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A JEGYBANKOK NEMESERCZ-POLITIKAJA.

Valuta- és bankiiey oly szoros osszefiiggéshen dllanak a
fudomdny tibh sarkalatos elméletével. hogy majdnem mindeniitt
a velik kapesolatos kérdések torvényhozisi tirgyalisa mély nyo-
mokat hagvott tudomdnyunk haladdsdban. Nédlunk ennek két-
szeresen igaznak kell bizonyilnia, minthogy naponként tapasz-
talhatjuk, hogy a gvakorlati irdnyvd tudomdnvok csak akkor
és annyiban részesiilnek nagvobh figyelemben, a mennyiben
gyakorlati. tovibb:d nagyvobh politikai, nemzeti kérdések meg-
olddsdra szolgdlatunkra lehetnek. Habdr ez némi hdtrdnvnyal
jar. mastelol az az elénye is van. hogy tudomdnyunk ez dltal
meg van ova attél. hogy merev konyvtudom:Anyny:, termdéketlen
dogmatismussd viljék. Ebbdl kiindulva, nem tartom félisleges
munkidnak, ha ma a tekintetes Akadémia elétt oly kérdésnek
targyaldsdt kisérlem meg, mely a valutaiigy egvik fontos részét
képezi. Ismeretes, hogy az orszig kizgazdasigi haladdsa és a
magyar dllam pénziigyi integritdsa érdekében meginditott va-
luta-szahidlyozds. habdr lassan, de eldre halad. A sziikséges
arany-mennyisée jelentékeny rvésze he van szerezve, a papir-
jegvek bevondsa meg van kezdve. Mindamellett majdnem dltal
linos az az aggodalom. hogy a valutaszabdlyozds befejezésétil
még messze dllunk. E félelem némileg a megillapitott reldczid
daczdra bekovetkezett agidval, f6leg azonban azzal a nézette-
figg Gssze. hogy a bheszerzett arany forgalomba boesitdisa lehel-
tetlen, mert annak jelentékeny része valdszintileg megtarthato
nem lesz. Habdr a két dllam kozotti érintkezés nehézsége és
a politikai helyzet folytonos viltozdsa. valamint a Lajthdn tdl
egy erds ellendramlat is a megkezdett mivelet keresztiilvitelét
lassitjak, mégis kétségtelen. hogy a valutarendezés befejezdsé-

ERTEK, A TARSAD, TUD. KOREBOL. XI. K. 10, SZ. ) %o
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4 FOLDES BELA.

nek féakaddlya az arvanyforgalom féltett fentartdisinak nehéz-
ségeiben dlland. Brtekezésemben a nemesérez-forgalom fentartsi-
sanak foltételeit, féleg pedig azon eszkozoket akarom vizsgdlni.
melyek, kiilonosen a bankpolitika terén, a nemesércz védelmére
rendelkezésre dllanak.

Egy igen érdekes jelensége az tjabb kozgazdasdgi életnek
az, hogy, midén a nemzetgazdasigtan minden adeptusa szdna-
kozé mosolylyal tekint a merkantilizmus azon tévedésére. mely
szerint a mnemesérezpénzben litta a nemzetek legf6bb gazdag-
sigdt, mégis egy-két évtized dta elkeseredett harcz folyik ismét
a nemesérezekért és a kizgazdasdgi politikdnak -egyik {6 torek-
vése, a nagy hitelintézeteknek egyik legfébh feladata a nemes-
érezek kivitelének megnehezitése. azok behozataldnak eldmozdi-
tdsa. Tulajdonkép tj alakban 1ép fol egy régi szerepld s el6kels
helyet kivetel magdnak a kozgazdasdgi politika szinpadjdn.
Féltve Grzik a nagy kozponti bankok a mnemesérezkészletet,
osszerdzkddnak, ha oly jelenségeket vesznek észre, melyek kész-
leteiket megtdmadhatjik, majdnem egész hitelpolitikdjukat ezen
egy szempontnak rendelik aldija és esetleg a legfurfangosabb
furtanggal iparkodnak nemesérczalapjuk erdsitésére. Pedig a
tdrsadalmi gazdasdgtan egyik alaptorvénye az hogy rendes
koriilmények kozott a nemesérezek oly eloszlisa kivetkezik be.
mely minden orszdg forgalmi viszonyainak megfelel, és hogy
attél valé minden eltérés, igy a plus, mint a minus irdnydban,
oly viszonylagos drszintdt idéz eld. mely a nemesérezek helyes
eloszldsdt okvetlentil maga utdn vonja. Azonban a gyakorlati
élet itt is, mint sok mds jelenségnél, arra figyelmeztet, hogy
ezek a torvények nem mindig érvényesiilhetnek teljes mérték-
ben. Akaddlyok gordiilnek ttjokba, melyek a viszonyok alaku-
lisdt befolydsoljik. A mit a kozgazdasdgtan e tekintethen tanit,
az egy tendenczia, mely azonban mds er6k dltal ellensilyoztat-
hatik. Nem bocsdatkozhatom itt a kérdds részletes taglalisdba.
Csak egyre akarom figyelmeztetni azokat. kik okoskoddsaikban
mintegy a légmentes térre vonatkozélag dllapitjdk meg téte-
leiket, de aztdn wmégis azt hiszik, hogy a dolgok a mindennapi
élet légkorében is ekként mennek végbe. Ugyanis nem sziik-
séges tdargyunkra vonatkozélag mdsra gondolni, mint a nemes-
érczkereskedelemre, az arbitragera, az tizérkedésre dltaldban,
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A JEGYBANKOK NEMESERCZ-POLITIKAJA. 5

melyek helytelen miveletek :dltal ideiglenesen sok zavart idéz-
hetnek ¢l6 és gyakorlati szempontbél errél épenséggel nem
lehet megteledkezni azon vigaszszal, hogy a végén azért mindig
ligy oszlanak el a nemesérezek, a mint azt minden orszdg
nemescérezsziikséglete magival hozza. Képzelheto tehit oly dlla-
pot, melyben valamely orszdg nemesérezforgalma bizonyos idére
az ¢szszeri ardnynak nem felel meg.

A nemesérezforgalom megitélésénél tovibba tekintethe
veendd napjainkban az a kériihnény is. hogy az a legtobb
dllam torvényhozdsa szerint szoros Gsszefiiggésbe keriilt a bank-
Jegvforgalommal, Az dltal. hogy a jegykibocsdté intézetek je-
ayeiket nemesérezezel fedezik, hogy tovabbd fedezetlen jegyeket
boesdtanak ki, els6 sorban ez intézetek érdeke, hogy a nemes-
érezek megfeleld Gsszegével rendelkezzenek.l) A jegybankok
ez dltal minden orszdg nemesérezkészletének nagy részét osz-
szegytlijtik és elsd sorban sajdt érdekokben Grzik. Misteldl
azonban azon kotelezettség folytdn, hogy jegyeiket nemesérez-
czel beviltani tartoznak, olyanok dltal igénybe vétetnek, kik
kiilfoldi tartozdsokat nemesérezezel kivinnak kiegyenliteni. A
jegybankok drei a nemzet nemesérezkinesének, nemeséreztarta-
lékinak, de egyittal annak hivatott kiszolgdltatéi. E helyzetnek
kitvetkezménye az, hogy elsé sorban a jegybankok helyes eljd-
risdtol fiige, vajjon a nemeséreztartalék he- és kifelé megtelel-e
rendeltetésének és a kérdés, mi teendd a czélbél. hogy a ne-
meséreztartalék megtelelGen funkceziondljon és hogy kiilonosen
a kiilfold felé teljesitendd fizetések dltal tilnagy ardnyban meg
ne timadtassék, bankpolitikai kérdéssé vilik, azaz a kérdés az,
az emlitett érdekek kielégitésére milyen legyen a jegybank,
illetéleg  jegybankok nemesérez-politikdja? Csak mellékesen
jegyzem meg, hogy e tekintetben csak azon dllamok tesznek
kivételt, melyekben a bankjegyek fedezete nem :dll nemesérez-
hél, mint péld:iul Bjszakamerikdban. Ott is azonban a tapasz-

) Ezt nem eléggé méltanyolja Hertzka, midén azt allitja, hogy
a jegybanknak a nemesérczforgalomhoz semmi kize nincs: a diskont-f6l-
emelés pedig oly idében, middn a valtéarfolyam kedvezétlen, tulajdonkép
az ellenkezdje annak mit tenni kellene. Mindamellett azonban, tekintettel
a fedezetlen bankjegyek forgalmira, a diskont-félemelés némi jogosult-
sagat elismeri. (Wechselkurs und Agio. 1894, 78. 1.)
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6 FOLDES BELA

talat azt mutatta. hogy a nemesérezforgalom szempontjihol is
hiinyos az ilven rendszer, és onnét van egvfeldl a kinestdrnak
tohbszor, gy ép e napokban bedllott zavara a nemesérez hidnya
miatt és ennek elhdrvitds:ira oly bankrendszer behozatalit terve-
zik, mely az érezfedezet dtjin egyittal az érezforaalom igényeit
1s jobban encedi kieléeiteni.

A modern gazdasidgi élethen alig van Linczolat. mely oly
szoros Osszefiggést mutat, mint az, mely a fizetési mérleget. a
viltédartolyamokat. o nemesérezforgalinat Gsszefoglalja. mihez
még  egy mdsik  fizédik. melyben a jeevforealom, a hitel és
Végre a nemzett termelés szevepel. A legfontosabb érdekek
kovetelik, hogy a cazdasdigi dlet ¢ mozzanatai oly dsszefiig-
gésben legyenek., mint azt a termelés és forgalom egészséges
alakuldisa kiveteli. Ezen alapszik a fontossdg. melylvel e tiine-
mények pontos és folvtonos észlelete bhir. valamint azon koriil-
ményeké, melyek erre befolydst gvakorolhatnak és azon esz-
koziké, melyek szabdlvtalan  alakuldsok esetére alkalmazdsba
johetnek. A nemesérez-politika elveinek teljes kifejtése tulaj-
donkép  kiveteli a nemesérezpénz-chnélet teljes :dtvizsedlds:it :
ide tartozik a nemesérezpénz  értékét  meghatdrozo elemelk,
tovdbba a  disponible hoards. a pénz kélesondijanak kérdése
és a bankjegy elmélete: ez alkalommal azonban csak azon
kérdéssel akarunk foglalkozni. mely eszkozok alkalmazhatdk az
elmélet és gvakorlat jelenlegi dllispontjdinak megfelelGen a ne-
mesérezforgalom szabdlyozdsdara. kiilonosen a jegybankok :dltal,
minthogy e kérdés a jelenleg folyamathan levé valutaszabdlyozds
és bankreform szempontjihél kivilé fontossdggal bir. A nemes-
ércz-politika egyes kérdései az tijabb id6ben mds oldalrél is
behatébh vizsgidldddsok tdrevdvi tétettek. emlitem csak Clare,
Palgrave, Montagu. Struck, Heiligenstadt, Supino. Lotz, Lan-
desberger és Hertzka munkdit:!) mindamellett a kérdés vitds
és kiilondsen a magyar és osztrdak kozgazdasigra valé tekintet-
bél nem részesiilhet eléggé hehatd és gondos figyelemben.

