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jegybank valtotarcajanak egyidejii csokkenése bi-
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szagban is emelkedik 189,
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novekedése az arszinvonal emelkedéséhez vezet
190—193. Az aremelkedés mérteiké kiilonboz6 a
szerint, hogy a  belfoldon  eldallitott és  belfoldi  fo-
gyasztasra szant cikkekrol, export-cikkekrdl vagy
import-cikkekrol van-e sz6 193—194. Papirvalutas
orszagban t6kebehozatal esetén az arak kevésbbé
csokkennek, mint a devizaarfolyamok, tehat az ar-
szinvonal relativ emelkedése allapithato meg
194—195.

II1. A kiilkereskedelmi mérleg passZiVitaSa ..........coevereeerienieirenieieeneneeieeniee e
A vasarlo-eré paritas elmélete aranyvalutas orszag-
ban  nem  érvényesiilhet és  kilfoldi  koleson  folytan
el6allo aremelkedés esetén papirvalutas orszagban

sem  érvényesil 196—198. Mivel az  arszinvonal ma-
gasabb  annal, mint amely a  kilfoldi  arszinvonalnak
a devizaarfolyamok figyelembe vétele mellett meg-
felelne, a  kiilkereskedelmi  mérleg  egyenlege a  beho-
zatal  javara  eltolodik  198. A kilkereskedelmi  forga-
lom megvaltozasanak nem  eldfeltétele az, hogy a bel-
foldon  eldallitott és ott is  fogyasztott cikkek, tovab-
ba az  import-cikkek és  export-cikkek  arai  egymastol
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eltéréen  alakuljanak 198—199. A termelési  koltségek
szerepe 199—200.
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KOZOtt Kapesolat —  .ooeieiiiiee e 201—209
A kolesonbdl  befolyt  devizak  atvaltasa  soran  forga-
lomba keriilt belfoldi fizetdeszkozok végeredmény-
ben minden esetben javak vasarlasara fordittatnak
201. Fogyasztasi javak vasarlasa egymagaban nem
vezet a javak  mennyiségének a  gyarapodasahoz = 202.
Termelési javak és nyersanyagok vasarlasa és
rendeltetésszerti felhasznalasa segitségével 0j javak
allittatnak  el6 203. A  forgalom targyat alkotd  javak
Létrejotte kozvetleniil megallapithatd akkor, ha az
0j javak értékesitése a tulajdonjognak  pénzbeli el-
lenszolgaltatas mellett torténd atruhazasaval jar
egylitt, mig mas eseteikben csak kozvetve, vagy egy-
altalan  nem  jelentkezik  203—204. Az v} javak el-
adasabol vagy hasznalatanak atengedésébol befolyo
pénzbeli ellenérték felhasznalasanak fontossaga a
javak mennyiségének tovabbi gyarapitasa szem-
pontjabol  205. Minél inkdbb vezet a koleson  felhasz-
nalasa a  forgalom  targyat  alkot6  javak  gyarapoda-
sahoz, az é4remelkedés anndl elobb sziinikk meg és gy
a kiilkereskedelmi mérleg passzivva alakulasa annal
kisebb  mértékben  kovetkezik be  205—207, A  kolcson
felhasznalasi modja hasonlo okokbol papirvalutas
orszagban is  fontossaggal bir 207. A koleson  hoza-
manak az a része, amely nem Olt arualakot, devizak
alakjaban  az  orszdgban marad és  tartdésan  gyarapitja
a  jegybank  devizakészletét 208. Az  aruoldalon  vég-
bemend folyamatok jelent6sége a kilfoldi koleson
hatasainak megitélése szempontjabol 208—209.

V. Az altalanos gazdasagi helyzet alakulasa a kilfoldi kol-
csOn hatdsa alatt ... 210—218
A kilfoldi  (koleson  élénkitéleg hat a termelésre ¢és a
munkabéreknek emelkedd iranyzatot ad 210—211.
A kamatldb  alakuldsa  211. A  kamatldbcsokkenés — ar-
emeld hatésa 211—213. A kamattételek szinvonala
az arszinvonal valtozasaival kapcsolatos atmeneti
ingadozdsok  megsziinte  utan  alacsonyabb lesz a  kol-
cson  felvétele elottinél ~ 213—214. Mivel a  kamat-
labesokkenés folytan els6sorban a termelés céljait
szolgdlé  javak arai emelkednek, a termelési  javak

eléallitasa  fokozodik, ami a  gazdasagi fellendiilés
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nak a  kilfoldi  Ikoleson  olyan  felhasznaldsa ~ mond-
haté, amely a forgalom targyat alkot6 javak  gyara-
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216—217.  Produktiv  felhaszmalas  esetén a  gazdasagi

tevékenység allando jelleggel fokozodik 218.
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BEVEZETES.

A pénziigyi vilagvalsag, amely az 1931—1934. években sza-
mos orszag valuta- és hitelrendszerét alapjaiban renditette meg
¢s a nemzetek koOzotti pénziigyi kapcsolatokat lerombolta, szo-
ros Osszefliggésben allott avval a nagyaranyu nemzetkozi elado-
sodasi folyamattal, amely a valsagot megel6z6 években észlel-
het6 volt. Noha a vilagvalsag eldidézésében szamos kiilonbozo
tényezd jatszott kozre, a valsag sulyossaga nagyrészt arra volt
visszavezethetd, hogy az addés orszagok a hitelek visszafizetésére
iranyul6é tdmeges oOhajtdsnak egyaltalan nem, vagy csak igen kor-
latolt mértékben tudtak eleget tenni és emellett sok esetben a
hosszilejarati  adossagok szolgalatat is kénytelenek voltak fel-
fiiggeszteni. Ennélfogva a valsag eredetének és lefolyasanak meg-
értéséhez elsorendii fontossagu annak a megallapitasa, hogy a
kiilfoldi eladosodas valamely orszag gazdasagi életében miné ha-
tasokat valt ki, illetdleg, hogy a kiilfoldi kdlcson eléidézheti-e
¢s milyen modon az ados orszag rendelkezésére allo gazdasagi
er6forrasok tartos gyarapodasat.

Ennek a kérdésnek a vizsgaldsat rendkiviill megneheziti az
a koriilmény, hogy nem allanak, de bizonyos vonatkozdsban nem
is allhatnak rendelkezésre oly példdk, amelyeknek a tanulma-
nyozasabol minden tekintetben altalanos érvényl kdvetkezteté-
sek volndnak levonhatok. Az adott esetekbdl vald eredményes
kovetkeztetésnek legnagyobb nehézsége abban rejlik, hogy feltét-
len bizonyossaggal egy esetben sem donthetd el, hogy vajjon a
kiilfoldi  koleson felvétele, azaz a fizetési mérleg tokeforgalmi
tételeinek egyenlegében beallott eltolédas volt-e az, amely a
folyo tételek egyenlegében sziikségszeriien bekovetkezd valtozas-
hoz vezetett, vagy pedig a kiilfoldi kolcson csak arra szolgalt,
hogy a folyo tételek egyenlegében mas okok folytan amugy is
bekovetkezett eltolodast, példaul a kiilkereskedelmi mérlegnek
belsd koriilmények 4altal kivaltott gazdasagi fellendiiléssel kap-
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csOlatas passzivitasat, ellensulyozza. Szamos jellegzetes esetben
a feltevés meglehetds hatarozottsaggal amellett sz6l, hogy a
tokebehozatal volt az elsddleges tényezO, amely a fizetési mér-
leg egyéb tételeiben bedllott eltolodast eldidézte- Ez a megalla-
pitds azonban adott esetben nem igényelheti maganak a minden
kétséget kizard bizonyossag jellegét. Tovabbi nehézség az, hogy
a kiilfoldi kolcson felvétele az esetek talnyoméd részében nem
elszigetelten, hanem mint egy egész eladosoddsi idoszak egyik
allomasa jelentkezik. igy tehat valamely kiilfoldi kdlcson altal
kivaltott fejlodés lefolyasa nem kisérhetd figyelemmel lépésrdl -
1épésre, mert a hatasok érvényesiilésiét az Ujabb kolcsonok altal
kivaltott folyamatok megzavarjak.

Ezeken a tobbé-kevésbbé altalanos jellegi nehézségeken ki-
viil az egyes esetekben, amelyek bizonyos mértékig alkalmasak
a tokebehozatal hatdsainak tanulményozasara, még szamos szem-
pont meriil fel, amely kovetkeztetések levonasanal ovatossagot
tesz sziikségessé.

Azok a példak, amelyek e tekintetben rendelkezésiinkre
allanak, két nagy csoportra oszthatok. Az elsd csoportba a ten-
gerentuli  nyersanyagtermeld orszagok eladdsodasanak korébol
vett példak tartoznak, amely orszagok jellegzetes eladosodasi
idoszakai részben messze a vilaghaboru elétti idobe nyulnak
vissza. A masodik csoporthoz tartozd példakat egyes eurdpai
orszagoknak a vilaghaboru utan végbement eladosodasi folyama-
tai szoigaltatjak. Mig elobbiek a gazdasagi fejlédésnek viszony-
lag alacsonyabb fokan allo orszagok viszonyaira jellemzok, utob-
biak azokat a hatasokat szemléltetik, amelyeket a kiilfoldi kol-
csonok gazdasagilag fejlettebb €s bizonyos mértékig iparosodott
vagy teljesen ipari jellegli orszagokban kivaltanak.

Mig a haboru el6tt a nemzetkdzi eladdsodas tulnyomorészt
hosszulejaratu kolcsonok nyujtasanak alakjaban ment végbe, ha-
borti utan a rovidlejaratu hitelek jelentdsége viszonylag is meg-
nétt, aminek oka a csaknem allando politikai bizonytalansagban
rejlik. Evvel kapcsolatos az a masik eltérés is, hogy a hitelnyuj-
tasnadl a habort elott a kamatlab magassdga sokkal fontosabb
szempont volt, mint a haborut koveté években, amikor sok eset-
ben az adés orszag kiil- és belpolitikai helyzetének a megitélése
jatssza a dontd szerepet.
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A kilfoldi kolcsondk hatasainak vizsgalasa szempontjabol
kiilonosen fontos az, hogy a nemzetkdzi értékatruhazasok terén
az aranymozgalmak jelentésége a habori el6tt joval nagyobb
volt, mint a habort utin, amikor az aranymozgalom a fizetési
mérleg egyenstulyanak helyreallitasaban legfeljebb mint a deviza-
miveletekkel egyenrangu tényezé jon szamba és igy szerepe a
kiilfoldi kolcsonok realizalasanal is 1ényegesen kisebb. Ehhez
jarul az, hogy ma a jegybankok egy részénél — szemben a ha-
bort el6tti allapottal — a devizakészlet a jegyfedezet szempont-
jabol az aranykészlettel azonos elbiralas ala esik.

A tengerentuli orszdagok eladosodasi folyamatai, amelyek
szamos esetben kisebb megszakitasokkal évtizedekig tartottak,
kétségteleniil igen soik értékes tanulsag levonasat teszik lehetdvé.
E tanulsagok azonban éppen ezeknek az orszdgoknak sajatsagos
jellegénél fogva nem tarthatnak igényt altalanos érvényességre.
A természeti kincsekben gazdag, kiakndzatlan hatalmas tertile-
tek, amelyek ez orszagok mindegyikében bdségesen allottak ren-
delkezésre, a kiilfoldi téke szamara csaknem korlatlan lehetd-
ségeket biztositottak. Ezekben az orszdgokban a helyesen befek-
tetett toke dusan megtermetté gyiimdlcsét és az ujonnan fel-
tart terliletek a mezOgazdasagi és banyaszati termékeket oly
tomegekben hoztdk felszinre, hogy ezek kivitele megadta a lehe-
toséget az adossagszolgalat ellatasara, eltekintve a rendkiviili
megrazkodtatasok éveitdl.

A gazdasagilag fejlettebb orszdagok eladosodasanak korébol
vehetd példak a vildghaboru utani idore esnek és az eladdsodasi
folyamatot az 1931-ben kitdrt pénziigyi vilagvalsdg mindeniitt
megszakitotta. A vildggazdasagi valsagnak az 1929. évbe
visszanyuld kezdetei, kiilonosen pedig a rendkiviilli méretli ar-
eltolodasok, az eladdésodas hatasainak nyomon kovetését mar
1929-t61 kezddédoleg rendkiviil megnehezitik. 1931. kozepe ota
pedig a kiilkereskedelmi forgalom korlatozasa, valamint a bels6
gazdasagi ¢életbe vald mesterséges beavatkozas oly méreteket Ol-
tott, hogy az — egyébként szintén megbénitott — tékemozgalom
altal a gazdasagi életre gyakorolt hatasnak idészakonként valod
megallapitasa lehetetlenné valt.

fgy tehat a habort utani eladésodas idészaka tilsdgosan ro-
vid ahhoz, hogy pusztan évi adatok alapjan alkalmas lehessen
csak valamennyire is megbizhaté kovetkeztetések levonasara.
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Azaz az egyes éveknek rovidebb idészakokra, legalabb is ne-
gvedévekre vald szétbontasara van sziikség ahhoz, hogy az egyes
jelenségeknek idGszakonkénti valtozasa bizonyos megallapitasok
alapjaul szolgalhasson. Ez a szétbontas a fizetési mérlegek egyes
donté fontossagu tételeinél, igy a felvett hosszllejarati kolcso-
noknél és a kiilkereskedelmi forgalomnal, keresztiil vihetd ugyan,
szamos mas fontos tételnél azonban, mint példaul a rovidleja-
rat hiteleknél és az adossagszolgalatnal, nem valosithatd meg,
vagy pedig csak megkozelitdé pontossagti becslésre van lehe-
toéség, A fizetési mérleg Osszes szamottevd tételeinek a figye-
lembe vétele pedig, amely a tengerentili orszagoknal sem mel-
16zhetd, a gazdasagi fejlodés magasabb fokan all6 orszagoknal
egyenesen elofeltétele annak, hogy altalanos érvényli megalla-
pitasokhoz juthassunk. Azoknal a tételeknél tehat, amelyeiknek
negyedévi szétbontasara statisztikai adatok alapjan nincs mod,
be kell érnlink becsléssel, vagy pedig — ha kimutathato, hogy
az illetd tétel negyedévi tagozodasa az egész tdkemozgalom ne-
gyedévi tagozodasat nem befolyasolja lényegesen — az illetd
tétel hatasat figyelmen kiviil kell hagynunk.'

Ilyen uton kétségteleniill megallapithatok bizonyos megkoze-
litd pontossagii eredmények, amelyek azonban — mar a szam-

' Mivel jelen munka az eurdpai orszdgok kozill Németorszdg és Magyar-

orszag  kiulfoldi  eladosodasat  vizsgalja, az illetd  orszagok  fizetési  mér-
legeinek készitdihez kérdést intéztink azirant, hogy a fizetési mérlegek fon-
tosabb  tételeinek negyedévi adatokra vald szétbontasa mennyiben viheté ke-
resztil. A német Birodalmi  Statisztikai  Hivatal elndkének 1933  januar 14-én
kelt valasza szerint a Hivatal tobb izben kisérletet tett negyedévi fizetési mér-
legek felallitdsara, azonban minden alkalommal kitiint, hogy igen sok tétel-
nél becslést kell alkalmazni és igy nem lehet megbizhatd eredményt kapni.
A levél azonban szamos hasznos Ttbaigazitast tartalmazott arra az eljarasra
nézve, amelyet egyes tételek szétbontasanal kovetni lehet. Ami a  hosszi-
lejarath  kolesonok — torlesztési  és  kamatszolgalatat  illeti, ezeknek az 1932,
és 1933. években valo havonkénti tagozddasara nézve a Hivatal adatokat
tett kozzé, amelyek a korabbi évek adatainak  szétbontdsanal tamaszpontul
szolgalnak. —  Magyarorszagon  Szigeti Gyula miniszteri tanacsos ur  érdek-
16désiinkre  szives volt ezt a kérdést behatd vizsgalat targyava tenni, amely-
nek soran azonban arra az eredményre jutott, hogy a rendelkezésre allo
és egyéb elérhetd adatok nem kielégiték ahhoz, hogy a fizetési mérlegek
fontosabb  tételeinek  negyedévi  adatokra vald  szétbontdsat  lehetévé  tegyck.
Mindamellett  Szigeti Gyula e tekintetben szamos értékes adatot  bocsatott
rendelkezésiinkre,  amelyek  jelen = munka  Magyarorszagrol — szolo  fejezetének
megirasaban nagy segitséget jelentettek,



szerii alap fogyatékossaga miatt is — nem elegendék ahhoz,
hogy beldliik feltétlen bizonyossaggal altalanos érvényi kovet-
keztetések legyenek levonhatok.

Mivel tehat fentiek szerint az adott esetekbdl vald kovet-
keztetés egymagaban nem teljesen célravezetd, az az eljaras
latszik helyesnek, ha az ezen az uton nyert eredmények figye-
lembe vételével a végsd megallapitasokhoz elméleti okoskodas
utjan igyeksziink eljutni. Azaz a tapasztalati Gton nyert ered-
ményeket tisztan elméleti uton is feliilvizsgaljuk és oly ponto-
kon, amelyekre nézve ezek nem szolgalnak felvilagositassal, ki-
egészitjiik.

A rendelkezésiinkre allo példak talnyomorészt az eladoso-
das elso idbszakainak a szemléltetésére alkalmasak és kevésbbé
tanulsagosak a késébbi idOszakokat illetdleg, amikor az addssag-
szolgalat a felvett kolcsonok Osszegét fokozatosan mind jobban
meghaladja. Az atmenet ugyanis igen gyakran nem lépésrol-
Iépésre tortént, hanem a kolcsonfelvétel valamely kiilsé koriil-
mény kovetkeztében hirtelen megszakadt akkor, amikor még nem
lehetett szo6 arrdl, hogy az adds orszag a befektetett tokék ho-
zadékabol az adodssagszolgalat ellatdsdhoz sziikséges 0Osszegeket
fedezni tudja. Egyes esetekben pedig az eladosoddsnak ez a ké-
sObbi idészaka még nagyon is a kezdetén van ahhoz, hogy tanul-
manyozasra alkalmas legyen.

A kolcsonok visszafizetése idején egyébként az addssagszol-
galat, azaz a tOkekivitel, az 0j kolcsonokkel, azaz a tokebehoza-
tallal szemben fokozatosan el6térbe nyomul. Ezért az ekkor ész-
lelhetd fejlodés mar inkabb a fdkét exportdlo orszag viszonyaira
jellemz6é, mig jelen munka célja azoknak a hatasoknak a vizs-
galasa, amelyeket a befolyt kiilfoldi kolcsondk az adds orszag
gazdasagi helyzetében eldidéznek.

Torekvéslink els6sorban az aranyvaluta esetén mutatkozo
hatasok felderitésére iranyul. Mivel azonban ezeket a papir-
valutds orszagban észlelhetd fejlodés tobb tekintetben csak éle-
sebben domboritja ki, az utobbinak jellegzetes vonasaira is ki-
tériink. Tapasztalati anyag erre nézve a habora el6tti eladdso-
dasi folyamatok soran tobb esetben rendelkezésre all.

A munka FElsé6 része egyes tengerentuli orszagok eladdso-
dasi folyamatait vizsgalja, amelyek jellegzetes idészakai tul-
nyomorészt a habort el6tti idére esnek, amikor az illeté orszagok
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a gazdasagi fejlédésnek még viszonylag alacsony fokan allottak.
A Masodik Rész egyes gazdasdagilag fejlettebb eurdpai olszagok
eladosodasat  kisér6 jelenségekkel foglalkozik. A  Harmadik
Rész pedig a tapasztalati anyag figyelembe vételével, azonban
elsOsorban elméleti Uton, bizonyos altalanos érvényli kdvetkez-
tetések levonasara tesz kisérletet.



ELSO RESZ.

AKULFOLDI KQLCS(”)N(")K HATASA
ATENGERENTULI NYERSANYAG-
TERMELO ORSZAGOKBAN.



A tengerentuli orszagok jellegzetes eladosodasi idészakai
talnyomorészt a vilaghdaboru eldtti idére esnek.

A habora eldtt a hitelezd orszagok soraban Anglia messze
megeldzte a tobbi orszagokat. Anglia Osszes hosszulejarata, nyil-
vanos aldirassal kapcsolatos tokebefektetései 1913. végén 3763
millio fontot tettek ki, amihez mintegy 300 millid6 Gsszegli egyéb
hosszulejarata  tékebefektetés jarult.” Az adds orszagok soraban
elsé helyen az Egyesiilt Allamok allottak 755 milli6 fonttal, mig
a masodik ¢és harmadik helyet Kanada és New-Foundland, ille-
téleg Ausztrdlia és New-Zealand foglaltdk el 515, illetéleg 416
millié fonttal; a negyedik és 6tddik helyet India és Dél-Afrika
toltottek be 379, illetéleg 370 millioval, amelyeket Argentina
kovetett 320 millio Osszegli adossaggal. A masik két nagy, ha-
boru el6tti hitelez6 orszag, azaz Franciaorszag €s Németorszag
Osszes hosszllejarati  tokebefektetései 1914-ben 45 milliard
frankot, illetéleg 23.5 milliard markat tettek ki, mely 0Osszegek
nem Osszpontosultak nagyobb mértékben valamely orszagra,
ugy hogy a harom legnagyobb hitelez6 orszag tokebefektetései-
nek egyiittes figyelembe vételével alig egy-két adds orszag akad-
na, amelynek Osszes adossdga 1914-ben a fent felsorolt hat or-
szag kozil valamelyiknek az addssagat is meghaladta volna.

Ez orszagok jellegzetes eladdsoddsi idGszakairol — India és
Dél-Afrika kivételével — meglehetésen részletes adatok 4lla-
nak rendelkezésre. Kanadat illet6leg Jacob Viner ,, Canada's
Balance of International Indebtedness 1900 1913.” cimii (Cam-
bridge: Harvard University Press, 1925.), Argentinat illetleg
pedig John H. Williams , Argentine International Trade under
inconvertible Paper Money 1880 1900.” c¢imi (Cambridge:
Harvard University Press, 1920.) munkai szolgalnak forrasul,
amelyek a ,,Harvard Economic Studies” sorozatban jelentek meg.

> A bekezdésben foglalt adatok forrdsa: Herbert Feis: Europe the

World's Banker 1870—1914. New Haven: Yale University Press, 1930, 23—
24. 51.¢és74.0.
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Ausztralia eladosodasi folyamatat Gordon Wood dolgozta fel
,,Borrowing and Business in Australia” cimi (London: Hum-
phrey Milford, 1930.) munkajaban. Ami az Egyesiilt Allamokat
illeti, az 1862—1879. kozotti jellegzetes eladosodasi iddszakot
F. D. Graham tette behaté vizsgalat targyava ,, International
Trade wunder depreciated Paper. The United States, 1862—
1879.” cimli tanulmanyaban (The Quarterly Journal of Econo-
mics, Vol. XXXVI., No. 2., February, 1922., 220—273. o.), de
ezenkivill szamos mas forras is rendelkezésre all.

Bar a munka Elsé Része elsGsorban a, fenti miivekben ko-
zolt megallapitasokat foglalja Ossze, mégsem latszik melldzhetd-
nek a haboru el6tti nagyobb eladosodasi folyamatok targyalasa
és pedig nemcsak a teljesség kedvéért, hanem az azokbol levon-
haté sok értékes tanulsagnal fogva sem. Emellett szamos esetben
sziikségesnek mutatkozott az illetd szerz6k megallapitasainak
valamely iranyban valé kiegészitése, vagy pedig mas szerzok
véleményével vald egybevetése is. A targyalas korébe vont or-
szagok ma mar tobbé-kevésbbé a gazdasagi fejlodés magasabb
fokat érték el, abban az eladosodasi iddszakban azonban, amelyet
jelen munka kozelebbi vizsgalat targyava tesz, ez orszagok vi-
szonyai még az alacsonyabb gazdasagi fejlédési fokon allo or-
szagokra nézve jellemzok.

Els6 helyen Kanada példajaval foglalkozunk, amely az el-
addsodas szoban 1évé iddszakdban az aranyvaluta alapjan allott
és ahol zavard koriilmények a legkevésbbé mutatkoztak. A ma-
sodik helyen az Egyesiilt Allamok eladésodasi folyamatat vizs-
galjuk, ahol az eladdsodds legjellegzetesebb ¢és részletesebben
targyalt idOszakaban papirvaluta volt érvényben. A harmadik
fejezet Argentina példajat foglalja magaban, amely a papir-
valuta egy kiilonleges esetét mutatja be. Utolsénak az Ausztrd-
liaban észlelhetd fejlédést vazoljuk, ahol a tékebehozatal az or-
szag gazdasagi fejlodésében mint allando tényezo jelentkezett.



I. ARANYVALUTAS ORSZAG: KANADA.

Kanada kiilfoldi eladosodasanak példdja kivaléan alkalmas
a kilfoldi kolcsondk (hatdsainak a tanulmanyozasara. Az 1900-t6l
1913-ig terjed6 id6északban egyetlen tényezo volt az, amely az
orszag gazdasagi és pénziigyi fejlédésének iranyat donté modon
befolyasolta és ezt a kiilfoldon vald, egyre fokozddd kdlcson-
felvételben jeldlhetjiik meg. Ebben az idGszakban az orszag nor-
malis fejlodését érinté lényegesebb valtozas nem tortént s igy
csaknem a természettudomanyi kisérlet pontossagaval allapit-
hatd6 meg, hogy a kiilfoldi eladéosodas mind gazdasagi kovet-
kezményekkel jart.

A kiilfoldi téke bearamlasa Kanaddba mar a mult szazad
60-as ¢éveiben megindult, de a 90-es években a kolcsonfelvétel
megsziint és Kanada ép azon az tuton volt, hogy kiilkereskedel-
mének kiviteli tobblete utjan kiilfoldi adossidgat fokozatosan
visszafizesse. 1900-ban azonban ujabb elad6sodasi folyamat vette
kezdetét, amely méreteiben a megeldz6t messze feliilmulta.

Pontos statisztikai adatok hidnyaban Viner az egyes évek-
ben felvett kiilfoldi kélcsonok osszegére elGszor kdzvetett uton ko-
vetkeztet, amennyiben megallapitja a fizetési mérleg folyd téte-
leib6l adodo egyenleget és, figyelembe véve a Kanada részérdl
tortént  kiilfoldi tokebefektetéseket is, olyan Osszegli tékebeho-
zatalt tételez fel, amely a fizetési mérleg tobbi tételeibdl adodo
— ezekben az években mindig passziv — egyenleg ellensulyo-
zasara ¢éppen elegendd. Masfel6l azonban a kolcsdonnyujtdé or-
szagokban (elsOsorban Anglidban) rendelkezésre 4llo emisszios
adatok Osszegezése alapjan kozvetlen Uton nyert szdmokat is ko-
701 a kiilfoldi kolesonok dsszegerol.

E szamitasok eredményeit az 1. Tablazat tiinteti fel.

A tokebehozatalnak kozvetlen és kozvetett uton megéllapi-
tott Osszegei — az egész iddszakot egyiitt nézve — megkozelito-
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leg fedik egymast. Az egyes években azonban ez az Osszhang
nem mindeniitt van meg. A néhol mutatkoz6 nagyobb eltéréseket
Viner arra vezeti vissza, hogy az emissziok — amelyekb6l a koz-
vetlen moddszernél kiindult — vagy mar korabban nyujtott rovid-
lejarati  kolesondk konszolidalasara szolgaltak, vagy pedig az
arubehozatalt csak a kovetkezd évben fokoztdk s igy a kozvetett
modszer alkalmazasa esetén a megfeleld tOkebehozatal is ott je-
lentkezett. E megfontolasok, valamint a két moddszerrel nyert
eredmények kozott az egész iddszakban mutatkoz6 csaknem tel-
jes egybevagosag arra inditja Vinert, hogy tovabbi szamitisainal
tényleges tOkebehozatal gyanant a kozvetett modszerrel nyert
eredményeket hasznalja fel.

Kanada példija — Viner szerint — tokéletesen igazolja a
fizetési mérleg egyensulyanak helyredllasara vonatkozo klasszi-
kus elméletet. Az egyoldalu értékatruhazasok a valtoéarfolya-
moknak olyan értelemben valo eltolédasahoz vezetnék, hogy azo-
nos iranyt aranymozgalom indul meg. Ez a kolcsonvevd orszag-
ban aremelkedést, a kolcsonnyujtd orszagban arcsdkkenést von
maga utan, aminek kovetkeztében a kolcsonvevd orszag kiilkeres-
kedelmi mérlege kedvezétlenné valik és a tokebehozatallal meg-
kozelitéleg azonos Osszegli passziv egyenleg fog mutatkozni.

A kilfoldi eladosodas hatasa alatt Kanadaban beallott fej-
16dés kozelebbi vizsgalata azonban arrdl gy6z meg, hogy noha az
eladésodas végsd kovetkezménye az elméleti feltevésnek ponto-
san megfelelt, az aranymozgalmak szerepe viszonylag szik ke-
retek kozott mozgott. Az aranybehozatal, amint ez az 1. Tab-
lazatban lathatd, a tokebehozatal emelkedésével egyiitt altalaban
szintén megndtt. A kanadai valtéarfolyamok mozgésa azonban
a statisztika bizonysaga szerint sokkal inkabb a newyorki de-
vizapiac hatdsa alatt allott, semhogy ott — még a nagy kiilfoldi
kolcsondk hatasa alatt is — 0Onallo iranyzat tartéosan kialakul-
hatott volna. Ennek tulajdonithatd, hogy az aranymozgalmak
egymagukban tavolrél sem voltak elegendék ahhoz, hogy az ar-
szinvonalat szimottevoen befolyasoljak.

Kanada esetében a fizetési eszkozok mennyiségének emel-
kedése a bankbetétek Osszegének gyors és allando gyarapodésa
formajaban jelentkezett.” A bankok azonnal esedékes kotele-

* A készpénzforgalom csekély rugalmassagn volt és a letétek mellett

alarendelt jelentdségii.
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zettségei, amelyek 1900. végén 356 millio dollart tettek ki, mar
1901-ben emelkedésnek indultak és 1913. végéig fokozatosan
1147 milliora novekedtek. Ezt a rendkiviilli méreti expanzidt
csak az tette lehet6vé, hogy evvel parhuzamosan jelentékenyen
gyarapodtak a bankok tartalékai is, amelyek e kotelezettségek
fedezetéiil szolgaltak.

E tekintetben a talnyomorészt aranybol allé készpénztar-
talék mellett nagy szerepet jatszottak a kilfoldi tartalékok,
éppen az allando jelentés tOkebehozatal kovetkeztében, A kiil-
foldi kolcsont kozvetité bank ugyanis a kdlesdon bizonyos hanya-
dat rendszerint allva hagyta a kiilf6ldon, ugyanekkor azonban
a voltaképeni kolcsonvevot a teljes Osszeggel elismerte. A bank
a kiilfoldon tartott kovetelést altaldban csak annyiban vette
igénybe, tobbnyire aranybehozatal formajaban, amennyiben ezt
a belfoldi készpénztartaléknak megfeleld szinvonalon wvalo tar-
tasa szilikségessé tette. A bdséges kiilfoldi tartalékoknak tulaj-
donithatdé az, hogy az azonnal esedékes kotelezettségek igen
jelentékeny emelkedése ellenére a készpénztartaléknak ezekhez
valé aranya nemcsak hogy nem hanyatlott, hanem az 1900. végi
7.9 %-rol 1913. végéig 11.4 %-ra javult. Az ardnyszdm emelését
a bankok fOkép a gazdasagi tevékenység feltlind megélénkiilése
miatt vélték kivanatosnak. A kiilfoldi tartalékok ardnyszama
kisebb-nagyobb kilengéseket mutatott, nemcsak az eladdsodas
valtakoz6 iiteme folytdn, hanem aszerint is, hogy a bankok
mennyiben vették igénybe kiilfoldi tartalékaikat készpénztarta-
Iékaik erdsitése, illetdleg az arubehozatal finanszirozasa célja-
bol. Az 1913. végi 11.3 %-os aranyszam azonban csaknem azo-
nos volt az 1900. végi 11.1 %-kal.

Viner a kiilfoldi tartalékok rendszerének igen nagy jelento-
séget tulajdonit és kozvetlen kapcsolatba hozza az eladdsodasi
idészak folyaman végbement hitelexpanziéval. A kiilfoldi tar-
talékok kétségteleniil igen jO szolgalatot tettek azaltal, hogy
biztositottak a hitelellatas egyenletességét, mert sziikség esetén
a bankok barmikor merithettek beldliik. Angell nyoman* azon-
ban ra kell mutatnunk arra, hogy e tartalékok végeredményben
csak technikai segédeszkdzei gyanant szerepeltek a belfoldi

* James W, Angell: The Theory of International Prices. (Harvard

Economic  Studies, Vol, @ XXVIII.)  Cambridge:  Harvard  University = Press,
1926., 173. o.
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hitelexpanzionak, amely a kiilfoldi tartalékok rendszere nélkiil,
is beallott volna, ha talan némileg aggasztobb formaban is. Az
aranymozgalmakat illet6leg maga Viner mutatja ki, hogy ezek
mint 6nallé tényezd, alarendelt szerepet jatszottak és csak mint
a hitelexpanzidé egyik fontos kisér6é jelensége, a tartalékok fel-
toltése szempontjabdl érdemelnek figyelmet.

Lassuk, milyen kovetkezményekkel jart a fizetési eszkozok
gyarapodasa az drszinvonalra. A vamtarifa tételei a targyalas
alatt all6 iddszakban csak lényegteleniil valtoztak s igy az ara-
kat nem befolyasoltdk. A mérlegelt nagykereskedelmi 4rindex
az eladosodas elsé éveiben lassan, késobb, bar kisebb megszakita-
sokkal, gyorsuld iitemben emelkedett és — az 1900. évi arakat
100-zal véve egyenldnek — 1912. végén 136.0-n allott. Noha az
arszinvonal ezalatt az egész vilagon emelkedd iranyzatot kove-
tett, az emelkedés mértéke Kanadaban joval meghaladta a mas
orszagokban altalaban mutatkozd mértéket. Az angol mérlegelt
nagykereskedelmi 4arindex (1900=100) 1912. végén 114.9-en
allott. A megfeleld amerikai adat 125.9-et tett ki s igy inkabb
megkozelitette a kanadai indexszamot, ami arra vezethetd visz-
sza, hogy ez az id6szak — részben a tokebehozatal hatasa alatt
— az Egyesiilt Allamokra nézve is a fellendiilés idészaka volt.
1913-ban a befolyt kiilfoldi kolcsondk Osszege az 1912. évivel
csaknem azonos volt s — feltehetdleg evvel kapcsolatban — az
arindex 131.9-re hanyatlott. Ugyanekkor azonban az Egyesiilt
Allamokban is visszaesett s az Angliaval szemben valé kiilonb-
ség még mindig tekintélyes maradt.

Igen tanulsagos az dralakulasnak drucsoportok szerint vald
vizsgalasa is. Legjobban emelkedtek azoknak a cikkeknek az
arai, amelyeket Kanada maga is termel ¢és amelyek tulnyomo-
részt a belfoldon nyernek elhelyezést. Ezeknek indexszama az
1900. évi 100-zal szemben 1913. végén 161.7-en allott. Mivel ez
egylitt jart a munkabérek és egyéb termelési koltségek ndveke-
désével, az exportalt cikkek arai is emelkedtek és pedig 133.9-re,
tehat tavolrdl sem fenti aranyban, tekintettel arra, hogy a
vilagpiaci arakat Kanada dontéen befolyasolni nem tudja. Vé-
giil, ami az import-cikkeket illeti, a fizetési eszkdzok gyarapo-
dasa ezek aralakulasat csak kevéssé érintette s az indexszam
1913. végén 114.1 volt. Az a koriilmény, hogy a termeld a bel-
foldon jobb arat érhetett el, mint export esetén, az exportra
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korlatozokig hatott; az alacsony import-arak viszont az impor-
tot mozditottak eld. Az areltolédasok folytan szamos export-
cikk ilyen jellegét el is vesztette és belfoldi cikké valtozott.
Egyes belfoldon is termelt cikkekben pedig az import oly jelen-
téssé¢ valt, hogy ezek import-cikkekké alakultak at. Némely
sz¢lsdséges esetben export-cikkek import-cikkekké lettek.

Az arszinvonal emelkedése és az egyes arucsoportok ko-
zOtt észlelhetd areltolodasok adjak magyarazatat a kiilkereske-
delmi merlegben beallott valtozasoknak, A tokebehozatal meg-
duzzadésa, amint ez az 1. Tablazatbdl kitlinik, természetszeriileg
egylitt jart a kamatterhek lassu gyarapodasaval és a fizetési

2. Tablazat.

Kanada. Tékemozgalom és kiilkereskedelmi mérleg.

Atéke-éskamat-] Kilkereskedelmi mérleg
2, mozgalom -
Ev egyenlege Behozatal Kivitel Egyenleg
B millié dollar
1900. + 4 185 , 185 0
1901. - 12 192 | 204 + 12
1902. - 1 201 | 216 + 9
1903. + 32 254 227 — 27
1904, + 52 249 198 — 51
1905. + 41 269 229 — 40
1906. + 65 324 268 — 56
1907. + 131 388 271 — 117
1908, + 62 291 268 - 23
1909, + 85 355 283 — 67
1910. + 169 438 296 — 142
1911. + 263 507 301 — 206
1912, + 327 651 375 _ 2176
1913, + 286 676 471 — 205
| 41,498 4986 | 3.797 — 1.189
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mérleg egyéb passziv tételeinek az emelkedésével. Utobbi tul-
nyomorészt a fuvardijak megndvekedésére volt visszavezethetd,
amit a kiilkereskedelmi forgalom kiterjedése idézett eld. A kiil-
foldi kolcsondk azonban a legszembetlindbb hatast a kereske-
delmi mérleg alakuldsara gyakoroltdk, amint ez a 2, Téblazat
adataibdl és az 1. Grafikonbdl kitiinik.

Lathato, hogy a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege a na-
gyobb mértékii eladosodas megindulasaval passzivva alakult és
azutan megkdzelitleg kovette a tokebehozatal Osszegének a val-
tozasait. A kivitel és behozatal alakulasat kiilon-kiilon vizsgalva
feltlinik, hogy a kivitel értéke az arszinvonal emelkedése dacara
sem hanyatlott, sét az id6szak végén jelentdsen felszokott. Ez
az export-cikkeknél is észlelhet6 aremelkedéseken kiviil rész-
ben a kiilfoldi kolesondk nyoman jard altalanos gazdasagi fel-
lendiilésre vezethet6 vissza, amely az egész kiilkereskedelmi
forgalomra élénkitéleg hatott. Kozelebbi megfigyelés utan azon-
ban megallapithatd, hogy a kivitt mennyiség csaknem az Osszes
cikkeknél csokkent és a kivitel értéke thlnyomorészt azért emel-
kedett, mert egyes ujonnan feltart termékekbdl jelentds kivitel
indult meg. Emellett szerepet jatszott az is, hogy Kanada ki-
vitele nagyrészt nyersanyagokbdl és élelmiszerekbol all, amelyek
termelése jorészt természeti tényezoktol fligg.

Hogy a kivitel jelentésége Kanada gazdasagi életében az el-
adosodasi idGszak folyamdn — az elmélet megallapitasaival
Osszhangban — csokkent, ezt szemléltetéen mutatja az a koril-
mény, hogy a kivitel értékének az Osszes termeléshez vald vi-
szonyat kifejez6 aranyszam az 1901. évi 21.7 %-r6l 1912-ig
13.6 %-ra esett vissza s a kivitelnek 1913-ban tortént hirtelen
emelkedése mellett is még mindig csak 16.5 %-ot tett ki.

Ami a behozatal alakulasat illeti, ez az egyre fokozodo kol-
csonfelvétellel parhuzamosan rendkiviili moédon felszokdtt  és
1913-ban megkozelitette az 1900. évi négyszeresét.

A behozatal arucsoportok szerint vald tagozodasanak vizs-
galasara Kanada esetében — a kiilkereskedelmi statisztika szer-
kezeténél fogva — csak korlatolt lehetdség kinalkozik. A ren-
delkezésre all6 adatok azt mutatjdk, hogy a termelési ja-
vaknak a behozatalban valdo szerepe az eladosodasi idészak
folyaman egyre jelentdsebbé valt. Néhany jellegzetes nyers-
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anyag ¢€s termelési eszkéz behozatalanak az Gsszes behozatalhoz
valé viszonyat kifejezd aranyszam az 1900. évi 28.8%-16l kisebb
kilengésekkel 1913-ig 37.6 %-ra emelkedett. Az élelmiszerek
aranyszama ezalatt 19.5%-r6l 14.1 %-ra, az egyes egyéb fogyasz-
tasi cikkekbol allo csoporté pedig 25.3%-r61 20.9%-ra hanyat-
lott.

Figyelembe véve a termelésnek ebben az idészakban vald
hatalmas fellendiilését, a termelési javak aranyszamanak bizo-
nyara még ennél is nagyobb emelkedése kovetkezett volna be,
ha Kanada maga is nem allitana el6 nagy mennyiségben gépe-
ket, vasuti felszerelést és mas olyan javakat, amelyek a termelés
tovabbfolytatasanal elsd helyen jonnek szamba. Emellett tekin-
tettel kell lenniink arra is, hogy a munkaslétszamnak a fokozott
termeléssel kapcsolatos gyarapodasa az életszinvonal emelkedé-
sét vonta maga utdn, ami a fogyasztdsi javak behozatalat is no-
velte.?

Az altalanos gazdasagi helyzetrél rendelkezésre allo ada-
tok arr6l tanuskodnak, hogy a kiilfoldi kolcsondk bedramlasa
hatalmas méretli gazdasagi fellendiiléssel jart egyiitt. Az Osszes
termelés értéke az 1901, évi 943 millid6 dollarral szemben 1913-
ban 2859 milli6 dollart tett ki, azaz tobb mint megharomszoro-
zodott. A munkabérek indexszama — az 1900. évi adatokat 100-
zal véve egyenlonek — 1913-ban 148.9-en allott. Emellett al-
landéan kereslet mutatkozott munkaerék utdn. A lakbérek meg-
feleld indexszama 1913-ig 161.2-re emelkedett. Ami a kamat-
labakat illeti, ezek alakuldsa eleinte nem mutatott egységes
iranyzatot s az indexszam — 1900-as bazison szamitva — 1909-
ben 99.6 volt. Ekkor azonban a kamattételek erésen szilar-
dulni kezdtek s 1913-ban az indexszam mar 117.6-on allott.

5 FErdekes jelenség, hogy a kiilkereskedelmi mérlegnek a t8kemozga
lomhoz vald alkalmazkodasa a  kiilkereskedelmi forgalomnak nem  Anglidval,
”U  legjelentdsebb  kolcsonnyujtd orszaggal szemben, hanem fokép az Egyesiilt
Allamokkal ~ szemben valo modosulisa  Gtjgn  ment  végbe. Noha  Kanada
Angliaval is ¢élénk gazdasagi kapcsolatokat tart fenn, a fellendiilés idején
kozgazdasaganak  szerkezeténél — fogva az  Egyesillt  Allamokkal  inkabb ki
tudta cserélni termékeit. Ennek kovetkeztében Anglia és az Egyesilt Al-
lamok kozott . — részben tavol keleti orszagok kozben jottével — a kereske-
delmi forgalom szintén modosult.
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A kanadai példa zavard koriilmények nélkiil szemléltetden
tarja eld azokat a hatasokat, amelyeket egy természeti kincsek-
ben gazdag, még meglehetdsen kiaknazatlan teriileten a kiil-
foldi kolcsonok kivaltanak és kovetkeztetni enged arra, hogy a
tokebehozatal gazdasagi fellendiilést von maga utan. Ami a
tovabbi fejlodést illeti, a vilaghaborti kozbejotte és az ennek
folytan Kanada gazdasagi és pénziigyi életében bedllott valto-
jzasok elhomalyositjak azt a képet, amelyet az 1913. utan is
tartd eladosodasi folyamatrol alkothatnank; a kdolcsondk —tor-
lesztése pedig, amely a gazdasagi életet szintén erdsen befolya-
solja, még csak kevéssé haladt eldre. igy Kanada példaja f0-
kép a kiilféldi eladosodads elsé iddszakanak tanulmanyozasara
alkalmas.

Arra nézve, hogy a kolcsonok visszafizetése milyen gazda-
sagi kovetkezményekkel fog jarni, csak a felhaszndalas modja-
bol tudunk levonni bizonyos kovetkeztetéseket. Az 1900-t6l
1913-ig terjedd iddszakban felvett (a kozvetlen modszerrel meg-
allapitott) Osszes kiilfoldi kolcsondk az ados szerint a kovet-
kezdképen oszlottak meg:

millié dollar

Kormény 179
Kozségek 260
Vasuti tarsasagok 767
Iparvallalatok 630
Mezb6gazdasag 305
Banyavallalatok 125
Biztosito tarsasagok 82
Egyéb 198

2546.

A kormany altal felvett kolcsondk nagyrészt vasutépitési
célokat szolgaltak. Noha a vasutépités Onmagaban véve helyes
tokebefektetésnek mondhatd, egyes nagyobb vasuti tarsasagok-
nal csakhamar bekovetkezett pénziigyi nehézségek arra mutat-
nak, hogy sok esetben spekulacios tulzasok érvényesiiltek. A
kozségek a felvett kolesonoket tobbnyire konnyelmiien hasznal-
tak fel. A mezdgazdasagi kolcsonoknél a kolcsonnytjtokat mar
kezdetben sulyos veszteségek érték, ami arra vezethetd vissza,
hogy a kolcsonnyujtas a spekulacid altal indokolatlanul magasra
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felhajtott foldarak idején tortént. Legkevésbbé kockazatosnak az
ipari €s banyaszati befektetések mondhatok, elébbiek jovedel-
mez0sége azonban nagy mértékben a védévamok fennmaradasa-
tol fligg.

Mindezek alapjan indokoltnak latszik az a kovetkeztetés,
hogy Kanada a kiilfoldi kolcsondk nagy részét gazdasagilag nem
egészséges modon fektette be és igy a visszafizetések tulsulyba
jutasa idején kotelezettségeinek csak depresszios jelenségek és
erbésen hanyatld arak mellett lesz képes eleget tenni. Sulyosbitja
a helyzetet az, hogy az 1913. utan felvett kolcsonok nagy részét
katonai kiadasokra és nem jovedelmezd kereskedelmi flotta ki-
épitésére forditottdk. Csak Uj természeti kincsek felfedezése és
kiaknazasa, a népesség nagymérvii szaporodasa és a kanadai
termékek iranti kereslet fokozodasa tehetné konnyebbé Kanada
szdmara a kolcsondk visszafizetését.



II. PAPIRVALUTAS ORSZAG:
AZ EGYESULT ALLAMOK 1862—1879.

A vizsgalodasaink korébe esé orszagok koziil egyedil az
Egyesiilt Allamok szolgaltattak példat arra, hogy az adés orszag
a kiilfoldi kolcsonok felhasznalasanak segitségével termeld erdit
oly mértékben volt képes fokozni, hogy id6k folyaman a sajat
sziikségletén feliil rendelkezésre allo javak kivitele Gtjdn nemcsak
a kolcsonok  torlesztési és kamatszolgdlatat tudta ellatni,
hanem adds orszaghol hitelezévé alakult at. A folyamat, amely-
nek sordn ez az atalakulas végbement, sok évtizedig tartott és
egyfeldl az ujabb kolcsondk felvételének idokozonként vald szii-
netelése, masfeldl pedig az Egyesiilt Allamok gazdasagi életében
egyes években mutatkoz6 zavarok kovetkeztében tobb izben meg-
szakadt. A donté fordulat 1873-ban kovetkezett be, amikor a
kiilkereskedelmi mérleg, amely tobb mint két évtizeden at —
egy év kivételével — behozatali tobbletet mutatott, tartosan
aktivva alakult és azutan csak kivételesen zarult passziv egyen-
leggel. A tokevisszafizetések és a kamatfizetések ebben az id6-
ben mar olyan Osszeget értek el, hogy a kés6bbi eladosodasi ido-
szakokban az 0j kolcsondk cimén befolyd Oszeget altalaban meg-
haladtak. A kiilfoldi kolesonok hatasainak megfigyelése szem-
pontjabol tehdt az 1873. eldtti és utani évek eseményei a leg-
tanulsagosabbak. Ebben az idében (1862-t6l 1878-ig) pedig az
Egyesiilt Allamokban a készpénzfizetések sziineteltek, ugy
hogy ennek az idOszaknak a vizsgaiasabol a papirvaluta alatt
¢l0 orszag viszonyaira jellemzo eredmények vezethetok le. Ami
a tovabbi eladosodasi iddszakokat illeti, ezek is kétségtelentil
szamos ¢értékes tanulsaggal szolgalnak. Az aranyvalutdhoz wvald
visszatérés, azaz az 1879. év utani id0 azonban mar inkabb a
tokét exportald (a kamatfizetéseket is figyelembe véve) orszag
viszonyaira jellemzO, miért is a tdkebehozatal hatasainak vizs-
galasara kevésbbé alkalmas.
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A csaknem korlatlan lehetéségek, amelyeket a természeti
kincsekben bovelked6 kiaknazatlan teriiletek magukban rejtet-
tek, mar a XVIII. szdzad masodik felében jelentosebb toke-
bearamlashoz vezettek. Eleinte holland, francia és spanyol toké-
sek nyujtottak a kolesonoket, majd a XIX. szazad elsé éveiben
Anglia nyomult eld6térbe, mint hitelez6. Nemcsak az 11 teriiletek
feltardsara, hanem ipartelepek létesitésére, vasutak ¢&s csator-
nak épitésére, hajozasi tarsasagok stb. céljaira egyre fokozddod
Osszegli tOkebehozatal volt észlelhetd. Az 1821. eldtti idébol
nem allanak adatok rendelkezésre, az 1821—1837. évekre nézve
azonban megallapithatd, hogy a kiilfold évi atlagban (pénziigyi
évek) 7.4 millio dollar értékii amerikai értékpapirokat vett at."
Az 1837. évi eurépai valsag az Egyesiilt Allamokba iranyul6
tokekivitelt erdsen csokkentette és ez az 1838—1849. évek atlaga-
ban csak 3.3 millio dollart tett ki. Ennek nyoman a gazdasagi
tevékenység az Egyesiilt Allamokban is sokat vesztett é&lénk-
ségébll s az orszag az ezekben az években atlagosan 12 millid
dollar 0Osszegli kamatfizetést csak termékeinek fokozott Kkivitele
utjan volt képes teljesiteni, amelyekbdl pedig ekkor még nem
tudott konnyen nélkiilozhetd feleslegeket eldallitani. A kiilke-
reskedelmi mérleg, amely az 1821—1837. pénziigyi évek atlaga-
ban 10.9 milli6 dollar 6sszegli passzivumot mutatott, az 1838—
1849, években, azaz a csekély tokebehozatal idején, atlagosan
évi 2.8 milli6 0Osszegli aktiv egyenleggel zarult. Az 1848. évi
eurépai valsag lekiizdése utan az Egyesiilt Allamokba iranyuld
tokekivitel hatalmas méretekben indult meg ismét és, bar az
1857. évi valsag utan és az 1861—1864. évi polgarhabora alatt
visszaesett, az 1850—1873. évek atlagaban mégis 41.7 millio dol-
larra ragott. Az 1857. elotti évek a gazdasagi expanzid évei vol-
tak, amelyet a tbékebehozatalnak 1857-ben bekévetkezett datme-
neti sziinetelésével sulyos depresszio valtott fel. A kilfoldi kol-
csOndk hatasainak figyelemmel kisérését azonban ebben az id6-
szakban csaknem lehetetlenné teszi az a koriilmény, hogy a kali-
forniai aranymezOknek fokép erre az idére esO kiaknazdsa az
egész gazdasagi tevékenységet donté modon befolyasolta.

®  The International Financial Position of the United States. New
York: National Industrial Conference Board, 1929., 18. o. — A bekezdésben
foglalt egyéb szamadatok is e kiadvanybol vétettek.
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Mivel a készpénzfizetéseket 1862-ben felfiiggesztették, a pol-
garhaboru Dbefejeztével, 1865. O6ta igen nagy aranyokat olt6
tokebehozatal mar papirvaluta mellett ment végbe. A forgalom-
ban 1évé fizetdeszkdzok Osszege a papirvaluta mellett sem mu-
tatott jelentésebb ingadozasokat s a gazdasagi életet egyéb zavaro
koriilmények sem befolyasoltdk szamottevé mértékben, ugy hogy
a tokebehozatal hatdsai meglehetdsen tisztan jelentkeztek. Csak
az id6szak végén homalyositotta el a képet némileg az, hogy a
készpénzfizetések kozeli megkezdésére vald kilatds a papirpénz
értékét — a pénzmennyiség viszonylagos valtozatlansaga mellett
is — az arannyal szemben kedvezden befolyasolta.

Az Egyesiilt Allamok fizetési mérlege fontosabb tételeinek
az 1865—1878. években vald alakulasarél a 3. Téablazat t4jé-
koztat.

A kiilfoldi kolesonok Osszege, amely az 1873. junius 30-an
végzO6dd évben érte el tetGpontjat, 1874-ben mintegy egyharma-
dara esett vissza s a tOkebehozatal 1876-ban teljesen megszlint.
Evvel parhuzamosan igen tekintélyes tOkevisszafizetések jelent-
keztek s a kiilfoldre fizetett kamatok Osszege csak kevéss€ csok-
kent. Az 1873. évi vildgvalsdg nemcsak az 10j kiilfoldi tokebefek-
tetéseket tette az eurdpai tOkések részére szinte Ilehetetlenné,
hanem a minél nagyobb mobilitds utdni vagy oda vezetett, hogy
az Egyesiilt Allamok értékpapirjait tomegesen kiildték vissza.
Az 1873. elétti években jelentkezd hatalmas méretli tokebehoza-
tal, majd annak teljes megsziinése az Egyesiilt Allamok gazda-
sagi életében mélyrehatd valtozasokat idézett eld. A mechaniz-
mus, mely e valtozasok bealltdhoz vezetett, az érvényben volt
papirvalutara vald tekintettel Iényegesen eltért att6l, mint
amelyet az aranyvalutdas Kanada esetében megallapithattunk,
maguk az eldidézett hatdsok azonban sok tekintetben azonosak
voltak az aranyvaluta esetében észlelt hatidsokkal. Itt meg kell
jegyezniink, hogy mig a kanadai példa csak a kolcsonfelvétel
idejében jelentkez6 hatasokra nézve nyujt felvilagositast, az
Egyesiilt Allamok esete a tékebehozatal megsziinésének és a kez-
dédo visszafizetésnek a hatdsaira is példat szolgaltat.

Arrol, hogy a kiilfoldi kolesonok aranybehozatalhoz vezes-
senek, nem lehetett sz6, mivel az Egyesiilt Allamokban az arany
a valutarendszerrel semminem{i kapcsolatban nem allott. A
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tokebehozatal azonban az arannyal egyenértékii angol fontra
sz0lo valtokban jelent0s kinalathoz vezetett, ami e valtoknak s
igy az aranynak dollarban kifejezett értékére csokkentdleg ha-
tott. Az aranyprémium, amely 1864. oktoberben 207.2 volt, mar
1865. oktoberben 145.5-re esett vissza s 1873, oktoberig 108.9-re
hanyatlott. Az id6szak masodik felében a fontvaltok kinalata
megsziint, s6t utdnuk er6s kereslet mutatkozott és igy az
aranyprémium emelkedésére lehetett szamitani. Az arany-
prémium valdoban nem csokkent tovabb, sot emelkedésnek is
indult s 1875. oktoberben 116.4-es jegyzéshez érkezett el.
Ezutan azonban fokozatosan csokkent s 1878. oktoberben mar
alig valamivel volt 100 felett.” Graham ezt arra vezeti vissza,
hogy a kivitel hatalmas fellendiilése a fontvaltok utdn a tdke-
visszafizetésekkel  kapcsolatban  észlelhetd  keresletet ellen-
sulyozta, de annak is nagy jelentOséget tulajdonit, hogy a kész-
pénzfizetések megkezdésére iranyuld targyalasok az aranypré-
mium hanyatlasat vontdk maguk utan. Tovabbi magyarazatot
szolgéltat az aralakulds vizsgalata, amely az aranyprémium val-
tozasaival szoros kapcsolatban allott s amelynek a gazdasagi
¢letre messze kihato jelentdsége volt.

Az aranyprémium csokkenésének az drakra gyakorolt hata-
sat legeldszor az exportér érzi meg, mert azt tapasztalja, hogy
a kivitt arucikk fejében birtokaba keriilt kiilfoldi valtoért bel-
foldi valutdban kevesebbet fog kapni. Az export-cikkek arai
tehat azonnal megkozelitbleg az aranyprémiummal azonos
aranyban esnek vissza. Ami az import-cikkeket illeti, az impor-
tor — belfoldi valutdban — ezekhez is olcsobban jut hozza, az ar-
csokkenést azonban igyekszik minél kisebb mértékben a fogyasz-
tonak tovabb adni. A belfoldon el6allitott és a belfoldon fogyasz-
tott cikkek 4rai csak hosszabb i1d6 alatt és lassubb iitemben
csOkkennek. Végeredményben azonban alacsonyabb arszinvonal

' Figyelemre méltd, hogy az aranymozgalom irdnya ép ellentétes volt

avval, mint amely arany valutds orszagban megallapithatd: A  tokebehozatal
éveiben az aranykiviteli tobblet altalaban nagyobb volt, mint a visszafize-
tések idején. Noha az igen jelentds belfoldi aranytermelés kovetkeztetések
levonasat megneheziti, mégis annak a koriilménynek, hogy a kilfoldi kol-
csonok  felvétele az arany belfoldi arara  csokkentdleg hatott, bizonyara ré-
sze volt abban, hogy ebben az idében az aranykivitel 4allandéan igen ma-
gas volt.
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alakul ki, mint amely a tékebehozatal megindulasa el6tt fenn-
allott. Az aranyprémium emelkedése szintén az export-cikkek
araira hat a legkozvetlenebbiil, mig az importér a belfoldi valu-
taban beallott aremelkedést a fogyasztéval szemben nem tudja
azonnal keresztiilvinni, és végil legkevésbbé a belfoldi cikkek
»arai emelkednek. Mindamellett a kialakuld arszinvonal maga-
sabb lesz a tékevisszafizetést megeldz6en észlelhetd arszinvonal-
nal. Ebbdl kitlinik, hogy az arszinvonal az iddszak els felében
magasabb, azutan pedig alacsonyabb az aranyprémiumnal.

Ezek a tanulsagok csaknem teljes egésziikben levonhatok az
amerikai példabol. Az 1) kolcsondk felvétele idején az arany-
prémiummal egyiitt az arszinvonal is visszaesett. Mig azonban a
nagyobb mértékli eladésodas megindulasakor, 1865, januarban
az aranyprémium ¢€s az arindex (az 1862. januari arak — 100)
egyarant 216-on allottak, 1873. oktdberig az aranyprémium 108.9-
re, az arszinvonal pedig csak 13l-re csokkent és kozben is mindig
elég lényegesen meghaladta az aranyprémiumot. Ezutdn az
aranyprémium emelkedésével egyidejlileg az arszinvonal csok-
kenése megallott és mikor a fentebb emlitett okok folytan az
aranyprémium — a varhato fejlddéssel szemben — esni kezdett,
az arszinvonal csakhamar az aranyprémium ala siilyedt és 1878.
oktoberben a 100.5-6s aranyprémiummal 94-es arindex allott
szemben. Azaz, noha a készpénzfizetések kozeledd megkezdése
az utols6 években a képet el is homalyositja, az aranyprémium-
nak az arszinvonallal szemben vald relativ emelkedése meg-
allapithato.

Ami az egyes drucsoportok egymastol eltéré aralakulasaban
észlelhetd szabalyszeriséget illeti, ezt szemléltetben mutatja a
kovetkezo sszeallitas:®

Az export- Az import- A belfol
cikkek  arindexe (1860= 100)
1866. januar 188 177 192
1867. " 169 163 178
1868. ™ 162 154 177
1869. 167 164 172
1870. ° 150 155 153
8 Az adatok — az elé6zokben emlitett adatokhoz hasonléan — Graham

id. munkajabsl (253.0.) vétettek.
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Az export- Az import- A belfoldi
cikkek  arindexe (1860 = =
1871. januar 139 142 146
1872.  »» 136 130 148
1873. " 132 134 148
1874. " 133 122 146
1875. " 141 121 137
1876. ™ 127 112 121
1877. " 124 118 117
1878. 108 105 103

Lathato, hogy az export-cikkek arindexe tiikrozte vissza a
leghivebben az aranyprémiumnak az iddszak elsé felében be-
kovetkezett nagymérvii hanyatlasat; mikor pedig az adossag-
szolgélat 1874-t61 kezdddoleg talsulyba jutott, az export-cikkek
arindexe kovette az aranyprémium atmeneti emelkedését s azutan
a masik két arucsoport arindexét meghaladta. Az aranyprémium
valtozasai legkevésbbé a belfoldi cikkek arindexére hatottak,
mig az import-cikkek arindexe altaladban kozbensé helyet fog-
lalt el.

Graham, kiindulva abbol, hogy papirvalutas orszag esetében
a kilfoldi kolesonok nem vezethetnek aranybehozatalhoz, telje-
sen kikapcsolja vizsgalodasai korébol azt — az aralakuléssal
szorosan Osszefiiggd — szempontot, hogy a tokebearamlas meny-
nyiben vezet a pénzmennyiség emelkedéséhez. Noha, mint fen-
tebb emlitettiik, a készpénz-fizetdeszk6zok Osszege nem valto-
zott lényegesen, amint erre Angell ramutat’ a kolcsonfelvétel
idején a bankbetétek jelentds gyarapoddsa volt észlelhetd, ami
azutan csak joval lasstibb {itemben folytatodott. A bankbetétek
Osszege ugyanis az 1866—1873. években — egy-két évben mu-
tatkozd visszaesés mellett — 101 millid dollarral emelkedett,
mig az 1874—1878. években csak 32 millioval, ami, tekintettel
a rohamosan ndvekvd lakossagra, relativ csokkenésnek is mond-
haté6. Hozza kell ehhez tenniink, hogy az a jelenség, hogy az
arak eleinte az aranyprémiumnal kisebb mértékben estek, tehat
aranyban emelkedtek, a tOkeviszafizetések idején pedig arany-
ban kifejezve csokkentek, a pénzmennyiség valtozasaval is kap-
csolatos volt. E kérdésrdl azonban részletesebben a Harmadik
Részben lesz sz0.

*Angell id. munkéja, 513—515. o.
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Az egyes arucsoportok aralakulasa kozotti eltérés a kiil-
kereskedelemben jelent0s eltolodasokhoz vezetett. Az a koril-
mény ugyanis, hogy a tdokebehozatal idején az export-cikkek
arai estek a legjobban, a kivitelre bénitdlag hatott; a behozatal
viszont az importdrnek kiilon hasznot biztositott, mivel e cikkek
ara a belfoldon nem csokkent annyival, mint amennyivel olcsob-
ban az importér azokat a kiilf6ldon meg tudta vasarolni. Végiil
a belfoldon eldallitott és ott is fogyasztott cikkeknek viszonylag
magas ara kovetkeztében ilyen cikkek termelése nagyobb nye-
reséggel biztatott, mint az exportra vald termelés. Mindez avval
az eredménnyel jart, hogy — bar egyes években a kivitel is
emelkedett — a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege a behozatal
javéra tolodott cl. Mikor azonban 1873. utdn az export-cikkek
arai magasabb szinvonalat mutattak, mint az import-cikkek ar-
indexe, mely utdbbi lényegesen visszaesett, a kivitel fellendiilt,
a behozatal pedig hanyatlott. Az egyenleg mar 1874-ben meg-
fordult, s miutdn a kereskedelmi mérleg 1875-ben ismét — alig
szambajové — passzivumot mutatott, a tovabbi években egyre
ndvekvd aktivummal zarult."

A tOkebehozatal tehdt — hasonldan az aranyvalutds orsza-
gokban észlelhet6 hatasokhoz — a kiilkereskedelmi mérleg
egyenlegét a passzivitds irdnyaban tolta el, mig a kdlcsonfelvétel
megszinése és a visszafizetések megkezdése a mérleget aktivva
alakitotta. E valtozasokat a 4. Tablazat és a 2. Grafikon szem-
1€lteti.

A kilkereskedelmi mérleg egyenlege kozt egyfelol és a
toke- és kamatmozgaiom egyenlege kozt masfeldl az egyes évek-
ben mutatkozo kisebb-nagyobb eltérések fokép az aranymozgalom-
ban és a nemzetkozi arufuvarozasban bekovetkezett eltolodasok-
kal magyarazhatok. (L. a 3. Tablazatot.) Mig a polgéarhdboru alatt

' Bar a kiilfoldi kolcsonok  altal  papirvaluta  esetében az  d4rala-
kulasra ¢és a  kiilkereskedelmi  mérlegre  gyakorolt hatds behatd elemzésére
késobb  keriil sor, itt is célszerlinek latszik ramutatni arra, hogy Graham
a  kilkereskedelmi mérleggel kapcsolatban tulzott  jelentdséget tulajdonit
az egyes arucsoportok  daralakuldasa  kozott — mutatkozo  eltérésnek.  Eltekintve
attol, hogy egyes cikkeknek import-, export- vagy belfoldi jellege gyakran
"em allapithat6 meg pontosan ¢és id6kozben valtozhat is, a kiilkereskede-
lemre gyakorolt hatds szempontjabél a dontd korilmény az, hogy a tdke-
behozatal idején sem egyes arucsoportok 4rai, sem az altalanos arszinvonal
nem csokkennek az aranyprémiummal azonos mértékben, azutdn pedig nem
kovetik teljesen annak emelkedését.
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4.. Tablazat.

Egyesiilt Allamok. T8kemozgalom és kiilkereskedelmi mérleg.

Junius 30-4n | kaﬁazit?gaélzm f A kmﬁfgjzzeddmi

végz6ds év ' millieégiir;ileygdeollér
1865. | + 510 ~ 128
1866. + 400 ~ eso
1867. + 380 — 1012
1868. + 340 —
1869. 4 701 i3t
1870. + 688 _ 432
1871. | + 332 _ na
1872, o+ 03— 1824
1873. + 668 | — 1196
1874, — 990 + 189
1875. — 428 ~ o6
1876 1100 L 206
1877, | — 1550 + 1512
1878. — 1950 N

1865—1878. - eoe o
Osszesen f !‘

az Egyesilt Allamoknak a fuvardijakbol elég tekintélyes bevé-
telik volt, ennek jelentdsége azutan csokkent, fokép azért, mert
a mindinkabb tért hoditd gbzhajozas terén az angolok folényben
voltak s az Egyesiilt Allamok fuvardijak cimén tekintélyes Osz-
szegeket fizettek a kiilfoldnek,

Az a korilmény, hogy a tOkebehozatal idején az aru-
behozatal emelkedett, azutin pedig a kivitel lendiilt fel, a meg-
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2. Grafikon.
Egyesiilt Allamok. T6kemozgalom és kiilkereskedelmi mérleg.
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felelé ipardgak helyzetében is szamottevlé valtozasokat idézett
el6. Azoknak az ipardgaknak a helyzete, amelyek belfoldi fogyasz-
tasra szant javakat termelnek és amelyeket a kiilfold versenye
kevésbbé érint, az idészak elsé felében Iényegesen javult, azutan
pedig rosszabbodott, mig az exportra termeld és a kilfold ver-
senyétol erOsebben fliggd iparagak helyzetében ellentétes iranyu
fejlédés wvolt észlelhetd. A munkabérek alakulasanak az egyes
iparagakban valé figyelemmel kisérése ennek igazolasara meg-
gy06z0 bizonyitékot szolgaltat.

Annak kovetkeztében, hogy a tokebehozatali tobbletet a
visszafizetések ¢és kamatfizetések 4altal eldidézett tokekiviteli
tobblet nem fokozatosan valtotta fel, hanem a fordulat az 1873.
év masodik felében minden atmenet nélkiil kovetkezett be, a
gazdasagi élet sulyos megrazkddtatason ment keresztil. Mig
1871-ben 2915 cs6deset fordult el Osszesen 85 millié dollar 6sz-
szegll passzivummal, addig 1873-ban a cs6dok szama — fokép a
masodik félévi csddesetek folytan — 5183-ra emelkedett s a
passzivak Osszege 228 milliora ragott. A bankbetétek vissza-
vonasa oOriasi méreteket Oltott s a newyorki bankok betétalloma-
nya az 1873, jalius kozepén megallapitott 240 millio dollarrol
november végéig 168 milliora hanyatlott.!! Osszesen 250 millié
dollar tokét képvisel6 83 vasuti tarsasdg kénytelen volt a kiil-
foldi kolcsondk szolgalatat besziintetni. E jelenségek amerikai
értékpapiroknak a kiilfold részérdl torténd tomeges visszakiildé-
sével egyiitt az értékpapirarfolyamok olyan mérték(i zuhanasat
idézték eld, hogy a newyorki tézsdét szeptemberben tobb hétre
be kellett zarni.'

