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ELOSZO.

A Magyar Tudomanyos Akadémia  1927-ben  palyazatot
hirdetett a kovetkez6 cimmel: ,, A  konjunktiraelmélet alapjai,
a  konjunktirakutatdas modszere ¢s eddigi eredményeinek  bira-
lata. A palyazoknak az egész munka tervezetét és egy kidol-
gozott fejezetet kellett benyujtani. A palyazat el6szor nem jart
teljes eredménnyel. A  palyakérdés megismétlése alkalmaval a
beérkezett palyamunkak koziil kiilonésen dr. Andreich Jend és
dr. Rostas Laszlo dolgozatai tliintek ki  helyes tervbeosztasuk-
kal ¢és a kidolgozott anyagrész tetszetéségével. Dr. Andreich
Jend  palyamunkajaval féleg arr6l tett tanubizonysagot, hogy
a konjunkturakutatas modszertanaban jératos; dr. Rostas
Laszl6  probafejezetének  targyaul a  konjunktiraelmélet  egyes
alapvetd kérdéseit valasztotta. A megbizdst a palyamunka meg-
irasara a nevezettek épen ezért ilyen targykori megosztassal
tarsszerz6i minéségben kaptak meg.

A palyamunkdk idejére elkésziilvén, a Magyar Tudomanyos
Akadémia azokat alulirt biralok javaslatira jutalmazan donak
talalta, és ugy dontott, hogy a biralok altal sziikségesnek jelzett
kisebb mérvii javitasok utan az egész munkat k6zz¢ is teszi.

A Magyar Tudomanyos Akadémiat ebben az elhatirozasa-
ban, mint mar a palyazat hirdetésében is, az a szandék vezette,
hogy a nmagyar olvasokdzonségnek egy, a konjunktira-elmélet
mai allasat feltiintetd6 ¢és a konjunktirakutatds mibenlétét, vala-
mint moddszereit ismertetd konyvet adjon kezébe. Ennek a cél-
nak a birdlok nézete szerint az olvasdé el6tt fekvé konyv meg-
felel. A Dbirdlok nem tartottdk feladatuknak a gondolatfizés és
kifejezés mikéntjébe vald beleszolast, mert ez az irok egyénisé-
gét hattérbe szoritotta volna. A  birdlat csupan a dolgozat
targyi  érdemlegességének megitélésére, idevagd tandcsadasra  és
iranyitisra  szoritkozott. fgy vélték a birdlok a péalyazat azon
céljat szolgalni, hogy a munka a maga egészében a szerzOk
miive legyen.

Heller Farkas r. t.
Navratil Akos 1. t.



BEVEZETES.

Amidta kapitalisztikus  termelés  folyik gazdasagi  életiink-
ben, értve alatta a tokére alapitott termelési rendszert, a gaz-
dasagi ¢let fejlodésének iranya felfelé halad6 ugyan, e fejlo-
dés menete azonban tavolr6l sem egyenletes. De ha évszaza-
dokra  visszamendleg  lapozgatjuk a  gazdasagtorténet  évkony-
veit, ugyancsak az egyenetlen fejlédés, az allandd valtozas képe
tarul  elénk. A tartds, megszakitatlan jolét, époly ismeretlen
az emberiség életében, mint a végnélkili nyomor. Evszazadok
ota jO ¢és rossz 1dok, kedvezd ¢és kedvezdtlen gazdasagi helyze-
tek valtjak fel egymast, a jolétet, a gazdagsagot gyakran sza-
kitjak meg a valsag, az elszegényedés évei.

Es mégis, ha a Kkapitalisztikus gazdalkodas torténetét, kii-
l6ndsen midta legfejlettebb  szakaszaba a  kapitalizmus fényko-

raba érkezett, az ezt megeloz6 évszazadok — a korai kapita-
lizmus — gazdasadgi fejlodésével Osszevetjik, a két fejlodés
képe — nem is szélva okairol — alapvetéen kiilonbozo. A

