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Az élet palettdjan a mult, a jelen és a jovo szinei
keverednek. A jelen épen Ugy magaban hordja a mult
emlékeit, mint a jové fejlédés csirait. Ugyanigy alakul
«gyébként az egyes problémak szemléleti modja is. igy
az inflacio kérdésének targyalasat ugyanoly jogosultsag-
gal tekinthetjiik gazdasdgtorténeti tanulmdanynak, mint a
mai legaktualisabb gazdasdgpolitikai programm integrans
részének, valdjaban pedig — és talan a leginkabb -
ugyanazon probléma egymast kiegészitd, komplementer
elemének.

Elméleti és gyakorlati szempontbdl itt megkiilonboz-
tetett figyelmet érdemel az a korilmény, hogy a kozel-
mult infldciéja voltaképen igen koltséges szemlélteté koz-
gazdasdgi oktatis volt. A kérdés mérlegelésének ehhez
képest nem kell egyszerien a szemben allo elvi felfoga-
sok elméleti alapon vald elbirdlasdban kimeriilnie. Abban
a helyzetben vagyunk itt, hogy e nagyfontossdgu témakor
tekintetében valosagos laboratoriumi  kisérlettel  &llunk
szemben, egy kozgazdasagi jelenség végsd konzekvencidkig
keresztiilvitt megvaldsulasaval.

E kérdésnek a kozelmult tanulsidgai alapjan vald tar-
gyalasaval szemben talan azt lehetne ellenvetni, hogy az
inflacié jelenségeinek emléke annyira mindenkinek a sza-
jaizében él, az adatok és tények sora annyira kozismert,
hogy e téma pertraktildsa épen azért nem is mutatkozik
fontos és sziikséges feladatnak.

Valaszom a felmeriild ellenvetésre kettds lehet: az
egyik az, hogy épen a kozgazdasagi élet terén alig van
fontosabb feladat, mint a rendszeres elmék szamara talan
kozhelykent hato igazsagok nyomatékos kihangsilyozasa.
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Ha a tények rossz iranyban fejlédnek, — ugy ezért azr.
emberek szivesen hajlandok a teodriat feleldssé tenni. Pe-
dig a baj eldidézdje rendszerint a viszonyok kedvezdtlen
iranyban valo kialakulasa, az elhibazott intézkedések,
S nem azok magyarazatai. SOt, amint ez rendszerint uto-
lag allapithatd6 meg, a bajok igen gyakran onnan ered-
nek, hogy fontos intézkedéseket a gazdasagi élet tor-
vényszeriiségeinek ellenére hajtanak végre. A fogalmak
tisztazasanak ily irdnyd munkajat végezte példaul, mas
vonatkozasban, Heller Farkas is, amikor akadémiai szék-
foglald eldadasaban azt mutatta ki, hogy a haborus je-
lenségek, melyeknek jo része a gazdasagi élet normalis
rendjének korén kiviill esett, sem teszik sziikségessé a koz-
része helyezte a tudomany igazsagainak helytallosagat
¢élesebb megvilagitisba. A kozgazdasagi élet tényeinek, az
azt el6idézé okok és magyarazatul szolgald teodridknak
felismerésében rendszerint  eltéré  felfogasok  {itkdznek
Ossze.

Ezt érthetové teszi a kozgazdasagi kérdések specialis
személeti modja. E témakort szinte senki sem nézi a
szenvtelen tudos hideg -elfogulatlansagaval, ezekkel szem-
ben az emberek nem ugy allanak, mint Anatole France
Balthazar kiralya, aki azért akart a csillagaszat tudoma-
nyos problémaiba belemeriilni, hogy egyéb bajait felejtse.
Ellenkezbleg: a kozgazdasagi kérdések szemléletébe szinte
mindenki sajat gondjainak, bajainak, érdekpoziciojanak
prizmajan at tekintve igyekszik behatolni, hogy e prizma
néha fénytoréseket okoz, s hogy a helyes szemlélet irany-
vonalat elferditi — ez az a veszélyes momentum, amely
az életbevagd kozgazdasagi problémak helytelen iranyban
vald megoldasara olyan stlyosan hat kozre. Az e korben
jelentkez6: der Wunsch ist des Gedankens Vater elvét
egyébként a kozelmult napokban igen érthetéen forditotta
le magyarra egy nalam tanacsadasért jart, fizetésképte-
lenségi iigyének lebonyolitdsaval foglalkozd ismerdsom.,,
aki jelentds ingatlan vagyonnal s ezt joval meghalad6 tar-
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tozassal is rendelkezvén, az Aaltala felvetett kérdést ekép
formulazta meg el6ttem: miutdn az ember azt varja, amit
remél, sziveskedjék nekem megmondani, mi lesz az infla-
cioval.

A masik, magyardzatul szolgalni kivdnd szempont,
amelyet e fejtegetések megirasanak indokolasaként elmon-
dani sziikségesnek latok, az, hogy amikor mostanaban annyi
sz6 volt az inflacid kérdésérdl, kerestem valamiféle rend-
szeres Osszefoglalast, ami a csak nemrég letint kornak
adatgylijteményét tartalmazna, az inflacio gazdasagi mér-
legét vazolna. Meglepetéssel ¢és sajnalattal lattam, hogy
ily 0Osszefoglalas kozgazdasagi irodalmunkbol hianyzik.
Egyes részletkérdésekr6l akadnak értékes dogozatok vagy
adatgyiijtések®, Statisztikai Hivatalunk értékes munkaja
korébe is bele esett ez anyag egy és mas vonatkozasanak
kimutatasa, de épen ez anyag Osszesitd egybefoglalasa
hianyzik, az adatok rendszeres szembehelyezése, a mérleg-
készités munkajanak elvégzése, annak a széles vonalu
korképnek megrajzolasa, amelyet példaul a magyar allam
haboras pénziigyeinek alakulasar6l Teleszky Janos vitt
keresztiil értékes munkajaban.**

E tanulmany e korképhez néhany szerény vazlatot
Icivanna megrajzolni, adatokat és szempontokat szolgal-
tatni ahhoz, hogy az inflaici6 mérlege megfeleléen felallit-
haté legyen. JOl tudom, hogy e munka elvégzése épenség-
gel nem teszi foloslegessé annak a nagy, atfogdé munka-
nak elvégzését, amelyet az inflacios korszak gazdasagtor-
téneti feldolgozasa igényel. Bevallom, a fejtegetéseim leg-
jobb eredményének tartandm, ha e munka mielébbi el-
végzésére serkentené az arra hivatottakat.

Az aldbbiakban kozolt adatok feltarasdban, Ossze-

* Jankovich Béla: A papirpénz inflacidja és értéke az utolsd év-
tized tapasztalatai nyoman cimi, a Kozgazdasagi Szemlében megjelent
tanulmanya értékes anyaggtjtartalmaz, fokép a pénzvonatkozasban be-
allott eltolodasokrol.

** Teleszky Janos: A magyar éallam pénziigyei a habora alatt.
A Magyar Tudomanyos Akadémia kiadasa.
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szedésében ¢és feldolgozasdban S néhany eddig napvilagot
nem latott kimutatdsnak az altalam megadott szempontok
szerint tortént elkészitésében tobb oldalrol élveztem barati
tamogatast, amit itt is koszonettel elismerni kotelességem-
nek tartok.

Az inflacio kezdeti idOpontjanak vizsgalataba bocsat-
kozva, megallapithatjuk Teleszky Janos imént idézett,
gazdag forrasmunkajanak alapjan, hogy ndlunk voltaké-
pen az inflacio a haboruban vette kezdetét azzal a ténnyel,
hogy Magyarorszag és Ausztria vették a haboru koltsé-
geinek fedezésére a legnagyobb mértékben igénybe a Jegy-
bankot, az osszes haboriitviselt allamok kozott. Ezt Te-
leszky azzal hozza Osszefliggésbe, hogy ez allamok vol-
tak relative a legtOkeszegényebbek, S ezért szorultak ra
a habort finanszirozasanak ez odiézus modszerére. A ma-
gunk részérdl ezt a felfogast kiegészitenénk azzal a gon-
dolattal, hogy a gazdasdgi okokon kiviii e vonatkozasban;
a politikai momentumok is erdsen szerepet jatszottak.
A monarchia Osszetételében rejlé, politikai természeti,
okoknal fogva ugyanis a legmegfelelobbnek a habort fi-
nanszirozdsanak ez a modja mutatkozott, szemben a habo-
ris sziikségletek fedezését szolgald erdteljes adoztatassal.
Kétségtelen, hogy a monarchia nem tartotta kivanatosnak
az egyes nemzetiségeknél amigy is problematikus erejil
haboruviselési készséget a nyilt addztatds teherprobaja-
nak kitenni. Ezért maradt el a haboris jovedelemnek az
a nagyobb mérvii megadoztatasa, melynek megvaldsitasa
pedig, a haborinak szamos vonatkozasban konjunkturat
jelenté korilményei kozott, sulyosabb nehézségekbe egy-
altalan nem 1iitkozott volna, S mely haborus nyereségek -
tegylik hozza — egyediil csak azok keletkezésének ido-
pontjaban lettek volna addzds szempontjabél megfog-
hatok.
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Politikailag és a héabortviselés 1élektani kiséré ko-
rilményeire vald tekintettel bizonyult tehat, a centrifuga-
lis erok altal mozgasaban mar a haboru idején is erésen,
befolyasolt monarchia szaméara megfelelébbnek — a koz-
vetett ¢és igazsagtalan egyoldalusaggal hatd adoztatasnak
azt a rendszerét igénybe venni, amit az inflacio jelent.
Aminthogy az adoztatisban nem kizarolag az adoviselésre
hivatott alanyok gazdasagi teherbiroképessége jatszik sze-
repet, hanem azoknak lelki beallitottsaga is, aldozatkész-
sége, a terhek vallalasara vald hajlandosidga. Ez teszi ért-
hetdvé, hogy épen Anglia lakossaga jarult hozzad a leg-
nagyobb aranyszami adofizetéssel a haborti finansziroza-
sdhoz, S hogy az osztrak-magyar monarchia, amely kii-
16nb6z6 nemzetiségeinek kiillon utakon halad6 beallitott-
sagara mar ekkor is figyelemmel kellett, hogy legyen, vette
a legerésebben igénybe a Jegybankot s indult meg ezzel
azon a lejtén, amit az inflacid Utja jelez. A Jegybank
igénybevételének kényelmessége, relative kevés akadalyba
itkozése inditotta meg ezt a folyamatot, melynek tovabbi
kifejlodésénél er6sen kifejezésre jutott, hogy- c'est le
premier pas qui coite. Ha az els6 Iépéssel szemben nincs
meg a kelld ellenalloképesség, tgy a tovabbiak tekinteté-
ben ugy alakul a helyzet, mint a narkotikumok ¢élvezésé-
nél. Bar tudja az ember, hogy az rosszat tesz, s e kedve-
zOtlen hatasok érezhetéen jelentkeznek is — e jelensége-
ket a narkotikum ujabb, erésebb dozisi igénybevételével
igyekszik — legalabb atmenetileg — kikiiszobolni.

A haborus kiadasok fedezésének sulypontja nalunk
egyébként is a kolcsonokre esett.

Teleszky megallapitasa szerint, Magyarorszag a habo-
ras kiadasoknak 5.1%-at fedezte csupan adokbol, viszont
94.8%-at fedezte kolcsonokbol. Az inflacid a Jegybank-
nak a habori alatt tortént igénybevételével vette kezdetét,
s ez okozta — Teleszky megallapitdsa szerint, — hogy
pénziink értéke mai' a haborii soran erdteljesebb modon
értéktelenedett el, mint a tobbi allamoké.

A Jegybank kimutatdsa alapjan az inflacionak a ha-
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bort alatt tortént kifejlodésérdl alabbi Osszehasonlitd tab-
lazat nyuajt képet:

1914. jal. 23. 1918. okt. 31.
millié koronakban
Bankjegyforgalom 2130 31483
Aranykészlet 1298 267

Az inflacié kifejlodésének az Osztrak-Magyar Bank
jegyforgalmabol és gird koveteléseibdl kitlind képét a
kovetkez6 tablazat részletes adatai illusztraljak:*

GirokOvetelések és

Id6pont Jegyforgalom egy¢b azonnal lejard
tartozasok
ezer koronakban
1914. jalius 31. 3,061.925 367.302
1914. december 31. 5,136.694 1,427.076
1915. december 31. 7,162.355 272.809
1916. december 31. 10,888.619 424.984
1917. december 31. 18,439.695 1,958.349
1918. oktober 31. 31,483.231 3,362.314

Zirichben 1918 oktéberében az osztrak-magyar koro-
nat 43.74 alapon jegyezték, vagyis a pénz mar értékének
tobb mint a felét a haborivesztés deklaralasa el6tt is el-
veszitette.

' A m. kir. Statisztikai Hivatalnak, a zirichi arjegyzé-
sek  alapjan  kiszdmitott, az  aranykorona  atlagos  évi  érté-
kelését  feltiintetdé  adatai, a  habord  ideje  alatt, papirkoro-
naban  kifejezve a  kévetkezd — képet  mutatjdk  az  egyes
koltségvetési évekre vonatkozolag:

1914/15 119 1915/16 148
1916/17 193 1917/18 2.28
A nagykereskedelmi  arindexnek  az  inflacioval  Ossze-

figgd  erdteljesebb  emelkedése, ami egyben a pénz  belsd

* Teleszky: i. m. 374. old.
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vasarloerejének leromlasat is mutatja, 1917 koril jelent-
kezik. Amint a Statisztikai Hivatalnak 45 arucikk atlag-
ara alapjan elkészitett nagykereskedelmi indexszamabol
kitiinik, ez index évi atlaga az 1913. év 100-as atlaganak
alapul vételével 1915-ben 221-et, 1916-ban 331-et, 1917-
hen 475-6t, 1918-ban 893-at tett ki.

