a pénzkészletre. Csupan a készlet formdja val-
tozik meg, nem az Osszege. Tehat egy kozosség pénz-
készlete a kezdetben lehet tizmillié uncia arany. Ez-
utdan hatmilliét letétbe helyezhetnek a bankokban
bankjegyekért cserébe, aminek kovetkeztében az ef-
fektiv pénzkinalat a négymillié uncia arany plusz a
hatmilli6 uncidnyi arany bankjegye lesz. A teljes
pénzkészlet valtozatlan.

Erdekes médon sokan ugy érvelnek, hogy lehe-
tetlen volna a bankok szdmadra profitot termelni, ha
ilyen ,szazszazalékos tartalékoldst” alapon tizemel-
nének (ahol minden nyugta aranyat képvisel). Vi-
szont ez épp annyira nem probléma, mint barmilyen
mds raktar esetében. Majdnem minden raktdr maga-
tol értetd8dBen megtartja a javakat tulajdonosai sz4-
mara (szdzszazalékos tartalékolds) — s6t, csaldsnak
vagy rablasnak mindsiilne ettl eltérni. Ugy tesznek
szert profitra, hogy dijat szamolnak fel szolgaltatasu-
kért. A bankok ugyanigy kérhetnek dijazast. Ha az
ellenérv az, hogy a vasarlok nem fogjdk kifizetni a
magas arakat, az azt jelenti, hogy a banki szolgaltata-
sokra nincs magas kereslet, a szolgaltatdsuk haszna-
lata pedig olyan arszintre fog zuhanni, ami megéri a

vasarldknak.
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[tt elérkeziink ahhoz a problémahoz, ami a legké-
nyesebb mind koziil, amivel a pénziigyi kozgazdasz
szembe talalhatja magat: a ,részleges tartalékoldsu
bankolas” megitéléséhez. Fel kell tenntink a kérdést,
megengedett volna—e a részleges tartalékolasu ban-
kolds a szabadpiacon, vagy csaldsnak mindgsilne?
Koztudott, hogy a bankok ritkdn maradtak hossza
ideig a ,szdzszazalékos” alapon. Mivel a pénz hosszu
ideig a raktirakban maradhat, a bankok szdmara
csabité sajat szakallukra hasznalni valamennyit ab-
bol a pénzbdl — f8leg azért, mert az embereket altala-
ban nem érdekli, hogy a visszakapott aranyérmék
éppen ugyanazok—e, mint amiket letétbe helyeztek.
A bank tehat kisértésbe eshet, hogy masok pénzébdl
maganak szerezzen nyereséget.

Ha a bankok kozvetlentil kolcsonbe adjék az ara-
nyat, a bankjegyek egy része természetesen érvény-
telenné valik. Néhany nyugta mogott nem lesz
tobbé arany; roviden, a bank effektive fizetésképte-
lenné valik, mivel képtelen betartani kotelezettsé-
geit, ha arra kertil a sor. Ha akarna sem lenne tobbé
képes kiadni véasarléi tulajdonat.

Altaldban ahelyett, hogy kozvetleniil az aranyat
adnak 4t, a bankok fedezetlen vagy ,hamis” raktar-

jegyeket nyomtattak arrél az aranyrdl, ami nincs, és

67



nem is lehet ott. Ezeket aztdn nyereségért kolcsdonbe
adjak. Nyilvdnvaldéan a gazdasigi hatdsok ugyan-
azok. Tobb raktarjegyet nyomtatnak, mint amennyi
arany van a széfekben. A bank olyan aranyra szélé
raktdrjegyeket utal ki, amelyek a valésagban sem-
mit, elméletben viszont névértékiik 100 szizalékat
képviselik. Ezek a hamis nyugtdk a valédi nyugtak-
hoz hasonléan eldrasztjak a bizakodé piacot és meg-
emelik az orszag effektiv pénzillomanyat. Ha a fen-
tebbi példdban a bankok két millié uncia aranyat
képvisel6 hamis bankjegyet osztanak ki, az orszag
pénzkindlata tizrél tizenkétmillié uncia aranyra no-
vekedik — legalabbis mindaddig, amig fel nem fede-
zik, és ki nem javitjdk a turpissdgot. gy a kozdsség
altal birtokolt négy millié uncia arany mellé nyolc
millié uncidnyi pénzhelyettesitd eszkoz tarsul,
amelybdl csupan hat millié rendelkezik aranyfede-
zettel.

A hamis nyugtak kiutaldsa — az érmehamisitdshoz
hasonléan —az infl4cié példaja, amelyet késSbb rész-
letesen is tanulmanyozunk. Az infldcié meghataro-
zdsa a gaxdasdg pénzkindlatdnak olyan névekedése, ami
nem a fém—pénz készletének novekedésébdl fakad. A
részleges tartalékoldsti bankok tehat természetiikbdl

adododan inflacids intézmények.
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A bankok védelmez8i a kovetkez8képp vélaszol-
nak: a bankok egész egyszerien pont ugy tizemel-
nek, mint barmilyen mads vallalkozas — kockazatot
véllalnak. Kétségkivul, ha egyszerre é4llna el8 kove-
teléseivel mindenki, aki letétbe helyezte vagyonat, a
bankok cs6dbe mennének, mivel a kiosztott bankje-
gyek meghaladjak a széfekben tarolt arany mennyi-
ségét. De a bankok egész egyszerien megkockaztat-
jak — 4ltalaban jo indokkal — hogy nem fogja egy-
szerre mindenki kdvetelni aranyat. De a ,részleges
tartalékolasa” bank és az Osszes tobbi vallalat kozotti
hatalmas kiilonbség a kovetkezd: mas vallalatok a
sajat kolesonzott t8kéjiket haszndljdk befektetéseik
sordn, és ha hitelt kolcsonoznek, igéretet tesznek a
visszafizetésre egy késSbbi idé8pontban, tgyelve
arra, hogy elég pénz legyen kéznél naluk azon a na-
pon, amikor teljesitenitik kell kotelezettségeiket. Ha
Smith kolcsonkér 100 uncia aranyat egy évre, ugy
rendezi, hogy abban a jov8beli idépontban 100 un-
cia arany alljon rendelkezésére. De a bank nem kol-
cséndz a vagyonukat letétbe helyezd tgyfeleitdl;
nem azt igéri, hogy visszafizeti az aranyat egy meg-
hatarozott jovébeli id8pontban. A bank azt fogadja

meg, hogy kérésre barmikor aranyra valtja a nyugta-
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kat. Roviden, a bankjegy vagy a csekk nem egy adds-
levél vagy addssag, hanem egy raktarlevél mdas em-
berek tulajdonérél. Tovabba, amikor egy lzletem-
ber pénzt kolesonoz vagy ad hitelbe, § nem noveli a
pénzkindlatot. A kolcsonadott pénz megtakaritott
pénz, a létezd pénzkindlat része, amelyet a megtaka-
ritétol a kolesonvevdre ruhdznak. A bankjegyek vi-
szont mesterségesen novelik a pénzkindlatot, mivel
a hamis nyugtak kikertlnek a piacra.

Egy bank tehat nem csupan a szokdsos tzleti koc-
kazatot vallalja. Nem rendezi vagyontargyai id8beni
megoszlasat kotelezettségei id6beni megoszlasihoz,
azaz nem Ugyel arra, hogy elég pénze legyen az ese-
dékes napon szamldi kifizetéséhez. Ehelyett a leg-
tobb kotelezettsége azonnal teljesitendd, vagyontar-
gyai viszont nem allnak azonnal rendelkezésre.

A bank a semmibdl hoz létre 4j pénzt, és — min-
denki méassal ellentétben — nem javak és szolgéltata-
sok eldallitdsaval kell nyereségre szert tennie. Rovi-
den, a bank madris, és mindig csédben van; de cséd-
jére csak akkor deriil fény, amikor tigyfelei gyanut
fognak és megrohamozzik a bankot. Semmilyen
mds Uzlet nem tapasztal meg ilyen ,rohamot.” Mas
véllalkozds nem kertilhet csédbe az egyik naprol a

madsikra csak azért, mert vasirléi tgy dontenek,
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hogy ismét birtokukba veszik sajit tulajdonukat.
Semmi mas lizlet nem teremt 4j, képzeletbeli pénzt,
ami elillan, ha ténylegesen szamba veszik.

A részleges tartalékolasu bank pénzének szornyd
gazdasagi kovetkezményeire a kovetkezd fejezetben
deritink fényt. Itt csak azt a kovetkeztetést vonjuk
le, hogy erkolesi szempontbdl egy ilyen banknak
pontosan ugyanannyi joga van létezni egy szabadpi-
acon, mint a rejtett rablas barmilyen més formaja-
nak. Igaz, hogy a bankjegyre vagy a csekkre nincs ra-
irva, hogy a raktér garantélja, hogy minden pillanat-
ban kéznél fogja tartani az arany teljes fedezetét. Vi-
szont azt igéri, hogy kovetelés esetén bevaltja a
nyugtdt, és amikor barmennyi hamis bankjegyet
oszt ki, maris csaldst kovet el, hiszen abban a pilla-
natban lehetetlenné valik szdmara, hogy betartsa az
igéretét és bevaltson minden bankjegyet és csek-
ket.5 Tehdt abban a pillanatban elkovetik a csalast,
amikor megtorténik a hamis nyugtik kidllitasa.
Hogy melyik nyugtdk hamisak, azt kizdrdlag egy

bankroham utan lehet kideriteni (hiszen minden

5 Lasd Amasa Walker, The Science of Wealth, 3. kiad. (Bos-
ton: Little, Brown, 1867). 139—41. és 126—232. 0. a részleges tar-
talékoldst pénz problémainak kivalé részletezéséért.
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nyugta ugyanugy néz ki), miutdn a késén érkezd
igényl8k magukra maradtak a pacban.™

Ha egy szabad tarsadalomban torvényen kivil
helyezik a csaldst, akkor a részleges tartalékolasu
bankolésra ugyanez a sors vér.”” Tegyiik fel viszont,
hogy megengedik a csalast és a részleges tartaléko-
lasti bankolast, a bankoknak pedig csupan be kell
tartaniuk a kotelezettségtiket, hogy kovetelés esetén
a bankjegyeket aranyra véltjak. Ha erre képtelenek,
az azonnali cs8d6t vonna maga utan. Ez a rendszer

kapta a yszabad bankol4s” megnevezést.

6 Taldn egy libertarius rendszerben az “altalanos be-
tétjegyeket” (amik megengedik, hogy egy raktar a homogén
joszagok barmelyikét adja vissza a betétesnek) “specifikus be-
tétjegyként” kezelnék, ami, mint egy szallitdlevél, egy za-
logjegy, kozraktarjegy, stb., bizonyos megjelolt targyak
tulajdonjogat hatdrozza meg. Az altalanos betétjegy esetén a
raktar kisértésbe eshet, hogy tigy kezelje a javakat, mint a sajdt
tulajdonat ahelyett, hogy az tigyfelei tulajdonaként tekintene
rajuk. Pontosan ez az, amit a bankok csindlnak. Lasd Jevons,
Money and the Medium of Exchange, 207-12. o.

17 A csalas hallgatélagos lopas, mivel azt jelenti, hogy a szer-
z8dést nem teljesitették, miutdn megkaptdk az értéket. Rovi-
den, amikor A elad B-nek egy dobozt, amire ,kukoricape-
hely” van rairva, és amikor B kinyitja, kidertl, hogy csak
szalma van benne, A atverése valéjiban B tulajdonanak ello-
pasa. Hasonloképpen, amikor nem létezd javakra allitanak ki
valédi jegyekkel azonos raktarjegyeket, az csalas azokkal szem-
ben, akik a nem létez6 javakra jogosultak.
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Megtorténne-e tehat egy ilyen rendszerben a
pénzhelyettesits eszkdzok korili nagymértéki csa-
las, ami az 0] pénz mesterséges létrehozasaval jar?
Sokan igy gondoltdk, és ugy hitték, hogy a ,vadban-
kol4s” (»wildcat banking”) egyszerten a csillagokba
emelné a pénzkindlatot. De épp ellenkezdleg, a »sza-
bad bankolds” a mainal sokkal ,szilardabb” pénz-
ligyi rendszerhez vezetne.

A bankokat ez esetben ugyanaz a harom tényezd
korldtoznd, mint amit fentebb felsoroltunk, még-
hozza igen szigortian. El8szor is, minden bank infl4-
cidjat a masik bankokkal szembeni aranyvesztesége
fogja korlatozni, mivel egy bank kizérélag sajdt tigy-
félkorén belul képes a pénzkinalat b&vitésére. Te-
gyuk fel, példaul, hogy X Bank, akinél tizezer uncia
aranyat helyeztek letétbe, kétezer uncianyi hamis,
aranyra valthato raktarjegyet nyomtat, és azt kiilon-
féle vallalatoknak adja, vagy értékpapirba fekteti
Sket. A kdlcsonvevd, vagy az értékpapirok el8z8 tu-
lajdonosa kiilonféle javakra és szolgaltatasokra kolti
ezt az Uj pénzt. Id6vel a pénz egy olyan birtokoshoz
fog kertlni, akik egy mdsik, Y Bank tigyfele.

Ekkor Y Bank kapcsolatba 1ép X Bankkal, hogy
aranyra valtsa a nyugtajat és Y Bank széfjeibe szallit-

hassdk az aranyat. Nyilvanvaléan minél nagyobb a
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bankok tgyfélkore, és minél tobbet kereskednek
egymassal az tigyfelek, a bankoknak annal nagyobb
lehet8sége lesz a hitel- és pénzkinalat novelésére.
Hiszen ha egy bank apré tigyfélkorrel rendelkezik,
akkor a teremtett pénz kibocsatdsa utan egyhamar
kapcsolatba lépnek vele az arany kivaltasa céljabol —
és mint ahogy azt lattuk, nem rendelkezik a sziiksé-
ges Osszeggel, amellyel eleget tudna tenni a kotele-
zettségei egészének. A cséd elkertilése érdekében te-
hat, minél kisebb egy bank tgyfélkore, aranyanak
annal nagyobb részét kell tartalékban tartania, és
annal kevésbé képes a pénzkinalat novelésére. Ha
csak egyetlen bank tzemel minden orszdgban, sok-
kal nagyobb lehet8ség nyilik a pénzkindlat novelé-
sére, mintha minden masodik emberre jutna egy
bank a kozosségben. Ha minden mas tényezd valto-
zatlan, akkor minél tobb bank létezik, és minél ki-
sebb a méretiik, anndl ,,szilardabb” — és jobb —lesz a
monetdris kinalat. Hasonloképp, egy bank vasarlo-
korét tgyszintén szabdlyozni fogja azoknak a szdma,
akik egyaltalan nem hasznilnak bankot. Minél tob-
ben hasznéalnak valédi aranyat a bankok pénze he-
lyett, annal kevesebb lehet8ség nyilik a bankok 4l-

tali inflaciora.
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Tegytk fel azonban, hogy a bankok kartellbe
szervez8dnek és megegyeznek, hogy kifizetik egy-
mds nyugtait, és nem kovetelik atvéaltasukat. To-
vabb4 azt is tételezziik fel, hogy mindenki bankpénzt
hasznal. Korlatozza—e barmi a pénzkinalat novelé-
sét? Igen, a vasarlék bankokba vetett bizalma to-
véabbra is korlatozé hatdsti. Ahogyan a banki hitelek
és a pénzkinalat egyre tovabb és tovabb noveked-
nek, tobb és tobb tgyfelet tolt el aggodalommal a
tartalékok csdkkenése. Es egy valoban szabad térsa-
dalomban mindazok, akik tudjak az igazsidgot a
bankrendszer fizetésképtelenségérdl, Bankellenes
Ligat alapithatnak, hogy arra 6sztonozzék az tugyfe-
leket, hogy vegyék ki a pénziiket, miel&tt tal késd
lesz. Roviden, a ligdk bankrohamra valé 6sztonzése,
vagy a megalakulasuk veszélye képes lesz megalli-
tani és megforditani a monetaris novekedést.

Ennek az okfejtésnek nem allt szandékaban ta-
madast inditani a hitelezés altaldanos gyakorlata ellen,
ami a szabadpiac 1étfontossagu része. A hiteltigylet
soran a tulajdonos a pénzét (egy a jelenben hasznos
joszagat) egy késdbbi idépontban kifizetésre keriild
addslevélre (egy »jovabeli” joszagra) cseréli, a meg-
szabott kamat pedig azt tiikrozi, mennyivel értéke-

sebbek a jelenlegi javak a jovSbeli javaknal a piacon.
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De a bankjegyek és a csekkek nem hitelek, hanem
latra szold kovetelések a bankszéfekben tarolt
pénzre (vagyis az aranyra). Az adés mindent megtesz
annak érdekében, hogy kifizesse tartozasat, amikor
eljon a fizetés 6réja; a részleges tartalékoldst bankar
sosem fizethet ki tobbet a fennall6 kotelezettségei-
nek egy kis részénél.

A kovetkezd fejezetben elkezdjik vizsgélni a kii-
lonféle médokat, ahogyan az allam beavatkozik a
pénziigyi rendszerbe — amelynek legtobbje nem a
csalasok elfojtdsdra hivatott, hanem épp ellenkez8-
leg, arra, hogy eltoroljék az inflacié fentebb felsorolt

— és tovabbi — természetes korlatait.
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13.
OSSZEFOGLALO

Mit tanultunk a pénzrél egy szabad tarsadalom-
ban? Megtanultuk, hogy a multban minden pénz egy
hasznos drucikkbdl szarmazott — és kizarolag abbol
szdrmazhat — amelyet a szabadpiac valasztott csere-
eszkozként. A pénz egysége egész egyszerlien a pénz-
ligyi alapanyag — 4ltaldban egy fém, mint az arany
vagy az eziist — tomegének egysége. Egy szabad tar-
sadalomban a pénzként valasztott anyag, annak for-
mdja és alakja a szabad egyének dnkéntes dontéseire
van bizva. A magadn érmeverés tehdat legalabb any-
nyira torvényes és hasznos, mint barmilyen mas tiz-
leti tevékenység. A pénz ,ira” annak vdasarloereje a
gazdasag Osszes termékének szempontjabol, amelyet
a pénz kinalata, illetve az egyének pénz iranti keres-
lete hatdroz meg. A pénz drdnak rogzitésére torekvd

barmilyen allami kisérlet beavatkozik az emberek
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pénz iranti keresetébe. Ha az emberek kényelmes-
nek talaljak egynél tobb fém hasznélatat, a kettd ko-
zOtti atvaltasi aranyt a viszonylagos kereslettik és ki-
nalatuk hatarozza meg, és a piac altaldban rogziti
egymashoz viszonyitott vasarlderejuket. Amint ele-
gendd kinalat 4ll rendelkezésre egy fémbdl ahhoz,
hogy a piac azt pénznek valassza, a kindlat semmiféle
novelése nem javithat a fém monetaris funkciéjan.
A pénzkinalat novelése csupan higitja minden egyes
uncia pénz hatékonysagit, de nem tdmogatja a gaz-
dasigot. Az arany vagy az eziist megnovekedett
készlete viszont tdbb nem—pénziigyi kivansagot elé-
githet ki (ékszerek, ipari célok, satobbi) és ebbdl ko-
vetkez8en a novekedés tarsadalmilag hasznos. Az
inflacié (a pénzhelyettesitd eszkozok kindlatdnak
novekedése a fémkészlet novekedése nélkiil) tarsa-
dalmilag sosem hasznos, hanem kizérélag egy cso-
portnak teremt hasznot egy masik csoport kdrdra.
Az infl4cid, mivel a tulajdon ellen csalassal elkove-
tett tamadas, sosem megengedhetd egy szabadpia-
con.