korai  kapitalizmus  gazdasagi  fejlédésének irdnya talan = még
szembeszOkdbben tor felfelé, mint a kapitalizmus fénykoraé. Ezt
a fejlodést azonban igen gyakran szakitjdk meg sulyos megraz-
kodtatasok, amelyeket haboruk, rossz termés, elemi csapasok,
talspekulacid6 és szamos mas korilmény okoz. Ezek a megraz-
kodtatasok, ezek a  valsagok azonban egészen szabalytalanul
Iépnek fel, minden elézmény nélkiil, véletleniil, rendszerint nem
gazdasagi  koriilmények, ismeretlen erdk hatdsa  kovetkeztében.
Mihelyt a gazdasagi ¢élet e valsagok pusztitdsait kiheverte, ha-
ladt a fejlédés tovabb, amig uwjabb és 1jabb megrazkodtatasok
ismét vissza nem vetették. Az 0. n. gazdasagi forradalom, te-
hat koriilbeliil a XIX. szazad forduldja ota, ahonnan a kapitaliz-
mus fénykoranak kezdetét szamitani szoktuk, a gazdasagi fej-
16dés menete egészen mas. E fejlédés azota sem egyenletes, sot
inkdabb  szabalytalan, de ebben a szabdlytalansagban mar Dbizo-
nyos torvényszerliség, bizonyos rendszeresség fedezhetd fel. Va-
lahogy olyan kép tiinik a behaté szemléld elé, hogy a gazdasagi
élet a felfelé iranyuld fejlédés elképzelt egyenes vonala koriil rit-
musosan ingadozik, a fejlédés hullamhegye hullamvdlgybe, ez
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ismét hullamhegybe megy at. A valsagok azdta is kérlelhetet-
len latogatoi a gazdasagi fejlddésnek, de most mar nem esetle-
gesek, nem véletlenill, kiills6 erdk hatasa alatt lépnek fel, hanem
szervesen kapcsolédnak bele a ritmusos fejlédésbe. A fejlédés
hullamhegye a fellendiilés, rendszerint valsagban végzddik, in-
nen magatol lendiill 4t a gazdasidgi ¢élet menete a hullamvolgybe
a pangasba, amit ismét ujabb felemelkedés, ujabb fellendiilés
kovet. Fellendiilés, valsag és pangas valtakozasa adja meg a
kapitalisztikus ~ gazdalkodas  fejlodésének  jelleget. E  hdarom  sza-
kasz az, amit mi a konjunktura (komjunkturaciklus, konjunktura-
alakulas) szoval Osszefogunk, ¢ harom szakasz valtakozasa adja
a konjunkturaciklust, amelynek formajaban tehat a fejlett for-
galmi gazdalkodas mellett a kapitalisztikus termelés folyik.

Ha figyelemre méltatjuk azokat a statisztikai sorokat, ame-
lyek a fejlett ipari allamok jellemz6 gazdasagi tiineményeir6l
(foglalkoztatottsag,  aralakulas, termelés  mennyisége, bankjegy-
forgalom stb.) és az ezekkel Osszefiiggd tarsadalmi jelenségek-
r6l évtizedekre visszamendleg rendelkezésiinkre allnak vagy csu-
pan a legutols6 évtized szamszerli gazdasagi fejlodését tanulma-
nyozzuk, a ritmusos, konjunktiraciklus  alakjaban  végbemend
fejlédés a maga tapasztalati valosagaban all el6ttiink.

A kozgazdasagtan tudomanya ezt az alig tobb, mint egy év-
szazados tlineményt, a konjunktiraciklust nem ismerte fel azon-
nal a maga valdsdgdban. Hosszu id6n 4t annak csak drédmai
szakaszat, a valsagot latta, illetve azt mar érezte, hogy — ellen-
tétben a régi idokkel —, e valsagok visszatérte nem véletlen,
nem esetleges, itt valami szabalyszeriiség, valami torvényszeri-
ség all fenn. A tapasztalati megismerés eszkozeinek fejlodése
és a deduktiv okoskodas elmélyiilése kellett ahhoz, hogy a kon-
junktaraciklus egyes szakaszait, e szakaszok sziikségszerli Osz-
szefiiggését  felismerjilk, a  konjunktaraciklus jelentdségét  mél-
tanyoljuk és okait kutassuk. Ez csupan a XX. szazad forduldja
utan  kovetkezett be. Azota fejlodott rohamosan az egész kon-
junktaratudoméany ¢és valt 1Ugyszolvan évtizedeken at a kozgaz-
dasagtan ,legdivatosabb®, legtdobbet megvitatott, legnagyobb  ér-
deklodést keltd agava.

A konjunktiratannak az a része, amely kiilonésen a mate-
matikai-statisztika ~ fejlett  eszkdzeivel a  konjunktira  tiineményét
a tapasztalati anyagbol kihamozza, megjelenési formait keresi,
mas gazdasagi hulliammozgasoktol elkiiloniti: a  konjunkturakuta-
tas. A  konjunkturaelmélet a konjunktiraciklus egyes szakaszai-
nak, e szakaszok Osszefliggésének ¢és a ciklus iitemes ismétlodésé-
nek okait deduktiv okoskodds utjan keresi, mig a konjunktura-
politika a konjunktiraciklus menetébe valé kiilsd, hatalmi be-
avatkozas sziikségességét és e beavatkozas eszkozeit vizsgalja.

Ez a kotet, amely az olvaso eldtt fekszik, a konjunkturael-



5

meélet ¢és a  konjunkturapolitika kérdéseit igyekszik megvilagi-
tani. E célnak megfeleléen harom nagy részre oszlik.

Az els6 rész, amely , A konjunkturatan néhany alapvetd
kérdése“ cimen a konjunktura fogalmanak kifejtését adja, va-
lamint a  konjunkturaelmélet,  konjunktirakutatdas és  konjunk-
turapolitika  Osszefiiggéseit targyalja, tavolabb all az atlagolvasd
érdeklodésétol, E  két  fejezet célja a  konjunktiratan  né-
hany modszertani és ismeretelméleti kérdésében és e kérdések
igen gazdag irodalmaban tdjékoztatni az olvasot.