Ha azon intézkedések megdllapitisa forog széban. melyek
segitségével a nemesérezforgalom kedvezitlen alakulisa eltd-

") Bzek munkéikban kiilongsen az angol, franczia és német nemesércz-
politikat ismertetik.
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volithatd, tgy természetes, hogy ez irdnyban siker csak tgy
érhetd el, ha a nemesérezforgalom természetét ismerjik: a
szervek és azok miitkodésének mddjdt ismerni kell, miel6tt arrél
lehet sz6, hogy azokra ontudatos és czélhoz vezets befolydst
gyakoroljunk. Midr pedig kétségtelen, hogy errdl gyakran meg-
feledkeztek és ennek az lett a kivetkezménye, hogy szdimos ez
irdnyban ajinlatba hozott intézkedés csak a zavar és gydmol-
talansdg paldstoldsdra szolgidlé kapkodds, mely tobbnyire nem
haszndl semmit, s6t nem ritkdn egyenesen drt. MindenekelGtt
tekintethe veendd, hogy a nemesérez lefolyidsa gyakran az egye-
diili eszkoz, hogy az drszinta megviltoztatisa dltal és a nem-
retkozi értékek egyenlete 1itjin a nemzetkozi fizetési mérleg
ohajtott egyensilya helyredlljon. Minden orszdg nemesérez-
készletének egy része egyenesen azzal a rendeltetéssel bir, hogy
mint legdltalinosabban elfogadott és legforgalomképesebb dri
a nemzetkiozr mérlegek 1d6kozi kiilonbségeinek kiegyenlitésére
fordittassék. Azért igazat kell adni amaz amerikai irénak, ki
azt mondja: »Oly nemeséreztartalék, melyhez soha sem szabad
nyilni, annyi, mintha nem is volna tartalék. Azt ép igy a
tenger fenekére lehetne elhelyezni.« Szem eldtt kell tovibbd
mindig tartani, hogy, ha a nemesérczforgalom sekélysége baj,
egy duzzadd, tiliradozé sem kisebb baj. Természetes, hogy a
nemesérezforgalom irdnydnak megitélésénél arra is kell tekin-
teni, mi az oka a mnemesércz szivirgdsinak. Vegyiink csak
néhdny példdt. Vannak az év bizonyos idépontjai, a middn
nemesérezforgalommal biré orszdgokban a nemesérez utdn na-
gyobb kereslet tdmad; igy példdul egydltaldban az fizlet eré-
teljesebb fejlédése Gszkor és télutéjan, avagy a fiirddidény
alkalmdbél keresnek nagyobb mennyiséet készpénzt. De ilyen-
kor a nemesérez nagyobbdra csak belfoldi sziikségletek kielé-
gitésére vétetik 1génybe. Azért tesznek az angolok, a mint
errdl mindennap a lapokbdl meggydzddhetiink, kiilonbséget in-
ternal és external drain kozott. Ilyen internal drain csak akkor
nyer jelentdségben, ha external drainnel dsszeesik, mi dltal ez
élesittetik. Tovdbba kétségtelen, hogy oly hullimzdsok, me-
Iveknek okai ismeretesek, mint példdul Anghidiban az sz felé
mutatkozé nagyvobb aranykivitel Amerikdba. kevesebh bajt
okozhatnak dltaldiban. mivel az ismeretlenek vagy nagyon is
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erélyes. vagy ellenkezileg csak gyenge ellenintézkedésekher
vezetnek., Kiilonbséget kell tenni a nemesérez kiszivirgdsdnal
idGleges és végleges kiszivirgds kozott. Sokszor a nemesérez
kifolydsa csak ideiglenes. mely maga 1s nem sokidra a nemes-
érez visszafolydsdt idézi el mely esetben tehdt nyugodtan
lehet a folyamat lebonyolitdsdt bevarni. Kiilonbség van tovabbi
egyoldali és kétoldald forgalom kozitt. A forgalom a legtébh
orszdg kozott kétoldald, kolesonos: ha az egyik orszdg a md-
sikbol nemesérezet kivon, nem sokdra maga fog abba a helyzetbe
jonni, hogy viszont nemesérezeket kiild.  Lidthatni. hogy ily
esethen sem  kell a nemesérez kisziviredsdatol tartani. Némi
sajdtszeriséget okoz gvakran a kiilforgalom kiilonbozG iiteme
is. Tay vammak orszdgok. példiul mezégazdasdei :illamok, me-
Iveknek koveteléser o kiiltold irvdnydiban majdnem egészen a
termés értékesitése idejével fiigenek dssze, mie a kiilfold irdnt
teljesitend( fizetések az egdsz évre oszolnak el: itt csak egyen-
I6tlenség van a nemesérez be- és kitolydsa kozott, de veszélyt
ez dllapot sem okozhat. Nevezetes koriihnény az is. vajjon az

illetd orszdghan a nemesérez nagy héséeben vagy ovéren van.

A nemesérez-kiildemények oyvakran rendkiviili kiviilményeknek
tulajdonitanddok. avaey oly nagy mértékben torténnek, hogy
azokat ellensilyozni ceyiltaliban lehetetlen: ilyenek példdul a
hdaborik esetére teljesitendd fizetések, gyarmatokban levo kato-
nik ellitdsa, rosz termések sth. A nemesérezforgalom végre
szorvinyosan vagy cillanddéan vezet nemesérez-kiildeményekhez ;
a bankpolitikdval Osszefiiged és a nemeséreztartalék védelmére
irdnyuld intézkedések mindig csak a szérvinyosan eléfordulé
kiszivirgds ellen intézhetdk: az dllandé nemesérez-kivitel esak
arik, értékpapirok sth. kiildése dltal sziimhetik meg. Litjuk teh:it
ebbdl, hogy a nemesérez kiszivirgdsdnak jellege igen kiilonbozd
és ebbdl sziikségkép kivetkezik, hogy az annak megakadilyozi-
sdra alkalmazandé eszkozok nem dllapithatok meg sablonszeri-
leg, hanem csak az eoyes esetek pontos tanulminyozisa dltal,
ha egyiltaldban az ily beavatkozds szikségessé vilik, mi a
mondottak szerint csak bizonyos esetekre vonatkozélag :dll.)

Y Gouin: Je ne me suis jamais inquiété de l'abaissement de len-
caisse. (Franczia enquéte. 11. 10. lap.)
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Az Gssues eszkozok kozitl, welyek egy orszig nemesérez-
készletének. kiilonosen pedig a bankokndl elhelyezett nemesérez-
tartalékok védelmére javaslatha hozattak, a kamatlibpolitika.
jobban mondva a pénz kélesondijanak emelése a legelterjed-
tebh. a legkedveltebb és a legmegbizhatébbnak elismert, mi
midr abbdl az egyszerti okoskoddshol folyik, hogy a nagyvobb
keresletnek drvendd drd dra emelkedik. Azonban mindjart ¢
helyen sziikségesnek tartjuk megjegyezni, hoey kiilinosen An-
glidban dltaldinosan elterjedt nézet, hogy ez a legjobh. sokak
szerint az egyediili eszkioz a nemesérezszivirgis megsziinteté-
sére, mely folfogids azonban kétséetelentdl Anglidnak sajdtszert
bankrendszerével fiigg Ossze. a mennyiben a bank szabad moz-
viasa  sziik keretek kozé van szoritva: Anglidban a bankiigy
szahdlyozdsa oly 1id6ben tortént, midén a bank nem nagy nép-
szertiséenek  drvendett és még oly emberek is. mint Cobden.
1igen  szigori mdédon  kivintdk a jegvkiboesdtidst szabdlyozni,
Kiilonben az e téren képviselt véleményeket kivetkezd csopor-
tokba foglalhatjuk :

1. vannak. kik a diskonto-politikdtél mindent virnak és
azt egyediili alkalmas eszkoznek tekintik :

2. vanuak. kik legtébbet a diskonto-politikitol virnak. a
mellett azonban mds eszkozikbe is biznak:

3. vannak, kik a diskonto-politikitél keveset, mis eszko-
zoktdl tobbet virnak :

4. vannak, kik a diskonto-politikit veszedelmesnek tartjik:

5. vannak, kik egyiltaliban semmiféle megtelel§ eszkozt
nem ismernek.

A kérdés legalaposabb  tanulmdnyozisdival az 1857-diki
angol és még inkdbb az 1865-iki franczia bankenquéte foglalko-
zott. Kz utébbi alkalmdval nemesak belfildieket, hanem jétorm:in
a vilig minden szaktekintélyét kérték 6l nyilatkozatra. Kzek
koz(il a tilnyomd tibbség a diskonto-politikit tekinté legfahh.
<6t némelyek egyediili eszkiznek, mint Bagehot. Newmarch.
John Stuart Mill, Hankev, Bonnet, Audifiret, Hyp. Passy,
Léon Say. Juglar, Mees, Rochussen. Périn, Schiitfle, Stein, Hel-
ferich, Laveleye sth., tovibbd a bankirok: Fould, Rothschild.
Bischoftsheim., Konigswarter. Wertheimstein, Wodianer, Schol-
ler. Szimosan azonban a diskonto-politika ellen a legheveseh-
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ben kikeltek: némelyek, mint Rouland, Patterson, Isaac Pe-
reire, Wolowski, inkdbb a forgalom 6nszabdlyozé erejére utaltak,
mig végdl Horn, Hock sth. az eszkoziket az okokhoz képest
viltoztatni ohajtottak.

Az alkalmazdsban levd vagy javaslatba hozott eszkizok
kiizott kétségtelentl a diskonto félemelése az, melyet legalkal-
masabbnak tartanak a nemesérez-kiszivargds megakaddlyozd-
sidra.  Nézziik mdrmost mindenekel6tt, miben dll a diskonto
félemelésének a hatdisa? A bankkamatlib folemeldése a pénz
kolesondijanak meedrdoitdsdval jdr. mindenekeldtt a kereslet
megszoritisihoz vezet s dltaldban figvehneztet a forgalom szii-
kebb dllapotdra. Vezet tovibbd a kindlat emelésére, a menuyi-
ben o magas kamatlih fejéhen tébh pénz bocesdttatik a for-
oalom rendelkezésére. A kiilfoldi hitelezék a kezeik kozott leva
viltokat a magasabb kamatlib fejében tovibb tartjik meg.
mivel a magasabb leszdmitoldsi dij javukra szolgdl, és igyv nem
keriilnek a kiiltoldon levé tartozdsok érvényesiilésre, sét a ren-
delkezésre levd pénz oda bocsdttatik, hol az jobban értékesit-
hetd: széval a magasabb kamatlib impulzus arra. hogy a pénz
onndét, a hol olesébb, oda jusson, a hol drdgdbb. A kamatlibat
emeld orszdg tehdt mintegy invitdlja a kiilfoldet, hogy f6los-
legeit rendelkezésre bocsdssa. Ezt elomozditja a kamatlib f6l-
emelésének hatdsa az drakra. A pénz értékének emelése nyomja
az drakat; ennek kovetkeztében az illeté orszig drtékpapirjai
kedvezé befektetési alkalmat nydjtvin nagyobb mennyiséghen
kiilfoldre vitetnek. mi dltal a belfsld kiveteléseket szerez. De
ngyanaz torténik mds drdkkal: azoknak drai nyomatnak, mi-
nek kovetkeztében a kiilfoldnek elényos lesz mint vevd follépni,
ellenben a belféld a kiilféld magasabb drszintdja mellett kény-
telen vdsdrlisait megszoritani; ez is a belféldi tartozdsok esok-
kentésére, kiveteléseinek emelésére hat, mi a kedvezdbb vilté-
arfolyamban jut kifejezésre, a melynek végeredménye a pénz
kiszivirgdsdnak lassitdsa, a pénz beszivirgdsdnak elémozditdsa.
A kamatldb folemelésének ezen hatdsdt még erdsiti az tizér-
kedés magaviselete. Az értékpapirok drdnak lenyomdsa vezet
az lizérkedés megszoritdsdhoz, a figeé tzletek gyorsabban bo-
nyolittatnak le, mivel a nyomott drak és a magas kamatldb
mellett az tizérkedés nem jiovedelmezl, az iizérkedés tehit rea-
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lizal és avengébh hiteligéuyekkel lép f6l. Hogy azonban a
kamatlib-politikdnak ezen hatdsa bekovetkezzék, ehhez tibh
toltétel sziikséges. Nziikséges, hoev a belfold és kiilfold kozott
a kamatldb magassdgdban kiilonbség legyven. mihelyt tehdt miis
dllamban is az éreztartalék  védelmére ugvanazon eszkizhiz
nytilnak, o kamatlib-politikdval nem lehet czélt érni. Sziikséges
tovibba, hogy a kamatlib emelése jelentékeny legven.) mert
csekély  kiilonbségek nem nvijtanak elée Gsztont a kiilfoldi
tékék folajanlisdra.  Sziitkséges végil., hogv a bank kamatlih-
folemelését a piaczon kivessék és a piaczi kamatlib is emel-
kedjék, mivel kiilonben hatds nélkil marad. A kamatlibeme-
lésnek hatdsa ezért forditott viszonyban dll a piacz rendelke-
zésére levd tékékhez, melyeknek magassdea az angol bank
tgvnevezett »other deposits« rovatdban jut kifejezésre. Es ebhal
litjuk mndjirt a kamatlibemelés elsd nehézségeit, A nemes-
érez-tartalékok  érzékenvséee o kiilonbozd dllamok bankjainak
bizonyos egvetemlegesséoét sziilte. tgy hogy a kamatemelésre
az eavik orszigban, kamatemeléssel felelnek a tobhi orszigok-
ban, Az is kétségtelentil nagvon agedlvos, hogv ugrdsszert
nagy emelések szitkségesek. mi természetesen sokfélekép hit-
ranyosan hat vissza a termelésre és hitelre.  Teriiletileg is
természetesen korldtolt a kamatemelés hatdsa. mert esak oly
orszdagokkal szemben lehet sikere, melyek aranynyal rendelkez-
nek és pedig oly mennyiséghen, hogyv nagyobh-kisebb kiszivir-
gdst nyugodtan nézhessenck.?) Hogy ezek daczira Anglidban
a nemesérez-védelem ezen eszkizéhez ragaszkodnak. az kiilon-
hizd sajdatos, csak ott follelhetd koriilményekben taldlja indo-
koldsdt, melyck legalibb némi biztositékot nydjtanak, hogy a
hozott dldozatok drdn a kivant czél legalibb eléretik, vagy
annak elérése remélhetd. Anglia a nemesérezpiacz kozpontja ; a
termelt nemesérez legnagyohb része, az ottani nemesérez-keres-
kedelem régisége és szervezése kivetkeztében, Anglidn keresztiil
jut mds orszdgokba: Angha tikéletesen ismeri a nemesérez-

) Anglidban 8—109/-ig !