A habora koltségei tekintetében Teleszky megalla-
pitja,* hogy annak kerekszamban 32.7 millidrdra rugo oOsz-
szegébol 5.18%-ot fedeztek az adozasi bevételek, hadikol-
csonokbol folyt be 53.09%, 36.6% esik a fiiggd kolcséndkre,
ebbol 29.9% a Jegybank igénybevételével nyert fedezetet.
A kiilfoldi kolesonok utjan a haborus kiadasoknak Ossze-
sen csak mintegy 5.12%-a nyert fedezetet.

S ha az inflaci6 mérlegét megrajzolni akarjuk, Ggy az
els6 sulyos veszteségtételt itt kell szamitasba venniink.
Az a kb. 29 milliard korona értékii kélcson, amelyet a ma-
gvar allam a haborus kéltségek fedezetére kiilonbozo ci-
Meken igénybevett, az inflacio korona leromldsa kévetkez-
teben értekében megsemmisiilt. Azt a nagy értékvesztést
tehat, amit a habori a gazdasagi élet egyetemessége sza-
mara jelentett, egy teljesen igazsagtalan és egyenldtlen
elosztas folytan e kolcson jegyzoi egyenlittették ki.

A habori hatalmas értékrombolasainak megfizetése
rendkiviill sulyos probléma, amely voltaképen a haborut
kovetd 1idok vilagpolitikajanak egyre dontébb jelentéségi
kérdésévé is valt. Kinek a vallara lehet e gigantikus mér-
tékii pusztulds ellenértékét jelentd sulyos terheket rakni?
Az a veszteség, amit a habor(i gazdasagi téren minden ha-
borat viselt orszag szamara jelentett, til nagymérvii volt
ahhoz, hogy ezt egyszerre megemészteni lehessen. E kér-
dés lehetd helyes megolddsa a legsulyosabb problémakat
veti fel. Kik viseljék, mily beosztasban, mennyi id6 alatt
egyenlitsék ki e horribilis terheket? Anglia a habort alatt
és azt kovetbleg erélyes adoztatasi rendszerével igyekezett
a sulyos haborus terhek minél nagyobb részét ledolgozni.

* . m. 278. és 418. old.
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A gy0ztes allamok legfobb torekvése azt volt, hogy sajat
haborts terheiket minél nagyobb mértékben a legy6zot-
tekre, elsdsorban Németorszagra haritsak. E  jovatételi
probléma a haboru vége Ota ma sem jutott el megolda-
sdhoz — Németorszag a red rakott terhek viselésére
képtelennek bizonyult, ezért koveti nyomon az egyik
rendezés a masikat. S mert a terhek rendezésében az
egyik orszag kotelezettségei a masikéval szerves kapcso-
latban allanak, a nehezen megoldhatd problémak egész
halézataval keriilink szembe. E kérdés megoldatlansaga,
a folytonos ujabb egyezkedések altal kitermelt bizonyta-
lansag, dontd szerepet jatszik a vilagkrizis mai kiélesedé-
sében s annak valamelyes megoldasaig sem politikai, sem
gazdasagi tekintetben igazi nyugalmi helyzet nem fog ki-
alakulni.

S ime ezt a rendkiviili problémat, amit talan legegy-
szeriibben gy fejezhetiink ki, hogy miként kell a rendki-
viilli méretli haborus értékveszteségek amortizalasat minél
hosszabb idére S minél nagyobb szami emberre athari-
tani, teriiletben és idoben, megfeleld megosztast keresztiil-
vinni, hogy a terhek sulya ennek révén elviselhetobb le-
gyen — nalunk szinte egy mozdulattal megoldotta az in-
flaci6. Azon a nagy tablan, amelyen a nemzeti vagyon
tételei vannak feljegyezve, a pénzelértéktelenedés valo-
saggal kitorolte mindazoknak a koveteléseknek az értékét,
amelyek koronara szoltak. Ezzel a haborus terhek vise-
lésének, a felmerilt koltségek amortizacios felosztasanak
problémaja is automatikusan megodast nyert. Azokra a
hadikélcson  jegyzokre harult egyszeri nagy vagyonado
formdjiban a hdboru finanszirozdsanak terhe, akiknek
legnagyobb része az életben vald elhelyezkedésénél fogva
pénzének hozamabdl kivant volna megélni: a mar nem ke-
res6 Oregekre, a még nem keres§ fiatalokra — arvapén-
zek! — magasabbrendii célokat szolgaldé jogi személyekre:
kulturalis, szocialis intézményekre stb. A haborus teher-
viselés problémajat, a nagy vérveszteség aranylagos meg-
osztasanak kérdését ezek szerint az inflacid révén — a
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sz0 valamennyi értelmében vett — egy csapdssal oldot-
tuk meg, — ez id6 szerint legalabb is ugy latszik: az.
ujabb rendezés és jovatétel reménye nélkiil.

Ha az inflaici6 mérlegét felallitani S a pénz érték-
vesztésének hatasait, elsdsorban a tdkepiacon megrajzolni
akarjuk, ugy mindenek eldtt azt Aallapithatjuk meg, hogy
az inflaciéo értékrombold hatasa elsGsorban a magyar ko-
ronaértékben kifejezett, a takarékossag, a belsé toke kép-
zodes utjan eloallott tokek pusztulasaban jut kifejezésre.

Ennek szamszerliségeit igyeksziink a rendelkezé-
siinkre 4all6 adatok alapjan, a kovetkezOkben megvila-
gitani:

a) Az els6 stlyos veszteségtétel maganal a forga-
lomba hozott pénzmennyiségnél meriil fel, amelynek értéke
az inflaci6 kovetkeztében folyton csokken. Erre vonatko-
z6lag Jankovich Béla tanulmanya ko6zol szamszerli ada-
tokat* kimutatvan azt, hogy 1919. év végével a forga-
lomban levé papirpénz arany korona értéke még 466 mil-
li6 volt, mig 1923. év végével a forgalomba hozott papir-
pénz Osszértéke csak 203.7 millio6 aranykoronanak felelt
meg, ugy, hogy az 1919-23-as évek kozott beallott papir-
pénz értékveszteséget — Jankovich szamitdsai szerint -
legalabb is 262.2 milli6 aranykoronara tehetjiik.

crer

tartalmazza.

*1.m. 91. old.
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A takarékpénztari betétallomany alakulasa

Papirkorona  Atszam, arf. Aranykorons

1915, dec. 4.389,617,000.— 1.41 3.113.203.000,—
1916, dec. 5.191,135.000.— 1.94 2.675,842.000,—
1917, Nem allanak adatok rendelkezésre.

1918, Nem dllanak adatok rendclkezésre,

1919, Nem allanak adatok rendelkezésre.

1920. dec. 6.124,224.000.— 87.42 70,055.000,—
1921, dec. 9.821 805.000.— 131.58 74,645.000.
1922. dec.  15.466,448.000.— 44750 34,562.000.
1923, dec. 49.950,000.000,— 3.32389 13,046,040, —
1924, dec. B871.123.000.000.— 14563.— 58,218.000.—

Forrasmunkak: Magyar Statisztikai Evkonyv 1915.

207. old;  1916-1918, 148. old;  1919-1922. 127.  old.
1923-1925. 190. old.

A papirkorona adatok a magyarorszagi bankok, taka-
rékpénztarak, foldhitelintézetek ¢és szovetkezetek takarék-
betétallomanyat az egyes évek utolsd6 napjan foglaljak
magukban.

Az atszamitasi tablazatok a Barcza-féle adatok alap-
jan nyertek beallitast.

Itt természetesen figyelembe veendé mindenekeldtt
az a szempont, hogy az 1915. és 16. évi adatok Nagy-
magyarorszag — az 1923-t6]l kezddddk viszont Csonka-
Magyarorszag teriiletére vonatkoznak. Egyébként is tisz-
taban vagyunk azzal, hogy a betétallomanynak 3 mil-
liardrol 13 milli6 aranykoronara valdé lecsdkkenése nem
egyszerien csak a pénz elértéktelenedésének szamlajara
irhatd, hanem, hogy e betét pusztulasban Iényeges sze-
repe van annak a koriilménynek is, hogy a betevok jo
része a pénz elértéktelenedési folyamatat — igaz, hogy
tobbnyire olyankor, amikor mar annak javarészén tal vol-
tunk — felismerve, betétjét a bankokbol elvonta. Ez a fo-
lyamat azonban gazdasagi szempontbol magaban véve is
egészségtelen, mert hiszen az a jelenség, hogy a pénzinté-
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zetek, mint a bels6 tokegyiijtés rezervoarjai fejtik ki funk-
cidikat, a gazdasagi vérkeringés normalis rendje szem-
pontjabol alapveté fontossaggal bir. A tomeges betétel-
vonds, amely a hitelélet alaaknazasaval egyértelm(i, mar
Onmagaban véve is mindenkor betegségi tlinetnek tekin-
tend6. Az a pénzkosztoltatasi rendszer, amely az infla-
cio elérehaladtaval az értékromlast a kamattétel szamita-
saval akarta kiegyensulyozni, a bomlasi folyamat egyik
jellegzetes tiinetévé és a pénzleromlasi folyamat egyik elo-
mozditd tényez6jévé valt. Az Ujabb kozgazdasagi kutata-
sok a forgalomban levd pénz és a bankbetétek tekinteté-
ben kiilonb6zo jellegli csoportok kozott tesznek kiilonbsé-
get. A fogyasztasi jellegli pénzek és betétek mellett kiilon-
leges jelent0séggel birnak a bankoknal atmenetileg -elhe-
lyezett iizemi tokék és a stabilan lekotott takarékossagi to-
kék. A bankoknal elhelyezett tOkéknek e normalis meg-
oszlasat zavarta meg az inflacio, amely az egész betétal-
lomany mobilizalasara vezetett,

E mellett figyelembe veendd itt az a szempont is,
hogy a bankoktol kivont betétek legnagyobb része, ér-
tékmentés végett, az alabbiakban targyalt részvények
vasarlasaba menekiilt. Hogy ez milyen eredménnyel jart,
azt az alabbi kimutatasok sem tiintetik fel kelléen, miutan
a vasarlasok nem annyira az ¢ felsorolasba felvett elso-
rendli papirokra terjedtek csak ki, hanem igen jelentds
mértékben az azokon kiviil esd, azdta szép szammal tel-
jesen értékvesztett részvényekre is. Masrészt a bankok-
tol kivont tokék tobbnyire a kozgazdasagi szempontbol
elhibazott befektetések tutjara kertltek: talbecsiilt érték-
allo targyak vasarlasara fordittattak, melyek mar termé-
szetiiknél fogva sem kapcsolodnak bele a termelésbe, ta-
karékossagi t0kébdl konzumtiv pénzekké valtoztak, vagy
olyfajta inveszticiokra nyertek felhasznalast, amelyek a
gazdasagossag kovetelményének nem feleltek meg.

C) A biztositas a tékeképzOédésnek masik leglényege-
sebb forrdsa. Az inflaci6 értékrombolédsait e részben az
alabbi adatok tiintetik fel.
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Az 1928. évi XIl. t.-c. intézkedik az 1921. dec. 31-ike
elott kotott élet- és jaradékbiztositasok felértékelésérol.

Az allami feliigyeleti hatosag 1931. aug. 10-én kozzé-
tett 80.600/1931. sz. hirdetményében foglalt Gsszeallitas
szerint: 50 magyarorszagi intézetnek 167.280 biztositdsat
jelentették be felértékelésre papirkorona 1,959,718.900.-
= aranykorona 285,449.390.- értékben, melynek a végre-
hajtasi utasitashoz csatolt tabella szerint kiszamitott és a
torvényben megallapitott 5%-a, 16,566.065.- pengd keriil
majd kifizetésre 1935. év elejétsl kezdve.

Ezek a szamok azonban nem tintetik fel a békében,
1914. elétt kotott biztositasok szamat és Osszértékét, mert
csak a Magyarorszagon ma is fennalld és miikodo bizto-
sitd tarsasagok biztositasait lehetett bejelenteni, mert to-
vabba a fenti kimutatasban csak az 1921. dec. 31-ig kotott
biztositasok szerepelnek és végiil, mert nem minden bizto-
sitott jelentkezett (sokan meghaltak, sok kotvény elve-
szett stb.).

A magyar nemzeti vagyon alakulasa szempontjabol
sulyos hatranyt jelent itt az a koriilmény is, hogy a ma-
gyar biztositd tarsasagok azon biztositottak szamara, akik
mas allam polgarai lettek, magasabb kulcs szerint téritet-
ték a biztositasi Osszegeket.

d) A4 részvények értékvaltozasa az inflacids veszte-
ségek kiszamitasanal megkiilonboztetett jelentdséggel bir.
Mint erre mar az el6zOkben is ramutattunk, a pénz elérték-
telenedésének egyik fontos hatdsa a tokepiacon abban jut
kifejezésre, hogy a takarékossagi tOkék, amelyeknek egyéb-
ként természetiiknél fogva a bankokban volna a helye, at-
szivarognak a részvénypiacra. Amig azelétt a részvénybe-
fektetések tekintetében elsGsorban a nagyobb gazdasagi
tajékozottsaggal bird pénzintézetek disponalnak — a rész-
vényspekulacio elfajulasa kovetkeztében, iranyitdé szerephez
a jatékos nagykozonség széles rétegei jutnak, A pénz el-
helyezddés tekintetében megbomlik ezek szerint a norma-
lisan kialakult egyenstuly helyzet, a részvénypiacon oly
abnormis mérvii kereslet alakul ki, amely az elhibazott



15

toke diszpozicioknak, indokolatlan talértékeléseknek s a
tozsdei talspekulacido egyéb, végeredményében téke pusz-
titd jelenségeinek nyitja meg az utjat. Az alabbi kimuta-
iatasok korén kivill esnek az 0. n. exota piac hirhedt ki-
lengései.