A masodik rész, a konjunktiraelmélet kettds megalapozast
kivant nyerni a) a tantdrténeti részben, amely a konjunktiracik-
lus  okaival foglalkozé  kiilonbozd  elméletek  gondolatmenetét
adja vissza ¢és ezek Dbiralatait nyuGjtja; b) a tinettani részben,
amely a  konjunkturaciklus ~ megjelenési  formajat,  gyakorlati
megnyilvanulasat  targyald eddigi kutatasok foglalata. E  kettds
alapon ¢épiil fel szerz6 sajat felfogdsa ¢€s magyardzata a kon-
junktaraciklus okairdl.

A harmadik f6rész a konjunktarapolitika céljat és eszkozeit
vilagitja réviden meg.

A masodik kotet, amelynek szerzéje Andreich Jend A
konjunkturakutatds ~ modszerei“ cimen az  indexkészités  elmé-
leti  elgondolasaival foglalkozik; megvizsgalja az egyszeri ¢és
Osszetett indexek jelentdségét és  teljesitképességét és  megvi-
lagitia a matematikai modszerek értelmét a konjunktara jelen-
ségeinek szamszerti megkozelitésében.

Irodalom. Azok szamara, akik a konjuktiraelméletben és kon-
junktarapolitikaban  révid  dltalanos  tdjékozodast  akarnak  szerezni,
a kovetkezd munkdk ajanlhatok: J.  Akerman: Okonomischer Fort-
schritt und Okonomische Krisen. Wien, 1932. — E. Altschul: Kon-
junkturbeobachtung; Konjunkturpolitik; Konjunkturtheorie. (Hwb.
d. Bankwesens. Berlin, 1933. 307., 310. és 313. 11.) — A. L. Mache:
Theories of the trade cycle. London, 1934. — W. Répke: Krise und
Konjunktur. Leipzig, 1932. — A konjunktirakutatdsban jo altalanos
tajékozodast nyujt VF. C. Mitchell: Business cycles. New York, 1927.
(Németiil: Der Konjunkturzyklus. Leipzig, 1931.) — E. Wagemann:
Konjunkturlehre. Eine Grundlegung zur Lehre vom Rhytmus der
Wirtschaft. Berlin, 1928. és Einfilhrung in die Konjunkturlehre.
Leipzig, 1929. — A vildggazdasdgi valsdg magyarazatdhoz L. Robbins:
The great depression. London, 1934. c. munkéja ajanlhato.



L FEJEZET.
A konjunktira fogalmanak kifejtése.

1. A konjunktara sz6 nyelvtani eredete. — 2. A mindennapi
szOhasznalat konjunkturafogalma. — 3. A konjunktara elsé tu-
domanyos meghatarozasaii — 4. A konjunkturaalakulas és  ar-
alakulds kapcsolata. — 5. A konjunktira magangazdasagi szem-
lélete. — 6. Altalanos és  részkonjunktira.  Vildggazdasagi és
kozgazdasagi  konjunktira. — 7. A konjunktura kiszamithatat-
lansaga. — 8. A konjunktura valtozékonysaga. Statikus ¢és di-
namikus szemlélet a konjunktiratanban. — 9. A  konjunktura
fejlédéselméleti  fogalma. Osszefiiggése a  kapitalisztikus  gazda-
sagi ¢élettel. — 10. Gazdasagtorténeti bizonyitékok a konjunk-
tara ¢és a fejlett kapitalisztikus gazdalkodas Osszefiiggése mel-
lett.. — 11. A konjunktura ¢és a gazdasagi szerkezet Osszefiig-
gése. — 12. A konjunktira itemességének, ismétlddésének
(ciklusos, periodikus jellegének) értelmezése. — 13. A kon-
junktara helyes fogalma. — 14. A konjunkturakutatds konjunk-
turafogalma.

1. A konjunkturafogalom Iényegének  megragadasahoz  ve-
zetd els6 ut a nyelvtani szoelemzés.! A szd latin eredetileg egészen
nyilvanvalé. (Conjungo =  0Osszekotok, oOsszekapcsolok.) Minden
bizonnyal a conjunctio sz6 utanképzése kozépkori latinsaggal.
Utal erre mar Lassalle is, aki a ,conjunctio rerum omnium” Kki-
fejezésbol vezeti le nyelvtanilag a fogalmat. Egyébként a nyelv-

' A konjunktara fogalmi meghatarozasat illetleg meg kell jegyez-
niink, hogy a tudomany ma mar nem egyértelmilleg hasznalja ezt a kifeje-
zést, amennyiben az angolszasz irodalomban a trade cycle (Robertson),
business cycles (Mitchell), industrial fluctuations (Pigou), cyclical fluctua-
tions (Hansen) kifejezések hasznalatosak. Ezek a fogalmak lényegileg fedik
a kifejtendd konjunkturafogalmat. gy Mitchell a kovetkez6képen —definialja
a konjunkturat: Business cycles are a species of fluctuations in the economic
activities of organized communities . . . They are recurrences of rise and
decline in activity, affecting most of the economic processes of communities
with  well developed business organization, not divisible into waves of



hasznédlat valami hasonlét ért alatta, mint a csillagdszatban
hasznalatos konstellaci6. A konjunktura szé nyelvtani eredete is
ramutat mar a mai tudomédnyosan hasznalt fogalom két Iénye-
ges elemére, t. 1. egyfeldl arra, hogy itt Osszetett jelenséggel
van dolgunk, szamos tényezé illetve folyamat 0Osszekapcsolo-
dasaval, Osszefonodasaval, egymasra valé6  hatasaval.  Masfeldl
a konstellaci6 az emberi akarattol valé fiiggetlenségre, vagyis
a befolyasolhatatlansagra, a kiszdmithatatlansagra utal.