Osszefoglalva, a szabadség legalabb olyan nagy-
szerlien képes lizemeltetni a pénziigyi rendszert,
mint a gazdasag tobbi részét. Szamos ird véleményé-

vel ellentétben semmi kilonleges nincs a pénzben,
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ami miatt kifejezetten sziikségessé tenné az allami
irdnyitdst. A pénz esetében is a szabadon cselekv®
emberek lesznek képesek a legjobban és leggordulé-
kenyebben kielégiteni a gazdasagi kivansagokat. A
pénz esetében — éppugy, mint az ember Osszes tobbi
tevékenysége esetén — »a szabadsdg anyja, nem pe-

dig lanya a rendnek.”
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AZ ALLAM
BABRALASA
A PENZZEL

1.
AZ ALLAM BEVETELE

Az allamok — minden mas szervezettel ellentét-
ben —bevételiiket nem szolgaltatasaikért adott fizet-
ségként kapjak. Ebbdl kovetkezéen az dllamok egy
olyan gazdasagi problémadval szembestilnek, ami kii-
lonbozik mindenki més problémajatél. Ha magéan-
személyek szeretnének tobb, masok 4ltal elsallitott
joszagot vagy szolgdltatast megvasarolni, nekik is
tobbet kell megtermelnitik és eladniuk valamibdl,
amit masok kivannak. Az dllamnak csupan arra kell
valami Uj médszert kitalalnia, hogy miként sajatit-
son ki még tdbb tulajdont a tulajdonosok beleegye-

zése nélkil.
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A cserekereskedelemben az allamhivatalnokok
egy modon kobozhatjik el az eréforrasokat: a termé-
szetbeni javak kisajatitasaval. Egy pénzgazdasiagban
sokkal konnyebbnek bizonyul, ha a pénxziigyi va-
gyontargyakat kobozzak el, majd a pénzbdl javakat
és szolgaltatdsokat vasarolnak az allam szdmdra,
vagy elényben részesitett csoportoknak adjék dllami
tdmogatas formajaban. Ezt az elkobzast nevezik
adéztatdsnak.!

Az adoéztatds viszont sokszor népszerlitlen, és
nyugtalanabb id6kben gyakran forradalmakat idé-
zett el8. A pénz megjelenése aldas volt az emberiség
szdmara, viszont tobb kiskaputis kitart az dllam elStt
az er6forrasok elkobzasdhoz. A szabadpiacon az em-
ber gy tehet szert pénzre, ha masok 4ltal kivant ja-
vakat és szolgéltatasokat termel és arusit, vagy eset-

leg banydszat révén (ami hosszitavon nem kevésbé

* A javak kozvetlen elkobzésa igy jelenleg nem annyira
elterjedt, mint a monetéris eltulajdonitas. Az el8bbi olyan
esetekben torténik, mint a féldtulajdon lefoglal4sa kisajatitas
utjan, hader&k elszallasolasa egy megszallt orszagban és kivalt-
képp a kotelezd munkaszolgalat (mint a besorozas, a kotelezd
eskiidszéki szolgalat és a vallalatok kényszeritése arra, hogy
nyilvantartsak az adéikat és beszedjék az alkalmazottak forrds-
nal levont adéjat [lasd jelen kotet Le a rabszolgasdggal! fejeze-
tét]).
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profitdlé véllalkozds, mint barmilyen mdsik). Vi-
szont ha az 4llam taldl egy mddszert a pénzhamisi-
tdsra —ha képessé valik pénzt létrehozni a semmibdl
— akkor egyhamar képes lesz megteremteni sajat
pénzét anélkil, hogy javakat vagy szolgaltatdsokat
értékesitene, vagy aranyat banyészna. Ebben az eset-
ben ravaszul, és szinte észrevétlentil kobozhatja el az
er8forrasokat és elkertilheti az addztatas kovetkezté-
ben fellangold ellenségességet. S6t, a pénzhamisitas
az 4ldozatai szdmdra is megteremtheti a példatlan
gazdagsag aldasos illuzidjat.

A pénzhamisitas nyilvanvaléan csupan az infla-
cié masik neve — mindkett8 ,0j” pénzt teremt, ami
nem ezust és nem arany, és mindkettd hasonléképp
miikodik. Most lathatjuk, hogy az allamok miért ter-
mészetikbdl adoddan inflacidsok: az inflacio egy
erSteljes és rejtett eszkdz, amivel az dllamok elragad-
hatjak az orszag eréforrasait — az addztatas egy fajda-

lommentes, és emiatt még veszélyesebb formaja.
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2.
AZ INFLACIO GAZDASAGI HATASA

Az inflacié gazdasagi hatasainak felméréséhez
vessiink egy pillantdst, mi torténik, ha munkanak
lat a pénzhamisitdk egy csoportja. Tegytik fel, hogy
a gazdasdg pénzkészlete tizezer uncia arany, és a
pénzhamisiték — akik olyan ravaszok, hogy senki
sem leplezi le 8ket — 2000 »unciat” pumpdalnak a gaz-
dasagba. Mik lesznek a kovetkezmények? Minde-
nekeldtt ott a pénzhamisiték nyilvanvalé haszna.
Fogjdk a frissen létrehozott pénzt és azzal javakat és
szolgaltatasokat vasarolnak. A hires New Yorker ka-
rikattira szavaival élve, ami egy csoport pénzhamisi-
tot abrazol, akik nagy komolysiggal elmélkednek
kezik munkaja felett: , A kiskereskedelem hamaro-
san megkapja a sziikséges lenduletet.” Pontosan. A
helyi kiad4dsok valéban fellendulnek. Az 4j pénz 1é-
pésrél-lépésre utat tor maganak, szerte a gazdasagi

rendszerben. Ahogyan az 0j pénz elterjed, megemeli
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az drakat — mint ahogyan lattuk, az 4j pénz kizardlag
higithatja minden egyes dollar hatékonysagat. De ez
a higitas id&be telik, igy egyenletlen: mindekozben
bizonyos emberek nyereségre tesznek szert, masok
pedig veszitenek. Roviden, a pénzhamisitok és a he-
lyi kereskeddik jovedelme még azeltt novekedik
meg, mieldtt az dltaluk vasarolt termékek ara nove-
kedett volna. Masrészrdl viszont a gazdasag tavoli
pontjain levd emberek, akikhez még nem jutott el az
Uj pénz, hamarabb fogjak tapasztalni az altaluk vasa-
rolt termékek 4rinak novekedését, mint jovedel-
miik novekedését. A kereskedSk példaul az orszag
madsik végén veszteségeket szenvednek. Azok nyer-
nek a legtobbet, akik legel8szor kapjdk kézhez az 4j
pénzt, azok kdrdra, akikhez legkésébb jut el.

Az inflacié tehdt semmiféle tdrsadalmi haszonnal
nem jar; ehelyett Gijra szétosztja a vagyont az el6szor
érkez8k javara és a versenyben elkésettek karara. Az
inflacié a gyakorlatban bizony annak a versenye, ki
képes leghamarabb megkaparintani az 4j pénzt. A
késdn érkez8ket — azokat, akiknek csak a veszteség
jut — gyakran ,rogzitett jovedelmi csoportnak” ne-
vezik. A lelkészek, a tanarok, a bérért dolgozd embe-
rek hirhedten mds csoportok mogott kullognak az 4j

pénz megszerzésében. Azok szenvednek a legtobbet,
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akiknek a jovedelme olyan szerzédésben rogzitett
Osszegl fizetésbdl ered, amelyet az drak inflacids no-
vekedése elstt kotottek. Eletbiztositasok kedvezmé-
nyezettjei és jaradékosai, nyugdijbol é18 id8sek, 8-
bérl8k hosszutavu bérleti szerz8déssel, hitelez&k és
megtakaritassal rendelkez8k: mindannyiukra le fog
stjtani az inflacié dkle. Ok lesznek azok, akiket
y»megaddztatnak.”2

Az inflacié tovabbi pusztité hatasokkal is jar. El-
torzitja gazdasdgunk alappillérét: az tzleti szamvi-
telt. Mivel az arak nem egyforman és azonos sebes-
séggel valtoznak, a vallalkozdsoknak nehezebbé va-
lik elktléniteni a maradandét és az atmenetit, illetve
helyesen felmérni a mtiveleteik koltségeit vagy a va-
sarlok kivansdgait. Péld4ul a szamvitel soran egy va-
gyontargy »koltségét” annak alapjan hatarozzak
meg, amennyiért a vallalkozds beszerezte azt. Vi-
szont ha az inflacié kozbeavatkozik, a vagyontargy
kicserélésének koltsége elhasznalddas esetén sokkal

nagyobb lesz, mint az eredeti szamviteli bekertilési

2 Népszertvé vilt kiginyolni a ykonzervativok” aggélyait
az inflaci6 altal megkdrositott ,ozvegyek és arvak” irant. Pedig
pontosan ez az egyik nagy probléma, amivel szembe kell néz-
niink. Valéban ,,progressziv” volna kirabolni az 6zvegyeket és
az arvakat, hogy a bevételt a gazddk és a hadipari dolgozok ta-
mogatasara koltsék?
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érték. Kovetkezményképp az tzleti szamvitel nagy-
mértékben tul fogja becstilni a nyereségeket inflacié
idején — és talan még fel is élik t8kéjuk egy részét,
amikor novelik a befektetéseiket.3 Hasonldképp, a
részvényesek és az ingatlanbirtokosok az inflacid
alatt olyan t8kenyereséggel fognak gazdagodni, ami
valéjaban egydltalin nem ygazdagodds.” Viszont
megeshet, hogy elkoltik a nyereségtik egy részét, mi-
kozben nem latjak, hogy ezzel eredeti t8kéjiket élik
fel.

Azzal, hogy latszélagos profitot teremt és megza-
varja a gazdasagi kalkulaciot, az inflacio felfliggeszti
a folyamatot, ameiy soran a szabadpiac megbtunteti
a hatékonytalan vallalatokat és megjutalmazza a ha-
tékonyakat. Latszolag majdnem mindegyik véllal-
kozds nyereséges lesz. Az yeladok piacanak” éltald-
nos légkore a termékek és a szolgaltatdsok min&sé-

gének romlasihoz fog vezetni, mivel a fogyasztdk

3Ez a hiba azoknal a cégeknél lesz a legnagyobb, akik a leg-
régebbi felszereléssel dolgoznak, illetve a leginkébb t8késitett
iparagakban. Tehat ardanytalan szdmu cég fog ezekbe az ipar-
dgakba vandorolni az inflaci6 soran. Ennek a szamviteli hibé-
nak a tovébbi taglaldsaért lasd W.T. Baxter, »The Accoun-
tant’s Contribution to the Trade Cycle,” Economia (1955. ma-
jus): 99—II2. O.
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gyakran kevésbé elleneznek egy dremelést, ha az a
mind&ség romldsiban nyilvanul meg.4 A munka mi-
néségének romlasa az inflacid soran némileg latha-
tatlanabb okbdl torténik: az emberek beleszeretnek
a »gazdagodj meg gyorsan” elképzelésekbe, ami a fo-
lyamatosan emelkedd arak id&szakaban latszélag
konnyen megvaldsithatd, és ami igy gyakran a jézan
igyekezet megvetéséhez vezet. Az inflacié a takaré-
kossagot is blinteti és batoritja az addssagot, mivel
barmennyi pénzt hiteleznek, azt kisebb vasarléereji
dollarban fizetik majd vissza, mint amit eredetileg
kolesonadtak. Az inflacié tehdt arra 6sztdnoz, hogy
az ember kolcsont vegyen fel és késdbb fizessen ahe-
lyett, hogy megtakaritana és 6 adna koleson. Az inf-
lacié igy épp azzal a folyamattal csokkenti az 4ltald-
nos életszinvonalat, amellyel megteremti a »fellen-
duilés” diszes légkorét.

Szerencsére az inflacié nem tarthat a végtelensé-
gig. El8bb—utdbb az emberek raébrednek az addzta-
tdsnak erre a formajara; rajonnek, hogy folyamato-

san csokkken dollarjuk vasarléereje.

4 Manapsag, amikor elvarazsolva kisérik figyelemmel a
megélhetési koltségindexeket (pl. a szerz8désekbe foglalt
aremelkedési zaradékok esetén) erds osztonzdk késztetik az
olyan 4remelést, amit nem fognak tiikrézni az indexek.
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Eleinte, amikor az 4rak megemelkednek, az em-
berek igy szélnak: ,,Nos, ez nem normalis, ez valami-
féle vészhelyzet sziileménye lehet. Elhalasztom a va-
sdrldsaimat és megvarom, amig az drak ismét lecsok-
kennek.” Ez az altaldnos attitlid az inflacié elsd fazi-
sdban. Ez a hozzaallas magdt az dremelkedést is mér-
sékeli és tovabb leplezi az inflaciot, hiszen ezzel
megnd a pénz irdnti kereslet. Am ahogyan az infla-
cié tovabb folytatddik, az emberek kezdenek raéb-
redni, hogy az arak végérvényesen emelkednek egy
allandésult inflacié eredményeként. Ezuttal azt
gondoljak: ,Most fogok vasarolni, bar 'magasak’ az
arak, mert ha varok, az arak még magasabbra emel-
kednek.” Ennek kovetkezményeképp zuhan a pénz
iranti kereslet, az arak pedig viszonylagosan tovdbb
fognak emelkedni, mint a pénzkindlat bdvilése.
Ezen a ponton az allamot tobbszor is felkérik, hogy
wenyhitse a pénzhidnyt,” amit a felgyorsult dremel-
kedés okoz, és az még gyorsabb inflacidba kezd. Az
orszdg hamarosan eléri a ,hasadis—és—robbanas”
szakaszat, amikor az emberek azt mondjak: ,Min-
dent meg kell vennem most — akdrmit, hogy megsza-
baduljak a pénztdl, ami a kezemben vesziti el az érté-

két!” A pénzkindlat az egekbe szokik, a pénz irdnti
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kereslet lezuhan, az arak pedig csillagdszati magassa-
gokba emelkednek. A termelés drasztikusan csok-
ken, ahogyan az emberek tobb és tobb id8t toltenek
azzal, hogy olyan modszereket taldljanak, amivel
megszabadulhatnak a pénziuktdl. A pénziigyi rend-
szer lényegében teljesen Osszeomlik, a gazdasag pe-
dig mas pénzekre tér at, amennyiben azok megsze-
rezhet8k — mas fémekre, ha egyorszdgos inflaciorol
van sz6, akkor kilfoldi valutdkra, vagy akar még a
barterkereskedelem is visszatér. A pénziigyi rend-
szer Osszeroppant az inflacié sulya alatt.

Ez a hiperinflacié zajlott le a Francia Forradalom
asszignataja, az Amerikai Flggetlenségi Haboru
kontinentalja, és ktilondsen az 1923—as német valsag,
illetve a II. Vildghabora utdn a kinai és mas valutak
esetén.’

Az inflicié elleni végsd vad az, hogy amint eld-
szOr haszndljak az Gjonnan teremtett pénzt vallalko-
zasoknak kiadott kolcson formajaban, az inflacié
¢letre hivja a rettegett yuzleti ciklust.” Ez egy néma,
nemzedékeken 4t észrevétlen, am halalos folyamat,

ami a kovetkez8képpen miikodik: a bankrendszer j

5 A német példardl lasd Costantino Bresciani-Turroni,
The Economics of Inflation (London: George Allen and Unwin,

1937).
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pénzt nyomtat az allam jovihagyasaval és azt kol-
csonbe adja a véllalatoknak. Az tizletember szdmara
az Uj pénzosszeg valddi befektetésnek tlinik, 4m ezek
a pénzosszegek — a szabadpiaciakkal ellentétben —
nem Onkéntes megtakaritdsokbdl keletkeznek. Az
lzletemberek kulonbozd projektekbe fektetik, il-
letve magasabb bérek és arak formajaban kifizetik a
dolgozéknak és mas tényez8knek az Gj pénzt. Aho-
gyan az U] pénz atitatja az egész gazdasagot, az embe-
rek sokszor ajra visszaéllitjak korabbi onkéntes fo-
gyasztds/megtakaritds ardnyaikat. Roviden, ha az
emberek szeretnék félretenni és befektetni jovedel-
muk korulbelil 20 szazalékat, a tobbit pedig fogyasz-
tasra koltenék, a vallalatoknak adott ¢j bankpénz az
elején nagyobbnak lattatja a megtakaritasok ara-
nyéat. Amikor az j pénz leszivarog a tarsadalomba,
és ismét helyredll a régi 20-8o szdzalékos arany, sok
befektetésrdl kidertil, hogy valéjiban pazarlas volt.
Az inflacios fellendiilés pazarlé befektetéseinek lik-

vidalasa alkotja az tizleti ciklus vdlsdg fazisat.©

6 Tovabbi részletezésért lasd Murray N. Rothbard, Ame-
rica’s Great Depression (Princeton, N.J.: D. Van Nostrand, 1963)
L. rész.

90



3.
A PENZVERES
KOTELEZO MONOPOLIUMA

Ahhoz, hogy az 4llam pénzhamisitdssal novel-
hesse a jovedelmét, tobb hosszu [épést meg kell ten-
nie az Gton, ami a szabadpiactdl egyre tdvolabb ve-
zet. Az 4llam nem lenne képes egyszerlien betorni
egy miikodé szabadpiacra és kinyomtatni a maga pa-
pir bankjegyeit. Kevesen fogadndk el az allam pén-
zét, ha ilyen hirtelen tenné. Még a modern id&k yel-
maradott orszagaiban” is sokan egyszertien elutasit-
jak a papirpénzt, és a kizardlag arannyal folytatott
kereskedést javasoljak. Az allam behatoldsanak te-
hat sokkal aprébbnak és fokozatosabbnak kellett
lennie.