?) Clare, Money Market 107. 1. : Only those rates affect the market,
the vise or fall of which is attended by the possibility of an eventual
gold movement.
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piacz mindenhai alakuldsidt: Anglidnak tehdt csak némi kedvez-
ményt kell nyidjtani, hogy a nemesérez ott maradjon. Azonkiviil
Anglia az egész vilig bankdra. Az egész viligon vannak angol
papirok. viltok: Anglia az egész viligeal kereskedelmi Gssze-
kittetésben dll és ezért a viligkereskedelembdl szdrmazé fize-
tések eszkozlésének legnagyobb részét teljesiti, Papirjai, viltoi,
a londoni bankdrok viligkereskedelmi :lldsa. nagy hire és soli-
ditdsa mellett, szivesen haszndltatnak hetektetésre, mihelyt az
a kamatlib folytin eldnyossé vilik: ezt pedig a kamatldb f6l-
emelése eredményezi. Azonkiviil Anglia az dltal, hogy a bankot
kotelezte bizonvos meghatdirozott dron nemesérezeket visdrolni
és eladni. jelentéséoét mint a nemesérez-kereskedelem kozpontjdt
még emelte. mert az egész viligon és kiilondsen a nemesérczek
termelési helyein tudjik, milyen dron lehet Londonban nemes-
érezeket eladni.  Elomozditja azt még azon koriilmény, hogy
Angliiban a pénzverés ingyenes, és habdr a kamatveszteség
kiovetkeztében mintegy 1/49/-nyi kiltség mutatkozik. ez a tébbi
allamok magasabb verdei dija mellett még mindig kedvez-
mény.  Megkonnyiti még a nemesérezekkel vald kereskedést a
pénzverés kizvetitése a bank dltal, dgy hogy a pénzverde j6-
form:dn csak a bank egy kiilon osztdly:ivi vilik, Elonyére vilik
végiil az angol pénzpiacz egy sajitszertsége, mely abban dll,
hogy a kamatlib filemelésével jdard télelem kovetkeztében az
angol bank betétjei emelkednek és igy a pénzpiacz rendelkezé-
sére dllo fizetési eszkozik kozpontosittatvin. azoknak helyesebh
folhasznilisa elémozdittatik. holott mids orszdigokban ilyen rémii-
letek, panikok alkalm:dval a betétek csokkennek. Még vilsigok
idejében is, midén a banknak szdmos igénynek kell megfelelni,
rendesen az torténik, hogy az engedélyezett hiteleket, mint
betéteket, a hankndl hagyjik, dgy hogy fizetési eszkozei tulaj-
donkép csak csekély mértékben timadtatnak meg.

Habdr ezen kiriilmények dltal a diskonto-folemelés hatdsa
Jobban biztosittatik, mée sem szabad elfelejteni, hogy a vele
kapesolatos dldozatok elég jelentékenyek. A kamatlib minden
viratlan viltoztatdsa nyugtalansigot idéz eld, zavarja a keres-
kedelem, az ipar, dltaliban a termelés szamitdsait, megneheziti
a hitelt: nem kevésbbé silyosan érezteti magdat az drakra
gyakorolt hatis. mely a folemelés esetében az rak, az érték-
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papirok drfolyamdnak csokkenésében jut kifejezésre.!) Azonban
ez ellen kiilondsen a kovetkezdkre hivatkoznak. A diskonto-
politika erélyes alkalmazdsa dltal Anglia abban a helyzetbhen
van, hogy oridsi nagy kereskedelmét és forgalmat ardnylag sok-
kal kevesebb készpénzzel végezi és ennek kivetkeztében sokkal
kevesebb tikét kit le a forgalmi eszkizik czéljaira, mi tehdt
jelentékeny megtakaritissal jar. Ez pedig csak gy érhetd el,
hogy Anglia a diskonto-politikdval az isszes orszdgok fizetés
eszkozeit tudja megszerezni, mi mds orszdgoknak nem sike-
riil ; viszont ép az, hogv Anglia maga kevés nemesérezet vesz
igénybe és azt kinnyen misok rendelkezésére hocsidtja, bizto-
sitja. Anglia szdmdra. hogy a nemesérezpiacz kozpontja marad.
A diskonto-politika dltal okozott bajok tekintetében tovibh:
arra hivatkoznak, hogy az angol tizleti vilig azokat m:ir meg-
szokta és szivesen elviseli, tudvdn azt, hogy a nélkiil a dolgok
még  kedvezitlenebh alakuldsdval kellene meghardtkozni. Azt
mondjik. hogy ép a gyakori viltoztatdsai a kamatlibnak, fgyv
példdul 1864 —1873-i¢ 115-szir tortént. magukban tartalmaz-
zak az ellenméroet. Azonban ezzel szemben mégis meg kell
egvezni. hogy Anglidiban 1s a kamatlib jelentékeny emelése
nagyv nvugtalansicot szokott eldidézni. és van akdrhdny neves
angol {ré, fgy Dun, ki az egész kamatldb-politikdt elhibdzott-
nak tartja.

Bizonyos az az egy, hogy az angol diskonto-politika leg-
inkdbb kovetkezményve az 1844-iki Peel-aktinak, mely, barmily
hibdi legvenek, abbhdl a komoly torekvéshdl indul ki, hogv a
tilsdeos jegvkibocesdtashdl szdrmazo veszélyeket elharvitsa. Az
akkori dllamférfiak, elsé sorban Peel, igen kevés bizalommal
viseltettek a bank vezetdsége wrdnt, mely a bankjegyiigy terén
nagy tudatlansdieot drult el, dey hogy vaskorldttal kivintik a
jeavkiboesdtdst koriilvenni.  Ezért nyul az angol bank sokkal
ayakrabban a diskontéban rejlé eszkiozhoz mint mds kontinen-
tdalis bankok, melvek a jegykiboesdtds tekintetében nagyobh
szabadsdgot élvezmek, de ugyanez okbél csikkent az angol bank
jelentdséoe a hitelnyijtds szempontjdabdl és fejlodtek mds fizetési

1) Lasd errdl kiillonosen Tooke, The bank charter act of 1844, (Lon-
don, 1856.) 71. s kov. L
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eljardsok. melvek lehetdvé tették, hogyv a forealom a jegvkibo-
csatdas sziik korlatjai alél kiszabadult.

Meg kell még jegyveznem, hogy Anglidban is sajnosan
tapasztaltik, hogv a diskonto-politika vardzsereje néha nem ér-
vényesil. A diskonto-politika nem képes a viltédrfolyamokban
mindig a sziikséges korrekturdit el6idézni. jg,\' példdul ter-
mészetesen elmarad a diskonto-politika hatdsa. ha a kamat-
emelés a kiilféldon bizalmatlansigot az angol pénzpiacz egész-
sége 65 félelmet egv kizelgl vilsdg végett eldidéz: ily koriil-
ményvek kozott a kiilfold nem fogja foloslegeit rendelkezésre
hoesdtani.?) Tlyenkor itt is mis eszkoziok jutnak alkalmazdsra.
A bank elad értékpapirokat?) vagyv azok alapjan kélesoniket
vesz fol8) vagy vidsdrol nemesérezeket. avakran a térvénvben
megdallapitott 77 sh. 9 p.-nyi dron folil. Ezen mtézkedések kiils-
nosen akkor alkalmaztatnak, midén a kamatlib oly magassdgig
emelkedett, melvet nem igen szeretnek tillépni. Azt a javaslatot
is tették. hogy a bank fogadjon el kamatozé hetéteket és ez
dltal forgalmi eszkozeit szaporitsa. De a bhank e tekintetben
hagvomdnvos eljardsdatol nem tér el. Gyakran a bank az :dltal
is neheziti a nemesérezek kivitelét, hogy a nemesérczeket nem
a bankdron. hanem az tigynevezett mint price-on, verdei dron
adja. A bank ugvanis torvény alapjin kiteles jegveit aranyért,

azaz sovereignért bevdltani. de nem kiteles aranyrudakat ide-
adni.  Minthogy pedig ez a kivitelre alkalmasabh. a kereslet
magasabb drt is dd. de ez is esak 77 sh. 11 p.-ig emelkedhetik,
mivel kiillonben a sovereien volna egv olesébh fizetési eszkoz
és kivitetnék, mi a hanknak ugyvan nem tohh kéltséget. de tobh
alkalmatlansdgot okozna. A sovereignek elvondsa ellen a bauk
az dltal is védelmezl magdt, hogv a kivitelre m:dr hasznalt, de
fizetéseknél mdég érvénves sovereigneket dd, melyvek a kiilféldén

) Lasd Struck, Der englische Geldmarkt. (Schmoller. Jahrbuch X.
évf. 407. 1)

%) Az értékpapir-eladiasnak Tooke nagy ellensége, mert az ez altal
a placzra gyakorolt nyomés szomora kiovetkezményekkel jar, (Franczia
enquéte I1. 510. 1)

) Struck. Der internationale Geldmarkt, 1885. Schmoller, Jahrbuch
X. 890. 1. — Néha a bank direkt kolesont is vett fol a kiilfoldon : lasd
Lotz. Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes, 343. L
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valo fizetés kiltségeit emelik. TLegnagyobb fontossdggal birt
azonban a nemesérez-tartalék érdekében a Peel-akta azon intéz-
kedése, mely szerint az angol bank a toérvényben megdllapitott
bizonyos hatdrozott dron tartozik aranyat visdrolni. sét néme-
lyek 1) szerint ezen intézkedés nélkiil a diskonto-politika magai-
ban véve nem is vezetne czélhoz. Ez dltal ugyanis Anglia a
nemesérezpiacz irdnyads helyévé vilt és kiilonosen nagyobb
aranytermelés idejében az arany legnagyobh része ide vette titjat.

Mindezekbdl ldtszik, hogy Anglidban a bank fiéladatai
kozé tartozik a nemesércztartalék védelme 1gy sajdt. mint
dltaldnos kozgazdasdgi érdekben. bar vannak olyanok is, kik
a banknak ebbeli feladatdt tisztdn csak arra szoritjik, hogy
a sajdt fizetési képességét fentartsa. lgy Hankey, ki maga az
angol bank kormdnyzGja volt, kereken tagadja, hogy a bhank
foladata volna nemesérezeket visdrolni, st egyenesen azt
mondja, hogy a nemesérez-kereskedelem buzditisa ellenkezik
a bank foladatdval.?)

Az angol védelmi rendszertdl kiilonhozik a franczia, bir
természetes, hogy a franczia bank, ép tgy mint dltaldban a
nagy jegybankok. akdrhdnyszor kénytelen az angol bank pél-
ddjit kovetni. De Francziaorszdgban mindig nagy ellenszeny
uralkodott a kamatldb gyakori és vdratlan viltozdsai ellen:
kdros hatdsdt az egész termelésre, iparra és kereskedelemre
dltaldnosan hangoztatjik. Gyakran még azon ellenmonddst is
kiemelték, hogy a bank a kamatlib tilemelésével egyfeldl elis-
meri, hogy fizetési képessége veszélyeztetve van, mdsfeldl ép
most csekélyebb értéki szolgilatait drdgdbban fizetteti meg.
Att6l is tartanak, hogy a bank, egoistikus érdekek :dltal vezé-
relve, nyereségének gyarapitisdra nyilhatna a kamatldb f5l-
emeléséhez. A diskonto folemelése helyett kiilonbozd javaslatok
meriiltek ol a leszdmitolds korldtoldsdra. lgy ajdulottik a
lejarat megroviditését és e rendszabdlyt a franczia bank tobb-
szor alkalmazta is.3) E rendszabdlynak csakugyan helyes alapja
van. Ha a hitel megszoril, kétségtelentl kivdnatos, hogy elsé

1) Lotz, Geschichte u. Kritik sth. 345. L.

) Principles of banking. (London, 1887.)