2. A konjunktira egyébként a mindennapi szohasznalatbol,
foleg az dizleti élet nyelvébdl keriilt be az irodalomba, hiszen
a kozgazdasdgtan fogalmainak jo részét épen a gazdasagi élet-
bél meriti, mely targya ¢és forrdsa is. A konjunktira osztozik
is ezeknek az ¢életbél vett kozgazdasagtani fogalmaknak (tdke,
vagyon, hitel stb.) kozds sorsaban, t. i. tartalma még ma is ha-
tarozatlan és vitds. Vitatkoznak a felett, hogy vajjon Aaltalanos
vagy részkonjunktararol, kozgazdasagi vagy vilaggazdasagi
konjunkturarol  beszéljink-e, hogy  magangazdasagi vagy  koz-
gazdasagi szempontbol itéljik-e meg. SOt van egy ennél még
mélyrehatobb  bizonytalansagi mozzanat is a  konjunktrafoga-
lommal kapcsolatban. Egyik  felfogds a piaci  helyzetet érti
alatta, a masik a kozéphullamu iitemes valtozasokat, holott
nyilvanvald, hogy a piaci helyzetet nemcsak az utdbbiak, hanem
a rovid és hosszl hullamok is befolyasoljak.?

A konjunktara az Tzleti életben mar régota hasznalt kife-
jezés az éaltalanos gazdasagi helyzet megjeldlésére. A nyelvtani
gyokér itt sem mosddott el teljesen, t. i. tobb korilmény Osz-
szetalalkozasa, egybekapcsolodasa alakitja ki ezt a  gazdasagi
helyzetet. Az iizleti ¢élet altaldban a kedvezd gazdasagi ¢életet
jelzi a konjunktara szdval, ellenkezdjét pedig a helytelen kép-
z¢ésli dekonjunktiraval, bar hasznalja a jo és rossz konjunktira
kitételeket is. A  mindennapi  szohasznalat  konjunktirafogalma
természetesen mindig magangazdasagi  szempontd, ez az oka
annak, hogy a tudomanyos konjunkturafogalom is  magan-
gazdasagi szinezési.

amplitudes nearly equal to their own and averaging in communities at
different stages of economic development from about three to about six
or seven years in duration. (Business cycles, 468. 1.) Robertson szerint:
The phrases trade cycle etc. are convenient methods of labelling those
alternating upward and downward sweeps in the volume of business acti-
vity. (Trade cycle. The Encyclopaedia Britannica. XIII. Ed. New Vol IIL)
Az angol-szasz irodalom kiilondsen kiemeli az itemesség gondolatat. A
nyelvtani értelmezéshez v. 0. Kelemen: Német ¢és magyar nagy kézi szotara.
1929. (Konjunktur = viszonylat, kedvezé koriilmények, viszonyok  talalko-
zasa.) Muret-Sanders: Encyclopéadisches englisch-deutsches Worterbuch.  Ber-
lin, 1906. (Conjunkture = 1. Verbindung, Verkniipfung, Vereinigung, 2, Kon-
junktur, Zusammentreffen von Umstédnden, Krise. [!])

2 V. 0. Saitzew: Eine lange Welle der Arbeitslosigkeit. (Schriften des
Vereins fiir Sozialpolitik, Band 185/1. 18. 1.)
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3. A kozgazdasagtan irodalmaban szintén tobb, mint egy fél
szazada ismeretes a konjunktira fogalma ¢és ez a fogalom
tartalmilag foként a mar emlitett elemekbdl mint kiszamitha-
tatlansag, bizonytalansag, tobb  koriilmény  OsszeszovOdése,  stb.
tevodik  Ossze. Legalabb is ezeket az eclemeket tiinteti fel
Lassalle, A. Wagner, Marshall ¢és Nicholson konjunktira fo-
galma.> Ezeknek a meghatdrozdsoknak legfeljebb csak tantor-
téneti  érdekességiik  van, mert ezen  konjunktirafogalmakon
alapulo  konjuktiraelméletekrol nem  beszélhetiink, az  érdekld-
dés kozpontjaban akkor még a valsagok allnak.

