A FIZETESI MERLEG PROBLEMAJA.

KULFOLDDEL  valé  éruforgalmunkrol  hénaprol-hénapra  megjelend
Osszedllitasok ~ szdmoszlopai  egyre  szélesebb  kordkre  terjedd  és  egyre
komolyabb érdeklodést valtanak ki. A szakirodalom, s6t a napisajtd hasab-
jain is mind stribben taldlkozunk komoly kritikai megjegyzésekkel, el-
mélyedd6  magyardzatokkal és  tobbékevésbbé  sikeriilt  elmefuttatasokkal.
Itt-ott hallunk utalasokat a fizetési mérleg kérdésére, de éaltalaban véve
a kilfoldi aruforgalomrol sz0l6 ¢és  havonként megljuld adatok kotik le
az elmék figyelmét, amelyek a kiilkereskedelmi mérleg kérdését izolaltan
veszik bonckés ald. Ez a részletmunka a nagy Osszefliggések szem eldl
tévesztésére €s  sokszor téves kovetkeztetésekre vezet. A kisérlet, hogy
a kiilkereskedelmi mérleg kérdését a fizetési mérleg nagyobb, atfogdbb,
egyetemesebb  probléméjaba  beledgyazzuk, bizonyara megéri hat a  féirad-
sagot. Ennél a kiséretnél igyekeziink tavoltartani magunkat a reményte-
lenségbe  veszd  sOtétenlatdstol, de egyben  hatirozottan  szembefordulunk
a fellendiilés sokszor csaloka tiineteitdl elszéditett, feliiletesen itél6 optimiz-
mussal és igy toreksziink reavilagitani gazdasagi életink e centralis probléma-
jara, amely jelent6ségével mar szétrepeszti a gazdasagi kategoridk  falait
és a nemzet egyetemes életét érintd nagy kérdések els6 soraiba 1ép.

A fizetési mérleg a kiilfold altal egy bizonyos idGszak alatt az orszag
részére  teljesitett fizetéseknek €és ugyanazon idészak alatt az orszag altal
a kilfold részére teljesitett fizetéseknek a foglalata. Nemzetkozi  fizetési
eszkdz nem 1évén, a Kkiilfold részére valamely fizetést csak oly mddon
teljesithetiink, hogy vagy a fizetést elfogadd éllamban fennallo devizakovete-
léseinknek  megfeleldé  részérdl  lemondunk, ami azt jelenti, hogy deviza-
koveteléseink  a  teljesitett  fizetéssel egyenldé mértékben  apadnak, vagy
pedig az illetd allamnak sajat fizetési eszkdzeink megfeleldé mennyiségét
bocsatjuk rendelkezésére, ami viszont az illetd allam nalunk fennalld deviza-
koveteléseinek  gyarapodasat  jelenti. Minden  kiilfoldre mené és  éppen
ugy minden kilfoldrdl jovo fizetés tehdt a kolesonds — devizakovetelések
és tartozasok allomanyaban idéz el6 a fizetéssel egyenld értékii  valtozast.
Ebbl matematikailag  kovetkezik, hogy egy bizonyos iddszak alatt az
orszag altal és az orszag részére teljesitett fizetéseknek egyenlege szami
szerlien egyenld lesz a devizakovetelések és tartozasok allomanyaban ugyan-
azon idoszak alatt bekovetkezett valtozdsoknak az  egyenlegével. Hogyha
tehat a devizakoOvetelések és tartozasok valtozasanak egyenlegét a fizetési
mérlegbe Dbedllijuk, akkor a fizetési mérleg két oldalanak egymassal egyenld-
nek kell lennie, vagyis mas szoval, ha a fizetési mérleget tokéletesen, tehat
olyképpen allittuk fel, hogy az minden fizetést feldlelien és a devizakovete-
lések ¢és tartozdsok valtozasait is pontosan tartalmazza, e mérlegnek egyenleg
nélkiil kell zirulnia. Ami a devizakoveteléseknek és tartozasoknak a mér-
legbe wvald bedllitasat illeti, az olyan valtozast, amely rank nézve gyarapodast
jelent, mint a kilfold részére teljesitett fizetést kell felvennink. Ez meg
is felel a wvald helyzetnek, mert valamely devizakovetelés mindig a kiil-
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foldnek nyujtott  hitelt képvisel, amiért rendszerint kamatot is  téritenek.
A kovetelések gyarapodasa tehat a kiilfoldnek nyujtott hitelek  emelkedé-
sével, Ujabb hitelezéssel egyenld értékil, a hitelnyijtas pedig a kiilfldnek
teljesitett fizetést jelent.

Hogyan Iehet, hogy mindennek dacara a fizetési mérleg passzivita-
sarol vagy aktivitasardl hallunk? A fizetési mérleg tételei a joévére valo ki-
hatdss szempontjabdl — kétfélék. Vannak oly tételek, amelyek Gnmagukban
lezart aktust képviselnek, amelyeknek nyoman a jovére nézve kotelezettség
nem marad fenn. Ilyenek példaul az aruszallitasokbol, az idegenforgalom-
bol eredd fizetések, korabbi addssagok kamatainak megfizetése stb. Ezeket
a tételeket més néven visszatérd tételeknek nevezzik. A fizetéseknek masodik
csoportja az, amely a jovore szolo kotelezettségeket, illetdleg ezeknek leg-
aldbb is a IlehetOségét alapitia meg, illetSleg kordbban létesitett kotelezett-
ségeket  sziintet meg. Ilyenek az 1y  kolesonok  felvétele,  kolcsonok
visszafizetése,  ingatlanok,  értékpapirok  vasarlasa,  illetve  visszavasarlasa
fejében teljesitett  fizetések. Ezek a tételek az Ogynevezett tOkeforgalmi

tételek, amelyekhez — mint latuk — a devizakészletek valtozasait is soroz-
hatjuk. Ezeknek a tOkeforgalmi tételeknek az egyenlege —  tokéletesen
felallitott fizetési mérleget feltételezve — egyenld a visszatér tételek egyen-

legével, csakhogy ha az egylk egyenleg az orszigba folyd, akkor a masik a
kiilfsldre mend fizetést képvisel. Passzivnak azt a fizetési mérleget nevez-
ziik, amelyben a tékeforgalmi tételek keretében az orszagba folyd fizeté-
seknek az Osszege nagyobb, mint a kilfold részére teljesitett fizetéseke;
a passzivitas szamszer(i nagysagat a tOkeforgalmi tételek egyenlege adja ki.