%) 1818., 1864-ben ; Courtois, Histoire de la Banque de France 217. 1.
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sorban azok a sziikségletek elégittessenek ki, melyek legsiirgd-
sebbek, melyek kozvetlentl, rivid id6 alatt kielégitendék; a
késébbi sziikségletek virhatnak anndl is inkdbb, mert a helyves
eszkizok alkalmazisa mellett a fesziiltség csokkenni fog. Azon-
ban itt mégis tekintetbe jon az, hogy a bank ez eljardsit
kénnyen lehet meghiusitani, kijdtszani, a mennyiben rivid leji-
ratii papirok hozatnak leszdmitoldsra és a lejirat el6tt pro-
longdltatnak. Még nehezebben viheték keresztiil egyvéh. szintén
Javaslatba hozott rendszabilyok és hatdrozatok, melyek példiul
azt kivianjdak, hogy a hosszabb idére igénvhe vett hitelek utdn
magasabb kamat fizettessék mint a rvivid lejaratiak utdn:
szintén nehézségekbe iitkozik a naponként leszdamitoldsra szdint
osszeg, vagy a hitelkérdknek engedélyezett dsszegek leszillitdasa.l)
l"g)' litszik egyiltaliban. hogy ipar és kereskedelem inkdbb
kibékiil magasabb kamatlibbal, ha esak kiilonben tudja, hogy
igényel, gy mint azel6tt. simdn kieléeittetnek, habdr drdgdb-
ban, mintsem hogyv mindig rettegjen attsl. vajjon hitelsziikséglete
egyiltaliban kielégittetik-e. s innét van, hogy a leszdimitolds
egvéh megszoritdsal konnven nagvobb bajokat, bukdsokat, vil-
sdgokat idézhetnek el6, mint a kamatlib félemelése. Mégis az
az eoy kétségtelen. hogv a leszimitolds dvatos és szigori keze-
lése igen hasznos eszkoz, a mint hogy egviltaliban az itt tdr-
gvalt iigvben nem annyira merev elvek és szabdlyok, mint
tapintatos eljirds czélhoz vezet. Ez okbdl nem lehet eléggé
hangsilyozni, hogy a helyes nemesérez-politika elsé foltétele
egy jo viltétdreza. Oly bank, mely rendelkezésére levi eszkio-
zeinek legnagvobh részét rivid lejdrati. biztos kereskedelmi
értékekbe fekteti, mindig jobban fog operdlni mint olyan inté-
zet, mely hosszi lejdrati hiteleket engedélyez, olyanokat, me-
lveket akdrhdnyszor dllandéknak kell tekinteni, mivel mindig
prolongiczié kéretik: hasonlékép hitrinyos a bank eszkdzeinek
mds, hosszadalmas villalatokba vald befektetése. Ezeket a
hibdkat djabban az olasz bankok kiovették el. Az emlitett
rendszabilyoknidl helyesebbnek litszik a kamatlib félemelése

) Ezen eszkozik elégtelenségére vonatkozolag lasd Heiligenstadt,
Lehre von den auswiirtigen Wechselkursen. (Jahrbiicher II1. F. V. kotet
201. lap.)
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azért is, mert ez dltal az a veszély hdrittatik el, hogy a pénz-
vilsdg vagy pedig pénzsziike hitelvilsiggd fejlédjék. Kedvezd
eredmény varhaté tovdabbd oly eljdrdstél, mely azokat a kol-
csimiket lehetdleg visszautasitja, melyek valészintileg nemesérez-
kivitelt vonnak maguk utin, mint pl. a nemesérez-kereskeddk
¢és arbitrageurck hitelei.) Rendesen csak néhdny czég az, mely
ez tlzletekkel foglalkozik, a bank el6tt ismeretesek is, és fgy
nem nehéz azokat elutasitani. Ha a nemesérez-tizérkedés és
arbitrage tudja, hogy a bank a nemesérez-tartalék gyengitését
cz€lz6 kolesonoket ilyen nehéz idékben visszautasitja, — hiszen a
viltébirdlatban diskretioniir hatalommal rendelkezik, — akkor
a nemesércz-tartalék ezek ellen védve lesz. Esetleg az illeték-
nek értésére adhaté, mint azt a német birodalmi bank tette is.
hogy eljardsuk a kozérdeket sérti és rosz benyomdst tesz; a
hatds rendesen nem fog elmaradni. Oly tizérkedés is elutasi-
tando, illetéleg tdmogatdsban ne részesiiljon, melynek torekvése
az drak csokkenését akaddlyozni, mert, a mint ldattuk, ép az
drak esokkenése az eszkoz, hogy a forgalmi eszkozok mennyi-
sége a sziikséglettel egyensilyba helyeztessék. Az tizérkedés
ellen itt javasolt eljards anndl jogosaltabb, mivel az kiilonben
is sok veszélyt idézhet f6l. A nemesérez-tizérkedésnek példanl
csak bankjegyeket kell a bank dltal beviltatni, és ez nem
sokdra a bankot arra kényszeritheti, hogy a téle elvont nemes-
érezet magasabb dron az (zérekt6l visszavidsdrolja. Az tizér-
kedés arra is irdnyulhat, hogy a bank kénytelen legyen a
diskontot félemelni, mi a leszdmitoldssal foglalkozé bankok és
bankdrok nyereségét emeli. Ha a bank tehdt nagyobb szigorral
jar el azon hitelkovetelésekkel szemben, melyek nemesérez-
kivitelt eredményezhetnek, gy misfelGl kedvezibb bdandsmdd-
ban részesitheti azokat, melyek nem bankjegyekben elégittetnek
ki és fgy nem okozhatjdk a nemesérez-tartalék csikkenését,
példdul hitelnyidjtdsok folyé szdmla alapjdn.

Azonban mindezen eszkozoknél alkalmasabbnak hirdetik
némely oldalrél a franczia bank azon eljirdsdt, mely szerint

1) A német birodalmi bank e tekintetbeni politikdjat lasd Heiligen-

stadt, Die internationalen Goldbewegungen. (Schmoller, Jahrbuch XVIIT.
IT. fiizet 149. 1.)

ERTEK. A TARSAD, TUD., KOREBOL, x1. K, 10, sz. 2
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tiilsidgos nagy nemesérezkivonds esetére dijat (Primie) szed az
illetéktsl. Blvileg nehéz volna ezen eljirdst helyteleniteni, mert
végre is minden a nemesércz-tartalék védelmére hasznilt eszkiz
kizvetetlentil vagy kozvetve a nemesérez megdrigitdsihoz vezet
mit a dij egész nyiltan kifejezésre hoz.

Legfébb elényét a dijeljardsnak abban taldljik véddi
hogy a nemesércz-kiszivirgds hatdsdt a legsziikebb korre szo-
ritja, féleg pedig a belfoldi forgalmat és hitelsziikségletet épen
nem érinti, mi a kamatlib félemelésénél el nem keriilhet6.
Azonban ez egyittal az eljdrds gyengéjét is elirulja, mert a
mint ldttuk, ép az sziikséges gyakran, hogy a belforgalomr:
az arak alakuldsdra hasson, mert csak igy dllithaté vissza az
egyensily. Hogy Francziaorszdg a dijeljardssal czélhoz tud jutni
és nem szorul a kamatcsavar erészakosabb eszkozére, azt féleg,
annak kell tulajdonitani, hogy nemesérezekben igen gazdag és
igy mnagyon konnyti a bank igénybevétele nélkiil is a szabad
forgalombdl nagymennyiségti nemesérczeket Gsszegytijteni, a
mire igen érdekes példdk is vannak. Kiilonben a franczia bank
dijeljardsinak politikai indoka is van, mint azt Clare mondja:?)
A bank pinczéiben fekvlé nemesérezkines nemzeti hadi kines-
nek tekintetik, melynek tisztin kereskedelmi szempont szerinti
kezelését a hazafiassdg hidnydnak bélyegeznék.

Azonban a dijeljirds is sok kifogds ald esik. Mindenek-
elétt a dijeljards inkdbb csak kettds valutdval vagy sdnta
valutdval biré orszigokban alkalmazhaté®) jogsérelem nélkiil,
a mennyiben a bank a jegyet ép gy eziisttel mint aranynyal
bevilthatja és annak, ki ép csak aranyat hajlandé elfogadni, egy
kis dijat folszdmithat. A dijeljdrds tovibbd azzal a veszélylyel
is jdarhat, hogy az agiét meghonositja. Mindamellett hibds :
dijeljdrdist teljesen elvetni. Bizonyos esetekben a dij alkalmazdisa
dltal minden esetre gyorsabban lehet czélt érni, mint a lassah-
ban mikéd6 kamatfélemeléssel. Megjegyzendé még az, hogy
ott, hol a bankok nem kezelik a nemesérez-tartalékot, a hitel

!) Money Market. 111. L

*) Heiligenstadt szerint (i. h. 228.1) ugyan aranyvalutis orszigok-
ban is, esakhogy itt a kifejezés méas értelemben van véve ; kozvetett dijnak
lehetne mnevezni, de ez végre minden megdrigitisa a pénznek, a mely
a kamatemeléssel is jar.
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itjdn és oy kamatlibemeléssel tigy sem  lehet azt védeni:
ilyen az eset ]:]jsmk-Amerik:ihan: ott is mint mechanikai esz-
koz leginkdbh a dijeljdris alkalmaztatik, mint az csak a mult
hetekben tortént.

Minthogy a franczia bank jegyeinek kibocsdtdsdban nines
annvira korlitolva mint az angol. evakran a diskonto ellen-
szenves folemelése helyett az :dltal is segitett, hogy a jegvek
mennyiséeét szaporitotta.

Sorban vizsgiltuk azon nevezetesebb eljirisokat, melyek
a mnemesérez  védelme koril leginkdbb alkalmaztatnak vagy
Javasoltatnak.

Az angol bank. a mint Littuk, czélt ér, ép ey mint a
franczia bank., mely utébbi e tekintetben is mintdul szolgdlhat.
Eljdrdsinak sikerességét mutatja mdr azon egy koriilmény
hogy a hadisarcz megfizetése utin a nemesérezkészlet mintegy
300 millié forinttal csikkent. de 1874-ben m:ir ismét kétsze-
resére emelkedett.?)

Azonban van még egy egész sora a kiillonhozd mtézkedé-
seknek, melyek részint tényleg alkalmazisban dllanak., részint
javaslatha hozattak. Csak rovid filemlitésre szoritkozunk. Tlyen
intézkedések a kovetkezik: @) kolesonik nemesérezre: ezek
azonban azzal a hdtrdnynyal jdrnak, hogy az (izérkedésnek
szolgdlnak, a mennyiben a kilesonvevik bankjegyeket hemu-
tatnak, mire a nemesérezek dra emelkedik s a bank kénytelen
a fémet drdgdbban venni: b) nemesérezek és idegen érmék
esetleg kedvezdbh tarifa alapjin vald visdrlisa; ¢) idegen vdl-
tok beszerzése 2) és erds tdrcza idegen viltokbol, djabban kiilo-
nisen Heiligenstadt dltal nagyon ajanlva;3) azonban ennek
hdatrdnya is van, a mennyiben ez a bankot f{izérkedésbe és oly
manipuldczickba sodorja, melyektél tdvol kell maradni; azon-
kiviil az idegen viltéknak nagyobb mennyiséghen valé ssze-
oyijtése mintegy hadi készenlétet jelentene a kiilfoldi jegy-
bankokkal szemhben, melyek j6l tudjik, hogy e vilték érvénye-

1) Seyd, Die wahren Grundsitze. 94. 1.
2) A német birodalmi bank birtokaban volt 1893, \'égén 507 kil
foldi valté 2:2 milli6 marka értékben.
3) Beitriige zur Lehre von den auswirtigen Wec]nsellgm‘sen. (Jahr-
biicher III. F. V. k. 204., 208. L)
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sitése sajdt éreztartalékukat gyengitené. A valutaspekuldcziétol
valé irt6zds Anglidban tényleg abban jut kifejezésre, hogy a
bank ily idegen viltékat nem gyijt;1) d) kisebh Gsszegekre
sz0l6 bankjegyek kibocsdtdsa, hogy az érezpénz a forgalombdl
a tartalékba kergettessék, mit Anglidban kiilénisen Goschen
hozott javaslatba;2?) e) a banktékének oda forditdisa a bank-
{izletre és a bevdltds biztositdisa, kiilonosen pedig tartézkodds
dllami  kolesonoktdl; f) a bankiizletnek lehetdleg a leszdmito-
lisra valé szoritdsa; g) kolesinds kisegitése az eurdpai nagy
jegybankoknak, mint az tobb esetben meg is tortént; %) téke-
szaporitds ; 1) kétféle jegyeknek kibocsdtdsa, t. 1. olyan jegyek-
nek, melyek lit utdin és olyanoknak, melyek csak lejirat utdn
bevaltandék ; %) kiviteli vAm, mit a franczia enquéte alkalmédval
Patterson javasolt: /) behatds az aranypontra és a tényleges
paritdsok mddositdsa.?) Gyakran javaslatba hoztdk a bank-
tizletnek a jegykibocsdtdstél valé elvdlasztasdt is, mit az angol
Peel-akta keresztiil is vitt. Ldtjuk az emlitettekbdl, hogy a
avaslatha hozott eszkozik sokkal szdmosabbak, mint a melyek
tényleg alkalmazdsban dllanak, a mennyiben az itt emlitettek
kozil joformdn csak a nemesérezvidsdrlds bir nagyobb gyakor-
lati jelentéséggel. Lidtjuk azt is, hogy az alkalmazhaté eszkézok
épenséggel mem zdrjik ki egymdst, s6t egymds mellett vagy
folvdltva alkalmazhaték, néha egyenesen egyiittes alkalmazdst
kovetelnek. fgy, hogy csak egyet emlitsek, rendszerint a nemes-
érezvisarlds kamatlibemelés nélkil nem fog czélhoz vezetni,
mivel azok, kik a bank aranydra dhitoznak, azt téle elvennék.
Usak ha a hitel megnehezittetik, biztosithatja a bank nemes-
érezvdsdrlds dltal helyzetét, kiilonben ez annyit jelent — a hires
Tooke szavait haszndlva, — mint szitdban vizet meriteni.
Alkalmazzuk mdr most a mondottakat a sajit jegybank-
iigyinkre. Ldttuk, mik azon koriilmények, melyek Anglidban
valészintiséget nyujtanak arra, hogy a kamatlibemelés a leg-
biztosabb eszkéze a nemesérez-politikdnak. Magyarorszdgnak

s o .