A mai konjunktirafogalom kifejlodését — a  gazdasagi
hullammozgasok, helyzetvaltozasok  értelmét tartva szem  el6tt
— egy masik fejlédési folyamatban kell keresniink. Itt [ép eld-
térbe az 0. n. dinamikus mozzanat, mely a konjunktira moz-

' A tudoményos irodalomban Lassalle adja elészor a konjunktarafo-
galom meghatdrozasat. Szerinte a konjunktura a tarsadalmi Osszefliggések-
nek azon lancolata, mely minden 1étez6 Dbizonytalan koriilményt egymasba
kapcsol. Ezek a tarsadalmi Osszefiiggések tulajdonképen az &srégi  orphikus
lanccal azonosak, mely lanc minden Iétezét elvalaszthatatlanul egybefliz, ¢és
amit mar a gordg ¢és romai stoikusok is conjunctio rerum omnium-nak,
vagyis konjunkturdnak neveztek. Lassalle-nak erre a hasonlatira Sombort
megjegyzi, hogy nem tekinthetjik az Osszes tarsadalmi jelenségek egybe-
fonodasat konjunktiranak. Lassalle mellett szo6l azonban az exogén elmé-
letek bosszu sora ¢és az a tagadhatatlan tény, hogy nem gazdasagi, fOleg
pszichikai és technikai tényezOk koOzrehatasa a  konjunktira  kialakulasara
nézve sokszor dontd jelentdségli. Tehat Lassalle is kiemeli a konjunktura
elemeként tobb jelenség OsszeszovOodését, ¢és ramutat a konjunktura dontd
jelent6ségli ~ mozzanataira, az elére nem tudhatasra, kiszamithatatlansagra.
(,,Unwillbare  Umstédnde”, ,Schicksalskette“.) (Herr Bastiat-Schulze v. De-
litsch. IIIL. 29. 1.)

Ez az elem vonul végig a konjunktira tobbi fogalommeghatarozasan
Is. Ilyen értelemben mondja Schdffle, hogy ,a konjunktira Osszege a nem
tudhat6, fel nem becsiilheté és nem uralhatd kiilsé hatasoknak, amelyeknek
a gazdasagi élet egy adott pillanatban ki van téve”. (Bau und Leben des
sozialen Korpers. 1878. II. 238. 1.)

Lényegében A. Wagner hosszi meghatarozasa sem mond ennél tdobbet:
konjunktira alatt a technikai, gazdasagi ¢és jogi feltételeknek Osszességét
értjiik, amelyek a munkamegosztason ¢és magantulajdonon — kiillonésen a
targyi termelési eszkozok, a fold és téke magantulajdonan -— alapuld tar-
sadalomban, a javaknak a forgalom szdmara valo eldallitasat, az irdntuk
valo  keresletet, tehat  értékiket, kiilonosen  csereértékiiket és  altalaban
arukat, szabaly szerint egészen vagy nagymértékben fiiggetlenil a gazdal-
kodéo alany akaratatdl ¢és  tevékenységétdl  meghatarozzak.”  (Grundlegung
der politischen Okonomie. 3. Auflage, I. 38. 1.)

A Wagner-féle definiciot veszi at Marshall (Principles of economics.
200. 1.) és Nicholson (Principles of economics. Vol. 1. 400. 1.), akik kiemelve
a konjunktira sz6 német eredetli hasznalatat, megkisérlik azt meghonositani
az angol irodalomban, ezzel helyettesitvén az ,opportunity, environment”
illetve ,chance” szavakat. Mint mar emlitettiik, az angol-szasz irodalomban
a  konjunktira helyett mas elnevezéseket hasznalnak, olyanokat, amelyek
kidomboritjdk a ciklus gondolatit, mig a német irodalomban inkdbb a
,,piaci helyzet” domborodik ki.



10

gasi, fejlédési jellegét viszi az el6térbe. A  tiineményt akkor
azonban még nem nevezik konjunkturanak.*

Itt arra a szemléleti eltolodasra gondolok, mely gyokere-
sen megvaltoztatta a valsdgrol alkotott eddigi felfogast. Be-
bizonyosodott ugyanis, hogy a valsag nem egymagaban allo
torténeti jelenség, hanem csak egy része, egy fazisa a gazdasagi
életben  végbemend  hullammozgasoknak’® Ezt a meglatdst az

4 Snyder szerint 1911-ig az amerikai irodalomban sem fordul el a
,business cycles” elnevezés. (Das Studium der Krisen und Wirtschafts-
cyklen in den Vereinigten Staaten. Die Wirtschaftstheorie der Gegenwart.
IV. kétet. 17—32. lapok.)

5 SzemléltetGen mutatja ezt a fejlodést a ,természetes”  (normalis)
fogalmanak alakuldsa. A ,természetes” fogalmat eldszor a ,legyen” (Sollen)
sikjaban talaljuk meg, mint teleologikus kategériat, vagyis azt jelzi, mi
lenne ¢és kell, hogy legyen a normalis, idealis allapot gazdasagi életiink-
ben. A természetes allapotot ez a felfogds a gazdasagi egyensuly allapota-
ban latta meg. Az egész gazdasagi élet ,természetes” alakulasat ugyszol-
van napjainkig, a termelés ¢és fogyasztas, a kereslet ¢és kindlat egyensulya-
ban lattak ¢és keresték. Ezaltal valt azonossa a ,természetes” ¢s gazdasagi
egyensuly problémaja és igy jutott a kozgazdasagtan ahhoz, hogy a termé-
szetest a statikus helyzettel hozza kapcsolatba, mely utobbinak szintén az
egyensuly képezte alapjat. A természetesnek ez az értelmezése magyarazza
meg, miért tartotta a kozgazdasdgtan hossz(li idon 4t a statikus egyensuly-
helyzetet a gazdasagtan! ¢élet alaptineményének, szemben a dinamikus va-
l6saggal. [Ezt tartotta ugyanis természetesnek, vagyis oly idealnak, mely

felé gazdasagi életiinkben térekednie kell, st — ¢és e ponton lecsiszik ez
a felfogas a tisztan teleologikus sikrol! — amely felé gazdasagi életlink
tényleg torekszik.