Ezeknek az elméleti jellegli megéllapitisoknak az el6rebocsatdsa  sziik-
ségesnek  latszott azért, mert a fizetési mérleg fogalmi meghatarozasanal
és felallitisandl nem taldlunk kijegecesedett felfogast, illetdleg eljarast. Félre-
értesek  elkeriilése  végett tehat indokoltnak mutatkozott bizonyos —elméleti
megallapitasokbol kiindulni.

Ha azt a problémakort, amely Magyarorszag fizetési mérlegének kér-
désével kapcsolatos, csak a fobb szempontokbol meg akarjuk vilagitani, a
kovetkezo kérdésekre kell valaszolnunk.

Hogyan alakult Magyarorszag fizetési mérlege az elmult néhany esz-
tendében?

A legkozelebbi jovoben eldrelathatolag hogyan fog e mérleg alakulni?

Fizetési mérlegiink alakulasanak mi a gazdasagi hattere?

Fizetési mérlegiink alakulésanak mi a jelentGsége és legfobb tanulsaga?

Fizetési mérlegiink  felallitisanak  els6  kisérleteire, amelyek  Fellner
Frigyes nagyértéki munkéiban talalhatok és amelyek a habora eldtti Magyar-
orszagra vonatkoznak, ezittal nem térhetink ki. A helyzet azdta amigy is
gyOkeresen megvaltozott ¢és gy  Osszehasonlitasi alap vajmi  kevés  kinal-
kozik. A hdbori wutini években az elsd Osszedllitis Szaboky Alajos és
Fellner Frigyes kozos munkaja volt, amelyet a békeszerzédéssel kapcso-
latos kérdések rendezésére vonatkozd munkalatok céljaira dolgoztak ki és
amely az 1921. év adatait foglalja magdban. Az ezutdn kovetkezd Ossze-
allitisok mar a Magy. Kir. Kozponti Statisztikai Hivatal kebelében késziil-
tek, ahol Szigeti Gyula foglalkozott e kérdéssel. Az O 1923. és 1924, évre
vonatkozd  Osszedllitisai mar a Népszovetség altal megadott rendszer alapjan
késziiltek. Ezeket az alapos munkalatokat azonban nézetiink szerint szintén
célszerlibb  figyelmen kivill hagyni, mert a haborit kovetd els6 években
Magyarorszag gazdasagi viszonyai a vesztett habori ¢és az inflacid kovet-
keztében annyira egyensilyozatlanok voltak, hogy kovetkeztetéseket a jovo
szempontjabol, ami pedig a politkust és a kozvéleményt elsGsorban érdekli,
levonni beldlik alig lehet. Az az id6szak, amelynek gazdasdgi viszonyait
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mar  féligmeddig normalisnak  tekinthetiiik, a  pénzérték  stabilizacidjaval
kezdédik, tehat korilbelill 1924. év  kozepén. Epp ezért az alabbi  foj-
temetésekben a multra nézve csak Szigeti Gyulanak az 1926. ¢év fizetési
mérlegére  vonatkozd ~ Osszedllitisabol (az  1925. évre  vonatkozolag  sajnos
nélkiilozzikk e munkalatot) és egy 1924. jaliusatol 1926. juniusdig terjedd
kétéves  iddszakra  vonatkozd  maganiton  készitett  Osszeallitisbol  latszott
célszerlinek  kiindulni, amely Osszedllitisok adatait a bevezetésben —emlitett
csoportositis szerint az alabbi tablazat tartalmazza.

1924 . VII.—1926. V1. ids-

1926, évi szakra terjeddleg feldllitort
fizetési mérleg fizetési mérleg
Kal- Kal- - Kual- Kual-
foldrsl  féldre Egyen- foldr8l  foldre Egym—
jovd mend leg Jood mend
I. Visszatérd tételek. millié pengbben
Aruforgalom ........ 886'1 9854 — 99'3  I,547'T 1,7530 —205'9
Kamatok és osztalékok 91 96's — 874 5841 2476' —189-21
Vasiti és hajézdsi szdl-
litdsi forgalom .... 13'3 26 + 107 84 — + 84
Idegenforgalom ...... 37 132 — 9§ — 84 — 84
Kivéndorldk -

34’3 5T + 292
Egyéb 4. n. lithatatlan 556 — + 556
tételek ... iinees 121 159 — 38
Osszesen..... 9586 1,118'7 —~160I 1,669's 2,000 —339°'5
I1. Tékeforgaimi tételek.
Népszovetségi kdlcsdn
felszabaditott része . 484 —_— + 484 166' - + 1669
Uj hosszilejérata kdl-
csbndk ........... 1202 —_— +1202 100°2 -— --100'2
Rovidlejdratd  hitelek
véltozdsa ......... 232 —_ + 232 211°'§ — +211'%
Kalfoldi kdlesdnok és
hitelek  torlesztése,
illetve visszafizetése 16 577 — 561 —_— 25'0 — 250
To6keemelések ....... II'r 3z 4+ 79 278 56 + 222
Ertékpapirforgalom . . . 209 58 + 151 —_ 13'9 — 139
Ingatlanforgalom ..... 3's — + 35 223 _— + 2273
Aranymozgalom ..... — 72'4 — 724
Bankkovetelések vilto- — 158 — 158
- YRR S S —_— 5§84 — 584