és Ausztridnak egészen eltéré viszonyai mellett csak arra szd-

') Heiligenstadt, Lehre von den auswiirtigen Wechselkursen. (Jahr-
biicher III. F. V. B. 217. 1)

%) Mellette foglalt allast Nasse is. (Preuss. Jahrbiicher 1889. majus.)
") Heiligenstadt i. h. 225. 1.
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mithatni, hogy a kamatlibemelés a negativ eredményt fogja
nytdjtani, azaz a bank igénybevétele csokken, de nem nyijt
biztositékot arra, hogy a kiilfold foloslegeit dtengedné, mint a
hogy az Anglidban az eset. Ndlunk amigy is magas a kamat-
lib, magasabb mint a nyugaton, és igy elég 6sztén volna a
filoslegek :dthelyezésére. A két dllam hitelének, bankszervezeté-
nek és bankiizletének soliditdsa nem annyira ismert és elismert,
hogy ez eredményt eldidézhesse.

Igen helyes megjegyzése az James Rothschildnak a fran-
czia bankenquéte alkalmdval, hogy az angol bank diskonto-
politikdja mdr azért is hatdlyos, mivel, ha az angol bank valami
intézkedést tesz, az egész vilag figyelmét magdra vonja. [’Tjabban
Lotz is mondja, hogy napjainkban kevésbbé a bank dltal a
diskonto-félemelés ttjdn okozott nyomds, mint amaz erkolesi
hatds jon tekintetbe, melyet ily eljdrds, mint egy virhaté
pénzsziikség tiinete, szélesebb kirdkre gyakorol. (Geschichte u.
Kritik, 344. 1)

Viltéink a kiilfoldon nem oly kedvelt papirok, a nagy
viligforgalomban REurépdn kiviil alig ismertek és igy ndlunk
is még hosszi 1d6 kell, mint kellett Németorszdgnak, mig a
magyar vagy osztrdk vilté oly nemzetkozi fizetési eszkozt fog
képezni, mint az angol. A nemesérczet termel§ orszdigokkal
val6 Osszekottetésiink gyenge, azért a bank esetleges kitelezése
bizonyos dron aranyat venni, egyel6re szintén gyengébb ered-
ménynyel fog jdrni. Hozzdjdrul, hogy torvényiink a verdedijat
magasabbra teszi mint mds dllamok; Anglidban a pénzveréssel
jaré koltség koriilbeliil 1/6°/y, Francziaorszaghan 1/,°/,, Német-
orszdghan 0°2°/y, ndlunk 0'3—05%),. Pedig itt még tekintetbe
jon, hogy Németorszighban a verdedijat a kisebb pénzverdék
tokéletlenebb technikdja és ennek kivetkeztében dragdbb mun-
kija emeli.

Najdit nemeséreztermelésiink nem. jelentékeny. Nemesérez-
forgalmunk j6 ideig mindenesetre sziikebb lesz. » Hoards«, igy-
nevezett »disponible deposits« esak lassan fognak képzGdni. Fej-
letlenebb dllapotaink mellett a keménypénz-forgalom minden
esetre nagyobb szerepet fog jdtszani és lassabban fog finomabb
fizetési berendezéseknek helyet engedni. Mindezeknél fogva nd-
lunk a diskonto-politika kevésbbé megbizhaté. De talin nem
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tévediink, ha még annak a nézetnek adunk kifejezést, hogy
ndlunk a kamatemelés sokkal nagyobb ellenszenvet, nyngtalan-
sdgot, félelmet okozna; hirtelen és gyakori viltozdsa a kamat-
libnak, az drak nyomdsa, az drfolyamok csiokkenése kétséetele-
niil igen hamar veszedelmes vilsigot idézmének 51, Hozzdjdrul,
hogy a készfizetések filvétele utan a pénzpiacz valésziniileg egy
ideig magasabb kamatlibbal lesz kénytelen megbardtkozni, mi
merevvé teszi a diskonto-alakuldst. s mindez annil aggdlyo-
sabb. mivel ép ndlunk valészintd, hogy bizonyos esetekben a
kamatemelésnek visszahatidsa az drakra, a termelésre a legjobb
eszkoz volna a fizetési mérleg megviltoztatisdra. llyenkor
azonban a diskonto félemelésétdl nem szabad visszariadni. Ha
ilyen esetben a kizinség panaszai miatt a nemesérez lefolydsa
a pénzhelyettesiték szaporitdsa dltal ellensilyoztatik. akkor ép
annak a mifolyamatnak a bekovetkezése akadilyostatik, a mely,
mint Littuk, az drak, a vialtédirfolyam és a mérleg befoly:isoldsa
altal a viszonyokat ismét a rendes mederbe tereli. Hzen vég-
zetes hihdt kovette el Olaszorszig és ennek tulajdonithatd elsd
sorban valutdjdnak jabb megromldsa.l)

Azonban a diskontoemelés nehezebb alkalmiazdsa mellett
némi megnyugvist nyijthat az a koriilmény, hogy. a mennyiben
ndlunk a jegykiboesdtis minden esetre szélesebb alapra van és
lesz fektetve, oly erdszakos kamatemelésekre, mint Anglidban,
nem lesz sziikség, Azért a jegykontingens mostani rendszerének
fentartdsa mellett, nézetem szerint, a 40°/-os fedezett6l, mely
1887-hen”elfogadtatott, biatran visszatérhetni a harmadfedezethez,
csakhogy természetesen a banknak mindig tudnia kell. hogy a
szitkséges érezfedezeten kiviil a kiilkereskedelem szdmdra is kell
szabad mnemesérez-tartalékkal birnia. [’u\ a franczia mint a
német hank példdja, szemben az angoléval, mutatja, hogy a
jegykibocsitds kényelmesebb és mozgékonyabb természete elke-
riilhetGvé teszi a kamatlib hirtelen és jelentékeny folemelését,
mely kinnyen vilsdgokat sziil. Németorszdg dltaldban az eldre-
lit6 és kimél eszkozikkel dolgozo nemesérez-politika tanulsigos
példdjat nydjtja. Kisebh kedvezmények a nemesérezbevitel al-
kalmdbél, melyeket a német birodalmi bank nytjtott, elénydsen

') Lasd Supino, 11 saggio dello sconto, 80., 87. L
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valtak Dbe; ilyen példdul kamatnélkiili eldleg nemesérezbevitelre,
Liegnagyobb fontossdggal bir azonban mindenesectre ndlunk, gy
mint Németorszagban, a nemesérczek vdsdrldsa. A német biro-
dalmi bank az utolsé tiz évben 1156 millié médrkdért visdrolt
aranyat,)) azaz dtlaghan évenkint 1156 milli6 mdrkdt. Ha
szem eldtt tartjuk az aranytermelés nagy tollendiilését az utolsé
években. mely bizonynyal még tovibbi jelentékeny emelkedést
fog mutatni, helyes eljirds mellett arra szdamithatunk, hogy a
valuta helyredllitisival a mi forgalmunkba az arany kony-
nyebben és mnagyobb mennyiséghen fog belépni, mint az még
néhdany év el6tt valészintinek ldtszott. Ezen kedvezd helyzet a
valutaszabdlyozds veszélyét nagyon csokkenti és mindenesetre
kivinatossd teszi, hogy a pénzpiacz helyzete folhaszniltassék.
A valutaszabdlyozds jelenleg sokkal kedvezébb koriilményeket
taldl a nemesérezpiaczon mint néhdny év el6tt és sok baj,
melynek a készfizetéssel majdnem minden bizonynyal be kellett
volna kovetkezni, attél ma tartani alig kell.

A valutaszabdlyozdssal mindenesetre a jegybank filadata
jelentékenyen megviltozik, a mennyiben egyik féfunkezidja a
nemeséreztartalék szabdlyozdsa, esetleg megvédése. Ez sike-
riilhet kiilonbozG eljards mellett, mint azt az angol, a franczia,
a német bank eltérd nemesérez-politikdja mutatja, mely hdrom
intézet csak annyiban mutat hasonlatossdgot, hogy mindegyik
kitiing vezetés alatt 4ll.

Kiilonos figyelmet igényel az értékpapirpiacz mai helyzete
mellett az értékpapirok nemzetkizi forgalma is. Magyarorszdig
és Ausztria azon dllamok kozé tartoznak, melyek koz- és ma-
gdnkolesonck kivetkeztében nagy figgdséghen vannak a kiilfoldi
tékepiacztl. Kedvezétlen politikai dramlatok, tézsde-drmdnyok
kimnyen idézhetik el a kiilfildon elhelyezett értékpapirok
rohamos visszaizonlését. Tlyen jelenségek, legalibb egy idore,
a vdltédarfolyam megromldsit és nemesérezek kiozonlését von-
ndk maguk utdn. Ha ily dramlatok nem nagyon erdszakosak,

1) 1884-ben  13°4 milli6 markaért : 1889-ben 12°0 millié marka. rt:

1885 » 129°% > » 1890 » 87°9 > »
1886 » 130°2 » » 1891 » 1764 » »
1887 » 1722 » » 1892 » 61°5 » »
1888 » 2359 » » 1893 » 1370 » »
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azzal az el6nynyel jdrnak, hogy a kiilfold irdnti eladdésoddst
csokkentik és igy iddével a viltédrfolyam javuldsdt idézik eld.
Azonban belfsldén is el6fordulhatnak jelenségek, melyek az
értékpapirok visszadzonlését és a nemesérezek kiszivirgdsit eld-
idézhetik. Ha a belféldon félhalmozsdé tékék alkalmazdst nem
taldlnak, vagy dltalinos vagy csak viszonylagos okokbdl, gy
ez is a kilfoldon elhelyezett értékpapirok visszavdsdrldsdhoz
vezet. A mennyiben ez a tékepiacz helyzetéhél természetszertileg
kivetkezik, nehéz ellene tenni. A mennyiben azonban ez hely-
telen rendszabdlyoknak kovetkezménye, melyek a vdllalkozéi
kedvet megesappantjdk, az ipar és kereskedelem termelékeny-
ségét csokkentik, gy komolyan inteni kell ily intézkedések
keriilésére, anndl is inkdbb, mert eléggé kézzelfoghaté az a
tanulsdg, melyet ez irdnyban is Olaszorszdg tjabb valutator-
ténete nytjt. Mindenesetre mindazt keriilni kell, mi a kiilféldin
elhelyezett értékpapiroknak nagy mennyiségben valé rohamos,
zavaré, nyungtalanité visszaozonlését eldidézheti.l)

Foglaljuk Gssze az eredményeket. A mnemesérezforgalom
dllandé  tényezdi mellett, melyek a nemesérez termelése ¢s
fogyasztdsa korébe esnek, vannak vdltozé tényezdk, melyek
miatt a nemesérezpiaczon ép tgy folytonos hullimok mutat-
koznak, mint a vildgtenger fililletén. KEzen tényezik hatdsdt
fokozza a mnemesérez- és a bankjegy-forgalom kozotti Ossze-
fiiggés és ha szem el6tt tartjuk azt a gyakori nyugtalansdgot,
melyet a fizetGképességokért aggédoé jegybankok okoznak, nem
csoddlndnk, ha gyakrabban hallandk a kévetelményt, hogy a
bankjegyforgalmat erésebb alapra kell fektetni, st ha a bank-
jegyek teljes fedezetét kivetelnék. Csakhogy ezzel még nem
volna segitve. A kiilkereskedelem akkor is idézné el§ a nemes-
érezek ozonlését, és mée mindig kellene azokat az eszkizoket
alkalmazni, melyek kozott kiilongsen a helyesen kezelt diskonto-
politikdt, a nemesérez-visdrlist és a dijrendszert leghatdlyo-