Az aladbbiakban kozreadott elsd kimutatds azt tiinteti
fel, hogy 1923. és 1927. kozott a tézsdén jegyzett papirok
szama €S azok pénzbeli Osszértéke mikép alakult. A leg-
frappansabb adatot e részben az 1924-25. évi szamsorok
szolgaltatjak. Kitinik ugyanis ezekbdl, hogy amig a rész-
vények szama a békebelihez képest csaknem meghtisszoro-
zodott, addig azok értéke az 1913. év annyival kevesebb
szamu részvényének korilbelil majdnem csak egy Oto-
dét teszi.
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Hogyan valorizalodott a részvénybefektetés?

Alabbi tablazat azt tlinteti fel, hogy az a részvényes,
alci 1914. évi részvénybirtoka alapjan minden alaptoke-
emelésben részt vett, a mindenkori befizetések valorizalt
értékben vald atszamitdsa mellett hany %-ban mentette
at vagyonat. Osztalékjovedelem ¢és kamatteher figyelmen
Iciviil maradt.

| Akinek | A&
) arb. fi91a0 0 | IS
A ceizvtay | 1 orb. [eaytts 1] 0] yatori.
: fird, énlike)résavinye| drb. ma | 13k | o
részvény | arany |voltannak, megievd | afaly. | ©

neve kor,-ban || ma van “’”’&:ﬂ' et %o-ban

(1814, 1. 2. srb pengi| hefizores

[ [részvénpe Pengdben)
\. Hitolbask . . ., .| 8350} 272 | 64 | 5 || s9
2 Kereskedelmb bank .| 3525 553 l 101950 | 91 89
3. Hazai Takarékpénztdr | 17900, 1187 216880 | 145 67
4. Escompte bank . . . 524 113 ’ 78340 || 8250 s
6 AnpotMagyar . . .| 530 049 | 150820 | 4. 34
6 Hermes .. . .. 345, 3% 218.50 || 32, 47
7. Magyar AL Takr. . .| 627 LT BLLGO || 64 79
8. Eish mgy. 414 bix . | 15490 1 2 5078, 400, 45
0. Hungdria malom . .| 230 Y 48 T35 0 150 1545
10. Budapesti gdzmalom || 1400 182 2457 18. 7.3
11. Beecsing . ., , -, 788, LG8 546, 138. %53
12. Magyar aits. kiszén, 1008, 217 616, 351, 515
13, Salgd 02 s Y A A0 37, 4.86 199.16 28,20 14.6
14. Utikngi + . , . . . . | 2 228. 5650 | 248
15 Fegyver ., .., . 325 133 185.52 || 134 722
16. Ganz &5 frsa., - o | 2085, | 1750 | 286 25 748
I7-ldmpa - . ... 24, 258 167, 3 186
IBRImA . ain 641, 112 738. 3N 4.2
19. Naglel ... ... ol 7200 513 25660 1350 25b
. Tt L. 210, 388 | 18176 | ©I5 | 516
21. Magyar cukor, ., || 2690, | 1560 | 2m%0 | 750 | 343
22 Qeorgia ..., Wl 000, || 40, 384T 6. 155
2. Réavényser .., || 5050, || saa0 |2z | o, 314
2. Polgieisdr ., . . . 642, ! 135 6. l 82. ‘ 136
25. Gschwindl* . . . .} 1700, || 27, [N | 115 1193

* Nb. A Gschwindt részvény 1931. augusztus 24-t6l 50 pengé n. é.
részvény utan 25 pengot visszafizet.
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Ez azutin szembeszoké modon jut kifejezésre abban
a tablazatban, amely azt tiinteti fel, hogy a t6zsdén
egyes részvények atlaga a békéhez viszonyitottan mikép
alakult. Itt az a megdobbentd kép tarul elénk, hogy az
1913-as év 561 aranykoronas atlagaval szemben az 1924-
1925. évek tombold hossz mozgalmai az egyes rész-
vényekre vonatkozolag 7 és 5.8 aranykoronas atla-
gokat eredményeznek. Az inflacid csaloka szamai idéz-
tek eld, hogy a részvényeseket a latszat papir korona
nyereségek kapraztattak el s elfelejtették lemérni, hogy
az emelkedé papirkorona mennyire csdkkend aranykorona
értéket leplezett. Az 1927. év részvény atlagainak emel-
kedése els6sorban az aranymérleges részvényodsszevona-
sokkal all kapcsolatban, s nem jelenti az egyes részvé-
nyeknek oly mérvii emelkedését, mint azt a szamok egy-
szeri egybevetése mutatja. Az el6z6 tablazat szerint
ugyanis a részvények Osszértéke 1927-ben csak mintegy
kétszeresét teszi az 1925. évinek — pedig azdta is tortén-
tek szép szammal az alaptokefelemelésekre befizetések.

A kép, amely e szamokbol kialakul, vilagosan azt
mutatja, hogy a részvénytarsasagokba fektetett, az egyes
részvények arfolyamértékében kifejezésre juté vagyonér-
ték is — csekély kivételtdl eltekintve, tobbé-kevésbé
sulyos veszteségeket szenvedett az inflacido kovetkeztében
— a nemzeti vagyont e ponton is nagy vérveszteség érte.

Ugyanezt a témat, amely kétségteleniil igen nagy gaz-
dasagpolitikai jelent6séggel is bir, egy masik oldalr6l is
igyekeztem megkdzeliteni. Annak a kérdésnek szamszer(
vizsgalataba bocsatkoztam ugyanis, hogy mikép alakult an-
nak a békebeli részvényesnek a vagyoni pozicioja, aki 1914.
év ota minden tokeemelésben kivette a maga részét, az uf
részvényeket mindig dtvette? Hogyan tudta ez a részvé-
nyes a maga vagyonat valorizalni?

Az erre vonatkozd kimutatds elkészitésénél termé-
szetesen figyelemmel voltam arra, hogy a részvénypiac
prononszirozott, komoly értéket jelentd darabjait te-
gyem vizsgalatom targyavd. Az alkalmi alakulidsokat, a
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tézsdei konjunktira tiszavirag életli papirjait épen ugy fi-
gyelmen kiviil hagytam, mint altaldban a tonkrement, el-
pusztult vallalatokat. Ha a részvénypiacnak e sotétebb
szinarnyalatait is bele kevertem volna a kép megrajzola-
saba, ugy ez az itt feltiintetettnél sokkal komorabb tonust
mutatna. Ezzel szemben épen arra kivantam a helyes ité-
let kialakitasa érdekében sulyt helyezni, hogy azoknak a
részvényeseknek a helyzetét rajzoljam meg, akik komoly
vallalatok papirjait vették at s mint részvényvasariok
aranylag a legjobban valasztottak. E kimutatas ezek szerint
nem az atlagot, hanem a relative legkedvezobb eredme-
nyeket tiinteti fel. E kérdés elvi szempontbol megkiilon-
boztetett érdekességgel bir azért, mert az el6zékben érin-
tett formaban kifejezett pénzkoveteléseknél a pénz elér-
téktelenedésének  sziikségképeni logikai folyomanya -
kiilonleges valorizacios rendelkezések hianyaban — az ér-
tékek pusztuldsa. A részvénybirtoknal mar nem ez a hely-
zet. Ha a részvények névértéke koronaban nyert is kife-
jezést, a részvényes elvileg az egész részvénytarsasagi va-
gyonnak az O részvényére esé hanyadat birja S ebbdl a
gyakorlatban annak a konzekvencianak kell folynia, hogy
amily mértékben a részvénytarsasagi vagyon az inflacios
foldrengés kovetkezményeitdl mentesitheté volt, ugyan-
olyan, vagy legalabb is azt megkozelitd aranyban a rész-
vények értékének is valorizalodnia kellett.

Erdekessé teszi e kérdést az is, hogy az inflacio
tézsde-konjunkturajanak latszat korona-nyereségei a koz-
felfogds megitélésében bizonyos optikai csalodasokat éb-
resztettek a részvények értékallosaga, vagyon-atmentésre
teljesen alkalmas mivolta tekintetében. Benniinket itt ter-
mészetesen altalanos kozgazdasagi szempontbol csak a
végeredmény érdekelhet, az, hogy az inflacid végeztével
és az azt kdvetd évek alatt mivé fejlédott, milyen Osszegsze-
riségekhez jutott el a részvényekben -elhelyezett vagyon.
Helyénvalonak latjuk, hogy ez 0Osszehasonlitds aktua-
lis jelentdségének hangsulyozdsa érdekében a mostani
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részvény arfolyam-értéket vegyiik fel a fluktuacid vazo-
lasanak végso idépontjaul.

Kétségteleniil az inflacioval fiigg oOssze az a jelenség,
hogy a pénzintézetek részvényei sokkal kisebb mértékben
valorizalodtak, mint altalaban az iparvallalatokéi.

V.

Az inflaci6 megzavarta a gazdasagi élet normalisan
kialakult egyensuly-helyzetét, az egyes foglalkozasi agak»
tarsadalmi osztalyok kereseti viszonyai, vagyoni allasa
tekintetében. Az egyes arucikkek ¢s munkateljesitmények
ara a pénz elértéktelenedése kovetkeztében nem egyen-
letes tempoban valtozik. Nagy aranytalansagok és eltolo-
dasok mutatkoznak itt, melyek mélyrehatd gazdasagi és
szocialis kihatasokkal jarnak s ezaltal a szocialis életviszo-
nyokat, a kialakult tarsadalmi egyensuly-helyzetet mesz-
szemenden érintik. A teljes perspektivat nyuajtdé szemléle-
tet itt igazdban az a modszer adna, amelyet egy mostana-
ban megjelent oktaté sportkonyvben lattam. A helyes moz-
dulatokra val6 tanitas érdekében ugyanis a koényv a moz-
gofénykép-felvétel szalagjat reprodukalja, amely minden
legkisebb mozgasvaltozast kiilon képben orokit meg, ¢és
igy minden kis részletr6l és ezen keresztill magardl az
egész mozgasrol szemléltetd tajékozast nyujt. Ilyen szala-
gon kellene az inflacids korszak pénz-, érték-, jovedelem-,
munkabér-statisztikajanak ~ Osszesité  adatait  visszaadni,
igy nyernénk igazi képet az inflacido dinamikus kihatasai-
rol és valdsaggal jbol atélnénk azokat a nagy eltolodaso-
kat, amelyek a gazdasagi élet szamos eltolodasaban je-
lentkeztek.

Az aldbbiakban vazlatosan kozolt adatok ezt a mesz-
szemend feladatot, amely e tanulmany kereteit egyébként
is tallépné, természetesen megoldani nem tartjdk céljukul.
Arra torekedtem azonban, hogy az inflacié kozgazdasagi
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eredményeinek megrajzolasanal azokra a kozvetett kiha-
tasokra is kiterjeszkedjem, amelyek iddbelileg esetleg a
fokozatos pénzleromlas korszakanak lezarulasa utan, de
mégis kétségteleniil annak kihatasaként lépnek fel. Ha az
elmult néhany év még nem is ad torténelmi perspektivat
a megitélés helyessége szempontjabol, nagy jelentOségii-
riek tartom, hogy ez adatokat mar az inflacidt kovetd évek
tavlatabol visszatekintve vizsgaljuk. Az utdlagosan, vagy
akar esetleg csak kozvetetten jelentkez kihatasok szam-
bavétele adhat szerintem ugyanis egyediill megbizhatdé ké-
pet arrdl, hogy az inflicio az egyes foglalkozasi agak
gazdasagi és szocialis helyzetét mily modon befolyadsolta,
milyen dtmeneti, vagy mélyebbrehato strukturalis valtoza-
sokat hozott létre? Esetleg rovid ideig hatd, vagy atmeneti
elonyokkel szemben utobb mily hosszabb iddére kihaté hat-
ranyok jelentkeztek?

a) A foldbirtok szamara az inflaci6 egy igen jelen-
tds, messzemend kihatasti elénnyel jart: a koronaban ki-
fejezett jelzalogos terhek elenyészésében. Minthogy pe-
dig a habort elétti jelzalogos kdlcsonok még a kiilfoldon
plaszirozott zaloglevelek is, altalaban koronaértékre szol-
tak, a pénz elértéktelenedése a terhek altalaban vald meg-
szintetését, vagy legalabb is igen lecsokkent értékben
valé visszafizetés Iehetdségét jelentette. E részben az
1915-1924. évi terhelési adatok szembeallitisa vilagosan
mutatja a foldbirtok jelzalogos terheinek az inflaciés el-
értéktelenedés kovetkeztében tortént kiegyenlitését. Ezen
a ponton tehat az inflacié kétségtelentil nagy elénnyel jart.

Ennek szamszerliségeit az alabbiakban kdzzéadott
tablazat tiinteti fel részletesen, amely a foldbirtok teherté-
telein kiviil, a bérhazakra és gyarakra vonatkozoé adatokat
is tartalmazza.
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A magyar foldbirtok megterhelése.