Néhany évszazaddal ezelSttig nem voltak ban-
kok, tehat egyetlen allam sem tudta tigy massziv inf-
laciora haszndlni a banki gépezetet, mint ma. Mit te-
hetett az 4llam akkor, amikor az arany és az eztist volt

forgalomban?
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Azels¢1épés, amit minden stabil allam hatarozot-
tan megtett, a pénzverési vallalkozds monopolizalasa
volt. Ez elengedhetetlen feltétele volt annak, hogy
uralmuk ala hajtsak a pénz kinalatat. A kiraly vagy a
lord képét nyomtdk az érmékre, és elterjesztették a
mitoszt, miszerint a pénzverés a kiralyi vagy a ne-
mesi »szuverenitas” alapvetd eldjoga. A pénzverési
monopodlium lehetdvé tette az dllam szdmdra, hogy
olyan pénzegységet forgalmazhasson, amit 8 — nem
pedig a kozosség — akart. Ennek kovetkeztében erd-
szakosan lecsokkenttették a piacon 1év érmék val-
tozatossagat. Tovabba a pénzverde mostantdl kér-
hetett a koltségeknél magasabb 4rat, (,seignio-
rage”), kérhetett csupdn annyit, amennyi fedezte a
koltségeket (»,brassage”) vagy ingyen biztosithatta
az érméket. A seigniorage monopol ar volt, ami kii-
lon terhet rétt az aranyrogok érmévé alakitdsara; az
ingyenes pénzverés masrészrél tulstimulalta az ér-
mék rudaranybdl vald veretését és arra kényszeri-
tette az atlagos addfizetdt, hogy kifizesse a masok 4l-
tal igénybe vett pénzverési szolgaltatast.

Miutdn megszerezték a pénzverés monopodliu-
mat, az dllamok szarnyaik ald vették a pénzligyi egy-
ség nevét, hogy azt a lehetd legjobban elkiilonitsék

valédi alapjatdl, a benne foglalt sulytartalomtdl. Ez

92



szintén nagyon fontos 1épés volt, mivel felmentette
az egyes allamokat annak sziikségétdl, hogy a vilag-
piac kozos pénzéhez igazodjanak. Ahelyett, hogy
ezlist graint vagy grammot haszndltak volna, min-
den 4llam sajit nemzeti nevét babusgatta, allitdlag a
pénzigyi hazafiassdg érdekében: dollarok, markdk,
frankok és hasonlok. Ez a véltozas lehet6vé tette az
allami érmehamisitds kimagaslé modszerét: a ne-

mesfémcsokkentést.
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4.
NEMESFEMCSOKKENTES

A nemesfémcsokkentés volt a folyamat, amivel
az dllam meghamisitotta azokat az érméket, melyek
készitésétdl eltiltotta a szabadpiacot a pénziigyi szin-
vonal elkotelezett védelme érdekében. Az allam oly-
kor egyszerd csaldst kovetett el, és titkon 6tvozettel
higitotta az aranyat, amellyel kisebb sulyt érméket
teremtett, mint azok névleges értéke. Jellemz8bb
volt, hogy a pénzverde megolvasztotta és Gjraverte a
birodalom 6sszes érméjét, majd ugyanannyi, 4m ki-
sebb sulyu »fontot” vagy ,markat” fizetett vissza az
alattvaloknak. A kirdly eltette és sajit kiadasainak
fedezésére haszndlta a kimarad6 aranyat vagy eziis-
tot. Az dllam igy blvészkedett és véltoztatgatott fo-
lyamatosan azon a szabvanyon, aminek a védelme-
zését igérte. A nemesfémcsokkentésbdl szarmazd

nyereséget az uralkodok g8gosen ,,seigniorage—nak”

hivtak.
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A kozépkort gyors és stlyos nemesfémcsokken-
tés jellemezte majdnem minden eurdpai orszagban.
Krisztus utdn 1200-ban a francia tours—i livre ¢8
gramm jO ezuistként volt definialva; Krisztus utan
1600-ban minddssze 11 grammot nyomott. Meglep8
eset a déndr, a spanyolorszagi szaracénok érméje. A
déndr eredetileg 65 aranygrainbdl allt, amikor a 7.
szazad végén el8szor eldallitottak. A szaracénok kii-
lonosen bolcsek voltak pénziigyi kérdésekben, és a
12. szdzad kozepén a déndr még mindig hatvan grain
volt. Azon a ponton a katolikus kirdlyok meghodi-
tottak Spanyolorszigot, és a13. szazad elejére a déndr
(mai nevén maravédi) 14 grainre csokkent. Az arany-
érme hamarosan tdl konny( volt a keringéshez, és
extist érmévé alakitottdk, 26 grain ezlst sulyaval. En-
nek a nemesfémtartalmat is lecsokkentették, és a ti-
zenotodik szazad kozepére a maravedi mindossze 1,5
ezlistgrain volt, és ismét tul kicsi ahhoz, hogy forga-

lomban legyen.”

7 A nemesfémcsdkkentésrdl 14sd Elgin Groseclose, Money
and Man (New York: Frederick Ungar, 1961) 57—76. o.
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5.
GRESHAM TORVENYE
ES A PENZVERES

A. Bimetallizmus

Az 4llam legféképp azért vezet be arkontrollt,
hogy elterelje a nyilvanossag figyelmét az 4ltala el8-
idézett inflaciérdl, és azt a szabadpiac allitdlagos go-
noszsagara kenje. Ahogyan lathattuk, ,,Gresham
torvénye” — miszerint egy mesterségesen felértékelt
pénz kiszoritja a forgalombdl a mesterségesen alul-
értékeltet — az arkontroll dltalanos kovetkezményeit
példazza. Az 4llam gyakorlatilag maximalja az egyik
pénz arat a masik pénzben kifejezve. Ez az arplafon
aztan az drplafonnal stjtott (a mesterségesen alulér-
tékelt) pénz hidnyat okozza (a forgalombdl valé el-
tlinését tartalékolds vagy export 4ltal), ami oda ve-
zet, hogy a tuldrazott pénz atveszi az alulértékelt

pénz helyét a forgalomban.
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Lathattuk, hogyan mtikodik ez 4j vs. 6reg érmék
esetében, Gresham torvényének egyik legkorabbi
példajaban. Azaltal, hogy az allam sulyrdl puszta
szdmmad valtoztatta a pénz jelentését, a névértékeket
pedig nem a koz, hanem sajat javara szabvinyosi-
totta, az allam ugyanazzal a névvel illette a régi és az
4j érméket, noha sulyuk kilonbozott. Ennek ered-
ményeképp az emberek felhalmoztik vagy exportél-
tak a teljes sulyu j pénzt, és tovibbadtak a kopotta-
kat, mialatt az allam a ,spekuldnsokra,” a kiulfoldi-
ekre, vagy éltaldnossdgban a szabad piacra szérta 4t-
kait egy olyan helyzetért, amit maga idézett el8.

Gresham torvényének egy kiilonosen fontos
esete a pstandard” orok problémaja volt. Lattuk,
hogy a szabadpiac létrehozta az arany és ezust ,pér-
huzamos standardjat,” ahol a két fémpénz értéke
szabadon ingadozott a masikhoz képest, a piaci kina-
lattal és kereslettel 6sszhangban. De az dllamok el-
dontotték, hogy a beavatkozassal kisegitik a piacot,
igy negyszertsitve” a dolgokon. Mennyivel atlatha-
tébb volna minden — gondoltdk — ha az arany és az
ezlist aranya alland6 volna, ha — mondjuk — 20 uncia
eziist 1 uncia arannyal lenne egyenld! Igy mindkét
pénz mindig egy édllandé 4rfolyamon cserélédne —

és, ami sokkal fontosabb, az allam végre valahara
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megszabadithatnd magdt a sulyként, és nem szdm-
ként kezelt pénz terhétél. Képzeljiink el egy egysé-
get, a yrurt,” amit a ruritdnok egyhuszad arany unci-
aként hataroztak meg. Megfigyelhettiik, milyen fon-
tos az dllamnak, hogy raszoktassa a kozosséget, hogy
a yrurra,” mint absztrakt, 6néllé egységre hivatkoz-
zanak, ami csak laza szdlakkal kapcsolddik az arany-
hoz. Hogyan érhetnék ezt el jobban, mint az
arany/eziist arany allandésitdsaval? Ezzel a ,rur”
tobbé nem csupin egyhuszad uncia arany, hanem
egyszerre egy uncia ezust is. A yrur” szd pontos je-
lentése — egy aranysuly neve — ezaltal elveszik, az em-
berek pedig elkezdenek gy gondolni a ,rurra,”
mint valami onalléan 1étezd, az dllam 4ltal — bizo-
nyéra hatékony és jo célokbdl — bedllitott, bizonyos
arany— és ezlistmennyiségek megfelel8jére.

Most ldthatjuk, miért fontos tartdzkodni az arany
uncidk vagy grainek hazafias vagy nemzeti neveitdl.
Amint egy ilyen cimke atveszi a vildg elismert suly-
egységeinek helyét, az allam szdmdra sokkal egysze-
riibbé vélik, hogy manipulalja, és latszélagosan 6n-
allo életre ébressze a pénzegységet. A fixalt arany—
ezist ardny, amit bimetalliymusként ismertnk, na-
gyon szépen elérte ezt a célt. Viszont nem érte el mé-

sik feladatat, a nemzet valutdjanak egyszerisitését,
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mivel ismét beigazolédott Gresham tdérvénye. Az 4l-
lam altaldban eredetileg a szabadpiac éppen aktualis
ratajat (mondjuk 20:1) rendelte el bimetallikus
aranynak. Am a piaci rta — mint minden piaci 4r —
elkertlhetetlentil véltozik az id& folyaman, ahogyan
modosul a kereslet és a kinalat. Ahogyan bekovet-
keznek ezek a valtozasok, elavultta valik a rogzitett
bimetallikus rata. A valtozds vagy az aranyat, vagy az
ezlistot teszi tulértékeltté. Az arany tehdt elttinik fel-
halmozott készpénzként, exportként vagy a fekete-
piacon, mikdzben az eziist bedramlik kulfoldrél és a
megtakaritdsokbol, hogy Ruritdnia egyeduralkodé
valutdjava valjon. Az orszagok évszazadokon at kiiz-
dottek a hirtelen valtakozé fémvalutak szerencsét-
len kovetkezményeivel. El8szor bearamlik az eziist
és eltlinik az arany, majd, miutdn megvaltoznak a vi-
szonylagos piaci arfolyamok, az arany dramlik be és
az eziist tlinik el.®

Végiil az évszazadokat atkiiszkodé bimetallikus
zavarok utdn az allamok kivéalasztottak egy fémet
standard gyandnt, 4ltaldban az aranyat. Az eziist a

wzseton,” az apré cimlet statuszaba stllyedt, de nem

8 Valojaban szamos nemesfémcsdkkentés titokban tortént,
mikozben az allamok azt 4llitottik, hogy csupan kézelebb iga-
zitjak a piachoz a hivatalos arany—eziist rat4t.
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teljes sulyértékén. (A zsetonpénz veretését is mono-
polizélta az 4llam, és mivel nem allt mogotte 100 sza-
zalékos aranyfedezet, a pénzkinalat novelésének egy
eszkoze volt.) Az eziist, mint pénznem eltorlése bizo-
nydara szimtalan embernek okozott kart, akik annak
hasznalatat részesitették elényben a kiilonbozd
tranzakcioik alkalmaval. Volt igazsag a bimetalliku-
sok csatakialtasaban, miszerint »btint kovettek el az
eziist ellen;” 4m az a blin maga a bimetallizmus beve-
zetése volt a parhuzamos standardok helyett. A bi-
metallizmus lehetetlentil nehéz helyzetet teremtett,
amit az allam vagy azzal orvosolhatott volna, hogy
visszaallitja a teljes pénziigyi szabadsagot (parhuza-
mos standardok), vagy azzal, hogy a két fém kozil
pénznek vialasztja az egyiket (arany— vagy ezliststan-
dard). A teljes pénziigyi szabadsig ennyi idd eltelté-
vel abszurdnak és elrugaszkodottnak hatott, igy 4l-
taldnossigban az aranystandardot fogadtak el.
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B. Torvényes fizetSeszkoz

Hogyan volt képes az dllam betartatni a pénzligyi
arfolyamok feletti drkontrolljait? Egy olyan eszkoz
segitségével, amelyet fizetSeszkdz—tdrvénynek ne-
vezink. A pénzt éppugy hasznaljidk multbeli addssi-
gok kifizetésére, mint jelenlegi ,készpénzes” tigyle-
tekre. Mivel innentdl a valuték a neviikkel és nem a
sulyukkal kertiltek be a konyvelésbe, a szerz6dések
bizonyos ,»pénzosszegekben” kezdtek fizetést igérni.
A fizet8eszkoz—torvények diktaltdk, mi szamithat
ilyen »pénznek.” Amikor csupdn az eredeti arany és
az ezust volt a kijelolt ,torvényes fizetSeszkoz,” az
emberek veszélytelennek tartottik ezeket a torvé-
nyeket, pedig észre kellett volna vennitik, milyen
veszedelmes precedenst allitott fel az 4dllam a pénz
irdnyitdsa céljabol. Ha az 4llam megmarad az eredeti
pénzeknél, a fizet8eszkdz—torvények sziikségtelenek

és feleslegesek.9 Mdsrészrél azonban az allam talan

9 Lord Farrer, Studies in Currency, 1898 (London: Macmil-
lan, 1898) 43. 0.
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egy rosszabb min&ségd valutit is kinevezhet az ere-
deti mellé. Tehét az allam elrendelheti, hogy a ko-
pott érmék ugyanolyan jonak szdmitsanak az adds-
sdgok kifizetésére, mint az Gjak, vagy azt, hogy az
ezlist és az arany egyenértéki legyen egymadssal egy
rogzitett arany mellett. A fizet8eszkdz—torvények
igy életre hivtak Gresham torvényét.

Amikor a fizetSeszkoz—tdorvények forgalomban
hagynak egy talértékelt pénzt, annak egy masik ha-
tdsa is van: az adésoknak kedveznek a hitelez8kkel
szemben. Az addsoknak igy ugyanis megengedhetd,
hogy sokkal gyengébb pénzben fizessék vissza a kol-
csoniiket, mint amiben megkaptak, a hitelez8ket pe-

dig ezzel kiforgatjak a pénzbdl, ami jog szerint az

A rendes szerz8dési jog elegendd mindenre, amire
szitkség van anélkiil, hogy barmi tdérvény specidlis
funkciokkal ruhazna fel valamelyik valutat. Az arany
sovereign—t vélasztottuk pénzegységiinknek. ... Ha
megigérem, hogy fizetek 100 sovereign—t, semmilyen
kiilénleges valutatérvény vagy fizetéeszkdz—tdrvény
nem kell ahhoz, hogy kimondassék, hogy kételes va-
gyok kifizetni oo sovereign—t, illetve hogy amikor ko-
teles vagyok fizetni, nem teljesithetem a kotelessége-
met azzal, hogy barmi massal fizetek.

A torvényes fizet8eszkoz torvényekrdl ldsd még Ludwig
von Mises, Human Action (New Haven, Conn.: Yale Univer-

sity Press, 1049), 432 és 444. 0.
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ovék. A hitelez8k vagyonanak ily modu elkobzasa
azonban csak a fennallé adésoknak kedvez; ajovd hi-
telfelvevdit a hitel hidnya sujtja majd, amit a hitele-

z8k allami kifosztasdnak emléke general.
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o.
OSSZEFOGLALAS:
AZ ALLAM ES A PENZVERES

A kotelezd pénzverési monopdlium és a torvé-
nyes fizet8eszkoz jogszabalyok képezték az 4dllam ha-
talomatvételének mérfoldkoveit egy nemzet pénze
folott. Hogy megerdsitsék ezeket a rendeleteket, az
allamok ezutdn arra torekedtek, hogy megakada-
lyozzak az Osszes tobbi, rivalis allam 4ltal kibocsétott
valuta keringését.” Innent8l fogva minden orszag-
ban egyedil az 4llam sajit, szuverén valutaja volt
hasznalhato; az orszagok kozott jeloletlen arany— és
eztistrudakat hasznaltak cserére. Ez tovibb szaki-
totta a koteléket a vilagpiac kilonbozd teriletei ko-
z0Ott, tovabb tagitotta az orszdgok kozott htizdédo ha-
sadékot, és megzavarta a nemzetkzi munkamegosz-
tdst. Azonban a szintiszta f{émpénz nem sok teret ha-

gyott az dllam inflaciéjanak. Korlatokba titkdzott a

1 A kulfoldi érmék hasznalata népszertiségnek drvendett a
koézépkorban, illetve az Egyesiilt Allamokban egészen a 1g. sz4-
zad kozepéig.
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végrehajthaté nemesfémcsokkentés, és a tény, hogy
minden 4llam aranyat és eztistot haszndlt, korlatozta
az egyes allamok hatalmat a sajat territériumuk ira-
nyitasa folott. Az uralkoddkat tovabbra is megfé-
kezte a nemzetkozi fémpénzhasznalat szabalya.
Csak az elmult évszdzadokban megjelent pénzhe-
lyettesit8k tették abszolutta az dllam hatalmat a pénz
felett, és tették ezaltal megallithatatlann4 a pénzha-
misitdst. A papirpénz és a csekk megjelenése (ame-
lyek gazdasigilag egyébként hasznosak, amennyi-
ben teljesen fedezik 8ket arannyal vagy eziisttel)
nyitotta meg az dllam szdmara a pénz feletti hatalom-
hoz vezetd ut szezam kapujat, és ezéltal a teljes gaz-

dasagi rendszer feletti hatalomhoz vezetd utat.