Osszesen. .. .. . 2289 825 41464 5287 1753 +353'4
1. és II. egyitt.. 1I,087°'5 I,201'2 — 13'7 2,198'2 2,184’3 + 139

Egyenleg mint fel nem
derftett tétel ...... 13'7 13'9
Osszesen...... 1,201'2 2,198'2

E tablazatok részletes analizalasit mellbzve, csak a kovetkezd fobb
vonasokra utalunk: A fizetési mérleg passzivitisa az 1926. év mérlege szerint
kereken 160 millid6 pengd, mig a kétéves Osszeallitis eredménye — ha a

I E ftételekben  toketorlesztések is  foglaltatnak, —melyeknek —egyenlegét a kil
foldre mend fizetése}: javara szerény becsléssel mintegy S0 millid pengére  tehetjik;
ez az egyenleg 4 visszatéro tételek passzivitasat tehét tulajdonképen csokkenti.
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kamatok passziv egyenlegébll a tOketOrlesztések fejében 50 millidt levonunk
és a tokeforgalmi tételek kozé tessziik at — kereken 300 millid pengd elado-
sodast, illetve tékealladékveszteséget mutat, amibdl az egy-egy évre esé
rész 150 milli6 pengd. A masik érdekes vonds, hogy fizetési mérlegiink
alakulasat  elsdsorban  a  kiilkereskedelmi  mérleg  alakulasa  determindlja,
amely a Szigeti-fele mérlegben a visszatérd jellegli tételek kozil az aktiv
tételeknek 92%-at, a passziv tételeknek 88%-at teszi ki. A kiilkereskedelmi
mérleg mellett a visszatérd tételek koziil elssorban a kamatok és oszta-
lékok tétele érdemel figyelmet, amely a passziv tételek kozott 8.6%-kal
szerepel. A tobbi nem csekély szama tétel kozil csak az idegenforgalom,
a vandormozgalom ¢és a kivandorlok pénzkiildeményei, valamint a szallitasi
bevételek tételeit emeltik ki; ami ezen kivil van, csupa apro, jelentOség
nélkilli tétéi, melyek egymast jorészt kompenzaljdk. Ha tehat a fizetési
mérleg jovo kilatasainak megvizsgalasara akarunk attémi, elegend, ha ezek-
nek a killon kiemelt tételeknek valoszini alakulasat igyekezink megalla-
pitani.

A fizetési mérleg alakulasat eldontd tételek kozott taldlkozunk egy oly
tétellel, amelynek nagysagat szamitdsok alapjan legalabb is  megkdzelitd
pontossaggal elére megallapithatjuk és ez a kiilfoldre kamatok fejében tel-
jesitendd  fizetéseknek az Osszege. Természetesen itt is azzal a feltevéssel
kell élniink, hogy a kiilfolddel szemben fenndlldo eladosodasunk jelenlegi
tokéjében nem all be valtozds. Ha a mai tokealladékot vesszik figyelembe,
akkor a kamatok fejében fizetendd évi Osszeget 100 millid pengbre értékel-
hetiik. E tétel a kovetkezd tényezokbol adodik: az  1927/28. évi  allami
koltségvetés részletezése szerint a kiilfolddel szemben fennallo allamaddssag
tokéje 776, kamatterhe pedig, amelyet a kiilfoldre fizetink, 49 millid
pengd. Ha a toketdrlesztéseket (a habori el6tti maganadossagok —rendezé-
sével kapcsolatban az 1. n. Kkliringben teljesitett fizetésekkel ¢és a jovatételi
fizetéssel egyiittesen) is figyelembe vesszilk, ugy az allamadossagi szolgalat
keretében kiilfoldre teljesitendd fizetések Osszege 84 milli6 pengdre emel-
kedik. A fOvarosnak a habord el6tti kiilfoldi adossagai, amelyek az ostendei
egyezményben nyertek rendezést, tokében (a belfoldon elhelyezett cimletek
valoszinii  Osszegét levonva) kereken 230 millio, kamatban 8 milli6 pengd
terhet jelentenek. A stabilizacid ota felvett nem allami  kolesonok — jelenlegi
tokealladéka a varmegyei, varosi ¢és fOvarosi kolcsonok betudasaval, de a
belfoldon  elhelyezett kisebb tételeket levonva, kereken 425 millié pengére
rag.  Ennek a  tOketartozdsnak  eziddszerint mutatkozO évi  kamatszol-
galata 30 millid pengével terheli fizetési mérlegiinket, mig a toketdrlesztés
fejében fizetendd Osszeg valamivel meghaladja a 6 milli6 pengét. Ha mind-
ezeket a tételeket Osszegezzilk, azt talaljuk, hogy hosszilejarata kiilfoldi ados-
sagunk tOkealladéka 1927. oktdber kozepén mintegy 1430 milli6 pengdre
tehetd, amib8l 790—800 milli6 a habori utin vétetett fel.!! Nem lesz érdek-
telen ezeket a tételeket egybevetni a habori elétt mutatkozd eladosodasunk-
kal.  Fellner Frigyes Osszedllitisa szerint 1912-ben  Magyarorszagnak  a
kiilfolddel  szemben fennalld  hosszilejarati  tartozasabol a  Csonka-Magyar-

' Ebb6l 369 millid a haborG utanrdl ered. — A habort el6tti arany-, illetve
valutaris jaradékok Magyarorszag terhére esd részének tokealladékat nem az eredeti
névértékben, hanem annak 32, illetdleg 27%-aban vettiik fel, minthogy jelenleg
a kamatoknak a fizetése is csak ily hanyadrész erejéig torténik.