T
1 T0neazte-
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Forrdasmunkdk: Magyar Statisztikai Evkonyv 1915. 208. old.; 1916

t,ilraaék.ur Folytsit —F_m‘ iH‘Iauk
S | ¢ 4 el ra
d érclolcn‘ tatott : en birtokokra Jés gyrakea Oaszeaen
| |
Uagman || 125002 | 2885 | 206973 | 1331570 | 3598509
p7essdl)|  (80.356) | (I60.918) | (1770.802) (934575) | 2715.270)
) |
! H
‘ 3678480 | 188113 | 280140 | 2300422 | 1.281.991 | 358413
(LEIG.103) | peeE) | (196.404) | (1185042 | (8505621 | (1.846.509)
| o \ y
[ h |
2760708 | 400285 | 320215 | 1556.00e | 1303472 | 2569074
(20.951) [ AL:2 ] 12441) | (10.826) JACICH 121.739)
!
2856041 | 611250 | 574088 || LEIRGGT | 1358440 | 2855106
18.357) wae) | (23| B4 B0 16470)
29068 8439 13001 | Lues | 1o | 2428
1758) (222 (350 | (2u8) [R2i) (831)°
l i=
2450 | 2765 (20067 | 94803 176135 |27.2138
263 (852 s | G LI E: T (E L]
? lll -

-1918. 150. old.; 1919-1922. 128. old.; 1923-1925. 192. old.

A zaréjelben (...) levd szamok a papirkorona aranykorona ér-
tékét jelentik. Az atszamitasi alap, az illetd évek december végén
mutatkozé aranykorondban kifejezett arfolyam a Barcza-féle atszami-

tasi tablazatok szerint. Az aranykorona végig ezer korondban van

kifejezve.



25

Ha azonban e korszak eredményeinek véglegesen ki-
alakult képét vizsgaljuk, ugy a foldbirtok szempontjaibol
a kovetkezd, ellentételként elkdnyvelhetd, szempontokra
kell utalni.

Mar a haboruban ¢s azt kovetdleg az inflacié korsza-
kdban a nagy areltolodasok kovetkeztében a fold termé-
keinek természetes aralakulasat egy erdteljes armaxima-
las, mely egyidében arurekviralassal is kapcsolatos volt,
befolyasolja messzemenden. Ennek kovetkeztében a mez6-
gazdasagi termények bizonyos peridodusokban értéken alul
kertilrek eladasra.

A| inflacié elkapraztatd papirkorona 0Osszegei a fold-
birtok jovedelmébdl lehetetlen, Ggy koz-, mint igen gyak-
ran magangazdasag! szempontbol is értelmetlen kolteke-
zésekre csabitottak.

Stulyosabb konzekvencidkkal jarnak azonban itt az
inflacid kozvetett kihatasai, melyeknek nagy kozgazdasagi
jelentoségével még a kovetkezOkben részletesebben kivan-
van foglalkozni, itt csak a kovetkezd lényeges szempon-
tokat emeljiik ki:

A belsd tokeképzodés elpusztuldsa, ami az inflacio
-sziikségképeni kovetkezménye, a hitelélet (jabb megindu-
lasa utdn eldidézdjévé valt a hosszulejaratu  tokeszerzés
megnehezedésének és a drdga kamattételnek. Annak az
elénynek az ellenértékét, amit az inflacié az addssagok el-
torlése szempontjabol jelentett, utdlag Osszegszeriileg is meg
kellett a foldbirtoknak fizetnie, annak a rizikoprémium-
nak az emelkedésével, mely az inflacio altal ébresztett bizal-
matlansag kovetkeztében keriilt felszamitdisra, épen az in-
flacion atment orszdgokban. A kamatviszonyok kedvezot-
len irany( kialakulasara, a bizalmi valsagnak eddig példa
nélkiil allo kiélesedésére semmisem hatott ki oly mérték-
ben, mint a hitelez6knek az inflaciéra valé emlékezése.
Néhany évvel ezel6tt, amikor az Eszakamerikai Egyesiilt
Allamokban a kiilfoldi koziiletek kolcson-kibocsatasai igen
gyakoriak voltak, az egyik skandindv nagyvaros kolcson-
kotvényei, aranylag igen kedvezd feltételek mellett, oly
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prospektus alapjan keriiltek kihelyezésre, amely biiszkén
ezt a propagandisztikus jelszot hangoztatta: ,Ez a varos
300 év ota pontosan eleget tett minden kotelezettsege-
nek.” Az inilacion atment orszagok hasonlo kijelentések-
kel nem biiszkélkedhetnek s ennek konzekvenciait elsdsor-
ban a hitelezok vontak le.

Megvan azonkiviil a talkdnnyli adossag visszafizetés-
nek, vagy ha ugy tetszik, addssag torlésnek az a sulyos
kihatasa is, hogy az ujabb adossagcesinalas koriil tulsdgos
konnyelmiiségre vezet. Mint valami erkdlcsi oktatd mesé-
ben, ugy érvényesiill a kozgazdasagi életben is az az igaz-
sag, hogy az a teher, amelynek megszlinését az adoés nem
arca verejtékével szerzett ellenérték becsiiletes lefizetésé-
vel éri el, eltompitja az egészséges ¢és helyes gazdasagi
Osztont, megrontja a jozan szemmértéket az jabb ados-
sagok felvételének gazdasagi mérlegelése tekintetében.
Németorszagban az inflaciot kovetd évek lezarasaval, az
igen széleskorii ujabb eladosodasi folyamat eredményei-
nek szambavétele alapjan nyert megallapitast a német
mezOgazdasag korében felvett kolcsondkre vonatkozolag
az a megdobbentd megallapitas, hogy az inflacid6 utan a
mezégazdasag altal igenybevett hitelosszegek hdaromnegyed
része konzumtiv célokat szolgalt. Koltekezéseket, nem
kamatozo luxuskiadasokat, kastélyok ¢épitését, stb. Bar
hasonl6 statisztika a magyarorszagi foldbirtok wjabb el-
adosodasa kapcsan nem késziilt, azokbol a meglehetésen
széleskorii adatokbol, amelyekbe beletekinteni modomban
volt, magam is agy latom, hogy a hitel igénybevétel tem-
poja és felhaszndlasa koriil nalunk is erdsen érvényesiil-
nek az infldacios utorezgések. A komzumtiv és luxus kiada-
sokon kiviil a beruhdzasi célokra forditott kiadasok is igen
gvakran oly természetiiek voltak, amelyek a kélcsonter-
hek gondos, elorelato szambavétele és a rentabilitis szem-
pontjainak kello érvényesitése eseténali&ha mutatkoztak
volna helyénvaloknak. Az inflacids adossagtorlesztés egye-
sek szamara jelenthetett igen nagy el6nyt, — annak Kkiha-
tdsai azonban az ujabb elad6sodas folyamatiban a magyar
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mezbgazdasdg egyetemességének helyzetét stlyosan érin-
tették. A magyar mezégazdasdag szamdra azokat a kétség-
teleniil nagy elénydket, amelyeket a békebeli terhek oly
konnyii  visszafizetésének lehetésége teremtett, szinte ki-
egyensulyozza az a nagy hatrany, amit az inflacio utan
felvett ujabb kélcsondk elviselhetetlen kamatterhe jelent.

b) A mobil-téke szempontjabol bekovetkezett érték-
veszteségek az elézOkben tobb vonatkozasban mar szam-
szerileg is megvilagitast nyertek. Itt kiillonosen egy szem-
pontot kivannék kiemelni, amely inzolvencialis tapaszta-
lataim szerint is, els6sorban a kereskedelem korében be-
allott tokerombolasnak egyik lényeges forrasa volt. S ez
az utanpotlasi dar felszamitasanak tilalma, amely odave-
zet, hogy a meglevé aruraktarak oly drakon adattak el,
amelyek mellett azok ujolagos kiegészitése lehetetlenné
valt.

Azt a gazdasagi szempontbol természetes folyamatot,
hogy a kereskedd és iparos arujanak arat, a gazdasagi élet
torvényeinek megfeleld modon, a mindenkori pénzérték-
hez igyekszik viszonyitani és ezaltal meglevd iizleti kere-
teit is fenntartani tOrekszik, az allami beavatkozas az ar-
vizsgalat rendszerének kiépitésével, az aralakulds mesz-
szemend befolyasolasaval akadalyozott meg. Igaz, hogy a
fizetések és bérek a pénz elértéktelenedéssel messze sem
tartottak 1épést. A gazdasaga élet mechanizmusanak a hia-
nyos funkciondlasat azonban a természetes aralakulas oly
iranyG megakasztasara felhasznalni, mely els6sorban a ke-
reskedelmet érinti — oly egyoldali rendelkezésnek bizo-
nyult, amely az inflacio szocialis igazsagtalansagainak leg-
alabb is egy jo hanyadat, igazsagtalan egyoldalisaggal a
kereskedelem vallaira haritotta. Ez sziikségképen odave-
zetett, hogy a kereskedelem raktarkészletét rendszerint
alig tudta potolni, ez arszabalyozasi rendszer a kereske-
delem iizleti t6kéjét sorvasztotta el. Az a pusztulds, amely-
nek szamszeriiségei a fizetésképtelenségi statisztika ada-
taiban jelentkeznek, az esetek igen nagy szamaban ott
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vette kezdetét, hogy a kereskedok az inflacio idején for-
gotokéjiik jelentds hanyadat veszitették eh

c¢) Az inflacié kihatasainak egyik legkegyetlenebb ré-
sze az a rendkivilli standardleromlds, amelyet a pénz
értékvesztése a fizetésbol, munkabérbdl ¢él6 osztalyok
szamara jelent. Ennek adatait az alabbi tablazatok szam-
szerien is vazoljak. Az azokban foglalt adatok alapjan
kiemelendének tartom azt a szempontot, hogy az életszin-
vonalnak az inflacio alatt bekovetkezett rendkiviili lerom-
lasa viszonylag sulyosabban érintette a szellemi munkabol
elo tisztviselo osztalyt, mint a fizikai munkdasokat. A koz-
szolgalati alkalmazottak korén beliil viszonylag sulyosab-
ban a magasabb fizetésiicket, mint az alacsonyabb katego-
riaba tartozokat. Ez a koriilmény nagy mértékben jarul
hozza annak a tdrsadalmi struktura valtozasnak kialaku-
lasahoz, amely a polgari osztaly nagyrészének elproletari-
zalodasaban jelentkezik, amely jelenség egyébként kétség-
kiviil legfontosabb rugoja annak a politikai és tarsadalmi
fesziiltségnek is, mely az inflaci6é idejétél kezdve oly sok
vonatkozasban, oly mélyrehatoan érezteti kihatasait.

A koztisztviselok haborus és inflacios jovedelem-csok-
kenésének végsd Osszegét az az érdekes tanulmany, ame-
lyet a KANSz fennallasanak 10 éves évforduloja alkalma-
bol adott ki, 2.800,000.000.- aranykorondra teszi, vagyis
e tanulmany megallapitasa szerint ez az az 0Osszeg, ameny-
nyivel a koztisztvisel6™, kar 16 év alatt kevesebbet kapott
meg, mint amennyit rendes békeiiletményei alapjan élve-
zett volna. A létfenntartasi index figyelembevételével ez
osszeg valojaban 3.5 milliard aranykorondra teheto. EQy-
ben olyként is szamithatd ez a veszteség, hogy a haboru
kezdetét6l szamitott 16 évbol a VIII. fizetési osztalybeli
9 évet és 6 honapot, az V. fizetési osztalybeli pedig 10
évet és 3 honapot szolgalt ingyen az orszagnak.
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A kizszolglali alkalmazoftak

1914 1918 1919 919 19 1920

Az dllas megnevezéss ar. K. jullus  judus  julius  julins  julivs
fizelési osxtily ar. K. ar K abéxed, ar K. abékeb.
fix Su-atan M w)y=ahan

V. Miniszferi fandcsos  833.33 47250 17595 21.11 5008 7.1
VL Miniszteri oszt, tan. 533.33 350— 11412 214 4605 86
VII. Miniszleri titkdr 400— 242,75 9030 226 4403 110

VIII Szimtanicsos 300— 19485 7250 242 4927 164
IX. Szamvizsgilo 216.66 14685 5466 252 3651 168
X. Irodatiszt 16666 118.15 4398 264 3425 205
XL Iroda s. tiszt 11666 8938 3332 286 3199 274

Dijnok 79408 7260 2730 345 30.67 388
Altiszt 66,66 5108 1915 287 2898 435
Napibéres szolga 6666 5990 2235 335 2968 445

Forrdsmuonka: A KANSz femnillisinak 10 éves évforduléia alkal-
A fenti Liblieatl adatas a Jakbir, csaladi pétitk, stb, beszdmitisa
fist 2 KANSz adalai alapién eszkiedltem.