105



7.
ENGEDELY A BANKOKNAK
A FIZETES MEGTAGCADASARA

A modern gazdasig, annak bankjai illetve a szé-
leskorben elterjedt pénzhelyettesiték tokéletes le-
het8séget biztositanak az allamnak, hogy gyorsab-
ban hatjsa uralma ald a pénzt és tetszés szerint gene-
raljon inflaciét. A 12. szakaszban lattuk, hogy harom
olyan jelent8s tényezd van, amelyek egy szabad
bankrendszerben korlatozzak egy bank inflaciés ha-
talmat: 1) az egyes bankok tigyfélkorének mérete, 2)
ateljes bankrendszer tigyfélkorének mérete, azaz an-
nak mértéke, mennyien hasznalnak pénzhelyettesi-
t8ket, 3) a bankokba vetett bizalom. Minél sztikebb
az egyes bankok, vagy a bankrendszer egészének
lgyfélkore, vagy minél ingatagabb a bizalom élla-
pota, annal korlatozottabbak az inflacié keretei a
gazdasdgban. Az allam a bankrendszer kisajatitasa-
val és irdnyitasaval sikeresen eltorolte ezeket a kor-
latokat.
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Ezek a korlitozasok természetesen az egyetlen
alapvetd kotelezettségbdl fakadnak: a bankok kote-
lezettségébdl az dtvett letétek kérésre torténd vissza-
véltasara. Lathattuk, hogy egyetlen részleges tartalé-
kolasu bank sem képes visszavaltani minden rabi-
zott értéket, és azt is lathattuk, hogy ez az a szeren-
csejaték, amit mindegyik bank folytat. De természe-
tesen barmilyen magéntulajdonra alapulé rendszer-
ben létfontossagu, hogy teljesitsék a szerz8déses ko-
telezettségeket. Az allam tehat a legkézenfekvSbben
ugy kelthet inflaciot, ha biztositja a bankoknak a kii-
lonleges kivaltsagot ahhoz, hogy visszautasithassak
kotelezettségeik kifizetését, de annak ellenére mégis
tovabb mikodhessenek. Mig mindenki masnak ki
kell fizetnie addssdgait, maskulonben cs6dbe megy,
a bankoknak megengedett, hogy elutasitsak bizony-
lataik visszavdltasat, mikozben sajat addsaikat ra-
kényszerithetik a kolcsoneik megfizetésére, amikor
azok esedékesekké valnak. Ezt altalaban a ,fém-
pénzre bevaltas felfiiggesztésének” hivjak. Talalébb
név lehetne a ,feljogositas a lopasra;” hiszen mi
madasnak nevezhetnénk egy é4llami felhatalmazist,
hogy valami tovabb tizemelhet anélkl, hogy betar-

tana a szerzédését?
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Az Egyesiilt Allamokban szinte mar hagyomany-
ny4 valt a fémpénz kifizetés tomeges felfiiggesztése
banki problémdk esetén. Az 1812—es haboruban kez-
dédott. Az orszdg legtobb bankja helyileg New Eng-
landban volt, egy olyan korzetben, ami ellenezte
Amerika haboruba 1épését. A new england—i ban-
kok nem voltak hajlandéak héborus céloka kol-
csonadni, ezért az allam j bankoktol kolesénzott,
mas tagallamokbol. Ezek a bankok 4j papirpénz ki-
bocsatasiaval nyuajtottak hiteleket. Az inflacié olyan
hatalmas volt, hogy az 4j bankokat elarasztottak a
visszavaltasi kérelmek, féleg a konzervativ, nem—
inflalo, new england—i bankoktél, ahonnan az 4allam
a haborus javak tobbségét vasarolta. Ennek eredmé-
nyeként tomegessé vilt a nfelfliggesztés” 1814-ben,
ami tovabbi tdbb mint két éven 4t tartott (joval a ha-
bort vége utan is); ez id8 alatt a bankok nekilendiil-
tek és bankjegyeket bocsatottak ki anélkiil, hogy
aranyra vagy ezustre kellett volna véltaniuk Sket.

Ez a felfliiggesztés precedenst teremtett a kovet-
kezd gazdasagi valsigok atvészelésére; 1819, 1837,
1857, és igy tovabb. E hagyomany eredményeképp a
bankok felfedezték, hogy nem kell tobbé félnitik a
cs8dbemeneteltdl egy inflacid utdn, ami persze 6sz-

tonzote az inflacidt és a vadbankoldst. Azok az irok,
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akik a 19. szdzadi Amerikara, mint a »szabad banko-
las” szornyt példajara hivatkoznak, nem fogjak fel a
kotelességek allam altal elSsegitett egyértelmd meg-
szegésének kulcsfontossdgu szerepét minden egyes
pénzigyi valsag idején.

Az 4llam és a bankok meggyd8zték a nyilvanossa-
got tetteik igazsdgossdgarol. Igazabol, ,hazafiatlan-
nak” és felebaratai kizsadkmdanyoldjanak bélyegezték
azt, aki vissza probdlta szerezni a pénzét egy valsig
idején, mikozben gyakran dicsérettel illették a ban-
kokat, amiért hazafiasan kidllnak a kozosségért a ne-
héz id8kben. Ennek ellenére sokan kesertien tekin-
tettek az egész gyakorlatra, és ebbdl a kesertiségbdl
sarjadt ki a hires Jacksoni ,fémpénz” mozgalom, ami
a polgarhédboru el8tt virdgzott.™

Annak ellenére, hogy az Egyesiilt Allamokban al-
kalmaztik Sket, a hasonlé, id8szakos privilégiumok
nem honosodtak meg a modern vil4g 4ltaldnos poli-
tikajaként. Durva eszkoz volt, tilsagosan is szérva-
nyos (nem lehetett allandé, mert kevés ember va-
lasztana egy olyan bankot, amely sosem fizeti ki a
kotelezettségeit) —és ami még fontosabb, semmilyen

mdédon nem tette lehetdvé a bankrendszer allami

1L 4sd Horace White, Money and Banking, 4. kiad. (Boston:
Ginn, 1911) 322—27. O.
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irdnyitdsit. Elvégre, amit az allamok akarnak, az
nem szimplan inflacié, hanem olyan infl4cid, amit
teljes mértékben 8k maguk rendeznek és iranyita-
nak. Egyetlen banknak sem szabad veszélyeztetnie a
misort. Ezért aztan egy sokkal lathatatlanabb, sok-
kal simabb és sokkal véglegesebb mddszert dolgoz-
tak ki, amit aztdn Gigy adtak el az embereknek, mint
maganak a civilizdcidonak a mérfoldkovét — a Koz-
ponti Bankot.
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8.
KOZPONTI BANKOLAS:
AZ INFLACIO AKADALYAINAK
ELTORLESE

A kozponti bankokat vagy jegybankokat manap-
sdg egy kategoridba soroljdk a modern szennyviz-
rendszerrel és a j6 utakkal: egy gazdasag ezek nélkuil
wfejletlen,” ,primitiv” és reménytelenil rossz
irdnyba halad. Amikor Amerika bevezette a Federal
Reserve rendszert —a mi kozponti bankunkat —az em-
berek ezt ugy értékelték, hogy végre belépiink a »fej-
lett” nemzetek soraiba.

A kozponti bankokat altaldban névlegesen ma-
ganszemélyek, vagy — mint az Egyestilt Allamok ese-
tében — maganbankok birtokoljik; de minden eset-
ben az allam altal kijelolt hivatalnokok iranyitjak
Sket, és az allam egyik dgaként szolgalnak. Amikor
magantulajdonban vannak, mint péld4ul az eredeti
Bank of England vagy az Egyesiilt Allamok Masodik
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Bankja (Second Bank of the United States), remélt
hozamuk hozzdadédik az allam szokdsos inflacid
iranti vagyahoz.

A kozponti bank irdnyité szerepe az dllam 4ltal el-
rendelt pénzkibocsdtdsi monopdliumdbdl fakad. Ez a
hatalmanak sokszor elhallgatott kulcsa. A magéan-
bankoknak kivétel nélkul tilos a pénzkibocsatds; ezt
a kivaltsagot kizarélag a kozponti banknak tartjak
fenn. A magan kereskedelmi bankok csak bankbe-
tétet hozhatnak létre. Ha tehat a vasarlok a betétek-
r6l bankjegyekre szeretnének valtani, a bankoknak
a kozponti bankhoz kell fordulniuk a bankjegye-
kért. Ebbdl fakad a kozponti bank vezérhelyzete,
mint a ,bankdrok bankja.” Azért az, mert a vele valé
tzletelésre kényszeritik a bankarokat. Kovetkez-
ményképp a bankbetétek bevélthatova valtak nem
csupdn aranyra, hanem a jegybank bankjegyeire is.
Ezek az 4j bankjegyek pedig nem csupan kozonséges
bankjegyek, hanem a kozponti bank — az allam fen-
séges aurdjaval koriillengett intézmény — tartozdsai
voltak. Elvégre az allam az, aki kinevezi a bankhiva-
talnokokat és 6sszehangolja a kozponti bank politi-
kajat mas 4llami intézkedésekkel. Add formdjiban
megkapja a bankjegyeket, és elrendeli, hogy az a hi-

vatalos fizet8eszkoz.
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Ezeknek az intézkedéseknek koszonhetden az or-
szag Osszes bankja a kozponti bank tigyfelévé valt.:2
Az arany a maganbankokbdl a kozponti bankba
vandorolt, akozosség pedig cserébe akozponti bank
bankjegyeit és az aranyérmék elavulasat kapta. A
yhivatalos” véleményforméldk kigunyoltdk az
aranyérméket, nehézkésnek, régimodinak, inef-
fektivnek nevezték 8ket, 8si »fétisnek,” ami talan
még jo arra, hogy megtomjék vele gyermekek zokni-
jatkaracsonykor, de masraigazabol nem. Mennyivel
biztonsagosabb, kényelmesebb, hatékonyabb, ha az
arany rogokben pihen a hatalmas kozponti bank
széfjeiben! Miutdn eldrasztottak az embereket a pro-
pagandaval és befolyasoltak ket a bankjegyek ké-
nyelmességével és allami fedezetével, egyre inkabb
felhagytak az aranyérmék mindennapos hasznalaté-
val. Az arany feltartdztathatatlanul a kozponti
bankba aramlott, ahol a nagyobb ,kdzpontositas”
lehet&vé tette a pénzhelyettesitd eszkozok sokkal

nagyobb mérték inflacidjat.

2 Az Egyesiilt Allamokban tdrvénnyel kényszeritették a
bankokat arra, hogy belépjenek a Federal Reserve rendszerbe,
és a Federal Reserve Bankoknal vezessék a szamlajukat. (Azok
az allami bankok”, amik nem tagjai a Federal Reserve rend-
szernek, olyan bankoknal tartjik tartalékaikat, akik azok.)
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Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve tor-
vény arra kényszeriti a bankokat, hogy tartalékban
tartsdk a betétek egy meghatirozott minimum ara-
nydt, 1917 6ta pedig ezek a tartalékok kizarolag a Fe-
deral Reserve bankban elhelyezett betétekbdl all-
hatnak. Az arany tobbé nem lehetett a bank torvé-
nyes tartaléka; azt betétbe kellett helyeznitik a Fe-
deral Reserve bankban.

Ez a folyamat elszoktatta az embereket az arany
hasznalatatél, aranyukat pedig az Allam nem ki-
mondottan ldgy dlelésére bizta — ahonnan szinte f4j-
dalommentesen elkobozhaté. A nemzetkozi keres-
ked6k még mindig aranyrudakat hasznaltak na-
gyobb tgyleteik lebonyolitdsa sordn, de 8k a szava-
zObdzis jelentéktelen részét képezték.

A jegybank irant taplalt hatalmas bizalom volt az
egyik oka annak, hogy 4t lehetett csdbitani a kozos-
séget az aranyrdl a bankjegyek hasznélatara. Bizo-
nyira nem omolhat &ssze és mehet cs8dbe a jegy-
bank, melynek birtokéban volt a birodalom 6sszes
aranya, és ami mogott az allam hatalma és tekintélye
&ll! Es valé igaz, hogy a torténelem soran egyetlen
kozponti bank sem bukott meg. De miért nem? Az
olykor iratlan, de annal vildgosabb szabdlynak ko-

szonhet8en, ami szerint nem engedheté meg nekik a
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bukds. Ha az dllamok néha megengedték a magéan-
bankok szdmadra a fizetések felfliggesztését, mennyi-
vel engedékenyebbek volnanak a kozponti bankkal
— sajat szerviikkel — szemben, ha az netan bajba ke-
rilne! A kozponti bankok torténelmében akkor te-
remtettek precedenst, amikor Anglia a tizennyolca-
dik szazad végén huisz éven at engedélyezte a Bank of
England szamadra a felfliggesztést.

A kozponti bank tehat felfegyverkezett a kozvé-
lemény szinte végtelen bizalmaval. Ebben az id8ben
a nyilvdnossig nem latta, hogy a kozponti banknak
hatalmaban allt tetszés szerint pénzt hamisitani, mi-
kozben mentes volt barmiféle felel8sségtdl, ha meg-
kérdgjelezték joindulatat. A kozponti bankra gy
tekintettek, mint egy nagy nemzeti bankra, ami koz-
szolgalatot végez, és amit az v a bukastdl, hogy az
allam egyik 4ga.

A kozponti bank ezutdn a maganbankokra ru-
hazta a kozvélemény bizalmat és tamogatasat. Ez jo-
val nehezebb feladatnak bizonyult. A kézponti bank
tudatta az emberekkel, hogy mindig a bankok
»végsd hitelez8jeként” fog tevékenykedni, azaz
mindig készen 4ll hitelt adni barmilyen banknak,
ami bajba kertilt, f8leg ha egyszerre tobb banktdl is

kovetelik a kotelezettségeik megfizetését.
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Az allamok emellett tovabbra is tdmogattik a
bankokat azzal, hogy torekedtek elbatortalanitani a
sbankrohamokat” (az eseteket, amikor az tigyfelek
bajt éreznek és visszakovetelik tulajdonukat). Néha
engedélyt adtak a bankoknak a fizetések felfuiggesz-
tésére, mint az 1933-as kotelezd banki ,szabadna-
pok” alkalmaval. Torvénybe iktattdk a bankroha-
mokra valé biztatas tilalmat, és — mint az 1929—es vi-
lagvalsag alkalmaval — az 4llam az ,6nz8” és »haza-
aruld” yaranyfelhalmozok” ellen kampanyolt. Ame-
rika végil ,megoldotta” a bankcs6dok bosszantd
problém4jat az 1933—as Szdvetségi Betétbiztositdssal
(Federal Deposit Insurance). A Szovetségi Betétbiz-
tosito Tarsasag az dltala »biztositott” betétek csupan
elenyészd mennyiségli »fedezetével” rendelkezett.
De a nagykézonségben az a benyomas ébredt (ami
egyébként pontos is lehet) hogy a szovetségi kor-
mény készen 4ll annyi 4j pénz nyomtatni, amennyi-
vel kivalthaté az 6sszes biztositott betét. Ennek ko-
vetkezményeképp az 4llam sikeresen atruhazta a
belé vetett megingathatatlan bizalmat az egész bank-
rendszerre és a kozponti bankra.

Lathattuk, hogy a kozponti bank megalapitasaval

az allamok jelent8sen kitagitottak, vagy egyenesen
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eltoroltek két inflacio—korldtozod tényezét a harom-
bol. Mi a helyzet a harmadik korlattal — a bankok
szlik tigyfélkorének problémajaval? Az egyik {8 ok,
amiért életre hivtak a kozponti bankot, az pontosan
ennek a korldtnak az eltorlése volt. Egy szabad bank-
rendszerben barmilyen bank altal elkovetett infla-
cidé egyhamar fizetési kotelezettségeket idézne el§
més bankoktél, mivel minden egyes bank tugyfél-
kore szigortian korlatozott. Viszont azzal, hogy tar-
talékokat pumpal az dsszes tobbi bankba, a kozponti
bank biztosra mehet, hogy mindegyik egyszerre,
egyforma sebességben inflal. Ha az sszes bank no-
veli a pénzkinalatot, akkor nem jelentkezik a prob-
léma, ami soran az egyik bank fizetést kovetel a ma-
siktél, és minden bank azon kapja magat, hogy gya-
korlatilag az egész orszag az ugyfélkore. Roviden, a
banki expanzié korlatai mérhetetlentl kitdgulnak,
minden bank klienskorétél az egész bankrendszerig.
Természetesen ez azt is jelenti, hogy egy bank sem
inflalhat tobbet, mint amennyit a kozponti bank
szeretne. Ezzel az 4llam végre megkaparintotta a
bankrendszer altali inflacié irdnyitasanak hatalmat.

Az inflaciot korlatozo tényezék eltorlése mellett
a kozponti bank megalapitdasa kozvetlen inflacios

hatassal is jart. A kozponti bank elétt a bankok
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aranyban tartottdk a tartalékaikat. Most az arany a
kozponti bankba aramlik jegybanki betétekért cse-
rébe, amely képezik immadron a kereskedelmi ban-
kok tartalékait. De a kozponti bank maga is csak a
kotelezettségeinek egy részét tartja aranyban! Ezért
egy kozponti bank megalapitisa tobbszorosére no-

veli az orszdg inflacios potencialjat.’s

3 A Federal Reserve megalapitdsa igy haromszorosan
megnovelte a bankrendszer inflacios képességét az Egyestilt
Allamokban. A Federal Reserve rendszer emellett lecsdkken-
tette a torvényben el&irt atlagos kotelezd tartalékratat az 1913—
as korulbelil 21%-r6l az 1917-es 10%-ra, amivel ismét
megkétszerezte az inflacids potencidlt — ami Osszesen hatszoros
potencialis inflaciét jelent. Lasd Chester A. Phillips, T.F.
McManus és R.W. Nelson, Banking and the Business Cycle
(New York: Macmillan, 1937) 23. o.
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0.
KOZPONTI BANKOLAS:
AZ INFLACIO IRANYITASA

Pontosan hogyan szabdlyozza a kozponti bank a
magdnbankokat? A bankok ytartalékaiknak,” azaz a
kozponti banknal vezetett szamlajanak kontrollja-
val. A bankok meg6rzik tartaléknak a teljes betéti
kotelezettségeik egy bizonyos hanyadat, az Egyestlt
Allamokban pedig nagyon egyszertivé vélik az 4l-
lami irdnyitas, ha torvényben megszabjak a kotele-
z6en el8irt tartalék minimalis ratajat. A kozponti
bank ezutdn infldciét idézhet eld, ha elarasztja a tar-
talékokkal a bankrendszert, illetve csokkenti a kote-
lez& tartalékratat, igy adva engedélyt az orszagos
banki hitelexpanziéra. Ha a bankok tartalék / bank-
betét aranya r:10, akkor a bankok 1o millié dollar
(kotelezd tartalékrata feletti) ,tobblettartaléka” egy
1oo millié dollaros banki inflaciét tesz lehet&vé és
Osztdnodz. Mivel a bankok profitalnak a hitelexpan-

zi6bol, és mivel az dllam majdhogynem lehetetlenné
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tette a csddjiket, altaldban a megengedett maximu-
mig emelik a hitelezéseiket.

A kozponti bank gy noveli a banki tartalékok
mennyiségét, hogy vagyoneszkozoket vasérol a pia-
con. Mi torténik, példaul, ha a bank megvasarolja
Jones ur 1000 dollart éré tulajdonat (legyen az bar-
miféle tulajdon)? A kozponti bank kiallit egy csek-
ket Jones Ur szdmara rooo dollarrdl a vagyontargyért
cserébe. A kozponti banknal nincsenek egyéni
szamldk, igy Jones ur fogja a csekket, és betétként el-
helyezi a sajat bankjanal. Jones ur bankja jovair 1000
dollart a szdml4jan, és bemutatja a csekket a jegy-
banknak, aminek jova kell irnia 1000 dollar tartalé-
kot a maganbank tartalékszaml4jin. Ez az 1000 dol-
lar tartalék lehet8vé teszi a tobbszoros banki hitel-
expanziot, f8ként akkor, ha az igy létrehozott tarta-
lékokat orszagszerte szamos bankba toltik.

Ha akozponti bank kozvetlentl a banktol vasarol
egy vagyoneszkozt, akkor a kovetkezmény még in-
kabb nyilvanvalé: a bank megnoveli tartalékait,
amivel létrejon az alap a tobbszords hitelexpanzié-
hoz.