Az 1873, évi valsag utohatidsai a kovetkez6 néhany évben
még észlelhetok voltak s csak az 1877—1878. években allottak
vissza normaélisnak mondhaté allapotok. Bar az Egyesiilt Alla-
mok most ismét fokozott mértékben rea voltak utalva a termelés
elémozditasahoz sziikséges kiilfoldi arubehozatalra, az 1873,
elotti helyzet, amikor e behozatalt csak twjabb kilfoldi kolcsod-

" Jean Lescure: Des crises générales et périodiques de surproduetion.
Paris: Domat—Montchrestien, 1910., 89, o.

2 Kurt Freiherr v.  Reibnitzz  Amerikas internationale  Kapitalwanderun-
gen. Berlin und Leipzig: Walter de Gruyter & Co., 1926., 40. o.
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nékkel tudtdk megfizetni, t6bbé nem kovetkezett be. Az Egye-
siilt Allamok kozgazdasaga ugyanis — fékép a kiilfoldi tokék-
nek hasznot hozo befektetése kovetkeztében — a 70-es évekig
belsdleg mar kelloképen meger6sodott ahhoz, hogy ugy, amint
erre a valsag idején kényszeritve is volt, az arubehozatalt tovabb-
ra is sajat termékfeleslegeinek a kivitele utjan egyenlitse ki.

A tokebehozatal, ha az 1873. el6ttinél szerényebb keretek
kozott is, a valsag lecsillapodasa utan, 1879-ben jbol megindult
s az 1874—1895. pénziigyi évek atlagaban 45.4 millié dollart
tett ki, amivel azonban 85 millié Gsszegli évi atlagos kamatfize-
tés allott szemben. A kiilkereskedelmi mérleg ugyanebben az
idészakban évi atlagban 670 millio dollar behozatal és 783.2
millio6 kivitel mellett 113.2 milliés aktiv egyenleget mutatott,
amely az egész kamatfizetésre boséges fedezetet szolgaltatott.
A 90-es években az eurdpai tOkések az amerikai befektetésekkel
szemben ismét tartdozkodobbakka valtak, ami részben az 1890.
évi europai valsagra, részben pedig arra vezethetdé vissza, hogy a
kettds valuta torvényes bevezetésére iranyuld tervek a tokét
bizalmatlannd tették. Miutan az 1900. évi valutatorvény az
aranyvalutat véglegesen biztositotta és az ugyanazon évi euro-
pai valsag enyhiilt, a kolcsonfelvétel ismét nagyobb aranyokat
oltott. Ekkor azonban nemcsak hogy a kamatfizetések lényege-
sen meghaladtdk a felvett kolcsonok Osszegét, hanem az Egyesiilt
Allamok maguk is tekintélyes Osszegli tGkéket fektettek be a
kiilfoldon, amelyekbdl jelent6s kamatbevételilk is volt. Az 1896
—1914, évek atlagaban 105.2 milli6 dollar 6sszegli j kolcson-
nel és 40 milli6 Osszegli kamatbevétellel évi 52.6 millid Osszegii
kiilfoldre nyujtott koleson és 200 millio kamatfizetés allott
szemben. A kiilkereskedelmi mérleg évi atlagban 1203.4 millid
dollar behozatal ¢és 1691.0 milli6 kivitel mellett 487.6 millios
aktivumot tiintetett fel. Annak a korilménynek az indokolasara,
hogy ez az aktivum messze talhaladta azt az Osszeget, amely a
toke- ¢és kamatmozgalomban adddd passziv egyenleg fedezésé-
hez sziikséges lett volna, Taussig nyomén utalunk arra, hogy
ebben az idSben az Egyesiilt Allamokba bevandoroltak altal
hazakiildott Osszegek, valamint a kiilfoldon utazé6 amerikaiak
kiadasai hatalmas tételekké duzzadtak. Az 1909. évre vonat-
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kozo6 becslések alapjan el6bbiek évi 150, utobbiak 170 millio
dollarra voltak tehetdk."

A rendelkezésre allo adatok szerint az 0Osszes kiilfoldi toke-
befektetések az Egyesiilt Allamokban a gyorsabb iitemii elado-
sodas meginduldsa eldtt, 1860-ban mintegy 400 millié dollarra
voltak teheték, majd 1873-ig rohamosan emelkedtek ¢és ekkor
938 milliot képviseltek. A vilaghdbora kitérésekor e toke-
befektetések 0Osszege 4.5 és 5.5 milliard dollar kozott volt
(ennek megkdzelitéleg négyotdd része vashti befektetés), amivel
azonban az Egyesiilt Allamok 4ltal a kiilfoldon eszkozolt mint-
egy 2.1—2.6 milliard Osszegli t6kebefektetés allott szemben. Az
Egyesiilt Allamoknak adés orszaghdl hitelezévé valo dtalakuldsa,
amely lényegileg mar 1873. 6ta folyamatban volt, a vilaghabora
alatt befejez6dott s a habort utani években hatalmas méreteket
olté tokekivitel odavezetett, hogy a kiilfoldieknek az Egyesiilt
Allamokban 1évé tékebefektetései elenyészd Osszeggé valtak az
Egyesiilt Allamok részérél a kiilfoldnek nyujtott kolcsonokhoz

képest.
sk

Fentiekbdl kitiinik, hogy az a folyamat, amelynek soran az
Egyesiilt Allamok hitelez8 orszagga valtak, a vilaghaborat joval
megel6z0 évtizedekbe nyulik vissza. Ha az 4talakulasban foko-
zatokat kiilonboztetink meg,'* megallapithatd, hogy az Egyesiilt
Allamok az 1873. évet megeldzé és az azt kovetd években az
atalakulas tobb fokozatan igen gyorsan keresztiil jutottak. 1873.
utan a kolcsonszolgalat Osszege altalaban meghaladta az uj kol-
csondk Osszegét, a 90-es években pedig az Egyesiilt Allamok mar
maguk is nyujtottak a kiilfoldnek kolcsondket, azaz a hitelezo-

B F. W. Taussig: International Trade. New York: The Macmillan
Company, 1927., 296—298. o. — Ebben, valamint a kovetkezd bekezdésben
foglalt szamszerii adatok a National Industrial Conference Board id. ki-
advanyabol vétettek (18., 27., 33. és 34. o0.). Megjegyezzik, hogy a toke-
visszafizetések  Osszegér6l a kiadvany — megbizhato becslések hidanyaban —
Osszefoglalé adatokat nem kozol.

' Melchior ~ Palyi: Die  Zahlungsbilanz ~ der  Vereinigten  Staaten  von
Amerika als  Gldubigerland.  (Schriften des Vereins fiir  Sozialpolitik, 174.
Band, Dritter Teil: Die Auslandskredite in  ihrer finanziellen,  wirtschaft-
lichen und sozialen Bedeutung. Minchen und Leipzig: Duncker & Humblot,
1928.,226. 0.)



35

jelleg kezdett elétérbe nyomulni. Az, hogy az Egyesiilt Allamok
mar ekkor nem valtak kifejezetten hitelez6 orszagga, csak az
egyéb — fent emlitett — cimeken a kiilfoldnek teljesitendd fize-
tésekre volt visszavezethetd, amelyek meggatoltak azt, hogy a
kiilkereskedelmi forgalombdl befolyd bevételi tobblet nagyobb
mértékben nyerjen elhelyezést kiilfoldi kolcsondkben. E fejlo-
dés azonban mar a szazad elsd éveiben arra engedett kdvetkez-
tetni, hogy csupan a viliggazdasagi helyzetnek az Egyesiilt Alla-
mokra — akar csak atmenetileg — kedvezO alakulasa sziikséges
ahhoz, hogy az Egyesiilt Allamoknak lappangd hitelez6-jellege
nyilvanvalova legyen.” A vildaghdbori tehat, amely e téren az
Egyesiilt Allamoknak rendkiviili lehetéségeket biztositott, csak
gyorsabban lehetdvé tette az atalakulasi folyamat befejezését.

Az Egyesiilt Allamok eladosodasa egyébként — szemben
egyes mas ados orszagokkal — sohasem Oltott olyan méreteket,
hogy az orszdg gazdasagi egyensulyat veszélyeztette volna. A
kiilfoldon 1évé amerikai értékpapirok sohasem haladtdk meg a
nemzeti vagyon pénzben kifejezett értékének 5%-at és az ido-
szak legnagyobb részében 3% és 4% kozott ingadoztak. A kamat-
fizetések a nemzeti jovedelemnek az 1870—1880. években alig
1 % -at érték el és maskor a szazalékos arany ennél is alacso-
nyabb volt.' Ami pedig a kiilfoldi t6kék jovedelmezd befekteté-
sét illeti, erre — tekintettel a kiakndzatlan természeti kincsek
nagy szamara — korlatlan lehet6ségek kinalkoztak.

Az orszag gazdasagi élete mar az 1873. évi valsag utan
mindjobban fiiggetlenné valt a tékebehozataltol. Az 1837., 1857.
és 1873. évi angliai és eurdpai valsagok, amelyek nyomdn kol-
csonok felvétele lehetetlenné valt, egyidejiileg az Egyesiilt Alla-
mokban is stlyos megrazkodtatast idéztek eld. Késobb azonban
az 1882., 1890. és 1900. évi angliai valsagok az Egyesiilt Alla-

1 Sartorius Freiherr von Waltershausen ,,Das volkswirtschaftliche

System  der Kapitalanlage 1im  Auslande” ¢, 1907-ben  (Berlin) megjelent
munkajaban  (246. 0.) ramutatott arra, hogy az Egyesiilt Allamok az orosz-
japan  haboraban mint kolcsonnyujtd  szerepeltek  és  hangstlyozta, hogy ha
az eurOpai orszagok egymas kozott haboriba keverednének, ez az Egyesiilt
Allamoknak hitelez6 orszagga valé atalakulasat gyorsitana.

'8 A National Industrial Conference Board id. kiadvanya, 29—30, o.
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mokban egyaltalan nem jelentkeztek s az 1893. és 1903. évi ame-
rikai valsagok évekkel a tdkebehozatal sziinetelése utan kovet-
keztek be, tehat avval nem hozhatok kapcsolatba. Az 1907. évi
valsag ugyan egybeesett az ugyanazon évi eurdpai valsaggal, ez
azonban fokép az akkori amerikai jegybankrendszer merevségé-
vel volt dsszefiiggésben.



III. PAPIRVALUTAS ORSZAG
ARANYERME-FORGALOMMAL: ARGENTINA.

A kiilfoldi eladésodas hatasainak vizsgalasara Argentina
péld4ja azért alkalmas, mert az eladésodas idészaka elég hosz-
szu ¢és mértéke elég erds volt ahhoz, hogy a kiilkereskedelemre
¢s a valutara gyakorolt hatasdt meg Ilehessen allapitani. Mas-
feldl azonban az Argentindban észlelhetd fejlédésbol levezethetd
tanulsagok jelentdsége korlatolt, tekintettel arra, hogy az elado-
sodasi id6szak tilnyomo részében — szemben az Egyesiilt Alla-
mok torténetének 1862-t61 1879-ig terjedé iddszakaval — a
valuta igen szamottevd értékingadozasokat mutatott. Argentina
esete jellemz0 a papirvaluta uralma alatt él6 ados orszagok
viszonyaira, bizonyos tekintetben azonban ezek ko6zott is kiilon-
leges helyet foglal el.

Argentina kozgazdasagaban a kilfolddel vald kapcsolatok
dontd szerepet jatszanak. Az orszdg gabonat, gyapjut, boroket,
hust a belfoldi sziikségletet joval meghaladd mennyiségben allit
el6, viszont tiizel6 anyagban, ércekben és iparcikkekben jelen-
tés importra szorul. Tehat gazdasagi élete lényegileg e cikkek-
nek a kiilfolddel vald kicserélésében all, aminek folytan kiilke-
reskedelme a lakossdg szdmahoz és a belfoldi kereskedelemhez
viszonyitva rendkiviil nagy.

Az orszagnak a foldek megmiiveléséhez, a husfeldolgozo
telepek miikddéséhez, a bankok Iétesitéséhez, az export- és im-
port-lizlet folytatasahoz hatalmas kiilféldi tékékre van sziiksége.
Ez a helyzet ma is, de ez volt killondsen az orszag feltarasanak
els6 iddszakaban, igy a 80-as évek elején is, amikor a nagymér-
vii eladdsodas idGészaka megkezd6datt.

Ebben az idoben Argentinanak még allando értékl valutdja
volt (jogilag bimetallizmus, tényleg aranyvaluta volt érvényben);
kiilfoldi kolesondknek nagy 0Osszegekben vald felvétele azonban
csakhamar nemcsak a kiilkereskedelemben idézett eld -eltoloda-
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sokat, hanem valutaris téren is valtozasokat okozott. A tOke-
mozgalom ¢és a kiilkereskedelmi mérleg az 1881—1885, évek-
ben a kovetkez6 képet mutatta:'’

Tokemozgalom'®  Kiilkereskedelmi mérleg A tékemozga-

lknm éls( z:i Ifiil'-

ereskedelmi
k‘ﬁ‘ﬁ}:‘(’,fo‘k SKZ(O’}E:O; Egyenleg  Kivitel Behozatal Fgyenleg  forgalom
egyenlege

ezer aranypeso

1881. 14.075 11967 -+ 2.108 57.938 55.706 + 2232 -+ 4.340
1882, 25293 15724 + 9569 60.389 61.246 — 857 -+ 8.712
1883, 47.399 19.496 +27.903 60.208 80.436 —20.228 -+ 7.675
1884. 39.732 27574 +12.158 68.030 94.056 —26.026 —13.868
1885. 38732 22,637 +16.095 83.879 92222 — 8343 -+ 7.752

1881—
1885. 165.231 97.398 +67.833 330.444 383.666 —53.222 +14.611

A kiilfoldi kolcsonokbol befolyd dsszegek a valutaris hely-
zetre elényOsen hatottak és ennek tulajdonithaté az, hogy a
Banco Nacional 1883-ban a készpénzfizetéseket megkezdhette.
Masfelél azonban az eladésoddssal parhuzamosan emelkedett a
behozatal, ami a kolcsonszolgalat novekedésével egylitt mar
1884-ben oda vezetett, hogy a t6kemozgalom ¢és a kereskedelmi
mérleg jelentds passziv egyenleggel zarult. 1884. folyaman a
jegybank alig volt képes kielégiteni a kiilfoldi fizetéeszkozok
iranti  keresletet és 1885. januarban a készpénzfizetéseket fel-
fiiggesztette. A pesonak az angol fonttal szemben valo arfolya-
ma — 47.58 penny paritas mellett — 1885. 4prilisban 29-re
zuhant. Ez a valsdg azonban rovid életi volt s az egyensuly —
a tokemozgalom ¢és a kereskedelmi forgalom egyenlegének ak-
tivva alakulasa folytan — még 1885-ben helyreallott.

Ett6l kezdve a kiilfoldi eladésodas rohamosan nétt. El-
tekintve attol, hogy a régebbi kolcsondk szolgalatanak -ellatasa
csak ujabb kolcsonok felvétele utjan volt lehetséges, a vasut-
eépites fellendiilése Argentinaban 1) teriileteket nyitott meg a
mivelés szamara és megkoOnnyitette a termékek szallitasat, ami
a tokebehozatalra 0sztonzdleg hatott. Ugyanekkor a délafrikai
aranybanyak felfedezése Anglidban fokozta a kiilfoldi tékebe-

""" Williams id. munkaja, 46—47. o.

" Noha a kamatfizetés nem tartozik a t6kemozgalom fogalma ala, a
kolcsonszolgalat  tételében  mégis  itt  szerepeltetjik, a  kereskedelmi  mérleg-
gel valo Osszehasonlitas megkonnyitése céljabol.
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fektetésekre vald hajlanddsagot és feltintek a német, francia és

belga tokék is.
1886-t61 1890-ig, amely évben a kolcsondk Osszege erdsen
visszaesett, a tokemozgalom ¢és a kiilkereskedelmi mérleg a ko-

vetkezéképen alakult:"
Tékemozgalom Kiilkereskedelmi mérleg A tékemozga-
lom és a kiil-
kereskedelmi

Egyenleg Kivitel ~ Behozatal ~Egyenleg  forgalom
egyenlege

Kiilfoldi ~ Kéleson-
koleséndk  szolgalat
ezer aranypeso
1886, 67.580 26,764 + 40.816 69.835 95.409 —25.574 -+ 15.242
1887. 153,498 37.305 -+116.193 84422 117.352 —32.930 -+ 83.263
1888. 247.794 49.523 +198.273 100.112 128412 —28.300 -+169.973
1889. 153.612 59.802 - 93.810 90.145 164.570 —74.425 -+ 19.385
1890. 45395 60.241 — 14.846 100.819 142.241 -—41.42Z2 — 56.268

1886—
1890. 667.881 233.635 434.246 445333 647.984 —202,651 +231.595

Az oriasi méretli tokebehozatallal egyidejlileg a papir pénz-
forgalom is megduzzadt, ami nemcsak arra volt visszavezetheto,
hogy a kormany a gazdasadgi tevékenység megélénkiilésével
egylitt jar6 fokozott papirpénzkibocsatassal szemben semmi
ellenallast sem tanusitott, s6t azt torvényhozasi uton eldmozdi-
totta, hanem nagyrészt a kolcsonokbol befolyt kiilfoldi fizetd-
eszkozoknek pesora tortént atvaltdsara is. A papirpénzforgalom
kiterjedésével parhuzamosan észlelhet6 volt a valuta fokozatos
értékcsokkenése, amit az aranyra papirpesoban fizetett prémium
emelkedése tiikroz vissza.*

Papir- A tékemozgalom Aranyprémium
pénzfor- és a kiilkereskedelmi (évi atlag)
galom for¢alom egyenlege
ezer aranypeso szazalék
1884. 61.739 — 13.868 0
1885, 74.820 4 1,752 31
1886. 89.198 + 15242 39
1887. 94.071 4+ 83.263 35
1888, 129.505 +169.973 48
1889, 163.648 -+ 19.385 91
1890, 245.101 — 56.268 15?

' Williams id. munkdja 101. és 104. old.
* Williams id. munkaja 111. old
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Argentinaban tehat a kiilfoldi eladésodas ingadoz6, majd
erésen csokkend értéki valuta mellett ment végbe. A papirvalu-
tas orszagok kozott azonban Argentina helyzete kiilonleges volt
annyiban, hogy az aranyérmék a papirpénz mellett tovabbra is
forgalomban maradtak.”’ A papirpénz a belfoldi forgalom cél-
Jaira szolgalt, mig a kiilkereskedelmi kozpontokban a sziikséges
devizakat arannyal vdasaroltak. Akinek devizara volt sziiksége,
az el6szor papirpénzért aranyat vasarolt a Buenos Aires-i t0zs-
dén vagy a pénzvaltokndl s evvel szerezte meg a sziikséges de-
vizat. Mivel a devizaarfolyamokat argentinai aranypénzben
jegyezték, az arany pontok épen Ugy érvényben voltak, mint
aranyvalutds orszagokban ¢és az arfolyamhullimzasoknak meg-
feleléen az arany ki- és bearamlott. Ez tette Argentina esetét
alapjaban kiilonb6z6vé mas papirvalutds orszagok helyzetétol,
ahol a devizaarfolyamok barmilyen eltolddasa sem vezet arany-
mozgalmakhoz.

A kiilfoldi kolesondok nyoman jaré aranybehozatal a valuta
értékét  kedvezéen befolydsolta. Az aranyprémium alakulasabol
megallapithatd, hogy — noha a papirpénzforgalom 1884-t61 1888-
ig tobb mint a kétszeresére gyarapodott — az aranyprémium
viszonylag csak kevéssé emelkedett, ami arra vezethetd vissza,
hogy a kiilfoldi kolcsonokbdl befolyt arany és devizdk a papir-
pénznek ezekkel szemben vald jelentds értékcsokkenését meg-
akadalyoztak. Mikor azonban 1889-ben a tdékemozgalom ¢és a
kereskedelmi mérleg egyenlege kevésbbé kedvezd volt, az arany-
prémium felszokott, 1890-ben pedig, mikor ez az egyenleg pasz-
szivva valt, a prémium szintén rendkiviili mértékben emel-
kedett.

Ami a kiilkereskedelmi mérleg alakuldsat illeti, ez a nagy
kiilfoldi kolcsonok felvétele idején fokozodd behozatali tobbletet
mutatott. Ennek okairol lentebb — a kiilkereskedelmi mérleg
tovabbi alakulasanak vizsgalata kapcsan — lesz sz6.

' Bzt a sajatsdgos jelenséget Williams (id. munka, 18. 0.) a nagy
kilfoldi  kolcsonokre  vezeti  vissza, amelyek az orszag aranyallomanyat  al-
landéan  gyarapitottak. Angell (id. munka, 168. o0.) ennél fontosabb tényezd-
nek tartja az orszdg hatramaradottsagat és az egyes orszagrészek  kozotti
érintkezésnek  evvel kapcsolatos  fogyatékos voltdt, mert ez akadalyozta meg
azt, hogy a  kilkereskedelmi  kozpontokban  forgalomban  1évé  aranyérmék
a papirpénzt hasznalo belso teriiletekre keriiljenek és ott tezauraltassanak.
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Az erds killfoldi eladosodassal példatlan méretli gazdasagi
expanzio jart egyitt. A vasutépitési tevékenység hatalmas ara-
nyokat Oltott, egyre tobb és tobb foldet tettek mivelhetové. A
spekulacios jellegli alapitdsok egymast érték, amire nézve jel-
lemz6 az Uj tarsasdgok tokedsszegének az alabbi években vald
alakulasa:*

Az 1882—1883. években 19 millié papirpeso
,» 1884—1885. 24
,» 1886-1887. » 129
,» 1888—1889. ” 574 ,,

,» 1890—1891. » 203,

A gazdasagi tevékenységnek elsdsorban a kiilfoldi kolcsonok
altal eldidézett rendkivili megélénkiilése egyfeldl spekuldcios
tulzasokhoz vezetett, masfel6l az adossagszolgalatnak mind su-
lyosabbd valo terhe az allamhéztartas egyensulyat megingatta és
a gazdasagi életre bénitdlag hatott. 1890-ben mar csak nagy ne-
hézségekkel lehetett ijabb kiilfoldi kolcsondkhoz jutni. Az arany-
prémium rohamosan emelkedett, a mértéktelen papirpénzszapo-
ritds tarsadalmi és politikai ellentéteket valtott ki, amelyek vé-
giil is forradalomma erdsodtek. Argentina ujabb kolcsonok hia-
nydban a kilféldi adossagszolgalatot kénytelen volt felfiiggesz-
teni, s6t 1891-ben néhany honapig a belfoldon is moratérium
volt érvényben. A londoni Baring Brothers & Co. bankhaz,
amely az argentinai kdolcsonnyujtasban elsdsorban volt érdekel-
ve, besziintette fizetéseit.

A politikai helyzet viszonylagos megnyugvasa utan a kor-
many targyalasokat kezdett a kiilfoldi hitelezokkel az addssagok
rendezése targydban. A létrejott megallapodasokat azonban so-
hasem volt képes betartani, mig végre 1893-t6l kezdve rendsze-
resen tudta teljesiteni az erésen mérsékelt fizetéseket. A tovabbi
¢vekben fokozatos javulds allott be s ismét talalkozunk kisebb
mértéki kiilfoldi eladosodassal.

Az 1891. utani fejlédést az 5. Tablazat szemlélteti.

X Williams id. munkaja. 72. o.
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A papirpénzforgalom, a 90-es évek elején némileg még emel-
kedett, azutan Iényegileg valtozatlan maradt. Az aranyprémium
valtozasait figyelemmel kisérve kimutathaté, hogy ezt a papir-
pénzforgalom alakulasa sokkal kevésbbé befolydsolta, mint a
tokemozgalom, illetoleg ennek és a kiilkereskedelmi mérlegnek
az egyenlege. Az 1891—1894. években ez az Osszefiiggés az évi
atlagok alapjan nem mindig allapithatd6 meg, de az aranypré-
miumnak az év folyaman valé ingadozasai mindig a kilfoldi
fizetésekkel Osszhangban torténtek. 1895-t6l kezdve pedig, ami-
kor a kiilfoldi fizetések egyenlege tartosan aktiwa kezdett ala-
kulni, az aranyprémium er6sen hanyatld iranyzatot vett, noha
a papirpénzforgalom alig valtozott. A viszonylagos stabilitas
bealltakor, 1899-ben, Argentina a végleges valutarendezési mii-
veletet is végre tudta hajtani.

Igen tanulsagos Argentina példdja a kiilfoldi kolcsonok és
a kiilkereskedelmi meérleg kozotti Osszefiiggés tekintetében is. A
80-as években, amikor az eladosodas mind nagyobb méreteket
oltott, a kiilkereskedelmi mérleg kisebb hullamzasoktol eltekint-
ve egyre fokozodd passziv egyenleggel zarult. 1890-ben, amikor
a felvett j kolcsondk Osszege elsGizben nem érte el a koleson-
szolgalat Osszegét, a passzivum er0sen visszaesett. 1891-ben
pedig, amikor a kolcsonszolgalat az 1) kolcsondk csekély Ossze-
gét lényegesen meghaladta, a kiilkereskedelmi mérleg jelentOs
aktiv egyenleget mutatott. Ettél kezdve a vizsgalt id6szak végéig,
azaz 1900-ig, a kolcsonszolgéalat mindig tobbé-kevésbbé magasabb
volt az 01j kolcsonok Osszegénél és ennek megfeleléen a kereske-
delmi mérleg — kivéve az 1893. évet — megorizte aktivitasat.

Argentindban tehat a kiilfoldi kolcsonok altal a kereskedelmi
mérlegre gyakorolt hatas azonos volt avval, mint amelyet allando
értékii valutaval bird orszagoknal megallapithatunk. Az Argen-
tindban mi{kddésbe 1ép6 mechanizmus azonban, amint ezt
Williams kifejti, az ott észlelt folyamatoktol lényegesen eltért.

Olyan papirvalutas orszagban, ahol — amint ez Argentina-
ban tortént — a devizakat aranyért adjak és veszik, a kiilfoldi
fizetésekbdl adodd aktiv vagy passziv egyenleg, az aranyvalutas
orszaghoz hasonloan, aranybehozatalhoz, illetéleg aranykivitelhez
vezet. Az orszag aranykészletének gyarapodasa kovetkeztében
a papirpénznek aranyban kifejezett értéke emelkedik, azaz az
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aranyprémium csokken, ami a papirpénzben kifejezett araknak
hanyatlé iranyzatot ad. Mivel azonban a termelési koltségek
(igy kilonosen a munkabérek) csak lassabban csokkennek,
a belfoldi termelés kevésbbé nyereségessé valik, ami a kivitelre
korlatozolag hat, s6t a kulfold versenyképességét fokozza. Hoz-
zajarul ehhez, hogy a valuta értékemelkedése folytan a kiilfol-
don elérhetd ar belfoldi valutiara atszamitva szintén alacsonyabb
lesz, az import6ér viszont sajat valutijaban kifejezve a kiilfoldi
arut olcsoébban kapja. Ha pedig az ellenkezd eset all eld, azaz
aranykiviteli tobblet mutatkozik, akkor az aranyprémium és vele
egylitt az arszinvonal emelkedd irdnyzatot vesz, amit a termelési
koltségek csak lassabban kovetnek. Ennek folytan a fenti fejlo-
déssel teljesen ellentétes hatasok érvényesiilnek és a kivitel fel-
lendiil, mig a behozatal visszaesik.

Williamsnak erre az okoskodasara meg kell jegyezniink,
hogy a munkabéreknek viszonylag magas volta dnmagaban véve
az egész belfoldi termelésre korlatozolag hat s igy csak kozvetve
gatolja a kivitelt, illetdleg mozditja el6 a behozatalt. A tulajdon-
képeni 0sztonzé erdt az adja, hogy — amint az Egyesiilt Alla-
mok esetében is lattuk — az drszinvonal az aranyprémiumnal
kisebb mértékben csokken s igy viszonylag magas marad. Ez
utobbi allitds igazolasara azonban Argentina esetében nem all
kielégitd arstatisztika rendelkezésre. Az 1880—1900. évekre
nézve ugyanis csak egyes export-cikkek 4rai allapithatok meg.
Az ezek alapjan alkotott arindex tobbé-kevésbbé 1épést tartott
az aranyprémium ingadozasaival, a munkabérek azonban az ar-
index valtozasat csak elkésve és joval kisebb mértékben kovet-
ték. A belfoldi cikkek arai feltehetdleg az export-cikkek araival
azonos iranyd mozgast mutattak, de az eladdsodas ideje alatt
kevésbbé csokkentek, azutan pedig kevésbbé emelkedtek, tekin-
tettel arra, hogy a belfoldi cikkeket az aranyprémium valtozasai
nem érintették oly kdzvetlendil.

A kiilkereskedelmi mérleg alakuldsat vizsgalva azt tapasz-
taljuk, hogy a kivitel nem valtozott az aranyprémium ingadoza-
sainak megfelelden. Itt figyelembe kell venniink, hogy Argentina
export-cikkei kizardlag agrar-jelleglick, amelyekre a természeti
tényezok dontd befolyast gyakorolnak. Emellett az 0j vasutvona-
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lak altal teremtett exportlehetdségek ¢és a bevandorlok altal
mivelés ald vont Uj teriiletek a kivitel emelkedését tették lehe-
tové.?

A behozatal alakuldsa az elméletet teljesen igazolta. Az
aranyprémium ingadozasaival vald 0Osszhang kiilondsen feltiing
az 1889—1896. években, amikor az aranyprémium a legnagyobb
kilengéseket mutatta. 1891-ben, mely évben az aranyprémium évi
atlaga az 1890. évi 151-r6l 287-re szokott fel, a behozatal az
el6z6 évi 142 millid aranypesor6l 67 milliora esett vissza €s ez-
zel aktivva valtoztatta a megel6z6 években erdsen passziv kiil-
kereskedelmi mérleget. A behozatal és a tokemozgalom, illetoleg
az aranyprémium alakuldsa kozotti parhuzamossag még szembe-
tlinébb aikkor, ha kiilonvalasztjuk a termelési eszk6zok (vasit-
épitési anyagok stb.) behozatalat, mert a kolcsonmegallapoda-
sok értelmében a kolcsont gyakran ilyen anyagoknak a kdlcson”
nyujtd orszagban vald beszerzésére kellett felhasznalni, ami néha
csak egy évvel a kolcson felvétele utan tortént meg. A fogyasz-
tasi cikkek behozatala, amely minden korlatozastdl mentes volt,
mindvégig pontosan kdvette az aranyprémium mozgasat.

A tékemozgalomnak ¢és a kiilkereskedelmi forgalomnak az
1880—1900. években valo alakulasat a 3. Grafikon szemlélteti.

Argentina torténelmének legnagyobb eladdsodasi iddszakan
veégigtekintve, megallapithatd, hogy a kiilfoldi kolcsondk a valu-
tara kedvezOen hatottak; amikor azonban a kolcsonszolgalat az
0j kolcsonok Osszegét meghaladta, a valuta értékcsokkenése
kovetkezett be.

A kiilfoldi eladosodas a kiilkereskedelmi mérleget, noha az
aranyvalutds orszagokban észlelhetd fejlodéstol eltéré modon,
passzivva tette, mig a visszafizetés id6szakdban a kereskedelmi
mérleg aktiv volt. Az a jelenség, hogy a valuta értékingadoza-

Taussig felhivja a figyelmet arra, hogy a papirpénz mennyiségének
ugrasszerii  valtozdsai az 4rszinvonalat az aranyprémiumtél fiiggetlenil is be-
folyasolhattak és részben erre vezeti vissza a kivitelnek az aranyprémium
mozgasaval  szemben  mutatott  viszonylagos  érzéketlenségét.  (Taussig  ,Inter-
national Trade” c. id. munkéja, 405. 0.)
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3. Grafikon.

Argentina. TOkemozgalom és kiilkereskedelmi mérlege
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sai a kivitelt alig, a behozatalt viszont erésen befolyasoltak, jel-
lemz6 barmely agrdr-orszagra. Ezeknek kivitele ugyanis rend-
szerint nagyrészt né¢hany mezodgazdasagi cikkbol all, amelyek a
vildgsziikségletnek viszonylag kis héanyadat latjak el, behozata-
lukban viszont sokféle iparcikk szerepel. Exportcikkeik tehat
nagyrészt természeti tényezoktol fiiggenek és e cikkek vilagpiaci
aralakulasa az Osszes kivitel értékét er6sen befolyasolja. Import-
cikkeik viszont nem fiiggenek természeti tényezOkt6l €s sokféle-
ségiiknél fogva az egyes cikkek arvaltozasai csak kevéssé jutnak
érvényre.

A kiilkereskedelmi mérleg 1891. ota észlelhetd aktivitasat —
az 1893. év kivételével — 1900. utan is megdrizte. A kereske-
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delmi mérleg a haborus években oly kedvezden alakult, hogy
Argentina nemcsak nagy visszafizetéseket tudott teljesiteni, ha-
nem az 1917—1918. években mar maga is nyujtott a kiilfoldnek
kolcsondket. A habori utan azonban az eladdsodas ismét foko-
zodott s az 1931—1934. évi vilagvalsag idején a kiilfoldi ados-
sagszolgalatot Argentina is kénytelen volt felfiiggeszteni.



IV. ATOKEBEHOZATAL, MINT ALLANDO TENYEZO
AZ ORSZAG GAZDASAGI FEJLODESEBEN! AUSZTRALIA.

Mig mas orszagok altalaban csak torténelmiik bizonyos id6-
szakaban mutatnak jelentésebb kiilfoldi eladbsodast, Ausztra-
lidba a kiilfoldi tOke bearamldsa a legrégibb idoktdl kezdve ki-
sebb megszakitasokkal allandéan tartott, ugy hogy Ausztrdlia
egész gazdasagi fejlodése a kiilfoldi kélecsonok hatasa alatt ment
vegbe. A fejlodés megindulasa kiilfoldi toke igénybe vétele nél-
kil nem is lett volna elképzelhetd. A kontinensnek Ausztralidval
fennall6 szoros kapcsolata azonban oda vezetett, hogy a londoni
tokepiac késobb is, amikor Ausztralia termelésének fokozasa ¢és
belfoldi tokeképzdodés utjan nagyrészt mar maga is képes lett
volnia tokesziikségletét kielégiteni, tobbnyire készséggel al-
lott ausztraliai emissziok rendelkezésére. Ilymdédon a toke-
bearamlas talzott méreteket Oltott s gyakran egészségtelen je-
lenségeknek valt forrasava, tobbszor bekovetkezett megszaka-
dasa pedig sulyos valsagokat idézett eld.

A felvett kiilfoldi kolcsondk mar az 1830-as években szé-
mottevé Osszegeket értek el. Az allatdrak ebben az id6ében rend-
kiviili modon emelkedtek s a foldspekulacio erdsen terjedt. Mi-
kor azonban a londoni tékepiac az 1839. évi angliai valsag utan
a hitelnyujtast erésen korlatozta, Ausztralidban barmily ala-
csony aron is alig lehetett tuladni a foldeken s a legjobb cégek
egymas utan valtak fizetésképtelenné. A csakhamar 0jbol meg-
indult kiilfoldi t6kebehozatal hatasair6l alkothatd képet az
aranymezoknek ebben az idoben tortént felfedezése némileg el-
homalyositja, az 1855. évi valsag azonban ismét a kolcsonfel-
vétel sziinetelésével esett egybe. Ezutdn a bedramlé uj tokék
ujbol a gazdasagi tevékenység rendkiviili megélénkiiléséhez ve-
zettek, amelyet 1866-ban az Overend, Gurney & Co. londoni
bankhaz bukasa, 1878-ban pedig a tékéseknek az 1873. évi, Euro-
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para és Amerikara egyarant kiterjedd valsag nyoman jard bizal-
matlansaga szakitott félbe.

A 80-as években a spekulacido kiilondsen nagy méreteket
oltott. A koziiletek a kolesontékékbdl hatalmas aranyt beruha-
zasokat hajtottak végre s a maganhaztartasokban is tulzott kol-
tekezéssel talalkozunk. A Baring Brothers & Co. londoni bank-
haznak 1890-ben bekdvetkezett fizetésképtelensége azonban a
londoni tokepiacot minden kiilfoldi befektetéssel szemben bizal-
matlanna tette.® A mindaddig egyre fokozodo tOkebehozatal
hirtelen megszakadasa Ausztraliat torténelmének egyik legsulyo-
sabb valsagaba dontotte. A foldarak az addiginak a toredékére
zuhantak, a kovetelések realizdldsa lehetetlenné wvalt, a leg-
régibb és legnagyobb bankok kénytelenek voltak fizetéseiket be-
szlintetni s a kozhaztartasokban jelentds hidny mutatkozott.

Az a korilmény, hogy a tdkebehozatal sziinetelése minden
esetben azonnal sulyos vdalsagot idézett elo, annak a bizonyitéka,
hogy a tékebefektetés moddja ebben az id6ében altalaban nem volt
olyan, hogy az egyre emelkedd adodssagszolgalat ellatasat bizto-
sitotta volna és igy a kolcsonok torlesztése és kamatoztatasa
mindig csak T1jabb eladosodas segitségével volt lehetséges.
Emellett e rendelkezésre all6 — ebben az idGszakban meglehe-
toésen szérvanyos — adatokbol arra lehet kovetkeztetni, hogy a
tokebehozatal messze meghaladta azt a mértéket, amely a népes-
ség szaporoddsaval és a termelés fokozddasaval észszerli arany-
ban allott volna.

A kiilfoldi kolcsonok dremeld hatasa Ausztralidban is meg-
allapithaté volt. Mig a vildgarszinvonal a 80-as években altala-
ban hanyatlé irdnyzatot mutatott, az ausztraliai nagykereske-
delmi arindex nemcsak hogy nem csokkent, hanem 1880-t6l
1890-ig 111.2-r6l 117.4-re emelkedett, szemben az Anglidban ez-
alatt 110-r61 90-re tortént visszaeséssel. Részben ennek kovet-
keztében az drubehozatal is megndtt, a kivitel azonban nem ha-
nyatlott, s6t szintén szamottevoen emelkedett. Ez a koriilmény»
amely egyes mas kiakndzatlan természeti kincsekkel rendelkezd
orszagok esetében is észlelhetd, els6sorban az Ujonnan feltart
teriiletek fokozodo termelésére vezethetd vissza.”

* L. Williams id. munkajat, 118. o.

® L. Kanadira nézve Viner id. munkajat, 261. o.; Argentinira nézve
Williams id. munkajat, 204—211. o.
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Hogy a kereskedelmi mérleg ennek dacdra a nagyobb kol-
csonfelvétel éveiben tobbé-kevésbbé jelentds passzivummal za-
rult, ez nagyrészt az import- és export-cikkek aralakulasa ko-
zotti kedvezdtlen eltolodas kovetkezménye volt, ami az agrar-
termékek vildgpiaci arainak hanyatlasa folytan allott be. Leg-
jellemzébb erre az 1891. év kiilkereskedelmi mérlege, amely
37.7 milli6 font értékii behozatal és 36.0 milli6 font értéki ki-
vitel mellett 1.7 milliés passzivumot tiintetett fel, mig az 1886.
évi arak fennmaradésa esetén 2.4 milliés aktivum mutatkozott
volna.

Lathato, hogy avval a jelenséggel, amely az agrar-orszagok
helyzetét az 1931—1934. évi vilagvalsag idején kiilonosen si-
lyossd tette, t. 1. az agrar-termékek és iparcikkek aralakuldsa
kozott az elobbiek hatranyara mutatkozo diszparitassal, Ausz-
tralianak mar korabbi eladdsodasi idészaka idején is meg kel-
lett kiizdenie. Ekkor azonban gazdag természeti kincseinek gyor-
san elOrehaladd kiaknazasa segitségével Ausztralia ezt a ked-
vezdtlen fejlodést még ellensulyozni tudta. Noha az aralakulas
fent jelzett irdnyzata egy ideig a 90-es években is tovabb tartott,
a kiilkereskedelmi mérleg a tokebehozatal hanyatlasa idején
tartosan aktivva alakult s e jellegét az 1892—1912, években al-
landéan megérizte.

Az 1892—1893. években lezarul Ausztrdlia eladdsodasanak
els6 idOszaka, amikor a felvett kolcsonok torlesztése és kama-
toztatdsa altalaban csak wjabb kiilfoldi toke igénybe vétele utjan
volt lehetséges. A XIX. szdzad utols6 évei atmeneti idészakot
jelentettek, 1901-t61 kezdoddleg pedig a tokebehozatal fokoza-
tosan visszaesett s az 1901—1913. években Ausztralia az ados-
sagszolgalat  ellatasahoz  sziikséges  Osszegeket  tulnyomorészt
arukiviteli tébblet utjan biztositotta. A kiilfoldi kolcsondknek az
orszag termeld erdit fokozo hatdsa végre most érvényesiilt és
Ausztralia a legjobb uton volt ahhoz, hogy tovabbi gazdasagi
fejlodése a kiilfoldi toke egyre csokkend tdmogatdsa mellett
menjen végbe. Ausztralia torténelme az 1893. évi valsagot kovetd
két évtizedben sok analégidt mutat az Egyesiilt Allamokban az
1873. évi valsdg utan mutatkoz6 fejlédéssel. Mig azonban az
Egyesiilt Allamok termelési apparatusukat néhany évtized alatt
oly hatalmasan kiépitették, hogy nemcsak adossagaikat tudtak
gyors ilitemben torleszteni, hanem csakhamar tokeexportalé or-



51

szagga valtak, Ausztralidban ez a fejlodés az 1913. évvel meg-
szakadt.

Az 1901—1913. évek kiilkereskedelmének 4allando kiviteli
tobbletét ¢élénk gazdasagi tevékenység, ipari expanzid ¢€s val-
lalkozasi kedv kisérte. Egyes orszagokban az 1903. és 1907. évek-
ben pusztitd valsagok Ausztralidban csak rovid ideig tartdé de-
pressziot idéztek el6. Az arak ebben az idészakban is emelkedd
iranyzatot kovettek ugyan, de ez egészen 1911-ig mérsékelt ke-
retek kozott maradt. Csak mikor a tokebehozatal 1912-ben és
1913-ban ismét nagy aranyokat Oltott, emelkedtek az arak ug-
rasszerlien. Az 1901. évi arakat 100-zal véve egyenldnek, 1913-
ban az arindex a belfoldon termelt és ott is fogyasztott aruknal
137.1, az export-cikkeknél 129.0, az import-cikkeknél pedig 111.7
volt.** A munkabérek indexe (1911 = 100) ezalatt 84.8-r61 107.6-
ra emelkedett. Az ezekben az években felvett nagy kiilfoldi kol-
csonok, illetéleg a nyomukban jard aremelkedés a kereskedelmi
mérleg kedvezé alakulasanak véget vetett, s az 1912. évi csekély
Osszegli aktivuam utan a kereskedelmi mérleg 1913-ban mar pasz-
sziv egyenleggel zarult.

Altaldban Ausztralia példdja kiilondsen szemléltetben mu-
tatja a kiilkereskedelmi mérlegnek a tokebehozatalhoz valod
alkalmazkodésat. Az 1890-t61 1913-ig terjed6 iddszakban meg-
allapithato fejlodést a 4. Grafikon abrazolja.

Az Ujabb eladdsodasi folyamat, amely a kiilfoldi tartozasok-
nak mar megindult likvidalasat megzavarta, a vildghaboru alatt
¢és az ezt kovetd években még nagyobb méreteket oltott. Egyfeldl
a kilfoldi kolesonok hatdsa alatt, masfeldl Ausztralidnak, mint
nyersanyagszallitd orszagnak kiilon konjunkturaja folytan az
1914—1920. évek a gazdasagi tevékenység rendkiviili fellendii-
lését hoztdk magukkal, amely 1919-ben érte el tetOpontjat. A
tokebehozatalnak az aralakulasra és a gazdasagi élet egyéb jel-
legzetes tiineteire gyakorolt hatdsa szamos zavard tényezd fel-
1épése kovetkeztében, igy nem utolsdé sorban a valutdnak id6-
kozben bekovetkezett értékcsokkenése folytan, nem allapithato
meg pontosan. A fizetéeszk6zok mennyiségének rendkivilli gya-

* A t6kebehozatal tehat az egyes A4rucsoportok  4ralakuldsit  teljesen
hasonl6 moédon  befolyasolta, mint amelyet Kanada esetében megallapithat-
tunk (L. jelen munka, 15—16. 0.).
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4. Grafikon.
Ausztralia. Tékebehozatal és kiilkereskedelmi forgalom.*)
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rapodasat mindamellett htien tiikkr6zi vissza az az adat, hogy az
ausztraliai bankokndl tartott Gsszes letétek az 1914. junius 30-i
159 millio fonttal szemben 1920. junius 30-an 248 millidt tettek
ki, ami — a valutanak mintegy 30%-os értékcsokkenését figye-
lembe véve is — szamottevd emelkedésnek mondhato. Az 1921.
évi valsag Ausztraliaban is pusztitott, de az ujbdol bearamld kiil-
foldi tokék ujabb Osztonzést adtak a gazdasagi expanzidnak,
amelyet 1929-ig semmi sem zavart meg. Az ipari felszerelésbe
befektetett tOkéket ausztraliai becslések az 1913. évi 65 millio
fonttal szemben 1928-ban 120 millidra tették, azaz a fellendiilés
idészakaban e tokék csaknem megkétszerezddtek.

Bar a kiilkereskedelmi mérleget a haboras helyzet, azutan
pedig a habortiban résztvett eurdpai orszagok fokozott sziikség-
lete jelentésen befolyasolta, a behozatal a kivitelt fokozatosan
hattérbe szoritotta. A kivitel az eladésodasnak ebben az 0jabb
idészakaban is emelkedett, de az Osszes termeléshez viszonyi-
tott aranya hanyatlott.

Termelés Kivitel A kivitelnek a
termeléshez vi-
szonyitott aranya
millié font %

Az 1914-t81 1919/20-ig

terjedsé idészakban 1606 579 36.0

Az 1922/23-t6l 1927/28-ig

terjed6é idészakban 2566 836 326

Amellett, hogy a kiilfoldi kolcsonok az aralakulason ke-
resztiil a kivitelre korlatozolag hatottak, kozrejatszott az is, hogy
az ipari fejlodés kovetkeztében egyre tobb nyersanyag belfoldi
felhasznalasa valt lehetévé; tovabba, hogy az ujonnan bevando-
rolt lakossag az élelmiszerek kivitelére is gatldlag hatott.

Ami a behozatalt illeti, ez a kivitelnél joval nagyobb mér-
tékben emelkedett. A termelési javaknak és a fogyasztasi javak-
nak a behozatalban vald viszonylagos sulyara nézve — a kana-
daihoz hasonloan — az ausztraliai kiilkereskedelmi statisztika
is csak kevés tamaszpontot nyujt. A rendelkezésre all6 adatok-
bol a termelési javak ardnyszamanak némi emelkedése allapit-
haté meg, amennyiben ez az 1919,20. gazdasagi évben mutatkozo
26.7%-kal szemben 1925 26-ban 32.2 %-ot tett ki. Ha pedig az
1908. évi adatokat 100-zal vessziik egyenlének, 1925 26-ban a
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termelési javak behozatalanak indexszama 350-en, a fogyasztasi
javak behozatalanak indexszama pedig 320-on allott,

A tokebehozatal els6sorban a kiilkereskedelmi mérlegben
idézett eld jelentds eltolodasokat, mig a fizetési mérleg egyéb
tételeit csak kevéssé érintette. A fokozodd eladosodassal ter-
mészetszeriileg egyiitt jart a kamatteher folytonos ndvekedése.
A fizetési mérleg fobb tételeinek alakulasat az 1920—1928.
években a 6. Tablazat tiinteti fel.

A 6. Tablazatbol lathatd, hogy a tdkebehozatal ezekben az
években megkdzelitdleg elegendd volt a folyd tételekbol adodo
passziv egyenleg fedezésére, illetdleg lehetévé tette a folyd té-
teleknek koriilbeliil a tékebehozatal Gsszegével egyenld passzi-
vitasat. A kilkereskedelmi mérleg — az egész iddszakot egyiitt
nézve — viszonylag kedvezden alakult, a kiviteli tobblet azonban

az egyre novekvo kamattehernek a felét sem fedezte.
*

A fentiekb6l megallapithaté, hogy a kiilféldi kélcsonok
Ausztralia egész gazdasagi fejlodését dontd modon befolyasol-
tak. A jelentosebb tokebehozatal idoszakdban mindig jelentkezo
megélénkiilés a kiilfoldi kolcsondk hatasainak helyes megitélését
Ausztralia esetében is megnehezitette. Kiilondsen Ausztralidban
elterjedt felfogas szerint a tokebehozatal nagyban hozz4jarult
az orszag termeld erdinek a fokozasdhoz, A nemzeti vagyon en-
nek folytan Iényegesen gyarapodott, ami az egyes vagyonrészek
értékemelkedésében részben kozvetleniil is érzékelhetd; az in-
veszticidk, igy kiilondsen a vasttépités altal nyitott jovo lehetd-
ségek pedig a nemzeti vagyon potencialis emelkedését rejtik
magukban. E felfogas szerint az egyre ndvekvd kamattehernek
is megvan az a jo oldala, hogy allandéan fokozott tevékenységre
serkenti a kdzgazdasagot és biztosit az ellanyhulas ellen.

Ez a kép azonban mas szint nyer akkor, ha néhany jelleg-
zetes szambol indulunk ki és a nemzeti vagyont, illetéleg a ter-
melés ertékét a kiilfoldi eladosoddssal dsszehasonlitiuk. Noha
az 1915—1928. években a nemzeti vagyon valoban rendkiviili
mértékben gyarapodott, a kiilfoldi adossagnak a nemzeti vagyon-
hoz vald viszonyat kifejezé aranyszam ezalatt 11.7%-r6l 14,8%-
ra emelkedett, A kilfoldi adossag kamatterhe az export-cikkek
termelésének 1920-ban 7.0%-at, 1927-ben 9.6%-at tette ki. Ha
pedig a valuta értékcsokkenésének a hatasat is kikiiszobol-
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juk, arra az eredményre jutunk, hogy az 1910--1914. évek
atlagaval szemben az 1923—1927. évek atlagdban az export-
cikkek termelésébdl egy fejre es6 hanyad csak 6.6%-kai
emelkedett, mig a kiilfoldi adossdg kamatterhének fejkvotaja
ezalatt 68.0% -kal szokatt fel.

E szamok vilaganal a nagyrészt ausztraliai kozgazdak vé-
leményeib6l taplalkozéd optimista felfogas gyokeres revizidra
szorul. Kitinik az, hogy a kiilfoldi kolcsonok felhasznaldasanal
a befektetés jovedelmezdségének a szempontja gyakran hattér-
be szorult. A boéségesen rendelkezésre 4llo, viszonylag olcso
toke a wvallalkozokat a termelési koltségek kevésbbé gondos el-
lendrzésére csabitotta, ami a termelés hatékonysagi fokat csok-
kentette. A tokebdség kovetkeztében a munkabéreknek aranyta-
lanul magas szinvonala alakult ki és ez altalanos magas életszin-
vonal fennmaradasahoz vezetett, amely éles ellentétben allott az
orszag valddi er6forrasaival. A bankok a kilfoldi kolesonok
uralkod6 befolyasa kovetkeztében elvesztették a hitelvolumen
feletti ellendrzést, ami a hitelellatist rendszertelenné tette. A
helyzetet sulyosbitotta az, hogy az orszag kilfoldi fizetési ko-
telezettségei nemcsak az egyre novekvd kamatteher miatt emel-
kedtek rendkiviili modon, hanem a tdkebehozatal nyoman jard
aremelkedésnek a kiilkereskedelmi mérlegre gyakorolt kedve-
z6tlen kihatasa folytan is.

Ilyen koriilmények kozott nem csodalkozhatunk azon, hogy
a tokeforrasok kiapadasa és a nyersanyagoknak ¢&s agrartermé-
keknek — Ausztralia f6 export-cikkeinek — 1929-ben megindult
rendkiviilli mértékii arhanyatlasa idején Ausztrdlia nem mutatott
kelld ellenalloképességet. Ha még a nagy tOkebehozatal éveiben
igyekezett volna termelését azokra a cikkekre 0Osszpontositani,
amelyekben a vilagpiacokon leginkdbb versenyképes, és ideje-
koran végrehajtott mesterséges hitelkontrakcid, tovabba az arak
¢s munkabérek szinvonalanak leszoritdsa ttjan kivitelének
mennyiségét oly mértékben tudta volna fokozni, hogy a tdbblet
arcsOkkenés mellett is szamottevd maradjon, ebben az esetben
nagyobb sikerrel kisérelhette volna meg, hogy a fenyegetd valsa-
got feltartoztassa. Igy azonban az 1931—1934. évi vilagvilsig
Ausztraliat teljesen késziiletleniil taladlta és az ados orszagok
sorsat, amelyekben a valsag pénziigyi és valutaris téren sulyos
zavarokhoz vezetett, Ausztralia sem keriilhette el.



MASODIK RESZ.

A KULFOLDI KOLCSONOK
HATASA A GAZDASAGI FEJLODES
MAGASABB FOKAN ALLO
EUROPAI ORSZAGOKBAN.



A gazdasagi fejlédés magasabb fokan all6 eurdpai orszagok
kozill Németorszag ¢és Magyarorszag kiilfoldi  koélcsoneinek a
gazdasagi életre gyakorolt hatdsaival foglalkozunk. Németorszag
példaja a Kkifejezetten ipari orszdg viszonyaira jellemzd, mig a
magyarorszagi fejlodés a természeténél fogva agrar-jellegii,
azonban az iparosodas bizonyos fokat elért orszag viszonyai
szempontjabol jellegzetes.

Az eladdsodasi id6szak, amely behatobb vizsgalat céljaira
alkalmas, mindkét esetben az 1925—17930. éveket foglalja ma-
gaban. Noha a kiilfoldi kolcsondk nagyobb aranyt felvétele
mindkét orszagban mar 1924-ben megkezd6dott, ez az év ugy
Németorszagban, mint Magyarorszagon az inflaciorél a rende-
zett viszonyokra vald atmenet éve volt és igy nem johet szami-
tasba azoknak a hatdsoknak a részletesebb vizsgalasa szempont-
jabol, amelyeket a tokebehozatal a gazdasagi élet egyes jelensé-
geire gyakorolt. Ugyanez all az 1930. utani évekre is, amikor a
pénziigyi vilagvalsaggal kapcsolatos jelenségek és a nagyszamu
korlatozé rendelkezések lehetetlenné tették e hatasok szabad
érvényesiilését, ugy hogy az ezekben az években mutatkozo fej-
16désbol csak megkozelitdleg is altalanos érvényli kovetkezteté-
sek nem vonhatok le.

A targy természete hozza magdval, hogy a két orszag el-
addsodasi folyamatanak kiilon-kiilon vald vizsgalasanal nem
keriilhetok el bizonyos hasonld jellegi megallapitasok, ami
egyes helyeken ismétlésekhez vezet. Mindamellett, tekintettel
a szamos sajatos vonasra, helyesebbnek latszott a két orszag
viszonyait kiilén vizsgalni.



I. IPARI ORSZAG: NEMETORSZAG.

1. NEMETORSZAG ELADOSODASA
A VILAGHABORU UTAN.

Az a nagyaranyu tOkepusztulds, amely Németorszagban a
vilaghdboru folyaman és az azt kovetd inflacid alatt végbement,
a stabilizacid megtorténte utan a tokék gyors potlasat tette sziik-
ségessé. Pénztékében ¢és dologi tékében egyarant nagy volt a
hiany. A termelési berendezésekben 1jabb technikai vivmanyok
mindaddig csak szorvanyosan keriiltek alkalmazésra, s6t a ren-
des felujitdsok sem torténtek meg kielégité modon. A koziiletek-
nek a lakossag jolétét és kulturalis sziikségleteit szolgald intéz-
ményei sok kivanni valot hagytak hatra. Belfoldi toke a hianyok
potlasara alig allott rendelkezésre s az orszdgra nehezedd jova-
tételi kotelezettség folytan oOnallé belfoldi tokeképzodésre nem
lehetett szamitani. Németorszag a vildghdboru elott tokét expor-
tald orszdg volt, azaz megtakaritasait és a kiilfoldi befekteté-
seibbl befolyd Osszegeket nagyrészt 0j kilfoldi kolesondk nyij-
tasara forditotta. 1924. utan azonban az a helyzet allott eld,
hogy tdkesziikségletét csak kiilfoldi tokék igénybe vételével volt
képes fedezni, amihez még az jarult, hogy jovatételi kotelezett-
ségeinek is csak ujabb ¢és ujabb kiilfoldi eladdsodas tutjan tudott
eleget tenni. Masfel6l a németorszagi magas kamatlabak és a
bizalom, amely a kiilfold részér6l Németorszaggal szemben
a Dawes-egyezmény ¢letbe lépte utdn ismét helyredllott, oda
vezettek, hogy a kiilfoldi téke egyre fokozddd mértékben érdek-
16dott németorszagi befektetések irant.

Kilfoldi kolcsonok utan kiilonésen a koziileti hatoésagok
részérol olyan élénk kereslet mutatkozott, hogy a birodalmi
kormany mindjart kezdetben jonak latta a kolcsonfelvételt bi-
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zonyos korlatok kozé szoritani. A kormany és a Birodalmi Bank
kezdeményezésérc 1924. december 23-an megalakult a ,, kilfoldi
kélesoniigyi  tandcsado  testiilet” (Beratungsstelle flir Auslands-
kredite), amely hivatva volt kiilfoldi kolcsondknek a birodalom
tagallamai és kozségek altal, vagy ezek kezességvallaldsa mellett
valé felvétele elott véleményt mondani. A testilet hataskore
hosszl- ¢€s rovidlejarati kolcsondkre egyarant kiterjedt, csak a
tagallamok rovidlejarata kolcsonei voltak bizonyos esetekben
kivéve. A testiilet pontosan koriilirt iranyelvek szerint jart el,
amelyek 1926. februarban és 1927. oktoberben modosittattak. A
tagallamok kotelezettséget vallaltak arra, hogy az irdnyelvek
betartasat biztositani fogjak.! A birodalmi elnéknek az 1925.
marcius 21-1 térvénybe foglalt 1925. januar 29-i rendelete pedig
kilfoldi kolcsonoknek kozségek altal vagy kozségek kezesség-
vallalasa mellett valo felvételét a birodalmi pénzligyminiszter
hozzajarulasatol tette fliggévé, amennyiben az illetd tagallam
torvényhozasa értelmében mar addig is nem volt jovahagyas
sziikséges. A birodalmi pénziigyminiszter az 6t megilletd jogot
a legfelsébb allami hatosagokra ruhazta at.”

A kormany kozvetve adoztatdsi rendszabalyok TUtjan igye-
kezett hosszulejarat  kiilfoldi  kolcsondk felvételére befolyast
gyakorolni, amelyek koziiletek és maganosok kolcsoneire egy-
arant ¢éreztették hatdsukat. A birodalmi pénziigyminiszternek
torvényes felhatalmazas alapjan modjaban 4aalott kiilfoldi kol-
csOndk esetében a tOkekamatadd alél — amelyet kiilonben az
adosnal szednek be — mentesitést engedélyezni. A pénzigy-
miniszter, aki ezt a mentesitést 1926. novemberig minden eset-
ben meg is adta, 1926. december elején kozolte, hogy egyeldre
nem fog éIni evvel a jogaval. Csak miutan ez a kiilfoldi kolcso-
noknek csaknem teljes sziinetelését vonta maga utan, tért at
1927. juniusban a pénziigyminiszter ismét arra, hogy a mentesi-
tést bizonyos esetékben engedélyezze.

A koziileti kolesondk korlatozasara iranyuld rendszabalyok
ellenére Németorszag kiilfoldi eladosodasa a Dawes-kolcsonki-

" A testiilet miikddésének modjarol a  kolesondk  felhasznaldsival — kap-
csolatban a 3. fejezetben lesz sz6 (1. 102—104. o.),

2 offenticher Kredit und Wirtschaftskrise. (Einzelschriften zur Sta-
tistik des Deutschen Reichs Nr. 27.). Berlin: Reimar Hobbing, 1933., 52. ¢s
68—69. o.
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bocsatasa Ota rohamosan haladt elére. Ha a hosszu- és rovid-
lejarat t6kemozgalom cimén Ilebonyolitott kiilonbdz6 miivelete-
ket, a jovatételi készpénzatutalasokat és emellett a kamatok ci-
mén teljesitett fizetéseket is figyelembe vesszilk, akkor meg-
kapjuk azt a netto-Osszeget, amelyet az egyes években a kiilfold
Németorszag rendelkezésére bocsatott, illetéleg, amelyet Né-
metorszag a kiilfoldnek fizetett. Ezeket az adatokat a 7. Tabla-
zat tiinteti fel.

A statisztikailag hozzaférhetd toke- ¢és kamatmozgalom
az 1925—1930. években Németorszag javara — a jovatételi fize-
tések levonasa utan — 4259 milli6 marka Osszegli aktiv egyen-
leget eredményezett. Ha figyelembe vesszik a nem részletez-
hetd tokemozgalmat is, amelynek nagysagara a fizetési mérleg
az egyéb mérlegtételekbdl kovetkeztet, akkor 7268 milliot kitevd
befolyt netto-6sszegrél szamolhatunk be.

A kulfoldi  kolesonok altal Németorszag kozgazdasagara
gyakorolt hatds vizsgalasahoz az eladosodas évi adatai nem ele-
gendok. Egyfel6l azért, mert a hat esztendd, amely a vizsgald-
das céljara zavard korilményektdl mentesen rendelkezésre all,
csupan az évi adatok figyelembe vétele esetén tulsagosan kevés
tamaszpontot szolgaltatna kovetkeztetések levonasdhoz. Mas-
felol pedig azért, mert az eladosodas iiteme az egyes évek folya-
man korantsem volt egyenletes, hanem ugrasszeriien valtozott.
Megkozelitd pontossaghh  eredmények eléréséhez legalabb s
negyedévi adatokra volna sziikséglink. Ilyenek azonban kizaro-
lag a kotvények formajaban felvett hosszulejaratu kilfoldi kol-
csonokrol  allanak rendelkezésre, mig a tOkemozgalom egyéb
formair6l, a jovatételi atutaldsokrél és a kamatfizetésekrol
megbizhatd negyedévi adatok nincsenek.’ igy le kell mondanunk
arrol, hogy a téke- és kamatmozgalomnak a fizetési mérlegekbdl
megallapithatd évi netto-Osszegeit negyedévi Osszegekre bontsuk
szét;

De ha szamszerli adatokat nem is kaphatunk, az eladdsodas
itemének az egyes éveken belil valé hullamzasira nézve a

* A hosszilejaratt  kolcsénokre  vonatkozd adatok a  kibocsatds, illetd-

leg a koleson felvételére vonatkozd megallapodas idOpontjat  veszik  irany-
adoul, amely a kolcson hozamanak rendelkezésre bocsatasaval nem  teljesen
egyezik. A killonbség azonban a tapasztalds szerint nem volt olyan nagy,
hogy negyedévi adatoknal Iényegesebb eltérésekhez vezethetne.
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hossztlejarati kolesondk statisztikaja — az alabbi megfontola-
sokkal — ugy hissziik, mégis nyujt valamelyes tajékoztatast.

Ami a hosszulejaratd kolecsonok torlesztési és kamatszolgd-
latat illeti, a Birodalmi Statisztikai Hivatal az e cimen az 1932.
és 1933. években teljesitendd fizetésekr6l havi részletezéssel ki-
mutatast készitett, amelybol kitinik, hogy e fizetések Osszege
az egyes negyedévekben nem mutat olyan eltéréseket, hogy
ezek az egész tOke- és kamatmozgalom egyenlegét szamottevéen
befolyasolhatnak.* Mivel e fizetések mar régebben megallapi-
tott torlesztési tervek alapjan torténnek, feltehetdé, hogy az
egyes negyedévek kozott a korabbi években is megkozelitéleg
egyenletesen oszlottak meg. A rovidlejarati hitelek kamatai a
fizetési mérleg szerint nem oly jelentdsek, hogy negyedévenkinti
megoszlasuk mddja fontossaggal birna.

A jovatételi fizetéseket illetben a Birodalmi Bank elndké-
nek a német Enquete-Ausschuss el6tt tett kijelentései’ és a né-
met jovatételi iigyvivd jelentéseiben foglalt kozlések® szerint a

4

E kimutatds szerint (Wirtschaft und Statistik, 1932., 12. Jg., Nr. 7,
215. o.) a hosszilejarata  kiilfoldi  kolesonok  torlesztési  és  kamatszolgalata-
nak Osszege az 1932. ¢és  1933. években az érvényben 1évé megallapodasok
szerint a kovetkezd:

1932. 1933.

millié marka
I. negyedév 168.90 174.44
II. " 178.00 183.71
11 " 272,91 164.11
Iv. " 184.20 201.19
I—IV. ©sszesen 804.01 723.45

Az 1932. év 1III. negyedében a kiugrast az okozta, hogy szeptemberben egy
nagyobb kolcson visszafizetése valt esedékessé. — Meg kell jegyezniink, hogy
az egész évi kolcsonszolgalat  tényleges  Osszege  1932-ben  818.76  milliot,
1933-ban pedig 738.15 milliot tesz ki; egyes kolcsonoknél ugyanis a havon-

kénti tagozodas nem volt megallapithato.

> Ausschuss zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatzbedingun-

gen der deutschen Wirtschaft. Verhandlungen und Berichte des  Unteraus-
schusses fiir Geld-, Kredit- und Finanzwesen: Die Reichsbank. Berlin: Mitt-
ler & Sohn, 1929-, 193. o.

® igy kiilonosen: Bericht des Generalagenten fiir  Reparationszahlun-

gen vom 10. Dezember, 1927. Berlin: Reimar Hobbing, 1927., 7. o.
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jovatételi tgyvivé és az illetékes német tényezdk kozott egyet-
értés allott fenn azirant, hogy a fizetések teljesitéséhez sziiksé-
ges devizavasarlasok az egyes honapokra lehetdleg egyenletesen
osztandok el. Az ipari kotvények szolgalatara, amely aprilisban
és augusztusban volt esedékes, altalaban mar ezt joval megeld-
zOen torténtek fizetések, A Young-egyezmény pedig eld is irta
az egyes fizetéseknek havi részletekben vald teljesitését. igy fel-
tehetdleg a jovatételi készpénzatutalasok negyedévi Osszegei az
egyes éveken beliil nem mutattak nagyobb eltolodasokat.

A még hatraléve tételek kozil az ertékpapirmozgalom két-
ségtelentil igen jelent6s Osszegekkel szerepel. Itt azonban az
1925—1930. évek koziil ép azokban az években, amikor a leg-
magasabb 0Osszegek fordulnak eld, azt tapasztaljuk, hogy az el-
adott és vasarolt értékpapirok Osszegei egymast bizonyos mér-
tékig kiegyenlitették és a fennmaradd egyenleg nem volt olyan
nagy, hogy az egész tokemozgalmat Iényegesen befolyasolja.
Az természetesen lehetséges, hogy az egyes negyedévekben ez
a viszonylagos kiegyenlitddés nem volt meg; az 1925—1930.
években azonban még nem meriiltek fel olyan jelenségek, ame-
lyek arra mutatnanak, hogy akar az értokpapireladasok, akar
az értékpapirvasarlasok hosszabb ideig dontd thlsulyban Ilettek
volna.

Marad tehat a révidlejaratu és a nem részletezheto toke-
mozgalom, amely utobbi tulnyomorészt szintén rovidlejarata hi-
telmiiveletb6l tevédik Ossze. Az ilyen természetii tdkemozgalom
Osszege oly szamottevd, hogy a hosszllejarati kolesondk mellett
feltétleniil figyelembe kell venni. A tokemozgalomnak ¢ép ez
a faja azonban az altalanos gazdasagi és pénziigyi helyzet, va-
lamint a kiil- és belpolitikai viszonyok valtozasaval oly szoros
kapcsolatban van, hogy alakuldsanak iranyara szamos jelbol
megkozelitd pontossaggal kdvetkeztetni lehet.