A természetesnek ilyen értelmezése mellett a valsdg fogalma is igen
konnyen megmagyarazhaté, aminthogy az Osszes valsagfogalmak mibenlétét
épen az donti el, mit tekintink természetesnek. Minthogy a természetes
gazdasagi élet a termelés ¢és fogyasztas, a kereslet és kindlat egyensulyat
jelenti, az a jelenség, mely ezt az egyensilyt megzavarja, mar eltérést je-
lent a természetes, helyes, idedlis helyzettdl, tehdt beteges tiinet. fgy lett
a valsag a természetesnek a gazdasagi er6k szabad jatéka altal életrehivott
zavara, tehat patologikus tiinet, a gazdasagi ¢let betegsége. Ezért keresik a
kiilonbozd  valsagelméletek a véalsdg okait épen a gazdasagi egyensily meg-
zavarasat  el6idézd  korlilményekben. A tultermeléssel ¢és  fogvasztashiannyal
magyarazd elméletek ezaltal a valsag okat a kereslet és kinalat egyensulya-
nak megzavarasaban latjdk és igy magyardzzak, mas-mas oldalrol szem-
lélve azt. A harmadik  valfaj, a pénzszeri valsagelméletek pedig a
mennyiségi  elméletben  kifejezett egyensulytol valo eltérésben keresik a
valsag okat.

A tudoméany tehdt, a természetes teleologikus szemléletével, a termé-
szetes mechanisztikus, mondhatjuk statikus fogalméhoz jutott el, amellyel
egyiitt jar a valsagnak, mint beteges tiinetnek felfogasa és megmagyarazasa.

Ha ezzel a felfogassal szemben a ,van” (,,Sein”) sikjaban indulunk
el és a természetest nem teleologikusan, hanem fenomenologikusan szemlél-
jik, vagyis azt nézzik, hogy a valdo életben mi a szokasos, szabalyszerd,
leggyakrabban eléfordulo, akkor jutunk el a természetesnek egyediil helyes
fogalmahoz ¢és ezt a természetes dinamikus fogalméanak nevezhetjik. Azt
lathatjuk ugyanis, hogy a valdsagban tavolrol sem az a normalis hely-
zet, hogy kereslet és kinalat egyensulyban vannak egymassal, hanem az,
hogy a termelés és a fogyasztas, a kereslet és kinalat mindig ezen egyen-
silyhelyzet ~ koriill ingadozik, vagyis 4allandd hullimzé mozgds észlelhetd
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irodalomban  Juglar-nak  tulajdonitjdk, ¢és még  Schumpeter is
6t tekinti a gazdasagi hullammozgasok felfedezdjének.  Juglar
szerint 1800 oOta beszélhetink a vilagpiacok egységes szerkeze-
térol ¢és igy egyben a valsagok mechanizmusar6l is. ,,Une nation
— irja — se trouve toujours placée soit dans une période
prospere, soit dans une période de crise, soit dans une période
de liquidation.“® Juglar nem kisérli meg ezeknek a gazdasagi
folyamatoknak  kozelebbi magyarazatat, valamint  kapcsolatba-
hozatalukat  gazdasagi életiink szervezetével,  tehat  érdemei
csak a fogalmi megjelolésben vannak. E  mellett elddjeirdl
is van tudomasunk. Mindazok ugyanis, akik a valsag iitemes-
sége mellett foglaltak allast, tehat eltekintettek annak torténeti
esetlegességétol, Juglar és a mai értelemben vett konjunktara-
fogalom  eldharcosainak  tekinthetdk. = Hogy ezek mily nagy
szdmban vannak, arra épen Bergmann mutatott r4 tantorténe-
tében. Mar Sir William Petty ,Treatises on taxes and con-
tributions” cimii munkdjaban (1662) megtaladlja nem is az iite-
messég, hanem a ciklus gondolatat” E gondolat tobbi  hivé-

gazdasagi életlinkben, egy fel ¢és lefelé haladdo folytonos valtakozas. Ez
az allandd hullammozgas, a gazdasagi helyzetvaltozasoknak korforgasa a
természetes gazdasagi életiinkben. Ez a hullammozgéds, ez a gazdasagi hely-
zetvaltozas pedig nem mas, mint a konjunktira.

Ma mar a valsag sem tekinthetd abnormis, beteges tiinetnek, patolo-
gikus jelenségnek, mert a valsag is egyik fazisa, egy része a gazdasagi
¢élet hullammozgasanak, vagyis természetes kovetkezménye a  kapitalisztikus
gazdalkodasnak.