2 A népszovetségi, varosi, varmegyei stb. kolcsonoknél a koleson folyodsitasakor
bizonyos Osszegek a kolcsonszolgalat biztositéka gyanant visszatartattak. Ezek
Magyarorszag kamatozd kovetelései, amelyek a fentebb jelzett Osszegeket tulajdon-
képpen mintegy 25—30 millid6 pengdvel csokkentik és bizonyos kamatbevételt is
jelentenek, mely azonban a helyzetkép szempontjabol nem jelent6s.
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orszagra esO rész az iparvillalati és pénzintézeti részvények nélkil kere-
ken 5.200 milli6 pengdre volt becsiilhetd.

Ez a szembedllitis latszolag a mellett taniskodnék, hogy Magyar-
orszag abszolut eladosodottsaga a  kiilfolddel szemben ma még nem tekint-
het6 aggasztonak. A vesz&ly azonban nem az eladdsodas abszolit Gssze-
gében, hanem annak {temében van. RoOvid 3—4 esztend alatt kozel 800
millid6 pengd hosszilejaratn  adossagot felvenni  hatalmas  iramot arul el,
hisz 4 régi Nagy-Magyarorszdg évi tOkeimportja is csak a 200 millid pengd
koriil mozgott.

Rovidlejarath  tartozdsainknak  az  Osszege  pontosan nem  allapithatd
meg. Bizonyos kategbridkra nézve vannak ugyan meglehetds —megkdzelitd
Osszeallitasok, amelyekbdl arra  kovetkeztethetink, hogy a  kiilfolddel —szem-
ben fenndlld rovidlejaratl tartozasunk bruttd Osszege a kozvetlen aruhitelek
figyelmen kiviill hagyasaval mintegy 550 millid6 pengd Iehet. Igaz, hogy ezzel
szembdl all a jegybank devizakészleteinek betudasaval koriilbeliil 480 milli6
pengére teheté rovidlejaratn  kovetelésink. Nemzetkozi  fizetési és  vagyon-
mérlegiinknek  mindamellett ez  egyik legsebezhetdbb  pontja,  kiilonosen,
ha figyelembe vesszikk, hogy ezen felil a kozvetlen A4ruhitelekbdl kifolydlag
is jelentés tartozasi tobbletink allhat fenn a kiilfolddel szemben, amely
tobbletet ugyan statisztikailag meg nem foghatjuk, de kiilkereskedelmiink
adatai alapjan legaldbb 150 milli6 pengére becsiilhetjiik. Ez az Oridsi rovid-
lejaratd  tartozas  allandd  fenyegetésként  nehezedik  fizetési  mérlegiinkre.
Nemzetkdzi gazdasagi vagy politikai bonyodalmak esetén a hosszilejarati
hitelek terén legfeljebb az a kellemetlen fordulat érhet, hogy a tdkeforrasok
bedugulnak  el6ttink, de a rovidlejaratt  kolcsontoke  ezenfelil  hirtelen
vissza is vonhatd. Egy ilyen eshetoségre felkésziltségliink nem a legteljesebb,
kiilonésen ha figyelembe vesszik, hogy hosszilejarati kolcsonok nem  reali-
zalt deviza ellenértékébdl kifolyolag a jelen idGpontban meglehetds Osszegi
rovidlejarati  kovetelésekkel — rendelkeziink, melyek azonban a  kozeljovében
felhasznalasra keriilnek.

De trjiink vissza  kamatterheink  szamitasara!  Rovidlejarati tartoza-
saink ¢és koveteléseink kamatainak  egyenlegeképen kb. 13 milli6 pengd
passzivitisunk mutatkozik. Hogy a tételt teljessé tegyiik, a kamatteherhez
tulajdonképen hozza kellene szdmitanunk még az osztalékok altal képviselt
terthet is. Minthogy azonban az elszakitott teriileteken 1évé részvényvallalati
érdekeltségeink  osztalékhozama  (egyéb  kiilfoldon  befektetett  tOkéink — kama-
taival egyiitt) feltehetdleg meg is haladja az osztalékok cimén a kiilfoldre
fizetett Osszeget, ez osztalékok egyenlegét, amely egyébként sem Iehet
jelentés, jovore vonatkozd hozzavetdleges  becsléseinknél, mint tehertételt,
batran mellzhetjiik.

A fizetési mérlegiink alakulasat megszabo tényezOk kozill tehat az egyik-
nek a megkozelitd pontossaggal szamitott terhével tisztdban  lehetiink.
Kamatok cimén a mai helyzet fenntartisa esetén kereken 100 millio peng6t
kell a Kkilfoldnek fizetnink. A  tOketorlesztések  Osszege, mely mintegy
41 millidra tehetd, a fizetési mérleg elorelathatd passzivitasanak —szamitasanal
figyelmen kivill kell hogy maradjon, miutan e torlesztések az addssag apasz-
tasat jelentik ¢€s igy esetleges Ujabb kolesonnel vald fedezésik sem novelné
a passzivumot.

Végezziink most a kisebb tételekkel.

A véndormozgalom s a kivandorlok pénzkiildeményei cimén befolyod
Osszeg ma elég jelentds aktivumunk. Minthogy azonban a kovetkezd évek-
ben inkabb fokozott kivandorlissal =~ szamolhatunk, ami 4tmenetileg rontja
a fizetési mérleget, e tétel fejlodéséhez egyelore nem flizhetiink reményeket
¢és 25—30 millié peng6nél tobbre nem tehetjiik.
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Az idegenforgalom passziv egyenlege cimén Szigeti 9.5 millid pengét
allit be. Nézetiink szerint az idegenforgalom cimén nagyobb passzivitast
kell a mai helyzet mellett felvennink. Ha az idegenforgalom emelése valamit
lendithet is a helyzeten, kiilfoldi utazdsaink korlatozaséra alig lehet szami-
tani, uUgyhogy legalabb is egyelére 25—30 milli6 passziv egyenleg kom-
binacioba vétele nem mutatkozik tilzottnak.