E megfontolasokbol Kkitlinik, hogy ha a hosszulejarata kol-
csondkrol rendelkezésre alld szamszeri adatokbol indulunk ki,
de emellett figyelembe vesszikk a rovidlejarati tékemozgalom
alakulasat, amely elébbi adatoknak a jelentGségét az egyes ne-
gyedévekben fokozza vagy csokkenti, akkor tajékozodast sze-
rezhetiink arrdl, hogy a netto-t6kemozgalom’ ismeretes évi

7 A ,t8kemozgalom” kifejezés itt és a tovdbbiakban a kamatfizetése-
ket is magéaban foglalja.
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8. Tablazat.
Németorszag. Hosszulejaratu kiilfoldi kolesondk felvétele. '
Kéz- Kozii- Foldhitelintézetek , Egyéb .
jogi leti Egy- | . .. Pi)gyeb magan-| Osz-
Idészak tes- val- | hazak ii%f:z’f‘ IZélfli 1?:1; valla- | szesen
tiiletek | lalatok nyek evele latok
m il 1l i 6 m 4 r k a
1925. L — 84 —_ — — — 134 218
I — - 6 — —_ — — 6
IIL 247 11 1 — 105 — 5 369
V. 133 165 9 15 — — 351 673
1925, Osszesen 380 260 16 15 105 —_ 490 1.266
1926. L 57 34 32 74 21 — 128 346
1L 42 6 15 21 4 — 300 458
1IL 186 40 1 33 4 - 817 351
Iv. 43 184 15 — 38 — 144 424
1926, Osszesen 328 334 63 128 67 — 659 1.579
1927. L ~ 5 5 — 36 - 42 88
I 15 — 1 — — — 72 88
II. 109 73 5 — 2217 105 151 670
Iv. 129 — 3 — 252 84 98 566
1927. 8sszesen| 253 78 14 — 515 189 363 | 1.412
1928. L 2 108 7 10 129 — 86 342
1L 95 164 17 86 222 — 141 725
1. 24 78 4 - 8 —_ — 114
Iv. 45 68 4 11 8 — 147 283
1928, Gsszesen| 166 | 418 | 32 | 107 | 367 | — | 374 | 1464
1929. L 17 122 3 — 5 — 87 234
1L - — 5 — — 2 68 15
111 — — 6 —_— - — 1 7
V. 15 — 6 — — — 12 33
199.6sszesen | 32 | 122 | 20| — | 5| 2| 168 | 349
1930. L 8 96 8 — 5 — 137 254
IL 12 5643 6 — 13 64 659
I 2102 —_ 2 — 21 — 19 252
1v. - — — — — — 12 12
1930. Gsszesen 230 660 16 — 39 — 232 1.177
ieeeses | 1-389 | 1872 | 161 | 250 | 1.008 | 191 | 2286 | 7.247
' A Tablazat »Wirtschaft und Statistik” egyes fiizeteiben folytatola-
gosan kozolt kimutatdsok alapjan késziilt. Feltlinteti a harom éves és ennél
hosszabb lejarati  kotvények formajaban  felvett Osszes kolcsonok — névértékeét
kibocsatas idopontja szerint. Az 1929. és 1930. évi adatok harom éves koleso-
ndket nem foglalnak magukban.
2 A gyufamonopolium-kéleson elsd részlete.
3 EbbSl 455 milli6 a Young-kdlcsénbdl a Reichsbahn-nak és a Reichs-

post-nak juté rész.
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adata az év egyes iddszakaiban milyen rész-Osszegekbdl tevo-
dott Ossze. Természetesen minden szadmszerli becslés nem volna
egyéb mer6 kombinacional, a fejlodés iranya azonban kétségte-
leniil megallapithato.

A hosszulejaratu kolcsonok felvételét — a kolcsonvevd sze-
rint részletezve — a 8. Téablazat tiinteti fel.

Ami a rovidlejarati tékemozgalmat illeti, ennek évi adatai
a 7. Tablazatbol tiinnek ki. Annak felderitésére, hogy a rdvid-
lejarati tokemozgalom iranya egyes éveken belill miképen ala-
kult, szolgaljanak az alabbi megallapitasok.®

A rovidlejarata hitelek az 1925—1930. években -elsésorban
a németorszagi konjunkturalis helyzet, tovabba a kamatviszo-
nyok és az arfolyamnyereségékre valod kilatas szerint igazodtak.
A hosszllejarati kolcsonok felvételét befolyasold rendszabalyok
avval a hatassal jartak, hogy a rdvidlejarata hitelek bizonyos
mértékig mint a hosszulejarati kolcsonok kiegészitdi szerepel-
tek. Az 1924. 6szén megtortént stabilizacié utan a kiilfold a né-
met kozgazdasagot valosdggal elarasztotta rovidlejarata hitel-
ajanlatokkal. Ezutan pedig az 1925—1927. években és nagyrészt
az 1928. év folyaman is a kiilfoldi pénzpiacok mindig készség-
gel allottak rendelkezésre, ha a német termelés fellendiilése
fokozott pénzkeresletet vont maga utdn. Csak az 1929—1930.
években jatszottadk kozre gatldo koriilményként a kiilfoldi pénz-
piacokon mutatkoz6 nehézségek is.

¥ Talnyomoérészt a német Enquete-Ausschuss  kovetkezd  kiadvanydban

kozolt  becslések  alapjan:  Ausschuss zur  Untersuchung der Erzeugungs- und
Absatzbedingungen  der  deutschen = Wirtschaft. ~ Verhandlungen  und  Berichte
des Unterausschusses fur allgemeine Wirtschaftsstruktur: Die deutsche
Zahlungsbilanz. Berlin: Mittler & Sohn, 1930., 144—150. o. — Emellett a
berlini Konjunktarakutatod Intézet erre vonatkozo tajékoztatod megjegyzései
is alapul szolgaltak. (Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, Berlin, 1929..
4. Jg., Heft 1., Teil A, 37—46. o0.) Az Intézet itt kisérletet tett arra is, hogy
a  netto-tdkemozgalom  (kamatfizetések  nélkill)  szamszerli  havi  adatait az
1925—1928. évekre nézve becslésszerien megallapitsa. Az Intézet uGgy jart
el, hogy a netto-tbkemozgalomnak a  fizetési  mérlegekbdl  megallapithato
Osszegét honapok szerint széttagolta a  kiilkereskedelmi mérleg, a  jovatételi
készpénzfizetések, a  hosszilejarati  kolcsonok és az arany- és  deviza-kész-
let havi véltozasainak a figyelembe vételével.
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Az 1925 év els6 felében egyfelol a németorszagi, masfeldl
a londoni és newyorki pénzpiaci kamattételek kozott 5—6%-ig
mend kiilonbségek voltak. Ehhez jarult az, hogy a Birodalmi
Bank 1924. tavasza ota szigoru hitelrestrikcios politikat folyta-
tott s a német cégek hitelsziikségletik nagy részét kénytelenek
voltak a kiilfoldon kielégiteni. Az a koriilmény pedig, hogy a
Birodalmi Bank a dollar arfolyamat ebben az idoben még mere-
ven a 4.20-as jegyzésen tartotta, dollarhitelek felvételét az ar-
folyamkockazattol teljesen mentesitette. Mindezek folytan az
1925. év els6 honapjaiban a rovidlejaratu tékék nagy Osszegek-
ben aramlottak be az orszagba s az Enquete-Ausschuss becslése
szerint a rovidlejarata hitelek allomanyéanak az 1925. évben ész-
lelt gyarapodasa teljes egészében az elso félévre esett. A maso-
dik félévben a kezddd0 gazdasagi depresszid az aruraktarak
likvidalasahoz vezetett és a pénz utani keresletre csokkentOleg
hatott. A kamattételek hanyatlottak, a Birodalmi Bank enyhitett
a hitelrestrikcion, Ebben az idészakban szamottevé rovidlejarata
tokemozgalom nem volt megallapithaté, csak az év vége felé
indult meg a hitelek visszafizetése.

Ez a folyamat az 7926. év els6 felében fokozott mértékben
volt észlelhetd. A depresszid sulyosbodott s noha az év az ipar
szamara a beruhazasok és a bels6 meger6sodés éve volt, a ter-
melés és a forgalom csaknem az év utolsé negyedéig alacsony
szinvonalon maradt. A pénzkinalat novekedett és a pénzpiaci
kamattételek gyors {itemben szallottak ala, a hosszilejarati
kamatlab azonban csak kevéssé mérséklodott. A Birodalmi Bank
a bankkamatldbat januar 12-én, majd az év folyaman még ha-
rom izben csokkentette, gy hogy az az év végén 6% -on allott
az ¢év elejei 9% -kai szemben. A hitelrestrikcios politikaval
a bank mar az év elején szakitott s augusztus 23-an feladta a
merev dollarjegyzést is, aminek folytan a kolcsonvevot ismét ar-
folyamkockazat terhelte. Mindezek a tényezOk kozrejatszottak
abban, hogy az év elsé felében Németorszag a rovidlejarata
hitelek jelentés hanyadat visszafizette, illetdleg hosszulejara-
tuakka valtoztatta at. E hitelek allomanya az év elsé felében
feltehet6leg nagyobb 0Osszeggel csokkent, mint amennyit a csok-
kenés az egész évben kitett. Azaz az egész masodik félévet egyiitt
nézve némi emelkedés mutatkozott, ami azonban kizardlag az
év utolsé honapjaiban ismét megindult kolcsonfelvételre vezet-
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hetd vissza, mig a harmadik negyedben még tartott a hitelek
visszafizetése.

Az 1927. év elején — a bankkamatlabnak januar 11-én 6%-
1ol 5%-ra tortént leszallitasaval ¢és a pénzpiaci toteleknek ezt
kiséré csokkenésével kapcsolatban — a rovidlejarati eladdsodas
folyamata néhany hétig sziinetelt. A gyorsan tért hoditd gazda-
sagi fellendiilés azonban a pénzsziikségletet csakhamar rend-
kivili modon fokozta s a kamatlabak emelkedésnek indultak.
A fellendiiléssel egyiitt megnétt arubehozatal finanszirozasa
csak ujabb kiilfoldi hitelek segitségével volt lehetséges. Az a ko-
rilmény, hogy a hosszilejaratu kiilfoldi kolcsondk 1926. de-
cember ota nem ¢lveztek mentességet a tOkekamatado alol, ezek
felvételére bénitéiag hatott, gy hogy az ujabb eladdsodas 1927.
els6 felében csaknem kizarolag rovidlejarati hitelek alakjaban
ment végbe. A tdézsdén kinalkoz6 arfolyamnyereségek ezekre
még nagyobb 0sztonzé erét gyakoroltak. Az arfolyamoknak ma-
jus kozepén bekovetkezett Osszeroppanasa hitelvisszavonasok-
hoz vezetett ugyan, de juniusban mar ismét a hitelkindlat volt
tulstlyban s ez az éallapot az egész év folyaman tovabb tartott.
Az 1927. évi rovidlejaratu tokebehozatal azonban talnyomo-
részt az év elsé felében ment végbe, mig a masodik félévben
szlikebb keretek kozott mozgott.

Noha a konjunktira felfelé ivel6 vonala 7928. kozepén mar
megtort, a kamattételek az egész évben megorizték magas szin-
vonalukat. A Birodalmi Barik a bankkamatlabat, melyet 1927.
junius 11-én 6%-ra és oktober 4-én 7%-ra emelt, 1928. folya-
man valtozatlanul fenntartotta. A newyorki kamattételeknek az
ottani konjunkturaval egyiitt az év masodik felében megindult
szilardulasa az amerikai pénzek kindlatara csokkentéleg hatott
ugyan, ezek helyett azonban bdségesen allottak rendelkezésre
angol ¢és francia hitelek. A rovidlejarati hitelek bearamlasa,
amely az 1928. év folyaman nagy aranyokban tovabb tartott, az
év egyes idOszakai kozt megkozelitdleg egyenletesen oszlott
meg.

Az 1929. év a nemzetkdzi pénzpiaci viszonyok fokozodd
fesziiltségének jegyében allott, amely csak a newyorki tézsdén
oktoberben bekovetkezett arfolyamdsszeomlds utan enyhiilt. A
newyorki és londoni kamattételek emelkedése mar az elsé ho-



70

napokban csokkentette az illeté kiilfoldi piacok kolcsonnyujtasi
hajlandésagat. Mikor pedig a tavaszi honapokban a parisi jova-
tételi targyalasok folyaman elsdizben robbant ki Németorszag-
gal szemben a régoéta lappangd politikai bizalmatlansag, a kiil-
fold nagy tételekben vonta vissza Németorszagba kihelyezett
pénzeit. Noha ez a jelenség akkor rovid életlinek bizonyult, mé-
gis, a rovidlejaratu netto-tdkebehozatal — a masodik negyed-
évben tortént visszafizetések miatt — az 1929. év elsé felében
viszonylag jelentéktelen Osszeget képviselt. Mivel a nyugalom
csakhamar helyreallott s a masodik félévben a németorszagi
kamatldbak jelentdsen emelkedtek, az év masodik felében ismét
nagyobb 0Osszegli rovidlejarati tokék aramlottak be és igy az
egész évi tokebehozatal tilnyomo része a masodik félévre esett.

Az 1930. év elsé felében a németorszagi kamattételek roha-
mosan csOkkentek s a rovidlejarata hitelek felvétele visszaesett.
Oktobertdl kezdve a német belpolitikai események gyakoroltak
uralkodé befolyast, amelyek kiilfoldon nagyfoki bizalmatlansa-
got keltettek. Az ezutan végbement hitelvisszavonasok nemcsak
teljesen ellensulyoztak az els¢ félévi tOkebehozatalt, hanem an-
nak csaknem kétszeresét tették ki. igy az egész évi rovid-
lejarati t6kemozgalom egyenlege — hasonldéan az 1926. évihez
— 1930-ban is passziv volt,’

Miutan ismerjilk az egyes negyedévékben felvett hosszi-
lejaratu  kolcsonok Osszegeit és megkozelitdleg tajékozodtunk a
rovidlejaratd tokemozgalom ugyancsak ismert évi adatainak az
egyes idOszakokban wvald alakulasarél, a nagyobb pontatlansag
veszélye nélkiil megkisérelhetd a hossza- és rovidlejaratu toke-
mozgalom negyedévi valtozasai és a gazdasagi é¢let egyes jelen-
ségei kozott fennalld parhuzamossag felderitése. A kiindulé pon-
tot természetesen a tOke- és kamatmozgalomnak a fizetési mér-
legekbdl megallapithatd évi netto-0sszege alkotja s a tdkemoz-
galom negyedévi adatai csak abbol a szempontbdl birnak jelen-
tdséggel, hogy azok az illetdé éven belill egy-egy gazdasagi je-
lenség alakulasaval az egyes negyedévekben miné kapcsolatban
allottak.

Az 1930. évi rovidlejarati  t6kemozgalom  tagozddasira  vonatkozd
becslések a  berlini  Konjunktirakutatd — Intézett6l  szdrmaznak. (Vierteljahrs-
hefte zur Konjunkturforschung, Berlin, 1930., 5. Jg., Heft 3., Teil A. 59. 0.)



71

2. AKULFOLDI KOLCSONOK HATASA NEMET-
ORSZAG KULKERESKEDELMI FORGALMARA ES
ANEMETORSZAGI ARALAKULASRA.

A) A kiilkereskedelmi forgalom.

A toékemozgalom kozvetlen hatasa Németorszagban is elso-
sorban a pénzforgalom valtozasaiban és az aralakuldsban volt
észlelhet6. A kiilkereskedelmi forgalom modosulasaban jelent-
kezd tovabbi hatds azonban ezeket kdzvetleniil nyomon kdovette
és a maga részérol visszahatott a pénzforgalomra €s az aralaku-
lasra. Ezenkiviil az 1jabb és ijabb kolcsonok hatdsai a korabbi

9. Tablazat.

Németorszdg. A toke- ¢és kamatmozgalom egyenlegei ¢€s a
kiilkereskedelmi forgalom.

A téke- és kamat-
. mozgalom Kiilkereskedelmi forgalom?
netto - Osszege a mem rész-
. tetezhetd tGkemozgalom
Ev figyelembe figyelembe
vétele féylelével Behozatal Kivitel Egyenleg
nélkiil!
m il 1 ié m &4 r k a
1925. -+ 1.033 -+ 2137 11.990 9.054 — 2.936
1926. + 8713 + 3 9 884 10.046 + 162
19217, -+ 2.337 -4 2.780 14.078 10.539 — 3.539
1928. —+ 1.399 -+ 2574 13.912 11.964 — 1.948
1929. — 542 -+ 373 13.676 12.813 — 863
1930. — 841 — 1.199 10.609 11.465 —+ 856
1925—1930.
Bsszesen - 4.259 - 7.268 74.149 65.881 — 81268

' Mivel a nem részletezhetd t6kemozgalom kiszamitdsa részben ~maganak
a kiilkereskedelmi forgalomnak a figyelembe vételével tortént, célszeriinek lat-
szik az ennek mellézésével megallapitott tékemozgalmat is Osszehasonlitani a
kiilkereskedelmi forgalommal,

2 A fizetési mérlegek alapjan. A kivitelben a jovatételi dologi szalli-
tasok nem foglaltatnak benn.
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5. Grafikon.
Németorszag. TOkemozgalom és kiilkereskedelmi forgalom.
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kolcsonok altal kivaltott folyamatokat 4llandéan megzavartak.
Mindezek figyelembe vételével célszeriibbnek latszik, ha a téke-
mozgalom hatasainak vizsgalasanal nem az id6ébeli sorrendet
kovetjiik, hanem az eldidézett valtozasok koziil eldszor a leg-
szembetlinébbet, azaz a kiilkereskedelmi forgalom &talakulasat
vizsgaljuk s csak ennek ismeretében tériink at a tobbi tényezore.

A kiilkereskedelmi forgalom évi végdsszegeit és a toke- és
kamatmozgalom évi netto-Osszegeit a 9. Tabldzat, valamint az 5.
Grafikon allitja szembe,

A 9, Téblazatbol kittinik az, hogy mikor az 1925, évi toke-
behozatal utan 1926-ban — az évi egyenleget nézve — nem volt
megallapithatd tékemozgalom, a kiilkereskedelmi mérlegnek
1925-ben észlelt jelentGs passzivitdsa megszint, s6t 1926-ban
csekély aktiv egyenleg is mutatkozott. Az 1927, és 1928, években
a nagy Osszegli tokebehozatallal ismét a kiilkereskedelmi mér-
leg magas passziv egyenlege allott szemben, amely azonban
1928-ban csOkkent és 1929-ben, mikor a tékebehozatal mar vi-
szonylag igen csekély volt, még alacsonyabb lett, 1930-ban
végiil, a jelentOs tokekivitel évében, megtortént a kiilkereske-

10. Tablazat.
Németorszag kiilkereskedelmi forgalmanak végleges évi adatai.'

Kivitel i Egyenleg
A jovateteli dologi
' Behozatal
Ev szallitasok | szallita- | szallitasok |  szallita-
nélkiil sokkal neélkiil sokkal
m i 1 1 i 6 m 4 r k a
1925, | 117440 | 8.930'5| 9.422'4 |—2.8135|—2.321°6
1926, 97014 | 99299 105612 |+ 228'5|+ 8598
1927. 13.8012 | 10.3756 | 10.954'3 | —3.42>6| — 2846’9
1928, 13.649'5 | 11,7573 | 12.4201 | —1.892'2| — 1.229'4
1929, | 13.446'8 | 12.6634 | 13.482'7 |— 17834+ 359
‘ 1930, 10.3932 | 11.3283 | 120356 |+ 9351 |-+ 1.642'4
19251930, , _ !
ssooeny | 127361 | 649850 | 68.8763 | —1.751'1 | — 3.8598
! Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1930., 101. o, és 1931.,

173. 0.
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delmi mérleg aktivva alakuldsa. A nem részletezheté tOkemoz-
galom figyelembe vétele nélkiil szintén megallapithatd bizonyos
parhuzamossdag, noha inkabb csak az egyes éveknek egymassal
val6 Osszehasonlitasa utjan.

A Kkiilkereskedelmi forgalom végleges évi adatait — szem-
ben a fizetési mérlegékben szereplé adatokkal — a 10. Tabla-
zat tlinteti fel.

A kiilkereskedelmi mérleg azonban az egyes negyedévekben
lényeges eltolodasokat mutatott. Ezenkivill a tékebehozatal ha-
tasainak megitélésénél rendkivilli jelentdsége van az druforga-
lom Osszetételének, azaz annak, hogy a behozatal, illetdleg a ki-
vitel valtozasai a nyersanyagok, készaruk, termelési vagy fo-
gyasztasi javak stb. forgalmanak valtozasaira vezethetOk-e
vissza.

A negyedévi adatokat — arucsoportok szerint részletezve
—all,, 12, 13. és 14. Tablazatok szemléltetik.

A 11—I14. Tablazatokban foglalt adatok a ,Wirtschaft und Statistik”
egyes fiizeteiben  folytatolagosan  kozolt havi  részletes  kiilkereskedelmi  sta-
tisztikak alapjan késziiltek.

Ennek megfeleléen a kiviteli adatok az 1925—1926. években — szem-
ben a késobbi évekkel — a jovatételi dologi szallitisokat nem foglaljak
magukban, mivel ezeknek  arucsoportok  szerinti  tagozodasarél a  mondott
két évben nem all adat rendelkezésiinkre,

A 11, 13. ¢és 15. Tablazatokban szerepld évi 0Osszegek az 1925—1928.
években  Lényegesen  eltérnek a  kiilkereskedelmi ~ forgalom  késébb  meg-
allapitott, a 10. Téblazatban szerepld végleges adataitol, ami fokép a ko-
vetkez okokra vezethetd vissza: A német hivatalos statisztika 1928. végén
a  korabbi évek  kiilkereskedelmi  mérlegeinek  évi  adatait  helyesbitette  oly-
képen, hogy a behozatal értékét az 1925, évre 5%-kai, az 1926. és 1927.
évekre, valamint az 1928. ¢év els6 tiz honapjara 3%-kai csokkentette, a ki-
vitel értékét pedig az 1925., 1926. és 1927. évekre, valamint az 1928. év elsd
tiz hoénapjara [%%-ka\ nbvelte. Mivel e modositdsokat sem az egyes éve-
ken belil, sem pedig az egyes arucsoportoknal nem vitte keresztil, a rész-
letes  adatokat illet6leg csak a  ,Wirtschaft und  Statistik’-ban  folytatola-
gosan kozolt havi statisztikakra tdmaszkodhatunk.

A fizetési mérlegekben foglalt, a 9. Tablazatban ko6zolt kiilkereske-
delmi adatokkal a 11., 13. ¢és 15, Tablazatokban foglalt részletes adatok
azért nem egyeznek, mert fenti modositdsok bizonyos mértékig mar a fize-
tési mérlegek adataindl is végrehajtattak; az 1927—1930, években pedig a
részletes adatok a jovatételi dologi szallitasokat is magukban foglaljak,

A német kimutatdsok a készarukat nem tagoljak szét fogyasztasi és
termelési javak szerint. Tekintettel ennek a tagolasnak a tOkebehozatal ha-
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tasai  szempontjabol valdo fontossdgara, a szétosztast elvégeztik ¢és pedig a
kovetkezd csoportositas szerint:'

Fogyasztasi javak. Termelési javak.
Miiselyem- ¢és florettselyemfonal. Egyéb (a  fogyasztasi javak  kozott
Fonal:  gyapjubol  és  egyéb  allati nem szerepld) chemiai termékek.
sz0rokbol, pamutbol, kenderbdl, Kénsavas kalium, chlorkalium.
lenbdl, jutabol stb. Vasbol  késziilt aruk: csovek és  hen-
Szévet és mdas nem varrott aruk: se- gerek, rud- és  Ontdttvas,  drotfaj-
lyembél  és  miiselyembdl,  gyapju- tak, vasati felépitmény, kazan, gé-
bol és  egyéb dllati  szorokbdl, pa- pek,  alkatrészeik  és  tartozékaik,
mutbdl, kenderbdl, lenbdl,  juta- késaruk,  szerszamok ¢ mezégaz-
bol stb. dasagi felszerelés, egyéb vasaruk.
Ruhézati anyagok és fehérnemii. Vordsrézbol késziilt aruk.
Kalapok. Textilipari gépek.
Egyéb textilarok. Goézmozdonyok.
Bor (kikészitett). Szerszamgépek.
Cipd, nyerges- ¢s egyéb boraruk. Mezdgazdasagi gépek.
Prémbér és prémes aruk. Egyéb gépek (villamossagi gépek
Paraffin  és 4ruk viaszbol vagy zsi- nélkiil).
radékokbol. Villamossagi gépek (alkatrészek is).
Butor és iaaruk. Elektrotechnikai termékek.
. Automobilok, motorkerékparok, ke-
Kaucsukdiruk. rékpérok (alkatrészek is).

Celluloid, galalit ¢és ezekbdl késziilt
aruk (filmek nélkiil).

Filmek.

Papiros és papirosaruk.

Konyvek és kottak.

Festékek és lakkok.

Agyag- és porcellanaruk (tégla nél-

kil).

Uveg és iivegaruk.

Nemes fémekbdl késziilt aruk.

Aranyozott és eziistozott aruk.

Egyéb aruk nem nemes fémekbdl.

Hangszerek, gramofonok stb.

Orak.

A finom mechanika egyéb termékei.

Gyermekjatékok.

Egyéb készaruk.

Vizi jarmiivek.

" Egyes darucsoportoknal nem  donthetd el feltétlen  hatrozottsaggal,

hogy a fogyasztdsi vagy a termelési javak csoportjdba tartoznak-e. Ezeknél
iranyadéul azt tekintettik, hogy a fogyasztds vagy a termelés céljait szol-
galjak-e  nagyobb  mértékben. A nyersanyagoknak és a  félgyartmanyoknak
hasonld6  szempontok  szerint vald  csoportositisa  szintén jelent6séggel  birna.
Ezek koziill azonban igen sok, a késébbi — egyelére ismeretlen — felhasz-
nalasi mod szerint, a fogyasztasi ¢és termelési javak kozé egyarant felvehetd
volna, miért is ilyen csoportositds jelen munka céljaira eredményesen nem
vihetd keresztiil.
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11. Tablazat.

Németorszag behozatalanak negyedévi adatai
arucsoportok szerint.

Elelmi k Nyersanya- Osz-

,e n::zz;e Els allatok | gok és fél- Készaruk szesszen
es gyartmanyok
Idészak —
Az 6sz- Az bsz- Az bsz- Az 8sz-

Millié |szes be-| Milli6 |szes be-| Milli6 |szes be-| Millié |szes be-{ Millié

marka &gf:é:ln marka él\ﬁ?\iiln mirka Dh\g_z.:")aaln marka 01;5_2?:31 marka
1925. l. | 9586/ 283 204 0'6]1.8279| 539] 5818 17-2}3.3887
1L} 9302] 310 399 1-3]1.547'1| 51'5) 4872 162]3.004'4
1L |1.316'5] 388 391 1-2]1.538'4| 45'3] 4985 14'713.392'5
IV. | 8269 314 226 0°8]1.355'5| 51°3) 4375 16°5}2.642'5
1925. 1-1V. |4.032:2| 32'5] 1220 10 6.268'9i 50°4]2.005°0| 16°1]12.4281
1926. I.] 671°'5] 333] 183 09|1.042'6| 51'8] 2819 140/2.014'3
1. | 8427} 381] 266 12]1.064'4) 48'1] 280'7| 12'6]2.214'4]
1. J1.043°6] 389| 355 1+7]11.270°7] 474] 3222 120]2.672°0,
1V. {1.020'8; 335 450 1-5{1.546'6] 50'7| 4379| 14:3]3.0503|
1926. 1-1V. |3578'6] 359 1254 13 4.924'3! 49'511.322"7| 133}9 9510
19217. L. ]1.012'6] 309] 424 13| 1.732'3I 529 4862 14'9|3.2735
1. |1.063:3] 307} 435 1:3]1.750'6] 50'5] 606'4] 17°5|3.463-8
Il 1.134°1] 31°4] 433 1-2/1.7614| 488| 6750/ 18°6]3.613:8
1V. |1.140'4] 301} 480 1-3[1.9047] 502] 6990 18 4/3.7921
1927. 1-1V. |4.3504| 30'8| 1772 1-3|7.149 0| 50°5]2.466'6| 17°4]14.143-2
1928. 1. |1.103'7| 288| 384 1°0j2.0002| 521 694'3] 18°1|3.836°6)
1L | 9715 289] 334 09(1.753'3] 521] 6079 18'1]3.366°1
1L 10617, 3171 319 0°9}1.704'0f 50'8] 5543 16'6}3.351'9
1V. |1.058'6| 303] 415 1-2]1.789°0/ 51-3] 6017 172|3.490'8
1928. I-1V. |4.1955| 29'9] 1452 1°0]7.246'5| 51°6|2.4582| 17°5]14.045 4]
1929. L | 9467) 2821 291 0°9{1.797 2| 53'5f 5849 17'4|3.3579
1. | 9394 271} 353 1°0{1.890'5 546] 5982 17:3]3.463°4
111. }1.007°8| 302 400 1°2]1.736 6| 52'0] 553'1| 16°6}3.337 5!
IV. | 9234 282 453 1°4]1.780'7| 54'4) 5263 16°0]3 2757
1929. 1-1V. |3.8173| 284 1497 1'1]7.205°0] 53'6§2.2625| 169|13.434'5)
1930. 1 972'8/ 3071 362 1-1}1.6515| 521 5095 16:1]3.1700
1. ] 6660 263] 241 09)1.373'5| 542| 4694 186]25330

1. | 6824 279 274 1°1 1.311‘7[ 5317 4196 173|2.441-1
IV. | 6478 288 306 1411.171-4  52:1] 3992 17°7|2.249°0
1930. 1-1V. J2969'0| 286 1183 1-1}5.5081] 53'0|1.797°7) 173 10.393'1|
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12, Tébléazat,
Németorszag készarubehozataldnak negyedévi adatai fogyasz-
tasi javak és termelési javak szerint.

Fogyasztasi javak Termelési javak
Idgszak Millis Az bsszes | A késraruk Millio Az dssces | A készaruk
marka behozatal | behozatala- mé:rka behozatal | behozatala-
/s-aban nak 9-aban %-aban | nak %-aban|
1925. L 4667 138 802 1151 34 198
1L 3701 123 76°0 1171 39 240
11L 3834 113 769 1151 34 231
V. 3399 129 1711 976 36 223
1925, 1—1V. | 1.5601 125 778 4449 36 222
1926. L 207°5 10°3 736 744 31 264
11 1939 817 691 868 39 309
111 2254 84 700 968 36 300
1v. 3021 99 690 1358 44 310
1926. 1—I1V. 9289 93 702 3938 40 29'8
1927. 1. 3662 11°2 753 1200 37 247
il. 4292 124 708 1772 51 i 292
1L 4750 13.1 704 2000 55 | 296
V. 507°6 134 726 191°4 50 | 274
1927. 1-1v. | 17780 | 126 7211 688'6 48 | 2719
1928. L. 4999 130 - 720 1944 51 | 280
1L 4087 121 672 1992 60 | 328
L | 3745 112 676 1798 54 | 324
v. 4258 122 708 1759 50 292
1928. 1—1V. | 1.7089 122 69'5 7493 53 305
1929, L 420’5 12'5 720 164 4 49 280
1L 384'8 111 64'3 2134 62 | 357
1L 3764 11-3 681 1767 53 | 319
.| 3767 114 716 1496 | 46 | 284
1929, 1—1V. | 1.558'4 117 689 7041 52 311
1930. 1. 360'8 114 708 1487 47 292
1L 32217 128 687 1467 58 313
1il. 2909 120 693 1287 53 307
V. 2889 12:8 724 110'3 49 276
1930. 1—1V. | 1.263°3 121 703 5344 52 297
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13. Tablazat,

arucsoportok szerint.'

Németorszag kivitelének negyedévi adatai

: . = Nyersanyagok A

El,ehplszerek Els allatok és félgyartma-| Készaruk Osz.

és italok szegsen
nyok
Idészak
Az 8sz- Az 8sz- Az bsz- Az bsz-
Millié |[szes ki- | Millié [szes ki- | Milli6 |szes ki- | Milli6 |szes ki- [ Millié
marka vitel | marka vitel marka | vitel marka | vitel marka
%-aban %-aban Y%-aban %-aban

1925, L 1467 72 517 03} 3515 17°3]1.530°3] 75 2]2.034'2
1. 1177 57 37 02 3713 17 8]1.590°3| 76°3]2.083°0
111 858 38 15 01} 433'4| 193|1.723'1] 76'8]2.243'8
V. 166'8 68 43 0°2] 4842 19-9)1.782'1] 73°1)2.437*4
1925. 1-1V. 517’0i 59 152 0°2]1.640°4 18'6}6.625'8| 75°3}8.798°4
1926. 1.} 1617 6.5 31 01] 51791 207(1.8187 72'7]12.501°4
1L 809 36 28 0.1] 487°0| 215}1.696'3| 74'8/2.2670
1L 781 31 20 0.1] 6752 271j1.7359| 69 7|2.491:2
V. | 1557 61 2'8 0.1] 6829 267|1.7172] 67°1}2.558'6
1926. 1-1V. | 4764 49 107 0°12.363:0{ 24°1}6.968'1; 709{9.818.2
19217. L 949 40 21 01} 594'8) 2481.7044] 71:1]12.396°2
1l 926 35 48 0'2] 6586/ 252}1.8541 71:1]2.610.1
1.} 1020 36 98 0-4] 6819 244J2.003'5] 716/2797-2
V. 151.4 51 12'4; 04] 672°6] 22.5|2157°3| 720]2.993'7
1927, 1-IV. | 4409 41 291 0°2]2.6079 242{7.719'3] 71°'5{10.787°2
1928. 1. | 136.0! 4’5 35 0'1] 722:1| 24:2§2.127°2| 71:2]2988'8
1. | 1523 53 6'1 0'2] 6151 21°6}2.083'7| 1729]2.857°2
1. | 1412 4'4 54 02] 7108 22:4J2.313:3| 73'0{3.170'7
1V. | 2011 6°6| 38 0'1] 6556/ 21'6f2.175°8) 717130363
1928. 1-1V. 630'65 52 188 02]2.703'6] 224/8.700°0, 722 2.953'0‘
1929. 1.} 1630 53 41 01} 681'6] 22:3|2.212'9] 72:3]3.061°6
1. | 2244 64 5'8 0'2] 7580] 21'7]2.4979] 71'7|3.486°1
. } 152-3 4'4 52 02| 7647 21'9J)2573'0f 735|3.4952
V. | 1617 417 70 02| 722°0] 21°0|2.548'6] 74 1}3 4393
1929, I-1V. | 7014 52 221 02]2.926'3] 21'7]9.832°4] 72'913.482'2
1930. 1. ] 1364 42 85 03] 6931 21°5|2 384'6| 74'0{3.222'6
1] 1247 42 176 0'6] 6234 2092.2177 743]2.983 4
1.1 1159 40 174 06] 579°7 1982 209'4| 75°6]2.922°4
1V. | 1028 35| 252 09} 5534 19-0]2 225'8] 76°6]2.9072
1930. I-1V. | 479'8 401 687 06 2.449‘6| 204 9.037’5[ 75°'0[12.035°6

1 Az 1925. és 1926. évi adatok a jovatételi dologi szallitasokat nem fog-
laljdk magukban. — L. errél a széveget (74. o.).
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14. Tablazat.
Németorszag készarukivitelének negyedévi adatai fogyasztasi

Fogyasztasi javak

Termelési jivak

Idészak Ay s )
Millo | R | i | s | A3 B | ki
mérka %.aban %-dban mérka “/n-tiban %-aban
1925. L 8686 427 56'8 6617 325 432
1. G184 441 5717 6719 322 423
I 969°6 432 56'3 753'5 336 437
V. 9749 400 547 8081 33.1 453
1925. 1—IV.} 3.730°6 424 56'3 2.8952 329 431
31926. I 994'6 398 5417 824°1 329 453
1. 9127 40'3 538 7836 345 462
111 979'5 393 564 7564 304 436
V. 9338 365 54'4 783 4 306 456
1926. 1—1V. | 3.820°6 389 54'8 3.147°5 320 452
19217. 1 920 8 384 540 7836 321 460
1. 9959 382 5317 8582 329 463
1. | 1.1422 40'8 570 8613 308 430
V. | 1.1876 396 551 969-7 324 449
1927. 1—1V.| 4.246'5 393 551 3.472'8 322 449
{ 1928. 1. ] 1.1583 388 545 9689 324 455
1} 1.1141 390 535 969 6 339 46'5
1L | 1.2387 390 535 1.074'6 340 465
1IV. | 1.1499 379 528 10259 338 472
11928, 1—1V.| 46610 387 536 4.039'0 335 46’4
1929, L] 11560 378 522 1.056'9 34’5 478
1L | 12323 354 493 1.265'6 363 5017
1L | 1.3222 3717 514 1.250'8 358 486
IV. | 13098 381 514 1.238'8 360 486
1929, 1—1V. | 5.020'3 372 511 48121 3517 489
1930. L 1.162°4 361 48'8 1.222°2 379 512
1I. | 1.0810 362 487 1.136°7 381 513
111, 11309 387 512 1.078'5 369 488
1v. 1.1424 393 513 1.083-4 373 48.7
1930. 1—1V.} 45167 375 500 45208 375 500

"' L. a 13. Tablazat jegyzetét.
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15. Tablazat
Németorszag kiilkereskedelmi forgalmanak negyedévi adatai.

Behozatal Kivitel! l Egyenleg
Id8szak ‘
millié m ar k a

1925. L 3.388'7 2.157°0 —1.231'7
1. 3.004°4 2.2100 — 7944

1L 3.3925 2.371°0 — 1.021°5

1V. 2.642'5 2.552°0 — 905

1925. sszesen 12.428°1 9.290°0 — 3.138°1
1926. 1 2.0143 26600 + 64517
1. 2.214'4 2.425°0 -+ 2106

1. 2.672°0 2.641°0 — 310

1v. 30503 2.123'0 — 3273

1926. 6sszesen 9.951'0 10'449'0 4+ 4989
1927. 1 3.273'5 2.396°2 — 8773
1L 34638 2.6102 — 8536

1il. 3.6138 2.797°2 — 8166

1v. 3.792°1 2.9937 — 7984

1927, dsszesen 14,1432 10.797'3 — 3.3459
1928, 1- 3.836'6 2.988'8 — 8478
1. 3.366'1 2.857°2 — 5089

111 3.3519 3.170*7 — 1812

1V. 3.490'8 3.036'3 — 4545

1928. 5sszesen 14.0454 12.053:0 — 19924
1929. L 3.3579 3.061°6 — 2963
1. 3.4634 3.486°1 -+ 227

1. 3.3375 3.4952 -+ 1577

V. 3.27157 3.4393 -+ 1636

1929. §sszesen 13.434°5 13.482°2 -+ 417
1930. 1. 31700 3.222'6 + 526
1. 2.5330 2.9834 -+ 4504

11l 2.441°1 2.9224 -+ 4813

V. 2.249'0 2.907-2 4 6582

1930. Gsszesen 10.393'1 12.035'6 + 1.642°5

' A jovatételi dologi szallitisok kerek Osszegekkel az 1925, és 1926, évi
adatokban is bennfoglaltatnak.
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A Dbehozatalnak és kivitelnek a 11. és 13. Tablazatokban
szerepl® 0Osszegeibdl addodd negyedévi egyenlegeket a 15. Tab-
lazat tiinteti fel.

A kiilkereskedelmi forgalomnak arucsoportok szerinti tago-
zodasat feltiintetd tablazatok a vald tényallast nem tiikrozik
vissza teljes hiiséggel, tekintettel arra, hogy az egyes arucsopor-
tokhoz tartozd aruk arai az 1925—1930. években kiilonbozoke-
pen tolodtak el s igy pusztan az dralakulds kovetkeztében meg-
valtozhatott az értékadatoknak egymdashoz valo aranya. Ennek
a pontatlansagnak a hidnytalan kikiiszobolésére nincs lehetdség,
mivel az egyes tarifatételek ala tartozd aruk értékének mindig
azonos arak alapjan valé kiszamitasa lekiizdhetetlen nehézsé-
gekbe Titkozik. Az elérni Ohajtott cél azonban bizonyos mérté-
kig megkdzelithetd.

A Birodalmi  Statisztikai  Hivatal ~ 1928-ig  rendszeresen  kozzétette  az
1913.  évi arak alapjan  kiszdmitott  értékeket. Az  atszamitast Ggy  hajtotta
végre, hogy az egyes tarifatételekben szerepldé ~mennyiségeket az 1913, évi
arral  szorozta. Amilyen mértékben azonban az egyes tarifatételek alatt fog-
lalt aruk fajtija  modosult, olyan mértékben novekedtek az  atszamitdssal
jard nehézségek és csdkkent az eredmény megbizhatosaga." Ezért 1928, utdn
a Hivatal nem tett tobbé kozzé az 1913, évi arak alapjdn szamitott értékeket,
hanem valamely ¢év  4aruforgalmanak  értékét az  Osszehasonlithatésag — kedvéért
az el6z0 évi atlagos arak alapjan szamitotta ki,

A Birodalmi Statisztikai Hivatalhoz e targyban intézett kérdésiinkre azt
a valaszt kaptuk (1932, marcius 15.), hogy az egyes tarifatételeken belil az
aruk  Osszetétele ¢és mindsége a technika haladdsa és egyéb  koriilmények
folytan az 1913. ¢évi allapottal szemben oly lényegesen valtozott, hogy az
1913, ¢évi arak alapjan kiszamitott értékadatok nem tekinthetok tobbé meg-
bizhatoknak. A  szamitdsokat azonban intern tovabb folytatjdk ¢és a levélben
—  fenntartdsokkal —  kozolt adatok szerint a  kiilkereskedelmi  forgalomnak
az 1913. évi 4rak alapjan szamitott értékadatai a kovetkezoképen alakultak:'

" Die Bewertung des deutschen  Aussenhandels auf der  Grundlage
der  Vorkriegswerte.  Vierteljahrshefte ~ zur ~ Konjunkturforschung,  Berlin, 1927,,
2.Jg., Ergdnzungsheft 1., 4. o.

2 Az 1925—1927, évi adatok a Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche
Reich 1929. ¢évi kotetéb6l (186. o.) valok, — A tényleges adatokat a 10.
Tablazat (73 o,) tinteti fel.
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Behozatal Kivitel Egyenleg
(ajovateteli
dologi
szallitasokkal)
(Az 1913. évi érak alapjan.)
millido marka

1925. 8.998 6.956 —2.042
1926. 7911 7.844 — 67
1927. 11.422 8.077 —3.345
1928. 11.045 9.197 —1.848
1929. 10.720 10.222 —498
1930. 9.611 9.758 + 147

A berlini  Konjunkturakutaté  Intézet a kilkereskedelmi forgalom 1925—
1932. évi végosszegeir6l az 1928. ¢évi atlagos arak alapjan szamitott érték-
adatokat tett kozzé. Ezenkivil az 1927, illetdleg 1929. évektél kezdoddleg
egyes arucsoportok  kiilkereskedelmi  forgalmanak az 1928. évi atlagos arak
alapjan szamitott évi értékadatait is feltiintette. "

Jelen munka céljaira az egyes arucsoportok kiilkereskedelmi  forgalma-
nak  egymashoz  viszonyitott  adatait  olyképen  igyekeztink  Gsszehasonlitha-
tokka tenni, hogy az illetd drucsoportoknak 1913. évi alapon szamitott nagy-
kereskedelmi  arindexeit  vettiik  figyelembe, azaz a negyedévi értékadatokat
a megfelelé6 arucsoport negyedévi atlagos arindexével elosztottuk. Az  egyes
arindexek a  kiilkereskedelmi ~ forgalomban szerepld aruknak csak egy része
alapjan késziiltek s a kapott eredmények mar azért sem jelenthetik az 1913.
évi értékeket. Mégis Ugy  hissziik, hogy ily moédszer mellett az aringadoza-
sok hatdsa Dbizonyos mértékig kikiiszobolhetd s a tényleges értékadatok alap-
jan  nyert eredmények némileg ellendrizhetokké valnak. — Az  atszamitasnal
az  élelmiszereket és  italokat  killonvalasztottuk  ,novényi  élelmiszerek”  és
allati  termékek”  szerint, valamint kiilon-kiilon  szamitottuk 4t a  fogyasztasi
és termelési javak csoportjait is."*

A kiilkereskedelmi forgalom negyedévi adataibol megalla-
pithaté, hogy az 1925. évi jelentdés passzivitdst az elsé harom
negyedév forgalma idézte eld, mig az utols6 negyedben a pasz-
sziv egyenleg igen csekély volt. Az utols6 negyed mintegy at-
menetet alkotott az 1926, év elsO felének szamottevd aktivitasa-
hoz, az egyenleg azonban az 1926. év masodik felében ismét
passzivva valt. Noha a hosszulejaratu kolcsondk oOsszege 1925-ben

B Wochenbericht des Instituts fiir ~Konjunkturforschung, Berlin, 1933.,
5.Jg.,Nr. 44.,179. o.

A német nagykereskedelmi csoportarindexeket, amelyek alapjan
az  atszamitds  tortént,  valamint a  negyedévi  kiilkereskedelmi  adatokat,
amelyek az 4arvaltozasok hatasdt a lehetéség szerint  kikiiszobolik, a  Fiig-
gelékben kozolt Tablazatok tiintetik fel.
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ép az utols6 negyedben volt a legmagasabb, a rovidlejarata
hitelek bearamlasa — amint fentebb lattuk — az utolsé negyed-
ben megsziint, s6t fokozodo visszafizetésiik volt észlelhetd. Az
1926. év mindegyik negyedében jelent6s Osszegli hosszulejarati
kolesonok folytak be, az év elsd felében azonban a kolcsonodk
talnyomorészt rovidlejarat  hitelek konszolidalasara szolgaltak,
s6t a rovidlejaratu hitelek visszafizetése ezen tilmendleg is ész-
lelheté volt. A harmadik negyedben a rovidlejarat tokék ki-
aramlasa alabbhagyott, az utols6 negyedben pedig mar tjabb
hitelek jelentkeztek.

A Kkiilkereskedelmi forgalom tehat 7926-ban is dsszhangban
dllott a tékemozgalommal, az elsé két negyedév aktiv egyenlegei
azonban lényegesen meghaladtdk a tokekivitel Osszegét, mig az
utols6 két negyedév passziv egyenlegei a tOkebehozatal Osszegét
nem értek el. Az egész évben szamottevd aktiv egyenleg mutat-
kozott, noha a bejové és kimend t6kék egymast ellensulyoztak.
Ez a korilmény elsdsorban a német kozgazdasagnak arra az
1925. év masodik felében megindult fejlodési folyamatara vezet-
hetd vissza, amelynek sordn a német ipari berendezéseknek a
valtozott viszonyokhoz vald atalakitisa, azaz az ipar technikai
racionalizalasa végbement s amely atszervezés 1926, masodik
felében talnyomorészt befejezést nyert. E belsé atalakulas tar-
tama alatt a termelés — kiillondsen a fogyasztasi javakat elo-
allitd iparokban — visszaesett, a forgalom csokkent s az iizleti
¢let a depresszié jegyében allott. E jelenségek nagy mértékben
hozzajarultak ahhoz, hogy az arubehozatal az 1925. év utolsod
negyedében és az 1926. év elsé felében rendkiviil alacsony szin-
vonalra siilyedt. Csak az év masodik felében, amikor az ipari
termelés atszervezése mar jorészt végbement és a tokebehozatal
emelkedett, alakult a kereskedelmi mérleg ismét fokozdédd mo-
don passzivva. A behozatal visszaesése az Osszes arucsoportok-
nal megallapithaté volt, a visszaesés aranya azonban legkisebb
az élelmiszereknél és italoknal volt, amelyek fogyasztdsa a kon-
junktira hanyatldsaval szemben természetszeriileg a legnagyobb
ellenalloképességet mutatta. A nyersanyagok és felgyartmanyok
behozatala kevésbbé csokkent, mint a készaruké, annak jeléiil,
hogy az ipar atszervezése soran a nyersanyagok és félgyartma-
nyok, amelyek a késobbi termelés alapjaul szolgalnak, kisebb
mértékben valtak nélkiilozhetokké, mint amily mértékben a fo-
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gyasztds a depresszid idején a készarubehozatalrdl lemondott.
A készaruk kozott pedig a termelési javak behozatalanak jelen-
tésége megnott a fogyasztasi javakkal szemben, ami az ipari be-
rendezések atalakitasaval kozvetlen kapcsolatban allott. Noha
Németorszag behozatalaban a készaruk, kiilonosen pedig a ter-
melési javak sulya csekély, e jelenségek — jellegzetes voltuknal
fogva — kiilonos figyelemre tarthatnak szdmot.

Azt, hogy a kiilkereskedelmi mérleg 1926-ban a tékemozga-
lom altal indokolt mértéket meghaladéan az aktivitds irdnyaban
tolodott el, a behozatal hanyatlasa mellett a kivitel emelkedése
idézte eld, amely azonban csaknem kizardlag egy kiils6 ténye-
zO0re és pedig az 1926. majus—oktober honapokra esé angol
banyaszsztrdjkra volt visszavezethet6."” 1926. folyaman a tiizel6-
anyagok kivitele rendkiviili mddon felszokott és — az ezeket
magukban foglal6 — nyersanyagok és félgyartmanyok kivitele
az 1925, évi 1.6 milliard markaval szemben 1926-ban 2.4 milliar-
dot tett ki, ennek az arucsoportnak az Osszes kivitelben valo ré-
szesedése pedig 18.6%-r6l 24.1 %-ra emelkedett. Evvel szemben
a készaruk kivitele, amely az egész kivitelben a legnagyobb sze-
repet jatssza, az 1926. év egyik negyedében sem ndvekedett sza-
mottevéen s az Osszes kivitelhez viszonyitott aranya az 1925. évi
75.3%-r61 70.9%-ra hanyatlott. Ebbdl kitlinik, hogy a kivitel
emelkedése nem annak a kovetkezménye volt, mintha a német
ipar a természetes fejlodés folyaman a kivitel céljaira fokozott
mértékben tudott volna termékfeleslegeket eldallitani.

Mivel az 1925. és 1926, években az aralakulas az Gsszes aru-
csoportokban megkdzelitdleg azonos irdnyzatot mutatott, az ar-
valtozasok hatasanak kikiiszobolésével kiszamitott adatok min-
den vonatkozasban megerdsitik a tényleges adatok alapjan meg-
allapithat6 eredményeket. (L, a Fliggeléket.)

A rovidlejarati tékék bearamlasa, amely mar 1926. végén
megindult, 1927-ben er6sodott s mikor az év masodik felében
csokkent, a hosszulejarati kolcsondk felvétele oOltott nagyobb
méreteket. 1928-ban a rovidlejarata hitelek felvétele az egész
¢v folyaman tartott, a hosszulejaratu kolcsonok Osszege azonban
az év masodik felében visszaesett, Ennek megfeleléen a kiilkeres-

"' A német Enquete-Ausschuss ,Die  Zahlungsbilanz” c¢. id.  kiadva-
nya, 162.o.
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kedelmi mérleg 7927. évi magas passzivuma az egyes negyedek
kozott megkdzelitben egyenletesen oszlott meg, mig az [928. év
masodik feleben a passzivitas erdsen csokkent. Az arubehozatal
értéke 1926-r6l 1927-re rendkiviilli mdédon felszokott s 1928-ban
is tartotta magas szinvonalat. A kivitel 1927-ben csak kevéssel
volt tobb az 1926. évinél, 1928. masodik felében azonban a ki-
vitel fellendiilt.

A behozatal emelkedési aranya a készaruknal volt a leg-
nagyobb, amelyeknek az Osszes behozatalban vald részesedési
aranya jelent6sen megndtt. Mig ez az arany 1926-ban 13.3%
volt, 1927. egyes negyedeiben a behozatal emelkedésével egyiitt
mind nagyobb lett s a harmadik ¢és negyedik negyedben 18.6%,
illetleg 18.4%, az egész 1927. évben pedig 17.4% volt. Csak
1928. masodik felében csokkent némileg, mindamellett az
1928. évi aranyszam 17.5%-ot tett ki. A nyersanyagok ¢és fél-
gyartmanyok csoportjdnak az 0Osszes behozatalban vald részese-
dése — kisebb ingadozasok mellett — 50% koriil maradt, azaz
ezek behozatalanak emelkedése megkozelitdleg azonos mértéki
volt az Osszes behozatal emelkedésével. Az élelmiszerek és italok
behozatalanak részesedési aranya 1927-ben és 1928-ban is Iénye-
gesen alacsonyabb volt az 1926. évinél, ami ezeknek a cikkeknek
az ipari konjunktira iranti viszonylag csekély érzékenységével
magyarazhatd; 1928-ban pedig az 1927. évi igen j6 aratds is
kozrejatszott. Noha a készaruk jelentdsége a német behozatal-
ban viszonylag csekély, mégis ki kell emelniink azt, hogy a kész-
arubehozatal rendkiviili emelkedését 1927-ben nagyobb részben
a fogyasztasi javak idézték eld. Mig ezek behozatala az Osszes
készarubehozatalnak 1926, utolsé negyedében 69,0% -at tette ki,
1927. els6 negyedében ez az aranyszam 75.3%-ra szokott fel s
az egész 1927. évben 72.1% volt az 1926. évi 70.2%-kai szemben,
igy a termelési javak behozatalanak aranyszama, amelynek
1925-r61 1926-ra tortént lényeges emelkedését megallapithattuk,
1927-ben visszaesett. 1928-ban azonban a fogyasztasi javak be-
hozatalanak jelent6sége ismét csokkent s — az egész évet nézve
— megkdzelitdleg helyreallott az 1926, évi allapot. A kiviteli
adatoknak arucsoportok szerinti vizsgalasa soran az 1927.¢és
1928. években az 1926. évvel szemben alig allapithatdé meg el-
tolodas.
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Az arvaltozasok hatasanak kikiiszobolésével —kiszamitott
adatok is teljes mértékben igazoljak azt, hogy a készarubehoza-
talnak és ezen beliill 1927-ben a fogyasztdsi javak behozatalanak
a jelentdsége megnétt, s6t egyes iddszakokban ezt még jobban
kidomboritjak. Ezek szerint az adatok szerint azonban a nyers-
anyagok ¢és félgyartmanyok csoportjanak részesedési aranyaban
1s mutatkozott némi emelkedés, az élelmiszerek és italok be-
hozatalanak rovasara, amelynek az aranyszdma itt erdsebben
hanyatlott, mint a tényleges értékek figyelembe vétele mellett.
(L. a Fiiggeléket.)

A kiilfoldi eladésodas, amely az 1927. és 1928. években gyors
iitemben haladt elére, 1929-ben lényegesen sziikkebb keretek ko-
zOtt mozgott és a kamatmozgalom figyelembe vételével adodo
aktiv egyenleg az 1928. évi 2.6 milliardrél 0.4 millidrdra, azaz
viszonylag nem jelentds 0Osszegre csokkent. Evvel parhuzamosan
a kiilkereskedelmi mérleg passzivuma Ilényegesen kisebb lett, s6t
a jovatételi dologi szallitdisok beszamitdsaval a mérleg — bar
csak jelentéktelen Osszegli — aktiv egyenleggel zérult. Az elso
negyedben, mikor még ugy hosszu-, mint rovidlejaratia tokék
tekintélyes Osszegben jottek be az orszagba, a kiilkereskedelmi
mérleg a jovatételi dologi szallitdsok beszamitasaval is passziv
volt. A masodik negyedben a hosszualejarata kolcsonok 0Osszege
lényegesen csokkent, mig a rovidlejaratii hiteleket a kiilfold nagy
tételekben vonta vissza s a kiilkereskedelmi mérleg aktivva ala-
kult. Az év masodik feléiben szamottevé hosszilejaratu kolcsondk
nem folytak be s a rdvidlejarata hitelek nem ellensulyoztak telje-
sen a kiilfoldre teljesitendd fizetéseket, aminek megfeleloen a kiil-
kereskedelmi mérleg megdrizte aktivitdsat. 7930-ban a helyzet
még gyokeresebben valtozott, amennyiben Németorszag a toke- és
kamatmozgalom cimén netto 1.2 milliardot fizetett a kiilfoldre s
a kiilkereskedelmi mérleg — a jovatételi dologi szallitasok be-
szamitasa nélkill is — jelentos aktivumot mutatott. Az aktiv
egyenleg kiilondsen az utolsd6 negyedben volt magas, amikor a
hosszulejarata kolesondk felvétele, amely az elsé harom negyed-
ben igen szamottevd volt, ugyszoélvan teljesen megszint s a ro-
vidlejarata hitelek visszavonasa nagy méreteket 6ltott.

A kiilkereskedelmi mérleg atalakulasa 1929-ben tilnyomo-
részt a kivitel emelkedése utjan ment végbe, mig a behozatal



87

viszonylag kevéssé csokkent. 1930-ban a kivitel is hanyatlott, a
behozatalnal azonban a visszaesés joval nagyobb volt. Az ar-
valtozasok kikiiszobolése mellett a kivitel 1930-ban az egyes
negyedévekben csaknem 4llandé volt, mig a behozatal erdsen
hanyatlott.

A behozatalnak arucsoportok szerinti tagozodasat vizsgalva
1929-ben és 1930-ban az 1927. és 1928. évekkel szemben alig al-
lapithatd meg eltoldédas, azaz az egyes arucsoportok behozatala
megkozelitdleg azonos aranyban csokkent. Ami a termelési ja-
vaknak a készarubehozatalban betoltott szerepét illeti, ezek
aranyszama 1929-ben az 1928. évi szinvonalat tartotta, azutan
némileg hanyatlott, de 1930-ban is magasabb volt az 1927.
évinél.

A kivitel emelkedésében — szemben az 1926. évi iejlodéssel
— a készaruk jatszottdk a legnagyobb szerepet. Ezek arany-
szama 1928. végétdl kezdve — kisebb megszakitasokkal — foko-
zatosan emelkedett s az 1928, utols6 negyedévi 71.7%-kai szem-
ben 1930. utolsé negyedében 76.6% volt. Az ardnyszdm, amely
az egész 1928. évben 72.2%-ot tett ki, 1930-ban mar 75.0%-ra
novekedett. Ezen beliil megallapithatd, hogy a termelési javak
kivitelének jelentésége emelkedett, amennyiben ezek az 0Gsszes
készarukivitelnek 1928-ban 46.4%-at, 1930-ban pedig 50.0%-at
tették ki. A nyersanyagok és félgyartményok kivitelének az 0sz-
szes kivitelben vald részesedése fokozatosan csokkent s az 1928.
évi 22.4%-kai szemben 1930-ban 20.4% volt.

Ez a fejlédési iranyzat az arvaltozasok hatasanak kikiiszo-
bolése esetén is megallapithatd, azonban nem jelentkezik ily
kifejezetten. A nyersanyagoknak 1929-ben megindult arhanyat-
lasa kovetkeztében ugyanis ezeknek az adatoknak a figyelembe
vétele esetén a készarukivitel aranyszama kevésbbé emelkedik
¢s a nyersanyagok és félgyartmanyok csoportjaé kevésbbé csok-
ken, mint a tényleges értékek alapul vétele mellett, (L. a
Fiiggeléket.)

A kiilkereskedelmi mérleg aktivva alakulasandl az 1926.
évi hasonld fejlodéssel szemben lényeges kiilonbség az, hogy
mig akkor egy véletleniil adodé kiilsd korilmény — az angol
banyaszsztrajk — a nyersanyagok kivitelének rendkiviili foko-
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zodasahoz vezetett, 1929-ben és 1930-ban az atalakulas els6-
sorban a készarukivitel novekedése folytan kovetkezett be.
Németorszagban, mint kifejezetten ipari orszagban, a kivitel
emelkedésének természetes utja csak a készarukivitel fokozo-
dasa lehet, és csak akkor van remény a kivitel emelkedésének
tartos voltara, ha az az ipar termelési feleslegeinek a kovet-
kezménye. Ami pedig a termelési javaknak a készarukivitelben
valo fokozodd jelent6ségét illeti, ez nem bels6 okokkal magya-
razhatd, hanem — mas ipari orszagokban szerzett tapasztalatok
alapjan — viladggazdasagi jellegli strukturdlis jelenségnek mond-
hat6.'® A termelési javak az ipari orszagok kivitelében az utdbbi
években altalaban novekvd jelentéségre tesznek szert, ami a
nyersanyagtermeld és  agrar-orszagok mindinkdbb  észlelhetd
iparosodasi torekvéseire vezethetd vissza.

A Kkiilkereskedelmi forgalom és a tokemozgalom 1925—1930.
évi adatainak egybevetésébdl megallapithatd, hogy a kiilkeres-
kedelemnek a tokemozgalomhoz valo alkalmazkodasa tulnyomo-
részt a behozatal valtozdasai utjan ment végbe, mig a kivitel ér-
tékosszegei viszonylag nagyobb allanddsagot mutattak. Egyediil
az 1929. év az, amelyben a behozatal értéke nem csokkent a to-
kemozgalom aktiv egyenlegével egyiitt. A kivitel emelkedése
1926-ban tavolrol sem allott aranyban a tékebehozatalnak 1925-
6l  1926-ra bekovetkezett rendkiviili méretli visszaesésével.
1927-ben és 1928-ban a nagyaranyu tokebehozatal ellenére a ki-
vitel tovabb emelkedett, A kiilkereskedelmi forgalomnak 1929
ben az aktivitds irdanyaban tortént eltoloddsa azonban tulnyomo-
részben a kivitel névekedésére volt visszavezethetd, 1930-ban
viszont a kiilkereskedelmi mérleg igen szamottevd aktivuma a
kivitel csokkenése mellett allott elo.

A behozatal valtozdsai még szembetlinbbben jelentkeznek és
a kivitel alakulasanak jellegzetessége inkabb észlelhetd akkor,
ha a kiilkereskedelmi forgalomnak a belfoldi termeléshez valo
ardnydt tessziik vizsgalat targyava:'’

' Wochenbericht des Instituts fiir ~Konjunkturforschung, Berlin,  1930.
3.Jg.,Nr. 8., 30. o.

7 Az adatok forrdsa:  Wochenbericht des Instituts fir  Konjunktur-
forschung, Berlin, 1932., 4. Jg., Nr. 51—52., 204. o.
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A behozatal A kivitel
a belfoldi termelés %-aban
az érték- a mennyiségi az érték- a mennyiségi
adatok alapjan

1925. 34 31 26 25
1926. 29 28 29 29
1927. 33 33 26 25
1928. 31 31 27 28
1929. 30 29 32 30
1930, 27 29 32 32

Ebbdl kitlinik, hogy ugy a behozatal, mint a kivitel arany-
szamai parhuzamossagot mutattak a tékemozgalommal, és pedig
a behozatalnal egyenes, a kivitelnél forditott aranyban.

Az abszolit szamokkal szemben a kivitel aranyszdma 1927-
ben, a nagy 0Osszegli tOkebehozatal idején, jelentdsen vissza-
esett. Az 1928. évi aranyszamok vizsgalasanal nem szabad szem
elol téveszteni, hogy a kiilkereskedelmi forgalom passzivuma
az el6z6 évihez képest lényegesen csokkent s az aktivitds ira-
nyaban valo atalakuldss — amint azt a negyedévi adatok tar-
gyalasanal lattuk — mar az év masodik felében kezdetét vette.
Az 1930. évi kivitel abszolut szdmainak visszaesése helyett az
aranyszamoknal allandosagot, s6t emelkedést latunk.

Noha a kiilkereskedelmi mérleg értékadatainak a toke-
mozgalommal valé egybevetésénél természetszeriileg csak a
tényleges értékekbol indulhatunk ki, mégis meg kell allapitani
azt, hogy Németorszag kereskedelmi mérlegének gyors at-
alakulasat nagyrészt a red nézve kedvezd vilagpiaci daralakulds-
nak koszonhette. Az élelmiszerek és nyersanyagok arai ugyanis,
amelyek Németorszag behozatalaban a legnagyobb szerepet
jatsszak, joval nagyobb mértékben hanyatlottak, mint a kész-
aruk arai, amelyek a kivitel tilnyomd részét alkotjak. Ennek
tulajdonithat6, hogy az arvaltozadsok hatasanak kikiiszobolésével
kiszamitott adataink szerint (1. a 46. Tablazatot a 225. oldalon)
a kereskedelmi mérleg csak 1930. masodik negyedében valt
aktivva s az aktiv egyenleg azutan is sokkal alacsonyabb volt,
mint a tényleges értékek alapul vétele mellett.
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B) Az dralakulds.

Noha a tékemozgaiom ¢és a kiilkereskedelmi forgalom alaku-
lasa kozott az 1925—1930. években nagy vonasokban parhuza-
mossag allapithatd meg, egyes iddszakokban kisebb-nagyobb el-
térések mutatkoztak, amelyek a fizetési meérleg egyéb tételeivel
voltak kapcsolatban. A szolgalatok tétele, amely magaban fog-
lalja az Osszes, a toke- és kamatmozgalom megéllapitasanal
figyelembe nem vett folyo tételeket, a tOkemozgalo-mtél csaknem
teljesen fiiggetleniil alakult, a jegybankok arany- és devizakész-
leteinek valtozasa azonban avval kozvetlen Osszefiiggésben volt.
(L. a 16, Tablazatot,)

Az Osszefliggések behatobb vizsgalasanal az arany- és de-
vizakészletek valtozasainak nem a 16. Tablazatban kozolt adatai-
bol indulunk ki, mert bar ezek az adatok a tényleges ¢€s nem

16. Tablazat.

Németorszag. Tokemozgalom, kiilkereskedelmi mérleg, arany-
¢és devizakészlet valtozasa.

A téke- . A szolgalatok | A jegybankok

és kgmeat- kAd l;ul'kert’esl- [ cimsézr? tge?j:s?tett aran‘;ig Zs azlr:av(i)za-
Ev mozgalom o mllﬂéerl ¢ fizetések készletének
netto-dsszege egyeniege } egyenlege valtozasa?

m i | I i 6 m 4 r k a
1925. + 2.737 — 2936 + 289 - 90
1926. + 3 + 162 + 403 — 568
1927. + 2.780 — 3.539 + 307 + 452
1928. + 2.574 — 1.948 + 305 — 931
1929, + 373 — 823 + 325 + 165
1930. — 1.199 + 856 + 223 + 120
192519301, 7968 | — 8,268 | + 1852 | — 852
Gsszesen ’ ‘

' A fizetési mérlegek alapjan,
2 A tényleges készletek alapjan. — A 4+ eléjel a készletek csokke-
nését, a ,,— eljel azok emelkedését jelenti.
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a kimutatott készletek alakulasat tiikrozik vissza, azokrol egy-
felol negyedévi adatok nem allanak rendelkezésiinkre, masfeldl
pedig célszerlinek latszik nem egyes idGpontokra vonatkozo, ha-
nem atlagos adatok figyelembe vétele.

A kimutatott arany- és devizakészletek alakulasat egyes
hiteliigyi és pénzforgalmi adatokkal egyiitt a 17. Tablazat és a
6. Grafikon szemlélteti."

Az arany- és devizakészlet alakulasanak a toke- és kamat-
mozgalom netto-Osszegével ¢és a hosszllejarati kolcsonok fel-
vételével (1. a 7. és 8. Tablazatokat) valé szembeallitasabol ki-
tiinik, hogy iit pdrhuzamossag csak korlatolt mértékben allapit-
hat6é meg.

A kapcsolat akkor valik szembetiinévé, ha a kiilkereskedel-
mi forgalom adatait is figyelembe vessziik. 1925-ben, a jelentds
tokebehozatal évében az arany- és devizakészlet fokozatosan
gyarapodott, bar az emelkedés csak toredékét tette a netto-
tokebehozatalnak, ami a kiilkereskedelmi mérleg tekintélyes
Osszegli passziv egyenlegével volt 0Osszefliggésben. 1926-ban,
mikor a befelé és kifelé iranyuld tokemozgalom egyensulyban
volt, az arany- és devizakészlet tovabb novekedett, aminek a
magyarazata az aktivva alakult kiilkereskedelmi mérlegben rej-
lik. 1927. els6 két évnegyedében az arany- ¢és devizakészlet
hanyatlott s csak az év masodik felében mutatkozott némi emel-
kedés, amely az els6 félévben csaknem teljesen sziineteld hosszu-
lejarat  tokebehozatal megindulasaval egyidejlleg kovetkezett
be. Az egész évet nézve a netto-tOkebehozatal a vizsgalt hat esz-
tendé koziil a legmagasabb volt ugyan, de evvel a kiilkereskedel-
mi mérleg hatalmas passzivuma allott szemben. 1928-ban, mikor
a netto-t0kebehozatal ugyancsak igen tekintélyes volt s a keres-
kedelmi mérleg passzivitdsa csokkent, az arany- ¢és devizakész-
let az el6z6 évinél joval nagyobb mértékben gyarapodott. Az
emelkedés tovabb tartott 1929. els6 negyedében is, amikor ugy

" A Német Birodalmi Bank kimutatdsaib6l és a  Statistisches Jahr-
buch fiir das Deutsche Reich egyes koteteibél vett adatok alapjan. — A
lombardkolesonok — valtozasa nem  volt oly jelentds, hogy a valtotarca mel-
lett ezt is figyelembe kellene venni.
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17. Tablazat.

Németorszag. Arany- és devizakészlet és pénzforgalom.