Forrasmunka: A KANSz fennallasanak 10 éves évforduloja alkal-
A fenti tablazat adatai a lakbér, csaladi potlék, stb, beszamitasa
tasat a KANSz adatai alapjan eszkozoltem.
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havi illetményei aranykorondban

1920 1921 1522 1922 1623 14923 1824 1625 1926

julios julius  julivs  jubius  julius  julius julius julius julius
ar, K. abékeb, ar. K, abékeh, ar. K abékeb. ar K an K. ar, K.
fiz. Wo-3ban fiz, 9o-dban fiz, Yo-dban’

6464 738 5382 65 11718 141 32390 51492 512.08
5280 99 4648 B7 10050 188 23750 35490 35392
4850 121 4188 105 9222 231 18355 26095 259.50
44.07 147 3901 130 8473 282 14038 19832 179.22
4205 194 3857 178 7892 364 107.97 15031 14948
4084 245 3681 221 7392 444 9288 12874 128.02
3964 340 3654 313 6894 591 7988 10786 107.27
3668 464 3367 426 6218 786 5506 7029  69.90
33.19 498 3104 466 6190 929 4967 6332 6297
3254 488 - 2905 436 602¢ 904 4535 5776 5744

mabol (1929, oktober 20.) megtartott diszkdzgytilés kiadvanya 11, old,
nélkiil allapittattak meg. A békebeli fizetés szdzalékara vald atszami-
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A budapesti ipari munkasok real

) 1914 ¢lsb

Me gnevez b lgl;: » églg i ‘l,g]?: . 117
Acssegédek 826 6384 60.1 634
Falazé komuvesek 82.6 52.6 88.5 741
Tetdfeddsegédek 85.1 66.8 514 55.4
Cvegesmunkasok 368 689 56.8 54.0
Miavegesek 82.6 52.6 36.0 20.5
Cvegesiszolok 826 526 61.2 65.7
Bitortizemi szakmunkasok  82.6 54.2 45.3 53.0
Karpitosmunkésok 85.1 56.3 385 329
Fafzobraszsegdédek 82.6 64.7 3.7 78.9
Fehérmunkisok 82.6 526 56.1 53.4
Gipszszobraszok 826 52.6 424 43.1
Mintizok 826 526 453 466
Onték és formazok 82.6 52.6 435 43.1
Béréndésdk 1149 1226 1149 66.3
Sziigyartok 1198 984 928 595
Harisnyakészitsk 826 75.3 61.5 43.9
Kowsttarukeszitok 82.6 52.6 719 41.1
Kesztyiisak 91.7 80,5 60.1 371
Néikalapdiszitdk —_ 43.7 674 214
Naikalapkészitok 66.1 552 395 308
Konyvkété szakmunkdsok — 826 63.2 53.6 43,9
Kényvkatd munkasnik 82.6 61.1 55.0 0.8
Nyomdasz szakmunkasok 82,6 63.2 536 40,0
Nyomdész munkisadk 82,6 61.1 55.7 0.8
Nyomdisz segédmunkasek 826 60.5 46.0 47.0
Aranymiivesek 105.0 1674 1295 1869
Eziistmiivesek 826 65.8 450 51.3
Ekszeréssegédek 1240 1306 1439 975
Orasipari munkésok 55.4 60.0 40.0 439

Sérvkota és kdtsz. munk. 8B.4 72.6 518 50.1

Kéményseprok 876 558 381 289

pesti ipari munkabérek statisztikdjahoz. Megjelent a Statisztikai Koz-
bérindexeinek kiszamitasanal a magy. kir. kozp. Statisztikai Hivatal
kascsaladnak lakasbérrel egyiitt figyelembevett sziikségletei alapjan



A budspesti ipari munkasok redl

x 1914 elg{b
Megnevezés Ltp 5 2913 = ll’ﬂlg 2 191

Acssegéedek 826 634 60,1 63.4
Falazo kémuvesck 826 526 8835 741
Tetdfeddsegédek 85.1 668 514 554
Uvegesmunkasok 8.8 689 58 540
Midavegesek 826 526 360 205
Uvedesiszolak B26 526 612 657
Bitoriizemi szakmunkisok 826 542 453  53.0
Kérpitosmunkésok 85.1 563 385 329
Fadzobraszsegédek 826 647 73.7 8.9
Fehérmunkisok 826 526 56.1 534
Gipszszobraszok 826 526 424 431
Mintizok 82.6 52.6 453 46.6
Ontok és formazék 826 526 435 431
Béréndsstk 1149 1226 1149 66.3
Sziigyartok 1198 984 928 595
Harisnyakészitsk 826 153 615 439
Kotittarukeszitok 826 526 719 41.1
Kesziytsak 91.7 805  60.1 571
Néikalapdiszitok — 437 674 214
Naikalapkészitok 66.1 552 395 308
Konyvksls szakmunkdsok 826 632 536 439
Konyvkats munkasnik 826 61.1 55.0 0.8
Nyomdisz szakmunkasok B26 632 536 40.0
Nyomdész munkésadk B2.6 61.1 55.7 0.8
Nyomdisxz segédmunkasok 826 605 460  47.0
Aranymivesek 1050 1674 1295 1869
Eziistmiivesek 826 658 450 513
Ekszeréssegédek 1240 1306 1439 975
Orasipari munkésok 554 600 400 43.9

Sérvkotd és kotsz, munk. 884 726 518 5041
Fogtechnikus szakmunk. 826 763 622 374
Kéményseprik 876 558 331 28.9
i Forrdsmunka: Dr. Szideczky-Kardes Tibor: Adaltkok a buda-
leményck 1930, & 1. 4xkmdban, 148150, oldal.

A szerzd szerint (i m. 199. old.): ... feali tibldzat reilmunka
letlenntartds: ind it Baszailtam fe), melyek ofy négylaga esun.
késeslnek & a Magyar Statiszlikai Szemliben Bavoskint kazaltetnek™
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A mellékelten kozreadott kimutatdsok a koz- és ma-
gantisztviselok fizetésének pénzértékben kifejezett hullam-
zasat tintetik fel olymodon, hogy az inflacios évekre
vonatkozolag szazalékszerlien is kifejezésre juttattuk azt,
hogy a fizetés a békebelihez hogyan viszonyul. A buda-
pesti ipari munkasok realbérindexének alakuldsat Sza-
deczky-Kardos Tibor tanulmanyaban foglalt adatok alap-
jan kozoljik.

Az ittfoglalt adatok azonban Onmagukban véve nem
nytjtanak teljes képet, voltaképen nem a fizetések szam-
szeri Osszegébodl kell egyszertien kiindulni akkor, ha az
¢életstandardban bedllott valtozasokat ismerni akarjuk, -
hanem a létferintartdsi minimumhoz kell viszonyitani a
rendelkezésre allo fizetést. A lényeg valéban nem az,
hogy a munkabér, vagy a fizetés hany pénzegységet tesz,
hanem, hogy a legsziikségesebb ¢életfenntartas eszkozei
abbol hogyan szerezhetok be. E részben alapul vettik a Gal
Bené-féle Statisztikai Gylijtemény vonatkozo adatait, ame-
lyek a munkasok és tisztviselok Iétminimumat szamitjak
ki az inflaciés korszak kiilonb6z6 idOpontjaira. A kimuta-
tast a magunk részérdl atvittik a koztisztviseldi életstan-
dard mérdeszkdzének is és kiszamitottuk azt, hogy a koz-
tisztviselok fizetése mennyivel marad alatta a Gal Bend
altal kiszamitott Iétminimumnak. Figyelmet érdemelt azon-
ban e részben, hogy a Gal Beno-féle szamitasi alap a tiszt-
viselok ¢életmodja tekintetében a normalis tisztvisel6i élet-
szinvonalnak mélyen alatta maradd standardbol indul ki.
A kiszamitas alapja: két felndtt, harom gyermek, akik két
szoba-konyhas lakasban laknak, a sziikségleteik kielégité-
sében a legszerényebb Iétminimum hatdran mozognak, a
békebelihez képest tehat, mar a kiinduldsi pont is az igé-
nyek er6s leszallitasanak szintjére esik.
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Hény szézalekkal marad alatta a heti kercset a heti

létminimumos sziikségletnek.'
1) Osazeguzerileg.
l Hlll.'ll; __E:_S}MPTP_Q' ‘ "ell(i l(.iiny
| salks, | Hidny | Helisabk- | 1 s2lik-
Szakma \ i | gesy | séaiet | coavepe | sigiet | Osseege
1612 VI 31 1923 VIL 3, 1024 XL 31,
Epitgipar . . . . laqess | 5a3l2500330) ti2essrr s AMs 30507
Fa & batoripar . . ’ 1085 . 10325370 . 341.661.63
Konyy- ¢8 sokszoro- ‘
siloipar . . .|, 13080 . (152830 . |363816906
Vase & femipar™ |, |27l 13192307 . (41281486
Vegyészeti ipar . . .| | | 1568 X 17243330 . 373.280.96
Normunkiodl | - .| 1 |zasl L [sis@) L (5500555
Atlagban , , . e | IE2 . 112903164 v 35182353
b) Szézelékban,
wieo %W
Szakma : Sl' _S.L m‘
Epitdipar . v o o0 v 13.2 46.1 338
Fa- &5 batoripar . , ., , 254 5 30.—
Ktinyv- &5 sokszorceitoipar | 3Ly 624 409
Ruhazati ipgr . . . . 08— d6.2 156
Vas- & fmipar™ ., , . . +1.7 538 LS
Vegybseti ipar ., , ., J67 704 42~
Noi munkdndl . . 0L 55.9 764 38
Atlagban . . . . ... ny 527 43—

Hany szézalékkal marad alatla a bavi fizetésii alkalmazottak
keresete a havi létminimumos szilkségletnek.

[ _Csatddos | Egyedulillo akaimazottaknil®®
! s x4dzalékban
— : 25 LI
‘ snes | aven | e I (ETR] | 1l | e
fa (=] & | a | & | 8
|
Tisatviseloknél . . | 64 | 622 Y M7 I A 1076 | 34T 0.5
isatv, ndknél ., 344D | TIE | TS § -+ 299 | @S fl.2
Atagben . ... 1258 | 675 | 626 |+ 737 @3 | I

Gal Bend, Statisztikai gylijtemények V1. ,,Az életszinvonal alakulasa” 2. old.

1924.

** A + jellel feltiintetett tételek az egyes rovatokban megjeldlt 6sszeggel és
szazalékkal multak feliil a Iétminimumos sziikségletét.
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Hogyan viszonylott a Iéiminimumhoz &

1922<ben
(Egy c=aridd etminimuma Gal
) . Bend Kisadmitdsa szering:
Magdntisztoiselih 55.187.62 papitkorona)
Avetamleimam
H"”:"'::l“"“ marmdt  Ye-kad

paplrkor.-val
Biztositasi jobb 15.000.— 40.,187.62 728
Biztositasi kdzép 10000 45.187.62 819

Ipari és kozlekedési 18.400.— 36.787.62 66.7
Pénziniézeti 10 évi

szolgalat utdn 27.150— 28.037.62 508

Koztisztviselsh
V. fiz. o, min, tan,  14.854.-- 40.333.62 73.1
VI. fiz. 0. min, 0. tan. 12,746,— 4244162 76.9
VIL fiz. o. min, titkdr 11,559 — 43.628.62 79.1

VUTIT fis A min cviaun IN767T ___ 44 4A2NA2 KNS

X. fiz. 0. irodatiszt.  10.159.- 45.028.62 81.6
XI. fiz. 0. ireda s. 10.085.— 45.102.62 81.7
Dijnok 9.293— 45.891.62 83.2
Altigzt 307 —  46.62062 845
Napibéres szolga  8.018.— 47.169.62 855

* 1924-ben a miniszteri tanacsos fizetése a létminimumot mégha-

Forrasmunka: Gél Ben6: Statisztikai Gyiljteményei 1-7. flizet.
sere vonatkozo adatok: A KANSz diszkozgytilési kiadvanya 11. old.
csa a Barcza-féle fiizet 36. old. tablazata szerint.
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‘magidn- és koztisztviselok havi illetménye

1623-han 1924 ben
(Egy csatdd 1éminimuma Gal Bend  (Exy esalad Wetminimuma Gi 5
k!sxﬁmiwm seerlnt | 550.440:43 t{sdmitan szering al.?dl%%%(;no
PAPICROTONA ) papirkorona.)
. Alttmiainus ;s Adétminimum
m‘;:.h:{llm"' maradt 9e-kal lla:k:ltl.dm. s rdt Ve-ka
papirkarsval papirkor.val

250000 —  1,200.000.— 83.0 1,700.000.— 3,048.174.— 642
180.000.—  1,370.240.— 884 1,200.00).— 3,548,174 — 74.7
630.000.— 900.440.— 58.1 2,200.000.— 2,548.174.— 53.7

575.000,— 975.440.— 629 3,175.000.— 1,573.174— 33.1

457.000.—  1,83.440— 7035 5700.670— -+ 932.496" 1201
391.900— 1,162540— 750 4,180.000.—  508.174.— 120
359.600.—  1,190.840.— 768 3230.480.— 1517.694— 32,0
330,400—  1,220.040— 78,7 2470.688.— 2377486 50.0
307.800.—  1.242.640.— 801 1.900272.— 28479502 — 6&0.0

242500—  1307.040.— 844 969.056— 3779.118— 80.0
241.400—  1.309.040.— 844 874192.— 3873982 816
234900— 1315540— 848 798.160.— 3950014.— 837

ladta a feltiintetett Osszeggel és szazalékkal.

— A létminimum adatai: 7. fizet 2. old. — A koztisztviseldk fizeté-
— Az aranykorona adatok papirkoronara valo visszaszamitasanak kul.
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Hogy ez a sulyos deficit, amely a fizetések és mun-
kabérek ¢és a legminimalisabb életsziikséglet kielégitésére
szilkséges anyagi eszkozok kozott mutatkozik, mikép hat
ki a tomegek -elpauperizalodasara ¢és fogyasztoképességiik
leromlasara, azt a cukor- és tejfogyasztas adatait feltiin-
tetd0 alabbi tablazat mutatja. Ebbdl tinik ki a tomegek
fizikai leromlasanak képe, amelyet csak az inflacio 4ltal
eloidézett moralis leromlas mértéke halad meg.