Vitathatatlan, hogy a kozponti bank kedvenc ter-

mékei mindig is az dllampapirok voltak. Ezzel az 4l-
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lam biztosit egy piacot sajat értékpapirjainak. Az 4l-
lamok kénnyedén inflalhatjak a pénzkindlatot, ha 4j
kotvényeket bocsdtanak ki, majd arra utasitjak a
kozponti bankot, hogy vasarolja meg a kotvényeket.
A kozponti bank gyakran elvallalja az allampapirok
piaci aranak biztositdsit egy bizonyos drszinten, ami
kovetkeztében az értékpapirok a bankhoz aramla-
nak, folyamatos inflaciot idézve el8.

A vagyoneszkozok véséarlasan kivil mas modja is
van annak, hogy a kézponti bank 4j banktartaléko-
kat hozzon létre: ha kdlcsonadja Sket. A kamatlab,
amit a kozponti bank felszamit ezért a szolgéltatasért
a yrediszkontldb.” Nyilvanvalé, hogy a kolcsonvett
tartalékok nem olyan kielégitéek a bankok szamdra,
mint a tartalékok, amik teljesen az 6vék, mivel eb-
ben az esetben a visszafizetés nyomésa terheli Sket.
A rediszkontldb valtoztatdsara gyakran kiemelt fi-
gyelmet szentelnek a hirek, de ez a valtozds nyilvan
sokkal kisebb jelent8séggel bir, mint a banktartalé-
kok mennyiségének vagy a tartalék ardnyanak val-
tozdsa.

Amikor a kozponti bank pénzpiaci eszkozoket
arusit a bankok vagy a nyilvanossig szdmadra, olyan-

kor csokkenti a banki tartalékokat, és kikényszeriti
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a hitel- és pénzkinalat csokkentését, azaz a pénz def-
laciojat. Viszont lathattuk, hogy az dllamok termé-
szetiikbél adédodan inflacidsok; a torténelem soran
elenyészd esetben idéztek el8 az allamok deflaciot.
Egy dolgot sokszor elfelejtenek: a deflacio kizardlag
egy el6z8 inflacid utdn torténhet meg; kizardlag a
hamis fizetési bizonylatot vonhatjak vissza, az

aranyérméket nem.
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10.
AZ ARANYSTANDARD ELHAGYASA

A kozponti bank megalapitasa eltorli banki hitel-
expanziot korlatozo fékeket és ellensulyokat, és mii-
kodésbe hozza az inflacids motort. Viszont még igy
sem sziintet meg minden korlatot. Még mindig ott
van maga a kozponti bank, mint akadaly. Elképzel-
hetd, bar valészinttlen, hogy az emberek megroha-
mozzdk a kozponti bankot. Egy sokkal rettentébb
veszély, hogy elveszhet és idegen nemzetek karmdba
kertilhet az arany. Mivel ahogy expanziés politikaja-
nak kovetkeztében minden bank elveszitheti ara-
nyat mas, nem expanzios bankok tgyfelei 4ltal, gy
az egyik orszdg monetaris expanzidja is okozhat
aranyveszteséget mas orszdgok polgarai 4ltal. A
gyorsabban inflal6 orszdgokat az aranyuk elvesztése
ésabankrendszer felé tdmasztott bevéltasi kovetelé-

sek veszélyezteti. A 19. szdzadi ciklusok klasszikus
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folyamata a kovetkezd volt: egy orszag jegybankja
megnovelte a hitelkinalatot, és ahogyan az 4j pénz a
belfoldi tugyfelektdl a kulfoldi ugyfelekhez dramlott,
a kulfoldiek megprobéltak aranyra valtani a valutat.
Végul a kozponti banknak megiélljt kellett paran-
csolnia és hitelkorlatozdst kellett kikényszeritenie a
pénzigyi rendszer megmentése érdekében.

Kizérolag egyféleképp kertilhetdk el a kulfoldrsl
érkezd bevaltasi kovetelések: a kozponti bankok ko-
zotti egyluttmikodéssel. Ha mindegyik kozponti
bank megegyezik egy nagyjabol hasonlé titem inf-
lacioban, akkor egy orszdg sem veszitene aranyat egy
masik altal, és az egész vildg, egyuttmiikodve, majd-
hogynem hatartalanul tudna inflalni. Viszont mivel
mindegyik allam igen er8sen ragaszkodik sajat ha-
talmahoz és érzékeny a kiils§ nyomasra, az ilyen
diszlépésben meneteld egytttmiikodés egyeldre tel-
jesen lehetetlennek bizonyult. A legszorosabban
megkozelitd probilkozas az 1920-as évekbeli ameri-
kai Federal Reserve egyezmény volt, ami 6sztdndzte
a belfoldi inflaciot, hogy segitse Nagy—Britanniat, és
megel6zze, hogy az Egyesiilt Allamokba dramoljon
az angol arany

A huszadik szdzad sordn az allamok, sajat infl4ci-

6juk megfékezése helyett szimplan ,letértek az
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aranystandardrél,” amikor hatalmas méret(i arany-
kovetelésekkel talaltidk szembe magukat. Ez termé-
szetesen biztositja azt, hogy a kozponti bank nem
tud beddlni, hiszen onnantdl bankjegyei valnak az
alapértelmezett pénzzé. Roviden, az allam végil
megtagadta az addssdga megfizetését, és gyakorlati-
lag a bankrendszertis felmentette ez al6l a stlyos ko-
telezettség aldl. El8szor fedezet nélkiili aranyra szolé
hamis kotelezvények kertltek kibocsatéasra, aztan
amikor eljott az igazsag 6rdja, szemérmetlentil a vég-
sékig vitték a cs6dot azéltal, hogy egyszertien felflig-
gesztették az aranyra bevaltast. Ezzel tehat végére ért
a kiilonféle nemzeti valutdk neveinek (a dollarnak,
fontnak, markanak) teljes szétvalasztdsa az aranytol
és az eztsttdl.

Az allamok eleinte nem voltak hajlandéak beval-
lani, hogy ez egy végleges megoldas. A ,fémpénzre
beviltas felfliggesztéseként” hivatkoztak rd, és ezt
mindenki ugy értelmezte, hogy a hibord vagy mas
»vészhelyzet” végével az allam ismét betartja majd
kotelezettségét. Amikor a tizennyolcadik szazad vé-
gén a Bank of England letért az aranyroél, hisz éven
keresztil maradt ugyanabban az dllapotban — azzal a
megallapoddassal, hogy az aranykifizetések folyta-

tddni fognak, miutén befejezédik a francia haboru.
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Az ideiglenes »felfiiggesztés” azonban konnyen
jarhato utat biztosit a nyilt megtagadas irany4ba. Hi-
szen az aranyalap nem valamiféle csap, ami elzdrhato
vagy megnyithatd az 4llam szeszélye szerint. Vagy
beviélthato az aranyjegy, vagy nem; a bevaltas felfug-
gesztése utdn az aranyalap csupdn nevetséges hazug-
sag.

Egy masik 1épés az arany lassu elmulasa felé az
paranyrad—-standard” bevezetése volt. Ebben a
rendszerben a valutit nem érmékre, csupan nagy,
igen értékes aranyrudakra valthattak be. Ez a gya-
korlatban lekorlatozza az aranykoveteléseket né-
hany kilkereskedelmi tizletemberre. Nincs tobbé
valédi aranyalap, de az dllamok tovabbra is hangoz-
tathatjak az aranyhoz valé hiiségiket. Az 1920-as
évek eurdpai paranyalapjai” ilyen tipust, hamis
standardok voltak.™

Végul az dllamok hivatalosan is és teljesen ,letér-
tek az aranyrol” a kulfoldiek és a yhazaaruld arany-
felhalmozok” elleni mennydorgd ragalomhadjarat
soran. Az 4llam papirja valt az alapértelmezett rende-
leti pénzzé. Néha allamkincstari, és nem jegybanki
papirt hasznaltak rendeleti pénz gyanant, f8ként a

4 Lasd Melchior Palyi, , The Meaning of Gold Standard,”
Journal of Business (1941. julius) 299—304.
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kozponti bank rendszerének kidolgozdsa elétt. Az
amerikai kontinentalisok, a zoldhasuaak, illetve a
konfoderacios dollar a Polgarhaboru alatt, és a fran-
cia asszigndta mind ilyen rendeleti pénz volt, amit 4l-
lamkincstarak bocsatottak ki. De fliggetlentl attol,
hogy a kincstar vagy a jegybank a kibocsaté, a hatas
ugyanaz marad: a pénzlgyi alap mostantdl az allam
kegyére van bizva, a bankbetéteket pedig egyszerii
allami papirban vehetik ki.
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11.
A RENDELETI PENZ
ES AZ ARANY—PROBLEMA

Amikor egy orszag elhagyja az aranystandardot
és a rendeleti pénz—alapt rendszer dsvényére lép,
hozzaad a létezd »pénzek” szdmdhoz. Az olyan 4ru-
pénzek mellett, mint az arany és az eztist, mostantél
flggetlen pénzek is utjukra indulnak, amiket a ren-
deleti pénz uralmat kivets allamok irdnyitanak. Es
mint ahogy az aranynak és az eztistnek is lesz egy sza-
badpiaci 4rfolyama, ugyantugy a tobbi kulonféle
pénznek is. A rendeleti pénzek vildgiban, ha hagy-
jak, minden valuta szabadon fog ingadozni az dsszes
tobbihez viszonyitva. Lathattuk, hogy két pénz arfo-
lyama az ardnyos vasarlderé—paritdson alapszik, és
hogy azt a kiilonbozé valutdkra vonatkozé kereslet

és kinalat hatarozza meg. Amikor egy valuta jellege
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aranyra szol6 kovetelésrdl rendeleti pénzre vialtozik,
meginog a stabilitdsaba és a min8ségébe vetett biza-
lom és csokken iranta a kereslet. Tovabba mivel el-
szakadt az aranytél, mindenki szdméra lathatova va-
lik az aranyhoz viszonyitott sokkal nagyobb meny-
nyisége. Az aranynal nagyobb kinalattal és alacso-
nyabb kereslettel a vasarléereje — és ebbdl fakaddan
az arfolyama — igen hamar lezuhan az aranyhoz vi-
szonyitva. Es mivel az 4llam természetébdl adéddan
inflacios, a valuta az id8 el8rehaladtdval tovabb fog
gyengulni.

Az efféle leértékel6dés igen szégyenletes az al-
lamra nézve — és megkdrositja azokat a polgarokat,
akik javakat prébalnak importdlni. Az arany léte a
gazdasiagban folyamatosan emlékeztet az allam pa-
pirjdnak alacsony min&ségére, és mindig fennall an-
nak a veszélye, hogy a nemzet valutajaként a papir
helyébe léphet. Az 4dllam barmennyire is prébalja te-
kintélyével és fizetSeszkdz—torvényével tdmogatni
rendeleti papirjat, a kozosség altal birtokolt aranyér-
mék 6rok szemrehanyasként és fenyegetésként fog-
nak szolgdlni az orszadg pénze feletti 4llami hata-
lomra.

Amerika elsg valsagaban — 1819 és 1821 kozott —

négy nyugati 4dllam (Tennessee, Kentucky, Illinois
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és Missouri) dllami tulajdonban 4116 bankokat alapi-
tott, amelyek rendeleti papirt bocsatottak ki. Az 4l-
lamok torvényes fizet8eszkoz rendeletekkel és ese-
tenként a bankjegyek leértékelésének torvényes ti-
lalmaval tAmogattak a papirjaikat. Mindennek elle-
nére az Osszes reményteli kisérlet egyhamar ku-
darcba fulladt, ahogyan az 4j papir hatalmas sebes-
séggel jelentéktelen értékiire gyengilt. Gyorsan fel-
hagytak a projektekkel. Késdbb a zoéldhastuak ke-
ringtek rendeleti pénzként Eszakon, a Polgarhébora
idején és azutdn. Viszont Kalifornidban az emberek
egyszerien nem fogadtik el a zoldhastakat, és to-
vébbra is aranyat hasznaltak pénznek, mint ahogy

arra egy neves kozgazdasz rAmutatott:

Kalifornidban és mds allamokban a papir volt a
torvényes fizet8eszkoz, amivel ki lehetett fizetni
az adodkat; tovabba semmiféle bizalmatlansag
vagy ellenségesség nem uralkodott a szovetségi
kormany ellen. Viszont igy is erés érzelmeket ...
taplaltak ... az arany irant és a papirpénz ellen. ...
Minden adésnak térvényes jogdban 4llt a leérté-
kelédott papirban kifizetni tartozasait. Viszont
ha igy tett, megbélyegzetté vilt (a hitelez6 nagy
eséllyel nyilvdnosan irt réla az Gjsagokban) és
gyakorlatilag bojkottaltdk &t. Ebben az id8ben

Kalifornidban nem hasznéltdk a papirt. Az allam
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polgarai aranyban bonyolitottdk le tigyleteiket,
mikdzben az Egyesiilt Allamok t3bbi része atvélt-
hato papirt hasznalt.’s

Nyilvdnvaléva valt az dllamok szdmdra, hogy nem
engedhetik meg az embereknek, hogy birtokoljak és
megtartsik sajat aranyukat. Az allamok sosem vol-
nanak képesek bebetonozni hatalmukat egy nemzet
valutija felett, ha az emberek sziikség esetén eluta-
sithatjak a rendeleti papirt és az aranyat hasznalhat-
jak pénz gyanant. Ebbdl kovetkezéen az allamok
megtiltottdk a polgaroknak az arany birtoklasat. Az
aranyat, egy elhanyagolhatd, ipari és diszitési cé-
lokra felhasznalt mennyiségtdl eltekintve, altald-
nossagban allamositottak. A kozosség elkobzott va-
gyondnak visszakovetelését mara reménytelentl

idejétmultnak és régimodinak tartjik.

5 Frank W. Taussig, Principles of Economics, 2. kiad. (New
York: Macmillan, 1916), L. kétet, 312. 0. Ldsd még J.K. Upton,
Money in Politics, 2. kiad (Boston: Lothrop Publishing, 1895) 69.
o.

16 Azoknak a lépéseknek a metsz8 elemzéséért, amiken
keresztiil az amerikai allam elkobozta az emberek aranyat és el-
hagyta az aranystandardot 1933-ban, lasd Garet Garrett, The
People’s Pottage (Caldwell, Idaho: Caxton Printers, 1953) 15—41.
o.
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12.
RENDELETI PENZ
ES GRESHAM TORVENYE

A rendeleti pénz bevezetésével és az arany betil-
tdsaval megnyilik az Ut az 4llam 4ltal eldidézett tel-
jeskord inflacidhoz. Mar csak egyetlen nagy akadaly
maradt: a hiperinflacié végsé fenyegetése, a valuta
dsszeomldsa. Hiperinflacié akkor torténik, amikor a
kozosség rajon, hogy az dllam kitart az inflacié mel-
lett, ennek tudataban pedig tgy dont, hogy elkeruli
az erSforrdsait sujtéd inflacids adot azzal, hogy a le-
hetd leggyorsabban elkolti a pénzét, amig még ér va-
lamit. Viszont addig, amig nem jelentkezik a hiper-
infl4cid, az allam zavartalanul irdnyithatja a valutat
és az inflaciét. Am 4j nehézségek is feliitik a fejiiket.
Mint mindig, az egyik probléma kikiiszobolésére to-
rekvd 4llami beavatkozas csupan egy sor 4j, varatlan
problémit idéz el8. A rendeleti pénzek vilagaban

minden orszdgnak megvan a maga pénze. Megha-
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sadt a nemzetkozi fizet8eszkdzon alapuld nemzet-
kozi munkamegosztés és az orszdgok bezarkoztak sa-
jat autokratikus egységeikbe. A pénzligyi bizonyta-
lans4g tovabbi akadalyokat gordit a kereskedelem
elé. Ebbdl fakadéan minden orszagban csokken az
életszinvonal. Minden orszag szabadon lebegteti a
valutdjat az Osszes tobbi valutaval szemben. Egy or-
szag, amelynek infldcidja nagyobb, mint a tobbié,
nem retteg tobbé aranydnak elvesztésétdl — viszont
mds kellemetlen kovetkezményekkel szembestil.
Valutijanak arfolyama lezuhan a kulfoldi valutak-
kal szemben. Ez nem csak szégyenteljes, hanem
nyugtalanité a polgarok szdmdra, akik tovabbi gyen-
gulésre szamitanak. Tovabba ez jelent8sen meg-
emeli az importalt javak koltségét, ami komoly gon-
dot jelent azoknak az orszdgoknak, akik nagyaranyu
nemzetkozi kereskedelmet folytatnak.

Az utdbbi években tehat az dllamok a szabadon
lebegs arfolyamok megsziintetésére torekedtek.
Helyettik 6nkényes arfolyamokat hatdroztak meg
més valutdkhoz viszonyitva. Gresham torvénye
pontosan ramutat az efféle nkényes armegallapitas
kovetkezményére. Akarmi is legyen a bedllitott 4r,

az nem szabadpiaci 4r, mivel azt kizdrélag a piac 4lla-
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pithatja meg, naprél napra. Tehat egy valuta min-
den esetben mesterségesen felil, egy masik pedig
alul lesz 4razva. Az allamok altaldban szdndékosan
feltlarazzak sajat valutdikat — presztizskérdésbdl, il-
letve a kovetkez6 okokbdl. Amikor egy valutat ren-
deleti médszerekkel feliilaraznak, az emberek sietve
probaljak az akcids aron az alularazott valutéra val-
tani azt; ez a felildrazott valuta tobbletét és az
aluldrazott valuta hidnyat okozza. Roviden, a mes-
terséges arfolyam nem engedi meg, hogy az arfolyam
mozgasa megtisztitsa a devizapiacot. A jelenlegi vi-
lagunkban a kulfoldi valutakat altalaban feltlaraz-
tak a dollarhoz viszonyitva. Ennek kovetkezménye-
ként jelent meg a ,dollarhidny” hires jelensége —
Gresham torvényének tjabb bizonysaga.

Tehat a kulfoldi orszagok, akik a ,dollarhiany”
miatt zajongnak, a sajat politikdjuknak koszonhetik
azt. Lehet, hogy ezek az allamok valéjaban 6rommel
veszik a dolgok ezen 4llasat, mivel (a) kifogést bizto-
sit szamukra, hogy dollartAmogatést kérjenek, hogy
»enyhtiljon a szabad vilag dollarvalsaga” és (b) tugy-
szintén kifogast biztosit szdmukra az amerikai im-
portcikkek korlatozésara. A dollar alularazdsa mes-
terségesen csokkenti az Amerikabol érkez8 import-

cikkek é4rat, az Amerikédba tartd exportcikkek arat
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pedig mesterségesen megemeli. Ennek kovetkezmé-
nye a kereskedelmi deficit és a dollarhianytol valo
félelem.”7 A kulfoldi dllamok ilyenkor kozbeléptek
és kozolték a lakossagukkal, hogy sajnalatos médon
sziikségessé viélt az importcikkek korlatozésa, a ha-
tosagi importengedély bevezetése és annak megha-
tdrozasa, hogy melyek a ,létfontossdgt” importcik-
kek. Az import korlatozasa céljabol megannyi allam
elkobozta a polgarok kulfoldi valutait. Ezzel arra
kényszeritették a lakossagot, hogy sokkal kevesebb
kulfoldi pénzt fogadjanak el, mint amennyit a sza-
badpiacon tennének, igy tAmogatva tovabb a helyi
valuta mesterségesen magas arazasat. Tehat allamo-
sitottak a kulfoldi valutdkat és az aranyat, illetve
blintetéssel sujtottik a beszallitokat. Azokban az or-
szdgokban, ahol létfontossagu szerepet tolt be a kiil-
kereskedelem, az allami ,arfolyamszabalyozas” a
gazdasag gyakorlatilag teljes allamositisit jelen-
tette. A mesterséges arfolyam tehat kifogast biztosit
az orszagok szdmadra a kulfoldi segélyek kovetelésére

és a kereskedelem szocialista irdnyitasara.