Ami a fizetési mérleg tényezOib6l még hatra van, a tételenkénti vizsga-
latra nem érdemes. Szallitasi bevételeinkkel szemben all tobb aprobb  tétel
inkdbb passziv egyenlege. Ha tehat e tételeket — joggal — melldzzilk,
arra az eredményre jutunk, hogy fizetési mérlegiink passzivitisa a keres-
kedelmi mérleg egyenlegén kiviil kereken 100 milli6 pengdére becsiilhetd.
Ez az az Osszeg, amellyel évi eladosodasunk még akkor is gyarapodnék,
ha kiilkereskedelmi mérlegiink passzivitasat teljesen el tudnok tiintetni.

A kovetkeztetés  vilagos. Minthogy kamatterheink  Osszegén nem  val-
toztathatunk,  az  idegenforgalom  és  vandormozgalom  terén  Iényeges
javuldss nem varhatd, és a fizetési mérlegnek fentebb nem részletezett vissza-
tér6 tételei nagyon is korlatolt jelentdséglick, a fizetési mérleg kérdése
tulajdonképen a kiilkereskedelmi mérleg kérdéséve alakul at.

Ha tehat fizetési mérlegiink jovében valdé alakulasat helyesen akarjuk
megitélni, akkor a kiilkereskedelmi mérleg kérdését kell -elsdsorban helyesen
bedllitanunk. Ha  megmaradunk izolalt szemlélésénél, ha abbdl indulunk
ki, hogy a kilkereskedelmi mérleg passzivitisa mint  tobbé-kevésbbé
szamszerien — meghatarozott  adottsdg  jelentkezik, amelynek  hatdsa  alatt
nem tehetink egyebet, mint ennek fedezetére kiilfoldi pénzt  keresiink,
hogy fizetési mérlegiinkben a tatongd lyukakat betomjikk, akkor a helyzet-
kép, amely elénk rajzolodik, valdban sotét. Hisz  kiilkereskedelmi  mér-
legiink mar az ¢év elsd nyolc hénapjaban is 2422 milli6 pengé passzivumot
mutat; ha feltételezziik, hogy az év végélg a szabalyszerlien visszatérd
Oszi  kiviteli kampany hatasa alatt ez a passzivitis nem ndvekszik, s6t
valamelyest ~csokken, akkor is azt a kovetkeztetést kellene levonnunk,
hogy a fizetési mérleg évi passzivitasa, amellyel szamolnunk kell, 300 millid
pengé korill lesz. Valoban elképesztd Osszeg! 300 milli6 pengd nemzeti jove-
delmiinknek kb. 8%-a, nemzeti vagyonunknak mintegy 1%%-a. 300 millio
peng ¢évi passzivitdas azt jelenti hogy kiilfolddel szemben fennalldo adossa-
gunk tokéje S5 ¢év alatt megkétszerezodik, hogy ¢évi kamatterhiink évrél-évre
20—20 milli6 pengével fokozodik, ami  addssagesinalasi  kényszeriinket
lavinaszerien ndveli és 5 év mulva a fedezendd passzivitast mar 400 milliora
emeli. Ha igy allunk, akkor wvaloban félre kellene vemiink a harangokat,
mert ennek a  helyzetnek a fenntartdsa 1ovid évtizedek alatt romlasba
dontene ¢és alig képzelhetd  erdfeszités, mely gyodkeres valtozast hoz-
hatna. Ha ebbdl a felfogasbol indulunk ki, akkor lelki szemeink elé egy
néhany évtized mulva elnéptelenedett, primitiv  életstandard mellett  tengdd6
orszagroncs képe rajzolodik.

A helyzetnek ez a felfogasa azonban nem helyes. A tévedés abban
rejlik, hogy a kiilkereskedelmi mérleg passzivitisit  gazdasagi  életiink
olyan atmeneti  allapotabol  itéli meg, amely rendkiviilinek  mondhato.
Hogy ez a rendkivilliség egészséges-e, vagy nem, armra alabb ki fogunk
témi. Egyelére a kiilkereskedelmi mérleg problémajanak helyes beéllitasara
kell torekedniink.

Hogy ezt -eclérhessikk, egy fikcidhoz kell folyamodnunk. Fel kell téte-
leznink  kiilkereskedelmi ~ mérlegiinknek a  jelenlegi  viszonyok  mellett
normdlis  allapotdt, amelyet olyképen frhatunk korill, hogy  normaélisnak
azt a helyzetet tekingilk, amikor a nemzet arra szoritkozik, hogy jelen
gazdasagi szervezetiink mellett elérhetd atlagtermelésbol fogyasztasi
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sziikségleteit  szegénységiinkhoz mért alacsony, de nem a nyomorgds szin-
vonalara  csokkentett mértékben  kielégitse és  termelési  apparatusat  kiilo-
nosebb beruhdzasi tevékenység nélkil a meglevd szinvonalon fenntartsa. Ez
utobbihoz meg kell jegyezniink, hogy nem abszolute azonos szinvonalat ér-
tink, hanem a technika haladdsanak megfeleld alkalmazkodast, amely a kiil-
folddel  vald  versenyképességnek  jelenleg — meglevd — feltételeit  biztositja.
Természetes, hogy ilyen normalis allapot a folyton hullimzo gazdasagi
életben nincs. Azonban érzésem szerint nem jarunk messze a valosagtol, ha
az 1926. évi helyzetet bizonyos korrekcionak —alkalmazasaval —megkozelitden
ily normalisnak tekintjik. Ennek az évnek elsé félében ugyanis meg-
lehetés depresszi6 uralkodott, amely az év vége felé a konjunktiraciklus
0. n elsd fellendiilési stddiumaba ment &t Igaz ugyan, hogy bizonyos
beruhdzasi tevékenység ebben az évben észlelhetd volt, azonban nagyobb
fellendiilésre nem vezetett ¢és 1igy a kiilkereskedelmi mérlegre  gyakorolt
hatasa  kikiiszobolhetének — latszik. Az 1926, év  behozatalat  csoportokra