A cukor- és tejlogyasztis alakulasa

Cukorlogyasziis Tefogyasatis

Orszéges adat Budspesti adal

1 évi fogyasatas | nzpi fopyasziis

fejenkéat fejenként

1913/14 9.70 kg El626 évelerdl nines adat..
1919/20 1.6 kg 1919 005 liter
1920/21 4.66 kg 1920 0.07 liter
192122 7.35 k¢ 1921 0.09 liter
192223 7.93 kg 1922 0.13 liter
1923/24 4.76 kg 1923 0.16 liter
192425 11.26 kg 1924 0.19 ilter
1925/26 884 kg 1925 0.24 liter
1926/27 11.06 kg 1926 0.29 liter
192728 12.24 ke 1927 0.33 liter
1928/29 12.56 kg 1928 0.35 liter

192030 11.97 ke

Forrasok:

A cukorrépafogyasztisra a  Statisztikai  Evkonyv  vonatkozé  adatai.
A tejfogyasztasra  Budapest székesfOvaros  statisztikai  adatgyiijte-
ménye ¢és lllyefalvy: ,,10 év Budapest székesfévaros életébol a vilag-
habora utan” cimii munkaja.
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Az elozokben kozolt adatok teszik teljes mértékben
érthetdvé, hogy bar az inflacio tokerombolo hatdasanak
feliiletes megitélés szerint bizonyos antikapiialisztikus jel-
lege van, miutan az inflacio a belfoldi pénzérték és ennek
kapcsan elsésorban a belsd tokeképzodés eredményeinek
pusztulasat jelenti — az azzal sziikségképen egyiitt jaro
rombold szocialis hatasok kovetkeztében, amely a fennallo
szocialis ellentéteket élezi ki s amely az egyik oldalon a
vagyonnal rendelkezOk korében indokolatlan, igaztalan el-
tolodasokat hoz létre, viszont a vagyontalanok helyzetét
altalaban stlyosabba teszi, — a szocialista felfogas képvi-
seloi épen azokban az orszagokban, melyek az inflacion
keresztiilmentek, er6sen anti-inflacionista beallitottsagak.
Ez a gondolat jut kifejezésre a német szocializmus gazda-
sagpolitikai vezérkari foénokének, Fritz Naphtalinak egy
tanulmanyaban, aki azt mondja az ujabban felmeriilt in-
flacios kivansagok kapcsan, hogy mindazok szamara, akik
ma konnyelmiiségbdl, vagy tudatlansagbol valamely in-
flacios megoldas wutan ahitoznak, csak azt kivanhatja,
hogy azokat a kétségbeesés- és diihkitoréseket jelenit-
sék meg maguk el6tt, amelyekkel az inflacido idején
kellett talalkozni: Oregemberek részérdl, akiknek életmun-
kaja pusztult el, kiskoruak, szocialis és kulturalis intézmé-
nyek vagyonanak kezel6i részér6l. Minden kisérlet — ugy-
mond — amely a megtortént igazsigtalansag korrigaldsara
iranyult, sziikségképen ujabb igazsagtalansagok elkdveté-
sére, S a dolgozo emberek fokozodo elszegényedésére veze-
tett. Mindezek alapjan arra az eredményre jut, hogy bar
az altalanos vagyonkisajatitds gondolatat, mint szocialista,
épenséggel nem nézi ellenszenvvel, azt a kisajatitast, mely
az inflacio korrigdihatatlan eredménye s egyes kevésszamu
embernek esetleges meggazdagoddsara, a széles tomegek-
nek sulyos elszegényedésére vezet, a gazdasagi erdkei
és tokeéket helytelen utra viszi, a kisajatitasnak ez a
szerinte groteszk formaja a szocialista felfogassal is a
legélesebb ellentétben all. Ugyanezen felfogdsnak ad ki-
fejezést az osztrak szocialistdk kozelmult hetekben meg-
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tartott kongresszusan Otto Bauer is, aki szembeszall az-
zal a felfogéssal, mintha a szabalyozhatd inflaci6 a gazda-
sagi nyomorusag csokkentésére volna alkalmas. Szerinte
az inflaci6 a tomegek szornyll elszegényedésére vezetne,
de még azzal a haszonnal sem jarhatna, hogy a koziilete-
ket szabaditja meg terheitél, mert ma a dollartartozasok
a tilnyomoak.

Bebelnek azt a mondasat, hogy az antiszemitizmus a
butak szocializmusa, ugyis kifejezhetjiikk, hogy az inflacio-
nistak  antikapitalisztikus  torekvései a kozgazdasagilag
tajékozatlanok értelmetlen tamadé mozdulatai. Szocialis
kihatasaiban az inflacio lényegében nem a tékeerdvel bi-
rok gazdasagi erejének gyengiilését jelenti a nincstelenek
javara, hanem a vagyonnal birok korében hoz Ilétre igen
messzemend, igazsagtalan és nem reparalhaté eltolodaso-
kat. Az inflacié forgoészele, a pénzértékben kifejezett va-
gyonrészekkel birok értékeit sodorta at a dologi értékben
reprezentalddé vagyon birtokosaihoz. A vagyontalan, mun-
kajukbol ¢€l6 rétegek szamara az inflacio leglényegesebb,
az el6z6 kimutatasokbol is kitliné hatasa abban jelentke-
zik, hogy a munka dijazdsa, legyen az fizetés, munkabér
vagy tiszteletdij, — nem egyszer a ledolgozas és fizetés
idopontja kozott fennalldo idokoz folytan — nem volt ké-
pes a penzérték leromlasaval lépést tartani, S igy azon
szeles retegek szamdara, akik munkdjuk ellenértékebol él-
nek, az inflacio a sziikségletek és azok kielégitési leheto-
seége kozott egy egyre jobban tatongo drvényt nyitott meg.

V.

Az inflacidé tékerombold hatdsanak vizsgalatanal ter-
mészetesen felmeriil az a nagy jelentéségii kérdés is, hogy
a pénzérték-leromlas mennyiben hat ki a kiilfolddel szem-
ben fennallo tartozdsokra? E kérdésre adando valasz elso-
sorban is attdl fligg, hogy a kiilfoldi tartozasok a belfoldi
pénzegységekre szolanak-e, vagy sem? Ha a kiilfoldi alla-
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mok nem a belfoldi pénzegységben kifejezett értékben hi-
teleztek, ugy a valasz onmagatol adodik. Ily esetekben — S
¢pen az inflaciot koveté idében e jelenség altalanos a
belsé pénzérték leromlasa nemzetkdzi viszonylatban a fi-
zetési mérleg alakuldsa szempontjabol nemcsak, hogy nem
javitja, de ellenkezbleg rontja a belfoldi kozgazdasag és
az adosok helyzetét. Pénzleromlds idején ugyanis rend-
szerint fennall az a vesz€ly, hogy az egyes vagyontargyak
értekemelkedése nem tud 1épést tartani — fOképen nem
egyenletesen ¢és aranylagosan — a valuta eltolodasaval,
amib6l az kovetkezik, hogy az adossag értéke felfelé —
a fedezet értéke lefelé tolodik el, sulyos, nem egyszer at-
hidalhatatlannak 1atsz6 aranytalansag all eld, amelynek
eliminalasa szinte lekiizdhetetlen nehézségekbe iitkozik.

De még oly esetben is, amikor a kiilfold kovetelése
hazai pénzértékre szolott, megallapithattuk az inflacié
eredményeinek mérlegelése szempontjabol azt a nagyfon-
tossagu tényt, hogy a kiilfold és belfold viszonylatiban a
kiillfold kevesbbe jar rosszul az inflacioval, mint a belfold.
A kiilfoldnek inkabb all modjaban az inflacio sulyos igaz-
sagtalansagait, legalabb utolagos korrigalas dltal, némikép
enyhiteni. E részben figyelmet érdemel elsésorban a ha-
borti el6tti magyar allamadossagok kérdése, részben azon-
ban a magyar zalogleveleké is.

Azt az eredményt, hogy a habora el6tti magyar al-
lamadossagoknak a kiilfoldivel szemben valo részleges
valorizaciojat a kiilfoldnek elérnie sikeriilt, kétségkiviil
bizonyos egyoldaluan érvényesiilé politikai nyomas, a bé-
keszerzOdésekben altalanosan kifejezésre jutdé szellem te-
remtette meg. A haborGs eredmények altal elGidézett spe-
cialis hatalmi helyzetnél azonban, a tdkeerds orszagok
szempontjabol, rendszerint nem sokkal csekélyebb a gazda-
sagi téren vald hatalomkifejtés lehetésége sem. Az ujabb
hitelkapcsolatok felvétele alkalmabol, a hitelezd orsza éok
részér6l, a kiilfoldi hitel felvételére szorult orszagokkal
szemben, igen konnyen kialakul az a helyzet, hogy régeb-
ben fenndllo tartozdsaik rendezésénél messzebbmend eld-
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nyoket képesek a maguk szamara biztositani, mint ami-
lyenek belfoldi vonatkozasban jelentkeznek. A  belfoldi
toke az inflacio kovetkeztében elvesztette gazdasagi poten-
cigjat. A kilfold nem — s helyzeti energiajat ujabb kol-
csonnyujtas idején érvényesitheti.

A békebeli allampapirok és zaloglevelek sorsa egyéb-
A habori el6tti magyar allamadossagokbol a  béke-
szerz6dések ¢és az innsbrucki egyezmény értelmében Ma-
gyarorszagra esO® rész (névértek) 1.076 millio korona,,
ebbdl kiilfoldiek kezében volt 772 milli6 korona.
(1914, évi allapot.)

Az egyezmények értelmében a kiilfoldon levd allam-
papirok sorabol az aranyra szolok 33, a tobbiek 28%-0s
kulcs alapjan valorizaltattak. Ezzel szemben a papirok
belfoldi tulajdonosai semmiféle valorizaciohoz nem ju-
tottak.

1913-ban 0Osszesen 3,580 milli6 korona névértékii za-
loglevél és kozségi kotvény volt forgalomban. Ebbdl kiil-
foldiek kezében volt 1952 millié, — 947 millid6 volt Auszt-
riaban. E zaloglevelek egy része, igy Svajccal, Hollandia-
val szemben, egyes pénzintézeteink részérdl, legalabb cse-
kély mérvii valorizacidét nyert. Valorizalasra keriiltek to-
vabba az antant hatalmak tulajdonaban levé azok a zalog-
levelek és kotvények, amelyek a haboru tartama alatt sor-
soltattak ki és azok a szelvények, amelyek a haboru alatt
valtak esedékessé. Belfoldi vonatkozasban ez a kedvez-
mény nem érvényesiilt.

VI.

Az inflacié altalunk annyira veszteségesnek rajzolt
mérlegével szemben elképzelheté azonban a kovetkezd el-
lenvetés, amely — legalabb is az els6 pillanatra — a plau-
zibilitas latszataval bir.
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E felfogas arra az allaspontra helyezkedhetik, hogy
elismeri ugyan, hogy a haboru hatalmas értékveszteségeit,
S hogy annak rombold pusztitasa kovetkeztében elenyészett
értékeket tényleg a szerencsétlen hadikolcsondsok fizették
meg, ¢ két tétel ebben a szembeallitasban talalt kiegyen-
litésre, masként itéli azonban meg a helyzetet az inflacio
egyéb kihatasai tekintetében. Itt — mondhatna az ellenve-
tés — a nemzeti vagyonbol nem torténtek oly jellegii ér-
tékpusztulasok, mint a haboriiban. A nemzeti vagyon 4&l-
laga az inflacio tartama alatt lényegesen alig valtozott,
a jovedelem- és vagyonelosztasban torténtek ugyan
szamottevd eltolodasok, amelyek erkolesi vagy szocialis
szempontbodl igen sajnalatosnak mindsithetok, — de a nem-
zeti vagyonalakulds nézépontjabol ezek végtére mégis
csak masodlagos jelentdséglick. S6t — folytathatja e fel-
fogds — az inflaciés nyereségek, a konjunktira kihasz-
nalasa oly inveszticiokra is vezetett, amelyek maradando
mivoltukban talélték az inflacid korszakat. (E gondolat-
menet bizonyara menthetetleniil beletorkolodik a papir-
bol aranyat elv hangoztatasaba is. Ezzel a jelszoval még
a kovetkezokben foglalkozni kivanunk.)

Az inflacio mérlegelésének helyes megvilagitasa érde-
kében sziikségesnek talaljuk, hogy e felfogassal szemben
— a mar korabban ko6zolt adatokra valo figyelemmel —
a kovetkezo 1ényeges szempontokra utaljunk.

Erésen sz6 fér mar a kiindulasi ponthoz, amely arra
utal, hogy az inflaici6 a nemzeti vagyon allagat lényege-
sen alig érintette. Ez az egyensuly-szemlélet mar magaban-
véve téves felfogasbol indul ki. Tévedés lenne ugyanis
azt hinni, hogy azok az értékek, amelyek az inflacio
kovetkeztében az egyik oldalon elvesztek, masok szamara
a masik oldalon sziikségképen nyereségként jelentkeznek.
Az inflacio  értékveszteségeinek szambavételénél nem az
az egyszert, matematika érvényesiil, amivel talan egy kar-
tyajatékban talalkozunk, hogy t. i amit az egyik veszit,
azt a madsik nyeri, amely esetben valojaban csakugyan a
gazdasagi élet keretein beliil bedllo egyszerii vagyon- és
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jovedelemeltolodasokkal allanank szemben, amelynek meg-
vannak az egyes tarsadalmi agakra ¢és osztalyokra kihato
kellemetlen kihatasai, a nemzeti jovedelem és yagyon
végsé Osszege azonban — ami bizonyos tavlatbol a primer
jelent6ségii kérdés marad — valtozast nem szenvedne.