') Igen érdekes e szempontbol ép az jabb estkkenése az agionak,
melyre vonatkozolag egy bécsi lap a kivetkezs megjegyzést teszi: A mit a
pénziigyminiszter a séjegyek kamatlibanak folemelésével, a bank a dis-
konto-politikdaval, a nagy pénzintézetek aranybehozatalra irdinyuld fara-
dozasukkal el nem érhettek, az torténik most a hirdetett dllamositisi
kezi6 kivetkeztében. (Wiener Allg. Zeitg. 1895. april 7.)
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sabbnak taldltuk, mivel ezek segitségével leggyakrabban lehet
érezpénzvilsdgokat enyhiteni. Hiszen végelemzéshen a nemzet-
kozi dralakuldsrél van itt sz6, mivel csak ennek segitségével
szabilyozhaté a fizetési mérleg. Es itt ismét kiilonbséget kell
tenni a mechanikailag és szervileg haté eszkozik kdzott. Nem
lehet, vagy csak nagy erével és erdszakos beavatkozissal, a jelen-
ségeket végleg megvdltoztatni, mivel ezek mdr okaikkal adva
vannak. Addig, mig az okok mikddnek, az okozatok nem tdvo-
lithaték el. Ezért a nemesérez-politika terén is azok az eszkozik
igérnek legtobb eredményt, melyek az okokra hatnak, mivel
ezek megsziinésével a kdros okozatok is eltiinnek. Tehdt helyes
kozgazdasdgi politika, kiilonosen helyes kiilkereskedelmi és hank-
politika, a vildgforgalom folytonos gondos megfigyelése képezik
a legjobb alapjit a helyes nemesérez-politikdnak. A mi pedig
kiilonosen a jegybankot illeti, gy az fog legjobban a nemes-
érez-politika foladatinak megfelelni, melynek vezetése, tiszta ¢s
széles kozgazdasdgi ismeretck mellett, gyors és biztos itélettel,
teljes cselekvd és intézkedési képességgel, a vildgforgalom foly-
tonos megfigvelésén alapuld tdjékozottsiggal rendelkezik, Ilyen
bank mindenkor kinnyen tisztdba fog jonni az irdnt, melyiket
az itt ismertetett eszkozok kozil kell mindenha alkalmazni,
hogy nemesérezpolitikai feladatdnak megfeleljen, és nem fogja
idegen példdk szolgai utdnzdsiban keresni boldoguldsdt. —
Ilyen intézet megvaldsitja Rouland. a franczia bank kivils
kormédnyzéjanak, szavait: Nous préparons l'abondance pour les
temps difficiles, nous cherchons & étre prévoyant sans étre
empirique et sans vouloir forcer la situation vraie des choses.
(Mi elgkészitjiik nehéz iddkre a bhéséget, eldrelaték akarunk
lenni, a nélkiil, hogy empirikusok lennénk és a nélkiil, hogy a
dolgok természete ellen vétkeznénk.)
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A franczia bank-enquete elott a nemesérez-politikara vonat-
kozolag tett nevezetesebb nyilatkozatok.')

A franczia bank-enquéte — Enquéte sur les principes
et les faits généraux qui régissent la circulation monétaire et
fiduciaire — mely 1865, jan. 7-érél kelt csdszdari rendelettel
hivatott Ossze (elsd iilés 1865. februdr 17. utolso iilés 1868.
decz. 26.) mindenesetre a legterjedelmesebb szaktandcskozmdny,
mely tibb a jegybankiigyet érinté kérdésre vonatkozolag, de
kiilondsen a nemesérezpolitika kérdésére nézve megtartatott
¢s mely egész tdrhdzdt szolgdltatja az érveknek, példdknak,
torténeti eseményeknek, melyek e kérdéssel dsszefiiggnek.
A mivelt vildg legkivdlobb szakférfiai részint személyesen,
részint  benyujtott emlékiratokkal vettek azon részt: igy a
franczidk koziil Chevalier, Wolowski, Parieu. Say. Horn, Juglar,
az angolok koziil Bagehot, Newmarch, Mill. Patterson, néme-
tek koziil Helferich, Hock, Stein, Schiiffle. a belga Laveleye,
a németalfoldi Mees, tovdibbd a legnagyobb bankhizak kép-
viseldi, szaktestiiletek sth. Az enquéte elétt megpenditett esz-
mékben a nemesérezpolitika legnevezetesebb irdnyait foglaljuk
ossze. Megjegvezzilk még csak azt, hogy ott, hol sz6 szerint
a vélemények roviden osszefoglalhaték nem voltak, azok
lényegét magyarnl adjuk. A meghivott tanuk dlldsdt is fel-
Jegyeztiik és ezt csak azokndl melléztiik, kik eléggé ismertek.

) Enquete (czim mint fent) Paris. Imprimerie Nationale
1867—1869. Hat folio kotet.
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I. 22. Bagehot:1) Je crois que l'élévation du taux de
I'escompte est un moyen efficace de protéger la réserve d'une
banque pendant une période de change défavorable. Je dirai de
plus, que c'est le seul moyen efficace.

L. 70. Louvet :2) L’élévation du taux de l'escompte est un
moyen désastrenx pour le commerce et souvent inefficace pour
maintenir et reconstituer I'encaisse. Lorsque le numsraire est appelé
au dehors, vien ne peut en empécher la sortie, et I'élévation de
Iescompte ne fait que hausser la valeur des approvisionnements
étrangers necessaires i l'alimentation de notre industrie. (Vest & la
Banque a4 prévoir ses besoins, i reconstituer son encaisse i mesure
quil s'épuise, en achetant des lingots ou des traites sur les pays
qu sont debiteurs de la France, et en établissant par ses succur-
sales un drainage régulier et général de numéraire . .. Nous avons
dit notre répugnance i l'égard de la hausse du taux de 'escompte
comme moyen daugmenter et de maintenir lencaisse; cependant
mieux vaut encore ce moyen désastreux que celui de refuser un
certain nombre de bordereaux, de limiter les échéances ou de
graduer le taux de l'escompte d'aprés les échéances.

1. 87. Planche :® lia Banque, en élevant son escompte pour
sauvegarder son encaisse, produit un effet diamétralement opposé
au but qu'elle se propose ... Si la Banque de France avait con-
fiance dans sa force, si elle laissait les choses suivre leur cours
naturel, elle verrait bientot son encaisse se restituer .. .

I. 96. Hayem :*) Pour combattre ces diminutions d'encaisse
métallique ou de véserve de Dbillets, les Banques de France et
d’Angleterre ne connaissent qu'un rémede, 'élévation successive du
taux de l'escompte, mesure des plus préjudiciables a tous les
intéréts, excepté aux intéréts des banques qui en fout usage et
des banquiers qui en profitent. I/élévation successive du taux de
I'escompte . .. aboutit 4 un déficit considérable dans la production
générale du pays ... Blever le taux de lescompte, vefuser un
certain nombre de bordereaux, graduer le taux de l'escompte d'apres
les échéances, toutes ces diverses mesures, employées en vue de
défendre l'encaisse, constituent des moyens des plus préjudiciables
aux véritables intéréts du commerce. ('est plutot a laide de
compensations par virements, comptes courants, cheéques ete. quil
est possible de rvemédier i Uinsuffisance de la circulation moné-
taive . . . Que le commerce, au moyen dune meilleure organisation
de la circulation monétaire, réduise i sa plus extréme proportion

) A romai szimok a kioteteket, az arab szimok a lapokat. jelslik.
) Delégué du commerce des tissus (Paris).

) Tdem.

¢) Tdem.
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I'intervention du numéraire métallique ... et tout aussitot un
équilibre parfait s'établira.

I. 117. Grellow: ') Le numéraire est insaissable, impossible
a immobiliser; il est semblable & T'eau des fleuves, qui coule vers
la mer et qui la se nivelle naturellement, invinciblement. C'e niveau
qui se crée, il est aussi impossible de le détruire que celui de
l'eau dans la mer; pas plus quil n'y a de réglementation au
monde qui puisse jamais empécher le numéraire d'aller dans les
dépots monétaires ot les besoins généraux l'appelleront.

L. 196. Pinard :2) Suivant les circonstances il faut agir
différemment. Si vous étes en face dun écart du change trop
considérable, si vous avez une somme trop forte a payer i l'exté-
rieur, . . . il faut employer, concurremment avec la hausse de
I'escompte et comme palliatif, des moyens factices qui diminuent
I'écart et permettent d'attendre des jours meilleurs . .. I'élévation
du taux de l'escompte produit aussi de grands résultats, parce
que, & l'aide de ce moyen, le pays envers lequel vous étes débiteur
n'exige pas le payement immédiat de ce que vous lui devez. —
219. Mon avis est donc que l'élévation de l'escompte n’est pas le
seul moyen de sauvegarder l'encaisse de la Banque ... mais fait
du mal; et je crois que ce mal peut ¢tre diminué par I'emploi
des opérations de change i 1'étranger.

1. 246. Sylvestre de la Ferriere:8) 1 élévation de l'escompte
est le seul moyen efficace de sauvegarder l'encaisse.

I. 269. Bonnet: Je ne connais pas d'autre moyen, pour la
Banque, de maintenir le niveau de son encaisse que d'éléver le
taux de son escompte.

1. 293. Fould : %) Kiilonosen a nemesérczek vasarlasa ellen
nyilatkozik. »Je crois qu'il vaut mieux escompter i tout prix que
de refuser des bordereaux.«

1. 341. Terné:5) Elever I'escompte est le moindre des maux;
mais je n’emploierais toutefois ce moyen qu'aprés avoir essayé du
premier palliatif (Azon valték kizdrdsa, melyeket a nemesérezek
kivitele végett nyujtanak be). Quant i restreindre le terme des
échéances, cela me parait dangereux, mauvais, inutile.

I. 414. Deniéeré:®) Il n'y a quun moyen dempécher la
hausse exagérée de l'escompte; c'est de la prévenir par une
augmentation de taux.

I. 421. Durand :7) C'est pour éviter ces moyens beaucoup

1) Délégué du commerce des tissus de Paris.

*) Directeur du Comptoir d’escompte.

%) Syndic des Courtiers de Paris.

4) Banquier.

) Banquier.

) Représentent de la chambre de commerce de Paris.
") Banquier.
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plus pénibles (vestriction des échéances et refus d'escompter une
partie des bordereaux) ... qu'il valait mieux laisser & la Banque
le- moyen de modérer les affaires, et en méme temps, datténuer
la sortie des espéces dans certains moments, en él evant le taux
de lintérét.

I. 446. André:') Un pays ne peut ventrer dans une
situation normale que par la liquidation de ses opérations engagées,
ou lorsque les capitaux étrangers, attirés par une perspective de
bénéfice, viennent y combler le vide qui s’est produit et faciliter
cette liquidation.

I. 474. James Rothschild :. La hausse de l'escompte est la
meilleure maniére d'avertir le commerce, de l'inviter i étre attentif,
4 ne pas aller trop loin et & ne pas se défaire de son argent.

I. 524. Saint-Paul:2) Des moyens de combattre les causes
qui font disparaitre l'argent, la hausse de I'escompte est le plus
barbare de tous. La Banque avait une mesure qu'elle avait la
faculté i prendre, c’était de diminuer ses engagements 4 vue . . .
535. L'ours de la fable, qui écrase la mouche avec un pavé, tue
du méme coup son maitre; la Banque qui éléve le taux de son
escompte pour sauver son encaisse détermine, en méme temps, la suspen-
sion des entreprises en cours d'exécution et 'ajournement de celles
qui ne sont pas entamées. En un mot, 1'élévation de I'escompte
est un reméde qui a son efficacité, mais qui a aussi ses dangers.
Son efficacité, du reste, est trés limitée, car elle n’empéche pas le
refus et l'impossibilité d’escompter les bordereaux. — 529. Quant
i la graduation du taux de lescompte, suivant la longueur des
échéances, je n'en suis pas partisan. Je crois qu'on doit toujours,
autant que possible, éviter les refus de bordereaux. Je préféverais
un procédé i l'aide duquel on donnerait toujours I'escompte, &
quelque taux que ce fit, et qui consisterait en ceci: & ceux qui
demanderaient des billets payables & vue, pour les effets de com-
merce qu'ils présenteraient i l'escompte, on compterait & un certain
taux; a ceux qui accepteraient pour ces effets des obligations non
payables & vue, c'est-a-dire des valeurs qu'ils pourraient négocier,
quand bon leur semblerait, on compterait un taux plus bas. 533.
La réduction des échéances me parait préférable i 1'élévation de
I'escompte, parce que celui-li n'atteint que ceux qui ont des
rapports avec la Banque, tandis que l'autre atteint tout le monde.