R b j Az Gsszes
Arany- |Deviza- | Arany- ¢s| Valté- |Pénzfor- ﬁ;‘a’gf‘:[s hitellezak
tétele a

" 5 1 (ke 1| deviza- srcad 3 |ké .
Idgszak | keészlet! [készletl| <o | tarca? | galom k‘;‘éeé:f;t ;aiyb'?g-
s oknal

negyedévi atlagok millié markdaban

1925. L 951°0| 301'4] 1.2524| 23077, 4.0597] 9886/ 4.205
I. | 1.084°0 3512 1.4352f 24136 4.358'4| 8418 4.620

111 1.1882( 3652 1.5534| 2.614'7| 4.666'6] 8673] 4.783

V. ] 1.2699 3884 1.658'3[ 2.454'8| 47870 8136) 5.115

1925. évi atlag | 1.123°3 351'6 1.474'9] 244717, 4.4679 8778 4.681

1926. L 1.399-2 453-8| 18530 21123 4.6213] 8951 5.241
II. | 15576 337-2| 1.894'8) 1.9349| 47694 8433 5587

1L 1.579'5 457-3f 2.036'8{ 1.887'9| 5.018'6] 7694 5.935

I\'A 1.801°7 4586/ 2260'3] 19401 5.231°1 7914 6.638

1926. évi atlag | 1.5845 4268, 2.011'3] 1.968'8 4.910'1 824'8) 5.850

1927. L 1.904'5 3272 2.231°7) 1.9604| 5.155°0; 8202 7.275
1. | 1.8957 139-1) 2034'8| 2.4919| 53399 8012 7.510

11l | 1.8938 1706; 2.064'4] 2.790°1| 5.5591| 7887 7.690

1v. 1.921'9 2688 2.1907 2.7814| 5.752'1 7691  8.460

1927. évi atlag | 1.904°0 226'4| 2.130'4 2.506'0/ 5.451'5] 7948 1.734

1928. L1 19509 3001 2.251°0{ 2.416'7| 5.6070, 6880 9.110
I. | 2.1053 24501 2.350°3{ 2.401'4| 5.761°6] 6898 9.492

.} 23038 2298 25336; 2.444°3] 59366/ 17097 9.718

IV. | 2.6610 2001 2.861°1] 2.2852| 6.066'7] 7231 10.678

1928, évi atlag 2.255‘3} 2437 24990; 23869 58430, 7027 9.749

1929. 1 2.1736 1431] 2.916'7| 1.931°0] 58285 6837 11.249
I} 20112 201-3] 2.212°5) 2.7183| 5.889°0f 7739 10.734
Ul | 22073 3573} 2.564'6, 25371 6.0248 6316/ 11.129
V.| 23035 406°6| 2.7101| 23953 6.1179] 6122 11.786

1929. évi atlag |  2.323'9 2771 2.601'0& 2.3954) 5.9650; 6754 11.224

1930. L] 24503 430'8| 2881'1} 2.032'4| 5.8167 6363 12,114
.| 26503 3984 3.0487| 1.866'7, 5.852:0 6791 12.200

1.1 2.670°1 3191 29892 1.699°6] 58742 5446 11.771

IV. | 22776 402:0| 2.679'6] 2.133'6] 58906/ 4849 11.045

1930. évi atlag |  2.512°1 387'6| 2.899'7| 1.933'1| 5.8584 586'2) 11.782

' A Birodalmi Bank és a magin jegy bankok kimutatott készletei,

> A Birodalmi Bank, a magéanjegybankok és 1927. november 23-ig
bezarblag a Rentenbank valtotarcdja. — 1927, november 23-ig a Rentenbank
valtotarcaja  fokozatosan csokkent s azutin a Rentenbank hosszabb ideig nem
mutatott ki valtotarcat, A  kés6bb  valtotarca alatt  kimutatott csekély  Osz-
szegek a Rentenbank kiilonleges miiveleteibdl szarmaztak.

* 45 jegyzeteket 1. a 93. oldalon.
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a hossz-, mint a rovidlejarata tékemozgalom cimén jelentds
Osszegek folytak be. A rovidlejarata hiteleknek a masodik ne-
gyedben tOrtént nagyaranyl visszavondsat az arany- és deviza-
készletnek 700 millid6 markaval valod visszaesése tiikrozte vissza,
noha a kereskedelmi mérleg wjbol aktivva alakult. A masodik
félévben ismét bedramld rovidlejarata hitelek, az aktiv kereske-
delmi mérleggel kardltve, a veszteséget nagyrészt potoltak s az
arany ¢s devizakészlet évi atlaga magasabb volt az 1928. évinél,
1930. els6 felében a nagy Osszegli hosszllejarati kolcsonokkel
kapcsolatban az arany- és devizakészlet még emelkedett, a har-
madik és negyedik negyedben azonban a rdvidlejarata hitelek-
nek ismét észlelhetd visszavonasa és a szamos jelb6l megallapit-
haté tékemenekiilés — a masodik negyeddel szemben — 370
milliot kitevo csokkenésben jutottak kifejezésre; az évi atlag az
1929. évit még Iényegesen meghaladta. Az 1.2 milliard marka
Osszegli netto-tokekivitel tehat a kiilkereskedelmi mérleg tekin-
télyes aktiv egyenlege folytdn az arany- és devizakészlet valto-
zéasaban csak kevéssé jutott kifejezésre.

Az arany- és devizakészletnek az arany és devizak szerinti
megoszlasat a jegyfedezeti elGirasokon kiviil a Birodalmi Bank-
nak az effektiv aranykészlet emelésére iranyuld torekvése be-
folyasolta. A bank az 1926. augusztus 23, utani idében, mikor
a merev dollarjegyzést mar nem tartotta fenn, altaldban nem
gatolta a devizaarfolyamoknak az als6 aranypontig vald csok-
kenését, hogy igy a devizakinalat aranybehozatalhoz vezessen.
1927. masodik felében azonban — részben kiilfoldi jegybankok-
ra valo tekintettel — az aranybehozatalt oly mdodon fékezte, hogy

* A Birodalmi Bank, a maginjegybankok és a Rentenbank jegyei, va-
lamint a forgalomban 1év6 valtopénzek.

* A Birodalmi Bank és a magan jegybankok adatai; utobbiaknal fel-
mondésihoz kotétt kotelezettségek is bennfoglaltatnak.

* Institut fiir Konjunkturforschung, Berlin: Wirtschaftszahlen 1925
bis 1931. Berlin, 1932, 8. o. — Az egyes bankok altal id6kozben végrehaj-
tott  fiziés miiveletek a hitelez6k  tételét nem  befolyasoltdk  szdmottevoen.
A Deutsche Bank ¢és a Disconto-Gesellschaft kézott 1930. elején létrejott  fu-
zi6 e tételt nem érintette. — Az 1925—1927. évekre nézve, amikor a bankok
csak kéthavonként tettek koOzz¢é kimutatdsokat, a negyedévi atlagok az illetd
negyedévre es6é kimutatasok, illetdleg azok atlagai alapjan allapittattak meg.
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6. Grafikon.

Németorszag. Arany- és devizakészlet, valtotarca
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az arany vételarat, a torvényes keretek kozott, leszallitotta.'
Ettél eltekintve a bank célja az aranykészlet gyarapitasa volt,
aminek kovetkeztében az arany- és devizakészletnek az 1925—
1930. években mutatkoz6é gyarapodasa csaknem kizarolag az
aranykészlet emelkedése utjan ment végbe.

Az arany- és devizakészletnek az 1925—1926. években mu-
tatkoz6 gyarapodasaval egylitt jart a pénzforgalom kiterjedése
is, Mig azonban az arany- és devizakészlet 1925. utolsdé negye-
détdl 1926. utols6 negyedéig mintegy 600 milli6 markaval nove-
kedett, addig a pénzforgalom csak 440 millioval terjedt ki, az
azonnal esedékes kotelezettségek Osszege pedig hanyatlott. En-
nek magyarazataul szolgal az, hogy 1926-ban, a csokkent iizleti
tevékenység évében, a gazdasagi életnek nem volt sziiksége a
nagyobb pénzforgalomra. Ezért, noha az 1924. tavasza oOta tartd
hitelrestrikci6 mar az év elején megsziint, a valtoben yujtasok
Osszege lényegesen csokkent, minek kovetkeztében a jegybankok
vaitotarcaja visszaesett. Az 1927. év folyaman az arany- és de-
vizakészlet hanyatlott s a pénzforgalom mégis igen jelentdsen ki-
terjedt. A gazdasagi fellendiilés finanszirozasa fokozott wvaltod-
benyujtasok Utjan ment végbe, ami a valtotarca rendkiviilli meg-
duzzadasdhoz vezetett. 1928. els6 harom negyedében az arany-
¢s devizakészlet fokozatos gyarapodasa és megkozelitdleg allan-
doé valtotarca mellett a pénzforgalom — bar az addiginal lassubb
iitemben — tovabb emelkedett, 1928. utols6é és 1929. elsé negye-
dében azonban az arany- ¢és devizakészlet jelentdésebb novekedé-
sét a valtotarca hanyatlasa kisérte s a pénzforgalom is csokkent.
Az 1929. év masodik negyede e kapcsolatok szempontjabol kiilo-
ndsen tanulsagos volt, mert ekkor az arany- és devizakészlet 700
milliot kiteve visszaesését a fokozott valtobenyujtasok nemcsak
ellensulyoztak, hanem a valtotarca 0sszege csaknem 800 millioval
szokott fel s a pénzforgalom némileg még emelkedett is. Az év
hatralévé részében az arany- és devizakészlet 500 milliéval gya-
rapodott, a valtotirca 320 millibval csokkent s a pénzforgalom
230 millioval emelkedett, mikozben az azonnal esedékes kotele-
zettségek 160 millioval hanyatlottak. 1930. elsé felében az arany-
¢s devizakészlet emelkedése tovabbra is megallapithato volt, a
valtotarca azonban ennél joval nagyobb mértékben esett vissza,

' Az Enquete-Ausschuss ,,Die Reischbank” c. id. kiadvanya, 76—78. o.
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ami a sulyosbod6 gazdasagi valsaggal volt kapcsolatos. Az
arany- ¢és devizakészletnek a harmadik negyedben megindult
csokkenését az utols6 negyedben 310 milliot kitevd hanyatlas
kovette s a valtotarca, amely a harmadik negyedben még tovabb
hanyatlott, az utolsé negyedben 430 millidval novekedett. A
pénzforgalom az elsé negyedben észlelhetdé visszaesés utan nem
csOkkent tovabb, sOt lassi emelkedést mutatott, az azonnal ese-
dékes kotelezettségek Osszege azonban a masodik félévben ha-
nyatlott.

A fejlédés e menetén végigtekintve megallapithatd, hogy az
arany- és devizakészlet valtozasai korantsem gyakoroltak ki-
zardlagos befolyast a pénzforgalom alakuldsara. A vdltotdrca
igen gyakran az arany- és devizakészlettel ellentétes irdnyban
valtozott s igy ennek a pénzforgalomra vald hatasat jorészt el-
lenstlyozta. Mindamellett az arany- és devizakészlet mindvégig
megorizte uralkodo befolyasat, azaz a pénzforgalom — egy-két
id6szaktol eltekintve — avval egyiitt, ha nem is azonos mérték-
ben, emelkedett vagy csokkent. Ebben része volt annak is, hogy
az arany- ¢s devizakészlet a jegyfedezet szempontjabol a val-
totarcaval szemben fokozott jelentdséggel bir s a pénzforgalom
tulnyomé része bankjegyekbdl all. Kiilon elbiralasban részesi-
tendok az arany- ¢és devizakészletben rendkiviili koriilmények
altal eloidézett valtozasok, mint az 1929, masodik és 1930. utolsod
negyedében a hitelvisszavondsok folytan bedllott visszaesés,
amelyet a valtotarca emelkedése — Osszhangban a Birodalmi
Bank torekvéseivel — mindkét esetben teljesen ellenstlyozott,
aminek kovetkeztében a pénzforgalom nem csokkent.

A kiilfoldi kolesonok és a hitelvolumen kozti kapcsolatok
szemléltetésére még utalunk a hitelezék tételének a nagybankok-
nal vald alakulasara, amely 1927-ben és 1928-ban, azaz a jelen-
tds tokebearamlds éveiben, novekedett a legerdsebben. 1929,
masodik negyedében, a hitelvisszavonasok idején, az emelkedd
iranyzat atmenetileg megtort, azutan azonban 1930. masodik
negyedéig még tovabb tartott s csak a masodik félévben, mikor
a netto-tOkekivitel kiillondsen nagy Osszegi volt, indult hanyat-
lasnak.
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18. Tablazat.

Pénzforgalom Németorszagban €s a német, angol és amerikai
nagykereskedelmi arindexek.

pul, mivel Anglia az aranyvalutahoz csak 1925. aprilisban tért visssza.

Eﬁgziorgalom“ Nagykereskedelmi arindex
Idészak Németorszagban ‘ Anglidban? ‘ ;ﬁag%’fg:lg;
millid marka | 1913 = 100 | 1926=100
ne gy edé v i a tl ag ok
1925. L. 4.059'7 1425 ! 16844 1037
1L 4.358'4 139’5 159 2 102°2
111, 46666 1438 1560 1039
V. 4.71870 141.5 1529 1039
1925. évi atlag 4 4679 141-8 1591 1035
1926. L 4.6213 1344 1481 1020
1L 4.769°4 1323 1449 1004
111 5.0186 1340 149'5 992
V. 5.231"1 1368 1502 98'6
1926. évi atlag 4.910°1 ! 1344 1481 1000
1927. L 5.155°0 1355 1423 957
1. 5.339'9 1366 1409 9317
111. 5.559'1 1384 1413 953
V. 5.752°1 139'8 1409 96'8
1927. évi atlag 5.451'5 137°6 1414 954
1928. 1. 5.607°0 1384 1407 962
1L 5.761°6 1407 1430 97'9
1. 5.936'6 1410 139°3 99-1
V. 6.066'7 140°1 1380 971
1928. évi atlag 5.8430 1400 140'3 976
1929. L 5.828'5 139:3 1389 971
1L 5.889°0 1359 1367 967
11l 6.024'8 1380 136'3 971
Iv. 6.117°9 1357 1342 950
1929. évi atlag 5.9650 1372 136'5 96°3
1930. L 5.816'7 129-3 1274 921
1L 5.852:0 1256 1221 888
1IN 5.8742 1242 1175 841
V. 5.8906 1194 1113 805
1930. évi atlag 5.8584 124'6 1195 864
' L.a17. Tablazat 3, jegyzetét.
* Board of Trade.
> Bureau of of Labor,
* Az 1925. I, negyedévi indexszdm nem szolgalhat Osszehasonlitisi ala-
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7. Grafikon.

Németorszag. Pénzforgalom és aralakulas.
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Az arany- és devizakészlet és a penzforgalom valtozasai-
nak megismerése utdan dttérhetiink az dralakulas vizsgalasara.
A 18. Téablazat, valamint fai 7. Grafikon a pénzforgalom valto-
zasait €s az aralakulast allitja szembe.

Az aralakulas és a t6kemozgalom, illetdleg a kiilkereske-
delmi mérleg kozott szamos kolcsonhatas all fenn. Amennyiben
a tékemozgalom az arany- és devizakészletet és igy a pénzfor-
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galmat befolyasolja, mint az daralakuldsra kihatd tényezd jelent-
kezik, A 18. Tablazat tanusidga szerint 1925-ben az arszinvonal
a pénzforgalom jelentds kiterjedése mellett végeredményben
csak kevéssé valtozott. 1926. elsd negyedében a pénzforgalom
némi csokkenésével egylitt az arindex erdsen visszaesett s tovabb
hanyatlott a masodik negyedben is, mikor a pénzforgalom mar
ismét novekedett. Ett6l kezdve kisebb megszakitassal az arszin-
vonal egyiitt emelkedett a pénzforgalommal egészen 1928. utolso
negyedéig, amikor az arszinvonal hanyatldsnak indult. Az ar-
szinvonal csokkend iranyzata ettdl kezdve — eltekintve az 1929.
harmadik negyedében mutatkozé atmeneti emelkedéstdl — al-
landosult, mig a pénzforgalom csak 1929. elsé negyedében esett
vissza és azutan megint ndvekedett. A harmadik negyedben
¢észlelhetd jelentds kiterjedés egybeesett az arszinvonal atmeneti
emelkedésével. Mikor 1930, els6 negyedében a pénzforgalom
szamottevoen csokkent, az arszinvonal hanyatlasa a legerdsebb
volt. Eltekintve tehat az 1926. kozepéig mutatkozo fejlodéstol,
a penzforgalom és az drszinvonal alakuldsa kozott megkdzelito-
leg bizonyos pdrhuzamossag volt megallapithato.

Az arucikkéknek a belfoldon elballitott és fogyasztott, to-
vabba import- és export-cikkek szerinti tagoldsa — egyes ten-
gerentuli orszagok esetével szemben — Németorszagban nem
viheté keresztlil, mert a magasabbrendii gazdasagi szervezet és
a kiilfolddel valé arucsere élénksége folytan az arucikkek jel-
lege e szempontbol nem allapithatdé meg hatarozottan, st id6rol-
idére valtozik. Aszerint azonban, hogy az aralakulas els6sorban
belfoldi vagy kiilfoldi tényezOk befolyasa alatt all-e, az ipari
nyersanyagok és félgyartmanyok csoportjdhoz tartozd arucik-
kek két Kkiilonb6zd alcsoportba sorozhatok.” E két alcsoportba
tartozo cikkek arindexe egymastdl eltérdéen alakult. Az arala-
kulas szempontjabol belfoldi tényezOk hatasa alatt allo cikkek
arindexe mar 1926. harmadik negyedében emelkedésnek indult

® Az elsd csoportba tartoznak: belfoldi szén, belfoldi vasérc, nyers-
vas, hengermiivi  termékek, Ontddei termékek, Ontott  vas, ocskavas,  che-
miai nyerstermékek és félgyartmanyok, mitragyak, papirosanyag, papiros
és  ¢épitdanyagok. A  masodik csoportba  tartoznak:  kilfoldi  szén,  kiulfoldi
vasére, fémek (a vas kivételével) ¢és ezekbdl késziilt félgyartmanyok, tex-
tilnyersanyagok  és  textilfélgyartmanyok,  boérok, technikai  olajok és  zsira-
dékok kaucsuk. (Wirtschaft und Statistik, 1930., 10. Jg., Nr. 2., 53. 0.)



100

s ezt az iranyzatat 1927-ben és 1928-ban, a magas tokebehozatal
éveiben, megtartotta. 1929. masodik negyedében, a hitelvissza-
vonasok idején, ez az indexszdm némileg hanyatlott, de tartosan
csak 1930. elején vett csokkend iranyzatot, A masodik alcsoport-
hoz tartozd aruk arindexének emelkedése csaknem kizarolag az
1927. év folyamén ment végbe, mig 1928-ban arindexilk — noha
megszakitasokkal — visszaesett s 1929. elejét6l mar rohamosan
hanyatlott. Az e csoportban szereplé aruk arindexe tehat sok-
kal kevésbbé keriilt a pénzforgalom, illetéleg a tdkebehozatal
hatasa ald, mint amennyire ez az el6z0 csoportban megallapit-
hat6. Mindamellett nem szabad szem el6l téveszteniink azt, hogy
azok a nyersanyagok ¢és félgyartmanyok, amelyeknek aralaku-
lasa elsésorban belfoldi tényezok hatdsa alatt all, részben ar-
szabalyoz6 kartellmegallapodasok targyai.*!

Ami az arszinvonal alakulasa és a kiilkereskedelmi mérleg
kozotti kapesolatot illeti, 1925-ben a csak kevéssé valtozd német
arszinvonallal szemben az angliai nagykereskedelmi arindex a
masodik negyedt6l kezdve er6sen visszaesett, mig az amerikai
arindex szintén alig valtozott. A német arindex tehat az angol
arindexszel szemben viszonylag emelkedett, ami az 1925. évi
kereskedelmi mérleg jelentds passzivitdsara némi magyarazatot
szolgaltat. Az 1926. év elsé felében a német arindex igen jelen-
tés visszaesése mellett az angol arindex szintén erdsen hanyat-
lott, az amerikai arindex azonban ehhez képest csak kevéssel
csokkent. A német kiilkereskedelmi mérlegnek 1926, els6 felé-
ben bekovetkezett aktivitdsdban az angol banyaszsztrajk mellett
feltehetéleg ennek a korilménynek is része volt. 1926. masodik
felében a német arszinvonal emelkedett s a még mindig tartd
banyaszsztrajk hatisa alatt az angol arindex is szilarduld irany-
zatot koOvetett, az amerikai azonban visszaesett s a kiilkereske-

' A Birodalmi  Statisztikai  Hivatal ~ kordbbi  években  kisérletet  tett
arra, hogy az e szempontok szerinti tagoldst mds arucsoportoknal is végre-
hajtsa. E  targyban hozza intézett levelinkre a Hivatal 1932.  december
20-an  kelt vélaszdban kozolte, hogy e kisérleteit kénytelen volt feladni,
mert az egyes arucikkeknek egyik vagy masik csoportba vald  sorozasanal
nehézségek meriiltek fel és az  arucikkek jellege e  szempontbol  id6rél-
idére is valtozott. A levélben kiilon utal a blza 4rara, amelyet 1928-ig tul-
nyomorészt  kiilfoldi  tényez6k  befolyasoltak, amely azonban a bels6 piac
védelmére iranyulé  rendszabalyok  kovetkeztében — 1929.  6ta  belfoldi  ténye-
z6k hatdsa ala keriilt.
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delmi mérleg passzivva valt. 1926. harmadik negyedétol 1928.
harmadik negyedéig a német arindex 134-r6l 141-re emelkedett,
mig ezalatt az angol arindex 149.5-r61 139.3-ra esett vissza. Az
amerikai arindex csak 1927. masodik negyedéig csokkent, amikor
az 1926. harmadik negyedévi 99.2-vei szemben 93.7-en allott;
1928. harmadik negyedéig ismét 99.-re emelkedett. A német
kiilkereskedelmi mérleg az aralakulas ilyen iranyanak megfele-
I6en mar 1926. utols6 negyedétdl kezdve jelentés passziv egyen-
leggel zarult, amely csak 1928. masodik és harmadik negyedé-
ben valt kisebbé. 1928. utolsd6 negyedében a német arszinvonal
hanyatlasnak indult s hasonlé irdanyzatot kovetett az angol és
amerikai arszinvonal is. A német arindexnek 1928. utols6é ne-
gyedétdl 1929. utolsé negyedéig 140.1-r6l 135.9-re tortént vissza-
esésével azonban Anglidban és az Egyesiilt Allamokban nem
allott szemben hasonld mértékii csokkenés, és igy a kiilkeres-
kedelmi mérleg ismét aktivva valt. Aktivitasat megérizte az 1929.
év hatralévé részében ¢és 1930-ban is, bar a németorszagi ar-
esés mértéke ebben az iddszakban nem érte el az angol és ame-
rikai arszinvonal hanyatlasanak mértékét. Ez a fejlédés részben
avval magyarazhatd, hogy a német kivitelben a termelési javak
nagyobb szerepet jatszanak, mint Anglia vagy az Egyesiilt Al-
lamok kivitelében, a termelési javak kivitelének fokozodasa
pedig, mint fentebb emlitettiik, vilaggazdasagi strukturalis jelen-
ség. Masfeldl ezekben az években a vilagvalsaggal kapcsolatos
rendkiviilli méretii areltolédasok elhomalyositjadk a képet, amint
erre mar a kiilkereskedelmi mérleg részletes targyaldsanal volt
alkalmunk ramutatni.

Az egyes arucsoportok aralakulasanak ¢és kilkereskedelmi
forgalméanak kiilon-kiilon valdé egybevetésénél is kétségteleniil
megallapithaté bizonyos parhuzamossag. igy 1926-ban, mikor a
nyersanyagok ¢s félgyartmanyok kivitele megndtt, arindexiik
igen jelentOsen, 1925. utolsé negyedétél 1926. utolsd6 negyedéig
138.2-r61 128.4-re hanyatlott. 1927-ben pedig, mikor a fogyasz-
tasi javak behozatala viszonylag is erdsen emelkedett, ezek ar-
indexe 153.3-r61 171.1-re szokott fel. E kapcsolat részletes ki-
mutatasa azonban az egyes arucikkek aralakulasanak és kiil-
kereskedelmi forgalmanak kiilon-kiilon valé vizsgalasat tenné
sziikségessé.

Egyfeldl az aralakulas, masfelél a pénzforgalom és a kiil-
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kereskedelmi mérleg kozti kapcsolatokat a targyalt szempontok
nem meritik ki. Az aralakulas és a pénzforgalom kozti Ossze-
fliggés a maga teljességében csak ugy volna feltarhato, ha a for-
galomban 1évé pénzmennyiség mellett annak forgasi sebességé-
rél és a forgalomba hozott druk mennyiségérol és nemérdl is
tajékozodast szereznénk. A forgasi sebességrol Németorszagban
nem all felhasznalhato adat rendelkezésre, a forgalomba hozott
aruk mennyiségére nézve azonban tampontot szolgaltat egyfeldl
a kiilkereskedelmi forgalom alakulasa ¢és Osszetétele, masfeldl
a belfoldi termelés nagysaga. Amennyiben ugyanis a kiilkeres-
kedelem vagy a belfoldi termelés Utjan a javak mennyisége tar-
tosan gyarapodik, ez valtozatlan pénzforgalom mellett az arszin-
vonalra bizonyos nyomadst fog gyakorolni, illetdleg a pénzforga-
lom kiterjedésének aremeld hatasat ellenstlyozni fogja. Ezeknek
az Osszefliggéseknek a részletes elemzését a Harmadik Rész fog-
lalja magaban és a német példa — fokép a vilagvalsagnak 1929. 6ta
érvényesiilé zavaré behatdsai folytin — nem is szolgaltat ki-
elégitd alapot e kapcsolatok kimutatasira. Mindamellett jelleg-
zetességénél fogva figyelmet érdemel az 1926. elsd félévi fejlodés,
amikor rohamosan novekvd pénzforgalom mellett az arszinvonal
hanyatlott, majd csak mérsékelten emelkedett, Ugyanekkor
azonban a nyersanyagoknak ¢és félgyartmanyoknak a behoza-
talban valo részesedése a készaruknal észlelhetd erds visszaesés-
sel szemben alig csokkent s a termelési javaké ndvekedett.
Ezenkiviil a termelési javak eldallitasat jelzd indexszam is
emelkedett, mig a fogyasztasi javak termelése visszaesett. Noha
a termelési javak a német behozatalban csekély szerepet jat-
szanak, e folyamat, jellegzetességénél fogva, mégis figyelmet ér-
demel, mert az egész ipari termelés jovobeli fokozasara és igy a
javak mennyiségének a gyarapodasara szolgaltat alapot, ami
pedig az arszinvonalra csokkentdleg hat.

3. AKULFOLDI KOLCSONOK FELHASZNALASA
ES AZ ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETRE
GYAKOROLT HATASA.

A tékemozgalom, a kiilkereskedelmi mérleg, a pénzforga-
lom és az aralakulas kozott fennalld kolesonhatasok természeté-
bol kovetkezik, hogy a kiilfoldi kdlcsondknek e tényezdkre gyako-
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rolt befolyasa a kolcson felhaszndldsanak moédja szerint modosul.
Az az elsérendli kovetelmény, hogy a kiilfoldi koleson felhasz-
nalasaval 1) értékek allittassanak eld, Németorszagban a kiil-
foldi  kolesoniigyi  tandcsado  testiilet iranyelveinek alapjat al-
kotta. Mar az eredeti, 1924. december 23-an kelt, 1926. februar-
ban némileg moddositott iranyelvek azt kivantak, hogy a kolcson
koézvetlentll ,.produktiv”’ célokat szolgaljon, azaz oly jovedelme-
z0 beruhazasokra fordittassék, amelyek értékek kozvetlen el6-
allitasa utjan sajat maguk biztositjadk a toke kamatoztatasat és
torlesztését; az iranyelvek lényegesnek mondottdk azt, hogy a
beruhazas akar a kivitel fokozasa, akar a behozatal korlatozasa
utjan, akar mas moédon kozvetleniil vagy kozvetve a kozgazda-
sag érdekeit szolgalja. Ezt az elvet az 1927. oktoberi moddositas
alkalmaval avval egészitették ki, hogy a testiilet a kolcsont al-
taldnos gazdasadg- és valutapolitikai szempontbol is birdlat tar-
gyava teheti, s6t e szempontokat a tartomanyok rovidlejarata
kolcsoneivel szemben is érvényesitheti, amelyek kiilonben nem
tartoztak a testiilet hataskorébe.

A kilfoldi kolcsoniigyi tanacsadd testiilet, miikddése soran,
els6sorban villamossagi, gaz- és vizmivek céljaira felvett kdlcso-
noket hagyott jova. A lakasépités céljara valdo kolcsonfelvételt
elvileg nem engedélyezte. Csak ha igazolhaté volt az, hogy egy
nagyobb jelent6ségli iparvallalat szamara feltétleniil sziikséges
munkaslakasoknak a kozelben valo 1étesitése, tekintette a testii-
let a lakasépitést ,,produktiv”’ felhaszndlasnak. Az altalanos gaz-
dasagpolitikai szempont érvényesitéseképen a testillet a kélcson-
feltételekre is iranyitolag igyekezett hatni és azok fokozatos
enyhitését vitte keresztiil.”> Az 4ltalanos viszonyok megvaltoza-
san kiviil részben ennek tulajdonithaté, hogy az twjonnan felvett
hosszulejarata kiilfoldi kolesonok atlagos effektiv kamatozasa az
ados szempontjabdl, amely az 1924—1925. években még 7.87%
volt, 1927-ig 6.54%-ra csokkent. Az effektiv kamatldb — id6kozi
ingadozasok utan — még 1930-ban is 6.72% volt, az SM>%-os
Young-kélcson figyelembe vétele nélkiil.>

2 Norden titkos tanacsosnak, a kiilfoldi kolcsoniigyi tanacsadd  testiilet
elnokének  nyilatkozata ~az  Enquete-Ausschuss  el6tt.  (Az  Enquete-Ausschuss
,,Die Reichsbank™ c. id. kiadvanya, 180—183. 0.)

A, Wirtschaft und Statistik” egyes fiizeteiben folytatolagosan  ko-
zolt adatok alapjan.
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A tanacsado testiilet miikodése nem akadalyozta meg a koz-
ségeket abban, hogy a festiilet megkeriilésével a legkiilonb6zébb
utakon valositsdk meg a kolcson felvételére iranyuld szandéku-
kat, ha annak jovahagyasat nem remélhették. Kiilonésen az 1926
—1928. években, mikor a kiilfold valosaggal elarasztotta Német-
orszagot kolcsonajanlatokkal, volt gyakori, hogy a kozségek va-
lamely Uzemiiket részvénytarsasagi formaval lattak el, hogy
jovahagyast ne kelljen kérniok; mas esetekben pedig a kolcsont
belfoldon vették fel s a kolcsonadd ennek alapjan kibocsatott
sajat kotvényeit a kiilfoldon helyezte el. Az pedig altalanos je-
lenség volt, hogy oly célokra, amelyekre kiilfoldi kolcson fel-
vételét a tanacsadd testillet nem engedélyezte volna, a kdzségek
a belfoldi tékepiacot vették igénybe, amely mar 1926-t6l kezdve
fokozddd mértékben — bar viszonylag sulyos feltételek mellett
— allott a kdzségek rendelkezésére.

Kaczynski a kolcsonszerzodésekre is kiterjeszkedd6 munka-
jaban® arra a kovetkeztetésre jut, hogy a kiilfoldi emisszios
cégek és a kolcsonvevok kozotti megallapodasok a koleson cél-
jaul talnyomorészt oly felhasznalasi moddokat tiintetnék fel,
amelyek végeredményben valdszinlileg hozzajarulnak a német
kozgazdasag erdinek fokozasahoz, de nem feltétleniil olyan ter-
mészetlieck, hogy a torlesztést és kamatoztatdst onmaguk bizto-
sitsdk és még kevésbbé készitik elé a kolcsonszolgalat transz-
feralasat.

A kolcsonok felhasznalasanak a figyelemmel kisérése a
koziileteknél kiillonos jelentdséggel bir, mert itt fennall a kisértés
a nem jovedelmezd felhasznalasra, mig a maganvallalatoknal
a kolcson torlesztésének és kamatoztatdsanak biztositdsat a ma-
gangazdasagi szempont koveteli. A koziletek kiilfoldi kdlcsonei-
nek felhasznalasar6l 1929. marciusig részletes adatok allanak
rendelkezésre, 1930. marcius 31-ére nézve azonban a kolcsondk
felhasznalasa az eddigi részleteséggel csak a belfoldi kolcsonok-
kel egyiitt keriilt kimutatasra, az 1931. marcius 31-i Osszesitett
adatok pedig mar nagyrészt becslésen alapulnak. A kilfoldi és
belfoldi kolcsonoknek egymastol eltéré célokra vald felhaszna-
lasa szempontjabol azonban igen jellemzok az 1929. marcius 31-i

# Robert  Kuczynski: Deutsche Anleihen im  Ausland 1924—1928.
Berlin: Institute of Economics, 1929., 96. o.



105

adatok is, amelyeket — az 1930. marcius 31-i Gsszesitett adatok-
kal egyiitt — a 19. Tablazat tiintet fel.”

A kilfoldi kolcsonok felhasznalasanak a gazdasagi helyzet
alakulasaval wvalé parhuzamba allitdsa statisztikailag negyedévi,
de még évi adatok alapjan sem vihetd eredményesen keresztiil,
elsGsorban azért, mert a koOlcs6nok nem abban az 1ddszakban
keriilnek felhasznalasra, amelyben az orszagba befolynak, ha-
nem felhasznalasuk hosszabb idére, gyakran évekre oszlik el;
arrol pedig, hogy a felhasznalas mennyi id6 alatt és miként tor-
ténik, csak kivételes esetekben 4llanak adatok rendelke-
zésre. De még ha mindezek a nehézségek nem is forognanak
fenn, akkor is lehetetlenné teszi az Osszefliggések szamszer(i fel-
deritését az — a 19. Tablazatbdl is lathato — koriilmény, hogy
ugyanakkor, amikor egyes nem jovedelmezo befektetésekre kiil-
foldi kolcsonok csak elenyészd részben szolgaltak, ily célokra
jelentékeny belfoldi kolcsondk vétettek fel. igy az 1929. marcius
31 -i adatok szerint népjolét, kozegészségiigy, lakasépités és tele-
pités céljaira Osszesen csak 38 millio Osszegli kiilfoldi kdlcson
szolgalt, mert e szikségletek 2.7 milliard erejéig belfoldi kol-
csonokbdl nyertek fedezést. Masfelél a kozellatasi lizemeknél
a kilfoldi kolcsondk szerepe joval nagyobb volt, mint a bel-
foldiéké.

A kiilfoldi kolesonok felhasznalasanak a gazdasagi életre
gyakorolt hatasat ezenkiviil azért is nehéz id6szakonként nyomon
kovetni, mert a kozségek adobevételekbol is hajtanak végre be-
ruhazasokat, amelyek a gazdasagi életre gyakorolt befolyas
szempontjabol szintén nem kozombosek. A berlini Konjunktira-
kutatdo Intézet megallapitdsa szerint® a kozségek az 1925—1927.

® A kolcsondk  felhasznaldsdra ~ vonatkozé  adatokat a  Statistisches
Jahrbuch fir das Deutsche Reich egyes kotetei ¢és a  Wirtschaft und Sta-
tistik egyes flizetei kozlik, az ,Einzelschriften zur Statistk des Deutschen
Reischs” ¢. sorozatban megjelent ,Offentlicher Kredit und  Wirtschaftskrise”
c. id. kiadvany pedig kiegészit6 ¢és  Osszefoglald  adatokat tartalmaz. A
német Birodalmi  Statisztikai  Hivatal e  targyban hozza intézett kérdésiink;
re 1934. februar 6-i kelettel azt a felvilagositast adta, hogy a kolesonok
felhasznalasat illetéleg az e  kiadvanyokban  kozdlteken  kiviil nem  allanak
adatok rendelkezésre.

¥ Kapitalbildung und  Investitionen in  der  deutschen  Volkswirtschaft
1924 bis  1928.  Vierteljahrshefte =~ zur  Konjunkturforschung,  Sonderheft  22.
Berlin, 1931., 164. o.
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19. Tablazat.

Németorszag. A valuta stabilizdlasa ota felvett 0j koziileti
kolcsonok felhasznalasa.'

(A birodalom, orszagok, kozségek és kozségi kotelékek hosszu-,
kozép- és rovidlejarata kolesonei.)

Kiilfsldi | Belfoldi Odapiill
kolesonok kolesénok
A felhasznalés médja i
1929. maércius 31-i allapot 1333_?’5?:;;;
mil11i ¢ m ar k a
. | i
Altalinos kézigazgatas 43 19211 | 1964 ‘ 2594
Kulturalis célok 74 3273 334'17 ‘ 4348
Neépjolet és kozegészségiigy 81 | 9114 | 9195 | 1.4428
Lakasépités és telepités 304 | 1.8080 1.8384 | 2.0989
Altaldnos gazdasagfejlesztés 585 1783 2368 3152
Utak és viziutak 1023 1,304 4 1.406'7 1.726'6
Kézségi intézmények
és berendezések 188 2703 289-1 3799
Ebbél; Csatornazas
¢és szemétfuvarozds 18 201°5 2197 2952
Tiizrendészet 00 145 14'5 181
Temeték 04 270 274 371
Nyilvanos parkok 01 188 189 2117
Haditerhek 9007 801°5 1.702:2 2.498'8
Koézellatasi tizemek 6610 5164 1.1774 1.3282
Ebbél; Villamosséagi iizemek | 488°8 277°1 7659 826'8
Gazmiivek 769 984 1753 200°5
Vizmiivek 953 1410 2363 3009
Kézlekedési iizemek 2955 456°5 752°0 9192
Ebbél: Vasutak 262 1312 157°4 216°1
Kézuti vasutak,
autobusz-lizemek 1314 2331 3645 4340
Kikotsk 1360 636 1996 2331
Mezg- és erdégazdasagi iizemek 365 749 1114 1459
Nyilvénos jellegii takarék-
pénztdrak és bankok 01 92'6 927 1287
Egyéb iizemek 556 2483 3039 3647
Egyéb felhasznalas 1142 2.080°6 2.194°'8 2.966°6
Ebbsl: pénztirkészlet ]
és lizemi eszkozok 85'5 9952 1.080°7 1.273'6
Osszesen | 22034 | 92626 (115560 |15.0097

' A Tablazatban kozolt adatok forrdsai:  Statistisches Jahrbuch fiir das
Deutsche Reich. 1931. (491. o.) és az ,Offentlicher Kredit und Wirtschafts-
krise” c. id. kiadvany (41., 42. és 248—251. o). — Ujabb &sszefoglald ada-
tok nem allanak rendelkezésre.
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években az altalanos kozigazgatas, kultira, népjolét, kozegész-
ségiigy, altalanos gazdasagfejlesztés, kozlekedésiigy, tovabba
kozségi intézmények és berendezések céljaira Osszesen 2526
milli6 marka értékii beruhazast hajtottak végre, amivel szemben
a Birodalmi Statisztikai Hivatal kimutatdsa szerint”’ a 10.000-nél
tobb lakossal bird kozségek a valuta stabilizdlasa ota felvett
Uj kolesonokbol 1928. marcius 31-ig ily célokra 1272 millio ér-
tékli beruhazast eszkozoltek. Ha figyelembe vesszikk, hogy a
10.000 lakoson aluli kézségek Gsszes addssaga — amelynek 1928.
marcius 3/-i allagardl nem 4ll adat rendelkezésre — 1929. mar-
cius 31-én 1048 millid6 marka volt® és ezt a fenti 1272 millidhoz
hozziadjuk, még mindig nem érjik el az 1925—1927. évekre
kimutatott 0Osszes beruhdzasok értékét, amely tehdt a felvett
kolesonok 0sszegét 1ényegesen meghaladta.

A nagyobb varosokhoz intézett korkérdésekre adott vala-
szokbol kitlinik, hogy ezeknél elég altalanos volt az a jelenség,
hogy folyd bevételeket forditottak oly befektetésekre, amelyeket
célszerlibb lett volna kolesonokbol fedezni. igy pld. Berlin varos
a népiskolak épitését, az utépitést, tovabba a vagohidak bovité-
sét teljesen vagy tulnyomorészt folyd bevételekbdl fedezte.”

A tokemozgalom altal a kiilkereskedelemre, a pénzforga-
lomra és az aralakulasra gyakorolt befolyas, amelynek termé-
szete elsOsorban a kolcsonok felhasznalasi modjaval allott kap-
csolatban, nagyrészt mar meghatarozta a kiilfoldi kolcsondknek
az dltalanos gazdasagi helyzetre vald hatasat. A gazdasagi élet
egyes egyéb jellegzetes tényezdi a targyalt iddszakban a 20,
Tablazatban feltlintetett alakuldst mutattak.

Amint a 20. Tablazat adataibol kitiinik, az egész ipari
termelés 1926. els6 felében, mikor nagy Osszegli rovidlejarath
hitelek visszafizetése volt észlelhetd, az 1925, évinél lényegesen
alacsonyabb szinvonalon mozgott s csak e hitelek wjabb be-
aramlasa idején, a masodik félévben indult emelkedésnek, 1927,
harmadik negyedéig a termelés rohamosan fokozodott s a jelen-

7" Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1930., 523. o.

% Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich, 1931., 492. o.

¥ Georg Lange: Die Selbstverwaltungskorper unter dem  Druck  der
Verteuerung der langfristigen Kredite. (Wirkungen und Ursachen des hohen
Zinsfusses in  Deutschland.  Herausgegeben von Karl Diehl.  Jena:  Gustav
Fischer, 1932., 772.0.)
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20. Tablazat.
Ipari termelés, ipari munkabérek és munkanélkiiliség
Németorszagban.
Al .
il nkil A munkanélkiiliek
szama 2
Id6szak termelés 1 ‘ munkabérek 2
indexszamokban (1928=100) ezrekben
n e g vedévi 4a4atlagolk

1925. L 801 73'6 726
1L 816 788 452
11k 806 832 456
V. 749 859 1.115
1925. évi atlag 793 80'4 687
1926. 1. 685 86'8 2.244
11 122 866 2095
111 797 867 1.898
v. 859 873 1.874
1926. évi atlag 766 86'9 2.028
1927. L 877 871 2044
1L 972 921 1.245
1. 1043 93'6 847
V. 1039 94'9 1.206
1927. évi atlag 983 | 92'1 1.336
1928. 1. 1058 960 1.666
1. 996 1000 1.140
1L 1007 101°3 1.031
V. 939 1027 1.666
1928. évi stlag 1000 [ 1000 1.376
1929. 1 990 ; 1032 21795
1L 104°4 ‘ 1052 1.441
1il. 1013 I 1065 1.282
V. 1004 ' 1069 2148
1929. évi atlag 1013 | 1055 1.916
1930. 1 943 % 1071 3.208
il 84'6 107°3 2.688
1L 78'8 107°4 2.884
V. 76 7 ] 107°4 3.718
1930. évi atlag 836 [ 107 3 3.139

! Idényszerli  behatdsoktol — mentesitve. Az  adat  forrdsa: Die  Indu-
striewirtschaft. Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, Sonderheft 31..
Berlin, 1932., 62. o.

2 A Statistisches Jahrbuch fiir das Deutsche Reich egyes koteteiben
kozolt adatok alapjan. — A munkabérek indexszamai a legmagasabb tari-
falis korosztaly atlagos tarifalis béreinek az indexszamai.



109

tds tokebehozatal id6szakdban — ingadozasok mellett — tar-
totta ezt a szinvonalat egészen 1929. masodik negyedéig, amikor
tartosan hanyatlé irdnyzatot vett. A termelésnek 1926-ban tor-
tént visszaesését elsOsorban a fogyasztasi javak termelésének
a hanyatlasa idézte eld, mig a termelési javak eldallitasa alig
csokkent. 1927-ben viszont a fogyasztasi javak termelésének a
fokozodasa bizonyult tartdsabbnak.

A munkabérek indexe a termelési index heves ingadozasa-
val szemben az egész idGszak folyaman csaknem megszakitas
nélkiil emelkedett, A termelési indexszel valé parhuzamossag
csak abban jutott kifejezésre, hogy 1926-ban és 1930-ban a mun-
kabérek viszonylagos allandosdgot mutattak. 4 munkanélkiiliek
szama 1926. évi atlagban — az ipari termelés alacsony szin-
vonalanak megfeleléen — igen magas volt s 1ényegesen felszokott
1930-ban is, az ipari termelés visszaesésének és a tokekivitelnek
az évében.

A kulfoldi kolesonokkel kapcsolatban, amint ezt fentebb lat-
tuk, a pénzforgalom novekedett és a hitelellatas javult, ez a ko-
rilmény azonban a pénz- és tékepiac kamattételeinél az egyes
idészakokban csak rovid idoére éreztette hatdsat. Ennek oka elso-
sorban az volt, hogy a Birodalmi Bank kamatlabpolitikdja nem
annyira a ténylegesen kialakult pénzpiaci helyzet utan igazodott,
hanem tilnyomorészt mas szempontokra volt tekintettel. igy
oly idészakokban, amikor a bank a kiilfoldi kolcsonok felvételére
gatlolag kivant hatni és a gazdasagi ¢élet sem tamasztott a bank-
kal szemben nagyobb igényeket, csokkentette a leszamitolasi
kamatlabat, M4és esetekben viszont nem latta aggalyosnak azt,
hogy a kamatladbemelés a kiilfoldi tokére vonzd erdt gyakorolhat
s ily modon védekezett a thlzott hiteligények ellen. Ezért a
pénzpiaci kamattételek, amelyek tobbé-kevésbbé alkalmazkod-
tak a bankkamatlab valtozdsaihoz, nem tiikkrozték hiven vissza a
tokemozgalom hatdsait, s6t a bankkamatlab a tdkepiaci kamat-
tételeket is erdsen befolydsolta, E mesterséges behatason kiviil
nem szabad szem eldl tévesztenlink az aralakulds és a kamat-
labak valtozasa kozti kapcsolatokat sem, amelyeknek igazolasara
azonban a német példa nem szolgaltat elegendd alapot s ame-
lyekrol részletesebben a Harmadik Részben lesz sz6.

A hitelélet korébe tartozoé egyéb adatok koziil a részvény-
arfolyamok és a devizaarfolyamok alakulasa érdemel figyelmet.
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A részvényarfolyamok indexe mar 1926. masodik negyedétol,
némileg megelézve a termelés fokozodasat, rohamos emelkedés-
nek indult s az akkor megéllapitott 97.1-r61 (1924—1926= 100)
1927. elsé negyedéig 167.6-ra szokott fel. Az 1927. majusban a
tozsdei arfolyamalakulasba tortént mesterséges beavatkozas
azonban ennek a fejlodésnek véget vetett s az arfolyamok erd-
sen visszaestek. 1928-ban némi javulds volt észlelhetd, amelyet
azonban tartos és nagymérvu arfolyamcsokkenés kovetett.

Ami a devizaarfolyamok alakulasat illeti, ezek a tokemoz-
galommal koézvetlen kapcsolatban allottak. Nagyobb 0Osszegii t6-
kebehozatal idején mindig megallapithatd volt, hogy a deviza-
arfolyamok a paritas ald csdkkennek, hacsak az illeté devizanal
kiilonleges okok nem jatszottak kozre. gy a berlini dollar jegy-
z€s, amely 1927. els6 negyedében még 4.22 volt, 1928. masodik
negyedéig 4.18-ra csokkent a 4.198-as paritassal szemben. Vi-
szont tOkekivitel esetén a devizaarfolyamok emelkedtek, amire
példa a dollarjegyzésnek 1929. masodik negyedében 4.21-re tor-
tént szilardulasa.

A kiilfoldi kolcson hatasainak megitéléséhez elsérendii fon-
tossagunak tekinthetd annak a megallapitasa, hogy az meny-
nyiben gyarapitotta az illeté orszagban rendelkezésre allo to-
kék dllomanydt. Es itt elsésorban nem a pénztke jon szami-
tasba, hanem a dologi toke, azaz a termelés céljait szolgalod
dologi javak. Annak a figyelemmel kisérése, hogy valamely
koleson kozvetlenill vagy kozvetve mily mértékben szolgdljia ezt
a célt, gyakorlatilag lekiizdhetetlen nehézségekbe iitkozik. Sta-
tisztikailag csupan az allapithatd meg, hogy valamely idészakban
a dologi tokék allaga mennyivel emelkedett vagy csokkent és
ennek a tékemozgalommal valéo egybevetésébdl lehet kovetkez-
tetni a fennall6 esetleges 0sszefiiggésre.

A 21. Téblazat a dologi tdokének a német kodzgazdasiagban
az 1925—1930, években bekovetkezett valtozasait tiinteti fel.

A 21, Tablazat adatai szerint a tOkebefektetések értéke
1926-ban, mikor az 1925. évi jelentés tokebehozatal utan netto-
tokemozgalom nem volt megallapithatd, lényegesen visszaesett.
Ez azonban kizardlag a készletek valtozasara volt visszavezet-
het6, mig ugy az uj, mint a podtbefektetések értéke ndvekedett
annak jeléiil, hogy a termelés jovobeli kiterjedésének az alap-
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jait az ebben az évben eszkozolt befektetések raktak le. 1927-
ben, a legmagasabb tékebehozatal évében a dologi tékék gyara-
podasa 11,3 milliardot tett ki az el6z6 évi 3.8 milliarddal szem-
ben s még 1928-ban is 10.1 milliard volt. Az 1j befektetések ér-
téke, amely 1927-ben Iényegesen emelkedett, 1928-ban mar ha-
nyatlott, mig a potbefektetések értéke tovabb ndvekedett. Az 1j
befektetések értéke, amelynek csokkenése elsonek jelezte a kon-
junktira megfordulésat, a tovabbi években rohamosan hanyat-

21. Tablazat.

A dologi téke valtozasa a német kdzgazdasagban.'

Uj Pét- A készletek Osszesen
£ befektetések | befektetések?® valtozéasa
v

m i | 1 i o m a r k a
1925. 2.998 3035 + 2.703 + 8.736
1926. 3.023 3.240 — 2.450 + 3.813
19217. 3.773 3.440 + 4.104 + 11.317
1928, 3.690 3.795 + 2.624 -+ 10.109
1929. 2.596 3.690 — 1,007 + 5.279
1930. 1,133 3.650 — 3.964 -+ 819
19,_25"1930' 17.213 20.850 | -+ 2.010 | -+40.073

bsszesen

"' A berlini Konjunkturakutatd6  Intézet az egyes gazdasigi  4agakban
eszkozolt  tOkebefektetésekr6l — részletes — adatgylijtést  hajtott  végre s ennek
eredményeit a szovegben mar emlitett 22. sz. iciilonkiadvanyaban tette kozzé.
Ezeket az adatokat, amelyek az 1924—1928. éveket oleltek fel, késébb to-
vabbi  évekkel egészitette ki. (Wochenbericht des Instituts fiir Konjunktur-
forschung, Berlin, 1932,, 5. Jg., Nr. 23., 93. o0.). Az adatok a dologi tbke-
képzédést a  kovetkez6  csoportok  szerint  részletezik:  Gyaripar,  villamos-
sagi, gaz- ¢és vizmivek, kozlekedés, mez6-, erdd- és kertgazdasag, kézmiipar,
kereskedelem,  lakasépités,  kozigazgatas és  egyéb  csoportok. A Téblazat
ezeknek az  Osszesitését tiinteti fel, de a lakasépitést ¢és a  kozigazgatasi
intézményeknél eszkozolt befektetéseket nem veszi figyelembe.

2 A meglévé dologi téke fenntartdsa és  felnjitdsa  céljabol  eszkozolt
befektetések.
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l6tt, a potbefektetések értéke azonban 1929-ben és 1930-ban is
csak kevéssé csokkent. Az arukészletek mar 1929-ben apadas-
nak indultak. A tékemozgalom hatasait tehat az 1j befektetések
és a készletek valtozasa hivebben tiikrozte vissza, mint a pot-
befektetéseke.

Ha a dologi téke gyarapodasat szembe kivanjuk allitani a
tokebehozatal 0Osszegével, akkor a jegybankok aranykészletének
idokozben bekovetkezett emelkedését is figyelembe kell ven-
niink, ami az 1925—1930. években 1449 milli6 markat tett ki.*
A tokeforgalomhoz sorozhatd tételek (ezittal a kamatmozgalom
figyelmen kiviil hagyasaval) netto aktiv egyenlege ezekben az
években 10.155 milli6 marka volt, azaz egynegyedrészét sem
érte el a dologi téke gyarapodasanak, amely az aranykészlet
emelkedésével egyiitt 41.522 milliot képviselt. Még ha pusztan
a 17,2 millidard Osszegli Uj befektetéseket vessziik is, a netto-
tokebehozatal Osszegét a dologi téke gyarapodasa igy is lénye-
gesen meghaladta.

A dologi téke mellett érdeklodésre tarthat szamot a pénz-
toke alakulasa is, noha a statisztikdk hianyossaga és egyes ki
nem kiiszobolhetd hibdk miatt az erre vonatkozd adatok az
elébbieknél kevésbbé pontosak. Ezért a tékemozgalommal valod
Osszefiiggés megallapitasa sem kisérelhetd meg eredményesen.
(L. a 22. Téablazatot.)

A gazdasagi tevékenységnek a fokozott kiilfoldi eladosodas
éveiben vald megélénkiilése annyira szembetlinben jelentkezett,
hogy Németorszagban az elmélet és gyakorlat képviseldi kozott
egyarant csaknem altalanos volt az a nézet, hogy a kiilfoldi kél-
csondk a gazdasagi fellendiilés eloidézésében dontd szerepet
jatszottak. A Birodalmi Banknak az 1928. évrol szo6lo jelentése
megallapitotta, hogy a kiilfoldi kolcsondk a termelési apparatus
kibovitését, a fogyasztds novekedését, a munkabérek emelke-
dését és a betétallomany gyarapodasat vontak maguk utdn s a
német kozgazdasag fejlodését iranyaddan befolyasoltak.’’ A4
Jovatételi tigyvivo jelentései, amelyek a kiilfoldi eladosodés fo-
lyamatat ¢élénk figyelemmel kisérték, teljes mértékben -elismer-
ték, hogy a kiilfoldi kolecsondk erdsen gyorsitottak Németorszag

0 A fizetési mérlegek alapjan.
*! Verwaltungsbericht der Reichsbank fiir das Jahr, 1928., 6. o.
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ujjaépitési folyamatat és nyomukban a termelés, a foglalkoztatott-
sag és a forgalom olyan mértékben emelkedett, amint arra ha-
sonld rovid id6tartam alatt nem volt példa.® A Friedrich List-
Tarsasagnak a német kozgazdasagi irodalom ¢és a gazdasagi élet
képviseloit egyesitd, a jovatétel és a kiilfoldi kolcsonok kérdé-
sét targyald 1928. évi konferencigjan az egyes felszolalok egyet-
értettek abban, hogy a kiilfoldi kdlcsonok a konjunktira fellen-
diiléséhez vezettek, noha egyesek kiilonb6z6 szempontokbdl a
talzott eladdsodast aggalyosnak tartottak, igy kiillondsen Ropke,

22. Tablazat.

A pénztdke valtozasa Németorszagban.*

Ev A takarékbetétek, a bizto-
sitotarsasagok dijtartalékai
¢és a kozonség korében
elhelyezett fixkamatozasu
értékpapirok**
millié marka
1925. + 2.626-6
1926. + 3.4760
1927. + 3,6367
1928. + 5,1815
1929. + 3.892'4
1930. + 3,4042
1925-1930, +22.2174
dsszesen

* A berlini Konjunkturakutatdé  Intézet 22. szamu id.  kiilonkiadva-
ny.dban a pénztbke valtozasarol az 1924—1928. évekre nézve részletes ada-
tokat kozolt, amelyeket késdbb a tovabbi évek adataival kiegészitett, (Wo-
chenbericht des Instituts fir Konjunkturforschung, Berlin, 1932, 5, Jg., Nr
23., 93. o0.) A Tablazat ezekbdl az adatokbol a kifejezetten toke-jellegii té-
telek Osszesitését tinteti fel,

** A kozonség korében elhelyezett részvényekrl az Intézet nem ko-
761 adatokat.

#  Bericht des Generalangenten fiir Reparationszahlungen vom 10, De-
zember 1927., 100—104. o. és: vom 22. Dezember 1928., 126—128, o,
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Palyi, Prion és Feiler emelték ki e szempontokat.”® Megkozelitd-

leg azonos elveken nyugodott Liefmann,* Sering” és Dalberg™
mas helyen Kkifejtett allasfoglalasa. Beckerath’’ pedig mar 1927-
ben fokozott mértékben ramutatott a bekovetkezhetdé nem kiva-
natos fejleményekre és a sajat erébdl valo eldrehaladas fontos-
sagat hangsulyozta.

A német kozgazdasagnak a kiilfoldi kolcsondk tovabbi
nagyaranyu felvételére iranyuld Ohajtdsaval és az elmélet tal-
nyomo részének ezt tdmogatd felfogasaval szemben a Birodalmi
Bank akkori elnoke, Schacht, kezdettél fogva azt az allaspon-
tot képviselte, hogy a kiilfoldi eladosodas, ugy amint az Német-
orszagban kiillondsen az 1927—1928. években jelentkezett, su-
lyos veszélyeket rejt magaban. Azt, hogy az inflaci6 utdn Német-
orszagnak sziiksége volt a kiilfoldi tokére és a tékebehozatal az
ujjaépitést nagy mértékben eldsegitette, Schacht maga is elis-
merte.”® Nagyobb 0sszegli kiilfoldi kolcsondk felvétele esetén
azonban aggalyosnak tartotta azt, hogy a Birodalmi Bank egy-
szeri ,.konverzids pénztarra” siillyed, mert a kiilfoldi koélesondk-
bol befolyd és neki felajanlott Osszes devizakat kénytelen mar-
kara bevaltani, ami a banknak a valuta értékallandosaganak biz-
tositasara ¢és a pénzpiac ellendrzésére iranyuld tevékenységét
bénitja.* Elsésorban a koziileti kolcsondknek gyakran észlelhetd

¥ Das Reparationsproblem. Teil I—IL  Verdffentlichungen der  Friedrich
List- Gesellschaft, Band 1—2. Berlin, 1929. — E szempontokbol 1. kiilo-
nosen a kovetkez6 megallapitasokat az 1. részben: Wilhelm Ropke, 354, o,
Melchior  Pdlyi, 383. o, Willy Prion, 199—200. o. és Arthur Feiler
275—276. o.

** Robert Liefmann: Inlandskapital, Auslandskapital, Kriegstribute.
Leipzig: Deutsche wissenschaftliche Buchhandlung. L. kiilondsen 116—117. o.

® Max Sering: Deutschland unter dem Dawes—Plan, Berlin: de Gruy-
ter, 1928. L. kiilonésen 160—164. o.

3¢ Rudolf Dalberg: Auslandsanleihen und Reparationen. Leipzig:
Gloeckner, 1928.,21—24. o.

7 Herbert v.  Beckerath: Die  Gefahren  iibermissiger  Auslandskredite
fiir Wahrung und Wirtschaft. Leipzig: Gloeckner, 1927., 14—15. o.

*® Hjalmar  Schacht: Die Stabilisierung der Mark. Stuttgart: Deutsche
Verlagsanstalt, 1927., 166. és 174. o.

¥ Schacht e felfogasat kiilondsen a kovetkezd helyeken fejtette  ki:
,»Die  Stabilisierung der Mark” «c¢. id. munkdjidban (176—178. o0.), tovabba:
»Eigene oder geborgte Wihrung” c¢. munkdjaban (Leipzig: Quelle & Meyer,
1927., 9—14. o.) ¢és az Enquete-Ausschuss el6tt tett nyilatkozatdban. (,,Die
Reichsbank” c, id. kiadvany, 165—166, c.)
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konnyelmii felhasznalasa volt az, ami Schachtot a thlzott kil-
foldi eladosodas ellenségévé tette, mert ezaltal veszélyeztetve
latta a fizetési mérleg jovobeli egyensulyat, ami a valutara szin-
tén hatranyos kovetkezményekkel jar.* Emellett Schacht Aallas-
foglalasat erdsen befolyasolta Németorszag kiilon problém4ja,
a jovatétel kérdése. A kiilfoldi kolcsondk ugyanis azt ai latszatot
keltették, mintha Németorszagnak semmi nehézséget sem okozna
a jovatételi fizetések transzferdldsa, noha lényegileg csak az tor-
tént, hogy a jovatételi fizetések teljesitésével egyiitt a nem poli-
tikai természeti adoéssagok Osszege gyarapodott, amelyeknek
torlésére pedig — szemben a jovatételi tartozassal — semmi Kki-
latas sem volt.*!

Schacht érvelésének egyes pontjai a jovatételi ligyvivo je-
lentéseiben is megtalalhatok, amelyek fokép a fizetdeszkozok
forgalmara gyakorolt és igy a valutat is érint0 hatasokat emel-
ték ki.*

Schacht  éllasfoglaldsa Németorszagban széles kordkben
erés ellenzéssel taldlkozott, amelynek kiilondsen Adolf Weber™
és Hahn® adtak hangot és Schacht Osszes érveit cafolni igye-
keztek.

Bar a gazdasagi élet szamos tényezdje és a tokemozgalom
kozott csak kozvetett kapcsolat all fenn, mindamellett az a ko-
rilmény, hogy az ipari termelés fellendiilése a tOkebehozatal
novekedésével csaknem egyidében indult meg ¢és ugyanekkor
a munkabérek is jelentésebben emelkedtek s a munkanélkiiliség
hanyatlott, arra enged kovetkeztetni, hogy a tékebehozatal, ille-
téleg annak a kiilkereskedelemre, a pénzforgalomra és az ar-
alakulasra gyakorolt kozvetlen hatasa a gazdasagi fellendiilés
e tiineteinek eldidézésében elsdrendi szerepet jatszott. Az ame-
rikai ipari termelés indexszama, amely 1926. folyaman emelkedd

9 L. kilonésen ,Eigene oder geborgte Wihrung” c. id. munkajat,
22—25. 0.

# L. kiilonésen ,Die  Stabilisierung der Mark” c¢. id.  munkajat,
182—183. 0.

# Bericht des Generalagenten fiir Reparationszahlungen vom 30. No-
vember 1926., 66. o. és: vom 10. Dezember 1927., 113. o.

“ Adolf Weber: Hat Schacht Recht? Die Abhiingigkeit der deutschen
Volkswirtschaft vom  Ausland. Miinchen und Leipzig: Duncker &  Humbiot,
1928., 14—18. o.

“ Albert L. Hahn: Aufgaben und Grenzen der Wihrungspolitik. Jena:
Gustav Fischer, 1928., 54—358. o.
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irdnyzatot mutatott, az év végén visszaesett s hanyatld irany-
zatat 1927. végéig megtartotta. Az angliai termelési index 1926-
ban — tekintettel a banyaszsztrajkra — nem szolgalhat Ossze-
hasonlitasul, 1927. folyaman azonban az indexszdm szintén csok-
kent. Noha Németorszagban a részvényarfolyamok emelkedd
iranyzata 1927, majusban a mesterséges beavatkozas folytan
megtort, az ipari részvények 1927. évi atlagos indexszama mégis
154 volt az 1926. évi 106-ai szemben, mig az Egyesiilt Allamok-
ban és Anglidban ehhez képest csak jelentéktelen emelkedés
volt észlelheté. Altaldban a vildggazdasagi helyzetnek mar
1926-ban mutatkozo javuldsa 1927-ben — egyes orszagoktol el-
tekintve és alig gyorsuld iitemben — tovabb tartott, de a fel-
lendiilés a legtobb orszagban 1928-ban, vagy épen 1929-ben
érte el tetOpontjat. Evvel szemben Németorszagban az 1926. évi
depresszios jelenségek utan a gazdasagi helyzet 1927-ben roha-
mosan javult és a javulas 1928-ban és 1929-ben csak kis mér-
tékben folytatodott, s6t a gazdasagi élet egyes teriiletein vissza-
esés dallott be. Azaz az 1927. évi németorszagi konjunktiura a
vilaggazdasagi fejldodéstél fiiggetleniil kialakulo, jelenség volt s
igy kiilonleges okokkal hozhaté kapcsolatba, amelyek kozott elsd
helyen a nagyaranyu t6kebehozatal all.

A t6kemozgalom iranyadd szerepe nagy vonasokban az
1925-t61 1930-ig terjedd egész iddszakban megallapithato. 1926.
kozepén a javulas eldfeltételei az druoldalrol kétségteleniil adva
voltak, amennyiben az aruikészletek igen alacsony szinvonalon
allottak s az ipar atszervezése mar elérehaladott allapotban volt.
Az idobeli kapcsolatokbol azonban aiz tiinik ki, hogy az 1927
—1928. évek konjunkturajahoz a lenditdé erdét a tdkebehozatal
adta meg. Mikor pedig 1928. masodik felében a kiilfoldi kolcso-
nok felvétele alabbhagyott, a fejlodés felfelé ivel6 vonala meg-
tort. Noha az 1929. és 1930. évek mar a vilagvalsdg nyomait vi-
selt¢k magukon, a depresszio 1930-ban, a tdkekivitel évében,
Németorszagban kiilonésen sulyosan jelentkezett.

Schachtnak avval az éllitdsdval szemben, hogy a kiilfoldi
kolesondk a pénzforgalmat mértékteleniill megduzzasztjak, a
tényleges fejlodés azt mutatta, hogy a pénzforgalom megkdze-
litbleg sem terjedt ki a tSkebehozatal Osszegével. A kolcsonok
egy része kozvetlenill aruk alakjaban folyt be, mas részét a kol-
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csonvevl kiilfoldi  fizetések teljesitésére, esetleg rovidlejarata
hitelek visszafizetésére forditotta s csak a fennmaradd részt val-
totta at markara. Ugyanekkor azonban, amint a t6kemozgalom
és a pénzforgalom kozti Osszefiiggés vizsgalasanal észlelhettiik,
a valtotarca csokkent s ennek kovetkeztében a pénzforgalom nem
emelkedett & bevaltott devizakkal azonos 0Osszeggel. Tokekivitel
esetén viszont a valtotarca emelkedése enyhitette a devizavasar-
lasoknak a pénzforgalomra gyakorolt hatasat.

Masfelél azonban a kiilfoldi kdlcsonok gyakran nem helyes
felhasznalasa kétségteleniil megnehezitette Németorszag részére
a kolcsonszolgalat pontos ellatdsait. Ez a magéanvallalatoknal
olyan nagymérvii  beruhazasi  tevékenységben  jelentkezett,
amelyre magyarazatot csak a tartés gazdasagi fellendiilés re-
ménye szolgaltatott, de amelynek eredménye terhesnek bizonyult
akkor, amikor a stlyosodd depresszidé idején a berendezés meg-
felelo kihasznalasarol szo6 sem lehetett. A koziiletek kolcsonei-
nél pedig — eltekintve az aranylag csekély szamli nem jove-
delmez6 felhasznalasi modoktdol — a nehézséget az okozta, hogy
a befektetések nagy része oly természetii volt, hogy a kamatoz-
tatast és torlesztést csak hosszabb id6 elteltével és fokozatosan
biztositja. Az adott esetben pedig, mikor a tékebehozatalt
a tokekivitel igen rovid ido alatt valtotta fel, a kolcsonszol-
galatnak atmenetileg ujabb eladdsodas utjan vald fedezése nem
volt lehetséges.

Az a korlilmény, hogy az 1931—1933. években, amikor az
ados orszagok thlnyomd része kulfoldi fizetési kotelezettségei-
nek nem, vagy csak részben volt képes eleget tenni, Németorszag
a hosszulejarata  kolcsonok szolgalatat 1933. juliusig csaknem
hianytalanul el tudta latni, azt latszik igazolni, hogy a kdlcso-
nok felhasznalasa altalaban véve egészséges elvek szerint tor-
tént, azaz az orszag termeld erdinek tartos gyarapodasihoz ve-
zetett. Az adossagszolgalat ellatasaban azonban Németorszagnak
kétségteleniil nagy segitségére volt az, hogy kiilkereskedelmi
mérlegének értékadatait kedvezéen befolyédsolta a vilagpiaci
araknak Németorszag szempontjabol eldnyds eltolodasa, amelyre
fentebb ramutattunk. Ezenkiviil a kiilkereskedelmi mérleg jelen-
t0s aktiv egyenlegei, amelyek Utjan Németorszag ezekben az
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években a kolcsonszolgalat ellatasat biztositotta, nagyrészt a
mesterségesen leszoritott belsd arszinvonalnak voltak koszon-
heték és a németorszagi lakossag életszinvonalanak csokken-
tése is sziikséges volt ahhoz, hogy az orszag eleget tudjon tenni
a kiilfoldi kdlesonokbol eredd fizetési kotelezettségeinek.