El kell vetnink tehat azokat a felfogasokat is, amelyek akar a
fellendiilést, akar a pangast tekintik gazdasagi életiink természetes tiinemé-
nyének. Ez wutobbi felfogas kiilonosen a Verein fiir Sozialpolitik 1903. évi
hamburgi gyilésén taldlt hiveket E. May, Liefmann ¢és Sombort személyé-
ben. — Azt a korilményt, hogy a hullammozgis a ,normalis” gazdasagi
¢életiinkben, Pareto hangsulyozta elészor (Cours d’économie politique. 1897.
278. 1.) Hasonlo értelemben allitjdk ezt Ropke, Mombert, Sombort, Liwe,
Diehl, Mitchell, mig a régi felfogashoz tér vissza Budge,

(A természetes problémdjanak kimeritd tantdrténeti ismertetését adjak:
Pinkus: Das Problem des Normalen in der Nationalokonomie. Leipzig,
1906. — Vogel: Das Krisenproblem i. m. 99—166. 11. — Pribram: Die Idee
des Gleichgewichtes in der dlteren nationalokonomischen Theorie. Zeit-
schrift fiir Volkswirtschaft, Sozialpolitik u. Verwaltung. 1908.)

¢ Juglar: Des crises oommerciales et de leur retour périodique. (II.
kiadas. 1889. 20. ¢és kov. lapok.) Juglar ezt az allaspontot szamos az
1850-es években megjelent tanulmanyaban képviseli, ily tisztan azonban
elészor csupan fenti pdlyadijat nyert munkdjanak 1860-ban megjelent elsd
kiadasaban. Munkdja nagy statisztikai apparatuson épiil fel. ,Minden elmé-
let és hypothezis hasznalata nélkil — irja — a tények megfigyelése ele-
gend6é volt ahhoz, hogy a valsagok tdrvényeit ¢és azok periodicitasat fel-
fedezhessiik.” (I. m. II. kiadas, XV. 1.)

7 Bergmann: Geschichte der nationalokonomischen Krisentheorien.
(Stuttgart.  1895. 235—260. 1) — Fenticken kiviil felemlitheté még: Petty,
Wade, Hyde Clark, Briaune, W. Langton, John Mills, Jevons, Proctor,
Lockyer, Hunter, Archibald, Blanford, Hermann Fritz, Foxwell, Poynting,
Juglar.
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nek hosszii sorabol csak John Wadera kivanok utalni, aki-
nek jelentés munkajat e téren mar Mitchell is Juglar elé
helyezte, ¢és FEngels-t emliteném meg, aki ,Herr Eugen Diihrings
Umwilzung der Wissenschaft® (6. kiadas, 1907. 296—297. la-
pok) cimli munkijdban mesterien mutat 14 a  kapitalisztikus
gazdasagi ¢€let folytonosan valtozo6 szakaszaira.

Juglarnal tehat mar megtaldljuk a gazdasdgi hullammoz-
gas fogalmat, amit azonban & még nem nevez konjunktiranak.
De példaul mar Philippovich a konjunktura valtakozasairdél be-
szél, ami alatt a termelés és fogyasztas feltételeinek, a wvallal-
kozo akaratatol fiiggetlen stillyedéseit, ingadozasait érti.8
Ugyanigy Pohle, Spiethoff és Schmoller® a valtakoz6 konjunk-
tarak tipikus lefolyasa cimén a fellendiilés, valsaig és pangas
elemzését adjak. A konjunktara fogalmanak egészen tisztult fel-
fogasaval talalkozunk Sombort-ndl. Mar 1905-ben azt irja, hogy
forditsuk  figyelmiinket a szilk valsagelméletr6l  kapitalisztikus
gazdasagi életiink mozgasi problémai felé. A fellendiilés és pan-
gas  valtakozasat nevezzikk  konjunkturanak és akkor a @ fel-
adat a  valsagelméleteknek  konjunktiraelméletekké  valo  ki-
épitése.”10

A konjunktira fogalmanak ez a helyes nyomokon vald fel-
ismerése egész tisztan érvényesil a huszas években meginduld
konjunktiraclméleti  aradatban. A  konjunktira és valsag beal-
litaisa a gazdasagi folyamatba mindeniitt azonos — ugyszolvan
ez a konjunkturatan egyetlen szildard ¢és vitan felil 4ll6 pontja
—, legfeljebb  kiilonb6z6 elméletek a konjunktura egyik vagy
masik elemét domboritjadk ki jobban, 1j mozzanatokat fiiznek
hozza vagy régieket hagynak el, az eredmény azonban az, hogy
a konjunktira fogalma tartalmilag folyton gazdagodik ¢és las-
sanként kialakult igazi mivoltdban. Ehhez a kialakulashoz vezetd
ut azonban nem volt mentes félremagyarazasoktol. S6t a kon-
junktarafogalom  helyzete e  tekintetben még  kedvezdtlenebb
volt, mint a tokefogalomé. Mig wugyanis generaciok dolgoztak
azon, hogy a tokefogalmat tartalommal toltsék meg és minden
iranyban  elhataroljak, addig a  konjunkturafogalom ugyszélvan
minden  mélyebb  tartalom  nélkiil  jart  kézrdl-kézre.  Ennek
kettds kovetkezménye wvolt: 1. Ki nem jegecesedett fogalomrol

8 Philippovich: GrundriB der politischen Okonomie. (IIl. kiadas. 1898.
100. és 181. lapok.)

% Pohle: Bevolkerungsbewegung, Kapitalbildung wund periodische Wirt-
schaftskrisen. 1902. ¢és  Schmoller: GrundriB der allgemeinen Volkswirt-
schaftslehre. 1900. 939. 1. és kov.