I. 624. Emile Pereire3) kimutatja, hogy a bank gyakran
hamis diskontpolitikat iiz. Plus nous irons, plus I'expérience finan-
ciére, plus les notions de crédit se répandront, et moins nous
aurons besoin de numéraire pour solver les achats i I'étranger.

) Banquier.

2) Député au Corps législatif, ancien banquier.

?) Député au Corps legislatif.
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I. 710. Horn: Il est évident que lorsque la crise et pro-
duite, par exemple par une exportation métallique, la Banque fait
peut-étre mieux d'élever le taux de I'escompte que de prendre une
autre mesure; si, par contre, la crise produisant une demande trop
forte du numdraire ne provient pas de l'exportation métallique,
mais de besoins intérieurs, je ne vois pas de quelle facon l'éléva-
tion seule de T'escompte pourrait y remédier. Kz esetben a lesza-
mitolas megnehezitendé. Azonkiviil ajinlja a nemesérezek vasarlisit.

I. 779. Le marquis d'Andiffret : 1) L'élévation de l'escompte
est le seul moyen extréme de velever l'encaisse: mais, parfois, il
peut étre évité par de bonnes opérations de change.

I. 809. Vitw: Ajanlja a visszleszdmitolast vévid lejaratu
papirok kiadasaval.

I. 835. Domon:2%) Le seul moyen véritablement efficace
de maintenir ou de reconstituer lencaisse, c'est 1'élevation de
I'escompte.

IT. 10. Gowin:3) Si l'on recourt i l'élévation de lescompte,
ce moyen n'empéche pas le numéraire de sortir: il y a des cir-
constances on il faut que le numéraire sorte violement du pays.
Quand cela arrive, il faut se résigner, il faut suppléer a la sortie
du numéraire, qui n'est que momentanée, par la circulation a
I'intérieur des hillets de banque, et le numéraire ne tarde par i
rentrer. ’

I1. 49. Garnier-Pages : %) Lorsque l'encaisse de la Banque
serait reduit 4 200 millions (gagnés par la transformation des
rentes sur I'Etat), on établirait purement et simplement le
cours forcé.

II. 79. Dethomas :?) Il est évident que le seul moyen
(élévation du taux de lescompte) efficace, pour la Banque, de
défendre son encaisse; il y aurait le cours forcé, mais on ne peut
pas l'admettre.

I1. 134. Bischoffsheim : 6) T/élévation de I'escompte est le
seul moyen efficace de maintenir ou de reconstituer I'encaisse.

II. 151. Ducuing:") La hausse de l'escompte, qui est la
panacée employé par la Banque . . . ne remédie a rien.

I1. 242. Wolowski: Tl faut laisser librement circuler l'or
comme le blé, et le payer ce quil vaut; alors le mouvement
régulier du mécanisme monétaire maintiendra la foi des contrats
et I'équité des engagements. Pour cela, il faut savoir se plier aux

') Représentant de la Soeiété du Crédit industriel et commercial.
%) Délégué de la société anouyme de Dépots et de Comptes Courants.
) Député au Corps législatif, banquier.

) Député au Corps législatif.

) Banquier.

¢) Banquier.

7) Economiste.
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circonstances et ne pas recourir a des lois de compression relati-
vement i l'escompte, alors que l'on reconnait le péril des limita-
tions du taux de l'intérét.

T1. 292, Darimon :1) Avec la compétition dont les métaux
précieux sont l'objet de la part de toutes les banques de I'Europe,
il n'est pas toujours facile 4 une banque de défendre son encaisse.
Je crois cependant que la Banque de France aurait souvent éloigné
la nécessité d'élever le taux de l'escompte, si elle avait écarté de
ses guichets le papier des banquiers notoirement connus pour
faire le commerce de l'or et de I'argent. A la guerre comme i Ia
guerre:; si les métaux précieux cessaient d’étre rvecherchés, je
congois que la Banque se montrat facile i I'égard des banquiers
cambistes ; mais comme son privilége lui accorde un pouvoir dis-
crétionaire sur les bordereaux, je me vois pas pourquoi elle
n'userait pas de riguenr quand son encaisse est menacé. Le déplaisir
quelle causerait aux marchands d’argent ne peut entrer en balance
avee les souffrances que le commerce subit a la suite d'une hausse
de T'escompte.

IT. 330. Cohen :2) L'achat de lettres de change sur l'étran-
ger est plus efficace, moins colGteux et moins redoutable pour le
commerce que l'achat de métaux précieux ou l'élévation du taux
de Descompte.

Ajénlja azonkivil lejarattal biré bankjegyek kiadasat.

II. 553. Fabreguette:3) Toute personne qui offrirait des
effets & T'escompte de la Banque, devrait dire si elle entend disposer
du produit net de ses escomptes, comme cest l'usage aujourdhui,
ou bien si elle consent i rester en compte courant avec la Banque.
Dans le premier cas, les choses se passeraient exactement comme
en se moment; mais dans la seconde hypothése, la personune ayant
déclaré vouloir rester en compte courant avec la Banque, ne
pourrait disposer du produit net de ses escomptes qu'en bons de
virement pour des payments, & lui faire 4 elle-méme. Dans Ia
premiére hypothése, la Banque, qui aurait a defendre son encaisse,
changerait son tarif ordinaire d’escompte. Mais dans la seconde, la
Banque, n'ayant aucune crainte pour ses écus, pourrait étre libé-
rale et escompter 4 un taux trés-bas les effets des gens qui se
seraient retiré le droit d’atteindre cet encaisse.

II. 577. Fortamps*) kimutatja, hogy Belgiumban és Hollan-
didban a bank azzal védekezik a veszély ellen, hogy hiteleket,
-melyek nemesércz iizérkedésnek szolgalnak, visszautasit.

I1. 585. 4. Konigswarter ... On sattaque directement i

') Député au Corps législatif.

?) Economiste.

) Négociant.

) Directeur de la Banque de Belgique.
3) Banquier,
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I'encaisse métallique de la Banque; alors il faut bien que la
Banque se défende et elle ne peut le faire qu'en élévant I'escompte.

II. 613. M. Kinigswarter : ') I’élévation de l'escompte n'est
pas le seul moyen efficace de maintenir ou de reconstituer len-
caisse; il y'en a encore, entre autres, le refus de certains bor-
dereaux, 'achat de change et matiéres, la suspension temporaire de
la convertibilité ; mais des idées fausses ou exagérés existent, i
cet égard, dans toutes les régions.

II. 666. Rouland :2) Nous laissons les choses agir comme
elles agissent, nous amassons l'or quand il vient au pair; nous
préparons labondance pour les temps difficiles, nous ne substituons
vien de factice i la force des faits économiques; nous cherchons i
étre prévoyants sans étre empiriques et sans vouloir forcer la
situation vraie des choses.

674 ...: Elle regarde plus loin encore, elle constate que le
prix de l'or hausse en France et en Kurope et comme elle recon-
nait partout les mémes signes, elle se dit: Mais l'or est donc
plus demandé, plus cher? Nl est cher, il vaut plus que je ne le
vends; il faut donc que je hausse le taux de l'escompte, puisque
avec mes billets on me prendra de l'or; et si je vends cette
marchandise au dessous de son cours, I'Europe entiére viendra me
la prendre, et je seral amenée au cours forcé des billets.”)
Lia Banque hausse donc son escompte.

II. 742. Picard :3) Je considére comme un devoir de deman-
der avec instance a la Banque de faire tous les sacrifices possibles
en achats de métaux, ou autrement, pour que, par tous les moyens
en son pouvoir, elle assure constamment au commerce un loyer de
l'argent peu élevé et un taux d'intérét aussi régulier que possible.

II. 768. Blount:*) Je ne connais absolument que I'élévation
de l'escompte pour défendre I'encaisse de la Banque.

II. 802. Sourdis:®) IL’élévation de l'escompte est le seul
moyen efficace de maintenir ou de restituer l'encaisse.

I1I. 29. Courcelle-Seneuil : ©) A leszamitolasi dij felemelése
ellen, mivel kénnyen hibdik torténhetnek. »Elle peut refuser les
bordereaux«.

II1. 106. Warw:7) Sil est vrai, que les divers moyens
propres pour maintenir ou reconstituer l'encaisse métallique de la
Banque . . . sont inefficaces ou insuffisants . . . je vais chercher
A montrer que ce moyen (la hausse du taux de lintérét) est le

) Ancien Député.

?) Gouverneur de la Banque de France.

3) Prés. de la Chambre de Comm. de St. Quentin.

) Délégué de la soc. gén. pour le développ. du commerce etc.
°) Idem.

¢) Economiste.

) Régent de la Banque de France.
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seul naturel et vrai, et que son efficacité, en méme temps qu'elle
est certaine, est aussi la plus salutaire.

III. 178. Dunont : ') La Banque, avec la faculté d'élever le
taux de son escompte, empéchera, d'un coté, le drainage de son
réservoir de capitaux par l'étranger ete.

II1. 205. Hyppolite Passy: Il est évident que l'élévation
de V'escompte est le véritable moyen de maintenir encaisse.

II1. 242. Aubry:2) Le second systéme cousiste i acheter
du papier étranger. Il est évident, que, théoriquement, c'est tout
ce quil y a de mieux. ..

IIL. 261. Isaac Pereire: On a demandé souvent s'il valait
mieux restreindre les escomptes qu'éléver le taux de lintérét,
Tl faut, & mon avis ne faire ni I'nm ni lautre. La Banque n'a
pas, & mon avis, d'autre moyen de vemplir sa caisse que d'acheter
de l'argent. et d'en acheter.

III. 350. Fremy :3) (Vest une question tres grave et trés
longuement débattue que celle de la défense de l'encaisse. Il existe
plus dun moyen de le défendre. T élévation de Tescompte est
peut-é¢tre considérée aujourd’hui comme le moyen le plus rapide
et le plus str darriver i ce résultat. Y en a-t-il dauntres pré-
férables? Il y a la une question d’administration qui ne nous
regarde pas. Si la Banque juge que T'élévation de l'escompte est
préférable, quelle prenne ce moyen. Nous aimerions quil y en eut
d'antres: mais <l n'en existe pas, la Banaue doit se tenir &
celui-la.

LIL. 421, Thiers kiilonésen a nemesércz vasavlasra fektet
stlyt ; azonkiviil azonban a kamatdij felemelésére is: Il est juste
que le public paye les défenses faites pour Ini procurer les métaux
précienx dont il a besoin (422).

IIL. 466. Cog :*) kiilfoldi valték vasarlasat ajanlja.

Adjuk végiill még az irdsban benyujtott vélemények koziil a
legnevezetesebbeket.

V. 12. Bartholony : ®) 1./élévation du taux de l'escompte est,
de tous les moyens le plus naturel et le plus efficace pour main-
tenir ou reconstituer l'encaisse.

V. 16. Boutarel : 6) Pour moi, je suis de ceux qui croient
qu'employer uniquement la hausse de l'escompte pour reconstituer
I'encaisse métallique, est un moyen dangereux.

) Ancien ministre.

) Banquier,

‘) Du Crédit foncier.

‘) Economiste.

%) Président du conseil d’administ. du chemin de fer d’Orléans.

) Industriel.

ERTEK, A TARSAD. TUD. KOREBOL., X1. K. 10. 8z, 3
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V. 40. Coullet : ') Pour conserver des métaux précieux, la
Banque doit nécessairement cesser de les donner meilleur marché
qu'ils ne valent.

V. 51. Delebecque : %) Lorsque les besoins réels de numéraire
se produisent la hausse de T'escompte est impuissante i en empé-
cher Vexportation ... Il faudrait dans ces circonstances, constater
les vides et les combler et non restreindre les affaires par des
hausses d'escompte exagérées.

V. 79. Ehrmann :3) Si I'emploi de ces deux moyens (acheter
des métaux précieux, acheter des lettres de change sur l'étranger)
ne suffit pas pour maintenir le niveau de I'encaisse de Banque,
je ne hésite pas a dire que le seul remeéde efficace consiste i
hausser le taux de l'escompte indéfiniment.

V. 105, Furet :4) A kamatlib emelése ellen.

V. 126. Le comte de Germiny :?) A kamatlib emelése mellett.

V. 190. Clément Iuglar:®) Quand on se rend bien compte de
Vinfluence des variations du taux de l'escompte sur le mouvement
des métaux précieux on est bientot convaincu que c'est le seul
moyen d’en diriger le courant.