II. AGRAR-ORSZAG: MAGYARORSZAG.*)

1. TOKEBEHOZATAL A VILAGHABORUT
KOVETO EVEKBEN.

Magyarorszagnak tokében vald szegénysége nagyrészt az
orszag agrar-jellegébdl folyik. Magyarorszag mar a vilaghabort
elott is csak a kilfoldi tékepiacok csaknem allandd igénybe vé-
tele utjan tudta a termelés folytatasahoz sziikséges tOkéket biz-
tositani. EbbOl kifolydlag az orszagnak kozvetlenill a habort ki-
torése elott a kiilfolddel szemben 8395 millid6 korona Osszegii
hosszllejarata tartozasa allott fenn, amibdl 4704 milli6 Auszt-
ridra esett.” A hdbort és az inflacio pusztitdsai nyoman a tSke-
sziikséglet fokozott mértékben jelentkezett s az 1924. nyaran
végrehajtott stabilizdcid utan megnyilt a lehetéség e sziikséglet
kielégitésére.

Mig kezdetben ai kiilfoldi toke részérdl megnyilvanulé foko-
z0do érdeklédés rendkiviil kivanatos volt, az eladosodas folya-
mata csakhamar oly gyors iitemben haladt; eldre, hogy annak
bizonyos ellendrzése és korlatozasa mutatkozott sziikségesnek.
Erre mar korabbi altalanos jellegii torvényes rendelkezések alap-
jan megvolt a lehetdség, amennyiben az 1872. évi XXXV t.-c.
a fOvarosra nézve, az 1881. évi XXI. t,-c. pedig az Osszes tor-
vényhatosagokra nézve kimondotta, hogy kolcson felvételére
vonatkozé hatarozat csak a beliigyminiszter jovahagyasaval hajt-
haté végre. A kozsegekre nézve hasonlo rendelkezést az 1886.
évi XXII. t.-c. foglalt magaban, amely ilyen hatarozat végrehaj-

* E fejezetben foglaltak 1ényegileg wugyanazt a gondolatmenetet kove-

tik, mint a szerzének a Magyar Koézgazdasagi Tarsasagban |, Kiilfoldi  kél-
csoneink  hatdsa  kdzgazdasagunkra”' — cimen 1934,  aprilis  26-4n  tartott
eldadasa.

®  Fellner Frigyes: Ausztria és Magyarorszag nemzeti vagyona. Buda-
pest: Pallas Rt. Nyomdaja, 1913., 63, o.
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tasahoz a torvényhatosag, illetbleg a beliigyminiszter jovahagya-
sat kivanta meg. A kiilfoldi kolesondk eldtérbe nyomulasa ko-
vetkeztében a minisztertandcs 1926, szeptemberben hatarozatot
hozott, amely szerint koztestiiletek kiilfoldi kolcsonoket csakis
a pénziigyminiszternek a Magyar Nemzeti Bank eclndkével egyet-
értéleg megadott engedélyével vehetnek fel. Oly részletes irany-
elvek felallitasara azonban, mint amelyek Németorszdgban a kiil-
foldi kolcsoniigyi tanacsado testiilet milkddésének alapjaul szol-
galtak, Magyarorszagon nem keriilt sor.

E korlatozé rendelkezések ellenére a kiilfoldi kolcsonok fel-
vétele az 1924. utani években igen jelentds Osszegeket ért el,
amint ez a 23, Tablazatban kozolt adatokbol kitlinik.*

Az 1925—1930. években Osszesen 1126.4 milli6 pengd 06sz-
szegl hosszulejaratt kolcson folyt be az orszagba. Mig 1927-ben
és 1928-ban a hosszulejaratia kolcsondk igen magas Osszegeket
értek el, 1929-ben 0Osszegiilk mar hanyatlott s 1930-ban a kozép-
lejarata  kolcsonokkel szemben teljesen hattérbe szorultak. A
rovidlejarat hitelek mellett elsdsorban a kozéplejarata kolcso-
noknek tulajdonithatd az, hogy az igen jelentds Osszegii kamat-
fizetések? ellenére az 1926—1930, években a tSke- és kamat-
mozgalom 745,2 millid 0Osszegli aktiv egyenleggel zarult és a
nem részletezhetd tbkemozgalom  figyelembe vétele  mellett is

“ Mivel az 1925. évi fizetési mérleg nem késziilt el, az 1925. évi ada-
tok — a hosszulejarati  kolesonok —adatanak  kivételével —  becslésen ala-
pulnak. A becslés kiindulé pontjat Judik Jozsefnek az a becslése alkotja,
amely szerint a tokeforgalmi tételek 1925-ben egyiittvéve 75 milli6 peng6
Osszegli  tOkebehozatalt  eredményeztek.  (Judik  Jozsef, A  kilfoldi  kolesonok
tekintetében ~ kovetendd  politika  problémai.  Kiilonlenyomat a  Kozgazdasagi
Szemle LV. évfolyamanak 2. szamabol, 1931. februar, 23. o.) Mivel ebben
az arany- és devizakészleteknek ismeretes, 77.3 milli6 Osszegi emelkedése is
bennfoglaltatik, a tobbi tékeforgalmi tételek aktiv egyenlege eszerint 152.3
millio6  volt, Tekintettel arra, hogy 1925-ben  megallapithatban 60.7  milliot
kitev6  hosszalejaratt  kolesonok — folytak  be, a  tobbi  tOkeforgalmi  tételekre
91.6 milli6 esett. Ezen beliil a  hosszulejarati  kolecsonok  torlesztésének
adatat, tovabba az értékpapirmozgalom ¢és a befektetések valtozasat az 1924.
és az 1926. ¢évi fizetési mérlegek adataibol interpolacid  utjan  allapitottuk
meg, a fennmaradd egyenleget pedig rovidlejaratt tékemozgalom cimén  sza-
moltuk el, A kamat- ¢és osztalékfizetés Osszegéil — ugyancsak interpolacio
alapjan — 51.7 milliét allitottunk be s igy jutottunk el a téke- ¢és kamat-
mozgalom aktiv egyenlegeként szereplé 100.6 millidhoz.

47 A kamatfizetések” megjeldlés az osztalékfizetésekre is vonatkozik.
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696.6 milliés aktiv egyenleg mutatkozott. (Az 1925. évi — becs-
lésen alapul6 — adatok beszamitasdval a megfeleld Osszegek
845.8, illet6leg 797.2 millidt tettek ki.)

években tortént kolcsonfelvételnek

Hogy az 1925—1930.

Magyarorszag egész kilfoldi

eladésodasaban milyen jelentGs

szerepe volt, ez kitlinik aiz 1931. végén fennallott Jsszes kiilfoldi
tartozasok attekintésébol, amelyeket a 24. Tablazat szemléltet.

24. Téblazat.

Magyarorszag kiilfoldi tartozasai ados szerint.”
(1931. végén)

i‘};ﬁ:‘:& Révidlejaratqd]  Osszes
Az adés megmevezése t artoz ads ok
millié | szdza-| millié | szdza-| millié | sz4za-
pengd | 1ék |pengd| .lék |pengd| lék
Allam 1.258 1} 509 309'3] 17°0/1.5674 364
Onkormanyzatok 486'2( 197 609 33| 5471 127}
Egyhazak 236 09 02 01 238 05
Magyar Nemzeti Bank és pénzin-
tézetek 341°7) 138} 4617} 251 8034 18‘€J
Mez8-, erds- és szBlégazdasag 2164 88 1063 58] 3227 754
Gyaripar 1107 4'4) 4742) 258 5849 136
Egyéb ipar és banyaszat 71 03| 1009 54| 108'0{ 25
Kereskedelem 90 0'4] 2529 137 2619 6'1
Kozlekedés és szallitas 9% 04| 325 147] 416 10
Egyéb foglalkozas 88 04 395 211 483 1'1
Osszesen [2.4707) 1000{1.838'4] 1000 4.309'1; 1000
|
' Szigeti Gyula és  Wilder Gyula: Magyarorszdg nemzetkdzi  fizetési
mérlege ¢és kilfoldi tartozasai az 1931, évben. Budapest: Hornyanszky Vik-
tor Rt., 1932., 34-41. o.

? Az Atszamitds a  csokkent értékii  valutdknal a  tényleges  arfolyam

alapfan tortént.

3 A kozéplejarati (1—3 éves lejaratt) tartozasokkal egyiitt.
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Noha a kolesonnytjtok kozott a habort utan az Egyesiilt
Allamok és Anglia éllottak elsé helyen, atz 1931. végén fennallott
tartozasokbol a legnagyobb hanyad mégis Franciaorszagra esett,
ami a habora el6tti kolesondk rendezési modjara vezethetd
vissza. A kiilfoldi tartozasoknak a hitelezd orszagok szerinti ta-
gozodasat a 25. Tablazat tiinteti fel.

25. Tablazat.
Magyarorszag kiilfoldi tartozasai a hitelez6 orszagok szerint. *
(1931. végén)

Hosszilejaratd Révidlejaratd Osszes
thele,z ° t artoz 4&s ok

orszag

i | sadzalek | DG | cagzalek | TS| cadzalek
Francia-
orszag 957°6 387 164'3 90 | 1.1219 26'0
Egyesiilt

Allamok 4932 200 3202 174 8134 189
Anglia 546°1 22'1 1856 10'1 1317 17°0
Svajc 86'6 35 4140 22'5 5006 116
Ausztria 149 06 2118 11'5 2267 53
Német-

orszag 285 11 1798 9'8 2083 48
Cseh-

Szlovakia 243 10 1104 60 13417 31
Hollarndia 375 1'5 824 45 1199 28
Olaszorszag 537 22 322 18 859 20
Romdnia 20 01 46°1 25 481 12
Belgium 38 01 283 15 321 07
Jugoszlavia 18 01 295 16 313 07
Lengyel-

orszag — — 73 04 73 02
Egyéb

orszagok 2201 90 265 1-4 2472 57

Osszesen | 2.470°7 1000 1.8384 160 0 4.309'1 1000

A netto-tdkemozgalomnak® ai  fizetési mérlegekb6l meg-
allapithatd évi adatai nem szolgaltatnak elegendé tamaszpontot

‘L. a24. sz. Tablazat jegyzeteit.

® A t6kemozgalom” kifejezés alatt itt és a tovabbiakban a kamat-
és  osztalékfizetés  figyelembe — vételével — megallapitott  tokeforgalmi  fizetések
Osszességét értjiik.
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ahhoz, hogy a tOkemozgalomnak a gazdasagi életre gyakorolt
hatasair6l megbizhaté képet nyerjiink. Eltekintve attol, hogy igy
mindossze csak hat szamadatra lehetne kovetkeztetéseinket fel-
épiteniink, a tékemozgalom az egyes éveken beliil allando inga-
dozasokat mutatott, amelyek a gazdasagi ¢életre kozvetleniil
visszahatottak. Csupan az évi adatok figyelembe vétele esetén
az egyes visszahatdsok igen homalyosan jelentkeznének vagy
teljesen beleolvadnanak valamely altaldnos fejlédési iranyzatba.

Ezért a tokemozgalom hatasainak tanulmanyozasdhoz an-
nak évi adatait rovidebb idGszakok szerint kellene szétbontani.
Arrdl azonban, hogy a tdkemozgalom egyes tényez6i az egyes
éveken belil miként alakultak, Németorszaghoz hasonloan
Magyarorszagon sem 4allanak adatok rendelkezésre. Mindamellett
az a korilmény, hogy a tékemozgalom legfontosabb tényezdje,
ugymint a hosszulejaratt  kolcsonok Osszege ¢€s ezenkivil a
kozéplejaratd  kolcsondk oOsszege is, csaknem teljes pontossag-
gal negyedévenként széttagolhatdo, a negyedévenkénti részlete-
z&ést nagy mértékben eldsegiti.

Az 1925—1930. években felvett hosszulejaratd és kozép-
lejarata  kiilfoldi  kolcsondknek negyedévenkénti tagozodasat a
26. és 27. Tablazatok tiintetik fel.*

#®  Magyarorszagon a  kiilfoldi  kolcsondk  negyedévenkénti  tagozddasa-

rol nem tétettek kozzé adatok. Szigeti Gyula miniszteri tandcsos Ur szives-
ségébdl azonban modunkban volt megszerezni azokat az adatokat, amelyek
az egyes fizetési mérlegek felallitasanal alapul szolgaltak ¢és ezenkiviil bizo-
nyos mas adatokat is, amelyek korabban felvett kiilfoldi kolcsonokrdl - tajé-
koztatnak. A néhol mutatkozd6 hianyokat a  kolcsonvevoktdl — kozvetleniil  be-
szerzett  felvilagositdis  utjan  poétoltuk. Ily modon az  1925.  ¢évi  koleso-
nok  Osszegét, valamint a hosszi- ¢és  kozéplejarati  kolesonoknek az 1926

—1930, évi fizetési mérlegek szerinti Osszegeit — eltekintve egyes viszony-
lag jelentéktelen 0Osszegektdl — negyedévenként szét tudtuk bontani. A ne-
gyedévek szerinti  csoportositisnal — a  fizetési mérlegek készitésénél kove-
tett ~modszerhez hasonloan — irdnyaddul altaldban a  kibocsatas  idOpontjat,

illetdleg a  kolcsonmegallapodas  keltét  tekintettik. A hosszulejaratd  kol-
csonok  kozill azonban azoknal, amelyek hosszabb id6 alatt tobb részletben
folyosittattak, igy a népszovetségi kolcsonnél ¢és a  gyufakdlesonnél, a  tény-
leges rendelkezésre bocsatds idépontja  szolgalt alapul. A  kozéplejarati  hi-
telek koziil a tényleges igénybe vétel szempontja csak az  exporthiteleknél
birt fontossaggal, ahol azt a lehetdség szerint szintén érvényesitettiik.
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A tokemozgalom harmadik fontos tényez6jérdl, a rovid-
lejaratu hitelekrdl szintén nem tétettek kozzEé negyedévi adatok.
Annak a megéallapitasara azonban, hogy a rovidlejarata toke-
mozgalom az egyes éveken belill megkdzelitbleg mind iranyza-
tot kovetett, mégis kindlkozik bizonyos lehetdség. Az altalanos
konjunkturalis helyzet, a kiilf6ldi pénzpiacok allapota és a bel-
foldi és kiilfoldi kamatlabak™ kozotti kiilonbozet mar valame-
lyes tamaszpontul szolgalnak. De ezen tilmendleg a bankok és
iparvallalatok évi jelentései, valamint egyes bankok idészaM
jelentései szamos olyan adatokat tartalmaznak, amelyekbdl meg-
kozelitdleg kovetkeztetni lehet arra, hogy a rovidlejarata toke-
mozgalom évi Osszegei, amelyeket a 23, Tablazat tiintet fel, az
¢év egyes iddszakai kdzott hogyan oszlottak meg.

Az 1925. év folyaman a kamattételek, amelyeknek szin-
vonala az év elején még az inflaicid6 maradvanyaként rendkiviil
magas volt, er6sen hanyatlottak,A jegybank az év folyaman ha-
rom izben — 12y,%-16l 7%-ra — szallitotta le a bankkamat-
labat. A londoni ¢és newyorki pénzpiacokon viszont a kamat-
tételek emelkedése volt észlelhetd, tigy hogy a kiilonbdzet foko-
zatosan csOkkent. A gazdiasagi tevékenységet a szanalas utohata-
saként bizonyos tartozkodas jellemezte s a mégis megnyilvanuld
pénzkereslet nem megélénkiilésre, hanem arra volt visszavezet-
het6, hogy az ilizemi eszkdzok poétlasara évek ota most kinalko-
zott el6szor lehetdség, amelyet ia kozgazdasdg igyekezett mielGbb
kihasznalni. Mindezeknek, f6kép azonban a belfoldi és kiilfoldi
kamattételek kozti kiilonbdzet fokozatos Osszezsugorodasanak a
kovetkezménye volt az, hogy az 1925-ben befolyt rovidlejarati
hitelek tilnyomo része az év elsé honapjaira esett.

Az 1926. év elsé felében egyes nagyobb fizetésképtelenségek
nyoman tamadt zavarok és bizonyos politikai fesziiltség kovet-
keztében hitelvisszavondsok voltak észlelhetok. A masodik fél-
évben a gazdasagi élet depresszidja enyhiilt, ami fokozott pénz-
kereslettel jart. Masfelol azonban a jegybank augusztus 26-an
a bankkamatlabat 7%-r61 6%-ra szallitotta le, a kiilfoldi kamat-

® A belfoldi kamatlabak  alakuldsanak  vizsgilatanal elsésorban a m.
kir.  KoOzponti  Statisztikai  Hivatal kiaddsaban megjelent, Sipos  Sandor  altal
szerkesztett  ,,Gazdasagstatisztikai  adatok = 1926—1932,” c¢.  kiadvanyban  (Bu-
dapest: Hornyanszky  Viktor Rt,, 1932.) ko6zolt adatok (41. o,) szolgaltak
alapul.
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26. Tabla

Magyarorszag. Hosszllejarata

2 Pénzintézetek altal | |
Onkor- . A Egyéb
ld6szak Allam?® m[:in(;'r- Egyhazak ~k1b.ocsat01t kﬁgl?':,:ii- !Osszesen
osza zatok k(l)‘t?/?:yg;k zéloglevelek ndk E
m i 1 1 i 6 p e n [
1925. 1| — — — —_ — 139 139
m — | - | - | - | = | 27 =
Iy - 46'8 - — — — 46°8
wl — | = — | - = | = .

9250 468 — | — | — | 139 607
68szesen

1926. L 71 — — — 117 — 188

IL 60 . - — 223 — 283

Il 335 302 35 —_ 104 —_ 776

IV. 1'8 285 — — 137 -— 440

1926. | 484 | 587| 35| — 581 | — | 1687
Osszesen

1927. L 48 - —_ — 54 — 102

IL 49| 10153 — — 81 16°0 | 1305

I} 209 209 11'8 — 6'3 — 599

IV. 48 - — — 527 - 575

61927' 354 | 1224 118 — 72°'5 16°0 | 25818
sszesen

' Az adatok a tényleg befolyt Osszegeket tintetik fel. A negyedéven-
kénti csoportositast illetéleg 1. a szoveget (124. 0., 49. jegyzet),

2 A népszovetségi  kolcsonb8l  tortént  felszabaditisok a  népszdvetségi
fébiztosnak ~ Magyarorszag  pénziigyi  Ujjaépitésérdl, illetdleg a m. kir. Pénz-
uigyminisztériumnak ~ Magyarorszag  pénziigyi  helyzetérdl sz6l6  havi  jelentései
alapjan.

* Budapest Székesfovaros.

* Dunantali Villamos Kézpont.

° Ebbél a gyufakdlcson elsd tranche-a 63'0 millio.

° Ebb8l a gyufakdleson masodik tranche-a és a harmadik tranche-bol
elélegezett részlet 80'1 millio.

7 A gyufakélesdn harmadik tranche-abol fennmaradt részlet.
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lazat.
kiilfoldi kolcsondk felvétele.!
) Onk Pénz?ntéze'tek altal Egvéh
ldsszak Allam? n?én(;'r- Egyhazak nkx’b'ocsatott kéglzzé— Osszesen
osza zatok k&%?:’gék zéloglevelek, nék
m i 1 1 i 6 p e n g 6
1928. 1] 97| — — — | 207 — | 364
Il 142 — — — 257 | 8354 1234
m] 92 — 04| 180| 321 — 597
V| 107] — 64| — 255| 192 618
1928, _ _ . . .
s | 438 — 68 1801 1100 | 1027 | 281-3°
1929, 1| 60| — — — [ 51| 7059 816
| 164 — . 81 75| 320
m| - _ - 711 162 15| 248
| -— — — 102| 43| 8159 960
19291 4| — — 173 | 337 1610 | 2344
osszesen
1930, I| — - 03| — 05| 4587 466
m — — — — 63| — 63
m| - — — — — — -
| — | — 11 o1 | 141 — 153
1930 — 14| 01| 209| 458 | 682
0sszesen
| 10|
192519804 1560 | 2279 | 235| 354 2952 | 3394 |1.0714
osszesen

% Ezenkivill  pénzintézetek  altal  kisebb  tételekben  elhelyezett  zalog-
levelekbol és kozségi kotvényekbdl az év egyes honapjaiban 36.5 milli6 pengd
folyt be, mely Osszegnek negyedévenkénti tagozdédasa nem allapithatd meg
pontosan. igy az 1927. évi hosszulejarati  kolcsondok teljes  Osszege 2946
milliot tett ki.

° Ezenkiviil kiilonboz8  kotvényekbél az  év  egyes  honapjaiban  18'S
milli6 pengé folyt be, amivel egyiitt az 1928. ¢évi hosszllejaratd  kolesonok
Osszege 299'8 millio volt.

" Az 1927. és 1928. évi kiegészitd adatokkal egyiitt 1.126 4 millié pengé.



128

27. Tablazat.
Magyarorszag. Kozéplejaratt kiilfoldi kolesonok felvétele.'

Onkor- i
Allam m:%x){zra- E’:f’:l:{; 15%312& Osszesen
Idészak
m il 1 i 6 p eng d
l
1929, I —_ - — i e
IL. — — 20 -— 20
III. — — 282 69 351
IV. —_— —_ 196 —_ 196
. et — — 49'8 6°9 567
0sszesen
1930, L — — N A o
IL — 16°6 —_ —_ 16°6
111, — 45°5 569 — 1024
V. 876 — 324 — 1200
) it 876 62'1 893 — 23908
osszesen
o™ a6 621 | 1391 69 | 2957
0Sszesen

tételek pedig, amelyek az év els6 felében csokkentek, a masodik
félévben megszilardultak. igy mnagyobb 0Osszegli rovidlejarata
tokék a masodik félévben sem daramlottak be s az els6é félévi
hitelvisszavonasok folytan az egész évben passziv egyenleg mu-
tatkozott.

A gazdasagi tevékenység megélénkiilése, amely mar 1926.

' A negyedévenkénti csoportositast illetdleg 1. a szoveget (124, o, 49,
jegyzet,),

? 1—3 éves kdlesonok.

* Ezenkiviil 13.1 milli6 pengd Osszegli dllami  és  egyéb  kozéplejarata
hitel folyt be, amely Osszegnek negyedévenkénti tagozodisa nem  allapithatd
meg. gy az 1930, évi kozéplejarata hitelek Osszege 2527 millio  pengt
tett ki.

4 Az 1930, évi kiegészitd adattal egyiitt 308.8 millié pengé.
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utols6 honapjaiban észlelhetd volt, az 1927. évben fellendiiléssé
erdsodott, a kiilfoldi kamattételek pedig az év elsd felében ha-
nyatlo irdnyzatot mutattak. Igy a fokozodé pénzsziikséglet a
kiilfoldon elonyos feltételek mellett volt kielégithetd. Az év
utols6 hoénapjaiban azonban az emelkedd pénzpiaci kamattéte-
lek és a valtozatlanul 6%-0s hivatalos leszamitolasi kamatlab
kozotti kiilonbozet a jegyfrankhitel igénybe vételét oly elénydssé
tette, hogy a jegybank valtotarcajanak igen jelentés megduzza-
dasa mellett a rovidlejarati kilfoldi hitelek felvétele szik ke-
retek kozott mozgott. igy 1927-ben a rovidlejarati eladdsodas-
nak csaknem 230 milli6 pengdvel tortént ndvekedése feltehetd-
leg talnyomorészt az elsé hdrom negyedben ment végbe és ezek
kozott megkdzelitéleg egyenletesen oszlott meg.

1928. els6 felében a newyorki kamattételek emelkedésnek
indultak, mig Londonban a pénzbdség valtozatlan maradt.
Magyarorszagon a pénzpiaci kamatlabak hanyatlottak s ennek
megfeleléen a rovidlejarata kilfoldi hitelek bearamladsa most
sem Oltott nagyobb méreteket, noha a gazdasagi fellendiilés
tovabb tartott. A masodik félévben a newyorki pénzpiac fesziilt-
ségei fokozodott ugyan, a pénzpiaci kamattételek azonban
Magyarorszagon — kiilonésen a bankkamatladbnak oktober 2-an
6%-r6l 7%-ra tortént felemelése nyoman — jelentésen meg-
szilardultak. A rovidlejaratt hiteleknek az 1928. évben 88 mil-
liot kitevé novekedése a jelek szerint nagyobb részben a mdsodik
félévi fejlodésre volt visszavezetheto.

Az 1929. évben a rovidlejarati tokemozgalom irdnya meg-
fordult és a visszafizetések lényegesen meghaladtdk az uj hite-
leket, A newyorki t6zsdei spekulaci6 nemcsak a newyorki és
londoni pénzpiacok érdeklodését kototte le és vezetett az ottani
kamatlabak emelkedéséhez, hanem ennél szélesebb korben is
vonzd erét gyakorolt a rovidlejarata tokékre. Ugy a Newyorkbol,
mint a Londonbol ajanlott harom havi hitelek kamatlaba — kii-
16ndsen a masodik és hiairmadik negyedben — fokozatosan meg-
szilardult.”’ A kamattételek Magyarorszagon is emelkedtek s a
jegybank a leszamitoldsi kamatlabat, amelyet A4prilis 24-én
7 %-16l 8 %-ra emelt fel, november 4-én csak 7% %-nal mér-

A rovidlejarata  kiilfoldi  hitelek  kamatldbanak  alakulasar6l a  Ma-
gyar Gazdasagkutato Intézet helyzetjelentéseiben folytatolagosan 1929-t61
kezdoédéleg kozolt adatok tajékoztatnak.
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sékelte. Mindamellett a kiilfoldi pénzpiacok fesziiltsége folytan
és a konjunktira hanyatlasaval kapcsolatban a kiilfoldi hitelek

visszafizetése — az els6 negyedtdl eltekintve — az egész év fo-
lyaman tartott s kiillondsen a mdsodik félévben OoOltott nagyobb
aranyokfat.

A kilfoldi kamattételek az 1930. év folyaman erésen ha-
nyatld irdnyzatot mutattak, amit a felajanlott rovidlejaratt hite-
lek kamatldbanak alakulasa is visszatiikrozott. Ezt az iranyzatot
bizonyos késéssel a magyarorszagi kamattételek is kovették s a
jegybank az év elején még 7% % -os bankkamatlabat négy iz-
ben tortént csokkentés utjdn 5% %-ra mérsékelte. Nagyrészt
a kamatlabak kozti kiilonbozetnek tulajdonithaté az, hogy a
rovidlejarati hitelek — a gazdasagi tevékenység lanyhasaga el-
lenére is — az els6 harom negyedben ismét tekintélyes Osszegek-
ben aramlottak be. Az urolso negyedben azonban a szeptember
14-i német birodalmi gyllési valasztasok folytan a kozépeurdpai
orszagokkal szemben tamadt bizalmatlansdg Magyarorszagon is
jelentds  hitelvisszavonasokhoz —vezetett, amelyek kovetkeztében
az évi rovidlejarati netto-tokebehozatal jelentéktelen Osszeggé
csokkent.

Miutan a befolyt hossza- és kozéplejaratu kdlcsonok negyed-
évi tagozodasat megallapitottuk és megkdzelitdleg tajékozodast
szereztiink a rovidlejaratd tékemozgalom negyedévek szerinti
megoszlasardl is, a hatralévd tételek kozil kiilondsen a kdleso-
nok torlesztése és a kamatfizetés volnanak azok, amelyeknek
negyedeévi 0Osszegekké vald szétbontasa fontossaggal birna. Ilyen
adatok az 1925—1930. évekrdl nincsenek, az 1931, évre nézve
rendelkezésre 4ll6 szdmos hasonld adatbol azonban megkdzeli-
té pontossaggal kdvetkeztetni lehet arra, hogy e tételek negyed-
évi megoszlasa az el6z8 években milyen volt.*

A hosszulejarata  kolcsondk torlesztési és kamatszolgalata-
nak 1931. évi részletes adataibol megallapithatd az, hogy a kol-

2 Az egyhdzak és maganvallalatok altal felvett  kiilfoldi  kolcsonok,
valamirit a zaloglevelek ¢és kozségi kotvények 1931. ¢évi torlesztési és  kamat-
szolgalatara  vonatkoz6 havi  adatokat  Szigeti Gyula miniszteri tandcsos  Ur
volt szives rendelkezésiinkre bocsatani. Ha emellett a népszovetségi koleson
és az  Onkormanyzati  kolcsondk  szelvényesedékességeit — figyelembe  vessziik,
képet nyerhetink a  hosszulejarati  kolcsonok  torlesztési  és  kamatszolgalata-
nak havonkénti megoszlasarol.
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csonszolgalatnak egyforman 29%-a esett az elsd ¢és harmadik
negyedre, mig a masodik és negyedik negyed 21—21 %-kal ré-
szesedett. Mivel a hosszilejarati kolcsondk szolgalata torlesztési
tervek alapjan torténik, nincs okunk feltenni azt, hogy ezekt6l
az aranyszamoktol a korabbi években mutatkozd ardnyszdmok
Iényegesen kiilonboztek volna. Jelent6sebb eltérésekrdl legfeljebb
az eladosodasi idészak elsé egy-két évében lehet sz, amikor az
1931-ben fennallott hosszulejarata tartozds nagy része még nem
allott fenn. Ezekben az években viszont a kolcsonszolgalat évi
Osszege még alacsonyabb volt anndl, semhjogy fenti aranyszdmok
eltolodasanak kiilonos jelentésége volna. Mivel a hosszulejarat
kolesonok torlesztési és kamatszolgalata (ideértve a nem hosszu-
lejarati  allamadossagok kamatszolgalatat is) 1930-ban, amikor
a targyalt idészak évei kozil a legmagasabb volt, netto 179.1
millio pengdt tett ki s a korabbi években ennyit sem ért el, a
negyedévi megoszlast jelzd 29% -os és 21%-os ardnyszamok
kozti kiillonbozet nem jelent oly szamottevo Osszeget, hogy az a
tokemozgalom teljes Osszegének negyedévi tagolasanal kiilon
figyelembe veendd volna. Azaz a hosszuilejaratt kolcsonok tor-
lesztési €és kamatszolgalatdnak negyedévi megoszldsi modja az
egész tokemozgalom negyedévi megoszlasi aranyat alig érinti
s 1gy nagyobb pontatlansag veszélye nélkiil elhanyagolhato.
Ugyanez all a rovidlejarati maganaddssagok kamataira és az
osztalékokra is, amelyeknek egyiittes netto-Osszege 1930-ban,
mikor a legmagasabb volt, 54.9 milliot tett ki és igy az egyes
negyedévi 0Osszegek kozott mutatkozo kiilonbség nem birhat na-
gyobb jelent0séggel. Ami a kozéplejarati kolcsonokre teljesi-
tett torlesztéseket illeti, ez a tétel a targyalt idészak évei koziil
csak 1930-ban szerepelt. Bar negyedévi megoszlasarol pontos
adatok nem allanak rendelkezésre, annyi mégis megallapithatd,
hogy az 56.7 milliot kiteve Osszegnek mintegy fele az utolsd ne-
gyedre esett, mig a tobbi tilnyomorészt a harmadik negyedben
kertilt visszafizetésre.

Az értékpapirmozgalomra és egyéb befektetések valtoza-
sara vonatkoz6 évi adatoknak negyedévek szerinti tagolasa két-
ségteleniil érdeklodésre tarthatna szamot, azonban ilyen adatok
hianya nem teszi lehetetlenné feladatunk megoldasat. E tételek
egyenlege ugyanis 1928. kivételével minden évben 30 millio alatt
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maradt s az 1928. évi 55.2 milli6és aktiv egyenleg sem oly magas,
hogy negyedévi tagolasa az egész tOkemozgalom negyedévi meg-
oszlasat szamottevéen befolyasolhatna. Annak a feltevésére
pedig, hogy valamely évben az egyenlegek Osszegét lényegesen
meghaladd brutté-mozgalmak fordultak volna eld, nincs elegendd
tdmaszpont.

1930-ban a kiilfoldre mar korabban eladott magyar érték-
papiroknak nagyobb ardnyokban torténd visszavasarlasa nagy-
részt a statisztika szamara hozza nem férhetd formaban ment
végbe, miért is ¢ milveletek eredményét elsGsorban nem az érték-
papirmozgalom tétele foglalja magaban, hanem ez a fizetési
mérleg felderitetlen egyenlege, azaz a nem részletezheto toke-
mozgalom alatt keriilt kimutatisra. A nem részletezhetd tdke-
mozgalom 1930. évi 71.3 milliés passziv egyenlege ezenkiviil fel-
tehetbleg bizonyos Osszegili tOkekivitelt is magaban foglal.”
Mivel a magyar értékpapiroknak nagyobb tételekben wvald re-
patridldsa a német birodalmi gyllési valasztdsok utan vette kez-
detét s ekkor a tokemenekiilés egyes jelei is mutatkoztak, fel-
tehetd, hogy a 71.3 millids passziv egyenleg csaknem teljes egé-
szében az utols6 negyedévi fejlodés kovetkeztében allott eld. A
nem részletezhetd tokemozgalom Osszege egyébként a korabbi
években nem volt szamottevo.

A Dbefolyt hossziu- ¢és kozéplejarata kolesondk negyedévi
tagozodasa, valamint a rovidlejarati tékemozgalom alakulasa-
nak irdnya és egyes mas megallapithatd adatok tehat elegendd
alapot szolgaltatnak ahhoz, hogy az egész tékemozgalom ne-
gvedévi alakulasara kovetkeztetni lehessen. Azaz elég hii képet
nyeriink arrol, hogy a t6kemozgalom ismeretes évi Osszegei az
egyes negyedévekben mutatkozd tékemozgalombol hogyan
alakultak ki és igy negyedévenkin t nyomon kovethetjiilk a toke-
mozgalomnak a gazdasagi ¢élet egyes jelenségeire gyakorolt
hatasait.

® A Magyar Nemzeti Bank Foétanacsanak az 1930. évrdl szolo  jelen-
tése utalt annak a valOszinGségére, hogy az 1930. ¢évi tOkebehozatal egy
része  kiilfoldi  elhelyezésekre és a  kiilfoldre korabban eladott  értékpapirok
visszavasarlasara  fordittatott. (A  Magyar Nemzeti Bank kozgytlésének  VIL
rendes évi lilése. Budapest, 1931., XXI. 0.).
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2. A TOKEMOZGALOM HATASA MAGYAR-
ORSZAG KULKERESKEDELMI MERLEGERE ES A
MAGYARORSZAGI ARALAKULASRA.

A) A kiilkereskedelmi mérleg.

A tokemozgalom ¢és a gazdasagi helyzet alakulasa kozotti
kapcsolatok vizsgalasanal Magyarorszag esetében is célszerlinek
latszik a legszembetliinébb jelenségbdl, azaz a kiilkereskedelmi
meérlegre gyakorolt hatasbol kiindulnunk. Az események id6-
beli sorrendje ugyan inkabb azt kivanna, hogy el6szor a pénz-
forgalom valtozasat és az aralakulast kisérjik figyelemmel.
Amint azonban erre a német viszonyok targyalasanal ramutat-

28. Tablazat.

Magyarorszag. A téke- és kamatmozgalom egyenlegei és a
kiilkereskedelmi forgalom.

A téke- és kamat-
mozgalom netto-6sz-
szege a nem részle- | Kiilkereskedelmi forgalom!
tezhetd téke-
Ev mozgalom

figyelem- | figyelem-
'be vétele | be véte- |Behozatal

Kivitel | Egyenleg

nélkiil lével
m il 1i 61 pe n g 6
2 2
1925. 41006 +100'6l\, 8655 84172 — 243
1926. 4+ 748+ 92‘9{ 9642 8605 — 1037
1927. +3041| +3938 11504 7987 — 3517
1928, + 2606 +2599 1.194'1 8191 — 3750
1929, — 66— 10 11115 1.0602| — 513
1930. + 2213 — 490 8914 9383+ 469
1925—1930. |4 g458 + 7972 6.1771| 5.318'0 — 859'1
sszesen
1926-1930. |1 7452/ 4 6966 5.311'6! 4.476'8) — 834'8
osszesen ]
"' A kiilkereskedelmi  statisztika  készitési  modjat illetdleg 1. a  sz6-

veget (137. 0.).
2 Becslés.
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8. Grafikon,
Magyarorszag. Tékemozgalom és kiilkereskedemi forgalom.
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tunk, az a koriilmény, hogy a kiilkereskedelmi forgalom a maga
részér6l szintén visszahat a pénzforgalomra és az aralakulasra,
valamint az 0jabb kolcsonok zavard hatasa, kizéarja azt, hogy az
idobeli kapcsolatokat eredményesen nyomon lehessen kovetni.
A 28. Tablazat adataibdl, valamint a 8. Grafikonbdl kitinik
az, hogy a tokebehozatalnak 1926-r6l 1927-re tortént rendkiviili
megndvekedésével parhuzamosan a kiilkereskedelmi mérleg pasz-
sziv egyenlege is felszokott. 1928-ban a tokebehozatal csokkenése
mellett a passzivum némileg tovabb emelkedett. 1929-ben, mikor
— az évi egyenleget nézve — nem volt megallapithaté tékemoz-
galom, a kiilkereskedelmi mérleg passzivuma viszonylag nem
nagy Osszegre csOkkent s 1930-ban, a netto-tokekivitel évében,
a kiilkereskedelmi mérleg aktivva valt. A nem részletezhetd toke-
mozgalom csak 1930-ban vezet lényeges eltéréshez, amennyiben
ennek figyelembe vétele nélkiil tOkebehozatali tobblet mutatkoz-
nék. Mivel azonban ez a tétel értékpapirok visszavasarlasat és

29. Téblazat.

Magyarorszag kiilkereskedelmi forgalmanak végleges
évi adatai."”

i Behozatal Kivitel Egyenleg
Ev Al
m il lié peng &
1925. 864'5 8480 — 165
1926. 941°0 8767 — 643
1921. 1.182°3 807°6 - 371417
1928. 1.2114 8260 — 3854
1929. 1.102°0 1.064°3 - 3717
1930. 8645 9438 + 1793
1925 —1930.
i 6.1657 5.366'4 — 7993
bsszesen

1

Magyarorszag 1930. évi  kiilkereskedelmi forgalma. = Magyar  Statisz-
tikai Kozlemények. Uj sorozat, 81. kotet. Budapest, 1931., 51. o.
2 A statisztika készitési médjat illetSleg 1. a szoveget (137. 0.).
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belfoldi tokéknek a kiilfoldre vald kihelyezését foglalja magaban,
a netto-tbkemozgalom megallapitasanal nem hagyhato figyelmen
kiviil.

A kiilkereskedelmi forgalom végleges évi adatait — szemben
a fizetési mérlegekben szereplé adatokkal — a 29. Téblazat tiin-
teti fel.

A tékemozgalom ¢és a kiilkereskedelmi forgalom kozotti
kapcsolatok behatobb vizsgalasanal figyelembe kell venni azt,
hogy Magyarorszagon, mint agrdr-orszagban, a kilkereskedelmi
forgalmat befolyasold idényszerii tényezok rendkiviili jelentOség-
gel birnak, amennyiben a mezdgazdasagi termékek elsdsorban az
év utolsd6 negyedében keriilnek kivitelre. Ez a koriilmény a mér-
leg egyenlegét az utolsd6 negyedben, s6t némileg mar a harma-
dik negyedben is az aktivitds iranyaban tolja el és pedig altala-
ban az illet6 év mezdgazdasagi termelésének nagysaga szerint
kisebb vagy nagyobb mértékben. SO0t a termés kedvezd vagy
kedvezétlen volta az egész évi kivitelt és igy a kiilkereskedelmi
mérleg évi adatait is befolyasolja.

A tokemozgalom altal a kiilkereskedelmi forgalomra gya-
korolt hatasok részletes elemzésé¢hez sziikséges utobbinak ne-
gyedévenkénti  alakuldsat is megismerniink, valamint kiilonos
fontossaggal bir az druforgalom Osszetételének a figyelemmel
kisérése, mert az a koriilmény, hogy az aruforgalomban a nyers-
anyagok, készaruk, termelési vagy fogyasztdsi javak stb. meny-
nyiben vettek részt, a kiilkereskedelmi forgalom valtozasainak
a megitélésénél tavolrdl sem k6zombos.

A negyedévi adatokat — arucsoportok szerint részletezve
—a30.,31,, 32. és 33. Tablazatok tiintetik fel.

E Tablazatok a Statisztikai Havi Kozlemények egyes fiizeteiben folyta-
tolagosan  ko6zolt negyedévi részletes  kiilkereskedelmi  adatok  alapjan  késziil-
tek. Az adatok nem foglaljak magukban az aranynak és egyéb nemes fémek-
nek, ércpénznek, valamint egyes mas  értékeknek  (bankjegyek,  kotvények,
részvények stb.) a forgalmat sem. Masfelol mindvégig magukban foglaljak
a jovatételi szamlara teljesitett dologi  szallitisokat, A  statisztika  készitésé-
nél egyébként az Osszes években azonos elvek érvényesiiltek, eltekintve attol,
hogy a passziv kikészitési forgalom, amelyet az 1925—1928. évi adatok még
magukban foglaltak, az 1929-—30. évi adatokban mar nem szerepel. A negyed-
évi ¢és arucsoportok szerint tagolt adatoknal ennek a pontatlansagnak a ki-
kiiszobolésére nem  volt lehetdség. A  passziv  kikészitési forgalom egyébként
nem nagyon jelentds, amennyiben ezen a cimen 1929-ben a behozatal 38.3, a
kivitel 25.8 milli6 peng6t tett ki, 1930-ban pedig a megfeleld Osszegek 41.2,
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illetéleg  32.2 milliot képviseltek. A Statisztikai Havi Kozlemények fiizetei-
ben kozolt kiilkereskedelmi adatok ideiglenes jelleglieck, miért is a késébb
kozzétett — azonos elvek alapjan késziilt — végleges adatoktol némileg el-
térnek.

Mivel az 1929. és 1930. évi passziv kikészitési forgalmat a hivatalos
statisztikanak ~ végleges évi adatai sem foglaljdk magukban, az Osszehasonlit-
hatosag kedvéért e forgalom adatait a 29. Tablazatban az 1929. ¢és 1930. évi
hivatalos adatokhoz hozza adtuk.

A 30. ¢és 32. Tablazatokban feltiintetett  kiilkereskedelmi adatok  évi
Osszegei eltérnek a fizetési mérlegekben foglalt (az 1925. évre analég modon
kiszamitott), ~a  28.  Tablazatban némileg modositott  formaban  feltiintetett,
kiilkereskedelmi  adatoktol is, noha ezek szintén az ideiglenes adatok alap-
jan allapittattak meg. Az eltérés fokép arra vezethetd vissza, hogy a 28. Tab-
lazatban ~ kozolt  adatok a  jovatételi  dologi  szallitisokat nem  foglaljak
magukban, masfelél viszont az aranynak ¢és mas nemes fémeknek a forgalmat
is tartalmazzak, tovabba mindvégig magukban foglaljdk a passziv  kikészitési
forgalmat is.

A kilkereskedelmi  forgalomnak  drucsoportok  szerinti  tagolasanal a
nyersanyagok ¢és félgyartmanyok csoportjdhoz a mezOgazdasdg ¢és ipar segéd-
anyagait is  hozzaadtuk, tekintettel arra, hogy mindkét csoporthoz tartozd
aruk felhasznalasdval a termelés fokozasa jar egyiitt ¢és igy akkor, amikor
az  aruforgalom  jellegéb6l a  termelésre  kovetkeztetink,  mindkét  csoport
egyenld elbiralas alda esik. Az ipari készaruknak fogyasztasi ¢és termelési ja-
vak szerinti tagolasdt a hivatalos statisztika nem hajtja végre. Mivel jelen
munka szempontjabol kiilonds fontossaggal bir az, hogy vajjon a készaruk
forgalmanak valtozasait inkabb a fogyasztasi vagy a termelési javak idézik-e
elo, ezért a szétosztast — ipardgak szerint — elvégeztik ¢és pedig a kovet-
kez0 csoportositasban:

Fogyasztasi javak. Termelési javak.
Textilipar termékei. Asvanyolajipar termékei.
Konfekcios ipar termékei. Vegyészeti ipar termékei.
Papirosipar termékei, Vasipar termékei.
Kaucsukipar termékei. Egyéb fémipar termékei.
Viaszosvaszon-ipar termékei. Gép- ¢és elektrotechnikai ipar ter-
Borfeldolgozo ipar termékei. mékei.
Faipar termékei. K6- és agyagipar termékei.
Kefekoto- és szitakoto-ipar termékei.  Jaromivek.
Fonéipar termékei.
Olaj-, szappan- és gyertyaipar ter-
mékei.
Uvegipar termékei.

Mii- és hangszeripar termékei.
Nemes fémaruk.
Irodalmi mitargyak.

Mivel a csoportositds megejtésénél nem mentink végig a  vamtarifa
Osszes tételein, hanem csak iparagak szerint végeztiik a szétosztast, a hatar-
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30. Tablazat.

Magyarorszag behozataldnak negyedévi adatai
arucsoportok szerint.

Elelmezési és| ; ‘I;xé’{ers,“"yag"k " ”
élvezeti Els allatok 5alan5?’§'t§"arﬁiﬁai Ipari készaruk Ossze
Idészak cikkek | _ gazdasig & | sen
osza. o o {ipar segédanyagai|
| Az sz~ | Az sz~ Az dsz- ] | Az 8sz-
Millié iszes be-| Milli6 {szes be-| Milli6 |szes be-| Millio |szes be-| Millis
pengo | hozatal \ pengé | hozatal | pengé | hozatal | pengsé | hozatal | pengd
%-aban | %-aban % -aban Y- aban
1925. L 18'8 90 03 01 835| 400 1060| 509| 2086
1L 228! 129 02 01 7051 399, 834 471| 1769
1. 165! 73 02 0'1| 988 43'8| 1102] 488| 2257
1v. 207 l 84 i 01 0'1] 1157 469 1102 446 2467
1925. LIV, 788 92 08 0'1) 3685| 429) 409'8| 478| 8579
1926. 1 2717 130 02 01| 950, 448| 893| 421| 2122
1L 189 92 02 01} 925| 451 934| 456| 2050
1. 161 617 02 01} 111°4| 465 1119 46'7| 2396
V. 244 82 03 01| 142'8| 484! 1278| 43'3| 2953
1926. I-1V. 871 91 09 01 441°7) 46'4| 422'4| 44'4| 9521
1927. L 283 114 01 01 1177 47-3| 1027 41-2| 2488
1L 208 71 02 01} 1351 5051 t11°5( 417 2676
1L 184 59 06 03] 1425] 458 1493| 480| 3108
V. 314 98 07 02] 1389 435 1485 46'5| 3195
1927. I-1V. 989 ; 86 16 02| 5342 46'6| 512°0f 446 1.1467
1928. L 310 107 05 02| 1299 | 450 1275| 441 2889
1L 240 86 03 01| 1303 46°6| 1252 44'7| 2798
1L 138 48 04 01| 1434, 499| 1302| 452 2878
V. 340 96 10 03| 1846 520 1353| 381} 3549
1928. 1-1V. | 102'8 85 22 0‘2i 5882 485 5182 | 428 (1.211'4
1929, L 276| 108 02 01} 122'8| 480 1051 | 41'1| 2557
1L 297 10°3 02 01| 156'9| 544 101°6| 352| 2884
1L 152 58 01 01| 1416 | 54'0| 1052| 401! 262'1
Iv. 247 96 04 01| 1274 497| 104'0| 406| 2565
1929. 11V. 972 92 09 01| 5487! 516| 4159 39'1|1.0627
1930. L 221 112 01 01) 1022 516| 736 371) 1980
i} 26131 125 01 01] 1106| 524 740 350 2110
1. 146 67 04 01 1222 559 816| 373| 2188
IV. 177 91 05 02| 998 511 775| 396 1955
1930. I-1V. 807 98 11 01| 434'8| 52'8| 30607 37'3| 8233
| !
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31. Tablazat.

Magyarorszag készarubehozatalanak negyedévi adatai fogyasz-
tasi javak és termelési javak szerint.

I par i k ¢ s z 4a ruk
Fogyasztasi javak Termelési javak
Idészak |7 Sl .
ilis Az bsszes »AZ' IR illio Az b 'Az» ipari
Millio behonsial kl:aszarull'(' bi' Millio behgjztz? készaruk be-|
ot | Sl | Sablik) e | Erhol ol
1925. L 842 404 794 218 10°5 206
il. 62°0 350 74'3 214 121 257
lil. 796 353 722 306 13'5 278
V. 780 316 708 322 130 292
1925.1-1V. 3038 354 741 106 0 124 259
1926. L 639 301 716 254 12°0 284
1L 662 323 709 272 133 291
1. 757 316 676 362 151 324
V. 884 300 692 394 133 308
1926.1—1V. 2942 309 696 1282 135 304
1927. L. 722 290 703 305 1272 297
1L 722 270 648 393 147 352
111, 992 319 665 501 161 335
V. 1036 324 698 449 141 302
1927.1—1V. 3472 303 679 164'8 14'4 3211
1928. L 869 301 682 406 140 318
1L 780 279 623 472 16'8 3717
1l 824 28'6 633 478 16’6 367
v. 876 241 647 471 134 353
1928.1—1V. 3349 271 646 1833 151 354
1929. L 701 274 667 350 137 333
1L 511 177 50'3 505 17’5 497
111, 618 236 588 434 165 412
1V. 61'5 240 591 425 16°'6 409
1929. 1—1V. 2445 230 588 1714 161 412
1930. L. 450 227 611 286 14'4 389
11 447 212 604 293 138 396
111. 518 2317 635 29'8 136 365
V. 430 219 555 345 177 445
1930. 1—1V. 1845 225 602 1222 148 398
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32. Tablazat.

Magyarorszag kivitelének negyedévi adatai
arucsoportok szerint.

Elelmezési nylersanya@k is
evartms i . W

és élvezeti | Elg allatok | valsmint & mess- K I K Wit

ikkek gazdasag és ipar eszaru sen

Idészak \ib segédanyagai
Az Az Az Az
Millio | bsszes | Milli6 | bsszes | Milli6 | osszes | Milli6 | ésszes | Millié
pengé | kivitel | pengé | kivitel | pengé | kivitel | pengé | kivitel | pengéd
%-aban % -aban %,-aban 9/p~aban

1925. I 693] 469 184 125 373| 253 226| 153| 1476
1L 74'8| 44'4| 306| 182| 374| 222| 257| 152} 1685
IIl. | 133'6| 570| 242 1014 | 462 197 302 12°9| 2342

IV. | 1488| 568| 296| 114| 545| 208| 289 110 2618

1925, I-IV. | 426'5| 52'5| 102'8| 127| 1754 216 107'4| 132| 8121
1926. L. 892| 504| 234| 132| 411 232| 231} 132] 1768
1L 80'1| 472 300 176 355( 209 243| 143 1699

III. | 1383| 606 256| 113, 402| 176| 240| 105| 2281

IV. | 1890| 641 24'8 84| 523 17'7| 288 98| 2949

1926. I-IV. | 496'6 | 57'1| 1038 120| 169'1| 19'4| 1002| 11'5| 8697
19217. I 917 520| 203 11'5| 395| 224 250 14'1| 176’5
1L 741 446 321 193 312 189| 286 172 1660

II. | 1288/ 598| 253| 117 363| 169| 250| 11'6| 2154

IV. | 1393| 574 239 99| 476| 196 318 13'1| 2426

1927. I.IV. | 4339 | 54'2| 101°6| 127| 154'6| 19'3| 1104| 13'8| 800'5
1928. I 936| 498, 188 100| 434, 231| 321 171] 1879
I 796| 44'3| 244| 136| 406| 226| 352| 195| 1798

1. | 1048 51-3| 207 101| 445| 21'8| 343| 168 2043

IV. | 1338 527| 326| 12'8| 479| 189| 395| 156| 2538

1928. I-IV. | 411'8| 499| 965 11°7| 176°4| 21-4| 141°1 17°0| 8258
1929 L 910| 496 240 131 362 1981 322 17'5| 1834
1. 89'7| 419| 358| 166| 428| 260| 460 215| 2143

II. ) 1496 533| 382| 136| 542| 194| 387| 13'7| 2807

IV. | 1859| 516 [ 619 172, 1753 2009 37'1| 103| 3602

1929, I-IV. | 5162 49'7| 1599} 155| 208'5| 20°0| 154'0| 14'8!1.038'6
1930. L. 978 44'8| 449| 206| 434| 199| 322| 14'7| 2183
1L 96'8| 415| 589| 252| 387! 166| 389| 167, 2333
11 822| 386| 532| 250| 455| 213| 32:3| 151| 2132

IV. } 12007 489| 437| 177| 390| 158 434| 176 2468

1930. I-IV. | 397'5| 43'6| 200:7| 220} 1666 182 146'8 162 | 9116
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33. Tablazat.

Magyarorszag készarukivitelének negyedévi adatai fogyasz-
tasi javak és termelési javak szerint.

I parii k ¢ s z ar uk
Fogyasztasi javak Termelési javak
Idészak . .
. Az ipari . Az ipari
Millis Az Bsszes | geszaruk ki- | Millio Az Beszes | készaruk ki-

P | wpiban | GeSipeed | P | glhan | yitelének
1925. i §4 517 372 142 96 628
IL 72 42 280 185 110 720
. 1 33 255 22'5 96 74'5
v. 9'5 36 329 194 74 671
1925, 1—1V. 328 40 305 14'6 92 693
1926. L 8'6 49 372 14'5 83 62'8
1L 76 4'5 313 167 98 687
1. 86 3'8 358 154 67 642
Iv. 99 34 344 189 64 65'6
1926.1—1V. 347 40 346 65'5 75 654
19217. L 100 56 400 150 85 600
I 112 67 392 17°4 10’5 60'8
1. 117 54 46 8 133 62 532
Iv. 135 56 42'5 183 75 575

|

1927 I—-IV. 464 58 420 ‘ 640 80 580
1928. L | 167 89 | 520 154 82 480
1 157 87 446 195 108 554
ML 152 74 443 191 94 557
Iv. 193 76 512 202 80 488
1928, 1—-1V. 66'9 80 474 742 90 526
1929, L 142 71 441 180 98 559
IL. 142 66 309 318 149 691
1. 155 55 400 232 82 600
Iv. 149 41 402 222 62 598
1929. I—IV. 588 56 382 952 92 61'8
1930. I 154 70 478 16 8 71 522
1. 17°0 73 431 219 94 56 3
r 143 61 443 180 84 557
V. 153 62 352 281 114 64'8
1930. I—-1V. 620 68 422 848 94 578
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34. Tablazat.

Magyarorszag kiilkereskedelmi forgalmanak negyedévi adatai.

1d8szak Behozatal Kivitel Egyenleg
millié p en g o

1925. L. 2086 147°6 — 610
1L 1769 168'5 — 84
1. 2257 2342 + 85
1v. 2467 261°8 —+ 151
1925. §sszesen 8579 8121 — 458
1926. L 2122 176'8 — 354
11 2050 1699 — 351
1. 2396 2281 — 115
Iv. 295°3 2949 - 04
1926. 6sszesen 9521 869'7 — 824
19217. L 2488 176°5 — 723
II. 2676 1660 — 1016
111, 3108 2154 — 954
IV. 3195 2426 — 1769
1927. 6sszesen 1.146'7 8005 — 34672
1928. L 2889 1879 — 1010
IL 2798 179-8 - 1000
111 2878 204 3 — 835
v. 3549 2538 — 1011
1928. sszesen 1.211°4 8258 — 3856
1929. L. 2557 183 4 — 723
1. 2884 2143 — 141
0L 262'1 2807 4+ 186
Iv. 256'5 3602 -+ 1037
1929. sszesen 1.0627 1.038'6 — 241
1930. L 1980 2183 4+ 203
I 211°0 2333 4+ 223
1. 2188 2132 — 56
Iv. 1955 2468 + 513
1930. §sszesen 8233 911'6 + 883
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vonal a fogyasztasi és termelési javak kozott nem vonhatd meg élesen. Mégis
ugy hissziik, hogy azok a viszonylag csekély értékosszeget képviseld  aruk,
amelyek ily modon az ellenkez6 csoportba keriiltek, mint amelybe illené-
nek, nem homalyositjdAk el a képet annyira, hogy ennek kovetkeztében az
eredmények ne volnanak hasznalhatok.

A behozatalnak és kivitelnek a 30. és 32. Tablazatokban
szerepld Osszegeibdl adddd negyedévi egyenlegeket a 34. Tabla-
zat tiinteti fel.

Az egyes arucsoportok kiilkereskedelmi forgalmanak érték-
adatai az ezeknek egymashoz vald viszonyardl alkothatd képet
némileg meghamisitjak azért, mert az egyes arucsoportokhoz
tartozd aruk arai a targyalt idészak folyaman kiilonbozoképen
tolodtak el és igy az egyes arucsoportok kiilkereskedelmi for-
galmaban beallott mennyiségi valtozasokat az drvdltozasok el-
torzitjak. E pontatlansag kikiiszoboléséhez sziikséges volna az,
hogy az egyes tarifatételek alatt szerepld aruk értékei mindig
azonos ar alapjan legyenek kiszamithatok és ezenkiviil, hogy az
aruk mindsége mindig azonos legyen, mely feltételek azonban
nem allanak fenn.

Mindamellett Magyarorszagon az arvaltozasok hatasanak kikiiszobolé-
sére  tobb  kisérlet tortént. igy Kddas Karoly és Meszlényi Emil® a fon-
tosabb aruk kiilkereskedelmi  forgalmarél ¢és a kiilkereskedelmi forgalom vég-
Osszegeirdl az 1925—1930. évekre nézve oly értékadatokat kozoltek, amelyek-
nek kiszamitdsa az 1913. évi egységértékek alapjan tortént. Kadas, aki az
1925. eldtti  évekre nézve is végzett hasonld szamitasokat, idézett cikkében
megjegyzi, hogy a szamitdsok eredménye mar 1925. el6tt sem volt pontos,
mert a mindségi eltolodasok nem juthattak kifejezésre. Az 1j vamtarifanak
1925. januar 1-ével tortént életbe 1épése pedig az eredményt még kevésbbé
megbizhatova tette, mert az 0j vamtarifa lajstroma &ltaldban csak a tomeg-
aruknal egyezik a régi vamtarifaéval. Meszlényi Emiltdl  kozvetleniil  kapott
felvilagositasok  szerint csak a legfontosabb  cikkeknél tortént kiilon-kiilon az
atszamitds, mig a tobbi cikkekre a forgalom targyat alkotd mennyiségek
szerint mérlegelve — egyetlen atlagos indexszam allapittatott meg ¢és a tény-
leges értékadat ennek alapjan Kkeriilt atszamitasra 1913. évi értékre. — A ki-

I6n  atszamitott cikkek értéke az egyes években 4ltaldban a  forgalomnak
mintegy a felét tette ki.

* Kddas Karoly: Import- ¢és exportindex (Magyar Statisztikai  Szemle,
VL. ¢évf, 1. sz, 1928. januar, 77. o.) és: A kilkereskedelmi mérleg alakula-
sara befolyassal bir6 fontosabb tényez6k. (M. Stat. Sz, VI ¢évf, 4. sz, 1928.
aprilis, 423. 0.)

» Meszlényi  Emil: Az 1928.  évi  Kkiilkereskedelmi  értékjelz8szamok.
(Magyar Statisztikai Szemle, VII. évf., 6. sz, 1929. jinius, 639. o0.) és: Der
Aussenhandel in  den  Jahren  1930/1931.  (Ungarisches  Wirtschafts-Jahrbuch,
1931., VIL. Jg., 117—118. 0.)
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z e megfontolasokbol adodo fenntartasokkal kozoljik a szamitasok
kovetkezd eredményeit:*

Behozatal Kivitel Egyenleg
(Az 1913. évi egységértékek alapjan.)
milli6 pengé

1925. 521.6 705.1 +183.5
1926. 6574 749.2 +91.8
1927. 865.2 626.7 — 2385
1928. 870.5 644.0 —226.5
1929. 719.7 8913 +1116
1930. 669.8 894.9 +2251

A Magyar Gazdasdgkutato — Intézet  1928-t61  kezdéddleg kozol — iddszaki
helyzetjelentéseiben a  legfontosabb  aruk, illetéleg  arucsoportok  1925—1927.
évi atlagos arainak alapul vétele mellett atszamitott havi értékadatokat az
egész  killkereskedelmi  forgalom  értékér6l, valamint killon a  mezdgazdasagi
és nem mezégazdasagi aruk forgalmanak értékérél. — Konmkoly Thege Gyula
pedig az 1925—1929. évekre nézve a mezdgazdasagi kivitelrdl kozolt ugyan-

csak az 1925—1927. évi atlagos arak alapjan atszamitott évi értékadatokat.”’

Mindezek az adatok nem elegenddk ahhoz, hogy segitségiikkel a 30—33.
Tablazatokban  szerepld  egyes  arucsoportok  kiilkereskedelmi  forgalméar6él  az
arvaltozasok  hatasat  kikliszobolé  negyedévi  értékadatokat  kapjunk, A  Téab-
lazatokban szerepld arucsoportoknak megfeleld magyar csoportarindexek
sem allanak rendelkezésre, amelyek felhasznalasa Utjan a  tényleges  érték-
adatok kozos nevezére volnanak hozhatok. A m. kir. Kozponti Statisztikai
Hivatal nagykereskedelmi  arindexe nem ilyen  arucsoportok  szerint tagozo-
dik. A Magyar Gazdasagkutato Intézet 1926-t61 kezdddéleg a mezdgazdasagi
termékekrél és az egyéb arukrol, 1928-t6l kezdéddleg pedig az ipari fél-
gyartmanyok és készaruk csoportjarol is  kozol kiilon arindexet, amelyek se-
gitségével azonban fenti cél még mindig nem érhetd el. Csak ujabban indul-
tak meg olyan munkalatok, amelyek az ipar keretein belil a termelési ¢és
fogyasztasi  javaknak, tovabba a  nyersanyagoknak, félgyartmanyoknak  és
gyartmanyoknak iparagak szerinti csoportarindexeit igyekeznek megallapi-
tani.’® Az adatok kozlése azonban csak 193 1. janudrtél vette kezdetét.

Ilyképpen le kell mondanunk arrél, hogy az egyes arucsoportok for-
galmardl az arvaltozasok hatdsat csak megkozelitéen is kikiiszobold negyed-
évi adatokat kapjunk. Az 1925—1928. években ilyen adatok hidnya nem ve-
zet  nagyobb  nehézségekhez. A  magyar  nagykereskedelmi  csoportarindexek
ezekben az években is mutattak ugyan egymashoz képest eltolodasokat, az

eltoloddsok azonban viszonylag szilk keretek kozott mozogtak. fgy, ha fel-

% A tényleges adatokat a 29. Tablazat (135, 0.) tiinteti fel.

7 Konkoly ~Thege Gyula: Magyarorszag kiilkereskedelmi  forgalma és
a mezOgazdasagi kivitel jelentdsége. (Kozgazdasagi Szemle, LIV, évf., 5. sz., 1930, majus, 358
—361.0)

8 Vitéz  Gouthfalvy-Dorner  Zoltan és  Varsanyi Gyula: A hazai ipar-
cikkek aralakulasa. (Magyar Statisztikai Szemle, X. évf., 6. sz., 1932. junius,
501.0.)
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tételezzilk, hogy a kiilkereskedelmi forgalomban szereplé 4aruk is csak ilyen
mértékli  arvaltozasokat  szenvedtek, az a  kovetkeztetés vonhato le, hogy
ezekben az években az arvaltozasok az értékadatok egymashoz valo  viszo-
nyat nem befolydsoltdk szamottevéen. Az 1929—1930. éveket illetdleg, ami-
kor a mezbgazdasagi termékeknek és a nyersanyagoknak a készarukkal szem-
ben vald er6s arhanyatlasa volt észlelhetd, ennek a ténynek a figyelembe
vételével kinalkozik lehetdség az arvaltozasok hatdsanak felderitésére.

A kiilkereskedelmi forgalom negyedévi adataibél megalla-
pithaté, hogy az 1925. évi passziv egyenleg az elsé félévben
mutatkozo fejlodésre vezethetd vissza, mig a masodik félévben
a mérleg kiviteli tobblettel zarult. A fejlodés irdnya hasonld volt
1926-ban is, de a masodik félévben észlelhetdé javulas nem val-
toztatta a mérleget aktivva. Noha a behozatal a masodik félévben
mindkét évben jelentdésen emelkedett, a kivitel novekedési ardnya
ennél joval nagyobb volt. A behozatal ezekben az években a
kovetkezd évekhez képest viszonylag alacsony szinvonalon moz-
gott s ennek tulajdonithatdé az, hogy a kivitel idényszerii emel-
kedése az egyenleget igen erdsen befolyasolta. Mindamellett «
tokemozgalom hatasai felismerheték annyiban, hogy 1925-ben a
rovidlejaratt hitelek bearamldsa talnyomorészt az elsé félévre
esett; 1926. masodik félévében pedig, mikor a hosszuilejarati
kolesonok felvétele nagyobb aranyokat kezdett Olteni, a mérleg
nem valt aktivva, bar a kivitel az els6 félévi 347 millioval
szemben a masodik félévben 523 milliot tett ki.

A kiilkereskedelmi forgalomnak arucsoportok szerinti meg-
oszlasa az 1925, és 1926. években jellegzetes eltolodasokat mu-
tatott A nyersanyagok és félgydartmanyok, valamint a mezogaz-
dasag és ipar segédanyagai behozatalanak™ az oOsszes behoza-
talhoz valé ardanya — kisebb megszakitassal — negyedévrol
negyedévre emelkedett. Az 1925. els6 negyedévi 40.0 %-kal
szemben az utolsé negyedben 46.9%-ot tett ki s 1926. utolsod
negyedéig tovabb 48.4%-ra ndvekedett. Az évi aranyszam,
amely 1925-ben még 42.9 % volt, 1926-ban mar 46.4 % -on allott
Ez a fejlodés az ipari készaruk rovasara tortént ugyan, ezeken
beliil azonban kizardlag a fogyasztasi javak csoportjat érintette,
mig a termelési javaknak az Osszes behozatalban vald részesedése
novekedett. A készarubehozatal viszonylagos hanyatlasa fokép

¥ A tovadbbiakban ezeknek az 4ruknak a behozatalara a rdvidség ked-
véért a ,,nyersanyagbehozatal” megjelolést fogjuk hasznélni.
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1925-ben volt észlelhetd, amennyiben az Osszes behozatalban valo
részesedését kifejezd aranyszam az elsé negyedévi 50.0 %-rol az
utolsé negyedig 44.6-%ra csokkent, de az 1926. évi 44.4% is jo-
val alacsonyabb volt az 1925. évi 47.8 % -nal. Ennek ellenére a ter-
melési javak az 0Osszes behozatalban csaknem allandéan emel-
kedo aranyszamokkal szerepeltek ¢és igy a készaribehozatalon
belil az ardny igen jelentésen a fogyasztdsi javak hétranyara
tolodott el. Az ezt kifejez6 aranyszam az 1925. els6 negyedévi
79.4 % -rol 1926. harmadik negyedéig 67.6 % -ra hanyatlott s
csak az utolsé negyedben novekedett némileg. Az 1925. évi
74.1 %-kal szemben 1926-ban az ardnyszdm 69.6 % volt s a
termelési javak behozatalanak jelent6sége ennek megfeleléen
fokozodott.

Az a korilmény, hogy az 1925. és 1926. években a behozatal
emelkedésében a nyersanyagok ¢és termelési javak joval nagyobb
szerepet jatszottak, mint a fogyasztasi javak, a tékemozgalom
hatasainak vizsgalasa szempontjabol kiilonos jelent6séggel bir,
mert a tokebehozatal nyomdn jelentkez6 &rubehozatal kedve-
zObb megitélésben részesithetd akkor, ha a behozott aruk nem a
fogyasztas kozvetlen fokozasat tették lehetdvé, hanem a belfoldi
termelés fenntartasahoz és tovabbfejlesztéséhez sziikséges anya-
gokat és eszkozoket szolgaltattak.

A kivitel az 1925. és 1926. években arucsoportok szerint
annyiban mutatott eltolédast, hogy az ¢élelmezési és élvezeti
cikkek kivitelének az oOsszes kivitelben valod sulyat jelz6 arany-
szam az 1925. évi 52.5 %-r6l 1926-ban 57.1 %-ra emelkedett, a
nyersanyagok és az; ipari készaruk kivitelének a rovéasara. Noha
Magyarorszag kivitelében az ipari készaruk viszonylag csekély
szerepet jatszanak, jellegzetességénél fogva mégis figyelemre
méltd az a korilmény, hogy a termelési javak kivitelének az
egész készarukivitelhez valéo aranya az 1925. évi 69.5 % -6l
1926-ban 65.4 % -ra csokkent és hogy a termelési javak kivitele
Osszegszerlien is visszaesett. Ez a koriilmény ugyanis, figyelembe
véve azt, hogy 1926-ban a termelés értéke a termelési javakat
eloallitd iparagakban erésen és a fogyasztasi javakat eldallitd
iparagakét joval meghaladd mértékben emelkedett,” a termelési

% L. a. 40. Tablazatot (173. 0.).
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javaknak a belfoldon vald fokozott felhasznaldsara mutat és igy
kiegésziti a behozatalnal mutatkoz6 fejlodést.