Az inflacié rendszere azonban csakugy, mint altala-
ban az elhibazott gazdasagi koncepciok mindenkor, ki-
hatasaiban ugy jelentkezett, hogy az a gazdasagi ¢élet
er6forrasait lényeges modon legyengitette, a nemzeti
vagyon és jovedelem szamara sulyos vérveszteséget oko-
zott. Természetesen e kihatasok a gazdasagi szervezet kii-
l6nbozé  elemeit nem egyforma intenzivitissal eérintik. A
viszonyok e kiilonlegessége egyesek szamara rendkiviili,
a normalisan miikodé gazdasagi életben el sem képzel-
hetdé katasztrofa-konjunktarat is jelentett, végsé sorban
azonban e korszak a globdlisan attekintett nemzeti vagyon-
ban ¢és jovedelemben sulyos értékrombolasokat idézett
elé. Az inflaciot a gazdasagi élet megbetegedésének te-
kinthetjik. E betegség lerontotta a gazdasagi erdket, le-
szallitotta a termelés intenzivitasat, a fogyasztoképessé-
get, csOkkentette az Osszforgalom volumenjét — csupa oly
tipikus betegségi tiinet, amelynek fennforgasa az inflacio
iddszakaban tételszeriien kimutathato.

Mar egymagaban véve a jovedelemmegoszlasban be-
kovetkezd eltolodasok, amelyek az egyik oldalon széles
tomegek életstandardjanak messzemend leszallitasaban, a
masik oldalon — kevesek szamara — konjunkturalis nye-
reségek jelentkezésében jutottak kifejezésre, befolyasukat
a gazdasagi életre igen hatranyosan éreztetik. Ha a ki-
alakult egyenstly helyzet megbomlik, a sziikségleti cikkek
fontossagi sorrendjében allanak be Iényeges -eltolodasok.
Amig az egyik oldalon a fontos kozsziikségleti cikkek fo-
gyasztasaban nagy lecsokkenés all be, amit az el6zékben
a cukor- és a tejfogyasztas adatai illusztraltak igen szo-
moruan, addig a masik oldalon a haszontalan fényiizési
cikkek fogyasztisaban jelentkezik az igények oly skaldja,
amely a helyes gazdasagi szemlélet alapjan sulyos agga-
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lyokat ébreszthet, aminthogy e beszerzések értéktelensége
utobb teljes beigazolast is nyert.

Az inflacié6 tovabbmend kihatasai nem zarhatok le
a pénzleromlas korszakanak befejeztével sem.

Az inflaci6 mérlegének teljességét épen ezért nem
nyujthatjdk egyediill a szamszerliségek, hanem talan még
fokozottabb mértékben rajzoljadk meg a kép helyes kon-
turjait azok a tovabbi kihatasok, melyek az inflacié kdvet-
keztében a kozgazdasagi életben jelentkeznek,

E részben mindenek elétt a gazdasagi élet egész rend-
jére dontd kihatasinak tekinthetjiik azt a szempontot,
hogy az inflicio a gazdasdgi élet normdlis egyensuly dl-
lapotat a legsulyosabb mértékben megzavarta, a legmesz-
szebbre nyulo intervencionizmust jelentett, melynek Kkiha-
tasai szamos vonatkozasban és igen lényeges mértékben
jelentkeztek. Azaltal, hogy az inflacid kovetkeztében egy
felfokozott és igen gyakran a leglehetetlenebb iranyokban
mozgd vasarlasi kedv ébredt fel széles korokben, hogy a
szilkségletek beszerzése szempontjabol az érdeklédés a
legkiilonb6zobb cikkek irant jelentkezett, mindennek kovet-
keztében a gazdasdagi javak normalis ertékrangsora oly
alapveto,  foldrengésszerti  valtozasokon ment  keresztiil,
amelyek a gazdasagi élet mechanizmusdaba valo erdszakos
beavatkozast jelentették. Amig az egyik oldalon az a sok
haszontalansag: a kisgazda zongoraja, selyemharisnyaja,
az alkalmi-, latszat-, t6zsdenyereségbOl vasarolt alrégisé-
gek, faragott butorok, a kozgazdasagi haszontalansagok-
nak és értelmetlenségeknek e hosszu listdaja, a nagy érték-
pazarlasoknak valojaban igen kis értéket reprezentald
ellentéteként jelentkeznek, — addig a masik oldalon a
keresletnek ez az eltolodasa megzavarta annak a finom
mechanizmusnak a normalis miikodését, amit egyébként
az aralakulas kiegyenlitd, egyensilyozé rendszere jelent.
A kinalat és kereslet normalis viszonyaban a vasarlasi laz
altal eldidézett eltolodasok rentabilissa tettek oly vallal-
kozasokat, amelyek egyébként ilyenek soha nem lettek
volna, megsziintették a normalis kalkulacié lehetdségét, s
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ennek folytdn, az inflacio iddszakan tovabbmendleg, mély-
rehatd valtozasokat idéztek eld a gazdasagi ¢élet egész
struktarajaban, aminek kihatdsai az inflacio korszakat ko-
vetbleg is erételjes modon éreztették hatasukat.

Mindenekel6tt elmaradt a keresletnek a kiilonleges
alakulasa folytdin az a természetes kivalasztodasi folyamat,
amely a gazdasagi életben egyébként hatasat messzeme-
néen érvényesiteni szokta. Az inflacidos konjunktira 1j
¢életre galvanizalt sok félholtat, hogy azutan — e korszak
gyaszos befejeztével — azok tdomeges elhullasa kovetkez-
zen be.

Az inflaci6o ily irdnyban vald stlyos kihatasai azon-
ban még fokozottabb figyelmet érdemelnek az ez iddben
bekovetkezett értékallo  befektetések kérdésével kapcso-
latosan.

Az inflacidval kapcsolatos befektetések kérdésének
targyalasa sziikségkép elvezet ahhoz a gondolatmenethez,
amit a kozkeleti szdlam a papirbol aranyat gydrtani jel-
szoval juttat kifejezésre. A modern alchimianak oly gon-
dolatdhoz jutunk, amelyet joggal helyezhetiink a veszé-
lyes kozgazdasagi babondk soraba. E jelszo ugyanis azt
a gondolatot kivanja kifejezni, hogy az egyre romlo és az
allam altal minden fedezet nélkill kibocsatott papirpénz
alkalmas lehet arra, hogy annak segitségével maradandd
tokék, a produkcids apparatust gyarapitd befektetések all-
janak elé. Ez a felfogds alapjaiban téves. Papirbol sehol
sem tudtak aranyat csinalni. Igaz, hogy egyesek iigyes
hitelmanéverekkel szinte ellenérték nélkiill komoly va-
gyontargyak birtokaba juthattak. De a varazslat itt sem
mivelt csodakat s gy vagyunk itt is, mint a blivészmutat-
vanyoknal. Ami érthetetlen csodanak latszik, az legfel-
jebb egyes nagyon iigyes emberek triikkkje volt. Azota bo-
ségesen alkalmunk volt arra, hogy e fogasok nyitjara ra-
jojjink és tisztan lassuk, hogy az az érték, amelyet az
inflacié lehetdségeinek felhasznalasaval termelési eszko-
zok, lakohazak, vagy mas értékalld jelleggel bird javak
eloallitasara forditottak, Iényegében a nemzeti jovedelem
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¢s vagyon mérlegében egyéb tételek -ellentéteként jelent-
kezik. Nem a fedezetlen papirpénz teremtett csodakat, itt
sem a semmibdl lett valami, hanem a meglévd értékek at-
alakulasaval allunk szemben. E tételek ugyanis egyfeldl
effektiv veszteségei azoknak, akik az értéke vesztett pa-
pirpénzért adtak el kiilonb6zo javaikat, vagy a romlod pénz-
ben hiteleztek, maximalt, vagy darvizsgalt arucikkeket ad-
tak el az utanpoétlasi aron aluli értékben, masfel6l ez in-
flacios befektetések ellenértéke kifejezésre jut a munka-
béreknek ¢s jovedelmeknek abban a rendkiviili leszorita-
saban is, amelyet az el6zokben az inflacid szocialis hata-
saként vazoltunk. Az inflacios befektetés jelenthetett egye-
sek szamara kiilonleges magangazdasagi el6nyoket, koz-
gazdasagilag azonban meg vannak az ellentételek, ame-
lyek a gazdasagi élet normalis rendjén kiviil esé kiilonle-
ges lehetéségek kihasznalasabol adodnak. Azokkal szem-
ben, akik nagyon jol jartak, mindig meg lehet talalni azo-
kat, akik igen rosszul jartak.

Ez inflacidés befektetéseknek az a természete, amely,
ba a kozgazdasagi élet egyetemessége szempontjaboél nem
is, de az egyesek szamara kivételes lehetdségeket nyujt-
hatott abban az iranyban, hogy papirbol aranynak latszo
értékhez jusson, tovabbmend veszélyeket is rejtett magaban.
A szamos esetben jelentés magangazdasagi elonnyel jaro
inflaciés befektetési rendszer ugyanis természetesen nagy
vonzo erével birt ez inveszticiok leheté fokozasara. A gaz-
dasagi élet normalis rendje e ponton is megvaltozott.

A normalis aralakulastol eltekintve, amelynek szaba-
lyozo, kiegyenlitd hatasa az inflaciéo alatt annyira meg-
semmisiilt, o tékebefektetések kialakulasanak ez a modo-
sulasa hatott ki sulyosan a kozgazdasagi élet fejlodésére.
A kozgazdasagi tudomany megallapitasa szerint a tOke be-
fektetése a Kkapitalisztikus gazdasigi rendszerben rendsze-
rint a cél siirg6ssége szerint torténik. A befektetések abban
a termelési agban jelentkeznek, az inveszticiéra rendelke-
zésre allo tokék oda vonulnak, ahol a rentabilitasi leheto-
ségek az adott id6pontban a legkedvezébbnek bizonyul-
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nak. Epen ezért a gazdasagi élet normélis funkcionalasa,
mellett a tokebefektetés menetét nem is kell, aminthogy
végeredményben tartosan nem is lehet, mesterséges beavat-
kozassal iranyitani probalni, mert amint a folyd természe-
tes medrében halad, Ggy a rentabilitasi lehetéségek a be-
fektetés normalis medrét is megassdk, az inveszticids to-
kék aramlasa normalis viszonyok kozott ebben az irany-
ban halad. Az inflacié kovetkeztében azonban a gazdasagi
¢letnek e folyamataban a természetes haladas rendjében
olyan gatak és zsilipek képzodtek, amelyek a tokebefekte-
tés folyamatanak medrét a mesterséges akadalyok emelé-
sével megvaltoztattak, s ezaltal a tOkearamlast helytelen,
iranyba terelte. Oly eltolodasokkal kertiltiink itt szembe,
amelyeknek kihatasai, messzemen6en az inflaciot kovetd-
leg, napjainkig nyuloan éreztetik befolyasukat. Nemcsak a
keresletnek a vasarlasi laz kovetkeztében bealld eltolodasa
vezetett a helytelen inveszticibknak azon sorozatara, ami-
ket a német a Kapitalfehlleitung szoval jelol meg s ami
a mostani krizis egyik igen szamottev0 okaként szerepel,
hanem az inflacid fejlesztette ki a gazdasdagi értékelésnek
azt az optikai csalodasat is, amit, az értékalld vagyontar-
gyak kiilonleges értékelése tekintetében, a Sachwert tedri-
aja jelent. Minthogy a pénz fokozatos -elértéktelenedése
kovetkeztében honapok, hetek, majd napok ¢és oOrak alatt
a pénz értékében kifejezett nagy eltolodasok allottak be
az egyes targyak értékében, — ez valdsaggal olyan tdav-
lati perspektivikat nyujtott, mintha a robogd gyorsvonat-
bol nézziik a gyorsan tovatinG és egy helyben allo ala-
kokat, egész mas megvilagitasban ¢és nagysagban latjuk
6ket — s mindennek kizardlagos oka az, hogy a vonat
vagtat, a targyak pedig egy helyben allanak. Ez a kiilo-
nés értékperspektiva érvényesiil az inflacio idején. A
pénzelértéktelenedés gyorsvonatardl az egy helyben allo
értékek kiilonleges tavlati beallitast nyernek. A4 pénzér-
ték leromlasat mérd, egy helyben dllo értékek ekép kii-
lonleges, az inflacionalis viszonyok altal indokolt pretium
affectionis-hoz jutottak el s kialakult az értékallandosag!
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(Sachwert-tedria), amely a toke elhelyezkedése szempont-
jabol oly sulyos visszdssagokra vezetett. Az a téves hit
fejlodott ki, mintha egy csomo gép, épiilet, a technikai pro-
dukcio kiilonbozé  eszkozei valojaban a toke fogalmaval
volnanak egyértelmiiek. Pedig nemcsak a kozgazdasagi
teoria, hanem a legutolsé idok keserves gyakorlati tanul-
sagai is azt mutatjak, hogy ahhoz, hogy a gép ne egysze-
rilen Ocskavas, hanem a termelés folyamataban produk-
tivan felhasznalhato erték legyen, mindenekelott az sziik-
séges, hogy a gép produktumai egy gazdasagos termelés
keretében, a termelést lehetové tevo arszinvonal elérése
mellett legyenek felhasznalhatok. A  gépek, épiiletek, a
produkciés apparatus komoly értéket csak akkor jelente-
nek, ha a rentabilitdis és a termelés elhelyezési lehetdségei
megengedik azt, hogy annak termékei a termelési folya-
matba megfeleléen beallitva, a fogyasztas rendelkezésére
bocsathatok legyenek. Az a koriilmény, hogy valamely be-
fektetés értékallo, hogy az a fogyasztds ¢s elhasznalas
folytin nem enyészik el, még nem jelenti a Dbefektetés
hasznossagat. Hogy e targynak az inflaci6 késébbi id6-
pontjaban vald beszerzése tobb papirpénzbe keriilt volna-e,
mintha ez korabban tortént meg, nem ad a befektetés he-
lyességének megitélésére megfeleld mérdeszkdzt. A dontd
keérdés mégis csak az, hogy megadllja-e a befektetés a he-
lyét a produktivitas mérlegén is?