17 Az elmult néhany évben a dollar volt az, amit feltlaraztak
mds valutidkkal szemben, igy a dollar dramlik kifelé az Egyesiilt

Allamokbdl.
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Jelenleg a vildgot teljesen behalézza az arfolyam-
szabdlyozas, a valutablokkok, a konvertibilit4s kor-
latozdsanak, és az arak kilonbozé rendszerének ka-
otikus fejetlensége. Néhdny orszagban torvények-
kel 6sztonzik a pénzvaltas »feketepiacat” a valédi ar-
folyam felderitése érdekében, és diszkriminald ar-
megiéllapitdsokkal sujtjak a killonféle tranzakcioti-
pusokat. Majdnem minden nemzet allami papir-
pénz—standardot hasznél, de nincs batorsaguk ezt
nyiltan bevallani, igy olyan kitaldcidkat emlegetnek,
mint a »korlatozott aranyrad alap.” Valéjdban az
aranyat nem a valutdk valédi definicidjaként hasz-
naljak, hanem az allamok kényelméért; (a) a valuta-
arfolyam aranyhoz viszonyitott megallapitdsa kony-
nyebbé teszi a mas valutdkkal torténd szdmitast és
(b) bizonyos 4dllamok még mindig hasznilnak ara-
nyat. Mivel az arfolyamok rogzitettek, valamilyen
cikknek ki kell egyenlitenie az orszagok fizetési
egyenlegét, és erre az arany a megfeleld jelolt. Rovi-
den, az arany tobbé mar nem a vildg, hanem az dlla-
mok pénze, amelyet az egymas kozotti fizetésre hasz-
nalnak.

Nyilvanval6, hogy az inflaciopértiak dlma egy-
fajta vilag—papirpénz, amelyet egy vilagallam és egy

kozponti bank manipulél, és amelyet mindenhol
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egyszerre, egyforma mértékben infldlnak. Ez az dlom
egyeldre a homalyos jovd rémképe; még mindig ta-
vol allunk egy vilagallamtoél, a nemzeti valuta prob-
lémai pedig egyeldre tul kilonbozdek és ellentéte-
sek ahhoz, hogy 0ssze lehessen mosni 8ket egyetlen
egységgé. A vilag mégis lassan, de biztosan ebbe az
iranyba halad. Az IMF péld4ul [ényegében egy olyan
intézmény, amit a nemzeti arfolyamszabdalyozas t4-
mogatasara, és kivaltképpen a dollar kulfoldi
aluldrazasara terveztek. Az IMF megkdveteli, hogy
minden tagallam rogzitse sajat arfolyamat, hogy
utdna egy kdzds alapba dntsék az aranyat és a dollart,
és azt olyan allamoknak osszak ki, akik kifogynak a

keményvalutabdl.
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13.
AZ ALLAM ES A PENZ

Sokan ugy hiszik, hogy a szabadpiac, néhany elis-
merése méltd elénytdl eltekintve a rendezetlenség
és a kdosz latképe. Semmi sem ,,megtervezett,” min-
den rendszertelen. Az allami irdnyitds viszont egy-
szerlinek és rendezettnek tlinik; rendeleteket adnak
ki, amelyeknek engedelmeskedink. Nincs olyan ré-
sze a gazdasdgnak, ahol ez a mitosz jobban ural-
kodna, mint a pénz tertletén. Latszélag, ha méasnak
nem is, a pénznek szigoru 4llami feltigyelet ala kell
tartoznia. De a pénz gazdasagunk éltetd eleme; min-
den tranzakci6 kozege. Ha az dllam uralkodik a pénz
folott, akkor maris megkaparintotta a gazdasag ira-
nyitasdhoz sziikséges egyik létfontossaga hely&rsé-
get és bebiztositotta maganak a teljes szocializmus-

hoz vezetd elsd lépes6fokot. Lathattuk, hogy a pénz
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szabadpiaca, az elterjedt tévhitekkel ellentétben
nem kaotikus, hanem valdjaban a rend és a haté-
konysag modellje.

Mit tanultunk tehat az allamrol és a pénzrél? Lat-
hattuk, hogy az allam az évszdzadok soran 1épésrdl
lépésre megszallta a szabad piacot, és megkaparin-
totta a pénzligyirendszer feletti teljes iranyitast. Lat-
hattuk, hogy minden 4j szabalyozas — még ha kez-
detben artalmatlannak is téint — 4j és tovabbi szab4-
lyozast nemzett. Lathattuk, hogy az 4llam természe-
tébdl fakaddan inflacids, mivel az inflacié egy csi-
bité bevételszerzési eszkdz az allam és az 4ltala elény-
ben részesitett csoportok szdméra. A pénzugyi kan-
tar lassu, de biztos megragadasat eddig arra haszndl-
tak, hogy (a) az allam 4ltal meghatarozott {itemben
okozzanak infl4ciot és (b) a teljes gazdasagot a szoci-
alizmus iranyaba tereljék.

Tovébba az allam babralasa a pénzzel nem csak
sosem latott zsarnoksigot hozott a foldre, hanem
kaoszt — és nem rendet. A kereskedelmet és a be-
fektetést akadalyozo korlatozdsokkal, szabilyoza-
sokkal, mesterséges arakkal, valutadsszeomldsok-
kal, és szdmos egyéb béklyoval ezer darabra zuzta a
békés, produktiv vilagpiacot. Haborukat idézett a
foldre azzal, hogy a békés egyuttmiikodés vilagat
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egymassal szemben 4ll6 valutablokkok dzsungelévé
véltoztatta. Roviden, azt talaljuk, hogy a kényszer a
pénz vilagdban — épp ugy, mint barmilyen masik te-
rileten — nem rendet, hanem konfliktust és kioszt

teremt.
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V.

A NYUGAT PENZUGYI
OSSZEOMLASA

Amiota megsziletett e kotet elsd kiaddsa, a pénz-
ligyi intervencié elvetett magjai ndvényekké sarjad-
tak. 1973. februar—-marciusdnak pénzigyi vilagval-
sdga, amit juliusban a dollar mélyzuhandasa kovetett,
minddssze alegutdbbi volt a krizisek egyre sokasodd
sorozatabdl, amelyek tulajdonképpen a pénziigyi
rendszerbe torténd allami beavatkozas elkertilhetet-
len kovetkezményeirdl sz6l6 elemzéstink tankonyvi
illusztraciojaként szolgdlnak. Miutdn minden egyes
vélsdgot dtmenetileg eloszlattak egy ,sebtapasz”’—
megoldassal, a Nyugat kormanyai fennhangon beje-
lentették, hogy ezuttal biztos alapokra helyezték a
vilag pénziigyi rendszerét, és megoldottdk az Osszes

pénziigyi valsagot.
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Nixon elnok egyenesen olyan messzire ment,
hogy az 1971. december 18-i Smithsoni Egyezményt
a yvilagtorténelem legnagyobb pénzligyi egyezségé-
nek” nevezte; hogy azutdn szemtanuja legyen e leg-
nagyobb egyezség Osszeomldsdnak valamivel tobb
mint egy év leforgdsa alatt. Mindegyik ,megoldas”
gyorsabban bomlott szét, mint az el¢dje. Hogy meg-
értsiik a jelenlegi pénziigyi kdoszt, roviden végig kell
kovetniink a XX. szdzad nemzetkdzi pénziigyi fejle-
ményeit, és latnunk kell, miként omlott dssze min-
den infldcionista beavatkozdscsomag a sajat stlya
alatt, hogy aztdn teret adjon a beavatkozasok kovet-
kez8 korének. A vildg pénzligyi rendszereinek hu-
szadik szdzadi torténelme kilenc fazisra bonthaté.

Vizsgdljuk meg egyenként mindet.
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ELSO FAZIS:
A KLASSZIKUS ARANYSTANDARD
1815-1914

A klasszikus aranystandardra tgy tekinthetiink
vissza, mint a metaforikus és a szé szerinti Arany-
korra. Az eztsttel kapcsolatos kellemetlen problé-
madk kivételével a vildg az aranystandardon volt, ami
azt jelenti, hogy minden nemzeti valuta (a dollér, a
font, a frank, satébbi) pusztdn bizonyos meghataro-
zott sulyd arany neve volt. A ,,dollart” példaul egy-
huszad arany unciaként definidltak, az angol fontot
valamivel kevesebb, mint egynegyed arany uncia-
ként, és igy tovabb. Ez azt jelentette, hogy a kiilon-
bdz6 pénznemek arfolyama allandé volt, nem azért,
mert Onkényesen igy hatdrozott az 4llam, hanem
ugy, mint ahogyan egy font stlyt 16 uncidval egyen-
l6ként definialnak.

A nemzetkozi aranystandard azt jelentette, hogy
az egész vilagra kiterjedtek az egyetlen kozvetit§

pénzbdl fakado elé6nyok. Az egyik oka az Egyestilt
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Allamok gazdagségénak és fejlédésnek az, hogy
egyetlen pénzt élvezhettiink az orszag teljes, Oridsi
tertiletén. Aranyunk, vagy legalabbis egyetlen dol-
larstandardunk volt az egész orszagban, igy nem kel-
lett elszenvedniink a kioszt, melyben minden varos
és orszdg sajat valutdt hasznél, amelyek aztdn min-
den madsik varos és orszdg pénzneméhez képest le-
begnek. A tizenkilencedik szdzad latta, milyen el8-
nyokkel jar, ha az egész civilizalt vildg egyetlen pénzt
hasznal. A kozos pénz el8segitette a kereskedelem, a
befektetés, illetve a pénziigyi és kereskedelmi terti-
leten beltl torténd utazas szabadsigat, a szakosodas
ebbdl kovetkezd novekedését, és a nemzetkdzi mun-
kamegosztast.

Kikell hangstlyozni, hogy az aranyat nem az 4lla-
mok valasztottdk onkényesen a pénziigyi standard-
nak. Az arany évszdzadokon keresztil fejlddott a
szabadpiac legjobb pénzévé, mint az alapanyag,
amely a legstabilabb és legkivanatosabb pénziigyi
kozvetits. Mindenekfelett az arany kinalata és bizto-
sitasa a piaci er8knek, nem az allam 6nkényes nyom-
dagépeinek volt alavetve.

A nemzetkozi aranystandard egy automatikus pi-
aci mechanizmussal tartotta korddban az 4llam inf-

lacids potencialjat. Ezenfelil egy masik automatikus
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mechanizmust is biztositott, amellyel egyenstlyban
tartotta az egyes orszagok fizetési mérlegeit. Aho-
gyan arra a filozéfus és kozgazddsz, David Hume ré-
mutatott a tizennyolcadik szdzad kozepén, ha egy
nemzet, mondjuk Franciaorszdg infldlja a papir
frankjainak kindlatat, akkor emelkednek az 4rai; a
novekvd papirfrank—jovedelmek osztonzik a kil-
foldrél érkezd importot, amit szintén fellendit a
tény, hogy a behozott cikkek 4rai alacsonyabbak,
mint a hazai termékeké. Ugyanekkor a magas bel-
foldi arak eltantoritjak a kilfoldi exportot —az ered-
mény egy deficit a fizetési mérlegben, amit aranyban
kell megfizetni, amikor az idegen orszagok aranyra
véltjak a frankot. Az arany kidramldsa oda vezet,
hogy Franciaorszdgnak el6bb—utébb zsugoritania
kell infldlédott papir frankjat, mielStt elvesziti az
Osszes aranyat. Ha az inflacio banki betétek forméjat
olti, akkor a francia bankoknak a kolcsoneiket és a
betéteiket kell szorosabbra fogniuk, hogy elkertljék
a cs6dot, amit az okoz, hogy a kulfoldiek el¢allnak
arany koveteléseikkel. A zsugoritds csokkenti az ott-
honi arakat és tobbletexportot general, amely igy
visszaszoritja az aranykidramldst, amig az arszintek
kiegyenlédnek Franciaorszagban és mds orszagok-

ban egyarant.
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Az viszontigaz, hogy az allami beavatkozasok a ti-
zenkilencedik szazad el8tt gyengitették ennek a pi-
aci mechanizmusnak a gyorsasdgit, és ezen az arany-
standard-keretrendszeren belil is lehetdvé tettek
egy inflaciobdl és recessziobol all6 tizleti ciklust. Ki-
véltképpen a kovetkezd beavatkozasok: a pénzverde
dllami monopolizacidja, a torvényes fizet8eszkoz
rendeletek, a papirpénzteremtés és az inflacids
bankrendszer kifejlédése, amelyet mindegyik 4llam
el8mozditott. Bar ezek a beavatkozasok lelassitottak
a piac alkalmazkod4sét, a helyzet még mindig a piaci
alkalmazkodasi mechanizmus uralma alatt volt. Sz6-
val, bar a tizenkilencedik szazad klasszikus arany-
standardja nem volt tokéletes, és lehetdvé tett vi-
szonylag kisméretli fellendiiléseket és visszaesése-
ket, mégis messze a legjobb pénzligyi rendet biztosi-
totta, ami valaha volt — egy rendet, ami mikodott;
ami megakadalyozta, hogy elharapéddzanak az tiz-
leti ciklusok, és ami lehet8vé tette a szabad nemzet-

kozi kereskedelmet, cserét és befektetést.3s

3 Egy tjkeletd tanulmdanyért a klasszikus aranystandardrol
és dsszeomldsdnak korai fazisairél a huszadik szdzadban lasd
Melchior Palyi, The Twilight of Gold, 1914-1936 (Chicago:
Henry Regnery, 1972).
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MASODIK FAZIS:
AZ ELSO VILAGHABORU
ES AZ AZT KOVETO IDOSZAK

Ha a klasszikus aranystandard annyira remekul
miikodott, miért omlott 6ssze? Azért, mert az alla-
mokat megbiztdk pénziigyi igéretiik betartasaval,
azaz annak biztositdsaval, hogy a fontok, dollarok,
frankok, satobbi, mindig aranyra vélthaték legye-
nek, ahogyan azt megfogadtdk az allamok és az ird-
nyitott bankrendszeriik. Nem az arany vallott ku-
darcot, hanem az é4llam igéreteibe vetett bizalom
volt ostobasdg. Ahhoz, hogy megvivhassik a ka-
tasztrofalis Els8 vilaghaborut, minden kormanynak
inflalnia kellett sajat papirpénzét és a folydszdmla-
pénzt. Ez az infl4cié olyan stlyos volt, hogy az 4lla-
moknak lehetetlenné valt fogadalmaik betartasa,
ezért yletértek az aranystandardrol,” azaz csédot je-
lentettek roviddel azutan, hogy beléptek a habo-
raba. Igy tett mindegyik, az Egyestilt Allamok kivé-

telével, aki csak kés&bb lépett a hdboruba, és nem
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infldlta eléggé a dollar kindlatat ahhoz, hogy veszé-
lyeztesse visszavélthatésagit. De az Egyestilt Alla-
moktdl eltekintve a vilag elszenvedte azt, amit mos-
tansag egyes kozgazddszok tigy idvozolnek, mint a
szabadon lebegd arfolyamok nirvanajat (mai nyel-
ven ypiszkos lebegtetés”): leértékelési versenyt, ha-
boruzé valutablokkokat, arfolyamszabélyozast, vamo-
kat, kvétdkat, illetve a nemzetkozi kereskedelem és
beruhazas dsszeomlasat. Az inflalodott font, frank,
marka, satobbi, leértékel6dott az aranyhoz és a dol-
larhoz képest; pénziigyi kdosz stjtotta a vilagot. Sze-
rencsére abban az id6ben kevés kozgazdasz tekin-
tette ezt a helyzetet idedlis pénzlgyi rendszernek.
Altaldnosan elismerték, hogy a Mésodik Fazis a
nemzetkozi katasztrofa eldszobaja volt, a politiku-
sok és a kozgazdaszok pedig keresték annak a mod-
jat, hogy visszaallitsak a klasszikus aranystandard

stabilitdsat és szabadsagat.
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HARMADIK FAZIS:

AZ ARANYDEVIZA—RENDSZER
(ANGLIA ES AZ EGYESULT ALLAMOK)

1926-193]

Hogyan lehetett volna visszatérni az el6z6 Arany-
korba? Az észszer(i cselekedet az lett volna, ha tudo-
masul veszik a valésdg — az elértéktelenedett font,
frank marka, satobbi — tényeit, majd visszatérnek az
aranystandardhoz egy 4j paritdson: egy arfolyamon,
ami figyelembe vette volna a megnovekedett pénz-
kinélatot és az 4rszinteket. Az angol fontot példaul
hagyomdnyosan olyan sulyként hatdroztdk meg,
ami 4.86 dollarnak felelt meg. De az Els¢ vilaghd-
boru végére az inflacié hozzdvetdleg 3.50 dollar érté-
kére vitte le a fontot a szabad devizapiacon. Mas va-

lutak hasonléképpen vesztettek az értékiikbsl. Az
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lett volna az észszerti politika Anglia szdmara, ha
hozzavetSleg 3.50 dolldros értékkel visszatér az
aranyhoz; ugyanigy mds infldlédott orszagok esetén.
ZokkenSmentesen és gyorsan vissza lehetett volna
allitani az Els6 Fazist. Ehelyett az angolok azt a sors-
forditd dontést hoztak, hogy a régi, 4.86 dollaros pa-
ritds mellett térnek vissza az aranyhoz.3° Ennek okai
kozott szerepelt az angol nemzeti ,presztizs,” illetve
a hidbavalé prébalkozas, ami Londont ismét a ,szi-
lard valuta” pénzigyi vilagkdzpontjavd kivanta
tenni. Hogy sikerrel jarjanak ebben a h&sies ostoba-
sdgban, Anglidanak sulyosan csokkentenie kellett
volna a pénzkinalatét és arszintjeit, mivel 4.86 dol-
lar/font arfolyamon az angol exportcikkek arai
messze tul magasak voltak ahhoz, hogy versenyké-
pesek legyenek a vildgpiacon. Akkorra azonban a
defléacio politikailag lehetetlenné vilt, mert a keres-
kedelmi szakszervezetek novekedése — az orszagos
szint(i munkanélkiliségi segéllyel aldducolva — le-
felé merevvé tette a béreket; a deflacié érdekében
pedig az angol kormanynak vissza kellett volna for-

ditania joléti dllamanak novekedését. Igazsag szerint

36 A britek kritikus hibjardl és arrdl, ahogyan az elvezetett
az 1929—es valsaghoz 14sd Lionel Robbins, The Great Depression
(New York: Macmillan, 1934)
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az angolok a pénz és az 4rak tovabbi inflaciéjat ki-
vantak. Az inflacio és a talértékelt arfolyam kombi-
nacidjanak eredményeként az angol export valsagba
kertlt az 1920—as években, a munkanélkuliség pedig
tombolt akkor, amikor a vildg nagyrésze gazdasagi
fellendiilést tapasztalt.