Az 1927. év a tOkebehozatal fellendiilését hozta magaval s
evvel egyiitt a kiilkereskedelmi mérleg passzivuma is hatalmas
Osszeggé nétt meg. A mérleg kiillondsen a masodik negyedben
alakult igen kedvezobtleniil, amikor a tékebehozatal is erds kiug-
rast mutatott. A passzivum a harmadik negyedben is igen magas
maradt s csak az utolso negyedben csékkent jelentdsebben, mi-
kor a rovidlejarati hitelek bearamlasa alabbhagyott és a kivitet
idényszertien fellendiilt, A kivitel emelkedése azonban, noha a
termés az 1926. évinél csak rozsban volt lényegesen gyengébb,
tavolrol sem érte ei az 1926. évi novekedés aranyat. 1928-ban
a tokebehozatal csokkenése mellett a kiilkereskedelmi mérleg
passzivuma némileg még az 1927. évit is meghaladta. Ez a jelen-
ség tulnyomorészt az elsd negyedévi fejlodésre vezethetd vissza,
amikor a hosszu- és rovidlejarati hitelek viszonylag csekély
Osszege ellenére igen magas passzivum volt megallapithato.
A masodik negyedben, mikor a befolyt hosszllejarati kolcsonok
Osszege rendkiviili médon felszokott, az els6 negyedévihez hason-
léan mintegy 100 millids passzivum mutatkozott. A tékebehoza-
tal visszaesésével és részben idényszerli okok folytdn a harma-
dik negyedben a passzivum csokkent, az utols6 negyedben
azonban mar ismét meghaladta a 100 milliot. 1928. utolsé negye-
dének kilkereskedelmi mérlege kiilonosen tanulsagos a toke-
behozatal hatasanak szempontjabol. Annak ellenére, hogy az
1928. évi buzatermés 27.0 milli6 métermazsa volt az 1927. évi
20.9 milliéval szemben s — a tengerinél és burgonyanal mutat-
kozo visszaesés mellett — a rozsnal is igen jelentds emelkedés
volt megallapithatd és igy a kivitel az utols6 negyedben az
1927. ¢évit joval meghaladd mértékben fellendiilt, a passzivum
mégis ugyanolyan magas volt, mint az elsé két negyedben, mert
a nagy Osszegli hosszllejarati kolcsonfelvétellel és az ismét
fokozottabb modon bedramld rovidlejaratt hitelekkel kapcsolat-
tan a behozatal hatalmas 0sszeggé duzzadt.

A kiilkereskedelmi forgalomnak 4arucsoportok szerinti ala-
kulasa az 1927. és 1928. években az el6zé évektol némileg eltérd
képet mutat. Az 1927. év els6 felében még tovabb tartott az a
korabbi években megallapithatd folyamat, hogy a nyersanyag-
tehozatalnak és az ipari készaruk koziil a termelési javak beho-
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zatalanak az Osszes behozatalhoz vald aranya a fogyasztdsi javak
rovasara emelkedett. A harmadik és negyedik negyedben azon-
ban a fogyasztasi javak behozatala a rendkiviili méretli abszolut
emelkedés mellett az Osszes behozatalhoz viszonyitva is nove-
kedett, amennyiben az ezt kifejez6 aranyszam a masodik negyed-
évi 27.0 % -kai szemben az utolsé negyedben 32.4 % -ot tett ki.
Az emelkedés elsdsorban a nyersanyagbehozatal rovasara tor-
tént, de a készarubehozatalon belill a fogyasztasi javak beho-
zatalanak jelentGsége a termelési javakkal szemben is megnott,
amennyiben az egész készarubehozatalhoz viszonyitott arany-
szama a masodik negyedévi 64.8 % -r6l az utols6 negyedben
69.8 % -ra emelkedett. Az év folyaman észlelhet ellentétes
iranyu fejlodés kovetkeztében az 1927. évi atlagos aranyszamok
az 1926. éviekkel szemben nem mutattak lényeges eltolodasokat,
csak a termelési javak aranyszamainak végeredményben most is.
megallapithaté emelkedése figyelemre mélto.

Az 1928. év folyaméan a fejlédés — kisebb ingadozasokkal
— ismét az 1927. kozepéig észlelhetd iranyban haladt, azaz «a
nyersanyagok és termelési javak behozatala a fogyasztasi javak
rovasara még inkabb el6térbe nyomult, noha ez a térhoditas
nem volt oly rohamos, mint 1927. kdzepéig. A nyersanyagbeho-
zatalnak az 0Osszes behozatalhoz vald viszonyat kifejezd arany-
szam az 1927. évi 46.6 %-rol 1928-ban 48.5 %-ra emelkedett,
mig az ipari készaruk aranyszama 44.6 % -rol 42.8 % -ra csok-
kent. A termelési javak aranyszdma azonban ugyanekkor
14.4 %-rol 15,1 %-ra novekedett s a készarubehozatalon beliil
a termelési javak ardnyszama 1928. évi atlagban 354 % -ot tett
ki az el6z6 évi atlagos 32.1 %-kal szemben, a fogyasztasi javak
szerepének egyidejli csokkenése mellett.

A behozatalnak arucsoportok szerinti tagozodasabol tehat
megallapithatd, hogy az 1927. év masodik felében, azaz épen
akkor, amikor a kiilkereskedelmi mérleg az idényszertien var-
hat6é fejlodéssel szemben elsdizben mutatott tekintélyes passziv
egyenlegeket, az arubehozatalnak a tokebehozatal nyoméan
jelentkez6 emelkedése elsésorban a fogyasztasi javak fokozott
behozatala folytan allott eld. Azaz, mig a depresszid allapotabodl
a fellendiilésbe valdo atmenet ideje alatt a nyersanyagok és ter-
melési javak behozatalanak a jelentdsége allanddéan emelkedett,
a fellendiilées tetépontjan, amely megkozelitéleg 1927. masodik
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felére esett, a tokebehozatal mindenekel6tt arra szolgalt, hogy
a megndvekedett fogyasztasi igényeket elégitse ki, bar 1927-ben
a belfoldi ipari termelés is Iényegesen emelkedett.

A kivitel oldalan a legszembetlinébb véaltozas az volt, hogy
az ¢élelmezési ¢és élvezeti cikkek kivitelének az Osszes kivitelhez
viszonyitott aranya az 1926. évi atlagos 57.1%-rol 1927. évi at-
lagban 54.2%-ra és 1928-ban 49.9%-ra esett vissza, mig az ipari
készaruk részesedési aranya ezalatt 11.5% -r6l 13.8%-ra, majd
17.0 % -ra emelkedett. Ezt az emelkedést azonban csaknem kiza-
rolag a fogyasztdsi javak kivitele idézte eld, mig a termelési
javak kivitele alig novekedett. Jellemzd ¢és a behozatalnal ész-
lelt fejlodést kiegészitd jelenség, hogy az 1927. év masodik fél-
évében a készarukivitel aranyszama erésen hanyatlott, ami a kész-
aruknak ebben az iddszakban a belfoldon vald fokozott igénybe
vételére mutat.

Az 1929. évben, amikor netto-tbkebehozatal — az egész
évet nézve — nem volt megallapithatd, kezdetét vette a kiil-
kereskedelmi mérleg aktivvd alakulasa. Az els6 félévben jelen-
td0s Osszegli hossztlejarati kolcsondk felvétele mellett a mérleg
még erdsen passziv volt. A harmadik negyedben a kivitel hatal-
mas fellendiilése és a behozatal visszaesése folytan mar aktiv
egyenleg mutatkozott s a negyedik negyedben tovabbi ilyen
iranyu fejlodés kovetkeztében az aktivum igen tekintélyes Osz-
szeggé nodtt meg. A mérleg aktivva valasa a rovidlejarati hite-
leknek fokép a masodik félévben észlelheté tomeges visszafize-
tesevel kétségteleniil (kapcsolatban volt, ez azonban egymagaban
nem szolgaltat elegendd magyarazatot, tekintettel fokép arra,
hogy még a masodik félévben is jelentds hosszulejarati kolcso-
nok folytak be és a kozéplejaratu hitelek felvétele is megkezdo-
dott. A mérleg atalakulasaban a tékemozgalom valtozasain kiviil
nagy szerepe volt annak, hogy ebben az idében a magyar gazda-
sagpolitika célul tizte ki a kivitelnek minden eszkdzzel vald elo-
mozditasat, minek folytdn az el6zd évi termésb6l megmaradt
készletek nagy része is kivitelire keriilt. A beavatkozas szerepe
itt annal nyilvanvalobb, mert az 1929. évi buzatermés az 1928. évi
27.0 milli6 métermazsaval szemben mindossze 20.4 milliot tett ki,
csak a tengeri- és burgonya-termés volt az 1928. évinél lényege-
sen magasabb.
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A tékemozgalom iranya 1930-ban — az egész évet nézve —
megfordult és tekintélyes tokekiviteli tobblet mutatkozott, ami-
nek megfelelden a kereskedelmi mérleg a vizsgalt évek koziil
most elsdizben zarult aktiv egyenleggel. Noha az elsé félévben
még nagyobb Osszegli hosszulejarati kolesondk folytak be s r6-
vidlejaratii hitelek bearamlasa is ¢észlelhetd volt, a mérleg az
1929. év masodik felében elért aktivitasat mégis megtartotta, ami
feltehetéleg a kivitel fellenditésére iranyuld gazdasagpolitikara
vezethetd vissza. A harmadik negyedben a tokebehozatal Osz-
szege kozéplejarati  kolcsondk nagyaranyu felvétele folytan
emelkedett s a mérleg atmenetileg ismét passziva alakult. Az
utolso negyedben azonban — ugyancsak igen jelent6s kozéple-
jarati tokebehozatal mellett — a rovidlejaratu hitelek visszat
vonasa ¢és belfoldi tokéknek a kiilfoldre vald kihelyezése elo-
segitette az idényszerli tényezOk érvényesiilését és szamottevo
aktivum volt megallapithato.

A kiilkereskedelmi forgalomnak arucsoportok szerinti vizs-
galasabol kitiinik, hogy a nyersanyagbehozatal jelentéségének
emelkedése, amely — 1927-ben tortént megszakitassal — 1925.
ota észlelhetd volt, 1929-ben és 1930-ban is tartott s az Osszes
behozatalban vald részesedését kifejez0 aranyszdm az 1928. évi
atlagos 48.5%-kai szemben 1929-ben 51.6% és 1930-ban 52.8%
volt. A készarubehozatal trészesedési aranyszama evvel parhuza-
mosan az 1928. évi atlagos 42.8% -r6l 1929-ben 39.1 %-ra és
1930-ban 37,3 %-ra hanyatlott.Az 1930. évi visszaesés azonban
kizarolag az els6¢ félévi fejlédés folytan allott eldé, amennyiben
a masodik félévben az aranyszam — az ¢élelmezési és él-
vezeti cikkek behozatalanak rovasara — emelkedett s a
masodik negyedévi 35.0%-kai szemben az utols6 negyedben
39,6%-on allott. Ez a jelenség feltehetéleg avval kapcsolatos,
hogy a készarubehozatal, amely 1930. kozepéig az Osszes
behozatal csokkenési aranyat meghaladdé mértékben hanyat-
lott, oly alacsony szinvonalra siilyedt, amelyen tal még
a leszallitott fogyasztasi igények mellett is mar csak las-
subb iitemben csokkenthetd. Ezt latszik igazolni az a ko-
rilmény is, hogy a fogyasztasi javaknak az egész készaru-
behozatalban valé részesedése 1930-ban — az 1925. o6ta mutat-
kozo fejlodéstol eltéroen — emelkedett s az 1929. évi atlagos
58.8%-kal szemben 60.2%-ot tett ki. A termelési javak behoza-
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talanak nemcsak az egész készarubehozatalhoz val6 ardnya
csokkent ennek megfeleléen, hanem az Osszeg behozatalban valod
részesedését kifejezd évi aranyszam is a targyalt idGszak alatt
most elséizben hanyatlott, amennyiben az 1929. évi 4atlagos
16.1% utan 1930-ban 14,8% volt.

A kiviteli adatoknal a legfeltinébb jelenség az, hogy az
elelmezesi és élvezeti cikkek kiviteléenek 1926. utan megindult
viszonylagos hanyatlasa 1929-ben sziinetelt, az élo dllatok része-
sedési aranyszdma pedig ugy 1929-ben, mint 1930-ban jelent6-
sen novekedett s az 1928. évi 11.7%-kai szemben 1930-ban 22.0
% volt. A készdrukivitel részesedési aranyanak 1926. utan ész-
lelhetd kovetkezetes emelkedése 1929-ben megszakadt s az
aranyszam az 1928. évi atlagos 17.0%-r6l 14.8%-ra csékkent és
1930-ban is csak 16.2%-on allott. Ez a fejlodés a fogyasztasi ja-
vak kivitelének a valtozasaival volt kapcsolatos, mig a termelési
javak kivitelének a szerepe — az 1929. elbtt észlelhetd allando
csokkenéssel szemben — megnétt. A kivitel terén mutatkozo je-
lenségek hiven visszatiikrozik a gazdasagpolitikdnak a mezdgaz-
dasagi kivitel mesterséges elomozditdsara irdnyuld torekvését,
de egyben azt is mutatjak, hogy a magyarorszagi ipar a magas
tokebehozatal éveiben kétségteleniil megallapithatd gyors fejlo-
dés ellenére mily kevéssé er6sodott meg ahhoz, hogy a kereske-
delmi mérlegnek a tékemozgalom iranya megfordulasaval egyiitt
jérd aktivva alakuléasat fokozott kivitel utjan elésegithesse.

Ha figyelembe vessziik, hogy az 1929. és 1930. években a
mezogazdasagi termekek €s a nyersanyagok arai jéval nagyobb
mértékben hanyatlottak, mint az ipari készdruk drai, annal in-
kabb szembetiinik annak jelentdsége, hogy a nyersanyagbehozatal-
nak az Osszes behozatalban vald részesedését kifejezd aranyszam
1929-ben és 1930-ban is megnétt. Valtozatlan arak esetén ugyanis
még nagyobb mértékii emelkedés mutatkozott volna, Masfelol a
készarubehozatal masodik félévi aranyszamainak novekedé-
sében az 4arvaltozadsoknak is volt bizonyos szerepiik. Az élel-
mezési és élvezeti cikkek kivitelének az 0Osszes kivitelben valo
részesedését jelz0 aranyszam 1929-ben lényegileg azonos volt az
1928. évivel, 1930-ban pedig csokkent. Valtozatlan &arak esetén
tehat 1929-ben emelkedett volna, 1930-ban pedig legalabb is nem
csokkent volna hasonlé mértékben. Az, hogy a kivitt él6 allatok
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értékének az Osszes kivitelhez viszonyitott aranyszama az 1929. és
1930. években ugrasszerlien novekedett, részben arra volt vissza-
vezethetd, hogy az ¢€l6 allatok arai kevésbbé hanyatlottak, mint a
mezOgazdasagi termékek arai. Az ipari kivitel viszonylagos tér-
vesztése, amely 1929-ben és 1930-ban megallapithatd volt, valto-
zatlan arak mellett fokozott mértékben jelentkezett volna.

A kiilkereskedelmi forgalom arucsoportok szerinti tagozo-
dasanak a targyalt idoszak folyaman legjellemzobb vondsai a
nyersanyagbehozatal aranyanak kovetkezetes emelkedése és a
készarubehozatal viszonylagos csékkenése. Mig a nyersanyagbe-
hozatalnak az Osszes behozatalhoz vald viszonyat kifejezé arany-
szam 1925. évi atlagban 42.9% volt, 1930-ban mar 52.8% -on al-
lott; a készarubehozatal részesedésének aranyszama viszont ez-
alatt 47.8% -r61 37.3%-ra hanyatlott. A behozott készarukon
beliil pedig a termelési javak aranyszama a fogyasztasi javak ro-
vasara kovetkezetesen emelkedett és az 1925. évi atlagos 25.9%-
kal szemben 1930-ban 39.8%-ot tett ki, miutin 1929-ben mar
41.2% is volt. Ezenkiviil a behozott készaruknak arunemenként
vald vizsgalatabol az tlinik ki, hogy elsésorban az olyan gyartma-
nyok behozatala csokkent, amelyeket a belfoldi ipar is eldallit,
igy mar ezek alapjan is indokoltnak latszik az a feltevés, hogy
a behozatal arucsoportok szerinti tagozddasanak valtozasai az
egész idOszakot nézve az orszag fokozodo iparosodasanak hatasa
alatt allottak.® Ha még a kiviteli oldalon figyelembe vesszik a
készarukivitel aranyszamanak emelkedését, valamint azt a szam-
szerlien nem fontos, de igen jellegzetes fejlodést, hogy a készdaru-
kivitelben a termelési javak részesedési aranya kovetkezetesen
hanyatlott, azaz ezek a belfoldon egyre nagyobb mértékben hasz-
naltattak fel, tovabbi tamaszpontot kapunk annak a megallapita-
sara, hogy az arucsoportok szerinti tagozodast a targyalt iddszak-
ban nagyrészt strukturalis tényezok iranyitottak. A fentebb kifej-
tettekbdl azonban kitlinik az, hogy e tényezOk hatasa az egyes 1d6-
szakokban, jorészt a tékemozgalom hirtelen valtozasai kovetkez-
tében, kiillonbozo erdvel érvényesiilt. E tekintetben kiilondsen jel-
lemz6, hogy az 1927. évi magas 0Osszegli tOkebehozatal idején a

® L. ehhez: Konkoly Thege Gyula: A kiilkereskedelmi forgalom 1929.
évi modosulasanak tanulsagai. (Magyar Statisztikai Szemle, VIII. évf, 6. sz,
1930. jinius, 522. o.)
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masodik félévben a készarubehozatal részesedési aranya erdsen
emelkedett, valamint az a korlilmény, hogy mikor 1929-ben rész-
ben a tokemozgalom valtozasaval kapcsolatosan a kivitel jelen-
tésen novekedett, a készarukivitel részesedési aranya vissza-
esett.

A kiilkereskedelmi forgalomnak a tékemozgalomhoz val6 al-
kalmazkodasa els6sorban a behozatal valtozasai 1tjan ment
végbe. Az 1927. és 1928. évi magas Osszegli netto-tokebehozatal
idején az arubehozatal az 1926. évivel szemben 186 mil-
lio, illetéleg 230 milli6 pengdvel ndtt meg, mig a kivitel 1927-
ben csak 61 millidval csokkent s 1928-ban az 1927. évinél na-
gyobb volt Egyediill az 1929. év az, mikor a mérleg atalakula-
saban a kivitelnek volt nagyobb szerepe, amennyiben, a kivitel
241 milliéval emelkedett, a behozatal 83 millids visszaesésével
szemben. 1930-ban a mérleg aktivva alakulasa csokkend kivitel
mellett ment végbe.

A kivitel alakulasanak a tékemozgalommal valé kapcsola-
tara jellemzO annak a szazalékos aranynak a valtozasa is, amely
az évi gydripari termelésbol a kiilfoldon értékesitett iparcikkekre
es6 hanyadot tiinteti fel.” Eszerint az év folyaman eldallott és
az el6z0 évrdl raktaron maradt iparcikkek dsszes értékébdl

belfoldon kiilfoldor az év végén rakta-

értékesitett iparcikkekre €S€tt ron maradt iparcik-
kek értéke volt

s z a z a 1 ¢ k

1925. 75.3 12.7 12.0
1926. 77.6 10.5 11.9
1927. 77.9 9.9 12.2
1928. 77.9 10.0 12.1
1929. 75.6 11.8 12.6
1930. 74.1 11.3 14.6

1.927-ben a kiilfoldre kivitt iparcikkekre esé hanyadnak
mar 1926-ban észlelhetd hanyatlasa tovabb folytatodott s ez a
hanyad 1928-ban is csaknem valtozatlan maradt. 1929-ben, mikor
az egész évet nézve netto-tOkebehozatal nem volt megallapithato,
az aranyszam lényegesen emelkedett s hogy 1930-ban, a netto-

62

A Magyar Statisztikai  Evkonyv koteteiben  kozolt  gyaripari  terme-
1ési adatok alapjan.
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tokekivitel évében, némi csokkenés mutatkozott, ez csak a rakta-
ron maradt iparcikkek magas hanyadanak volt tulajdonithato,
amit igazol az, hogy a belfoldon értékesitett iparcikkek szazalé-
kos aranya szintén visszaesett.

Az a jelenség, hogy a kivitel értéke az 1929. évi hatalmas
fellendiilés utdn 1930-ban nem emelkedett tovabb, s6t lényege-
sen hanyatlott, elsGsorban a magyar arukivitel Osszetételére ve-
zethetd vissza. A kivitelben ugyanis a legnagyobb arcsokkenést
szenvedett mezdgazdasagi termékek vannak talstlyban, ¢és az
iparcikkek kivitelének jelent6s fokozasdra a magyarorszagi ipar-
nak csak néhany évig tartd gyors fejlédése nem szolgaltatott ele-
gendé alapot. Altalaban Magyarorszag kiilkereskedelmi mérle-
gének aktivva alakulasanal az orszagra kedvezdtlen vilagpiaci

35. Tablazat.
Magyarorszag. Tokemozgalom, kiilkereskedelmi mérleg, arany-
¢és devizakészlet valtozasa.

A toke-és kamat-| A kiilkereske- , , | Az arany- és
mozgalom delmi mérleg Eg);?t’ lfcl){lyo devizakészlet
Ev netto-dsszege egyenlege clele véltozasa 1
m i 1 1 i 6 p e n g 8
1925. -+ 10062 — 243 + 10 — 713
1926. -+ 929 — 1037 -+ 265 — 157
1927. -+ 3938 — 3517 — 144 — 2717
1928. + 2599 — 3750 -+ 160 + 991
1929. — 10 — 5113 — 52 -+ 575
1930. — 45% 4+ 469 — 35 + 56
|
1925-1930. . s . .
bsszesen -+ 7972 8591 + 204 -+ 415
1926-1930. . . . .
Ssszesen -+ 696'6 — 8348 + 194 -+ 1188

"' A Magyar Nemzeti Bank kimutatott arany- é9  devizakészletének,
valamint egyes egyéb, a rovidlejarati tokemozgalom alatt nem szereplé de-
vizakészleteknek a valtozasai alapjan. — A ,, + 7 elgjel a készletek csokke-
nését, a,—" eldjel azok emelkedését jelenti.

’ Becslés.

* A tobbi tételek egyenlegét képviseld, becslésen alapuld Osszeg.
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aralakulas erés gatld koriilményként jelentkezett. Amint ez a
Magyar Gazdasagkutaté Intézet iddszaki helyzetjelentéseiben
kozolt adatokbol kitiinik, Magyarorszag kiilkereskedelmi mér-
lege, amely 1929-ben 37.7 millids passzivummal és 1930-ban 79.3
milliés aktivummail zarult, a fontosabb aruk, illetéleg arucsopor-
tok 1925-1927. évi atlagos arainak alapul vétele mellett 1929-ben
63.4 millio, 1930-ban pedig 187.1 millio 6sszegii aktiv egyenleget
mutatott volna.

B) Az dralakulas.

Azokban az id6szakokban, amikor a toke- €s kamatmozgalom
netto-Osszegének valtozasat a kiilkereskedelmi forgalom eltolo-
dasa nem ellenstlyozta, a fizetési mérleg egyensulyat elsésorban
az arany- és devizakészlet valtozdsa tartotta fenn, amint ez a 35.
Tablazat adataibol kitiinik.

A t6kemozgalom, az arany- és devizakészlet, valamint a pénz-
forgalom kozotti Osszefliggések vizsgalasanal az arany- és deviza-
készleteknek nem a 35. Tablazatban szereplé adataibol, hanem a
Magyar Nemzeti Bank kimutatott készleteinek ezekt6l némileg el-
tér6é adataibol indulunk ki és negyedévi atlagokat vesziink figye-
lembe, Az arany- és devizakészlet alakuldsidt egyes hiteliigyi
és pénzforgalmi adatok negyedévi atlagaival egyliitt a 36.
Tablazat, valamint a 9. Grafikon szemlélteti.*

Ha az arany- és devizakészlet valtozasat a netto-tOkemozga-
lom alakuldsaval, valamint a befolyt hossza- és kozéplejarati kol-
csonok negyedévi Osszegeivel (1. a 26. és 27. Tablazatokat) szem-
beallitjuk, megallapithato, hogy az arany- és devizakészlet igen

®  Negyedévi atlagok alkalmazdsa utjan elkeriilhetdvé valik az, hogy

az egyes id6pontokban kiilonleges okok folytin mutatkozd emelkedés vagy
csokkenés a képet meghamisitsa. Az idényszerli behatasok ezaltal ugyan még
nem  kiiszobolheték ki teljesen,  jelent6ségiik  azonban  Iényegesen  csokken.
Ami pedig az arany- ¢és devizakészletnek, valamint a valtétarcanak és pénz-
forgalomnak  egymashoz  viszonyitott  alakulasat illeti, itt negyedévi  atlagok
alkalmazdsa mellett az idényszerii tényezé jelent6sége azért is csekély, mert
— amint ez a Magyar Gazdasagkutatdé Intézet altal kiszamitott idényindex-
szamokbol  kitinik —  ezeknek az  adatsoroknak az  idényindexszamai az
egyes  negyedévekben  megkozelitbleg — egymashoz  hasonld  irdnyzatot  kovet-
nek. (A  Magyar Gazdasagkutatdé  Intézet  Gazdasagi  Helyzetjelentése  tab-
lazatainak  magyardzata. A  Magyar Gazdasagkutato Intézet 3. szamt  kiilon
kiadvanya. Budapest, 1930., 3—4, 0.)
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36. Tablazat.
Magyarorszag. Arany- és devizakészlet és pénzforgalom.

Wil | ge Betétallo-,

Arany- | Deviza- d Y Valte- Pénz- | méany a

! 1 h 1 eviza- Panige) of o) S

Idészak készlet! | készlet! | | [ °0 1 | tércal | forgalom?® pénzinté-

i zeteknéld

negyedévi atlagok milli6 pengében

1925. 1. 452 | 1588 | 2040 | 1368 | 3208 | 3021
1L, 506 | 1672 | 2188 | 1144 | 3407 | 3522
1L, 504 | 1697 | 2201 | 1240 | 3719 | 4240
Iv. 585 | 2026 | 2611 | 1287 | 3950 | 5055
1925. évi atlag 514 [ 174°6 2260 1260 3593 3959
1926. 1. 70°6 1801 2507 1427 3724 5303
1L 1021 1323 2344 1534 3704 5759
1L 1555 86'6 2421 1571 4000 6486
Iv. 1688 | 1085 | 2773 | 1867 | 4355 | 7224
1926. évi atlag | 1242 | 1269 | 2511 | 1600 | 3946 | 6193
1927. L 1689 1033 2722 1904 4279 1822
11 1734 870 2604 2325 4388 8805
111. 196°1 752 271-3 2794 474 4 9418
V. 1968 1031 2999 306°6 4878 1.031-2
1927. évi atlag 183 8 92°2 2760 2522 4572 9089
1928. 1 1967 1016 2983 2938 4604 1.0782
1. 196°5 860 2825 294°8 46417 1.1449
111 1966 604 2570 3348 4926 12389
V. 2004 55'7 2561 3791 504'6 1.361°6
1928, évi atlag| 1976 | 759 | 2735 325'6 4306 | 12059
1929. 1L | 2039 | 448 | 2487 [ 3187 | 4644 | 14437
L | 1836 | 199 | 2035 | 3540 | 4603 | 1.450'3
. | 1650 | 339 | 1989 | 3017 | 4782 | 1.4547
IV, 1627 | 374 | 2001 | 3079 | 4883 | 1.4280
1929. évi atlag 1788 340 2128 3206 472'8 1.4442
1930. 1. 1627 173 | 1800 | 2432 | 4510 | 14351
. | 1626 | 164 | 1790 | 2100 | 4448 | 1.425%
111. 1626 34'4 1970 1837 4585 1.4902
V. | 1626 | 180 | 1806 | 2387 | 4787 | 14325
1930 évi atlag 162°6 216 1842 | 2189 4583 1.445'8

' A Magyar Nemzeti Bank heti kimutatasai alapjan.

2 1926. december 23-ig a bankjegyforgalom adata, azutdin a bankjegy-
forgalom és a forgalomban lévé valtopénz Osszege. — Az azonnal esedékes
kotelezettségeket a  Tablazat azért nem veszi figyelembe, mert a maganosok
gird-szamlainak  valtozasai  jelen munka  szempontjab6l  viszonylag  jelenték-
telenek voltak, az allami girdszamlak Osszegének valtozasa pedig tilnyomo-
részt az allampénziigyi helyzet alakulasatol fliggott.

> A postatakarékpénztirndll és a 12  legnagyobb budapesti pénzinté-
zetnél elhelyezett GOsszes Dbetétek allomanya. 1930. el6tt, amely évben az
Angol-Magyar Bank az  Anglo-International ~Bank-ot magaba  olvasztotta és
betétallomanyat is atvette, az adat 13 pénzintézetre vonatkozott.
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9. Grafikon.
Magyarorszag. Arany- és devizakészlet, valtotarca
és pénzforgalom.
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gyakran ellentétes iranyban valtozott, mint ahogy ez a tékemoz-
galom alapjan varhatd lett volna. Az arany- és devizakészlet
ugyanis a tokemozgalom és a kiilkereskedelmi forgalom kettds
hatasa alatt allott és alakulasa csak mindkét tényezd figyelem-
mel kisérése mellett értheté meg.

A targyalt idészak folyaman az arany- €s devizakészlet a leg-
szamottevobb emelkedést 1925-ben mutatta, mikor tokemozgalom
cimén lényegesen nagyobb Osszeg folyt be az orszagba, mint
amennyit a kereskedelmi mérleg passzivuménak a fedezése igé-
nyelt. 1926. els6¢ félévében a kiilfold tekintélyes Osszegli rovid-
lejarata hiteleket vont vissza s az arany és devizakészlet, amely
az egész 1925. év folyaman emelkedd irdnyzatot mutatott, elég
jelentésen visszaesett. Csak a masodik félévben, a hitelvissza-
vonasok megsziintével és nagyobb Osszegli hosszulejarati kolcso-
nok felvételével egyidejileg indult az arany- és devizakészlet is-
mét ndvekedésnek. 1927. folyaman az emelkedd iranyzat csak
egyszer, a masodik negyedben szakadt meg, mikor a kereske-
delmi mérleg passzivuma kiilondsen magas volt. Egyébként az
1927. évi 394 milli6 Osszegli netto-tokebehozatal mellett az
arany- és devizakészlet az 1927. év folyamjan mindossze 28 mil-
lidval novekedett, mert a tokebehozatalbol 352 milliot a keres-
kedelmi mérleg passzivumanak a fedezése vett igénybe. Mig az
1925-1927. években a bearamlott kiilfoldi tokéknek legalabb egy
toredéke az arany- és devizakészlet gyarapodasanak formaja-
ban rakddott le, 1928-ban 260 millid Gsszegli netto-tékebehozatal
mellett az arany- és devizakészlet csaknem 100 millioval esett
vissza, tekintettel a kereskedelmi mérleg 375 milliés passzivu-
mara. A hanyatlds csaknem kizardlag az els6 harom negyedévi fej-
16désre vezethetd vissza, mig az utols6 negyedben a kereskedelmi
mérleg magas passzivuma ellenére az arany- és devizakészlet alig
csokkent, feltehetdleg a rovidlejaratt hitelek fokozott bearamlasa
kovetkeztében. Az 1929. év folyaman az arany- ¢és devizakészlet
57 milliéval hanyatlott, tilnyomorészt az 1929. masodik negyedévi
fejlodés eredményeként. Noha a kiilkereskedelmi mérleg passzi-
vuma az elsé és masodik negyedben egyforman magas volt, a maso-
dik negyedben a megindulé hitelvisszavonasok és a hosszulejarata
kolesonok Osszegének csokkenése is kedvezotleniil hatottak. A
masodik félévben a kereskedelmi mérleg gyors javulasa és a ko-
zéplejarat  kolcsonok felvételének megindulasa a hitelvissza-
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vonasok cimén és egyéb cimeken jelentkezé devizaigényeket el-
lensulyoztak s az arany- és devizakészlet alig csokkent- 1930-ban
a jelentds tokekiviteli tobblet nem vonta maga utdn az arany-
as devizakészlet azonos mértékii csOkkenését, tekintettel az ak-
tivva alakult kereskedelmi mérlegre.

Az arany- és devizakészlet 1925-1930. évi fejlodésében nagy
altalanossagban két iddszak kiilonboztethetd meg, amelyek koziil
az els6é 1927. végéig tartott s az arany- és devizakészlet emel-
kedésének iddszaka volt, mig az 1928—1930. évek a csaknem
alland6 csokkenés iddszakat jelentették. A netto-tékemozgalom
ett6l annyiban mutatott eltérd iranyzatot, hogy még 1928-ban is
igen tekintélyes aktiv egyenleggel zarult s csak 1929-ben alakult
passzivva. Az 1928. évi fejlodéstdl eltekintve tehat az arany- és
devizakészlet valtozasai nagy vondsokban mégis a tékemozgalom
alakulasat tiikrozték vissza s csak masodsorban kovették a keres-
kedelmi mérlegben beallott eltolodasokat. SOt egyes rdvidebb
idoszakokban is, amikor a tOkemozgalomban hirtelen és nagy-
mérvii valtozasok kdvetkeztek be, mint pl. az 1926. els6 félévi és
az 1929. masodik negyedévi hitelvisszavonasok idején, ezek az
arany- ¢s devizakészletre szembetling hatast gyakoroltak.

Az arany- és devizakészletnek az 1925-1927. években ¢€sz-
lelhetd gyarapodasaval egyiitt ezekben az években a pénzforga-
lom kiterjedése csaknem sziinet nélkiil tartott. 1925-ben a pénz-
forgalom igen jelentdés emelkedése kizardlag az arany- és deviza-
készlet novekedésére volt visszavezethetd, amennyiben a vdlto-
tarca az utolsd negyedben az elsé negyedévinél alacsonyabb volt,
tekintettel az iizleti tevékenységnek a szanalas nyoméan jelentkezo
lanyhasagara. 1926. elsé felében, amikor az arany- és devizakész-
let visszaesett, a valtotdrca szamottevéen emelkedett ugyan, a
pénzforgalom azonban mégis csaknem az arany- és devizakészlet-
tel azonos mértékben csokkent. 1926. kozepétél 1927. végéig, a
gazdasagi fellendiilés ideje alatt, emelkedé arany- és devizakész-
let és rohamosan novekvd valtotarca mellett a pénzforgalom ki-
terjedése meghaladta az arany- és (devizakészlet gyarapodasanak
mértékét. Bar 1928-ban az arany- és devizakészlet emelkedd
iranyzata megtort s helyét fokozatos hanyatlas valtotta fel, a
pénzforgalom még az egész 1928. év folyaman tovabb ndveke-
dett. Az 1927. évi gazdasagi fellendiilés némileg cs6kkent mérték-
ben 1928-ban is folytatodott s mivel igy fizetdeszkozok utan to-
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vabbra is fokozott kereslet jelentkezett, a gazdasagi élet ezeket
— devizdk hidnydban — fokozott valtobenyujtdsokkal biztositotta
maganak, minek kovetkeztében a valtotarca az 1927. évit megkd-
zelitdé mértékben emelkedett.”* Az a koriilmény, hogy a valto-
tarcanak és a pénzforgalomnak az 1926. év kdzepén megindult
jelentés novekedése az 1927. és 1928. évek masodik félévében
kiilondsen szembet(ind volt, az idényszeri tényezd szerepére ve-
zethetd vissza. 1929. elsé felében az arany- és devizakészlet rend-
kiviili mértékli csokkenésével egyiitt a pénzforgalom is jelentdsen
hanyatlott, noha a valtotarca az els6 negyedévi visszaesés utan
a masodik negyedben emelkedett. Ezutan az arany- és deviza-
készlet és a wvaltotarca egylittes csokkenése nyoman a pénzfor-
galom csak 1930. elsé negyedében kezdett hanyatlani, de a har-
madik negyedben az arany- és devizakészletnek, a negyedik
negyedben pedig a valtétarcanak novekedésével egyidejiileg is-
mét kiterjedt.

Noha ezek szerint az arany- és devizakészlet valtozasanak
a pénzforgalomra gyakorolt hatasdit a valtotarca alakulédsa
gyakran egyaltalin nem, vagy csak részben engedte érvénye-
siilni, a fejlodés nagy vonasokban az arany- és devizakészlet
uralkodo befolyasat mutatja. Ez a befolyas az 1925—1927. évek-
ben még az egyes idGszakokban is csaknem mindig megallapit-
hato volt. 1928-ban a valtétarca befolyasa allott eldtérben,
azutan azonban ismét mutatkozott bizonyos parhuzamossag.

A toékemozgalom ¢és a hitelvolumen kozotti kapcsolatokat
tiikkrozi vissza a pénzintézeteknél elhelyezett betétek 0Osszegének
alakulasa. A betétallomanynak az 1925. és 1926. években beko-
vetkezett jelentds gyarapodasa nagyrészt annak volt tulajdonit-
hatd, hogy a betétek Osszege 1925. elején a valutanak azeldtt
végbement értékcsokkenése folytan rendkiviil alacsony szinvona-
lon allott. Az a jelenség, hogy 1927-ben és 1928-ban a betét-
allomany novekedése lényegesen meghaladta az 1925. és 1926,

®  Varga Istvin a Magyar Nemzeti Bank helyzetére vonatkozé adatok

behaté elemzésével kapcsolatban kiemeli azt, hogy a kilfoldi hitelek 1928-
ban  bekovetkezett  csokkenése a  kOzgazdasagot nagyobb  mértékben  kény-
szeritette a  jegybank  valtoleszamitolasi  hitelének  igénybe  vételére. Varga
Istvan: A Magyar Nemzeti Bank ¢és az Osztrak-Magyar Bank  bankjegyfor-
galmi,  valtotarca- és  érckészlet-adatainak = magyarazata. A  Magyar  Gazda-
sagkutato Intézet 2. szamu kiilon kiadvanya. Budapest, 1929., 40, o.)
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évi novekedés mértékét, feltehetdleg a tokebehozatallal volt kap-
csolatos. Az emelkedd iranyzat 1929-ben, a tOkemozgalom meg-
fordulasanak évében tort meg s miutdn a betétallomany 1930.
harmadik negyedében ismét gyarapodott, az utols6 negyedben a
hitel visszavonasokkal egyidejiileg 1ényegesen visszaesett.

A tékemozgalom altal az arany- és devizakészlet alakuldsara
gyakorolt hatds vizsgalatabol és utobbinak a pénzforgalom val-
tozasaival vald egybevetésébol megallapithatd, hogy hosszabb
1d6t nézve a pénzforgalom alakulisa a tokemozgalom befolydsa
alatt dllott, s6t gyakran rovidebb idészakokban is kdvette ennek
valtozasait. Ha tehat a pénzforgalom és az aralakuldas kozott
fennallé kapcsolatokat vizsgaljuk, kovetkeztethetink a tékemoz-
galom ¢és az aralakulas kozotti Osszefiiggésre is. A 37. Tablazat,
valamint a 10. Grafikon a pénzforgalom és az aralakulds adatait
szemlélteti.

Az 1925. év folyaman a pénzforgalom fokozatos kiterjedése
mellett a nagykereskedelmi arindex hanyatlott s mikor 1926. els6
felében a pénzforgalom is csokkent, az arindex megtartotta ha-
nyatld iranyzatat, 1926. masodik felében azonban a pénzforgalom
ismét emelkedésnek indult s evvel egyidejlileg az arindex ha-
nyatldsa megallott, majd pedig az arindex lényegesen megszilar-
dult. 1927-ben és 1928-ban a pénzforgalom allandd kiterjedésé-
vel egyiitt az arindex is jelent6sen emelkedett és pedig a pénz-
forgalom kiterjedésének mértéke szerint 1927-ben erdsebben,
1928-ban kevésbbé. 1929. els6 negyedében az arindex még némi-
leg emelkedett és ekkor 138-on allott az 1926. harmadik negye-
dében megallapitott 122-vel szemben. A pénzforgalomnak 1929.
elsé negyedében megindult és a masodik negyedben folytatddott
csokkenését az arindex csak a masodik negyedben kovette. Ettdl
kezdve az arindex rohamosan hanyatlott, noha a pénzforgalom,
amelynek 1930. évi atlaga szintén alacsonyabb volt az 1929. évi-
nél, csak egyes iddszakokban mutatott visszaesést. Az a koriil-
mény, hogy az ugyszolvan teljes pdrhuzamossag, amely 1926.
elejetol 1929. kozepéig megallapithato volt, azutan alig mutatko-
zott, annak tulajdonithatd, hogy a mezdgazdasagi cikkek, ame-
lyeknek rendkiviili mértékii arhanyatlasa akkor az egész vilagon
megindult, a magyar nagykereskedelmi arindex tényezdi kozott
nagy szerepet jatszanak.

A tékemozgalomnak az 4ralakulasra gyakorolt hatasat elso-
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37. Tablazat
Magyarorszag. Pénzforgalom és aralakulas.'

Nagykereskedelmi arindex
ld6szak Pénzforgalom|  (9sszes | Belfsldi | Kiilfsldi
a r u k
milli6 pengé | 1913 =100
1925. L 329'8 152 147 161
IL 3407 142 137 153
1L 3719 135 125 156
V. 3950 130 119 152
1925. évi atlag | 3593 | 140 132 155
1926. L 3724 125 113 149
1L 3704 122 112 142
1. 4000 122 112 143
Iv. 435'5 126 119 140
1926. évi atlag 3946 124 114 143
1927. L 4279 128 123 137
1L. 438'8 132 130 137
1L 4744 133 130 140
IV. 4878 134 132 138
1927. évi atlag 4572 132 129 138
1928, L. 4604 135 134 134
i 464'7 135 136 135
I0I. 492'6 135 136 134
Iv. 504'6 137 135 139
1928. évi atlag 480°6 135 135 135
1929, L 464'4 138 137 140
IL 460'3 127 125 130
0L 4782 118 111 132
IV. 4883 116 11 128
1929. évi atlag | 4728 125 121 132
1930. L 451°0 109 102 123
IL. 4448 103 9 118
10l 458'5 101 9% 112
Iv. 4787 99 93 111
1930. évi atlag 458'3 103 | 97 116

' Negyedévi atlagok az 1929. és 1930. évi arindexadatok kivételével,

amelyek az illetd negyedév utols6 napjara vonatkoznak s  amelyeknél az
évi atlag is ilyen alapon szamittatott. A m. kir. kozponti Statisztikai Hiva-
tal  ugyanis  1929-t61 kezdddéleg a  nagykereskedelmi  arindex  szamitasanal
Uj moédszerre tért at s némileg az index alapjaul szolgalé cikkek sorat is
megvaltoztatta, a belfoldi és kilfoldi aruk arindexeinek kozlését pedig be-
sziintette. Az  Osszehasonlitas  lehetdvé  tétele céljabol az  1929. ¢és  1930.
évekre nézve is a régi modszerrel szamitott adatokat kozoljik, amelyeket
— az illetd negyedév utolsd6 mnapjarol — Szémyi Gyula miniszteri titkdr ur
volt szives rendelkezésiinkre bocsatani.
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10. Grafikon.

Magyarorszag. Pénzforgalom és aralakulas.
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sorban a belfoldon elballitott aruk tiikrozték vissza, mig az
importalt aruk arai tOlnyomorészt kulfoldi aralakitdo tényezok
befolyasa alatt allottak. > A belf6ldi és kiilfoldi aruknak a 37.
Tablazatban feltlintetett arindexeibdl kitlinik, hogy az az éaremel-
kedés, amely az 1927. és 1928. években a tOkebehozatal hatasa
alatt végbement, kizarélag a belfoldi aruk aralakulasanak volt
tulajdonithat6. Mig ugyanis a belfoldi aruk arindexe 1926. har-
madik negyedétdl 1928. harmadik negyedéig 112-r6l 136-ra emel-
kedett, a kiilfoldi aruké ezalatt 143-rol 134-re esett vissza s csak
ezutan emelkedett 1929. elsé negyedéig. A tokemozgalom iranya-
nak megfordultaval viszont a belfoldi cikkek arindexe joval erd-
sebben hanyatlott, mint a kiilfoldieké, amennyiben az 1929. elsé
negyedévi 137-r6l 1930. utolsé negyedéig 93-ra csokkent, mig a
kiilfoldi cikkek 4rindexe ezalatt 140-r6l csak 11 l-re mérséklo-
dott. Noha a belfoldi cikkek aresésénél a mezbgazdasagi cikkek
nagy szerepe is er0sen kozrehatott, a kiilfoldi cikkeknél viszont a
nyersfémek és egyes egyéb nyersanyagok ugyancsak az arindex
csokkenésének iranyaban hatottak.

Annak a hatasnak a megallapitasa, amelyet az dralakulds a
kiilkereskedelemre gyakorolt, Magyarorszag esetében bizonyos
nehézségekkel jar, mennyiben itt, mint agrarorszdgban, a keres-
kedelmi mérlegnek az Oszi honapokban az aktivitas iranyaban
valoé eltolodasa idényszerii jelenség. Mindamellett egyes 1do-
szakokban az éaralakulas befolyasa oly erés volt, hogy az idény-
szerll tényez0 hatasat is hattérbe szoritotta.

® A nagykereskedelmi  4rindexben  szerepld  Osszes aruknak e  szem-
pont szerinti  szétvalasztasa nem  vihetd  kifogastalanul  keresztil. Mindamel-
lett a m. kir Kozponti Statisztikai Hivatal 1929, el6tt rendszeresen kozzé-
tette a Dbelfoldi ¢és kilfoldi aruk arindexeit ¢és pedig a kovetkez6 csoporto-
sitas alapjan:

Belfoldi  aruk: Blza, rozs, arpa, zab, tengeri, bab, burgonya, szarvas-
marha, borju, sertés, birka, zsir, marhahlis, tojas, barnaszén, nyersgyapju,
kender, len, nyers marhab6r, nyers borjubér, buzaliszt (0-as, 2-es ¢és 6-0s),
malata, cukor, vaj, rudvas, finomlemez, fels6bér, talpbér, tégla, mész, épii-
letfa, szuperfoszfat, korpa.

Kulfoldi  aruk: Rizs, kavé, tea, kOszén, nyerspamut, tlizifa, vOrosréz,
6lom, on, horgany, petroleum, benzin, pamutfondl, pamutszévet,  gyapji-
szovet, papir, kénsav.

® A Magyar Gazdasigkutatd Intézet 1928. juliustol kezdddbleg ada-
tokat tesz kozzé az import- ¢és exportaruk altalanos  arindexszamairol, va-
lamint a  mezOgazdasagi  exporttermékek és az  ipari  importaruk  index-
szamairol.
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Az aralakulads ¢és a kiilkereskedelmi forgalom kozotti kap-
csolatokat a 38. Tablazat és a 11. Grafikon szemlélteti.

1926. kozepéig a magyar nagykereskedelmi drindex egyiitt ha-
nyatlott a kiilfoldi arindexekkel. 1926. utolsé negyedében azon-
ban a tokebehozatal nyoman ,&z arindex emelkedésnek indult s az
1926. harmadik negyedévi 122-vel szemben 1929. elsé negyedé-
ben 138-on Aallott. Evvel szemben ez alatt az id0 alatt sem az
amerikai, sem az angol, sem pedig a svajci nagykereskedelmi
arindex nem emelkedett. Az amerikai arindex 1927. kozepéig
hanyatlott, majd szilarduld irdnyzatot kovetett, de az 1928. har-
madik negyedében elért Gjabb legmagasabb pontjan is csak az
1926. harmadik negyedévi szinvonalon allott. A legélesebb ellen-
tétet a magyar arindexszel az angol arindex mutatta, amely az
1926. masodik negyedévi 144.9-r6l 1928. utols6 negyedéig 138.0-ra
esett vissza, mikdzben a szénsztrajk hatasa alatt 1926-ban Aat-
menetileg 150 folé emelkedett. A svajci nagykereskedelmi ar-
index 1927. folyaméan emelkedett ugyan, de 1929. els6 negyedé-
ben megkdzelitdleg azonos volt az 1926. harmadik negyedévivel.

Noha az 1926. év méasodik félévében az el6z6 év tapasztalatai
¢s idényszerli behatasok kovetkeztében a kiilkereskedelmi mér-
leg aktivitasa volt varhatd, ez nem kovetkezett be s igy a mér-
legnek tartdosan passzivva alakulasa pontosan egybeesett ai ma-
gyarorszagi arindex emelkedésének meginduldsaval. Ezutan pe-
dig a magyarorszagi arindex fokozatos emelkedése ¢és a figye-
lembe vett kiilfoldi arindexek viszonylagos valtozatlansaga vagy
csokkenése mellett a kiilkereskedelmi mérleg passzivuma nott.

1927. masodik negyedében, mikor a magyarorszagi arindex — a
kiilfoldi arindexek visszaesésével szemben — 4 ponttal emelke-
dett, a kereskedelmi mérleg passziv egyenlege felszokdott. 1928.
utolsé negyedében pedig, mikor — eltekintve a némileg meg-
szilardult svajci arindext6l — szintén hasonld jellegli fejlodés
volt észlelhetd, a passzivum az idényszeriien varhaté fejlodés
ellenére novekedett.

A magyar nagykereskedelmi arindex 1929. masodik negye-
dében hanyatlasnak indult és 1930. masodik negyedéig a csok-
kenés aranya lényegesen meghaladta Ggy az amerikai és angol,
mint a svajci arindex csokkenésének mértékét, amennyiben a
magyar arindexnek ezalatt 35 ponttal tortént csokkenését egyik
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38. Tablazat.

Magyarorszag kiilkereskedelme és a magyar, svajci, angol és
amerikai nagykereskedelmi arindexek.

* Bureau of Labor

Aklg(iili{lil;ies- Nagykereskedelmi arindexek !
,. érl T
1dészak egr;legleegge Magyarorszag|  Svajc? Anglia3 %gﬁ':;uolltd
milli6 pengé | 1913=100 |1914.jul.=100] 1913=100 1926 =100
1925.1. — 610 152 165 1684 1037
1I. — 84 142 158 1592 102-2
1. + 85 135 155 1560 1039
v. -+ 151 130 153 1529 1039
1925. év — 458 140 158 1591 1035
1926.1. — 354 125 149 1481 102-0
IR — 351 122 144 1449 100°3
1. — 115 122 143 1495 991
Iv. — 04 126 142 1502 986
1926. év — 824 124 144 148°1 100°0
1927.1. — 123 128 141 1423 957
1. — 1016 132 140 1409 937
111, — 954 133 142 1413 953
Iv. — 1769 134 146 1409 96'8
1927. év — 3462 | 132 142 141-4 954
1928.1. — 1010 135 145 1407 962
1L — 1000 135 145 1430 979
111 — 835 135 144 1393 991
Iv. — 10111 137 145 1380 971
1928. év — 3856 135 145 1403 976
1929.1. — 723 138 142 1401 975
1. — 141 127 139 1356 96'4
1L -+ 186 118 142 1358 95'7
Iv. -+ 1037 116 139 1325 942
1929. év — 241 125 140 136 0 959
1930.1 -4 203 109 131 124'5 908
11 -+ 223 103 126 12017 868
1L — 56 101 123 1155 842
v, ~+ 513 99 117 1089 784
1930. év -+ 883 103 124 1174 850
' L.a37. Tablazat 1.jegyzetét.
? Az FEidgendssisches Arbeitsamt indexszamai. Mivel az 1925. évrol
ezek az indexszamok nem allanak rendelkezésre, ebben az évben a Lorenz-féle
indexszamokat szamitottuk at aranyositds Gtjan (az 1926. ¢s 1927. évi
arany alapjan).
? Board of Trade.
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11. Grafikon

Magyarorszag kiilkereskedelme és a magyar, svajci, angol és
amerikai nagykereskedelmi arindexek.
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sem kozelitette meg. 1930. masodik negyedétdl kezdve viszont az
aresés a kiilfoldon joval erésebb volt. Ennek megfelelden a kiil-
kereskedelmi mérleg, amely 1929. harmadik negyedében aktivva
alakult és e jellegét 1930. kozepéig megdrizte, 1930. harmadik
negyedében mar ismét passziv egyenleggel zarult s az utolsod
negyedben megkdzelitdleg sem érte el az 1929. utols6 negyedében
mutatkozo aktivum Osszegét.

Noha az 1929. és 1930. években a bekovetkezett arvaltoza-
sok zavarolag hatottak kozre, az 1925—1930. éveken végig-
tekintve megallapithatd, hogy a belfoldi és kiilfoldi aralakulas
kozott mutatkozd eltolédasok, amelyeket nagyrészt a tékemoz-
galom valtozasai idéztek eld, nemcsak hosszabb idét nézve, ha-
nem az egyes id6szakokban is erOsen éreztették hatasukat a
kiilkereskedelmi forgalomra. Azaz a tOkemozgalom ¢és a Kkiil-
kereskedelmi mérleg kozotti kapcsolatok elsdsorban az aralaku-
las szabalyozo szerepének voltak tulajdonithatok.

Amint erre mar a német viszonyok targyalasa soran is ra-
mutattunk, a pénzforgalom, a2 aralakulas és a kiilkereskedelmi
mérleg kozott fennalld szdmos kolcsonhatas érvényesiilését ero-
sen befolyasolja a forgalomban [év6 pénzmennyiség forgdsi
sebessége, valamint az a korlilmény, hogy a behozatal, illetSleg
a belfoldi termelés targyat alkot6 javak melyik arucsoporthoz
tartoznak, mely koriilmény szerepérél bovebben a Harmadik
Részben lesz sz6. Az 1927. évi magyarorszagi fejlédés azonban
tanulsagos példat szolgaltat arra, hogy ha a javak mennyisége
a fokozott behozatal kovetkeztében emelkedik ugyan, de a be-
hozatalban a fogyasztasi javak nagy szerepet jatszanak, ez a
korilmény az egyébként bekdvetkezd aremelkedésre nem fog
gatlolag hatni. Az az 1925—1930. években allanddan észlelhetd
folyamat, hogy a nyersanyagok és termelési javak behozatalanak
az Osszes behozatalban vald szerepe a fogyasztasi javak rovasara
emelkedett, 1927-ben jelentkezett a legkevésbbé kifejezetten,
sOt a masodik félévben a fogyasztasi javak jelentsége fokozo-
dott. Ha figyelembe vessziikk azt a koriilményt, hogy az 1926.
kozepétol 1929. elejéig tartd aremelkedés 1927. folyaman oltott
a legnagyobb aranyokat, az drubehozatal természete és az dr-
alakulas kozott bizonyos dsszefiiggés ismerhet6 fel.
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3. AKULFOLDI KOLCSONOK FELHASZNALASA
ES AZ ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETRE
GYAKOROLT HATASA.

A kulfoldi kolcsonok altal tigy a gazdasagi élet egyes jelen-
ségeire, mint az altalanos gazdasagi helyzetre gyakorolt hatas
szempontjabol a kdlcsonok felhasznaldasi modja killonds jelento-
séggel bir. Az Osszefiiggések szamszeri felderitése azonban
két gatlo koriilmény folytdn nem vihetd eredményesen keresztiil.
Egyfelol a kolcsonok nem kozvetlenill felvételiik utan keriilnek
teljes Osszegiikben felhasznalasra, hanem altaldban hosszabb
ido alatt és gyakran kevéssé ellendrizhetd modon. Masfel6l pe-
dig befektetések eszkozlésénél a kiilfoldi kolcsonok mellett a bel-
foldi kolcsonok, s6t koziiletek esetében az adobevételek is jelen-
t0s szerepet jatszanak, minek kovetkeztében a kiilfoldi kdlcso-
nok az Osszes befektetett tokéknek csak egy részét alkotjak és
igy felhasznalasi modjuk és a befektetések nyoman jelentkezd
hatasok kozott rendszerint nem allhat fenn kozvetlen kapcsolat.

Ha mindezek folytan az Osszefliggéseket szamszerien nem is
lehet kimutatni, annak a megéllapitasa, hogy valamely iddszak-
ban felvett kiilfoldi kolcsondok milyen célokra hasznaltattak fel,
az eladdsodasi folyamat kiséré jelenségeinek vizsgalasanal elso-
rendii fontossagu. Kiilonosen érvényes ez olyan orszadgban, ahol
— mint Magyarorszagon is — belfoldi tokék, eltekintve az
allamhaztartasi feleslegektol, csak igen csekély mértékben allot-
tak rendelkezésre.

A magangazdasag altal felvett kiilfoldi kolcsonok felhasz-
naldsanak a figyelemmel kisérésére nincs lehetdség, azonban itt
minden valdsziniiség amellett szol, hogy a cél a kdlcson lehetd
legjovedelmezobb felhasznaldsa volt. A koziileti kolcsonok fel-
hasznalasi moddja viszont csaknem teljes részletességgel meg-
allapithatd. A népszdvetségi kolcsonbdl végrehajtott beruhaza-
sokrol, valamint Budapest Székesfévaros €és a tobbi Onkormany-
zatok hosszi- és kozéplejarati kiilfoldi kolcsoneinek felhaszna-
lasi modjarol a 39. Tablazat tajékoztat.

Amint a 39. Tablazat adataibol kitlnik, a kiilonbdzé fel-
hasznaldsi médok koziil egyik sem tett szert kiilonds talstlyra.
A 10%-ot meghaladd aranyszammal szereplé harom felhasz-
nalasi mod, Ggymint az Ut- és hidépités, az armentesitd tarsu-
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39. Tablazat.

Magyarorszag. A népszdvetségi kolcsonbdl végrehajtott be-
ruhazasok és az Onkorményzatok 1925—1930. évi kiilfoldi
kolesoneinek felhasznalasa.

sg;fe't'« ngf’llz::t Varo- Va'\er- Ossze-
A felhasznalds médja s:sgénk O lisvaros o | %K 3 | greks | =" Sszx:;:,
millié pengé
Ut- és hidépités 344 — — 607 | 951 18'8
Utburkolas — — 112 — | 112 22
Armentesitd tarsulatoknak nyuj-
tott beruhazasi kolesdnék 52'8 — — — | 528 104
A mezégazdasdgi termelésnek és
a mezbgazdasagi termékek ér-
tékesitésének kozvetlen ta-
mogatasa 111 — — — ] 1111 22
Budapesti kereskedelmi és ipari
kikoté épitése 190 — | — | — ] 190] 38
Elektromos miivek és villamo- ‘
sitas — | 320 6°1 — | 381 75
Vizmiivek, vizvezeték ¢és csa-
tornazas — | 325 | 1806 — ] 511 101
Vasarcsarnok és vagéhid — | 176 31 — | 207 41
Az allamvasutak beruhazasai 311 - — — ] 311 61
A posta-, tavirda- és tavbeszéls-
szolgalat beruhazasai 312 — — — ] 312 62
Az autébusziizem fejlesztése — | 122 — — 1 122 2:4
Kislakasépités tamogatdsa 3317 — — — | 337 6'6
Bérhazak épitése és telekvasar-
las épitkezés céljara — | 423 — — | 423 83
Fiirds, fertétlenits, korhaz — 45 156 — | 201 40
Szalloda, szinhaz, mozi — — 90 — 90 16
Koézigazgatdsi épiiletek, iskola,
szegényhdz, temets — — 11°7 | 10°34] 220 43
Egyéb célokra — 61 — — 61 1-4

Osszesen [213:3 [1472 | 753 | 710 | 5068 |1000%

' Az 4llami  zarszdmadasokban  kozolt adatok  alapjan. A népszovet-
ségi  koleson teljes hozama az 1924—1925. ¢évi zarszamadas szerint eredeti-
leg 294'4 milli6 pengének felelt meg, azonban — egyes valutak arfolyam-
valtozasai  kovetkeztében — mar a  hitelez6k részér6l  tortént  befizetéskor
301'7 milliot tett ki s késébb tovabb emelkedett. A teljes hozam ¢és a beru-
hazasokra forditott fenti 213.3 millio6 kozti kiilonbozet egyéb allami kiadasok
fedezésére szolgalt.

> Budapest Székesfévaros Statisztikai és Kozigazgatasi Evkényvének
1928. évi (132—133. o.) ¢és 1931, évi (203. és 219. o.) koteteiben kozolt ada-
tok alapjan. Az Evkonyv szerint az 1930. évi fiigg6kolesonbsl 45.7 millio
pengd folyt be s a beruhdzasok is eszerint llapittattak meg,

Eber Antal ,A magyar nemzeti tOke alakulasa 1924-t61 1928-ig a

a szovegben (176. o.) idézett miivében kozolt adatok alapjan (27, o,). — A
varmegyéknek  1930. évi — a Magyar Orszagos Kozponti Takarékpénztar
altal kozvetitett — 19'9 millid pengd Osszegli kozéplejarata tépitési  kolcsone

figyelembe vétetett, a pénzintézetek altal elhelyezett kozségi kotvények elle-
nében Dbefolyt Osszegek azonban nem foglaltatnak benn, mert ezeknek fel-
hasznalasar6l részletes adatok nem allanak rendelkezésiinkre,

* EbbSl  bizonyos, pontosan meg nem allapithatd  Osszeg  korhazépi-
tésre esett.
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latoknak nyujtott kolcsondk és a vizmivek, vizvezeték és csa-
tornazas céljaira forditott kiadasok, egyiittvéve is alig 40 % -at
képviselték az Osszes befektetéseknek, mig a tobbi 60 % igen sok
egyéb felhasznalasi mod kozott oszlott meg. Kiilondsen feltiing
ez a nemet megfeleld adatokkal vald szembedllitasnal (1. a 19.
Téablazatot a 106, oldalon), amelyek szerint a haditerhek levona-
saval az Osszes kiilfoldi kolcsondknek csaknem 80 % -a villamos-
sagi, gaz- és vizmiivek, kozlekedési lizemek, utak és viziutak cél-
jaira hasznaltatott fel- Noha Magyarorszagon a fent emlitett ha-
rom felhasznaldsi moédon kiviil a 39. Tablazat tanusdga szerint
még szamos ,,produktiv”’ jellegli felhasznalasi mod volt megalla-
pithatd, ezek mellett a mas természetii felhasznaldsi modok is
jelentés hanyadot képviseltek és nagyobb szerepet jatszottak,
mint Németorszagban. Masfel6l azonban az egyéb eszkdzokbol
végrehajtott befektetésekre nézve az allami beruhdzasokrol ren-
delkezésre allé adatok arrol gy6znek meg, hogy, szemben a né-
metorszagi helyzettel, ahol belfoldi tokék a kiilfoldi kolesonoket
messze meghaladd mértékben szolgaltak nem ,,produktiv’ célo-
kat, Magyarorszagon a belfoldi tokek — eltekintve egyes vi-
szonylag kisebb tételektol — a kiilfoldi eredetii t6kéktdl nem
lényegesen eltérd modon keriiltek felhasznalasra.®”’

Ami a 39. Tablazatban nem részletezett kolcsonoket illeti,
ezek koziil 367.1 millio esett a pénzintézetek altal kibocsatott
zaloglevelekre ¢és kozségi kotvényekre. Mig a tilnyomod részt
alkotod zaloglevél-kibocsatasok elsésorban a mezbgazdasagi terme-
lés elomozditasaval voltak kapcsolatosak, a kozségi kotvények
hozamabol nyujtott kolcsondk felhasznalasarol részletes adatok
hianyaban nincs modunkban tajékozodni. A 23.5 millié Osszegl
egyhazi kélcsonoknél a nem ,produktiv”’ jellegli felhasznalasra
kovetkeztethetiink. A 357.9 millid 0Osszegli egyéb kolcsonokbol
188.9 milli6 a foldbirtokreform pénziigyi lebonyolitdsat célzo
gyufakolcsonre és 83.5 millio a Dundntuli Villamos Kézpont kol-
csoneire esett. A 39. Téblazatban ezenkiviil a kdzéplejarati hite-
lek koziill nem szerepelnek az Osszesen 139.1 milliot kitevd
exporthitelek és az 1930. évi 87.6 millid Gsszegli dllami valtokél-

L. a kozelebbi adatokat: Szabdky Alajos: Az 1924/1925—1928/1929.
koltségvetési évek beruhazasairol. Budapest: Pesti Konyvnyomda Rt.,
1929.,32. 0.
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cson, valamint kisebb egyéb hitelek egyiittvéve 20.0 millio
Osszegben.

Noha a tékemozgalom valtozasai elsdsorban a kiilkereske-
delemre, a pénzforgalomra ¢és az aralakulasra éreztették hata-
sukat, hosszabb idGszakokat nézve a gazdasagi és pénziigyi élet
egyéb jelenségei is bizonyos parhuzamossagot mutattak a toke-
mozgalom alakulasaval.

Az ipari termelésnek ¢€s az ipari munkabéreknek az 1925
—1930. évekre vonatkozé adatait — termelési és fogyasztasi
javakat el6allito iparagak szerint részletezve —a 40. és 41.
Tablazatok tiintetik fel.®*%

Az ipari termelés értéke, amely 1926-ban csak kevéssel
haladta meg az el6z6 évit, 1927-ben, a legnagyobb tékebehozatal
évében, ugrasszerien — tobb mint 25 %-kal — emelkedett és
1928-ban, bar kisebb mértékben, tovabb novekedett. 1929-ben,
mikor a tékemozgalom iranya megfordult, a termelés emelkedése
megallott, 1930-ban pedig, a tokekivitel évében, a termelés lénye-

”or

gesen visszaesett. A termelési javakat el6allitd iparokban az
emelkedés joval er6sebb volt, mint a masik csoportban és még
1929-ben is megallapithatd volt, amely jelenség teljesen 0ssz-
hangban van a termelési javaknak az &arubehozatalban egyre no-
vekvé jelentéségével. Noha egyfeldl az arvaltozasok zavard ha-

® A Magyar Gazdasigkutatdé Intézet az ipari termelés  nagysagarol
1927-t61  kezdéddleg negyedévi adatokat tett kozzé. Mivel ilyen adatok a
korabbi  évekr6l nem allanak rendelkezésre, azokbol a termelésnek az 1927.
évi  tokebehozatallal  kapcsolatos  valtozdsa nem  allapithatdé meg. Az adatok
azonban  szemléltetéen mutatjdk a  termelésnek a  tdkekivitellel  parhuzamo-
san bekovetkezett fokozatos fharilyatlasat,

® A Magyarorszagon rendelkezésre allo munkabér-statisztikak koziil
egyik sem tarthat igényt telijes pontossigra. Ugy az egyes hivatalos szervek,
mint a gyaripari érdekképviseletek, valamint a szakszervezetek altal kozzé-
tett ilyen természetli statisztikdk egyik vagy masik tekintetben 'fogyatékos-
sdgot mutatnak. Eltekintve a Vasmiivek ¢és Gépgyarak Orszagos Egyesiilete
altal  vezetett részletes statisztikatol, amely azonban csak a vas- és  gép-
ipari  munkabérekr6l  tajékoztat, a  pontossagot leginkabb a  Budapest  Szé-
kesfévaros Statisztikai Hivatala altal kozzétett budapesti munkabéradatok
kozelitik meg. Szddeczky-Kardoss  Tibor ,Adalékok a budapesti ipari mun-
kabérek  statisztikdjahoz”  c. munkajaban  (Budapest  SzékesfGvaros  Statisz-
tikai Hivatala, 1930., 38—55, o0.) ramutat az egyes munkabérstatisztikdk fo-
gyatékossagaira  és  fejtegetéseit  elsésorban a  Székesfovaros  Statisztikai  Hi-
vatalanak adataira épiti fel.
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tasa, masfeldl pedig az a korilmény, hogy az ipari termelés
emelkedése Magyarorszagon jorészt strukturalis jellegli volt, a
képet némileg elhomalyositja, a termelésnek a tékemozgalom
valtozasaival parhuzamosan bekovetkezett heves ingadozasai
mégis bizonyos Osszefliggésre engednek kovetkeztetni.

Az ipari munkabéreknek a 41. Tablazatban feltiintetett ada-
tai 1927-ben szintén erds emelkedést mutattak, amely a fogyasz-
tasi javakat eldallitdé iparokban volt nagyobb mértékii. A kovet-
kez6 két évben az atlagindex csaknem valtozatlan maradt, bar
a két csoport indexszamai némileg eltolodtak. Végiil 1930. folya-
man a munkabérek 1ényegesen visszaestek,

40. Tablazat.

Az ipari termelés Magyarorszagon.'