bontva azt taldljuk, hogy a beruhdzasi célokra szolgald behozatal — az
ipari  nyersanyagoknak ¢és  félgyartmanyoknak  beruhdzasi  célokat  szolgald
javak elodllitisara  forditott részét hozzaszamitva — mintegy 200 millio

pengd értékre  tehetd. EbbOl a  tételbdl a termelési apparatus  jelenlegi
szinvonalon val6 fenntartdsa  (felujitasok, sziikséges, azonban a nemzetkozi
versenyképességet még nem  fokozO  modemizalasok)  céljaira  eszkdzolt
beruhdzasok  fejében  50%-ot  leiithetink, marad tehat, mint termelési
apparatusunk  feljavitdsit  szolgdld  beruhdzasi behozatal 100 millid pengd,
azaz  megkozelitbleg olyan Osszeg, mint az 1926, év  egész  behozatali
tobblete. De még tovabbi helyesbitést kell alkalmaznunk. Egyrészt az
1925. és 1926. évi terméseink az atlagnal jobbak voltak és igy termény-
kivitelink a  normalisnak  tekinthetd — mértéket  valdszinileg — meghaladta.
Masrészt  allatdllomanyunk 1926 tavasza Ota  olyan ardnyban  csokkent,
ami az 1926. ¢év kiviteli adataihoz viszonyitva legalabb is meggondolasra
késztet.  (91.000 darab  szarvasmarha  kivitelével szemben az  allomany
42.000-rel, 158.000 darab sertéskivitellel szemben az allomany 133.000-rel
csokkent) E két cimen legalabb 50 millié peng6t a kivitel oldalan le kell
vonnunk, aminek folytin a kereskedelmi mérleg normadlisnak  nevezhetd
egész passzivitasat 50 millié pengd koriili 6sszegre tehetjiik.

Ha ezt a tételt egybevetjik fizetési mérlegiink egyéb tételeibdl eredd
passzivitassal, arra az eredményre jutunkhogy mintegy 150 millid pengd azaz
Osszeg, amelynek a Kkiilfoldrol valo kolcsonvételére egy évben sziikségiink van,
ha termelésink és fogyasztasunk a normalisnak mondhatd keretekben mozog
és termelési apparatusunkat a jelenlegi szinvonalon fenn akarjuk tartani.

A szamok tehdt mar kisebbek, azonban a helyzet képe még mindig
sotét. Az eladosodds szaporodasat s a nemzeti vagyon szétmallasat Olbe
tett kezekkel nem nézhetjik. Az organizacid javitisa mellett a hidnyok
potlasara 0j 1étesitményeket kell alkotnunk.

Kiilkereskedelmi ~ mérlegiinknek a  fentebb  vazolt normalis  allapot
mellett felteheté passzivitisa — ha e fikcionk helyes — mar maga mutatja,
hogy a belfoldi t6keképzodés még amra sem elégséges, hogy termelési
apparatusunk sziikséges feltyjitasait belole fedezziik.

Ily helyzetben egy ¢élni vagyd nemzet elhatarozasa nem is lehet mas,
mint hogy a kiilfoldi toke segitségére appelldljon, nemcsak azért, hogy
megélni és adossagainak kamatait fizetni tudja, hanem azért is, hogy ter-
melési  apparatusat  kiépitse. Tehat jabb  kolesondket vesz fel, amely
kolesondk — kategoridgja, céljait és  hatasat  tekintve, lényegesen eltér a
puszta megélhetés  biztositasara  szolgalo  elébb  emlitett  kolesonoktSl.  De
vajjon mi lesz ez jabb kiilfoldi kdlcsonok gazdasagi hatasa?
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A kiilfoldi  kolesonoknek a hazai termelés szolgalatdba vald bedllitdsa
nincs befejezve azzal, hogy a kolcsonvevd a szerzOdést a kiilfoldi  bankarral
megkdti és ez a koleson ellenértékét a Kkolesonvevd szamldjara irja. Ezzel a
kolesonnel a kolesonvevonek valamiképen élnie kell, vagyis — hogy a ma
szokott  kifejezéssel  éljink, — e kolcsontékét a  kiilfoldrdl  valamiképen
transzferalni  kell az orszdgba. A  kolcsonvevd most kétféleképen jar el
Elsésorban arut vasarol a kiilfoldon, gépeket, szenet, vagy egyéb ipari
nyersanyagot, amely terveinek a megvalositasara szolgl és az arut behozza.
A kolesonbdl  eredd  devizakoveteléseinek azt a részét pedig, amelyért
nem akar a kiilfoldon vasarolni, belfoldi pénzzé igyekszik  atvaltoztatni,
mert ebbll kell az itthon taldlhatd anyagokat megvennie és munkasait
fizetnie. A devizapiacon tehat eladoként jelentkezik és vevét keres. Ez a
vevd vagy az, akinek Kkilfoldi aru behozatala céljabol a kilfoldi  fizetd-
eszkOzre szilksége van, vagy a jegybank. Ha a jegybank veszi meg a
devizdt, ez azt jelenti hogy az orszignak a Kkiilféldon megmarad a
devizakovetelése. Minthogy a devizakovetelés a deviza szarmazasi orszagaval
szemben  tulajdonképen  hitelezést  jelent, az  orszignak mint  egységes
egésznek  szempontjabol a  kiilfoldon  felvett koleson  Osszegébdl a  meg-
maradd devizakovetelést le kell vonni. Az eredmény tehat az, hogy a kiil-
foldr6l  tulajdonképen  csak  annyi  kolesont  vettiink  fel, mint amennyi
arut a kolcsonvevd behozott. Ha pedig a devizapiacon taldlkozik vevd,
ez azt jelenti, hogy a kolcsonnek ez a hatralévd Osszege is — a vevd altal —
kiilfoldi  4ru  behozataldra fordittatott. A kiilfoldi  kolcsont  tehdt  minden-
képen aru alakjaban oltom bele a belfoldi gazdasagi vérkeringésbe.