Hogyan lettek volna képesek az angolok egy-
szerre megenni és megtartani a tortdjukat? Egy 1j,
nemzetkodzi pénziigyi rendszer bevezetésével, ami
mds dllamokat biztat vagy kényszerit arra, hogy inf-
lacios politikat folytassanak vagy felértékelt arfolya-
mon térjenek vissza az aranyhoz — azaz nyomoritsak
meg sajat exportjukat, ezzel segélyezve Anglia im-
portjat. Pontosan ezt tette Anglia, amikor az 1922—es
Genovai Konferencian egy 4j nemzetkozi pénzigyi
rendszer Uitjara vezette a nemzeteket, és létrehozta az
aranydeviza—rendszert.

Az aranydeviza-rendszer a kovetkezd8képpen
mikodote: az Egyesiilt Allamok megmaradt a klasz-
szikus aranystandardon, dolldrt aranyra véltva.
Anglia és a tobbi Nyugati orszag azonban egy
pszeudo—aranystandardra tértek vissza. Anglia
1926-ban, és a tobbi orszdg is akkortdjt. Aranyér-

mékre nem, hanem csupan nagyméret(i, kizarolag
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nemzetkozi kereskedelemre alkalmas rudakra vol-
tak bevélthatok az angol frankok és mas valutak. Ez
meggatolta, hogy az 4tlagos angol allampolgéar
aranyat haszndljon a mindennapok soran, ezaltal le-
het8vé tette a széleskoriibb papir és banki inflaciot.
Emellett az angolok nem csak aranyra, hanem dol-
larra is bevaltottak a fontot; mig méas orszdgok nem
csak aranyra, hanem fontra is atvaltottak sajat valu-
tajukat. Es az angolok arra biztattak a legtdbb orsza-
got, hogy tulértékelt paritison térjenek vissza az
aranyhoz. Az eredmény egy piramis volt: az Egyestilt
Allamok az aranyon, az angol font a dolléron, més
orszagok pedig az angol fonton alltak — ime, az
paranydeviza—rendszer,” amelynek az amerikai dol-
lar és az angol font volt a két ,kulcsvalutaja”.
Mostantél amikor Anglia higitotta a fontot, és hi-
anyt tapasztalt a fizetési mérlegében, nem lépett
¢letbe az aranystandard mechanizmusa, hogy gyor-
san korlatozza az angol inflaciét. Mivel ahelyett,
hogy mds orszagok aranyra véltottak volna fontjai-
kat, most megtartottak Sket, és azt tartalékalapként
hasznalva maguk is inflaciéba kezdtek. lgy Anglia és
Eurépa felhatalmazast nyert a szabad és korlatlan
infldcidra, és az arany piaci fegyelmez6 mechaniz-

musa nélkil felhalmozédhatott az angol fizetési
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mérleg hidny. Ami pedig az Egyestilt Allamokat il-
leti, Anglia képes volt meggy&zni, hogy inflalja a
dollart, hogy ne érje nagy veszteség az angolok dol-
lar— és aranytartalékat.

Az aranydeviza-rendszer viszont nem allhat fenn
orokké; el6bb-utébb szembe kell nézni a kovetkez-
ményekkel, de csak az elnyujtott inflacios fellendii-
lésbél kovetkezd végzetes reakcié alkalmaval.
Ahogy Franciaorszdgban, az Egyesiilt Allamokban
és mashol novekedtek a font tartalékok, sziikség-
képpen altalanos dsszeomlashoz vezetett, amint a
legkisebb mértékben megrendiilt az egyre ingata-
gabb és dulongéldbb inflacids szerkezetbe vetett bi-
zalom. Es pontosan ez kdvetkezett be 1931-ben. Eu-
ropaszerte beddltek az expanzids bankok, Francia-
orszag pedig megkisérelte aranyra dtvaltani fonttar-
talékdt, ami arra kényszeritette Angliat, hogy telje-
sen letérjen az aranyalaprél. Anglidat hamarosan Eu-

ropa tobbi orszdga is kovette.
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NEGYEDIK FAZIS:
LEBEGO PAPIRVALUTAK
19351-1945

A vildg ezzel visszazuhant az Els6 vilaghaboru
pénziigyi kdoszdba — azzal a kiildnbséggel, hogy im-
mar nem sok esély volt az aranystandard visszadlli-
tdsara. A nemzetkdzi gazdasigi rendszer szétbom-
lott a tiszta és irdnyitott lebegd drfolyamok, a leérté-
kelési verseny, az arfolyamszabalyozds és a kereske-
delmi korlatok kdoszdba; nemzetkozi gazdasagi és
pénzigyi hadviselés tombolt a valutdk és valutadve-
zetek kozott. Lényegében megsziint a nemzetkozi
kereskedelem és a beruhdzds; a kereskedelmet pedig
az egymdssal versengé és ellenkezd allamok 4ltal
megkotott barter—egyezményeken keresztiil folytat-
tadk. Ahogy arra Cordell Hull allamititkar tobbszor
ramutatott, az 1930—-as évek gazdasigi és pénziigyi
konfliktusai voltak a Masodik vildghaboru elsédle-

ges okai.3”

37 Cordell Hull, Memoirs (New York, 1948) 1. kétet, 81. o.,
illetve Richard N. Gardner, Sterling—Dollar Conspiracy (Ox-
ford: Clarendon Press, 1956) 141.0 .
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Az Egyesiilt Allamok még két évig az aranystan-
dardon maradt, majd, 1933-34-ben letért réla a val-
sag felszdmoldsdra tett hidbavald probalkozas alkal-
madval. Amerika allampolgarai tobbé nem tudtak
aranyra valtani dolldrjaikat, s6t meg is tiltottak ne-
kik, hogy aranyat birtokoljanak akér otthon, akar
kilfoldén. 1934 utdn azonban az Egyesiilt Allamok
megmaradt egy kilonds, jfajta aranystandardon,
melyben a dollart 1/35 arany unciaként Gjradefinial-
tdk, és engedélyezték mas dllamok és jegybankjaik
szdmara, hogy aranyra valtsdk a doll4rt. Fennmaradt
hat egy halvanyulé kotelék az aranyhoz. Sét, a pénz-
ligyi kdosz Eurépdban ahhoz vezetett, hogy az arany
a viszonylag biztonsidgos pénzligyi kikotdbe, az
Egyesiilt Allamokba aramlott.

A ’30-as évek kaosza és féktelen gazdasagi habo-
ruskodasa rdmutat egy fontos leckére: (a gazdasagi
problémakon kiviil) a szomoru politikai hibara Mil-
ton Friedman és a Chicagdi iskola pénziigyi elkép-
zelésében a szabadon lebegé papirvalutidk rendsze-
rétillet8en. Hiszen a Friedman-hivek — a szabadpiac
nevében — elvigndk az aranyhoz fliz8d6 6sszes kote-
léket, és valdjaban abszolut hatalmat adndanak min-
den kozponti dllam kezébe az egyes nemzeti valutdk,

mint torvényes papirpénz folott — majd ext kovetben
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azt tanacsoljak a kormanyoknak, hogy engedjék sza-
badon ingadozni a valutdjukat mas valutak viszony-
latdban, és hogy tartézkodjanak a valutdjuk talsdgo-
san felhaboritd mértékd inflalasatol. A sulyos poli-
tikai hiba teljes hatalmat biztositani a nemzetallam-
nak a pénzkindlat folott, majd remélni és elvarni,
hogy nem fog élni ezzel a hatalommal. Es mivel a ha-
talmat végil mindig hasznaljik, beleértve a torvé-
nyes pénzhamisitds hatalmat, igy vildgosan lathaté
ennek a monetarista elképzelésnek a naiv és 4l-
lamista természete.

[gy tehét a Negyedik Fézis katasztrofalis tapaszta-
lata — a papirpénz és a gazdasagi hdboru 1930-as vi-
laga — vezette az Egyesiilt Allamok hatésagat oda,
hogy egy életképes nemzetkozi pénziigyi rend Gjja-
szervezését tlizze ki a Masodik vilaghdboru céljanak
— egy rend megteremtését, ami elhozhatja a vilagke-
reskedelem és a nemzetkdzi munkamegosztas rene-

szanszat.
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OTODIK FAZIS:
BRETTON WOODS ES AZ
UJ ARANYDEVIZA-RENDSZER
(EGYESULT ALLAMOK)
1945-1968

Az Gj nemzetkézi pénziigyi rend az Egyesiilt Alla-
mokban fogant és valésult meg egy nemzetkozi
pénziigyi konferencidan Bretton Woodsban, New
Hampshire Allamban 1944 kdzepén, amit a Kong-
resszus 1945 juliusidban hagyott jova. Mig a Bretton
Woods rendszer sokkal jobban m(ikodott, mint a
'30-as évek katasztrofija, valdjaban az 1920-as évek
aranydeviza-rendszerének kitjulasaként mudko-
dott, és —mint a huszas éveknek — ennek is meg vol-
tak szdmlalva a napjai.

Az Ujrendszer lényegében az 1920-as évek arany-

deviza—rendszere volt, mindossze a dollar alaposan
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kiszoritotta az angol fontot, mint , kulcsvalutat.” Ez-
uttal a dollar — egy arany uncia 1/35 értékén — toltotte
be az egyetlen kulcsvaluta szerepét. A masik ku-
lonbség a 20—as évekhez képest az volt, hogy az ame-
rikai lakossdg tobbé nem valthatta aranyra dollar-
jait; ehelyett az 1930—as rendszer folytatddott: a dol-
lart kizarélag kalfoldi allamok és jegybankok valt-
hattdk aranyra. Més széval magdnszemélyeknek
nem, csakis allamoknak adatott meg az a kivaltsag,
hogy a vildg aranypénzére valtsik dollarjukat. A
Bretton Woods rendszerben az Egyesiilt Allamok
halmozta piramisszertien a dollart (papirpénz és
banki betétek formajaban), arra az aranytartalékra,
amelyhez csak idegen éllamok férhettek hozza.
Mindekozben minden mas 4dllam dollart tartott leg-
f8bb tartalékvalutaként, és arra tornyozta fel sajat
valutdjat. Es miutédn az Egyesiilt Allamok hatalmas
aranytartalékkal kezdte a habort utani idészakot
(hozzavetSleg 25 milliard dollar értékd arannyal),
b&ven volt hely piramisosat jatszani a dollarra szo6lé
kovetelések felhalmozasaval. Ez arendszer egy jé da-
rabig ,mikod&képes” volt, mivel a vilag tobbi valu-
tdja a Masodik vilaghaboru elétti paritason érkezett
az 4j rendszerbe, amelyeknek tobbsége igy magasan

tulértékelt volt. Az inflalédott angol font példaul
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4.86 dollaros értékkel tért vissza, noha jéval keve-
sebbet ért a piaci vasarlderejét tekintve. Mivel a dol-
lart mesterségesen alulértékelték, mas valutakat pe-
dig 1945-ben felértékeltek, a dollar sziikossé valt, és
a vilag ugynevezett dollarhidnyban szenvedett, amit
az amerikai adéfizet8knek kellett csillapitaniuk kul-
foldi segélyekkel. Roviden, a gyanutlan amerikai
adofizetdnek kellett finansziroznia az exporttobble-
tet, ami az alulértékelt amerikai dollarbdl fakadt,
kulfoldi segélyek formdjaban.

Az inflacionak viszont tigas tér jutott, miel8tt el-
érkezett a biintetés 6réja, az Egyestilt Allamok pedig
belevigott a haboru utani, folyamatos pénzigyi inf-
laciés politikajaba, amit azéta is vigan Giz. A korai
s0—es évekre a folyamatos amerikai inflacié kezdte
megforditani a nemzetkozi kereskedelem hullamait.
Ugyanis amig az Egyesiilt Allamok infl4ciés és hitel-
expanzids politikat folytatott, addig a jelent&sebb
Eurépai kormanyok — tobben az osztrak iskola pénz-
ligyi tandcsadodinak befolyasara — a viszonylagosan
wszilard pénz” politikajat folytattak (pl: Nyugat—Né-
metorszag, Svdjc, Franciaorszdg, Olaszorszag). A je-
lentds inflaciot magénak tudhaté Anglidt arrakény-
szeritette dollartartalékainak kidaramldsa, hogy egy

realisztikusabb szintre leértékelje a fontot (egy ideig
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hozzdvetd8leg 2.40 dollart ért). Mindez — Eurdpa és
késdbb Japan megnovekedett termelékenységével
kombinélva — az Egyesiilt Allamok folyamatos fize-
tési mérleg hidnyahoz vezetett. Az Egyesiilt Alla-
mok inflacidja egyre nagyobb lett, ahogyan teltek az
1950—es és 6o-as évek, mind abszolut értelemben,
mind Japanhoz és Nyugat-Eur6épahoz viszonyitva.
Azonban mdr rég eltlint a klasszikus aranystandard
infldciét — ktillonodsen az amerikai inflaciét — korla-
tozd mechanizmusa. A Bretton Woods jatékszaba-
lyai biztositottik, hogy Nyugat—Eurépa dollartarta-
lékokat halmozzon fel, sét, arra alapozva novelje sa-
jat pénz—és hitelkinélatat.

Am ahogyan az s50—es és 6o—as évek folytatodtak,
Nyugat—Eurépa szilardabb pénzd orszégai (és Japan)
kezdtek belefaradni abba, hogy egyre inkabb tulér-
tékelt dollarok felhalmozasara kényszertilnek, a kez-
deti alulértékeltséggel szemben. Ahogyan a dollar
vasarldereje, azaz igazi értéke esett, kezdett egyre
nemkivinatosabb lenni a kiilfldi kormanyok szem-
ében. Azonban be voltak zdrva egy rendszerbe, ami
egyre inkabb rémailomba fordult. Az amerikaiak
pusztdn megvetéssel és nyers elutasitassal reagiltak
az eurdpaiak panaszaira—a panaszok élén Franciaor-

szdggal és DeGaulle 6 pénziigyi tandcsaddjaval, a
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klasszikus aranystandardot tAmogaté kozgazddsszal,
Jacques Rueffel. Az amerikai politikusok és kozgaz-
daszok egyszerten kijelentették, hogy Eurépanak a
dollart kell hasznédlnia valutajaul, és hogy semmit
nem tehetnek a dollar névekvd problémaival szem-
ben, tehat az Egyestilt Allamok jékedvien infldlha-
tott, pnagyvonaltan eltekintve” sajit tetteinek
nemzetkdzi pénzligyi kovetkezményeitdl.

Am Eurépdnak még térvényesen lehetéségében
allt aranyra véltani a dollarjait, 35 dolldr/uncia 4arfo-
lyamon. Es ahogyan a dollar egyre talértékelddott az
erés valutdkhoz és az aranyhoz viszonyitva, az euré-
pai kormanyok egyre tobbszor éltek ezzel alehet&sé-
giikkel. Az aranystandard fékrendszere ismét hasz-
nossa valt; igy az arany fokozatosan kifelé aramlott
az Egyestilt Allamokbdl a korai 50-es évektsl két év-
tizeden keresztiil, amig az Egyestilt Allamok arany-
készlete ezalatt a periddus alatt tobb mint 20 milli-
ardrol g millidardra csappant. Miként volt képes az
Egyesiilt Allamok mégis fenntartani az igéretét a
dollarok aranyra valtiasira, ami a Bretton Woods—i
rendszer alapjat jelentette, a dollar folytatddé infla-
cidja és egy fogyatkoz6 aranykészlet mellett? Ezek a

problémdk nem lassitottdk le a dollar folyamatos
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infl4ciojét, és nem valtoztattak meg az Egyestilt Al-
lamok ynagyvonalu eltekintés” politik4jat, ami a
6o-as évek végére nem kevesebb, mint 8o milliard
nemkivinatosan felhalmozédott dollart eredmé-
nyezett Eurépaban (amelyek Eurodollarokként val-
tak ismertté). Hogy megprobaljak megallitani az eu-
répai dollar aranyra valtdsat, az Egyesiilt Allamok
intenziv politikai nyomadst gyakorolt az eurépai kor-
manyokra; hasonléan ahhoz, 4m jéval nyomatéko-
sabban, ahogyan az angolok 1931-ig gy8zkodték a
francidkat, hogy ne valtsik be a fontjaikat.

De a gazdasag torvényei, ha lassan is, de mindig
utolérik az dllamokat, és igy tortént ez az inflacio-
ittas Egyesiilt Allamok kormanyaval is a 6o—as évek
végére. A Bretton Woods—i aranydeviza-rendszer —
amit az amerikai politikai és gazdasdgi elit 6rokkéva-
lonak és kikezdhetetlennek nevezett — 1968-ra sebes

bomlasnak indult.
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HATODIK FAZIS:
BRETTON WOODS FELBOMLASA
1968-1971

Ahogyan a dollarok felhalmozoédtak kilfoldon,
az arany pedig egyre inkdbb kifelé vindorolt, az
Egyesiilt Allamok széméra egyre nehezebb volt
fenntartani az arany uncidnkénti 35 dolldros arat a
londoni és ziirichi szabad aranypiacon. Mérpedig a
35 dollar/uncia volt a rendszer alappillére, és mig az
amerikai polgaroknak 1934 6ta megtiltottdk az arany
birtoklasit akarhol a vildgban, mdas polgarok élvez-
hették az aranyrudak és aranyérmék birtoklasanak
szabadsagat. Tehat az egyik médja annak, ahogyan
az eurdpaiak be tudtik valtani a dollarjaikat, ha 35
dollar/aranyuncia 4ron aranyat vettek a szabad
aranypiacon. Ahogyan a dollar egyre elértéktelene-
dett és gyengiilt, és ahogyan Amerika fizetési mérleg

hianya folytatddott, az eurdpaiak és egyéb polgirok
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egyre siet8sebben cserélték dollarjaikat aranyra.
Hogy 35 dolldr/uncia értéken tartsik az aranyat Lon-
donban és Zirichben, az Egyesiilt Allamok kormaé-
nya kénytelen volt aranyat kiszivdrogtatni egyéb-
ként is fogyatkozo aranykészletébdl.