V. 238. Legentil:™) ... Il ne reste donc que l'élévation de
'escompte qui soit un moyen pratique, str pour la Banque et
égal pour tous.

V. 253. Louvel :8) I élévation du taux de l'escompte nous
pavait étre le meillenr moyen d’empécher que l'encaisse ne descende
au dessous de la limite convenable. i

V. 264. Léon Say: T'élévation du taux de lintérét que
nous recommandons i la Banque en cas d’exportation de numeéraire,
ce n'est pas a titre de remede que nous le conseillons, c¢’est comme
conséquence naturelle du fait de I'exportation de l'or.

V. 268. Sieber :?) Pour maintenir le niveau de l'encaisse,
I'expérience 4 démontré que le moyen le plus efficace est 1'éléva-
tion de l'escompte.

V. 302. Baron de Brentano : 1) I/élévation de l'escompte est
le moyen le plus convenable de maintenir I'encaisse.

V. 325. Helferich: Je reconnais dans 1'élévation du taux
de Tescompte le meilleur moyen et véritablement le plus efficace

1) Keonomiste.

2) Directeur de la monnaie de Strasbourg.

%) Ancien juge au tribunal de commerce.

‘) Banquier.

5) Sénateur.

) Economiste.

) Membre du comité consultatif des arts et manufactures.
8) Député.

?) Manufacturier.

%) Conseiller intime de sa maj. imp. et roy.
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dont dispose une banque pour maintenir son encaisse 4 un niveau
suffisant.

V. 340. Hock: On commet une faute en se bornant dans
la restriction exclusivement & une élévation du taux de l'intérét ;
car le moyen i choisir devrait toujours correspondre aux rapports
du marché.

V. 366. Schiffle : I’élévation de I'escompte est le moyen le
plus efficace de maintenir ou de reconstituer l'encaisse.

V. 377. Alex. Schoeller : 1) L’élévation de I'escompte parait
étre, sinon le seul moyen de maintenir le rapport qu'il faut entre
I'encaisse et la circulation des billets, du moins le plus efficace.

V. 438. Laurent Stein: 1./élévation de 'escompte est done
réellement le seul moyen efficace de maintenir et méme de recon-
stituer l'encaisse.

V. 489. Tellkampf: IL’élévation du taux de l'intérét
n'est pas le seul moyen efficace que (les banques) puissent employer
pour se préserver de difficultés; il faut encore que cette mesure
soit accompagnée du retrait d'une partie des billets en circulation,
jusqu'a’ ce que le cours d: change soit revenu au pair.

V. 499. Wertheimstein : 2) 1/élévation de lescompte n’est
pas le seul moyen, mais c'est certainement le plus efficace et le
plus équitable pour maintenir ou reconstituer 1’encaisse.

V. 506. Wodianer :3) 1./élévation du taux de l'escompte est
le meilleur moyen, sinon le seul efficace, de sauvegarder oun de
reconstituer l'encaisse d'une banque.

V. 414. Gairdner : *) Les moyens dont disposent les banques
sont: 1. I'émission de billets d'une espéce conforme aux besoins
particuliers du moment; 2. la suppression, en tant que faire se
peut, des causes qui poussent les espéces a cacher; 3. l'élévation
du taux de lintérét et de l'escompte.

V. 518. Hankey :3) Le meilleur et le seul moyen a adopter,
lorsqu'il y a drainage d’especes, est d'éléver le taux de l'intérét.

V. 554. Newmarch: 11 est certain que l'élévation du taux
de l'escompte est le mode naturel et le seul efficace de maintenir
et de reconstituer I'encaisse métallique des banques.

V. 571 és 585. Patterson: Féleg azt bizonyitja, hogy a
nemesércztartalék csokkenésének félelme jogosulatlan; azért meg-
szorité intézkedéseket nem helyesel, inkabb egy kiviteli vamot
partol mint kamatfelemelést. KEgy nemzetkozi bank alapitasat
javasolja, mely a nemzetkozi fizetéseket teljesiti.

1) Conseiller intime de sa maj. imp. et roy.

2) Viceprésident du crédit mobilier autrichien.

%) Vice-gouverneur de la Banque de Vienne.

¢) Administrateur de la Banque d’union de Glasgow.
5) Régent de la banque d’Angleterre. i
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V. 595, Jokn Stuart Mill: Tous les moyens proposés pour
maintenir ou pour reconstituer l'encaisse, en dehors de l'élevation
du taux de l'escompte, me paraissent illusoires.

V. 602. Bougueau : V) Javasolja a visszleszamitolast.

V. 655, Kreglinger :2) 1/élévation de l'escompte est le seul
moyen efficace de maintenir ou de reconstituer l'encaisse.

V. 675. Laveleye : 1/ élévatien de lescompte est le seul
moyen de maintenir ou de reconstituer l'encaisse, quand celui-ci
est soumis 4 un drainage sérieux. Lorsquune marchandise s’écoule
4 l'étranger, pour en conserver une part, il faut la payer le prix
qu'elle atteint sur le marché du monde.

V. 700. Périn: 11 n’y a que I'élévation du taux de l'escompte
qui puisse mettre obstacle au mouvement de décroissance de l'en-
caisse des banques et hiter le moment ou lenr réserve métallique
sera reconstituée.

V. 713. Hinsbery:3) 1L'élévation de l'escompte est le seul
moyen efficace de maintenir ou de reconstituer l'encaisse.

V. 717. Mees:*) Jamais ce moyen (hausse du taux de I'intérét)
ne lui (Banque des Pays-Bas) a fait défaut.

V. 737. Rochussen:®) 1) élévation de I'escompte ou de I'intérét
pour les avances sur dépot est le seul moyen de maintenir ou de
reconstituer l'encaisse.

V. 763. Burckhardt-Bischoff (de Bale): 1 élévation du taux
de l'escompte est le seul moyen efficaee, celui qui ne manque
jamais son but, s'il est adopté en temps utile et proportionné i
la gravité des circonstances.

V. 795. Oswald Freéres:¢) Nous croyons que l'élévation de
I'escompte est le seul moyen efficace de maintenir ou de reconsti-
tuer l'encaisse.

VL 342. Lehidewr :7) Kamatfelemelés mellett foglal allast.

Az enquete a kamatlab szabadsiga (VI 146.) és nemes-
érczek vasarlasa (VI. 310.) mellett foglal allast.

1) Avocat et maitre de forges Belgique.

%) Commissaire du gouvernement pres la banque nationale de Belgique.
%) Directeur de la Banque de Rotterdam.

) Président de la Banque des Pays-Bas.

) Ministre d’état des Pays-Bas.

9) Directeur du comptoir d’escompte Bile.

") Bangquier,
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és nyilvdnossdg rendszere a polgdri térvénykezésben magyar szempontbol. T6th
Lorincztol. 40 kr. 1V. Szdm. Emlékbeszéd hodosi és kizdiai br. Sina Simon
felett. 76th Lirincztol. 20 kr. — V. Szdm. Az orszdgos jog és a particularis jogok
kozti viszony. Wenzel Gusztavtél. 60 kr. — VI. Szim. Emlékbeszéd Szentkirdlyi
Zsigmond lev. tag folott. Jakab Elek lev. tagtol. 40 kr. — VIL Szdm. A telek-
kinyvi intézmeény befoly:isa a tulajdonjog szerzésére és érvényesitésére. Zlinszky
Lmre lev. tagtol. 40 kr.  VIIL Szdm. Bertha Sdndor emlékezete. Tdth Lorincz
r. tagtol. 20 kr. — IX. Szdm. Magyarorszdg vidrosai és vdrosjogai a multban
és jelenben. Wenzel Gusztdv r. tagtol. 40 kr.

Otédik kdtet. 1877.
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kirébsl. Wenzel Gusztdv r. tagtol. 30 kr. — II. Szdm. Fényes Elek emlékezete.
Keleti Kdroly r. tagtél. 20 kr. — IIL Szdm. A tdrsadalom keletkezésérGl. Beothy

Led 1. tagtol. 60 kr. — IV. Szdm. A »Servitus fumi immitendi< hazai jogunk
rendszerében. Wenzel Gusztdv r. tagiol. 20 kr. — V. Szdm. Magyarorszdg
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Keleti Kdroly r. tagtol. 20 kr. — VI Szim. Két legujabb torvényhozdsi mi a
polgidri perjog korébdl. (A német perrend és az osztrdk perrendtartdsi javaslat.)
Zlinszky Imre 1. tagtél. 40 kr. — VIL Szim. Emlékbeszéd alséviszti Fogarasi
Jdnos r. tag folott. T6th Lorinez r. tagtol. 40 kr. — VIIL Szdm. Ot év Magyar-
orszdg biinvidi statisztikdjibol. Konek Sdndor r. tagtol. 40 kr. — IX. Szdm.

Magyar holgyek leveleirdl. Dedk Farkas 1. tagtol. 20 kr.

Hatodik kotet. 1880.

I. Szdm. Magyarvorszig és egyes torvényhatésdgainak népesedései moz-

galma. Dr. Konek Sdndor r. tagtél. 30 kr. — IL Szdm. Nagy férfiak szerepe
a torténelemben. Zsilinszky Mihdly ). tagtol. 20 kr. — IIL. Szim. Kazinczy
Gidbor irodalmi hatdsdrol. Irodalomtorténeti tanulmdny. Jakab Elek 1. tagtol.
30 kr. — IV. Szdm. Emlékbeszéd Urhdzy Gyorey felett. Szildgyi Sdndor r.
tagtél. 10 kr. — V. Szdwm. Palaczky Ferencz emlékezete. Zsilinszky Mihdly lev.
tagtél. 20 kr. — VL Szdm. A nemzetgazdasdgtan és moidszere s a tdrsadalmi
tudomdnyok terén valdé kutatds nehézségei. Ilr. Weisz Béldatol. 10 kr. — VII.

Szdm. A magyar jogi miinyelv kérdéséhez. Jogirodalmi és nyelvészeti tanul-
many tekintettel jogi minyelviink jelenérs. multjira, mivoltira és gyokeres
javitdsdra. Irta Bakos Gdbor. 20 kr. — VIIL. Szim. A fémvaluta kérdése a
tudomdny jelen dlldsa szerint. Elsé vész. Nautz Gyula r. tagtél. 20 kr. —
IX. Szdm. A magyar és osztrdk dAllamhdztartds 1868—1877-ig. Irta Ldng Lajos.
30 kr. — X. Szdm. Gr6éf Teleki Domonkos emlékezete. Inta Dedk Farkas. 20 kr. —
XI. Szdm. BEmlékezés Zlinszky Imre 1. tagra. TGth Lorincz v. tagtél 20 kr. —
XII. Szdam. A perdonts eskit és az elGzetes tantbizonyitds a kozépkori magyai
perjogban. Székfoglald értekezés Hajnik Imre v. tagtol. 40 kr.

Hetedik kotet. 1882.

I. Szdm. A nemzetkozi jog elmélete Kant philosophidja szevint Dr. Med-
veczky IFrigyestol. 20 kr. — IL Szdm. A nemzetiségi viszonyok Magyarorszdgban
az 1880. évi népszamldlds alapjan. feleti Kdroly r. tagtdl. 40 kr. — 1IL. Szdm.
Magydrorszig és egyes torvényhatdsigainak népmozgalma 1877—1879. Konek
Sdndor v. tagtél. 70 kr. — IV. Szim. A magyar felsGhdz rveformja. Irta 76th
Lorinez r. tag. 60 kr. — V. Szdm. B. 16tvos Jozsef »A XIX. szdzad uralkodd
esziméinek Dbefolydsa az dlladalomras czimit munkdjirol. Trefort ‘-fgosl’un t.
tagtol. 10 kr. — VI. Szdm. A ministeri felelGsség eredete az eurdpai alkot-
manytorténelemben. Schvarez Gyula 1. tagtol. 20 kr. — VII. Szim. A vasufi
igy s a posta- és tdvirdai ligy kozti OsszekOttetés Magyarorszdgban a kozleke-
dési és névszerint a vasuti jog szempontjibol. Wenzel Gusztdv v. tagtol. 20 kr, —
VIII. Szdm. Sallustios dllamformdi és a girogok politikai irodalma. Schearcz
Gyula 1. tagtél. 20 kr. — IX. Szdm. A Demokritia eszméje és szervezete.
Dr. Kuncz lgndcz pozsonyi kir. akad. jogtandrtél. 40 kr. — X. Szdm. Szildgyi
Mirton tanitdsa az eljegyzésrdl 1690-ben. Kovdces Gyula lev. tagtol. 40 kr.