Az ipari termelés értéeke

a termelési | a fogyasztasi .
javakat elé6allité az osszes
Ev i p a r 4 I3 a k b a n
index- { index- index-
millié szamok- | millio szamok- | millié szamok-
pengd | ban | pengd ‘ ban pengd ban
‘(1925:100]‘| 1(1925:100) (1925=100)
|
1925. 6400 [ 1000 ] 1.362°3 ‘ 100°0 | 2.002°3 ‘ 1000
1926. 7396 l 1155 {1.401°0| 1029 [2.1406 | 1069
1927. 9509 | 1486 |1.741'1| 1278 |2.692°0| 1344
1928. 1.036°1 | 1619 |1.840'8 | 1351 |2.876'9| 1437
1929. 1.083'9 } 1693 |1.7832 | 1309 |2.867'1| 1432
1930. 927°4 \ 1449 | 1.564'5 | 114’8 2.4919| 1244

' A Tablazat a Magyar Statisztikai Evkonyv egyes koteteiben  ko-
zolt  termelési  eredmények  alapjan  készilt, A  termelési  javakat  eldallitd
iparagak  kozé  soroltattak: a  vas- és  fémipar, gépgyartds, kozhasznalatu
villamos  aramfejlesztd telepiek, (kd6-, agyag- ¢és {iivegipar, vegyészeti ipar.
A masik csoportba soroltattak: a fa- és csontipar, boOr-, sorte-, szOr-, toll-,
stb. ipar, fond- és szovOipar, ruhdzati ipar, papirosipar, ¢élelmezési és élvezeti
cikkek gyartasa, sokszorositd ¢és miipar. — Amint a Statisztikai Havi Koz-
leményekben rendszeresen  kozolt elézetes  eredményekbdl  kitlinik, az  egyes
iparagak, igy kiilondsen a vas- ¢és fémipar, tovabba a ko-, agyag- ¢és iiveg-
ipar altal el6allitott cikkek kozott olyanok is szerepelnek, amelyek a masik
csoporthoz  tartoznanak, ezek azonban viszonylag jelentéktelen  értéket  kép-
viselnek.
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41. Téablazat

A munkabérek alakuldsa Magyarorszagon.'

A termelési | A fogyasztdsi .
5 - S Az Bsszes
1ds ¢ javakat eléallito
opon i paragakDban
indexszdmokban (1925. december=100)
1925. december 1000 1000 1000
1926. " 982 991 987
1927. " 107°5 1104 1092
1928. " 1069 1108 1092
1929. " 1091 1096 1094
1930. " 1020 103°7 1030

' A Tédbldzat Budapest Székesfovaros  Statisztikai és  Kozigazgatasi
Evkonyvének egyes  koteteiben  kozolt  budapesti  munkabér-adatokon  alap-
szik. Az ott kozolt adatok kozill azokat a hetibér-adatokat hasznaltuk fel,
amelyek — az Evkonyv megjegyzése szerint — tobbnyire a kollektiv szerzé-
désekben  foglalt  béreket  (bérhatarozatokat), ezek  hidnydban a  tényleg  fi-
zetett bérek atlagos szinvonalat tintetik fel. Az Evkonyv az egyes iparigak-
ban foglalkoztatott  kiilonb6z6 munkasok  bérérél kozol adatokat. Ezek  ko-
ziil a jellegzetesebbeket kivalasztottuk, azok atlaga alapjan az illetd ipar-
agban  munkabér-indexet  szamitottunk, = majd az  egyes  iparagakban  igy
nyert eredményeket atlagoltuk. Az  iparagakat a  kovetkezOképen  csoporto-
sitottuk: 1.  Termelési javakat eldallito iparok: 1. vas- ¢és fémipar (acélontd,
vasonté, fémontd); 2.  gépgyartds, kozlekedési  eszkozok — gyartasa,  villamos-
sagi  ipar, hangszeripar, tudomanyos eszk6zok és tanszerek gyartasa  (gép-
munkds I, mintakészitd, miiszerész); 3. kO-, agyag- ¢és ivegipar (k6farago,
téglagyartd); 4, vegyészeti ipar (vegyészeti gyarimunkas); 5. ¢épitdipar (fa-
lazokémives,  férfinapszamos, acs, {iivegez6, mazold). 1I. Fogyasztasi javakat
elallito  iparok: 1. fa- és csontipar (tlizifavagd, asztalos gyari ilizemben,
éplletmunkas); 2.  bor-, sorte-, szOr-, toll-, viaszosvaszon- és  ruggyanta-
gyartas  (szijgyartok és  nyergesek, kefekotd, sziics, férfimunkas); 3. fono-
és  szOvOipar  (jutaszovl,  pamutszové,  kotszove); 4. ruhdzati  ipar  (6nalld
munkds, darabszamos; férfikonfekcios szabok: elsérendii  vasald, gépész, eld-
munkds és  beigazitdo; ndiszabok:  o6nallo  férfimunkas; ndikonfekcids  szabok:
0nallo  eldmunkas; kalapos); 5. papiripar  (konyvkotd — €s  boritékipari  szak-
munkds: harom éven felil (felszabadulas utan); konywonalazé: harom éven
felil; konyvkotd-, vonalazd- és  boritékmunkasnd: harom éven felil); 6. élel-
mezési és élvezeti cikkek gyartasa (malommunkés, cukrasz, hentes); 7. sok-
szorositd- és miipar  (litografidi  szakmunkas, grafikai nyomdai szakmunkas).
— A szallodas-, vendéglés- és kavésiparban, a firddkben, a kozlekedéssel
kapcsolatos  bizonyos  foglalkozasi  agakban ¢s egyes egyéb foglalkozasokban
fizetett ~munkabéreket, amelyekr6l a  SzékesfOvarosi  Statisztikai  Hivatal szin-
tén ko6zol adatokat, a Tablazat nem veszi figyelembe.
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Az daltalanos gazdasagi helyzetre jellemzd egyéb adatok
kozil a munkanélkiiliek szama és a fizetésképtelensegi esetek
szama az 1925—1930. években a kovetkezoképen alakult:™

A szakszervezeti munka- Az 1j fizetésképtelenségi

nélkiilick atlagos szama esetek szama
1925. 32.508 2466
1926. 25998 2503
1927. 15309 1097
1928. 14.578 1.580
1929. 16174 2226
1930. 22290 2482

Mindkét adatsor arrol tanuskodik, hogy 1927-ben, a tdke-
behozatal fellendiilésének évében, lényeges javulas allott be,
amely azonban 1928-ban csak a munkanélkiiliség adatanal foly-
tatodott, A kovetkezd évben a fizetésképtelenségi esetek szama-
val egyiitt mar a munkanélkiiliség is ndvekedett s 1930-ban
mindkét téren tovabb romlott a helyzet.

Az a koriilmény, hogy a tOkebehozatal a pénzforgalomnak
¢s a pénzintézetek betétallomanyanak emelkedéséhez vezetett,
a pénzpiaci kamattételek alakulasaban 1927. kozepéig erdsen
¢reztette hatasat, noha meg kell jegyezniink, hogy a kamattéte-
lek rohamos hanyatlasa részben az inflacios évek utan természet-
szerileg végbemend folyamat volt és emellett szerepet jatszott
a kamatszinvonalnak egyes kiilfoldi orszdgokban észlelhetd
csokkend iranyzata is. A gazdasagi tevékenység megélénkiilése
1927. masodik felében fokozott pénzkereslettel jart egyiitt, ami
a kamattételek szilardulasahoz vezetett. Ez azonban csak 1929-
ben, a tokebehozatal visszaesésével egyidejiileg, Oltdtt nagyobb
méreteket, annak ellenére, hogy akkor mar a kdzgazdasag pénz-
szilkséglete a konjunktira ellanyhulasaval alabbhagyott. 1930-
ban, a tdékekivitel évében, a jegybank két izben is leszallitotta
a bankkamatldbat s a tobbi kamattételek még jobban csokkentek,
amely fejlodés a vallalkozasi kedv teljes hianya nyoméan jelent-
kez0 viszonylagos pénzbdséggel volt kapcsolatos.

A tOkebehozatalnak, valamint a gazdasagi helyzet javula-
sanak a hatasat tlikrozte vissza a részvénydrfolyamok alakulésa,

™ A Magyar Statisztikai Evkonyv egyes koteteibél vett adatok.
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amelyek 1926. kozepén rohamos emelkedésnek indultak. A rész-
vényindex, amely 1926. majusban még 79.2 volt (1926 = 100)"",
1927. aprilisig, tehat alig egy év alatt, 188.6-ig emelkedett. Noha
ezutan a német tozsdei események folytan az indexszam csok-
kent, augusztusban mar ismét 190.7-et tett ki. Ett6l kezdve a
részvényindex 1928. végéig lassubb iitemben, azutan pedig roha-
mosabban hanyatlott.

A devizaarfolyamok alakulasa kozvetlenll a tékemozgalom
hatasat mutatta. Az 1927. és 1928. évi igen jelentOs netto-tOke-
behozatal idején a devizaarfolyamok altalaban, igy kiilondsen a
dollar és a svajci frank arfolyamai, csaknem mindig a paritas
alatt allottak. 1929-ben a devizaarfolyamok a paritast mar tobb
esetben tullépték s noha 1930-ban az arfolyamalakulds a pengo-
re viszonylag kedvezd volt, az utols6 negyedben, a tdokekivitel
jellegzetes idOszakaban, a legtobb deviza arfolyama erdsen
emelkedett.

Annak a megallapitasa, hogy a kiilfoldi kolcsonok felhasz-
naldsa nyoman a belfoldi tOkéknek ¢és pedig ugy a dologi tokék-
nek, mint a pénztokéknek az é&llomanya az egyes iddszakokban
mennyivel gyarapodott, a tdkebehozatal hatasanak megitélésé-
nél kiillonds fontossaggal birna. A belfoldi tokeképzddésrdl ren-
delkezésre allo adatok fogyatékossaga kovetkeztében azonban az
id6szakok szerint valo 6sszehasonlitas nem vihetd keresztiil.

A dologi toke képzodesét illetleg az adatok hidnyat bizo-
nyos mértékig potoltak Eber Antal kutatasai, amelyek fényt de-
ritettek arra, hogy a magyarorszagi dologi toke hosszabb id6-
szak alatt, és pedig 1924. kozepétol 1928. végéig miképen valto-
zott.” Eber behatdé vizsgaloédasok alapjan arra az eredményre
jutott, hogy ebben az id6északban a dologi t6kének Osszesen 1367
millio6 peng6 Osszegli gyarapodasa allapithatd meg, ideértve a
jegybank érckészletét is. Mivel evvel 1582 millid Osszegli netto-
eladosodas all szemben, eszerint az uUjonnan képz6dott dologi
t6ke értéke a netto-eladosodas Gsszegét sem érte el. Eber a tOke
fogalmanak szigoru értelmezése kovetkeztében a dologi téke val-
tozasainak a megallapitasanal nem veszi figyelembe azokat a
fogyasztasi javakat sem, amelyek hosszu ideig, esetleg évtize-

7' A Magyar Statisztikai Evkonyv egyes koteteibl vett adatok.
” FEber Antal: A magyar nemzeti t6ke alakulasa 1924-t61  1928-ig,
Budapest: Légrady Testvérek, 1929. L. kiilonosen: 41—44. o.
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dekig tarto hasznalatra vannak szanva, valamint a podtbefekteté-
seknek, azaz a meglévo dologi toke fenntartdsa €s felujitasa cél-
jabol eszkozolt befektetéseknek az értékét és a készletek valto-
zasa altal képviselt értéket sem. Noha feltehetdleg mindezek be-
szdmitasaval sem nyernénk oly kedvezd képet, mint Német-
orszagban, ahol a berlini Konjunktirakutaté Intézet becslései
szerint a dologi t6ke gyarapodasa e tényezOk tulnyomo részének
beszamitasa mellett mintegy négyszeresét tette ki a netto-toke-
behozatalnak,” az arany bizonyara lényegesen javulna.

A pénztoke képzddése tekintetében szamszeri adatok meg-
allapitasa szintén rendkiviili nehézségekkel jar, mert a tdoke-
képzodés egyes igen fontos elemeir6l, mint példaul a kozonség
korében elhelyezett értékpapirok Osszegérdl, nincsenek meg-
bizhaté adatok, a tokeképzOodés mas, szintén fontos elemei pedig
becslés utjan is alig kozelitheték meg. A pénztdke képzddésérdl
Judik Jozsef kozolt — részben sajat becslésen alapulo — ada-
tokat,” amelyek szerint az Osszes szambajové tényezdk figye-
lembe vételével a pénztékének az 1925—1929. években bekdvet-
kezett gyarapoddsa 2260 millid6 peng6t tett ki. Judik hang-
sulyozza, hogy a tOkeképzddés 1929-ben az el6z6 években mu-
tatkozo Osszegnek mintegy a felére esett vissza, mely visszaes€s
a netto-tokebehozatal megsziintével egyidejlileg kovetkezett be.
A tokebehozatal és a tOkeképzodés kozotti kapcsolatokra mutat
ra Varga Istvan is akkor, amikor megallapitja, hogy az 1924.
kozepétdl 1926. kozepéig képzddott pénztdke nagyrészt nem
egyéb a kiilfoldrol befolyt téke ellenértékénél.”

Magyarorszag gazdasdgi ¢s pénziigyi életére jellemzd csak-
nem Osszes jelenségeknek az 1925—1930. években valo alaku-
lasa igazolja azt, hogy ebben az idészakban az orszdg gazdasdagi
helyzetének alakulasat a tékemozgalom valtozasai irdnyadoan
befolyasoltak. A tokebehozatal emelkedésével a gazdasagi tevé-
kenységnek 1926. masodik felében jelentkez6 megélénkiilése s
foként az ennek nyoman jard 1927. évi gazdasagi fellendiilés
Magyarorszagon, a németorszagi fejlodéshez hasonloéan, a vilag-

? L. jelen munka, 112. o.

" Judik id. munkéja, 12—14. o.

® Varga Istvan: Toéke és inflacio. (Kozgazdasagi Szemle, L. évf, 9—10.
sz., 1926. szeptember—oktober, 583, 0.)
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gazdasagi helyzet alakulasatoél Ilényegileg fiiggetleniil kovetke-
zett be. A tobbi orszagokban ugyanis — eltekintve az egy-két
mas kozépeuropai orszdgban hasonld okok kdvetkeztében mutat-
kozo 1927. évi fellendiiléstdl — a gazdasagi helyzetnek az
1925—1927. években észlelhetd lassu javuldsa altalaban csak
1928-ban er6sodott  kifejezett fellendiiléssé, A tékebehozatal
visszaesése nyoman viszont a rosszabbodds Magyarorszagon mar
akkor megindult, amikor az Aaltalanos vilaggazdasagi helyzet val-
tozatlan volt, s6t bizonyos vonatkozasokban még tovabb javult.
A Magyar Nemzeti Bank 1929. évi jelentése a konjunktira ha-
nyatlasanak okaival foglalkozva kiemelte, hogy a tdkebehozatal
hirtelen nagyaranyl visszaesése a gazdasagi életre bénitolag ha-
tott és pedig oly mértékben, hogy a gazdasagi szervezet egyen-
letes fejlodésének elofeltételét alkotd tokesziikséglet sem volt
teljesen kielégithets.”” Mindamellett el kell ismerniink, hogy a
rosszabbodasban nagy szerepe volt a mezdgazdasagi termékek
¢s nyersanyagok kezdddd arhanyatlasanak is, amely a vildgval-
sag elofutarjaként mar 1929-ben jelentkezett.

A magyar kozgazdasag Ujjaépitése a haboru és az inflacio
pusztitasai utan maskép, mint kiilfoldi toke igénybe vételével,
nem is lett volna képzelhetd. Ezért az orszag szempontjabol
rendkiviili fontossaga volt annak, hogy a stabilizacid6 megtorténte
utdn a kiilfoldi téke fokozo6dd mértékben kezdett érdeklodni a
magyarorszagi befektetések irant. A tOkebehozatalnak 1927-ben
bekovetkezett hatalmas megduzzadasa és az ezt kisérdé egyes
jelenségek azonban csakhamar szdmos komoly aggodalomnak
valtak forrasava.

A jegybanknak mar 1926. évi jelentése kiilonds figyelmet
szentelt a kiilfoldi hitelek kérdésének. Ramutatott annak a fon-
tossagara, hogy a kiilfoldi t6ke felhasznaldsaval a nemzeti va-
gyonosodas nagyobb mértékben nodvekedjék, mint amind terhet
jelent az orszagra a koleson felvételébol eredd eladdsodas.
Hangsulyozta tovabba, hogy a kiilfoldi hitelek bizonyos koriil-
mények kozott a jegyforgalom  felduzzadasat eredményezhetik,

76

A Magyar Nemzeti Bank Fotanacsanak 1929. évi  jelentése. (A Ma-
gyar Nemzeti Bank kozgyilésének VI. rendes évi ilése. Budapest, 1930.,
XX.0.)
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viszont a hitelek visszavonasa a jegyforgalom erdszakos csokke-
néséhez vezethet.”’

Imrédy Béla 1927. 0szét6l kezddddleg, amikor a kiilfoldi
kolesonok nyoman jelentkezd gazdasagi fellendiilés még virag-
jaban allott, tobb izben nyomatékosan utalt az elad6sodasbol
szarmazd veszélyekre. Az 1927. évi fejlédéssel foglalkozva el-
itélte azt, hogy a rovidlejaratti hitelek jelentékeny része kozvetve
vagy kozvetleniil fokozott fogyasztasi igények finanszirozasara
szolgal. Kiemelte azt a veszélyt, hogy ujabb kiilfoldi kdlcsondk
felvételének lehetetlenné valasa esetén az adossagszolgalat egyre
nagyobb részt fog elvenni a belfoldi termelésbdl. S6t politikai ve-
szélyt is latott a thOlzott eladésodasban azért, mert bizonyos
célok megvalositiasaban az ados nemzet korlatokba iitkozik. ™

Schober Béla 1927. végén, a kiilfoldi eladosodas szigoru
kritikaja sordan azt a kovetelményt allitotta fel, hogy kiilfoldi kol-
csonodket csakis feltétlenil 100%-ig produktiv, tdbbtermelési
biztositd célokra szabad igénybe venni; tovabba nagyobb kdlcson-
miveleteket gy kell hosszabb idére beosztani, hogy a kolcso-
nok felhaszndldsa ne vezessen a gazdasagi életben hirtelen,
fenn nem tarthatdé expanziora és hogy a pengévé atalakulo de-
vizak inflacidos hatast ne valthassanak ki; ezenkiviil kiilondsen
hangsulyozta, hogy a kiilfélddel szemben vald rovidlejarata el-
adosodas keriilend6 ¢és ennek lehetleg exportarukkal fedezett
hitelekre kell szoritkoznia.”

A kilfoldi kolecsonok felhasznalasi modjat illetdleg Szigeti
Gyula mar 1927. kozepén arra a megallapitasra jutott, hogy az
arubehozatali tobblet rohamos novekedése részben ugyan a be-
ruhazasi tevékenységgel van Osszefiiggésben, részben azonban
a fogyasztasnak gazdasagilag nem eléggé indokolt igényeire ve-

7 A Magyar Nemzeti Bank Fétanacsanak 1926. évi jelentése, (A Ma-

gyar Nemzeti Bank kozgytilésének III. rendes ¢évi iilése. Budapest, 1927-,
XIX. 0.)

® L. kilénosen Imrédy Béla kovetkezdé cikkeit: A fizetési mérleg
problémaja (Magyar Szemle, 1. kotet, 3, szy 1927. november, 279. o.) és:
Produktivitas ¢és fizetési mérleg. (Kozgazdasagi Szemle, LII, évi, 1. sz 1928.
janudr, 28. 0.)

® L. Schober Béla felszolalisit a Magyar Kozgazdasagi Tarsasagnak
a  kereskedelmi mérleg passzivitisa targyaban rendezett ankétjan. (Kozgaz-
dasagi Szemle, LI. évf., 11—12. sz,, 1927. november—december, 766—767. 0.)
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zetendd vissza.® Judik Jozsef kés6bb megjelent munkajaban®
ramutatott arra, hogy a kiilfoldi kolcsondk jelentékeny része
nem produktiv célokra vétetett igénybe és részben e koriilmény-
re vezette vissza az arszinvonal emelkedését, amelyet inflacios
jellegli vevoerd-gyarapodas jelének tekintett.

Ezeken kivill még szamos mas megnyilatkozast hozhatnank
fel annak igazolasara, hogy mértékadod tényezok az eladdsodas
veszélyét idejekoran felismerték, illetdleg a gazdasagi helyzet-
nek avval egyiitt jardo atmeneti javulasat nem fogadtak kritika
nélkiil. E megnyilatkozasok azonban Iényegileg fenti szempon-
tok kiilonb6zo oldalakrol valdé megvilagitasat jelentették.

Mindezek a szempontok kétségteleniil igen stlyosan jonnek
szamitasba a kiilfoldi kolcsonok hatdsdnak megitélésénél. A kiil-
foldi adossagteher rohamosan nétt s az évi adodssagszolgalat
aggasztd Osszeggé duzzadt. Mindamellett 1930-ban kézvetlen
veszély még nem fenyegetett. A pénzforgalom kiterjedése tavol-
rol sem Oltott oly méreteket, hogy a valuta értékallandosaga
szempontjabol barmilyen veszélyt is jelentett volna. Az a jelen-
ség, hogy a valtotarca valtozasai bizonyos mértékig ellensulyoz-
zak a tékemozgalom altal a pénzforgalomra gyakorolt hatast,
a fentiek szerint Magyarorszagon is észlelhetd volt és ez a ko-
rilmény utjat allotta annak, hogy a pénzforgalom a kiilfoldi hi-
telek Osszegének megfeleléen kiterjedjen. Ami pedig a kiilfoldi
kolcsondk felhaszndlasi modjat illeti, igaz, hogy e kolcsondk
részben a fokozott fogyasztds céljat szolgaltdk. Amint azonban
ezt fentebb Kkifejtettiik, a nyersanyagok és a termelési javak be-
hozatalanak az 0Osszes behozatalban valo részesedési aranya —
az 1927. év kivételével — kovetkezetesen jelentésen ndvekedett,
mig a termelési javaknak a kiviteliben vald szerepe csokkent. Ha
még azt is figyelembe vessziik, hogy a legnagyobb eladdsodas
éveiben az ipari termelés, és pedig kiilondsen a termelési java-
kat eldallit6 iparokban, erésen emelkedett, megallapithatunk
legalabb annyit, hogy — noha az iparosodads elsGsorban struk-
turdlis jelenség volt — szamos tényezd a kiilfoldi kdlcsondknek
nagyrészt a termelés céljaira valo felhasznalasra mutat.

Az 0Osszes addssadgoknak és az adossagszolgalatnak O6nma-

% Szigeti  Gyula: Magyarorszdg 1926,  évi  fizetési mérlege. (Magyar
Statisztikai Szemle, V. évf., 6. sz., 1927. junius, 581. 0.)
8 L, Judik id. munkaja, 24. o.
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gukban véve igen jelentds Osszegei nem voltak oly magasak,
hogy a nemzeti vagyonnak, illetdleg a nemzeti jovedelemnek 1930.
elotti Osszegeihez viszonyitva el nem viselhetd megterhelést je-
lentettek volna,. Fellner Frigyes 1929-ben megjelent munkajaban
Magyarorszag nemzeti vagyonat 34.7 milliard pengére becsiilte,*
aminek az Osszes kiilfoldi adossagok 1931. végi 4.3 milliardnyi
Osszege alig tobb mint 12 % -at teszi ki. A nemzeti jovedelemnek
Fellner altal 1930-ban az akkor rendelkezésre allo adatok alapjan
4584 milliora becsiilt dsszegével® pedig 1930-ban 237 millio 6sz-
szegii adossagszolgalat (ideértve az osztalékfizetéseket is) allott
szemben, ami 5 %-nal nem sokkal tobbet jelent.

Hogy azok a veszélyek, melyekre a fent emlitett megnyilat-
kozdsok ramutattak, sokkal korabban és sokkal nagyobb méretek-
ben kovetkeztek be, mint varni lehetett volna, az nem inflacids
jelenségekre vagy a kolcsondk helytelen felhasznalasara volt
visszavezethetd, hanem két masik, elére nem lathatdo koriilményre,
amelyek koziil az egyik a mezdgazdasagi termékek rendkiviili ar-
hanyatlasa, a masik pedig a kiilfoldi kolcsonfelvétel lehetoségének
megsziinése és a rovidlejaratu hitelek nagyaranyu visszavondsa
volt.

A mezbgazdasagi termékeknek az iparcikkekét joval megha-
ladé arhanyatldsa Magyarorszagot, mint agrar-orszagot, igen su-
lyosan érintette. Magyarorszag a kiilfoldi kolesonok jelentés ha-
nyadat természetszerlileg a mezdgazdasagi termelés elofeltételei-
nek megjavitdsara forditotta és amikor ennek eredményei rész-
ben mar jelentkezni kezdtek volna, a Magyarorszagra kedvezot-
len vilagpiaci aralakuldas az orszagot e befektetések eredményé-
tél teljesen megfosztotta. A nemzeti vagyon és nemzeti jovede-
lem pénzben Kkifejezett értéke mar tisztan az arcsokkenés kovet-
keztében is lényegesen visszaesett s az adossagteher mind nyo-
masztobban nehezedett az orszagra. A kiilkereskedelmi mérleget
pedig kedvezétleniil befolyasolta az, hogy a jellegzetes export-
cikkek rendkiviili arhanyatlasaval szemben a behozott aruk arai
csak kevésseé csokkentek.

€ Fellner Frigyes: Csonka-Magyarorszag nemzeti vagyona. Budapest:
Magyar Tudoméanyos Akadémia, 1929., 71. o.
®  Fellner  Frigyes: Csonka-Magyarorszag nemzeti jovedelme. Buda-

pest: Magyar Tudomanyos Akadémia, 1930., 90. o.
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Ilyen koriilmények kozott a kiilfoldi adossagszolgalat fenn-
tartdsa csak ujabb kolcsonfelvétel utjan lett volna képzelheto,
amire azonban 1931-ben, mikor a pénziigyi vilagvalsag a nemzet-
kozi pénzpiacokat alapjaikban renditette meg, minden lehetdség
megszint, s6t a rovidlejarata hitelek visszavondsa volt ¢ész-
lelhetd.

Ha még figyelembe vessziik, hogy Magyarorszag legfontosabb
export-piacai egyre csOkkend hajlanddsagot mutattak az orszag
termékeinek vasarlasara, nyilvanvald, hogy mindezek a koriilmé-
nyek elvették a lehetOségét annak, hogy Magyarorszag a kiilfoldi
adossagszolgalat teljesitéséhez sziikséges Osszes kiilfoldi fizetd-
eszkozoket valutdja értékallandosaganak veszélyeztetése nélkiil
megszerezhesse. Ennek kovetkeztében Magyarorszag 1931. végén
kénytelen volt az adossagszolgdlatnak a kiilfoldre valo atutala-
sit — egyes kivételekkel — felfiiggeszteni, a rovidlejarata
hitelek visszavonasa ellen pedig hitelrégzité egyezmények ko-
tése utjan védekezni.

Ily médon az arhanyatlas és a kolcsonfelvétel hirtelen meg-
szakadasa elzartak az utjat annak, hogy, amint ez a természetes
fejlédés esetén varhato lett volna, Magyarorszag 1j kolcsonok
felvételének fokozatos csokkentése mellett a kolcsondk helyes
befektetése segitségével kivitel céljaira novekvd mezogazdasagi
és ipari termékfeleslegeket bocsathasson rendelkezésre és igy
helyreallitasa fizetési mérlegének az eladdsodas els6 éveiben
megbontott egyensulyat.



HARMADIK RESZ.

A KULFOLDI KOLCSON GAZDASAGI
HATASAINAK ELMELETE.



I. A pénzforgalom gyarapodasa.

Kiilfoldi  koleson  felvételére szamos koriilmény szolgalhat
inditd okul. igy a kolcsonnytjtdé és a kolcsonvevd orszagban ér-
vényben 1évé kamattételek szinvonala kozotti eltérés, a kolcson-
vevd orszag valutaris és allampénziigyi helyzete rendezésének a
sziikségessége, politikai okok ¢és kiilonbozé egyéb szempontok
adhatjdk meg az 0Osztonzd erdt a kolcsonmiivelet létrejottéhez.
A koleson felvételéhez vezetd mélyebben rejld koriilmény azon-
ban minden esetben abban jelolhetd6 meg, hogy a kolcsonvevd
orszag kozgazdasaga egészben veve alacsonyabb fejlodési fokon
all, mint amely az illetdé orszdggal ¢lénkebb gazdasagi kap-
csolatot fenntarté orszdgokban mutatkozd atlagos fejlédés iiteme
alapjan indokolt volna. E szempontbol tehat nem egy vagy két
orszagnak, hanem az Osszes szambajove orszagoknak a viszo-
nyai egyiittesen birnak jelentéséggel. Ez a viszonylagos gazda-
sagi hatramaradottsag teljesen atmeneti jellegli lehet, valamint
mul6 okok is eléidézhetik.

A gazdasagi fejlodés mértékének szemléltetésére egy vagy
két kiilsd ismertetd jelet talalni alig lehet, tekintettel a fejlo-
dés menetét meghatarozd tényezOk nagy szamara és az egyes
orszagok kiilonleges jellegére. Mindamellett megallapithaté az,
hogy valamely orszagban a gazdasagi fejlodésnek leginkabb jel-
legzetes tényezdi a forgalom tdrgyat alkoté javak mennyisége’
és a forgalomban lévé fizetGeszkozok mennyisége.?

"' A forgalom targyat alkoto javak mennyisége” megjelolés alatt mind-
azokat a javakat értjik, amelyek a tulajdonjognak masok részére ellenszol-
galtatas mellett valo atengedése utjan toltik be rendeltetésiiket.

> Hogy a ,forgalomban 1év8 fizetBeszkozok” vagy a ,pénzforgalom”
megjelolés csak a  készpénz-fizetGeszkozoket foglalja-e magaban vagy ezekea
kiviil részben vagy egészben a giralis fizetdeszkozoket is, ez konkrét esetben
attol fugg, hogy az illetd orszdgban a készpénznélkiili (fizetési forgalom mi-
lyen jelent6séggel bir.
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Ha tehat ezeknek a szinvonala, valamely orszagban ala-
csonyabb anndl, mint amely az illeté orszdggal élénkebb gaz-
dasagi kapcsolatot fenntartd orszdgokban e tekintetben mutat-
kozo atlagos fejlédés alapjan indokolt volna, a kilfoldi kdlcson
felvételének mélyebben rejlo eldfeltétele adottnak tekinthetd.

A kiilfoldi kolcson hatdsainak vizsgalasanal feltételezziik,
hogy a kolcson felvételének idopontjaban a forgalom targyat al-
koto javak és a fizet6eszkozok mennyiségének egymashoz valo
viszonyat egyéb okok nem befolyasoljak. Feltételezziik tovabba,
hogy a kolcson hatasainak a gazdasagi torvényszerliségek alap-
jan vald érvényesiilését kiilsé tényez6 nem zavarja meg. Noha a
rovidlejaratt hitelek kozvetlen hatasa lényegileg megegyezik a
hossztlejarat  kolcsonokével, elébbiek sajatsagos jellege foly-
tan a kovetkezOkben els6sorban a hosszulejaratu  kolcsonok
nyoman jelentkezo hatasokat tartjuk szem el6tt,

A kiilfoldi kolcsonnek kisebb vagy nagyobb hanyada rend-
szerint nem folyik be az orszagba. A kolcsOn ugyanis részben
korabbi 1d6bol szarmazo, vagy a kolcsonfelvétellel egyidejiileg,
vagy pedig azt kovetdleg keletkez6 kiilfoldi kotelezettségek koz-
vetlen kiegyenlitésére szolgalhat. Azaz a kdlcsonvevd az 1) kol-
csont aruszallitds ellenértékének kozvetlen kiegyenlitésére, ados-
sagszolgalat teljesitésére, jutalékfizetésre, rovidlejarata hitelek
konszolidalasara és egyéb célokra fordithatja. De ha a kolcson-
bl szarmazoé devizdk be is folynak az orszagba, ezek feltehe-
téleg részben masok hasonlo jellegli kiilfoldi kotelezettségeinek
kiegyenlitésére fognak szolgalni.

Ennek valdszinlisége annal nagyobb, mert a devizakinalat a
devizak arfolyamara csokkent6leg hat, miért is ezek eldnydsen
szerezhetok meg, Ugy hogy ilyenkor kiilondsen korabbi rovid-
lejarata hitelek visszafizetésére nagy a hajlandosag. A kiilfoldi
kolcsonnek e részei, amelyek tehat vagy be sem folynak az or-
szagba, vagy pedig a devizapiacon tortént megvasarlds utan
azonnal visszatérnek a kiilfoldre, szintén kivaltanak bizonyos
gazdasagi hatast, amelynek mibenléte azonban attdl fiigg, hogy
a kiilfoldi kolcson illetd hanyada milyen miivelet kozvetlen le-
bonyolitasdra szolgalt, igy példadul, ha a hosszllejarati kolcson
egy része rovidlejaratu hitelek visszafizetésére szolgal, ez az
utobbiakkal egyiitt jard bizonytalansagot csokkenti.

A gazdasagi helyzetre gyakorolt hatds szempontjabol a kiil-
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foldi kolcsonnek az a része bir dontd jelentdséggel, amelyet bel-
foldi fizetdeszkozokre atvaltanak.” Ez végeredményben mindig
akként torténik, hogy az illetd orszag jegykibocsaté bankja a
beszolgaltatott deviza ellenében belfoldi fizetdeszkdzt bocsat
rendelkezésre, gy hogy a forgalomban 1&v0 fizetdeszkozok
mennyisége, ha mas tényezok koézre nem hatnak, a kiilfoldi kol-
cson ellenértékének megfeleld Osszeggel emelkedik. Mivel pe-
dig a jegybank készpénzt bocsat forgalomba, lehetéség nyilik a
bankok készpénzkészleteinek az emelkedésére, ami fokozza a
hitelnytjtasra valdo hajlandosagot, azaz a girdlis fizetdeszkozok
forgalma is kiterjedhet. Mindamellett lehetséges, hogy fizeto-
eszkozoknek a jegybank részér6l mas tuton torténd forgalomba
hozatala a devizdk atvaltasaval egyidejilleg csokkenni fog, még
miel6tt a devizdk atvaltdsa soran forgalomba; keriilt fizetdesz-
kozok barmind gazdasagi hatast kivalthatnanak. igy kiilonosen
a valtobenyujtasok visszaesése varhatd, nemcsak azért, mert ez
rendszerint a fizetGeszkdzok forgalomba hozatalanak Osszegsze-
rien legjelentésebb modja, hanem azért is, mert a kozgazdasag
e likvid és jovedelmezd aktivakat, ha nem kénytelen t6lilk meg-
valni, igyekszik tarcaban tartani. Fokozott mértékben varhato
a valtobenyljtasok csokkenése akkor, ha a kiilfoldi kolcson ka-
matlaba alacsonyabb a belfoldi valtoleszamitolasi kamatlabnal.
Németorszag és Magyarorszag esetében is észlelhetd volt az,
hogy a devizdk atvaltasaval egyidejileg a jegybankok valto-
tarcaja csokkent.

Ha tehat a jegybank wvaltotarcdja legalabb a devizakész-
let emelkedésével azonos mértékben mar a devizdk atvaltasa-
kor visszaesik: vagy — tagabb érteleimben véve — a kozgaz-
dasag eladosoddsa a jegybankkal szemben legalabb ilyen mér-
tékben csokken, nem lehet sz6 arrdl, hogy a fizetdeszkdzok
forgalma a kiilfoldi kolcson hatdsa alatt kiterjedjen. Ez a lehe-
toség kétségtelenill fenndll, hogy azonban valoban bekdvetkez-
7€k, ennek elsGsorban az az elofeltétele, hogy a kolcson felvé-
telének idOpontjaban a kozgazdasag a jegybanknal legalabb a
koleson Osszegének megfeleld0 mértékben el legyen addsodva.
Ebben az esetben is csak akkor valdszinli, hogy ennek az ados-

3 A tovdbbiakban a ,kilfoldi koélcson” megjelolés a  kolesonnek  csak
erre a részére vonatkozik.
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sagnak a csokkenése a devizakészlet emelkedését ellensulyozza,
ha a kozgazdasdg eladosodasa a jegybankkal szemben talsdgo-
san nagy ¢és a kamatozas Iényegesen sulyosabb a kiilfoldi
kolcson kamatterhénél. De elképzelhetd az is, hogy a kol-
cson egészben vagy részben, amint példdul ez az 1933. évi
osztrak nemzetkozi kolcson esetében tortént, a jegybanknal
fennall6 allamadossag torlesztésére szolgal. Noha igy nem allit-
hat6 teljes hatarozottsaggal, hogy a kiilfoldi kolcson hatasa alatt
a fizetéeszkozok forgalma kiterjed, ez a fentiek szerint az esetek
tulnyomé részében bekovetkezik, hacsak a jegybank mesterséges
uton nem torekszik e hatds ellensulyozasara. A német és a ma-
gyar viszonyok targyalasanidl megallapithattuk azt, hogy a val-
totarca csokkenése rendszerint nem érte el a devizakészlet emel-
kedésének a mértékét és a devizaatvaltas soran forgalomba ho-
zott fizetdeszkozok nem tértek vissza teljes Osszegiikben a jegy-
bankhoz.

Az el6zokbdl kitlinik, hogy a fizetdeszkdzok mennyiségének
emelkedése bekovetkezhet anélkill, hogy a kolcson felvételét
aranybehozatal kdvetné nyomon. Az, hogy a kiilfoldi kdlcson
realizalasanak klasszikus elmélete aranyvalutds orszagok eseté-
ben az aranybehozatalnak donté szerepet tulajdonitott, arra
vezethetd vissza, hogy az elmélet keletkezésének és tovabbfej-
lesztésének idejében az aranymozgalomnak jelent6sége a nem-
zetkozi értékatruhazasok terén a mainal joval nagyobb volt,
bar ezek akkor sem birtak kizarélagos jelleggel. Aranyvalutas
orszagok kozott ma is feltétlen érvényli az a szabaly, hogy
amennyiben a kolcsonbdl befolyd devizak kinalata kovetkezté-
ben a devizadrfolyamok az als6 aranypontig hanyatlanak, meg-
indul az aranybehozatal és igy a kolcson részben aranybehoza-
tal alakjaban realizalodik. A jegybankok aranykészletének emel-
kedése a kolcsonfelvétel éveiben valoban észlelhetd is volt. Igaz
az is, hogy a jegybank aranykészletének gyarapodasa a fedezeti
eloirasok kovetkeztében rendszerint a jegyforgalomnak nagyobb
mértékili kiterjedésére ad lehetséget, mint amely a devizdk egy-
szeru atvaltasa soran végbemegy.

Az aranyvaluta zavartalan mikddése azonban a habort
utani id6ben még a pénziligyi vilagvalsag eldtt is oly sziik korre
szoritkozott, hogy a kilfoldi kolcson hatasainak vizsgalasanal
nem sziikséges az aranymozgalmak szerepébdl kiindulnunk, an-
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nal kevésbbé, mert e hatdsok megértéséhez az aranymozgalmak
figyelembe vétele nem is sziikséges. Az adds orszagok egy részé-
ben egyébként a jegybank devizakészletének emelkedése alap-
jan ia fizetdeszkozok forgalmanak ugyanolyan vagy legalabb is
megkozelitd mértékli kiterjedésére van lehet6ség, mint amelyre
az aranykészlet gyarapodasa modot adna. Angell a Kklasszikus
elmélet targyalasa soran ramutat arra, hogy. az aranymozgal-
mak jelentdsége lényegesen csokkent, azonban az aranymozga-
lomnak mint atmenetileg haté tényezének mégis fontossagot tu-
lajdonit.*

Az aranymozgalmak jelentéségét tulsdgosan kiemelni azért
sem célszerti, mert ily mddon a papirvalutas orszagban je-
lentkez6 hatdsok helyes megitélése nehézzé valik. Taussig a
kiilfoldi  koleson nyoméan papirvalutds orszagban mutatkozo
jelenségek elemzése kozben arra a megallapitasra jut, hogy mi-
vel aranyat nem hoznak be, a pénzforgalom a koleson kovet-
keztében nem valtozik és vizsgaldodasait kizarolag az aralakulas-
ban a, devizaarfolyamok valtozasa folytan bealld eltolédasra
épiti fel.’ Hollander, e kérdéssel foglalkozva, Taussiggal szem-
ben kiemeli ugyan, hogy a pénzforgalom altalaban papirvalutas
orszagban is emelkedik, ezt azonban annak tulajdonitja, hogy a
koriilmények papirvaluta esetében is rendszerint aranymozga-
lomhoz vezetnek.

Ha abbodl indulunk ki, hogy a befolyd devizdknak legalabb
egy részét belfoldi fizetdeszkozokre valtjak at, akkor megalla-
pithatjuk, hogy a pénzforgalom emelkedésének sziikségszeriien
papirvalutas orszagban is be kell kovetkeznie. Ez a jelenség
papirvaluta esetén, igy az Egyesiilt Allamoknak és Argentindnak
a papirvaluta iddszakaiban tortént eladdsodasa idején, valoban
észlelhetd is volt.

* Angell id. munkaja, 412—414. o.

* F. W. Taussig: International Trade under depreciated Paper. A Con-
tribution to  Theory (The Quarterly Journal of Economics, Vol. XXXI.,
No. 3., May, 1917, 396—399. o.) ¢és ,lnternational Trade” c. id. munkaja,
348—358, o.

¢ J. H. Hollander: International Trade under depreciated Paper. A Cri-
ticism. (The Quarterly Journal of Economics, Vol. XXXII, No. 4., August,
1918., 687—689. 0.)



II. AZ ARSZINVONAL EMELKEDESE.

A kilfoldi koleson az el6z6 fejezetben mondottak szerint
ugy aranyvalutas, mint papirvalutds orszdgiban a forgalomban
1évo fizetdeszkdzok mennyiségének novekedéséhez vezet, amivel
szemben a javak mennyisége véltozatlan marad.” 4 mennyiségi
elmélet szerint ebben az esetben az drszinvonal emelkedésének
kell bekdvetkeznie, hacsak egyéb tényezok nem valtoznak. Az
aldbbiakban roviden utalunk a mennyiségi elmélet tekintetében
kialakult kiilénb6z6 felfogasokra.

A mennyiségi elméletnek legélesebb formulazasa Fishertol
ered, aki szigori kolcsonhatast tételez fel egyfeldl a fizetGeszko-
z0k mennyisége és forgasi sebessége, masfeldl pedig a forgalom
targyat alkotd javak és az Aarszinvonal kozott. Eszerint tehat a
fizetéeszkdzok mennyiségében bealld valtozdsnak az emlitett
tobbi tényezd valtozatlansaga esetén az arszinvonal azonos
aranyu valtozasahoz kell vezetnie.® Keynes azt, hogy a mennyi-
ségi elmelet a valdo tényallassal megegyezik, vitan feliilinek tart-
ja, Fisher merev egyenletét azonban némileg enyhébb formu-
laval helyettesiti.” Bar késébbi munkajaban hangstlyozza, hogy
a megtakaritisok és az 0j befektetések egymashoz vald viszonya

" Keynes, a német jovatételi fizetések transzferalasanak kérdését
vizsgalva, e fizetésekkel kapcsolatos  kiilonleges  koriilményekre  valo  tekin-
tettel erdsen vitatja, hogy a fizetéseket élvezd orszagokban a vasarld erdének
sziikségszerlien  emelkednie  kellene, Ohlin és Rueff kritikdira adott valasza-
ban azonban maga is elismeri, hogy ha a transzferalds aranyban vagy devi-
zakban  torténik, ez a  fizetésben  részesiild  orszagban  hitelkiterjesztéshez
vezet. (L. az ,Economic Journal” XXXIX. (1929. évi) kotetében Keynes, Ohlin
és Rueff kozott a német jovatételi kérdésrol folytatott vitaval kapcsolatos
cikkeket és ezekben kiilonosen a 3., 181., 394., 400. és 407. oldalakat.)

% Irving Fisher: The Purchasing Power of Money. New York: The Mac-
millan Company, 1925. L. kiilondsen: 149—184. 0.

° J. M. Keynes: A Tract on Monetary Reform. London: Macmillan &
Co., 1929., 74—78. o.
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is er0sen befolyasolja az arszinvonalat, elismeri azt, hogy e vi-
szony valtozatlansaga esetén az arszinvonal a pénzmennyiséggel
ardnyosan valtozik." Hawtrey nem a forgalomban 1évd fizetd-
eszkozoknek, hanem a fogyasztok részérdl elkoltott pénznek a
mennyiségére helyezi a stlyt, amellyel az arszinvonal egyenes
aranyban valtozik."" Pigou teljes mértékben elfogadja azt, hogy
az arak a forgalomban 1évo fizetdeszkozokkel egyenes aranyban
valtoznak, feltéve, hogy egyéb koriilmények valtozatlanok ma-
radnak.'” Mitchell szerint a mennyiségi elmélet abban az érte-
lemben érvényes, hogy a kozgazdasagnak arannyal valo ellatasa
és az arszinvonal kozott hosszabb id6t nézve parhuzamossag all
fenn."”

Cassel elismeri azt, hogy a pénzmennyiség gyarapodasaval
az arszinvonalnak emelkednie kell, azonban utal arra, hogy e
folyamat kozben az 4arszinvonalat befolyasold egyéb tényezdk
megvaltoznak, ami a pénzmennyiség gyarapodasanak aremeld
hatasat ellensulyozhatja. igy kiilondsen valdszininek tartja a
pénz forgasi sebességének a csokkenését.'® Evvel szemben Fisher
szerint a pénzmennyiség gyarapodasaval egyidejiileg a forgasi
sebesség valtozatlansaga vagy emelkedése varhato. '

Az angol-amerikai irodalom kiemelked6 képviseloi kozil a
mennyiségi elméletnek nem hive Laughlin, aki elismeri, hogy
a valuta alapjaul szolgdléo fém gyarapodasa befolyasolja az ar-
szinvonalat, ezt a hatast azonban az aralakulast iranyitdo egyéb
tényezok szerepe mellett elenyész6 fontossaglinak tartja; kiilono-
sen pedig a technika fejlédése, az uj taldlmanyok és a munka
helyesebb szervezése azok a tényezdik, amelyek 4llandéan az
arszinvonal csokkentése irdnydban hatnak.'® Azt kiilonben, hogy

°J. M. Keynes: A Treatise on Money. London: Macmillan & Co.,
1930,, Vol. IL, 147—150. o.

" R. G. Hawtrey: Currency and Credit. London — New York — To-
ronto: Longmans-Green & Co., 1930., 59—60. o.

2 G. C. Pigou: Industrial Fluctuations. London: Macmillan. & Co.,
1927., 150. o.

B Wesley C. Mitchell: Business Cycles. The problem and its setting.
New York: National Bureau of Economic Research, 1927., 135—138. o.

" Gustav Cassel: Theoretische Sozialokonomie. Erlangen-Leipzig:  A.
Deichertsche Verlagsbuchhandlung, 1923.,410—413. o.

'S Fisher id. munkaja, 61—63. o.

' Laurence J. Laughlin: The Principles of Money. New York: Charles
Scribner' s Sons, 1926., 327. és 353—358. o.
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ezek a tényezok az 4aralakulasra bizonyos befolyast gyakorol-
hatnak, altalaban a mennyiségi elmélet hivei is elismerik.

A kontinentalis irodalomban a mennyiségi elmélet ¢les el-
lenz6i a francia szerzok sorabdl kerlilnek ki, elsésorban Aftalion,
Nogaro, Bouniatian és Lescure személyében. Az elmélet bizonyos
korlatolt érvényességét azonban tilnyomorészt még e szélsdséges
felfogas hivei is elismerik. Igy Aftalion szerint hosszii idét nézve
a pénzzel vald ellatottsig szabja meg azt az atlagos arszinvona-
lat, amely koriil az arak ingadoznak,' Nogaro a fizetéeszkozok
jelentés és gyors gyarapodasatdl bizonyos mértékii aremeld ha-
tast var.'"® Bouniatian elismeri azt, hogy a pénzmennyiség jelen-
tos és tartdés gyarapoddsa az arszinvonal lassi és nem egyenletes
emelése iranydban hat.' Fentiek koziil egyediil Lescure az, aki
a mennyiségi elméletnek még fenntartasokkal sem hajlandod bi-
zonyos érvényességet tulajdonitani.”

Egyéb orszagok szerz6i korében nem alakult ki egységes fel-
fogas, a habor utani években azonban a mennyiségi elmélet erds
térhoditasa allapithatdé meg. Liefimann szerint a pénzmennyiség
gyarapodasa azért nem vezethet aremelkedéshez, mert a vasarlo
erének a forgalomba keriilt ) fizetdeszkozok kovetkeztében tor-
ténd fokozoddsa az aruforgalmat is noveli.! Schumpeter vallja
ugyan a pénzmennyiség gyarapoddsanak aremeld hatdsat, azon-
ban ramutat arra, hogy amennyiben az uj fizetéeszkdzok segit-
ségével 1j javak eldallitasa valik lehetségessé, ez a tovabbi fej-
16dés soran az aremelkedésnek véget vet,” Mises 1912-ben meg-
jelent munkdjaban még hangsulyozta, hogy az az Aallitds, hogy
a pénzmennyiség kiterjedése aranyosan emeli az arakat, nem

" Albert  Aftalion: Les crises périodiques de  surproduction.  Parisi
Riviére & Cie,, 1913., Tome IL, 320, o.

" Bertrand Nogaro: La monnaie et les phénoménes monétaires con-
temporains. Paris: Marcel Giard, 1924., 171—172, o,

' Mentor  Bouniatian:  Les crises  économiques.  Paris:  Giard, 1930,
160—161, o.

2 Lescure id, munkaja, 325, o,

?' Robert Liefmann:  Geld und  Gold, Stuttgart:  Deutsche  Verlags-
Anstalt, 1916,, 57, o.

2 Josef  Schumpeter: Die goldene Bremse an der Kreditmaschine.
(Kolner Vortrige der wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen Fakultit
der Universitdit Koln: Die Kreditwirtschaft, Leipzig: Gloeckner, 1927, Teil
2.,93—94.0.)
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felel meg a tényeknek és elméletileg sem okolhaté meg semmi-
képen. 1928-ban kozzétett tanulmanyaban viszont mar elismerte,
hogy ha a pénzmennyiség gyarapodasa a pénzsziikséglet fokozo-
dasat meghaladja, a pénzegység vasarld erejének esnie kell.”
Heller, a bankok hitelkreald képességével foglalkozva, a vasarlo
eré és a javak mennyisége kozotti allando egyensulyt a kdzgaz-
dasag egyik alapelvének tartja és utal arra, hogy ha a vasarlo
er6 novekedése ezt az egyensulyt megzavarja, az ezaltal leg-
inkabb érintett aruk arai emelkedni fognak.*

Mindezekbdl kitlinik, hogy még azok a — kisebbségben 1évo
— szerzok is, akik a mennyiségi elmélet ellen foglalnak allast,
elismerik annak bizonyos korlatolt érvényességét. A mennyiségi
elmélet alapelvével szemben tamasztott kifogasok koziil egyediil
az a kifogas latszik stlyosnak, hogy a technika haladdsa minden
egyéb tényezotol fliggetleniil az arcsokkenés iranyaban hat. A
pénzmennyiségnek révid id6 alatt bekovetkezd gyors iitemii
gyarapodasa esetén azonban, amint ez kiilfoldi kolcson felvételé-
nél is torténik, nem tehetd fel, hogy az ennek folytan beallo ar-
emelkedést a technikai haladas allanddan és hosszabb id6 alatt
érvényesiild hatasa teljesen ellenstlyoznd, hacsak egyidejiileg
nincs fontosabb 1j talalméanyok kihasznalasa is folyamatban.”

Fentieck alapjan tehat megallapithato, hogy aranyvalutas
orszagban a kiilfoldi kolcsonbdl befolyd devizak belfoldi fizetd-
eszkozokre vald atvaltasnak elsd hatasa az drszinvonal emelke-
dése lesz. Mivel kiilfoldon evvel egyidejiileg nem megy végbe
hasonld aremelkedés, legjobban természetszerlileg azoknak a
cikkeknek az 4rai emelkednek, amelyek -eldallitasaban és fo-
gyasztasdban a kiilfolddel valé gazdasagi kapcsolatoknak leg-
kisebb szerepiik van, tehat altalaban ai belféldon eléallitott és a
belfoldon fogyasztasra keriild cikkeknek az arai. Az emelkedés
mértékét nézve ezeket kovetik az illetd orszag export-cikkeinek
az arai, mert a kilfold az aruért nem minden esetben és csak
bizonyos hatarig lesz hajlandé magasabb arat fizetni. Az utolséd

» Ludwig Mises: Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel. Miinchen
und Leipzig: Duncker & Humblot, 1912,, 139. o. ¢és: Geldwertstabilisierung
und Konjunkturpolitik, Jena: Gustav Fischer, 1928,,7. o.

* Wolfgang Heller: Zum Streit um die Kredittheorie, (Zeitschrift fiir
die gesamte Staatswissenschaft, 1931,, 90. Band, Heft 3., 549—550, és 558. 0.)

» L, ehhez még a 213. oldal 49. jegyzetét.
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helyen allanak az import-cikkek darai, mely cikkeket az importér
a kilfoldon valtozatlan arak mellett tud beszerezni és aremel-
kedésiik csak annak a kovetkezménye, hogy az importér a to-
vabbadasnal fokozott hasznot tud maganak biztositani.

Az aremelkedés mértékének fenti arucsoportok szerinti Kkii-
l6nb6z6 volta kevéssé fejlett orszagokban, amelyeknek a kiilfold-
del valo aruforgalma csekély szamu, jellegzetesen kiviteli vagy
behozatali cikkekre szoritkozik, szembetiinéen jelentkezik, amint
ezt Kanada példaja vildgosan mutatta. A gazdasagi fejlettség
magasabb fokdn all6 orszagokban azonban szamos cikknek ilyen
jellege nem allapithatdé meg pontosan ¢s iddszakonként is valto-
zik. Mivel az import-cikkek egy részét belfoldon is eléallitjak,
a belfoldi cikkéknél mutatkozé 4aremelkedésnek az import-cik-
kekre is at kell terjednie, vagy pedig az import-cikkek alacso-
nyabb arszinvonala a belfoldi cikkeknél is gatolja magasabb
arak kialakulasat. Hasonld kolcsonhatds érvényesiill az export-
cikkek esetében is, amelyek, ha ezt az arviszonyok célszeriibbé
teszik, a belfoldon is piacot tudnak taldlni. Ehhez jarul az, hogy
a belfoldi vagy kiilfoldi szarmazas a felhasznalt nyersanyag és
félgyartmany 4arat is kiilonbozoképen befolyasolja. Azaz, ha a
belfoldi eladdsra szant gyartmanynak a belfoldon valo eldalli-
tasanal importalt, tehat viszonylag olcsd nyersanyag keriil fel-
hasznalasra, ez a gyartmany aranak emelkedését gatolja, dra-
gabb belfoldi nyersanyag felhasznaldsa pedig az exportra keriilo
késztermék viszonylagos olcsdsaganak all utjaban.

gy fejlettebb gazdasagi viszonyok mellett az drszinvonal
emelkedésének darucsoportok szerinti  kiilonbozo mértéke csak
homalyosan jelentkezik. Mindamellett az importalt cikkek arai-
nak a pénzmennyiség valtozasaival szemben vald bizonyos érzé-
ketlensége elég szembetinden észlelhetd, amint ezt Magyar-
orszag esetében megallapithattuk.

Papirvalutas orszagban a kiilfoldi kolcson az eldidézett de-
vizakinalat utjan a pénzmennyiség gyarapodasaval egyidejlileg
oda vezet, hogy — hacsak beavatkozas nem torténik — az illetd
orszag valutjjanak 4rfolyama a kilfoldi valutakkal szemben
emelkedik. Ennek kovetkeztében a kiilkereskedelmi forgalom
targyat alkotd aruk arainak, feltéve, hogy ezek kiilfoldi valuta-
ban nem valtoznak, belfoldi valutaban kifejezve csokkeniok kell.
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Az darhanyatlas a tapasztalas szerint az export-cikkeknél na-
gyobb, mint az import-cikkeknél, feltehetéleg azért, mert elobbi-
eknél az exportor altalaban kénytelen az alacsonyabb arral be-
érni, mig utdbbiaknal az importérnek modjaban van az arhanyat-
lasbol szarmazd elénybdl egy részt maganak megtartani azaltal,
hogy a csokkenésnek csak egy hanyadat adja tovabb a fogyaszto-
nak. Legcsekélyebb lesz az arcsokkenés a belfoldon eldallitott és
ott is fogyasztott cikkeknél, mert ezekre az arcsokkenés a masik
két arucsoport kozvetitésével csak fokozatosan és mérsékelt mo-
don terjed at. Természetesen papirvaluta esetében is teljes mér-
tékben all az, hogy gazdasagilag fejlettebb orszagokban az egyes
arucsoportok kozott, és igy az azokhoz tartozod aruk aralakuldsa
kozott is, a hatarvonal csak kevéssé élesen vonhatd meg. Az
Egyesiilt Allamok esetében azonban, amelyek a papirvaluta ide-
jében még nem allottak a gazdasagi fejlodés magasabb fokan,
mindezek a hatasok tisztan észlelhetok voltak.

Mivel a kiilkereskedelmi forgalom targyat alkotdé aruk a&rai
nem esnek vissza oly mértékben, mint a devizaarfolyamok, a
belfoldi jellegli cikkek arcsokkenése pedig még ennél is kisebb
mértékll, az uGjonnan kialakulé altalanos arszinvonal a réginél
nem lesz annyival alacsonyabb, mint amilyen mértékben a bel-
foldi valutdnak a kiilfoldi valutakhoz viszonyitott értékelése ja-
vult. Tehat, figyelembe véve a valuta valtozott értékét, az dr-
szinvonal relativ emelkedése allapithatd meg, vagy ha az illetd
orszag valutijanak az aranyhoz viszonyitott értéke meghataroz-
hat6, aranyban valé aremelkedésrél beszélhetiink. Azaz a pénz-
mennyiség gyarapodasanak aremeld hatasa papirvaluids orszag
esetében is észlelhetd és ez annal inkabb indokoltnak latszik, mert
— tekintettel a devizaarfolyamok csokkenésére — a pénzmeny-
nyiség aranyértéke még a névleges Osszegnél is jobban noveke-
dik. Noha ez a megallapitas, amely fenti Osszefiiggésekbol vezet-
hetd le s amelynek helytallosdgara a papirvalutds orszagok vi-
szonyairdl e tekintetben rendelkezésre allo szorvanyos adatok is
kovetkeztetni engednek, az e kérdéssel foglalkozé munkakban
altalaban nem részesiil kelld figyelemben, a kiilfoldi kdlcson
tovabbi hatasainak vizsgalasanal joval nagyobb fontossaggal bir,
mint az egyes arucsoportok aralakulasa kdzotti eltérés.



1. A KULKERESKEDELMI MERLEG
PASSZIVITASA.

Amennyiben az arszinvonal valamely orszagban emelkedik
¢s a kiilfoldon valtozatlan marad, Ggy a kiilfold csak akkor fog
az addigi mértékben az illetd orszagban vasarolni, ha sajat valu-
tajaban kifejezve az addigi arat kell fizetnie, masfel6l pedig
csak akkor nem fog ott tobbet eladni, ha sajat valutajaban ki-
fejezve nem kap az addiginal magasabb arat. Ez pedig csak ab-
ban az esetben all fenn, ha az illetd orszag valutajanak a kiilfoldi
valutakhoz viszonyitott értéke az aremelkedésnek megfeleld
aranyban csokken. E szabaly aldl csak azok a cikkek alkotnak
tobbé-kevésbbé kivételt, amelyeknél a nemzetkozi forgalom ira-
nyat természeti, fOldrajzi vagy egyéb tényezOok kiilonds hataro-
zottsaggal szabjak meg.

A vasarlo-erd paritas elméletének Casseltol szarmazd me-
rev formuldzasa szerint aremelkedésikor az illetd orszag valuta-
janak a kiilfoldi valutdkhoz viszonyitott értékcsokkenése azon-
nal bekovetkezik és pedig az 4aremelkedésnek megfeleld arany-
ban, mert a kiilfold sajat valutdjaért az illetd orszag fizetdesz-
kozeibdl annyit fog kivanni, hogy ezekkel ott ugyanannyit tud-
jon vasarolni, mint amennyit az aremelkedés el6tt tudott a sajat
valutjaval megszerezhetd fizetdeszkozokért.” Ily modon tehat
az aremelkedés a devizaarfolyamok megfeleld eltolodasa kovet-
keztében a kiilkereskedelmi forgalomban semminemii valtozast
sem idézne eld.

Azt azonban, hogy a devizaarfolyamok a vasarlo-er pari-
tastol ideiglenesen eltérhetnek, maga Cassel is elismerte. igy
kiilonosen lehetségesnek mondotta, hogy jelentés és gyors iitemil
aremelkedés esetén, aminét a kilfoldi kolcson felvétele is okoz-
hat, a devizadrfolyamok alkalmazkodasa bizonyos iddt igénybe

% Cassel ,,Theoretische Sozialokonomie” c. id. munkdja, 459—470 o.
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vegyen.” Keynes a vasarlo-erd paritas elméletének érvényessé-
gét lényegesen sziikebb korre szoritotta és kisebb-nagyobb id6-
beli eltérések lehetdségét ismerte el.”® Az elméletet Hawtrey is
lényegileg ebben az enyhébb formuldzasban tette magaéva.”
Nogaro teljesen tagadta az elmélet érvényességét, kiilonosen
arra vald hivatkozassal, hogy a nemzetkdzi kereskedelmi forga-
lomban a vasarlonak igen gyakran nem 4all modjaban az illetd
terméket mashol megvenni, miért is (kénytelen lesz azért sajat
valut4jaban kifejezve is magasabb drat fizetni.*

A vasarlo-erd paritas érvényesiilésérél aranyvaluta esetén
nem lehet sz6. Cassel szerint ugyan, ha valamely aranyvalutas
orszagban tartésan a (kiilfoldinél magasabb arszinvonal all fenn,
a devizaarfolyamok 4allandéan a fels¢ aranyponton mozognak s
a folyton tarté aranykivitel végeredményben az aranyvaluta fel-
fiiggesztéséhez vezet és a devizaarfolyamok azonnal a vasarlo-
erd paritasnak megfeleld szinvonalra emelkednek. Kiilfoldi kol-
cson felvételekor azonban a devizakinalat gatolja a devizaar-
folyamok emelkedését s ezek ilyenkor a tapasztalat szerint visz-
szaesnek. A kolcsonbol befolyd devizak és az esetleges arany-
behozatal pedig a jegybank arany- és devizakészletét oly mér-
tékben ndvelik, hogy a Cassel altal emlitett veszély kiilfoldi kol-
csOn esetében igen tavolinak latszik. Ameddig tehat aranyvaluta
van érvényben, a devizaarfolyamok csak az aranypontok altal
megszabott szilk keretek kozott ingadozhatnak, azaz esetleges
emelkedésilk mértéke az aremelkedés mértékéhez képest csak
elenyészo lehet.

Papirvalutas orszagban a kolcsonbdl befolyd devizdk kina-
lata folytan a devizaarfolyamok csokkennek, az arszinvonal
azonban a pénzmennyiség emelkedése kovetkeztében ennél ki-
sebb mértékben hanyatlik, mely jelenség a papirvalutds orsza-
gokba torténd tokebehozatal esetén valoban észlelhetd is volt. igy
a vasarloerd paritas elve a kiilfoldi kolcson felvételét kovetd ido-
ben papirvalutds orszagban sem érvényesiil. Tehat az  eldallo

7 Gustav  Cassel: The International Movements of Capital. (Foreign
Investments;  lectures on the Harris Foundation. Chicago:  University  of
Chicago Press, 1928., 17—18. 0.)

#  Keynes ,,A Tract on Monetary Reform” c. id. munkaja, 88—97. o.

¥ Hawtrey id. munkaja, 86—87. o.

¥ Nogaro id. munkéja, 208—209. o.
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helyzet az aranyvalutds orszag helyzetével teljesen megegyezik
abban, hogy az arszinvonal magasabb annal, mint amely a devi-
zaarfolyamok alapjan a kiilfoldi 4arszinvonal figyelembe vétele
mellett indokolt volna.

Fentiekbdl kitlinik, hogy az drszinvonal és a devizaarfolya-
mok kozotti 6sszhang, amely el6feltétele annak, hogy a kiilkeres-
kedelmi forgalom valtozatlan maradjon, sem aranyvaluta, sem
pedig papirvaluta esetében nem kovetkezik be. Mivel pedig a kiil-
fold a kolcsonvevd orszagban az ottani magasabb arszinvonal
folytan termékeiért sajat valutdjaban kifejezve is jobb arat tud
elérni, viszont az illetd orszag termékeiért sajat valutdjaban ki-
fejezve is magasabb arat kell fizetnie, a kélcsénvevd orszag kiil-
kereskedelmi mérlegének egyenlege a behozatal javara tolodik
el.

A Kkiilkereskedelmi forgalom e megvaltozasanak tehat nem
clofeltétele az, hogy a belfoldon eldallitott és ott is fogyasztott
cikkek, tovabba az import-cikkek és az export-cikkek arai egy-
mastol eltéréen alakuljanak. Az a koriilmény, hogy belfoldi
jellegli cikkek arai kiilfoldi kolcson felvétele esetén tgy arany-
valuta, mint papirvaluta mellett rendszerint magasabbak az
import-cikkek és az export-cikkek 4rainal, kétségteleniil hozza-
jarul a behozatal elémozditasahoz ¢és a kivitel csokkentéséhez.
Az ilyen értelmii valtozds azonban els6sorban attol fligg, hogy
az altalanos arszinvonal magasabb legyen anndl, mint amely a
kiilfoldi  arszinvonalnak a devizaarfolyamok  figyelembe vétele
mellett megfelelne. Ha az egyes arucsoportok arai a fent emlitett
moédon el is térnének egymastol, azonban alacsonyabbak volna-
nak a devizadrfolyamok allasanak megfelel6 éaraknal, a behoza-
tal csokkenése és a kivitel emelkedése, tehat épen az ellenkez6
hatasok kovetkeznének be.

Ezért azok az elméletek, amelyek a kiilkereskedelmi for-
galom megvaltozasat nagyrészt vagy kizardlag a fenti csoportok-
hoz tartozoé aruk arai kozotti eltolodasokra vezetik vissza, csak
ennek a megfontolasnak szem el6tt tartasaval igényelhetnek ma-
guknak altalanos érvényt. igy Taussig a papirvalutds orszag
viszonyainak targyaldsanal az arszinvonal ¢és a devizaarfolya-
mok kozotti eltérést, mint a kiilkereskedelmi forgalmat befolya-
solo tényez6t csak alarendelt jelentdséglinek tartja és csaknem
kizarolag az érucsoportok kozott végbemend areltolodasokra



199

épiti fel kovetkeztetéseit.! Foldes viszont Ausztria papirvalutis
idészakanak tanulmanyozasa soran, kiilonos sulyt helyez arra a
megallapitasra, amely szerint papirvalutas orszdgban a behoza-
tal emelkedését altalanossagban, tehat nemcsak kiilfoldi koleson
esetén, az a korlilmény idézi eld, hogy az arszinvonal meghaladja
a papirpénz értékcsokkenése altal indokolt szinvonalat.®

Az a korlilmény, hogy a kiilfoldi kolcson hatdsa alatt be-
kovetkezd aremelkedés a kiilkereskedelmi forgalom megvalto-
zasadhoz vezet, nem zarja ki azt, hogy a kiilkereskedelmi mérleg-
nek a behozatal irdnyaban valo eltolodasa esetleg az dremelke-
déstél  fiiggetleniil is megindulhasson. Ervényes ez kiillondsen
abban az esetben, ha a kolcson felhasznalasanak modja olyan
cikkek beszerzését teszi sziikségessé, amelyek a belfoldon nem
allanak  rendelkezésre kell6 mennyiségben vagy megfeleld
mindségben. A kiilkereskedelmi forgalomnak az aremelkedést
megelézo eltolodasa azonban nem tekinthetd feltétleniil és sziik-
ségszerien bekovetkezo jelenségnek.

A kiilkereskedelmi forgalom megvaltozasanak eldidézésé-
ben csak kozvetett szerepe van annak a koriilménynek, amelyre
gyakran torténik utalds s amely abban all, hogy a termelési kolt-
segek az aralakulassal rendszerint nem tartanak Iépést. Kétség-
telen az, hogy a termelési koltségek és az arak kozotti viszony-
ban bealld barmind valtozas valoszinlileg befolyasolni fogja az
illetd cikkekbdl Osszesen termelt mennyiséget, de a kiilkereske-
delemre csak ebbdl kifolyolag gyakorol bizonyos hatést. igy pél-
daul papirvalutas orszagban az a tény, hogy a munkabérek az
araknal rendszerint kisebb mértékben esnek vissza, a termelés
jovedelmezdségét csokkenti, ami Onmagaban véve az egész ter-
melésre gatldlag hat s ennek folytan a kivitel is visszaeshet.

A kiilkereskedelmi mérleg egyenlegének a behozatal javara
torténd eltolodasa végbemehet a behozatal emelkedése, vagy a
kivitel csokkenése, vagy pedig mindkét folyamat egyiittes jelent-

Y Taussig  ,International  Trade” c. id. munk4ja, 341—347. o. ¢és
LInternational Trade unter depreciated Paper. A Contribution to Theory
c. id. tanulmanya, 386—388. o.