Téves volna azonban azt hinni, hogy a behozott javak, amennyi-
ben az Ugynevezett normalis passzivitdis  kiegyenlitésére  szilkséges  kol-
csonzésen  talmend  Gjabb  kolesondkr6l  van  sz6, nem a  fogyasztas
céljait szolgaldo, hanem kizarolag olyan javak lesznek, amelyek a tovabb-
termelés  céljait  szolgaljadk.  (Gépek, stb.) A  valdsagban ugyanis  mast
latunk. Hasonlitsuk csak 0Ossze az 1926. és 1927. évek els6 hat hoénap-
jainak  kereskedelmi mérlegét! Az a korilmény, hogy 1927.els6 felében
eladésodasunk  novekedése, mely Kkillonésen  rovidlejaratt  hitelek  alakjat
oltotte, nagyobb  Osszegre  (nyersbecslés  szerint kb,  170—180  milliora)
ragott, mint az egész 1926. évben, a kereskedelmi mérlegre is ranyomta
bélyegét. A behozatal novekedése az elézd év elsd feléhez viszonyitva kereken
100 milli6 pengére ragott. Ha e novekedést tételeire bontjuk, arra az ered-
ményre jutunk, hogy a behozatal emelkedésének kb.egyharmada a kozvetlen,
vagy kozvetett fogyasztasi javakra esik. E folyamat megmagyardzasa mar a
konjunktiraelmélet teriiletére vezet, de vazlatos képét még sem mell6z-
heiik. A kiilfoldi kolcsonok segitségével végrehajtott  befektetések a  munka-
nélkillick munkdba allitisaval ¢és az altalanos foglalkoztatas megélénkitésével
a magangazdasagok nagy részében jovedelememelkedést idéztek eld, amely
természetszeriien ~ nagyobb  fogyasztasra  vezet. E = fogyasztassal  viszont
nem alltak szemben megfeleld belfoldi készletek, illetve termelés, ami fogyasz-
tasi javaknak a kilfoldrdl vald behozatalara vezetett. Ez a folyamat bizo-
nyos hatirok koz6tt indokoltnak és elkertilhetetlennek  latszik, amint azonban
a produktiv célokra felvett kiilfoldi kolcsondk bedzonlése nagyobb méreteket
oltott s a konjunktira megélénkiilése egyre szélesebb kordkre terjedt, a
fogyasztasi igények sem maradtak meg azok kozétt a hatarok kozott, ame-
Iyeket a befektetések végrehajtdsa céljaira felvett kiilfoldi  kolesonok — vontak
meg. Ez igények kielégitésére szolgalo javak  behozatalanak — fedezésére
tehat tovabbi kiilfoldi kolesonok felvétele valt sziikségessé, amelyek a kiil-
foldi kolesonSknek egy tjabb, harmadik fajat képviselik.

Kiilfoldi kolesoneinknek tehat harom logikailag ¢és iddrendben is egymas
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utin  kovetkezd  kategérigjat  kiilonboztethetjiik meg. Az els6  kategoria
szolgdl az elobb korvonalozott 0. n. normalis passzivitdas  kiegyenlitésére,
a masodik kategoria a befektetések végrehajtasara, a harmadik pedig a
befektetések altal elSidézett konjunktira nyomén el6allom Gjabb  fogyasztasi
igények fedezésére. Az els6 és harmadik kategoria Iényegében fogyasztasi
hitel és jarulékos természeti, azaz kovetkezménye a termelési és fogyasztasi
viszonyoknak, illet6leg adossagi terheink kényszeri  fizetésének. A maso-
dik kategéria lényegében termelési hitel és nem jarulékos természetil.

A kiilkereskedelmi mérleggel oksagi Osszefliggésben all ugyan, de — a
nemzeti akarat érvényesiilésének uUtjait nézve — a kolesonvétel nem mint
okozat, hanem mint ok foghat6 fel.

Vilagosan kovetkezik ebbdl, hogy ha a kolesonok masodik kategoria-
janak  felvételét mellozziik, akkor a behozatal emelkedése is elmarad, és
pedig nemcsak addig a mértékig, ameddig e kolesondk transzferalasara
szilkséges volna, hanem elmarad az a felfokozott fogyasztasi igények folytan
eléallott behozatali emelkedés is, amely a kolcsondk harmadik kategorigjanak
igénybevételére vezetett. Az kovetkeznék tehat ebbdl, hogy a kolesondknek
e masodik kategorigjat ne vegyik igénybe? Nem. A kovetkezés csak az,
hogy e kolcsonok felvételénél mértéket kell tartanunk. E  kolesondk ugyanis
csak azzal idéztek el tovabbi eladosodast, hogy a konjunkturdt kiclezték,
a fellendiilést nem abszolite, hanem relative az egészségesnél —erGsebbé
tetttk. Minden konjunkturdlis fellendiilésnek megvan az a veszlye, hogy
a gazdasagi szervezetben aranytalansagokra vezet. Ezek az ardnytalansagok
hordjdk magukban — a ma uralkodonak tekintheté elméletek szerint is —
a visszaesés csirdjat. A fogyasztasi javak behozatalanak emelkedése arra
mutat, hogy termelésink jovében vart emelkedésének  szamlajara  eldre
fogyasztunk és hogy a fogyasztasi javakat -elGallitd termelés nem tart 1épést
a termelési javakat elGallitd tevékenységgel. Ez egyrészt iddbeli, masrészt
szervezetbeli  aranytalansagot  jelent. A helyzet  veszélyességét  fokozza,
hogy minden  Kkiilfoldi  kolcsonnel — elSidézett  konjunktra  fenntartdsa a
tovabbi kiilfoldi kolesonzés lehetGségétol fligg. Ha a kilfold barmely oknal
fogva elzarkozik tovabbi  kolcsonadastdl, a  hirtelen zuhandsszeri  vissza-
esés clkeriilhetetlen. (A rovidlejarath  kolesondk  killonds  veszélyessége
ebben a vonatkozasban is kidomborodik.) Ezt a veszélyt annal komolyabb
figyelemre kell méltatnunk, mert a nalunk ¢&s Németorszagban tapasztal-
hato fellendiilés a vilaggazdasag egészét nézve, izolalt jelenség, ami a hely-
zetet csak még rendellenesebbé teszi. Végil egy tovabbi sulyos tehertétel
a fogyasztasnak az a fokozddasa, amely ujabb fogyasztasi hitelek igénybe-
vételére s ezzel eladosodasunk oly improduktiv novelésére vezet, amelynek
kamatterhet évr6l-évre nydghetjiik.