A dollarral szembeni bizalmi valsig a szabad
aranypiacon arra késztette az Egyesiilt Allamokat,
hogy alapvetd véltozasokat vezessen be pénzigyi
rendszerében 1968-ban. Az elgondolds szerint meg
kivantik akadalyozni, hogy az arany szabadpiaca va-
laha is veszélyeztesse a Bretton Woods—i egyez-
ményt. [gy jott létre a nkétszintd aranypiac.” A cél az
volt, hogy aranypiacot szigoruan elszigeteljék a jegy-
bankok és az 4llamok pénziigyi tevékenységeitdl.
Ennek kovetkeztében a szabad aranypiac nyugod-
tan elszabadulhat. Az Egyesiilt Allamok nem pré-
balna tovabb 35 dolldron tartani az arany szabadpiaci
arat; figyelmen kiviil hagynd a piacot és megélla-
podna az 6sszes tobbi dllammal, hogy a dollar értéke
mindorokké uncianként 35 dollar. A vildg korma-
nyai és jegybankjai tehdt nem vasarolnanak tobb
aranyat »kiils6” piacokrdl, és nem is adnanak el oda.
Mostantdl az arany elszamol6 eszkozként mozogna
az egyik jegybankbol a masikba, az Gij aranykindlat, a

szabad aranypiac vagy az arany irdnti magéankereslet
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pedig sajat utjara indulna, elkiilontlve a vilag pénz-
ligyi rendszerétdl.

Emellett az Egyesiilt Allamok keményen kiizddtt
egy ujfajta globdlis tartalékvaluta bevezetéséért, a
Kilonleges Lehivasi Jogokért (SDR), amely — a re-
mények szerint — id8vel teljesen lecserélné az ara-
nyat és egy egészen 0j, globalis papirvalutaként szol-
galna, amit egy jov&beli Globdlis Tartalékbank bo-
csatana ki. Egy ilyen rendszer létrejottével az Egye-
siilt Allamok megallithatatlanul és az id8k végeze-
téig infldlhatna a tobbi viligkormannyal egytittmd-
kodve (az egyetlen korlatozé tényezd egy vilagmé-
retd, pusztitd, elszabadult inflacio, és a globalis pa-
pirvaluta széthasadasa volna). De Nyugat-Eurépa
és a pszilard valutdju” orszagok rendithetetlentl
kiizdottek a SDR ellen, igy az eddig csak kis mérték-
ben valhatott kiegészitd tartalékvalutava.

A Keynesianusoktol a Friedmanistakig az dsszes
papirpénz—parti kdzgazdasz biztos volt abban, hogy
az arany hamarosan el fog tinni a nemzetkdzi pénziigyi
rendszerbdl; ha elszakad a dollar ,tdmogatasatol” — jo-
vendolték ezek a kozgazddszok hatalmas magabiz-
tossdggal —az aranyuncia szabadpiaci &ra hamarosan

harmincot dollar ald zuhan, sét, még anndl is lejjebb

166



egészen a becslilt non—-monetaris, pipari,” uncian-
kénti tiz dollar aranydarra. Ehelyett az aranyuncia
szabad 4ra nemhogy sohasem esett harmincot dollar
ald, de 1973 elején elérte a125 dollar uncidnkénti arat,
ami olyan szam volt, amit egyetlen papirpénzparti
kozgazdasz sem tartott volna lehetségesnek egy év-
vel azel6tt.

Am a kétszintl aranypiac tavolrél sem hozott
létre egy permanens, 0j pénziigyi rendszert, csak a
régi nyert igy maganak egy—két évet. Tovabb folyta-
toédott az amerikai inflacio és a deficit. Az eurodollar
nagy sebességgel halmozddott fel, az arany tovébbra
is kifelé aramlott, és az arany magasabb szabadpiaci
ara csupdn felfedte a dollarba vetett bizalom vilag-
szint(i zuhandsit. A kétszintli rendszer hatalmas se-
bességgel szaguldott a valsag iranydba — és a Bretton

Woods végsé pusztulasaba.s®

38 A kétszint(i aranypiacrdl 1lasd Jacques Rueff, The Mo-
netary Sin of the West (New York, Macmillan, 1972).
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HETEDIK FAZIS:
BRETTON WOODS VEGE:
LEBEGO PAPIRVALUTAK

1971. AUCUSZTUS—DECEMBER

1971. augusztus 15-én Nixon elnok azzal egyid6-
ben, hogy az elharapddzo infldciéd megfékezése cél-
jabol befagyasztotta a béreket és az arakat, a hdboru
utdni Bretton Woods rendszernek is véget vetett.
Amikor az eurdpai jegybankok végil azzal kezdtek
fenyegetdzni, hogy aranyra valtjak a felduzzadt dol-
lartartalékaikat, Nixon elndk teljesen letért az
aranystandardrél. A dollar az amerikai torténelem
soran legel8szor teljes mértékben rendeleti pénzzé
véltozott, barmiféle aranyfedezet nélkil. Még az 1933
Ota megtartott finom aranyfonél is megszakadt. A
vilag visszazuhant a harmincas évek rendeleti pénz—
rendszerébe — s8t, még anndl is rosszabb allapotba,

hiszen tobbé mar a dollar sem allt dsszekottetésben
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az arannyal. A jov8ben a valutablokkok, a leértéke-
lési verseny, a gazdasagi hadviselés, valamint a nem-
zetkozi kereskedelem és beruhdzasok 6sszeomlésé-
nak rettegett kisértete sejlett, amely vilagméret(i
vélsagot hozhat a foldre.

Mitlehet tenni? 1971. december 18-4n, az Egyestilt
Allamok vezetésével kisérletet tettek a nemzetkozi
pénziigyi rend visszaallitdsara az aranyhoz valé kap-
csolat nélkil, és megkotetett a Smithsoni Egyez-

mény.
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NYOLCADIK FAZIS:
A SMITHSONI EGYEZMENY
19771. DECEMBER —
19773. FEBRUAR

A Smithsoni Egyezmény, amelyet Nixon elnok
»a vildgtorténelem legnagyobb pénziigyi egyezmé-
nyeként” magasztalt, még az 1920-as aranydeviza—
rendszernél és Bretton Woodsnal is ingatagabb és
gyengébb volt. Az orszagok ismét feleskiidtek valu-
tdik drfolyamdnak rogzitésére, csak épp most arany,
vagy barmiféle globalis valuta fedezete nélkil. To-
vabba a dollarhoz viszonyitottan alulértékelve rog-
zitették szamos eurdpai valuta drfolyamat. Az Egye-
siilt Allamok csak kis mértékben értékelte le a dol-
lart, amit hivatalosan 38 dollar/uncia arany értéken
hatarozott meg. Bar ez apré és megkésett, mégis je-

lent8s valtoztatds volt abbdl a szempontbdl, hogy
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megszegte a hivatalos amerikai nyilatkozatok végte-
len sorozatat, amelyek feleskiidtek, hogy mind-
orokké fenntartjak a 35 dollaros ratat. Ezzel hallgato-
lagosan beismerték, hogy a 35 dolldros drfolyam nem
volt kébe vésve.

Bar a valutdk széles savban lebeghettek, a rogzi-
tett arfolyamok rendszere — globadlis csereeszkoz hi-
jan — elkertlhetetlentil gyors megsemmistilésre volt
itélve. Ez kivaltképp igaz volt annak fényében, hogy
a pénz és az drak amerikai inflacidja, a dollar zuha-
nasa, és a fizetési mérleg deficitje tovabbra is korlat-
lanul tombolt.

Az eurodollarok felduzzadt kinélata, a vég nél-
kuli inflacioval és az aranyfedezet eltorlésével kom-
bindlva egészen kétszdztizenot dollar/uncidra
emelte az arany szabadpiaci arat. Es ahogyan a doll4r
tulértékeltsége, illetve az eurdpai és Japan stabil va-
lutak alulértékeltsége egyre nyilvinvalébba valt, a
dollar végre darabokra hasadt a vildgpiacon 1973
februérjanak és marciusanak panikkal fdtott hoé-
napjaiban. Nyugat—Németorszag, Svijc, Franciaor-
szdg, és a tobbi, stabil valutdval rendelkez8 orszég
szdmdra lehetetlenné vilt, hogy tovabb vésiroljik a

dollart, hogy megtamogassak az alulértékelt rogzi-
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tett arfolyamokat. Alig tobb mint egy év kellett ah-
hoz, hogy az aranyfedezet nélkuli, rogzitett arfolya-
mok Smithsoni rendszerét darabokra ztzzdk a gaz-

dasagi valosag kdsziklai.
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KILENCEDIK FAZIS:
LEBECO PAPIRVALUTAK
19773. MARCIUS — 7

A dollar dsszeroppandasaval a vilag visszajutott a
lebegd papirvalutdk rendszerébe. Nyugat—Eurdpa
orszagai egymdshoz kototték valutaik arfolyamat, az
Egyesiilt Allamok pedig ismét leértékelte dollérjat a
42 dollar/uncia jelképes osszegére. A dollar zuhant,
amadrka, a frank, és a jen pedig a fellegekben jart, igy
az amerikai hivatalnokok — a Friedman-hiv$ koz-
gazddszok tanacsait megfogadva — tgy kezdtek véle-
kedni, hogy éppen ez a pénziigyi eszménykép. Valo-
ban, a lebegd 4rfolyamok mellett a vildg nem fulla-
dozik dollarb8ségben és nem szenved a fizetési mér-
leg—valsagok betegségében sem. Tovabba az ameri-
kai exportcégek jokedvre dertiltek, hiszen az ameri-
kai termékek olcsédbba valtak kilfoldon, ami kedve-

zett az exportnak. Igaz, hogy az allamok tovabbra is
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beavatkoztak az arfolyamok valtozasaiba (igy inkabb
»piszkos” mint ytiszta” lebegtetés tortént), de min-
dent Osszevetve ugy tlint, hogy a nemzetkozi pénz-
ligyi rend egy Friedman—féle, monetarista utdpiaba
ért.

Am igen hamar nyilvanvaléva valt, hogy a dol-
gok korant sincsenek rendben a jelenlegi nemzet-
kozi pénziigyi rendszerben. A hosszatava probléma
az, hogy a stabil valutdju orszdgok nem fognak a vég-
telenségig tildogélni és végignézni, ahogyan valuta-
juk dragul, exportjuk pedig kirosodik az amerikai
versenytarsaik javara. Ha az amerikai inflacio és le-
értékelddés tovabb folytatodik, a vildg egyhamar a
leértékelési verseny, az arfolyamszabalyozas, a valu-
tablokkok és a gazdasigi hadviselés 1930—as rémal-
madban taldlja magit. De ennél is kozvetlenebb ta-
pasztalat az érem madsik oldala: a tény, hogy a leérté-
keléds dollar azt jelenti, hogy sokkal dragabb az
amerikai import, ami nem csak az amerikai turistdk-
nak okoz szenvedést, hanem az amerikai export—ter-
mékeket is olyan sebességgel elkapkodjak kiulfoldi
orszagok, hogy az felemeli az arakat itthon (lasd az
amerikai hus és buza dranak emelkedését). Tehat az
amerikai kiszallitok valéban haszonra tesznek szert,

de kizardlag az inflacio—sujtotta amerikai fogyasztok
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karara. 1973 juliusdban pedig hirtelen zuhandsba
kezdett a dollar, ami tisztdn rdmutatott a gyors arfo-
lyamhulldmzdsok bénité bizonytalansagéra.
Amibta az Egyesiilt Allamok teljesen elhagyta az
aranyalapot 1971 augusztusiban és feldllitotta a mo-
netarista Friedman-hivék lebegd papirvaluta rend-
szerét, az Egyesiilt Allamok és a vilag a vilagtdrténe-
lem legintenzivebb és leghosszabban tarté békeid8-
beli inflaci¢jat szenvedte el. Mostanra nyilvanva-
l6va kellett valnia annak, hogy ez nem véletlen egy-
beesés. Mieldtt elvagtdk a dollart az aranytdl, a
Keynesidnusok és a Friedman—hivk, akik mas—mas
okokbdl a rendeleti pénz hivei voltak, magabiztosan
azt josoltak, hogy amikor bevezetésre kertl a rende-
leti pénz rendszere, az arany piaci dra azonnal nem~—
pénzigyi szintre zuhan, amit akkor nyolc dolldr/un-
cia drra becsultek. Mindkét csoport ellenszenvet ér-
zett az arannyal szemben, és tgy vélték, hogy az erés
dollar tartja fenn az arany 4rat, nem pedig forditva.
1971 Ota az arany piaci dra sosem kertlt a régen meg-
allapitott 35 dollar al4, hanem azota is széditd magas-
sdgokban szarnyal. Amikor az 1950—es és 6o—as évek-
ben olyan kozgazdaszok, mint Jacques Rueff 7o dol-

lar / uncia arfolyamon aranystandardot javasoltak,
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az drat nevetségesen magasnak gondoltik. Most ne-
vetségesen alacsonynak t{inik.3® A még magasabb
aranyar a dollar gyaszos értékvesztését jelzi, ami az-
ota torténik, amiota teljestlt a ,,modern” kozgazda-
szok kivansiga és minden aranyfedezetet eltavoli-
tottak.

Teljesen nyilvdnvald, hogy a vilagnak elege lett a
példatlan inflaciébol, mind az Egyesilt Allamok-
ban, mind vilagszerte, amelyet az 1973-ban beveze-
tett lebegd papirpénz korszaka idézett els. Elegiink
van az arfolyamok széls8séges ingadozasaibdl és ki-
szamithatatlansdgaibdl. Ez az ingadozds a nemzeti
rendeleti pénzrendszer kovetkezménye, ami szilan-
kokra zazta a vilag pénziigyeit és mesterséges politi-
kai instabilitast toldott a szabadpiaci arrendszer ter-
mészetes bizonytalansagdhoz. A monetarista Fried-
man-hiv&k dlma alebegd papirpénzekrdl a szemtink
elétt porladt hamuv4, és az emberek érthet8en sova-
rognak a nemzetkozi, rogzitett drfolyamu pénzhez

valé visszatérés utan.

39 [2016 végén, a szdveg forditasanak idején az arany arfol-
yama uncidnként valamivel tdbb mint 1200 doll4r volt. 2020-
ban, a konyv elsé nyomtatott megjelenésének hetében az
arany uncidnkénti 4ra elérte az 1928 dollart.]
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A Kklasszikus aranystandard sajnos elfeledve
szunnyad, Amerika és a vilag tobbi orszagdnak veze-
t8i pedig a régi Keynesi latomast tlizték ki {6 céljuk-
nak — egy 1j, globalis, rendeleti pénzalap latomadsat,
egy Uj pénzegységét, amit egy Globalis Tartalék-
bank bocsét ki. Nem szamit, hogy ezt az 4j valutit
sbankéranak” (Keynes javaslatira), ,unitdnak”
(Harry Dexter White javaslatara, aki az Egyestilt Al-
lamok 4llamkincstaranak hivatalnoka volt a médso-
dik vildgh4boru alatt) vagy (a The Economist javasla-
tara) »fénixnek” nevezik. A lényeg az, hogy egy
ilyen nemzetkdzi papirvaluta, bar tényleg mentes
volna fizetési mérleg—valsagoktol, hiszen a Globalis
Tartalékbank annyi bankérat bocsatana ki, ameny-
nyit csak kivdnna, és annak az orszdgnak adn4, aki-
nek csak szeretné, viszont nyilt utat biztositana a
korlatlan, vilagszintd infliciénak, amit sem a fizetési
mérleg—valsagok nem korldtoznanak, sem pedig az
arfolyamzuhandas. A Globalis Tartalékbank valna a
vilag pénzkindlatanak és a pénz nemzetkozi eloszti-
sanak mindenhaté meghatirozéjava. A Globadlis
Tartalékbank azt az inflaciot kényszeritené a Fold la-
kossagara, amit bolecsnek talal. Sajnos semmi nem
dllna a vilagszint(i hiperinflacio elképzelhetetlentl

katasztrofalis gazdasagi holokausztjanak utjaban —
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semmi, leszdmitva csupan a Globalis Tartalékbank
azon igencsak kétes képességét, hogy valdban képes
finomhangolni a vilaggazdasagot.

Mig a vilag Keynesidnus vezetSinek végsd célja
még mindig a globdlis pénzegység és jegybank, ennél
realisabb és kozelibb cél a visszatérés a dicsditett
Bretton Woods rendszerhez, azzal a kulonbséggel,
hogy ezuttal aranyfedezet nélkil. A vilag legna-
gyobb jegybankjai mar most is gazdasagi és moneta-
ris politikdjuk ,koordinaldsara” torekednek — azaz
az inflacié ardnydnak harmonizél4sara és az arfolya-
mok rogzitésére. Az Eurdpai Kozponti Bank altal ki-
bocsétott eurdpai papirpénzért vivott kuzdelem
gy6zedelmeskedni latszik. Ezt a célt azzal a hamis 4l-
litdssal adjak el a hiszékeny tomegek szdmara, hogy
egy szabadkereskedelmi Eurépai Gazdasagi Kozos-
ség sziikségszertien megkovetel egy hatalmas, atfogd
eurdpai burokraciat, az adodztatids egységességét
szerte a gazdasagi kozosségben, és kiilondsen egy
Eurépai Kozponti Bankot, illetve egy kozds papir-
pénzt. Ha ezt megvaldsitjak, egybdl kezdetét veszi a
szoros egyuttmiikodés a Federal Reserve, az Eurépai
Kozponti Bank és mas, nagyobb jegybankok kozott.
Ezutin pedig kovetkezhet a Globélis Kozponti
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Bank? Ha nem sikertil elérni ezt a célt, a vildg hama-
rosan visszazuhanhat egy kovetkez8 Bretton Woods
rendszerbe, az Osszes azzal jard fizetési mérleg—val-
sdggal, és Gresham torvényével, ami a rogzitett arfo-
lyamokbol szarmazik a papirpénzek vilagaban.

Ha a jov6be tekintink, a doll4rra és a nemzetkozi
pénzigyi rendszerre vonatkozo joslat igen zord és
sotét. Mindaddig, amig nem tériink vissza a klasszi-
kus aranystandard rendszeréhez egy redlis aranyar-
folyamon, az internacionalis pénziigyi rendszer arra
karhoztatott, hogy a rogzitett és lebegd arfolyam-
rendszerek valtogassik egymadst, amelyben minden
Ujabb rendszer feltérképezetlen problémadkat rejt,
minden rendszer katasztrofalisan mikodik, és végil
osszeomlik. A dollar kinalatanak folyamatos infl4ci-
Oja pedig csak tovabbi olajat fog Onteni a gazdasagi
tlizre, amely sordn az amerikai drak a csokkenés sem-
milyen jelét nem mutatjak majd. Amit a jov8 tarto-
gat szdimunkra, az az egyre gyorsuld, és végiil hiper-
infl4ci6 itthon, amelyhez kilfoldi gazdasdgi hadvi-
selés és dsszeomlas tarsul. Ez a jovendolés kizarolag
ugy valtoztathaté meg, ha Amerika és a vilag pénz-

ligyi rendszere drasztikus valtozdsokon esik 4t: ha
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visszatér az aranyhoz hasonlé szabadpiaci drupénz-
hez, és ha teljesen megszabadulunk az allamtél a

pénzigyi szféraban.
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