2 Béla Foldes: Der Einfluss des Agios auf den Aussenhandel. Wien,
1877.,3—5. o.
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kezése utjan. Az eredmény minden esetben a kovetkezd négy
moédon mutatkozhat: 1. Az aktiv kereskedelmi mérleg aktivitasa
csokken; 2. az aktiv kereskedelmi mérleg passzivva alakul; 3. az
egyensulyban volt kereskedelmi mérleg passzivva alakul; 4.
a passziv kereskedelmi mérleg passzivitasa fokozodik.*

®  Mivel tehat a kiilkereskedelmi forgalom eltolodasa ép gy végbe-
mehet a Dbehozatal emelkedése, mint a kivitel csokkenése utjan, voltaképen
ezt a két fogalmat egyiitt kellene haszndlnunk. Hasonloképen a  kiilfoldi
kolesonok  hatasa  kovetkeztében  behozatalra  keriild  javakkal  teljesen  azo-
nos elbiralas ald esnek azok a javak is, amelyek a kivitel csokkenése foly-
tan az orszagban maradnak, noha valtozatlan kivitel mellett kivitelre ke-
riiltek volna.



IV. AKOLCSON FELHASZNALASI MODJA ES A
KULKERESKEDELEM KOZOTTI KAPCSOLAT.

Minthogy a kiilkereskedelmi forgalomnak a behozatal ja-
vara vald eltolédasat az arszinvonal emelkedése idézte eld,
a tovabbi fejlodés szempontjabol dontd fontossagh az a kérdés,
hogy a kiilfoldi kélcson hozamdnak a belféldén valo felhaszna-
lasa és a kereskedelmi mérlegnek a passzivitas iranyaban tor-
tent eltolodasa az aralakuldast miképen fogja befolyasolni. Az
arszinvonal emelkedése ugyanis annak a kovetkezménye volt,
hogy a javak mennyiségének valtozatlansdga mellett a fizeto-
eszkozok mennyisége emelkedett. Lehetséges azonban, hogy a
kiilfoldi kolcson felhasznalasa soran viszont a javak mennyisége
fog emelkedni és hasonloképen megvan a lehet6ség arra, hogy
a javak gyarapodasa, amely a kiilkereskedelmi forgalomnak a
behozatal javara torténd eltolodasa folytan kezdetben jelentke-
zik, allando jellegli lesz. Mivel pedig a javak mennyiségének
emelkedése az aralakulds szempontjabol nem ko6zombos, vizs-
galnunk kell, hogy ez milyen esetben és mennyiben kovetke-
zik be.

A kolesonbdl befolyt devizak atvaltasa soran forgalomba
keriil6 belfoldi fizetéeszkdzok a legkiilonbozébb modokon kezd-
hetik meg korforgasukat. igy szolgalhatnak javak vasarlasara,
munkabérfizetésre,  értékpapirvasarlasra, elhelyezést nyerhet-
nek mint takarék- vagy folydszamla-betétek, gyarapithatjdk a
készpénzkészletet, illetdleg tezaurdlds targyai lehetnek és még
szamos egyéb célt szolgalhatnak. Végeredményben azonban
a fizetéeszk6zok minden esetben, legfeljebb egy-két kozbeesd
allomas utdn, javak vdasdridsira fognak fordittatni, eltekintve
attol a viszonylag jelentéktelen Osszegtél, amely tartésan a kész-
pénzkészlet gyarapitasara, illetdleg tezauralasra szolgal.
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Annak a kérdésnek a szempontjabol, hogy a javak vasarlasa
a tovabbi fejlédés sordn mind hatasokkal fog jarni, az egyes ja-
vak kozott a kovetkezO csoportok szerint kell kiilonbséget ten-
niink: 1. Fogyasztasi javak, amelyek magukban foglaljak ugy
azokat a javakat, amelyeknek rendeltetésszerli felhasznalasa
azok kozvetlen elfogyasztasaval jar egyiitt (tehat az élelmi-
szereket is), mint azokat a fogyasztasra szant javakat, amelyek
hosszabb ideig tarté hasznalatot engednek. 2. Termelési javak,
azaz a termelés céljait szolgaldo késztermékek. 3. Mindazok az
egyéb javak, amelyek a termelés elofeltételét alkotjak vagy azt
elémozditjak, tehat a nyersanyagok, félgyartmanyok, és a ter-
melésnél felhasznadldsra keriild segédanyagok:>*

Ha az 1 fizetdeszkdzoket fogyasztasi javak vasarlasara
forditjak, ez minden esetben avval jar egyiitt, hogy a vasarolt
javak a kereskedelmi forgalombol kivonatnak és rendeltetés-
szeri felhaszndldsuk soran rendszerint meg is semmisiilnek. A
tartos fogyasztasi javaknal a megsemmisiilés ugyan csak bizo-
nyos id6 mulva kovetkezik be, ez azonban nem is bir fontos-
saggal, mert a javaknak a kereskedelmi forgalombol tortént ki-
vonasa mar csOkkentette a forgalom targyat alkotdo javak meny-
nyiségét. Ha pedig a behozatal emelkedése kovetkeztében be-
hozatalra keriilo cikkek kizarolag fogyasztasi javak, ez szintén
nem jarhat a forgalom targyat alkot6 javak tartdos gyarapodasa-
val, mert a behozott javak legfeljebb egy-két atmeneti allomas
utan a fogyasztoéhoz jutnak.

Noha fogyasztdsi javaknak a belfoldon valé vésarldsa ese-
tén a kozvetlen hatds a forgalom targyat alkoté javak mennyi-
ségének csokkenésében jelentkezik, ezt bizonyos mértékig ellen-
sulyozhatja az, ha az eladd a birtokaba keriild pénzészkozoket
) javak eloallitdsara forditja. Ez azonban részben mar nyers-
anyagok és esetleg termelési javak vasarlasaval jar egyiitt,
tehat ennyiben hasonlo elbiralas ala esik, mint ezek kdzvetlen
vasarlasa. Mindamellett, ha az ilyen természetii felhasznalas
csak kozvetve és masodsorban all eld, nem jarhat ugyanolyan
erejii hatassal, mintha a kolcson mindjart kezdetben termelési
berendezésék 1étesitésére ¢és nyersanyagok vasarlasara szolgalt
volna.

* E 3, csoporthoz tartoz6 javakra a kovetkezOkben a rovidség ked-
véért a ,,nyersanyagok” megjelolést fogjuk hasznalni.
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Ha az 10 fizetdeszk6zok nyersanyagok vagy termelési javak
vasarlasara szolgalnak, illetéleg a behozatal emelkedése kovet-
keztében behozatalra keriild cikkek nyersanyagok wvagy terme-
1ési javak, akkor a tovabbi fejlodés soran egészen madas hatdsok
fognak jelentkezni, mint fogyasztasi javak vasarlasa, illetdleg
behozatala esetén, A termelési javak és nyersanyagok rendelte-
tésszerli felhasznalasa ugyanis azoknak a termelési folyamatba
valo Dbedllitasat jelenti, aminek kovetkeztében olyan 10j javak
fognak eldallitatni, amelyek enélkiill nem jottek volna Iétre.
Mindaddig, mig az 0 javak a piacon meg nem jelennek, ebben
az esetben sem lehet sz6 a forgalom targyat alkotd javak gya-
rapodasarol, mert a termelési javaknak és a nyersanyagoknak
a termelési folyamatban valé hasznositasa ezeknek a forgalom-
b6l valé kivonasat jelenti. Ep ezért ebbdl a szempontbél mellé-
kes az a magangazdasagi tekintetben igen fontos koriilmény,
hogy valamely termelési berendezés mennyi id6 alatt értéktele-
nedik el, azaz hogy példaul valamely, a termelésben mar részt-
vevO gépnek mennyi az amortizacidos kvotaja. Abban a mérték-
ben azonban, amint az Ujonnan eldallitott javak a piacon meg-
jelennek, emelkedni fog a forgalom targyat alkoté javak meny-
nyisége, azaz az arszinvonalat a pénzmennyiség mellett be-
folyasolé masik fontos tényezé nem marad tobbé véltozatlan,*

Annak a megéllapitasa, hogy vijjon a termelés eredménye
mily mértékben jelentkezik a forgalom targyat alkoto javak
letrejottéhen, kilonds fontossaggal bir azért, mert a pénzmeny-
nyiség emelkedése altal kivaltott hatasok ellensulyozasa csak
az ilyen javak gyarapodasatol varhatd. Az, hogy a termelési el-
jards soran mennyiben jonnek Iétre forgalom targyat alkotd 1j
javak, nem mindig donthetd el hatarozottan, a kovetkezd cso-
portok azonban elég vilagosan megkiilonboztethetok:

1. Kozvetleniil és tisztan jelentkezik a forgalom targyat al-
koto javak létrejotte akkor, ha az uj javak értékesitése a tulaj-
donjognak pénzbeli ellenszolgaltatas mellett torténd atruhdza-
saval jar egyiitt. Ennek jellegzetes esete akkor all fenn, ha va-
lamely magangazdasag a nyersanyagok és termelési javak fel-

®  Mivel a termelés fokozoddsa rendszerint nagyobb  munkabérosszeg
kifizetésével jar egyiitt, a termelés emelkedése bizonyos mértékben a fo-
gyasztdsi javak utdni keresletet is ndveli, tekintettel arra, hogy a munkas
keresete tulnyomorészt fogyasztasi javak vasarlasara szolgal.
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hasznalasaval eldallitott készterméket eladja. De ide tartozik
az az eset is, amikor valamely lizem alland6 jellegli szolgaltatast
(pld. villanyaramot, gaz- vagy vizszolgaltatast) bocsat a vevo
rendelkezésére.*

2. Kozvetett moédon jelentkezik a forgalom targyat alkoto
javak létrejotte akkor, ha az eldallitott javak értékesitése nem
jar a tulajdonjog atruhdzasaval és azokat a tulajdonos, vagy
masok csupan haszndljak. Az a korilmény, hogy ebben az eset-
ben is a forgalom targyat alkotdé 0j javak jonnek létre, a) meg-
nyilvanulhat olyképen, hogy az eldallott vagyontargyak haszna-
lata segitségével ujabb javak allittatnak eld, amely esetet az
anyagi formaban jelentkez6 koOzvetett gyarapodas esetének
mondhatnank. Erre jellegzetes példa az ut- és vasutépités és
altalaban a kozlekedési eszkozok barmind tokéletesitése, mert
ily modon az azok igénybe vételével szallitott termékek eldalli-
tasanak jovedelmezOsége fokozodik, ami uUjabb javak eldallita-
sahoz vezet, b) A kozvetett értelemben vald gyarapodas eszmei
uton és feltételes jelleggel is jelentkezhet, és pedig akkor, ha
az eldallitott vagyontargyak csak az azokat igénybe vevok jo-
létének vagy szellemi képességeinek fokozasahoz, vagy pedig az
allami rend fenntartasanak lehetdségéhez jarulnak hozza ¢és igy
legfeljebb a termelés altalanos -eldfeltételeit teremtik meg. Ide
tartozik a lakohazépités, iskolak, kozigazgatasi épiiletek, szin-
hazak, fiirdok stb. 1étesitése.

Ebbdl kitlinik, hogy a forgalom targyat alkoté javaknak az
uj javak eldallitaisa utjan bekovetkezd gyarapodasa a leggyor-
sabban ¢és legbiztosabban 1. esetben jelentkezik; a 2. a) esetben
a hatas csak tavolabbi és csokkent erejli, mig a 2. b) esetben csak
igen tavoli jovében nyilvanul meg és gyakran teljesen el is ma-
rad. Tehat az arszinvonal befolyasolasa szempontjabol csak az
1. pont alad és kisebb mértékben a 2. a) pont ald tartozé befek-
tetések johetnek szoba, mig a 2. b) pont ald tartozok e szempont-
bol elhanyagolhatok, azaz e tekintetben a fogyasztasi javak va-
sarlasaval azonos elbiralasban részesiilnek.

*  Kivételes esetekben az is lehetséges, hogy a termeld az ilyen ter-

mészetii  javak  tulajdonjogat  ellenszolgaltatdas  nélkiil, vagy nem  pénzbeli
ellenszolgaltatds mellett ruhdzza 4t masra, vagy pedig sajat sziikségleteinek
kielégitésére forditja. Az ilyen természetli felhasznalasi mod a 2. b) pont
alatt emlitett modokkal azonos elbirdlasban részesiil.
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E kérdéssel némileg rokon jellegii, azonban a kdlcson fel-
hasznalasanak tovabbi fokozataval kapcsolatos az a kérdés,
hogy a pénzbeli ellenértek, amely az 1) javaik eladdsdbol min-
den esetben befolyik, de gyakran azok hasznalatanak atengedé-
sébol is befolyhat, miképen nyer felhasznalast. Ha ellenérték
nem folyik be, nyilvanvaléan nem lehet sz6 arrdl, hogy a javak
mennyisége az ellenérték felhasznalasa utjan gyarapodjék. El-
lenkezé esetben a befolyt dsszeg felhaszndldsi médja a javak
esetleges gyarapoddsa szempontjabol nem ko6zombds. A fent 1.
alatt emlitett esetben csaknem teljes bizonyossaggal felteheto,
hogy az eladasbol befolyd ellenérték tulnyomorészt a tovabbi
termeléshez sziikséges nyersanyagok és termelési javak vasar-
lasara és igy 0j javak eldallitasara fog fordittatni. A 2, a) és b)
esetekben azonban nyersanyagoknak és termelési javaknak a
befolyt ellenértékbdl vald vasarlasa rendszerint csak annyiban
jon szoba, amennyiben ez a hasznalat altal igénybe vett va-
gyontargyak allaganak fenntartasdhoz ¢és felujitasahoz sziiksé-
ges. Az ellenérték tobbi része a szlikebb vagy tadgabb értelemben
vett kezelési koltségek fedezésére, tehat nagyrészt tisztvisel6i
illetmények fizetésére, ezenkiviil sok esetben a tulajdonos sze-
mélyes sziikségleteinek kielégitésére, tehat végeredményben fo-
gyasztasi javak vasarlasara fog szolgalni. Meg kell azonban je-
gyezniink, hogy a 2. aj esetben a befolyt ellenértéknek feltehetd-
leg joval nagyobb hanyada fog nyersanyagok és termelési javak
vasarlasara fordittatni, mint 2. b) esetben, amikor/ez a hanyad
elenyészé lehet. Azaz az 1. pont és bizonyos mértékig a 2. a)
pont alatt emlitett befektetési modok esetén a felhasznalas a
tovabbi fokozatban is olyan természetli, hogy inkabb hat a javak
mennyisége gyarapoddasanak iranyaban, mint a 2. b) pont ald
tartoz6 befektetési modok.

Mindezekbdl kovetkezik, hogy olyan mértékben, amint a
kiilfoldi koleson felhasznalasa fentiek szerint a forgalom targyat
alkotd javak mennyiségének gyarapodasat idézi elé6 a pénz-
mennyiség noévekedésének daremelé hatdasa az druoldalrol ellen-
sulyozo tényezére talal. Mivel pedig masfel6l a pénzmennyiség
a behozatal emelkedése kovetkeztében behozott javak megfize-
tésére forditott Osszeggel csokken, e kettds hatas alatt az ar-
emelkedés lassibb iitemben fog folytatddni és végiil teljesen
megsziinik. Természetesen épen Ugy, amint a kdlcsonbdl be-
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foly6é devizak atvaltasanal lehetséges az, hogy evvel egyidejileg
fizetéeszkdzoknek a jegybank részér6l mas uton torténd forga-
lomba hozatala csokken, a pénzmennyiségnek a behozatal emel-
kedése kovetkeztében valdo csokkenésekor elképzelhetd, hogy a
kozgazdasag eladosodasa a jegybankkal szemben novekedni fog,
azaz kilonosen a vadltobenyujtas fokozodik. Hogy ez valoban
megtorténik-e, ez nagy részben attol fiigg, hogy a jegybank
adott esetben milyen politikat folytat. A valtdtarcanak bizonyos
mértéken feliili emelkedése azonban a jegyfedezeti eldirdsokba
iitkozhet. Mindamellett a fokozott valtobenyujtas folytan forga-
lomba keriilé fizetéeszk6zok némileg késleltethetik a fent jelzett
hatasok érvényesiilését.

Ha a devizak atvaltasabol szarmazd fizetdeszk6zok kizardlag
fogyasztasi javak vasarlasara szolgalnanak, az egyensuly csak
a pénzmennyiség csOkkenése utjan allhatna helyre, tekintettel
arra, hogy a forgalom targyat alkoté javak mennyisége nem
gyarapodott. Ha pedig az aremelkedés folytan jelentkezo tobblet-
behozatal soran kizardlag fogyasztasi javak jonnének be az or-
szdgba, gy az arszinvonal csak akkor térne vissza kiindulasi
pontjara, amikor mar a kiilfoldi kdolcson egész hozama aru-
behozatalra fordittatott. Ha azonban akar a belfoldi vasarlas,
akar a tobblet-behozatal targyai részben termelési javak vagy
nyersanyagok, és ezek oly moédon haszndltatnak fel, hogy a for-
galom targyat alkotdé javak mennyisége gyarapodik, akkor az
arszinvonal visszatérhet kiindulasi pontjara, illet6leg a pénz-
mennyiség €s a javak mennyisége kozotti egyensuly helyreall-
hat, miel6tt még a kdlcson hozama teljesen elhagyta volna az
orszagot. Minél nagyobb hanyadot képviselnek tehat a terme-
lési javak ¢€s nyersanyagok a belfoldon vasarolt, illetleg be-
hozott javak kozott €s minél inkabb a forgalom targyat alkotd
javak mennyiségét gyarapitd befektetések vannak talstlyban,
annal elébb helyre fog allani az egyensuly és igy a kiilkereske-
delmi merleg passzivva alakulasa annal kisebb mértékben fog
bekovetkezni, amivel egyértelmii az, hogy a kolcson hozamanak
egy hanyada tartosan az orszagban maradhat. Mindezen hata-
sok érvényesiilését igen jelentOsen elésegiti, ha a termelési ja-
vak ¢és nyersanyagok vasarlasa, illetbleg az ilyen természetii
befektetések a fejlodésnek mar minél kordbbi idészakaban el6-
térben allanak. Ebbdl is kitlinik az, hogy ha a kiilfoldi kolcson



207

hozama kezdetben fogyasztasi javak vasarldsara szolgal és csak
az eladott javak reprodukalasa vezet nyersanyagok és termelési
javak vasarlasdhoz, a hatds Iényegesen gyengébb lesz, mintha
mindjart kezdetben olyan befektetésekre forditottdk volna a kol-
cson hozamat, amelyek a forgalom targyat alkotdé javak gyara-
podasat vonjak maguk utan.

Ezek a kovetkeztetések elsdsorban aranyvalutis orszag vi-
szonyaira érvényeseik, a devizaarfolyamok valtozasanak kiilon
figyelembe vételével azonban papirvalutas orszagra is alkalmaz-
hatok. Aranyvalutds orszagban ugyanis a pénzmennyiség ¢€s a
forgalom targyat alkot6 javak mennyisége kozotti egyensuly
helyreallasa esetén, barmilyen mértékii volt is ezek egyiittes
valtozasa, az arszinvonal visszatér a valtozas bekovetkezte elotti
szinvonalra. A javak mennyiségének a valtozasa azonban papir-
valutas orszagban sem ko6zOombds az arszinvonalra, és ha a Kkiil-
foldi kolcson felhasznalasa soran a javaik mennyisége gyarapo-
dik, ez az arszinvonalra itt is csdkkentbleg fog hatni. Masfeldl
a devizaarfolyamok, amelyek a kolcsonbol befolyt devizak kina-
lata kovetkeztében hanyatlottak, a kereskedelmi mérleg egyen-
legének a passzivitds iranyaban tortént eltolodasa folytan emel-
kednek. Ily modon az drszinvonal és a devizadarfolyamok kézotti
eltérés, amely a kiilkereskedelmi forgalom megvaltozasat elo-
idézte, egyre kisebb lesz, majd teljesen megsziinik. Ha viszont
a kolcson felhasznalasa olyan természetli, hogy nem jar a javak
gyarapodasaval, az arszinvonal nem hanyatlik és igy az arszin-
vonal ¢és a devizaarfolyamok kozotti eltérés csokkenése, majd
megsziinése csak utobbiak emelkedése utjan, tehat lassabban
fog bekdvetkezni. SOt ebben az esetben az arszinvonal a deviza-
arfolyamok emelkedésének hatasa alatt emelkedhet is, mely
esetben az eltérés még késébb fog megsziinni. Mivel pedig a be-
hozatal emelkedését az a koriilmény idézte eld, hogy az arszin-
vonal magasabb volt annal, mint amely a devizaarfolyamoknak
a kiilfoldi arszinvonal figyelembe vételével megfelelt volna, a
tobblet-behozatal csak e koriilmény megsziintével fog eltlinni. Ez
tehat az els@ esetben korabban bekovetkezik, miért is papir-
valutas orszagra is érvényes az, hogy a javak gyarapodasa ese-
tén a kiilfoldi kolcson hozamanak bizonyos hanyada az orszag-
ban marad.
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Az elozok alapjan megallapithato, hogy sem aranyvalutas
orszagban, sem pedig papirvalutis orszagban nem sziikségszeri
jelenség az, hogy a kiilfoldi kélcson a behozatalnak azonos oOsz-
szeggel valo emelkedéséhez vezessen. Errdl csak akkor lehet szo,
ha a kolcson hozama kizardlag fogyasztasi javak vasarlasara
szolgal, vagy ha az eszkozolt befektetések nem vezetnek a for-
galom targya-t alkotd javak gyarapodasahoz, illetleg, ha a tobb-
let-behozatal targyai kizarolag fogyasztdsi javak. A behozatal
minden mas esetben a kolcsondsszegnél kisebb 0Osszeggel fog
emelkedni. A kolcson hozamanak az a része, amely nem Olt aru-
alakot, devizak alakjaban az orszagban marad és tartésan gya-
rapitani fogja a jegybank devizakészletét. Mivel pedig a devizak
Iényegileg a kiilfolddel szemben fennalld kovetelést jelentenek,
nyilvanvald, hogy végeredményben az orszag a kiilfolddel szem-
ben nem az egész kolcsondsszeg erejéig, hanem csak a kolesdnnek
az orszagban maradt devizak Osszegével csokkentett Osszege ere-
jéig addsodott el. Arany valutds orszadg esetében a devizakészlet
emelkedése helyett az aranykészlet emelkedése is bekdvetkezhet,
ami szamos alakbeli kiilonbséget jelent ugyan, a szoban 1évé kér-
dés szempontjabol azonban Ilényegileg avval teljesen azonos
elbiralas ala esik.

Természetesen lehetséges az, hogy a kiilfoldi koleson kii-
16nb6z6 modokon a kereskedelmi mérlegen kiviil a fizetési mér-
leg egyéb folyo tételeinek egyenlegét is a passzivitds iranyaban
tolja el, igy példaul a behozatal fokozodasa kovetkeztében
emelkedhet a fuvardijak cimén a kiilfoldnek teljesitendd fize-
tések Osszege. E hatdsok azonban a kolcsonnel csak kozvetett
Osszefiiggésben 4llanak, esetlegesek és viszonylag jelentéktelen
Osszegeket képviselnek, miért is elhanyagolasuk nem esik a tel-
jesség rovasara.

A Kkolcsonok felhasznalasi modja és ia kiilkereskedelmi
mérleg alakuldsa kozott fennalld kapcsolatok tapasztalati igazo-
lasa, amint ezt a németorszagi €és magyarorszagi fejlodés tar-
gyalasanal lattuk, elsdsorban a statisztikai adatok fogyatékos-
saga, de részben egyéb okok folytdn is igen nagy nehézségekbe
iitkozik. Mindamellett a behozatalnak arucsoportok szerinti
megoszlasa €s az aralakulas kozotti Osszefiiggésre, amely e kap-
csolatok egyik fontos tényezdje, egyes esetekben alkalmunk volt
ramutatni.
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Az aruoldalon végbemend valtozasok elhanyagolasanak tu-
lajdonithatd az, hogy Németorszagban a kiilfoldi eladosodas
idején e kérdés koriil kifejlodott elméleti vitdban nagy szerepet
jatszott az a felfogéas, hogy a behozatalnak a kolcsonok Ossze-
gével azonos mértékben kell emelkednie. igy Ropke tobb al-
kalommal allast foglalt amellett, hogy a tdkebehozatal végered-
ményben arubehozatal alakjaban realizalodik.®” Hahn igen ha-
tarozott formadban vallotta azt, hogy a kiilfoldi kdlesén a keres-
kedelmi mérleg passzivitasat oly mértékben ndveli, amely pon-
tosan megfelel a tOkebehozatal Osszegének.”® Pdlyi szerint a
kiilfoldi kolcson végeredményben arukban és szolgalatokban fo-
lyik be, utébbiak azonban az arubehozatalhoz képest rendsze-
rint csekély jelentéségliek.”

A magyarorszagi fejlodés tanulmanyozasa soran viszont
Judik ramutatott arra, hogy a tagabb értelemben vett kereske-
delmi mérleg passzivitasa (techat az Osszes folyo tételekbdl adodo
egyenleg) alatta maradhat az igénybe vett kiilfoldi tokék Ossze-
gének s igy a jegybank érckészletének tartés jellegli gyarapo-
dasa kovetkezhet be. Es pedig az arubehozatal emelkedése annal
kisebb lesz, minél tokéletesebben €s minél gyorsabban képes a
termelés a tOkebearamlas folytan megnovekedett fogyasztashoz
alkalmazkodni.*

L, kiilonosen Wilhelm  Ropke: Geld und Aussenhandel. Jena: Gus-
tav  Fischer, 1925., 75—76. o., ¢s: Auslandskredite und Konjunktur. (Schriften
des  Vereins flir  Sozialpolitik, 173. Band: Beitrage zur  Wirtschaftstheorie.
Zweiter Teil: Konjunkturforschung und Konjunkturtheorie. Miinchen und
Leipzig: Duncker & Humblot, 1928., 215—222. 0.)

3 Albert Hahn: Schutzzoll und Handelsbilanz. (Geld und Kredit.
Gesammelte Aufsdtze. Neue Folge. Tiibingen: Mohr, 1929., 86—387. 0.) L.
ezenkivill ,,Aufgaben und Grenzen der Wahrungspolitik” c. id. munkajat.
35—44. 0.

® Melchior Palyi: Zur Frage der Kapitalwanderungen nach dem Kriege,
(Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik, 171. Band. Leipzig: Duncker & und
Humblot, 1926., 74. 0.)

*° Judik id. munkéja, 22—23, o.



V. AZ ALTALANOS GAZDASAGI HELYZET ALAKULASA
AKULFOLDI KOLCSON HATASA ALATT.

A kilfoldi koleson kovetkeztében az 4aralakulasban és a
kiilkereskedelmi forgalomban jelentkez6 valtozasok nagyrészt
meghatarozzak a kolcsonnek az dltalanos gazdasdagi helyzetre
gyakorolt hatasat, mert a fizetdeszkdzok és a forgalom targyat
alkot6 javak mennyiségének a tOkebehozatallal kapcsolatban
lehetségessé valo egyiittes emelkedése az egész gazdasagi tevé-
kenységet donté modon befolyasolja. A gazdasagi élet egyes
jelenségei és a kiilfoldi kolcson kozott azonban altalaban nem
all fenn oly kozvetlen Osszefiiggés, hogy a szoros okozati kap-
csolat minden esetben kimutathaté volna.

A kolcson felhaszndlasa nyoman feltehetdleg bekdvetke-
zik a termelésnek egészben vald fokozoddsa, amint ez minden
esetben észlelhetd is volt. Az aralakulasnak arucsoportok sze-
rinti kiilonbozosége pedig az egyes iparagak helyzietét eltéréen
befolyasolja. igy az a korilmény, hogy legjobban a belfoldon
eléallitott és belfoldi fogyasztasra szant cikkek 4rai emelked-
nek, a. belfoldi eladasra termeld iparok helyzetét kiillonosen
kedvezOvé teszi, szemben az export-iparokkal, amelyeknek ter-
mékei arban kevésbbé emelkednek és amelyeknek kiviteli lehe-
toségei csokkennek, A felhasznalt nyersanyagok eredete termé-
szetesen szintén fontossaggal bir, mert a kiilfoldi nyersanyagok-
nal az aremelkedés kisebb, mint a belfoldi eredetiieknél, miért
is az elébbieket feldolgozd iparok elonyosebb helyzetbe jut-
nak. Ugyanezen megfontolasok alapjan hasonlé eltolodasok je-
lentkeznek az egyes iparagakban fizetett munkabéreknél is,
amelyek altaldban — az aralakulasnak megfeleléen — emelkedd
iranyzatot mutatnak.

Mindezek egyarant érvényesek aranyvalutas és papirvalutas
orszag viszonyaira avval a kiegészitéssel, hogy ami a munka-
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bérek emelkedését illeti, ez papirvalutds orszagban az aremel-
kedéshez hasonléan csak relativ jellegli, azaz a munkabérek
nem csokkennek oly mértékben, amint ezt a devizadrfolyamok
hanyatlasa indokoltta tenné.

Fejlettebb gazdasagi fokon allo6 orszagban az egyes iparok
rendszerint nem kizardlag belfoldi vagy kiilfoldi eladasra ter-
melnek és nem kizardlag belfoldi vagy kiilfoldi nyersanyagot
hasznalnak fel, miért is az egyes iparokban ia kiilonb6z6 hata-
sok egybeolvadva jelentkeznek és tisztdn nem ismerheték fel.
A gazdasagi fejlédés alacsonyabb fokan azonban az egyes ipar-
agak kozott e szempontok szerint bizonyos kiilonbséget Ilehet
tenni, amint a tengerentili orszagok eladdsodasanal e hatasok
szamos esetben észlelhetdk is voltak.

Egyéb gazdasagi jelenségek koziil leginkdbb a kamatlab
alakulasa az, amelyet a kiilfoldi kolcson kozvetleniil befolyasol
s amely a tavolabbi kihatasok szempontjabol is jelentdséggel bir.

Az a korlilmény, hogy a kiilfoldi koleson kamatlaba rend-
szerint alacsonyabb a belfoldi kamatszinvonalnal, mar magaban
véve is a kamattételek csokkentése iranyaban hat. Emellett
azonban a devizdk atvaltasa soran forgalomba keriilt ) fizeto-
eszkozok fokozott pénzkindlathoz vezetnek, aminek a kamat-
tételekre gyakorolt elsd hatdsa abban jelentkezik, hogy ezek az
addig érvényben volt szinvonal ald csokkennek.” Ez a hatés
els6sorban a rovidlejaratu hitelek kamattételeinél észlelhetd ¢és
csak fokozatosan terjed 4t a hosszllejarati tokék kamatozasara.
Eltekintve a kamatlab csokkenésének Onmagéban valod jelen-
t0ségétél, annak altalanos szempontbol is fontossagot kell tulaj-
donitani, mivel a kamatlab valtozasa az aralakulasra is kihat.

E hatds megallapitisa és vizsgalasa céljabol nem sziiksé-
ges okvetlenlil Wicksellnek a ,természetes tokekamat”-rol szolo
elméletére tdmaszkodni,” amely a kamatldbcsékkenés dremeld

“ A pénzmennyiség gyarapodasanak  kamatldbcsokkentd — hatdsival — Mises

behatéan  foglalkozik  ,Geldwertstabilisierung  und  Konjunkturpolitik”  c.  id.
munkajaban (1. kiilonésen 46—52. o0.) ¢és ezenkivil ,Theorie des Geldes und
der Umlaufsmitte]” c¢. id. munkajaban is emliti a pénzmennyiség gyarapo-
dasanak ezt a hatasat (412. o). — A kilfoldi kolcsonoket illetdleg hasonlo
allaspontot  foglal el Alfred Lansburgh ,Auslandskredit wund Geldmarkt” c.
tanulmanyaban. (Die Bank, 1926-, Jg. 19., 501—518. 0.)

“  Knut Wickseil:  Geldzins und  Giiterpreise. Jena:  Gustav  Fischer,
1898.,93—124. o.
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hatasarol kialakult felfogasoknak rendszerint kiinduld pontjat
alkotja. E szempontbol elegendé elfogadni azt az allitast, hogy
a kamatlabcsokkenés oOnmagiban — minden egyéb koriilmény-
tol fiiggetleniil — emeli az olyan javak arat, amelyek a tokének
hosszabb ideig vald lekdtésével jarnak egyiitt.” Ilyenek gyanant
elsdsorban azok a javak jonnek szamitasba, amelyek a ter-
melés vagy a fogyasztds terén tartos haszndlatra vannak széanva,
de korlatolt mértékben ide tartoznak a nyersanyagok is, mert
az ezekbe fektetett toke bizonyos ideig szintén nem all a tulaj-
donos rendelkezésére. Az aremelkedést e javaknal kamatlab-
csokkenés esetén az idézi eld, hogy ha a beléjiik fektetett toke
likvid formaban allana a tulajdonos rendelkezésére, akkor az
addiginal alacsonyabb kamatozast biztositana, mig e javak
hozadéka, illetbleg nyersanyagoknal a felhasznalasukbol szar-
mazo eldny nagysaga, valtozatlan marad. A fogyasztas kovet-
keztében azonnal megsemmisiild javak aremelkedése viszont
egyéb koriilményektdl is fiigg és részben csak az elobb emlitett
javak aremelkedésének a kovetkezménye. Ez azonban egymaga-
ban elegend6 ahhoz, hogy az altalanos arszinvonalat emelje.

Az altalanos 4arszinvonalnak a kamatlabcsokkenés nyoman
bekdvetkezd emelkedésérél szoldo elmélet meglehetds elismert-
ségre tett szert. igy Mises, noha Wicksellel tobb tekintetben
nem ért egyet, az aremelkedés bekovetkezését szintén kiemeli.*
Ropke” és Hahn teljes mértékben valljak azt, hogy a kamat-
labesokkenés aremelkedéshez vezet. Waldo Mitchell szerint
pedig, szemben avval a felfogassal, hogy a kamatlabcsokkenést
az aremelkedés csak esetlegesen ¢s véletleniil koveti, meg kell
allapitani, hogy e két jelenség okozati Osszefiiggésben van egy-
méssal.”’

“ Wicksell id. munkdja, 81—88, o. és: Vorlesungen {iber National-
Okonomie. Zweiter Band: Geld und Kredit. Jena: Gustav Fischer, 1928.,
222—224. 0.

“ Mises ,Theoric des Geldes und der Umlaufsmitte]” ¢. id. munkdja,
421—432. 0.

# Wilhelm Répke: Kredit und Konjunktur. (Jahrbiicher fiir ~ National-
okonomie wund Statistik, III. Folge, 69. Band, 3—4. Heft, Mirz—April 1926.,
271—273. 0.)

“ Albert L. Hahn: Volskwirtschaftliche Theorie des Bankkredits. Tii-
bingen: Mohr, 1930., 131—133. o.

" Waldo F. Mitchell: Interest rates as factors in the business cycle.
(The American Economic Review, Vol. XVIII, No. 1., March, 1928., Supple-
ment, 230. 0.)
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A kamatlab csokkenése tehat bizonyos mértékig zavardlag
nyul bele abba a folyamatba, amelynek soran a javak és a pénz
mennyisége koOzotti viszony valtozdsai folytan az arszinvonal
kialakul. A4 kamatlabcsokkenés daremelé  hatdsa azonban csak
egyszeri, mert az aremelkedésnek fentebb emlitett legfontosabb
eléidézdje csak egyszer hat kozre, ugy hogy az ennek folytan
vald tovabbi aremelkedés csak esetleges és korlatolt mértékii
lehet.* * Masfeldl a fizetbeszkézok gyarapoddsa miatt egyéb-
ként is bekovetkezd daremelkedés a kamatlabak szinvonalanak
emelkedd iranyzatot ad. Aremelkedés idején ugyanis a kolcso-
nok iranti kereslet novekedni fog, tekintettel arra, hogy a kol-
cson felvételekor a pénz vasarldo ereje nagyobb, mint a vissza-
fizetéskor. Ha viszont az arszinvonal annak kovetkeztében,
hogy az eldallitott uj javak a piacon megjelennek, hanyatlo
iranyzatot vesz, kisebb lesz a kolcsondk felvételére valod haj-
landésag, ami a kamatlabakra csokkentoleg hat. A kamatldbak-
nak az daralakulds altal eldidézett ingadozasa akkor sziinik meg,
amikor a javak és a pénz mennyisége kozotti egyensuly helyre-
all, amikor tehat az d4rszinvonal kiinduld pontjara visszatér.
Papirvalutas orszag esetében, amikor az arszinvonal nem emel-
kedik, hanem csokken, természetesen legfeljebb arrdl lehet szo,
hogy ez a kamatlabaknak egyébként is hanyatld irdnyzatat még
kifejezettebbé teszi.

Azt, hogy a kamatlabak az atmeneti ingadozasok megsziinte
utan milyen szinvonalon fognak allani, az hatdrozza meg, hogy
az egyensuly helyredlltakor a forgalomban 1évé pénzmennyiség
mennyiben haladja meg a kolcson felvétele elotti pénzmennyi-
séget, azaz, hogy ennek kovetkeztében a pénzkinalat mennyiben
emelkedett. Ha a pénzmennyiség nem gyarapodott, mert kiza-

% Wicksellnek a  természetes tOkekamat fogalminak  bevonasaval  alko-
tott az az elmélete, mely szerint az egyszeri kamatlabcsokkenés — allando
jellegli aremelkedéshez vezet, nem igényelhet altalanos érvényt.

¥ A kamatldbcsokkenés  egyszeri  4dremeld  hatdsénak  megallapitisa  an-
nak elismerését jelenti, hogy az arszinvonal ennek kovetkeztében a pénz-
mennyiség  valtozasatol fuggetleniil is emelkedhet. Ahol tehat a  szovegben
arr6l van sz6, hogy a pénz és a javak mennyisége kozotti egyensuly elto-
lodasa  az  arszinvonalat  megvaltoztatja, illetdleg az  egyensuly  helyreallta
folytan az arszinvonal kiinduld pontjara visszatér, ez mindig annak a meg-
engedésével  torténik, hogy az  arszinvonal az  esetleges kamatlabcsokkenés
kovetkeztében a réginél magasabb lehet.
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rolag fogyasztasi javak vasarlasa és behozatala folytan a kiil-
foldi koleson hozama teljes egészében elhagyta az orszagot, ak-
kor a kamatlabak szinvonala ugyanaz lesz, mint a kdolcson fel-
vétele elott. Ellenkezd esetben azonban a kamatlabak szinvonala
a fokozott pénzkindlat folytan alacsonyabb lesz. Masfel6l az a
koriilmény, hogy a koleson felhasznalasaval altaldban a termelés
novekedése jar egyiitt, rendszerint fokozott pénzkereslethez ve-
zet, ami a pénzkinalat ndvekedésének kamatlabcsokkentd hata-
sat 1dokozonként ellensulyozhatja, s6t kamatlabemelkedést idéz-
het eld. Végeredményben azonban az egyensuly helyrealltakor
a termelésnek a kiilfoldi kolcson felhasznaladsaval kapcsolatos
kiterjedése nagyrészt befejezést nyer és igy nem all utjaban an-
nak, hogy a megnétt pénzmennyiség hatasa érvényesiilhessen.

Természetesen a kiilfoldi kolcson kamatlabesdkkentd hatasa-
nak pontos koriilirasahoz sziikséges volna annak a viszonynak
a tisztazasa, amely a pénzmennyiség gyarapodasa €és a pénztokék
képzodése kozott fennall. Masfeldl pedig vizsgalni kellene azt,
hogy a dologi tdke képzddése a pénztoke képzddésével mind kap-
csolatban van.® Mindezek a kérdések azonban a kiilfoldi koleson
hatasainak vizsgalasaval mar csak oly tdvoli és laza kapcsolatban
allanak, hogy ezek elemzése feltehetdleg a teljesség sérelme nél-
kiil mell6zhetd, annal is inkabb, mert annak az egyszerii megalla-
pitdsdhoz, hogy a pénzmennyiségnek a tokebehozatal kovetkez-
tében vald gyarapodasa végeredményben fokozott pénzkinalathoz
¢s igy bizonyos mértékii kamatlabcsokkenéshez vezet, ami pedig
kovetkeztetések levondsahoz egymagaban elegendd, ez nem lat-
szik feltétleniil sziikségesnek. Csupan egyes jelekre célszerti ra-
mutatni, amelyekbdl a dologi tékének a kiilfoldi kolcson felhasz-
nalasa nyoman mutatkozo képzddésére kovetkeztetni lehet.

% Arra nézve, hogy a dologi téke egyes alkatelemeinek a masik olda-

lon mennyiben felelnek meg pénztékék, a vélemények eltérék. Egyes elmé-
letek odaig mennek, hogy a hosszilejarati tokéket a beruhazasi téke, a ro-
vidlejaratd  hiteleket — pedig az  arukészletek  tiikorképéinek  tekintik.  Ernst
Wagemann —a  tokeképzddés  kérdésérdl a  Friedrich  List-Tarsasag elé  ter-
jesztett referitumaban az analdgiat ebben a formaban nem ismerte el és
egyébként sem fogadta el azt az allitast, hogy a pénztdkének a javak olda-
lan minden esetben dologi téke felelne meg. (Ernst Wagemann: Die stati-
stische Erfassung der Kapitalbildung. (Kapitalbildung und Steuersystem.
Veroffentlichungen der Friedrich List-Gesellschaft. Band, 3—4. Berlin:
Reimar Hobbing, 1930., II. Teil., 174—182. 0.) )
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Amint ezt a kamatlabcsokkenés hatasanak vizsgalatanal je-
leztiik, az ennek folytan vald aremelkedés elsésorban és gyakran
kizarélag a tartos jelleghi javaknal és bizonyos mértékben a nyers-
anyagoknal jelentkezik. Mivel pedig a tartéos javak talnyomo-
részt a termelési javak sorabol keriilnek ki és a fogyasztasi javak
koziil viszonylag keveset (lakéhazak, hazberendezés stb.) fog-
lalnak magukban, megallapithatd, hogy az aremel6 hatas — ev-
vel a korlatozassal — mindenekel6tt a termelés céljait szolgalo
javakat érinti, azaz a kolcson felvétele utan altaldban mutat-
kozo aremelkedés ezeknél lesz a legerdsebb. Ez a kiilonbség, ha-
csak az altalanos arszinvonal emelkedése nem olyan nagy mér-
tékli, hogy a kamatldbat ismét emelkedové teszi, kiilondsen Osz-
tonzoleg hat a termelési javak €s nyersanyagok behozatalara. Te-
hat, ha a kolcson felhasznaldsa olyan természetli, hogy a pénz-
mennyiség novekedését a javak gyarapodasa koveti, azaz az ar-
szinvonal ejnnek folytan csak kevéssé emelkedik, ez ilyen uton
elosegiti termelési javak ¢€s nyersanyagok behozatalat és igy
a termelés tovabbi fokozodasat.

Ami pedig maguknak az eldallitott javaknak fogyasztasi vagy
termelési jellegét illeti, utobbiaknak az el6bbiekkel szemben
mutatkozo aremelkedése dnmagaban véve oda vezet, hogy a gaz-
dasagi tevékenység inkabb termelési javak eldallitasara fog ira-
nyulni. Ezek a maguk részérdl ujabb termelést tesznek lehet6ve,
amib0l latszik, hogy a kamatlibcsokkenés hatasa alkalmas arra,
hogy a termelési javak eldallitasat bizonyos mértékig elémozditsa.
A termelési tevékenységnek a termelési javak eldallitdsa ira-
nyaban val6 eltoloddsa azonban nem lehet hatartalan, mert ha a
termelési javak mar olyan mértékben gyarapodnanak, hogy az
irantuk megnyilvanulo sziikségletet meghaladnak, akkor hozadé-
kuk csokkenne. Mivel pedig a kamatlabcsokkenés altal kivaltott
aremelkedésiik elofeltétele a hozadék valtozatlansaga volt, araik
most visszaesnek, ami fokozott termelésiiknek is véget vet.

Amilyen mértékben a kolcson felhasznalasa nyoman a ren-
delkezésre allo termelési javak mennyisége gyarapodik, olyan
mértékben vezet a kilfoldi kolesdn dologi toke képzddéséhe:z.
Ha a pénz és a javak mennyisége kozotti egyensuly helyrealltakor
a pénzmennyiség magasabb a kolcson felvétele elottinél és igy
a kamattételek alacsonyabbak lettek, allandéan megvan az irany-
zat arra, hogy a termelés régi szinvonaldval szemben a termelési
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javak eldallitaisa nagyobb mértékben emelkedjék, mint a io-
gyasztasi javake.

Az a felfogas egyébként, hogy a kamatlabcsokkenés a ter-
melési javak és fogyasztasi javak eldallitasanak aranyat elébbiek
javara megvaltoztatja, e kérdés irodalmaban altaldban helyeslés-
sel talalkozik. Igy Cassel szerint a kamatlab leszallitisa fokozott
mértékben kedvez a tokejavak eldallitisanak.”’ Hahn kiilonds
sulyt helyez annak megéllapitasara, hogy a kamatldb csokkenése
els6sorban a tartds javak termelését lenditi fel.”> Hayek — noha
nem okvetleniil mint az aremelkedés kovetkezményét — szintén
vallja azt, hogy a kamatlabcsokkenés folytan a tékejavak el6-
allitasanak fokozodasa a fogyasztasi javakét meghaladja.” Varga
azt, hogy a fogyasztidsi és tOkejavak eldallitisa miként oszlik
meg, rentabilitasi lehetdségek és meggondolasok érvényesiilésére
vezeti vissza,” midltal elismeri, hogy ha a tdkejavak ara a fo-
gyasztasi javakéval szemben emelkedik, elObbiek eldallitasara
nagyobb lesz a hajlandosag.

Mivel pedig a termelési javak fokozott eldallitisa a gazda-
sagi fellendiilés egyik lényeges ismertetd jele, megallapithato,
hogy a pénzmennyiség ¢és a javak egyiittes gyarapodasanak a
gazdasagi életre gyakorolt altalanos ¢élénkité hatasa e jelenség
kovetkeztében még kifejezettebb lesz.

Fenti megfontolasok és az el6zd fejezetben foglaltak utan el-
dontottnek tekinthetjiik azt a kérdést, amely a kiilfoldi koleso-
nokkel kapcsolatos elméleti és gyakorlati jellegli fejtegetések-
nek rendszerint elGterében all, azaz, hogy a kolcson felhaszna-
lasa milyen esetben mondhatd produktivnak. Lattuk azt, hogy mi-
nél inkabb gyarapodik a forgalom targyat alkoté javak mennyi-
sége, annal elébb helyreall a pénz és a javak mennyisége kozotti
egyensuly, az arszinvonal annal elobb visszatér kiindulé pont-
jara és igy a kiilkereskedelmi mérlegnek a passzivitds irdnydban
tortént eltolodasa megszlinik. Ennek kovetkeztében a kiilfoldi
kolcson hozamanak egy hanyada nem fordittatik arubehozatalra,

! Cassel ,,Theoretische Sozialokonomie” c. id. munkaja, 570—571. o.

2 Hahn  ,Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkerits” c¢. id. mun-
kaja, 123—129. o.

% Friedrich A. von Hayek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie. ~Wien:
Holder—Pichler—Tempsky, 1929., 60—64. o.

* Varga ,,Toke és inflacié” c. id. tanulmanya, 538. o.
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hanem az orszag devizaallomanyat tartdosan gyarapitja, ugy
hogy az orszag a kiilfolddel szemben lényegileg annal kisebb
mértékben adosodik el.

A kiilfoldi kolcson felhasznalasa szempontjabdl tehat pro-
duktivnak mondhaté minden olyan felhasznalasi mod, amely a
forgalom targyat alkoto javak gyarapodasat idézi eld. Minél na-
gyobb mértékben és minél gyorsabban vezet ide valamely felhasz-
nalasi mod, produktivitasi foka annal magasabb. A kiilonbozo fel-
hasznaldsi modokrol az eléz6kben mondottak kiegészitéseképen
tehat megallapithatdo, hogy az egyes felhasznalasi modok oly
mértékben mondhatok produktivaknak, amilyen mértékben al-
kalmasak arra, hogy a kiilkereskedelmi mérleg egyenlegének a
passzivitas iranyaban torténd eltolodasat megsziintessék. Ameny-
nyiben a forgalomba keriilt ) fizet6eszk6zok fogyasztasi javak
vasarlasara szolgalnak, ez egyaltalan nem all fenn. Hasonlo-
képen nem lehet sz6 produktiv felhasznalasrol akkor sem, ha e
fizetéeszkdzok nyersanyagok és termelési javak megszerzésére
fordittatnak ugyan, de az elGallitott Uj vagyontirgy sem maga
nem noveli a forgalom targyat alkot6 javak mennyiségét, sem
pedig ezt mas uton nem teszi lehet6ve, azaz, ha az illetd vagyon-
targy csak az azt igénybe vevOk jolétének vagy szellemi képes-
ségeinek fokozasahoz vagy pedig az allami rend fenntartdsanak
lehet6ségéhez jarul hozza. Természetesen a produktivitds fogal-
manak altalanos — nem a kiilfoldi kolcson szempontjabol vald
— ¢értelmezése esetén bizonyos esetekben az ilyen felhasznalasi
modok is bevonhatok a produktiv felhasznalasi modok korébe.

A megallapitds, amelyre ezen az Uton jutottunk, nem all
ellentétben a produktivitisnak Wunderlich altal kifejtett fogal-
maval, amely szerint a produktivitas a gazdasagnak azt a képes-
ségét jelenti, amely a sziikségletek és a kielégitésiikre rendelke-
zésre allo eszkozok kozotti egyenldtlenség megsziintetésére al-
kalmas™. Minél nagyobb mértékben vezet ugyanis a kolcson fel-
hasznalasa a forgalom targyat alkotd javak gyarapodasahoz, a
kolcson hozaméanak anndl nagyobb hényada marad tartésan az
orszagban és a sziikségletek kielégitésére rendelkezésre allo javak
mennyisége tartosan gyarapodhat.

% Frieda Wunderlich: Produktivitit. Jena: Gustav  Fischer, 1926..
111—114. o.
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Ami pedig sajatosan a kiilfoldi kolcsonok esetét illeti, le-
vont kovetkeztetésliink lényegileg megegyezik Imrédynek a ma-
gyar fizetési mérleggel kapcsolatos kérdések vizsgalata soran
tett megallapitasaval, amely szerint produktivnak azt mondhat-
juk, ami a fizetési mérleg, tehat els6sorban a kereskedelmi mér-
leg passzivitasanak kikiiszobolésére alkalmas. Ugyancsak nagy
fontossagot kell tulajdonitanunk annak, az Imrédy Aaltal
felallitott kovetelménynek is, amelyet 6 mint ,sorrendi kér-
dést” emlit s amely abban 4ll, hogy a produktiv jellegi be-
fektetések a felhasznalas minél korabbi idGszakaban hajtassanak
végre.”® Ez a szempont kiilfoldi kolcson esetében a produktivi-
tas kovetelményének azért fontos kiegészitje, mert minél eldbb
megjelennek az Ujonnan eldallitott javak a piacon, annal elébb
megsziinik a behozatal emelkedése és igy a kiilfoldi kolcsonnek
annal kisebb hanyada folyik ki ismét kiilf6ldre.

A pénzmennyiségnek ¢és a forgalom targyat alkotd javak
mennyiségének egyiittes szinvonala a kiilfoldi kolcson nem
produktiv  felhasznalasa esetén végeredményben nem emel-
kedik, mert a javak mennyisége nem gyarapodott, a kodlcsén ho-
zama pedig visszafolyt a kiilfoldre. Ebben az esetben a kolcson
felvétele az atmeneti aremelkedés idején az Tlizleti tevékenység
megélénkiiléséhez vezet, ez azonban csak addig tart, amig a kol-
cson hozama a behozatal emelkedése kdvetkeztében ismét el-
hagyja az orszagot. Az eldidézett gazdasagi fellendiilés tehat vol-
taképen csak latszolagos és rovid ideig tarto. Produktiv felhasz-
nalas esetén azonban a pénz és a javak mennyiségének egyiittes
szinvonala végeredményben magasabb lesz, mint volt a koleson
felvétele elott, ami a gazdasagi tevékenységnek allando jelleggel
valo fokozoddsat jelenti.

% Imrédy  ,Produktivitds és  fizetési mérleg” c. id. tanulmanya, 29,
és 34—35. o.
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42. Tablazat,
Németorszag behozataldnak az arvaltozasok hatasanak ki-

kiiszobolése mellett kiszamitott negyedévi adatai
arucsoportok szerint. !

. i Nyersanya- O .

Elelmiszerek | 15 gyjaiol | gok és fol. | Késziruk | oo

és italok . . k sen

1dészak gyartmanyo
Az bsz- 5 Az bsz- Az bsz- Az bsz-
Millié | szes be-| Milli¢ | szes be:| Millié | szes be-| Millié | szes be-| Millié
marka | hozatal | marka | hozatal | marka | hozatal | marka | hozatal | marka
% -4ban %/y-dban %-aban % -aban
1925. 1. | 6554 284 192 0'9/1.2632| 549 364'1 15 8] 2.301°9
1. | 6876 323 358 17/111019; 51'8] 3020 14-2) 2.127°3]
11 9579 402 295 1-2|1.092'6) 458 3036 128/ 2.383°6,
1V. | 6201 329 173 091 980'8| 521 264'6 141/ 18828
1925. [-IV. |2.921°0] 33'6/ 101'8 1-2|4.438'5| 51°0{1.234°3 14-2| 8.695°6
1926. 1. | 53900, 356 155 10| 17851 51'9| 1746 115/ 1.514°2,
1. | 666:4] 392 223 1°3; 8277 487 182'1 10°8| 1.698°5
1. | 7496/ 379 285 14| 984:3] 497 2181 11'0| 1.980°5
IV. | 6667 302 370 1-7(1.204'5|° 54'5/ 301°6 136/ 2.209°8
|
1926. 1-1V. 2.621'7! 35'4| 103'3: 1'4!3.801'6! 514 8764 11°8{ 7.4030;
1927. L 668'4’ 281 379 1'6(1.337°7] 56'2| 3349 14-1} 2.3789,
1. | 6948 280/ 400 1°6/1.337°4| 53'8;. 4124 166} 2.484'6
1L | 7649 2970 374 1'511.323°4| 51'5] 4456 17-3| 2.571°3
V.| 7731 289 438 1'6/1.421°'4] 530/ 4415 16°5| 2.679'8
1927, 1-1V. |2.901-2| 287 159'1‘ 1'6{5.4199| 53°6|1.634°4 16°1{10114°6
1928. L 769‘ZJ 28°1 37'8 1'4(1.496'3] 547 4329 15°8| 2.7362
1. 665'2] 280 314 1-3{1.301°6, 547 3796 16'0{ 2.377'8
111 744'3' 312 270 1°1/11.268 8/ 532 3434 14°5| 2.383°5
V. | 77006, 30°7| 349 1’4“.338’1 53'2\ 369 2 14'7‘ 2.512°8
1928. 1-1V. |2.9493] 295] 131°1 1'3}5.404’8 54'0)1 5251 152(10010°3
1929. 1. ] 6931 286 242 10:1,341'% 554, 361°1 15°0{ 2.419'6
1. | 7447 288 287 1°1(1.432°2] 55'4; 377'8 147/ 2.583°4
. | 7611 310) 291 1:211.3206] 53'7| 3469 14°1} 2.4577
V. | 7123 291 350 1°4/11.369°'8! 560! 3299 13'5| 2.447°0
1 }

1929. 11V |2.911-2] 294| 1170 1'2/5.463'8 55°'1 1,415‘7{ 14:3{9.907'7
1930. L 8344 335/ 296 1'2/1.3024| 523] 3247 130/ 2.4911
11 5811 288 213 1°1]1.112°1 550] 3058 15'1) 2.020-3
1l | 5641 285 248 1-3{1.113'5 56'2\ 2773 14:0| 1.979°7
V. ]| 5545, 292 289 1'5|1 043'1 55‘0[ 27117 14°3| 1.8982
1930. I-1V. [2.534'1 302 1046 1'2‘4.571'1 54'51‘1.179'5 14'1‘ 8.389°3

! Az atszamitds modjara nézve 1, a szoveget (82. 0.).
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43. Tablazat.

Németorszag készarubehozatalanak az arvaltozasok hatasanak
kikiiszobolése mellett kiszamitott negyedévi adatai fogyasztasi
javak és termelési javak szerint.'

Fogyasztasi javak \ Termelési javak
Id3szak Az 6 A készaruk il Az & A keészaruk
Millio | {ohosatal | behozatald | oui® | fchosatal | behoratali-
¢-iban |nak 9%-aban %-aban |nak % -aban
1925. I 276 0 120 758 881 38 242
1L 215'6 101 714 864 41 286
I 2205 93 726 831 35 274
Iv. 194'4 103 735 702 38 265
1925, I—IV. 906°5 104 734 327'8 38 26°6
1926. I 1200 80 687 546 35 313
II. 1172 70 644 649 38 356
M. 143'8 72 659 74°3 38 341
1v. 1970 89 653 104'6 47 347
1926, I—IV. 5780 78 660 298 4 40 340
1927. I. 2420 102 723 929 39 271
11 2755 111 66°8 1369 55 332
1. 292°1 114 655 1535 59 345
Iv. 2967 1171 672 1448 54 328
1927. I—IV. 1106°3 109 677 528'1 5:2 323
1928. I 289°1 10°6 668 1438 52 332
1I, 23317 98 61'6 1459 62 384
III. 2130 90 620 1304 55 380
IV. 242°1 96 656 127'1 5'1 344
1928. I—IV. 9779 917 64'1 5472 5'5 359
1929. L 2415 100 670 1196 50 330
1L 2232 87 590 154'6 60 410
111 2200 89 634 1269 52 366
1v. 2228 91 675 107°1 44 325
1929, I—IV. 907'5 92 642 5082 51 358
1930. I 2175 817 670 107°2 43 330
1L 200°0 99 654 1058 52 346
II1. 1838 93 66°3 935 47 337
V. 1906 10°0 703 811 43 297
1930. I—IV. 791-9 95 671 3876 46 329

' Az atszamitds modjara nézve 1. a szdveget (82. 0.).
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44, Tablazat.

Németorszag kivitelének az arvaltozasok hatasanak kikiiszo-
bolése mellett kiszamitott negyedévi adatai
arucsoportok szerint.'?

: . ] Nyersanyagok Aae

Elelmiszerek | 15 g11ook | és felgyart- | Készaruk |O%%e

és italok manvok sen

Idészak ny
Az osz- Az &sz- Az bsz- Az bsz-
Millio |szes ki-| Millio |szes ki- | Milli6 |szes ki- | Millio |szes ki-| Millié
marka vitel marka itel marka vitel marka vitel marka
% - aban %, aban| %, - dban % -aban

1925. L 104'8 76 55 04 | 242'9§ 177 1.020'4; 743 |1.373'6
1L 888! 64 33 02 | 264'4| 191 1.030'25 74'3 |1.386'7
III. 682 46 11 01 | 3078 208 |1.101 3‘ 745 |1.4784
V. 1473 90 33 02 ! 350 3] 214 1.138'3‘ 694 |1.639°2
1925.1-1V. 4091 70 132 02 |1.1654] 198 [4.290'2| 730 |5.8779
1926. 1. | 146'8| 85 21 02 389:0| 22'6 |1180'6| 68'7 [1,719°1
I 653 41 24 01 378 7| 24'0 |(1.134'8| 71'8 [1.581°2
III. 566 32 16 01 523'0; 29'3 [1,205'5| 674 |[1.786'7
IvV. J 1026 | 55 23 01 531‘9| 28'8 [1,212'6] 656 |1.849'4
1926.1-1IV, | 371'3| 54 | 90 | 01 [1.822'6] 26’3 14.733‘5 682 16.9364
1927. I | 613] 35 | 19 | 01 | 4593 2614 [1.215'6 700 |1.738'1
1L 5701 30 | 44 G2 | 5031 270 {1.302'4] 69'8 |1.866°9
111 676 35 85 | 04 512:3) 262 [1.363'5 699 [1.951'9
IV. | 1054] 52 | 113 Cc5 501'9 245 ({1.427°6] 69'8 [2.046'2
1927.1-1V. | 2913 38 261 03 [1.976'6] 260 |5.309'1] 699 |7.6031
1928. L 945, 471 34 92 538'9! 266 [1.3867| 685 2.023'5
1I. 99'5 52 517 03 456'7, 23'9 |1.347°2, 706 {1.909'1
111 988! 47 46 02 529-3; 250 [1.483'9! 701 [2.116°6
IV. | 1555 76 31 01 | 4903 240 |1.3950] 683 |2.0439

1928, I-1V. | 448°3| 55 | 168 | 02 {2.0152{ 250 |5.612'8] 69'3 ]8.093'1
1929. L 1232 f 59 I 34 | 02 50871 24'6 1.432‘6’ 69'3 |2,067'9
1L 1799 75 1 41 02 5742 | 240 (1.631'9; 683 |2.390°7
1. |} 1182} 50 39 02 | 582 | 244 11.671'3] 704 |2.374'9
Iv. {1327 56 54 02 | 555 ‘ 23'6 (1.662°0f 70°6 |2.355°5
1929.1-1V. | 5540 60 | 174 | 07 |2.2198 242 16.3978| 696 |9.189°0
1930. L | 1203 1 53 70 03 546°6) 24’3 {1.578'1] 70"1 |2,252'0
II. } 1062 50 | 159 08 504'8) 238 (1.490°3| 70'4 |2.117'2
1L 94! 46 | 157 07 492:1| 234 |1.497°6] 71'3 (2,101’8
Iv. 916 \ 43 | 238 1'1 492'8| 228 |1.550°1] 71'8 |2.158:3]
1930.1.1V. | 4145] 48 | 624 | 07 ]2.0363] 236 |6.116'1] 709 |8.6293

''Az 1925. és  1926. évi adatok a jovatételi dologi szallitisokat nem

foglalajak magukban, L. errdl a széveget (74. 0,).

2

Az atszamitds modjaira nézve 1. a szoveget (82. 0.).
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45, Tablazat.

Németorszag készarukivitelének az arvaltozasok hatasanak
kikiiszobolése mellett kiszamitott negyedévi adatai fogyasztasi

javak és termelési javak szerint. "

Fogyasztasi javak

Termelési javak

Id6<zak " A kész- " A kész-
Mittio A2 0SS2e8)| ruy ki | Milio A% DSSZES| grypc ki
marka 0/,-aba. vitelének | marka | o) - | vitelének

0303 | o/ _aban e 0/o-dban

1925. I 5137 374 503 5067 369 497
1. 534 3 385 519 4959 358 481

I, 3576 377 506 5437 358 494

IV. 5569 340 489 5814 354 51°1

1925. [—IV, | 2.162'5 36'8 504 21277 362 49'6
1926, I 5756 335 488 6050 352 512
It. 5492 347 484 5856 371 516

1L 6251 349 519 5804 325 4381

V. 609-1 330 502 603 5 326 498

1926, 1—IV. | 2.3590 341 49'8 | 2,374'5 343 502
1927. 1. €08 6 350 501 6070 350 499
I, 6392 342 491 663 2 356 509

Il 7023 360 515 6610 339 485

v 694°1 340 486 7335 358 514

1927. I—IV. | 2.644'4 348 499 2.664'7 351 501
1928. i, 6700 331 483 7167 354 517
It 6369 333 473 710:3 373 527

. 7046 333 475 7793 368 525

V. 6537 320 469 741-3 363 531

1928. [—I1V. | 2.6652 329 475 2.947-6 364 525
1929, I. 6640 321 46'3 7686 372 537
1I. 7148 299 438 9171 384 562

1. 7734 326 463 8979 378 537

V. 1746 329 466 8874 377 534

1928, I—IV. | 29268 318 457 34710 378 54'3
1930. . 7007 311 444 8774 390 556
iI. 6702 317 450 8201 387 550

I, 7144 340 477 7832 373 523

Iv. 7536 349 486 796'5 369 514

1930. I—IV. ] 2.8389 329 464 | 3.2772 380 536

' L. a44. Tabladat 1. jegyzetét,

> Az atszamitds modjara nézve

1. aszoveget (82. 0.).




46. Téablazat.
Németorszag kiilkereskedelmi forgalmanak az arvaltozasok
hatasanak kikiisz6bolése mellett kiszamitott negyedevi adatai. b

Behozatal Kivitel2 Egyenleg
Idészak
m i I 6 m 4 r a

1925. L 2.3019 1.457°0 — 8449
1. 2.1273 1.471°0 - 6563

III. 2.383'6 1.562°0 — 8216

Iv. 1.882:8 1.717:0 — 1658

1925, 6sszesen 8.695°6 6.207°0 — 2.488'6
1926. L 15142 1.828°0 + 3138
1L 1,698'5 1.6920 — 6’5

111 1.980°5 1.894°0 — 865

1v. 2.2098 1.9680 2418

1926. Gsszesen 7.4030 7.382°0 - 210
1927. L 2.3789 1.738'1 — 6408
1L 2.484'6 1,.8669 6177

1. 2.571°3 1.9519 — 6194

Iv. 2.679°8 2.046°2 — 6336

1927. bsszesen 10.114'6 7.603'1 — 2.511°5
1928, 18 2.736.2 2.0235 — 1127
1L 2.377'8 1.909°1 -~ 4687

11 23835 2.116'6 — 2669

V. 25128 2.0439 — 4689

1928. Ssszesen 10.010°'3 8.093'1 — 19172
"1929. L 2.419'6 2.067°9 3517
1L 2.5834 2.390"7 — 1927

1. 2.457"17 2.3749 — 82'8

1v. 2.447°0 2.355'5 — 915

1929. osszesen 9.907.7 9.189°0 — 7187
1930. I 2.491°1 2.252°0 — 2391
1I. 2.020°3 21172 + 969

I 1.979.7 2.101'8 1221

V. 1.8982 2.158'3 260°1

1930. 6sszesen 8.389:3 8.629°3 -+ 2400

1

Az atszamitas modjara nézve 1. a szoveget (82. o.).

2 A jovatételi dologi szallitasok kerek dsszegekkel az 1925. és 1926. évi
adatokban is bennfoglaltatnak.
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47. Téblazat.

A német Birodalmi Statisztikai Hivatal nagykereskedelmi ar-
indexei arucsoportok szerint.
(Negyedévi atlagok; 1913 = 100.)

Idészak

Mezdgazdasagi cikkek

Névényi
termé-

kek

Els
allatok

Allati
terme-
kek

Takar-

many- |Osszesen

nemiek

Ipari
nyers-
anyagok
és fél-
gyartma~
nyok

Ipari készaruk

Termelé-
si javak

Fogyasz-
tasi
javak

Osszesen

Altals-
nos
index

1925. 1.

111
v,

1390
1320
12571
1123

1064
111.6
132:4
130-3

1599
141°5
1683
1790

1310
1267
121-3
1108

1335
1276
1373
1335

1447
1404
1408
1382

1306
1355
1386
1390

1691
1717
1739
1749

152'5
1562 |
1588
1594

142°5
139'5
143'8
1415

1925. évi
atlag

127°1

1202

1622 |

1224

1330

1410

1359

1724

1567

141-8

1926, L
1I

111,
v,

1099
1233
1375
151°5

1181
11911
1247
121°6

1509
1336
1422
1562

1002
1086
1120
137'5

1210
1227
131°5
142°5

1328
128 6
1291
1284

1362
133'8
130-3
129'8

172'8
1662
1567
153-3

1570
1522
1453
1432

134'4
1323
1340
136'8

1926. évi
atlag

130'5

1209

{
1457 \\

1146

129°4

1297

1325

1622

1494

1344

1927, 1.

v,

1551
1649
1519
1431

111-¢
1087
1159
109.6

144'6
1284
1399

1585

1435
1532
1461
1417

1385
1381
1377
1369

1295
1309
1331
1340

1291
1294
1303
132°2

151-3
1558
1626
1711

1417
144°4
1487
1544

1355
1366
138'4
139'8

1927, évi
4tlag

]
1538 |

111‘5‘

142.9

146°1

137'8

1319

1302

1602

147°3

137°6

1928. I
I

I

1438
1539
142'8
1282

1017
1065
1180
1188

1427
1300
1423
1606

1433
1599
147°6
1386

1312
1351
1361
134°7

1338
1347
1343
1337

1352
136'5
1379
1384

1729
1749
1758
1759

156.7
1584
159.5
159'8

1384
1407
1410
140°1

1928, évi
atlag

1422

111-3

1440

1474

1343

134'1

137°0

1749

1586

1400

1929. I

1L
v,

131°6
1248
1284
120°3

120°3
1230
1339
1292

1467
1291
141°6
1509

1401
1320
123.2
1082

1331
1262
132'5
1288

1340
1320
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