A valosagban természetesen a kolesonoknek e harom kategdrigja nem
valaszthatd el egymastdl, Osszefolyik, ¢épplgy, mint a kereskedelmi mérleg-
ben wvald visszatikrtozOdésiik. Azonban két jelenségbdl mégis arra  kovet-
keztethetiink, hogy a kiilfolddel szemben valé tOkeforgalmunk mar abba
a stddiumba jutott, amikor e harmadik kategdrianak, a fokozott fogyasztas
finanszirozasara ~ szolgalo  hiteleknek az  igénybevétele is  valosagga  valt.
E két jelenség: a fogyasztasi javak behozatalanak er6s emelkedése és a rovid-
lejaratd  kiilfoldi  eladosodds  nagymérvii  ndvekedése.  Nagyon  valdszing,
ugyanis, hogy a rovidlejarati hitelek jelentékeny része nem  produktiv
célokra vétetik igénybe, hanem kozvetve, vagy kozvetlenil a fokozott be-
hozatali igények finanszirozasara szolgal, tehat jarulékos természeti fogyasz-
tasi hitel.

A kiilkereskedelmi mérleg problémajanak ez a bedllitaisa megvilagitja
a mai helyzet rendkiviiliségét. Bizonyos fokig vigaszul szolgdl, mert a kiil-
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kereskedelmi mérleg paaszivitdsanak ijesztd fokozodasdt részben a  beruhd-
zasi  tevékenység fliggvényének tiinteti fel. Masfelol azonban komoly int6-
jeliil is szolgdl, hogy a kiilfoldi kolcsondknek produktiv célokra vald igénybe-
vételénél szik korlatokat kell magunk elé szabnunk. A tempdét mintha
elsiettiik volna, a kazan til van fiitve, a manométerek — a fogyasztési
javak behozatala és a rovidlejarati hitelek — rendellenes fesziiltségre mu-
tatnak.  Elesettségiink jele, hogy gazdasagi életink gyenge fijaba csak
nagy Ovatossaggal olthatunk bele egy-egy 1) dgat. A kevés ma tobb a
soknal.

A nemzeti célok megvalositasa tekintetében a felfogasok nagyon eltér-
nek. Még nagyobbak a kiilonbségek a célok megvaldsitisanak id6rendjét
illetdleg.  Egyben azonban mindnyajan  egyetérthetink, hogy a nemzeti
célok legjobb megvaldsitasanak —elofeltétele, hogy a nemzet szabadon, tel-
jesen szuveréniil tlizhesse ki és valosithassa meg a maga céljait. Korlatait
csak mas szuverenitisok alkothatjdk. Az a nemzet azonban, amelynek
termelése a szikségletek kielégitésére nem elegendd, amely a kilfold tSké-
jének  igénybevételére  szorul, céljainak  megvaldsitisdban  nemcsak  mas
szuverénitisok korlataiba iitkdzik, hanem fligg azoktdl a tokéktdl is, amelyek
igénybevételére 14 van szorulva;, szuverenitasa tehat gazdasdgi téren nem
telies. Ez a korlatozottsag, ha az eladbsodds tovabb tart és nagyobb méreteket
olt, a gazdasagi fliggdség, s6t ezen tilmendleg, a politikai szuverenitas
korlatozasanak  allapotara is  vezethet. A nemzeti célok barmely iranyban
mozgd legjobb megvaldsitasanak  elofeltétele tehat, hogy a nemzet ezt a
vesz¢elyt elkeriilje, hogy szuverénitasat gazdasagi téren is megdvja, ha pedig
ez mar csorbat szenvedett, e szuverénitast helyredllitsa. Gondoljunk csak
arra, hogy mi minden nemes, kivanatos, siirgetd célt nem tudunk megvald-
sitani, mert hidnyzik a sajat anyagi erénk és mert a kiilfold csak nagyon is
korlatozott ~mértékben  bocsatja  rendelkezésiinkre  tok€jét, amely  korlatozas
ma nemcsak az Osszegek és az anyagi ellenérték tekintetében, hanem a
célok szigori megrostalasaban is  nyilvanul. Els6 és  legfobb  célunknak
tehat annak kell lennie, hogy fizetési mérlegiink passzivitasaval —valamikép
megbirkozzunk és ennek a fOcélnak ala kell rendelni minden egyéb, barmily
csabitonak latszo részletcél megvalositasat is.

A fizetési mérleg problémaja igy emelkedik legsiirgetébb  kérdéseink
soraba ¢és pedig nemcsak mint gazdasdgi, hanem mint elsérendiien poli-
tikai kérdés is. Megoldasanak az utai nem szoritkoznak csupan a szorosabb
értelemben  vett termelés egyes 4gainak, a mezOgazdasignak, az iparnak
és a kereskedelemnek a teriiletére, hanem elvezetnek az éllami gazdalkodas,
kiilonosen a befektetési politka és az adoztatss, a belsd tOkeképzodés és
a valutapolitika tavoli birodalmaba is. E kérdések fejtegetése azonban messze
vezetne. Célunk csak az volt, hogy a problémat a maga stlyossagaban ¢s
amaga valo kontosében bemutassuk.

IMREDY BELA.
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