Ilykép jutunk el nemcsak az inflacié idején, hanem
az azt kovetbleg is jelentkezd széleskorii befektetések
megitélésének egyik legsulyosabb problémajahoz, annak a
kérdésnek az elbiralasahoz, hogy mit tekinthetiink produk-
tiv befektetésnek. E kérdés legszorosabb kapcsolatban all
a Kapitalfehlleitung eldbb érintett problémajaval. Német-
orszagban egyes iparagakra, igy kiilonGsen a vas és gép-
iparra vonatkozélag a gazdasagi Enquéte-Ausschuss ter-
jedelmes munkalatai részletesen beszamolnak a termelési
apparatusnak arrdl a lehetetlen dimenzidji megndvelésé-
r6l, amely részben az inflacid, részben a kartelldlt ipar-
agaknal a minnél nagyobb kvota elérése érdekében a nem-
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zeti vagyon jelentOs részének elpusztulasahoz vezet. Bi-
zonyos, hogy itt a technika rendkiviil gyors iitemi fejlo-
dése is igen nagy szerepet jatszik. A tokéletesitett, gyor-
sabban, olcsoébban dolgozd gépberendezés valdsaggal el-
értékteleniti a régebbi, versenyképességében lemaradd ter-
melési apparatust. Hogy az elhibazott inveszticiock a nem-
zeti vagyont is milyen sulyosan érintik, arra jellemzd,
hogy a marka stabilizdcidja utdn es® id6ére Németorszag-
ban a Kapitalfehlleitung-ra  es6 tékebefektetés aranysza-
mat 25%-ra teszik.

Ugyanebbe a korbe esik a Kapitalfehlleitung-nak mi-
nésithetd improduktiv inveszticioknak az a csoportja is,
amellyel az adllam és a koziiletek részerol talalkozunk. Ha
specialisan a magyar viszonyokat vessziik itt szemiigyre,
ugy megallapithatjuk, hogy a mi viszonyaink kozott az
inflaciés  mentalitas  lecsapodasaként jelentkez6  felfo-
gas valdjaban fokozottabb mértékben jelentkezett az
allam és a koziletek beruhazasainal, mint magangazdasa-
gunkban. Fokozottabban érvényesiilt nalunk annak a mon-
dasnak az igazsaga, amit valahol olvastam, hogy tévedni
nemcsak emberi, hanem dallami dolog. E részben voltaké-
pen szamszeriileg is megrogzitett érdekes kimutatasokkal
talalkozunk Eber Antalnak A magyar nemzeti téke ala-
kulasarol” sz6ld6 tanulmanyaban, mely a mainal sokkal
kedvezobb gazdasagi viszonyok kozott bocsatkozott annak
a kérdésnek a vizsgalataba, hogy produktiv, a nemzeti t6-
két szaporitd befektetésnek mi tekintheté és fejtegetései-
nek az az eredménye, amely a nemzeti vagyonnak az
1924-8-ban, tehat egy relative kedvezd gazdasagi kon-
junktaraban 215 millioval valo csokkenését allapitia meg,
az inflaciés mentalitds utorezgéseit feltlintetdé allami és
koziileti inveszticiés politikanak egyik legstulyosabb bira-
lata, s valojaban azt jelenti, hogy a befektetések nagy ré-
szénél az inflacié altal el6térbe helyezett értékallando-
sagi szempontok predominaltak a produktivitasé f6l6tt.

E kérdés eldontését az teszi nagyon kényessé, hogy
itt nemcsak gazdasagi, hanem szocidlis szempontok is sze-
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repet jatszanak. Valoban nehéz a valaszt megadni arra,
vajjon egy korhadz, egy iskolaépiilet, egy ut, kislakdasokat
tartalmazo  lakohdazak mennyiben  tekinthetok  produktiv
befektetésnek. Helyes gazdasadgi elgondolas szerint az
eredményt itt egy sereg tényezonek figyelembevétele ¢és
mérlegelése alapjan biralhatjuk el: az illetd orszadg jove-
delmi, kulturalis, vagyoni viszonyainak és szocialis hely-
zetének kiilonbozd elemeibdl ad6dé komponensek egybe-
vetése alapjan. Azok az eltolodasok, amelyek itt az egyes
tényezOknél az idok folyaman beallanak, improduktivnak
tiintethetnek fel oly befektetéseket, amelyek korabbi ido-
pontban talan produktivnek is latszottak. S a baj épen az,
hogy oly idészakban eszkozlik a befektetéseket, amikor
a tokepiac bosége altal teremtett kedvezd konjunktira op-
timista mérlegelésre nyujt alapot, S a visszafizetés idejére
valnak a ridegebb mérlegelési szempontok uralkodéva.

Befektetési politikank elbiralasanal azonban minden-
esetre megallapithatjuk, hogy a gazdasagi szempontokon
erésen keresztiiltér az inflaciés gondolatmenet altal befo-
lyasolt, elébb vazolt értékallandosagi elvnek érvényesii-
lése, amely egymagaban véve a stabil, hosszabb idore
sz0l6 befektetést kivanatosnak és helyénvalonak latja. Ez
magyarazza meg azt, hogy az ilyfajta inveszticiokkal elsé-
sorban ¢s talnyomorészt oly allamokban talalkozunk, ame-
lyek inflacion mentek at. Szalloda, gbzfiird6, kultarpalota,
sporttelep az értékallandosag tulértékelt szempontjai alap-
jan nyerte csak el a maga pretium affectionisat. S ez a
helytelen nézépont nem kis szerepet jatszik annak a hely-
zetnek a kialakitasaban, melynek stlyos konzekvenciait
jelenleg annyira érezziik.

Az inflacié kihatasaként konyvelhetjiik el azokat az
alapveté és mélyrehatd tévedéseket, amelyek az inflacid
korszakat kovetOleg a hitelviszonyok alakulasaban jelent-
keznek. Azokban az orszagokban, amelyek az inflacion at-
mentek, a pénz inflicidjat a hitel inflacidja vdltotta fel.
Nagy szerepet jatszott a hiteligénybevételeknek e talten-
gésében mindenekelétt az  a koriilmény, hogy az infldcio
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alatt a kolcsonoknek tulsagos konnyli modon tértent visz-
szafizetése erGsen kecsegtetden hatott ujabb hiteleknek
kénnyelmii igénybevételére. A normalis gazdasagi megité-
lésnek és a jol bevalt elveknek oly eltolodasai kdvetkez-
tek be e részben, amelyeknek sulyos kihatdsai ma ugyan-
csak nagy nyomatékkal érezhetok. Vallalatok finansziro-
zasanal rovid lejarati hiteleknek hosszi lejarat befekte-
tésekbe torténd elhelyezése valojaban csak azzal a menta-
litassal magyarazhatd, amely az inflacid idején valt ural-
kodova és masik oldala annak az elvnek, amit az el6zok-
ben a papirbol aranyat jelszo6 alatt igyekeztem vazolni.
Rovid lejarata hiteleket hosszi lejarata befektetésekre fel-
hasznalni csak az a mentalitas talalhat indokoltnak, amely
bizton szamol a pénz oldalan fekvo értékeltolodasokkal.
Ez a téves kiindulasi pont nagy mértékben hozzajarult
oly hitelrendszernek a kialakulasahoz, amelynek hatésait
a mai hitelkrizisben annyira érezziikk, S amely azt idézte
el6, hogy a rovidlejarata hitelek tomeges visszavonasa a
nemzetkézi gazdasagi életet alapjaiban razkodtatta meg.
A szorosan vett kozgazdasagi kihatasokon tulmend-
leg itt jutunk el az inflaci6 utdkdvetkezményeinek felsoro-
lasdban az egyik legszomorubb fejezethez, azoknak a mo-
ralis hatasoknak a mérlegeléséhez, amelyek az inflacios
mentalitds emlékeként élnek tovabb a gazdasagi élet szé-
les koreiben. Amikor azt latjuk, hogy az eurdpai allamok
nagy része — igen helyesen — a takarékossig el6mozdi-
tasara takarékossagi napot rendez minden évben, akkor
ezzel szemben nagyon nehéz felmérni azokat a pusztitd
hatasokat, amelyeket az inflacid6 korszakanak elkonyvel-
heté takarékossag ellenes évek jelentettek. A takarékos-
sagnak, a belsd tokeképzdodésnek, amely a pénzintézeti
szervezet Utjan a helyesen iranyitott produktivitas cél-
jaira all rendelkezésre, nagyobb ellensége az inflacional
nem képzelhetd. Ez az inflaciéos gondolatkér a takaré-
kossadg helyébe a pénz minél gyorsabb felhasznalasat he-
lyezte el6térbe, a pénzdobalast. A gyors tempdju pénz-
romlas a leglehetetlenebb koltekezést valosaggal racio-
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nalissa tette S ez altal az inflacidés latszat tobbletjove-
delmek ¢élvez6it egy oly magasabb ¢letstandardra valo
emelkedésre is Osztondzte, amelynek kozvetlen, karos
kihatasainal csak az a tovabbi kdvetkezmény a sulyo-
sabb jelentdségli, hogy altaldban a felemelt ¢letstan-
dard utolagos leszallitisa a legnagyobb nehézségekbe iit-
kozik. Kozismert dolog, hogy az emberek az egyszer elért
¢letstandard megtartasahoz csokonydsen ragaszkodnak S
az ¢letszinvonalnak az a kényszerli leszallitasa, amelyet
az inflaciot kovetdiét, épen a legutols6 idékben, a gazda-
sagi viszonyok kedvezotlen alakulasa kényszeritett ki, egy
1épésrol-1épésre haladé oly kozelharc aran volt csak el-
érhetd, melynek sulyos vérveszteségeit az egész gazdasagi
¢let annyira megérezte. Mindezzel egyiitt jar a szocialis
kérdésnek talzott kiélesedése, az idegen vagyonokat ke-
zeloknél a felelGsségérzetnek az inflaciot megel6zé idok-
hoz képest beallott eltompulasa, mellyel szerencsére a mi
viszonyaink kozott még Iényegesen kisebb mértékben talal-
kozunk, mint példaul Németorszagban, amelynek esemé-
nyei az utols6 években a megddbbentd — nemcsak gazda-
sagi, hanem erkdlcsi — Osszeomlasok hossz sorat tiin-
tetik fel.

Az inflacios mentalitds moralis kihatasai sulyosan
éreztetik kihatasukat abban a viszonylatban is, amely a
hiteléletben a hitelezé és az ados kozott all fenn. Az ados
szajaban az inflacion atment orszagokban visszamaradt a
pénztartozasok inflacios eltorlésének szajize. Ez teszi ért-
hetdvé, hogy oly konnyen jelentkeznek a moratériumos
gondolatok, melyekkel az inflaciot megel6z6 id6kben alig
talalkozhattunk még a legsulyosabb krizis idején is. A ma-
sik oldalon azonban — se jelenség talan még sulyosabb
kihatasti — az inflacid kovetkeztében jelentkezik elemi erd-
vel az a jelenség, amit Bonn berlini professzor igen szel-
lemes és érzékletes mddon a tékepénzesek forradalmdanak
nevez. Az inflaciés idészak alatt annyiszor megcsalt kapi-
talistdba, a névtelen kistOkésbe a gyanakvas érzése kolto-
zott.  Befektetéseit lehetdleg rovidlejarata hitel alakjaban
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akarja elhelyezni. A hosszi lejaratu hitelelhelyezéstdl tar-
tozkodik S ez a magyarazata annak a marge-nak, amely
a hosszi ¢és rovid lejarati hitelek kozott mutatkozik.
S amint politikai vagy gazdasagi valsaghirek jelentkeznek,,
a kapitalista megriad s mint Bonn mondja, bizonyos tekin-
tetben anarchista lesz, akinek egyetlen jelszava: menteni,
ami mentheto, a kotelezettségek Osszefiiggésére valo tekin-
tet nélkiil. Ez a péanikhangulat, amely a meglevd értékek-
nek aranyba, készpénzbe ¢&s valutdba valo fektetésébe
aramlik, az inflaciés emlékek katasztrofalis hatasu reak-
cioja és a mai, példa nélkiil allo hitelvalsagnak egyik leg-
mélyebben fekvd 1élektani oka. A névtelen tOkésnek e hi-
telvonasi akcidja a gazdasagi élet alapjat, azt a hitelbazist
veszélyezteti, amelyen a termelés fejlettségének mai fo-
kara elérkezett. A tékésnek e rendkiviili félelmét és a hi-
teltdl vald panikszeri menekiilését az inflacio korszakara
vald emlékezés teszi egyediil érthetdve.

Az utols6 évek fizetésképtelenségi lebonyolitasainal
szerzett kozvetlen tapasztalataim alapjan merem allitani,
hogy az inzolvencialis 0Osszeroppanasokat eldidéz6 azon
okok soraban, amelyek nem az altalanos gazdasagi viszo-
nyokra, hanem a fizetésképtelen személyek Onhibajara ve-
zethetOk vissza, tulnyomo részt oly momentumok voltak
észlelhetok, amelyeket az inflacios mentalitas megnyilat-
Kozdsanak tekinthetiink. Az inflacid6 gazdasagi életiinket
moralis kihatasaival egy szornyl demoralizaciés folyamat
iszapjaval arasztotta el. S ma, amikor valorizaciorol és
realizaciordl, inflaciorol és deflaciordl annyi szo esik, azt
olvastam valahol, hogy a gazdasagi élet egészséges egyen-
suly-helyzetének kialakulasa szempontjabol mulhatatlanul
szikségesnek mutatkoznék az inflacios emlékek demorali-
eléterbe. Kétségtelennek tartom, hogy ennek a remoraliza-
cionak, a gazdasagi élet erkolcsi megujhodasanak Utja nem;
egy ujabb inflacio iranyaba vezet.