10 Sombort: Versuoh einer Systematik der Wirtschaftskrisen. (Archiv,
1904.) V. 6. még: Schumpeter: Die Wellenbewegung des Wirtschaftslebens.
(Archiv. 1924. Bd. 39. i) és E. H. Vogel: Die Theorie des volkswirt-
schaftlichen =~ Entwicklungsprozesses und das  Krisenproblem. = Wien  und
Leipzig, 1917.
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lévén sz6, sok ir6 a sajat elmélete szamara alkotott konjunk-
tarafogalmat és nem a helyes konjunktirafogalomra  épitette
fel elméletét.!! 2. Masfeldl alig hataroltdk el a konjunktarat
egyéb gazdasagi jelenségekt6l, ugyhogy fogalma egyszer oly tag,
hogy az egész gazdasagi ¢életet feloleli, amire példa az univer-
zalizmus konjunktirafogalma, madasszor oly szik, hogy alig kii-
16nboztethetd meg az artol.

4. Mig azonban a konjunktira egészen tag univerzalisztikus
értelmezése  veszélytelen, mert a magyardzat soran ily kon-
junktarafogalom tarthatatlansdga tugyis kideril, az ar és kon-
junktira kozotti  Osszefliggések tisztdzasanak egészen donté fon-
tossag  konjunkturaelméleti és konjunktirapolitikai ~ kdvetkez-
ményei vannak, ugyhogy ez a probléma a konjunktiratan egyik
alapveté kérdése. Fenti veszély szemléltetésére elegenddé Afia-
lion valsagelméletére hivatkoznunk, amint 6 ezt ,Les crises”
cimi munkdjanak 1913-i kiadasaban kozzétette. (I. kotet. 5., 6.,
105. ¢és kov. lapok.) Szerinte a periodikus  valsagprobléma
Iényegében az aralakulas problémaja ¢és pedig az altalanos ar-
szinvonal valtozasanak kérdése. Aftalion arra a kovekeztetésre
jut, hogy az egyes gazdasidgi dagakon belili egyes arindexek
valtozasa nagyban egészében megegyezik az altalanos  arindex
hullamzasaval. = A konjunktura  emelkedd 4ga, a fellendiilés
sajatsdga az arak lassu emelkedése, mig csokkend a4gat az
arszinvonal esése jelzi; e gOrbe csucspontjdn, ahol az atfordu-
las tortént, all a valsag. Ha ezt a felfogast elfogadjuk, vagyis
a  konjunktiravaltozast az  altalanos  4rszinvonalvaltozassal azo-
nositjuk, a  legkézenfekvébb  és  leglogikusabb  konjunkturama-
gyarazat, a pénzszeri magyardzat ¢és a leghatasosabbnak igér-
kez6 konjunktarapolitika, a pénzszeri politika. E felfogas alap-
jan  az  allandé  arszinvonal egyértelmii a  konjunktaranélkiili,
vagy, ami még jelentésebb, a valsagnélkiili gazdasagi ¢let idea-
lis allapotaval.

A konjunktura ¢és  dralakulds kozott tagadhatatlanul  szo-
ros kapcsolatok vannak, a konjunktura ugyanis nem egyszerl
valtozdsa a gazdasagi ¢életnek, hanem — mivel a fejlett for-
galmi gazdalkodads piaci gazdalkodds — a konjunktira a piac
valtozdsaban  tiikroz6dik.'> A  konjunktira nem azonos a piaci

I Tegjobb példa erre Hahn elmélete. [Hahn: Grundprinzipen der
monetdren Konjunkturtheorie. ~Schriften des Vereins fiir Sozialpolitik. 173.
kotet. 153. 1.)

12 Ezt a tisztult konjunktirafogalmak, igy fbleg Sombort, Ropke és
Heller meghatarozasai igen élesen kidomboritjak. Sombort egyenesen a piac
idonkénti alakulasat tekinti konjunktiranak, mig Heller a gazdasagi ¢élet val-
tozasainak a piacra valo kihatasat. Ez az értelmezés ugyan megovja a
konjunkturafogalmat  attél, hogy pusztin magangazdasagi fogalomma legyen.
Kérdéses azonban, nem forog-e fenn ez esetben annak veszélye, hogy a
konjunktura alatt egyszerlien aralakulast értsiink, a konjunktirat kialakito
tényezOket az aralakulas tényezb6iben lassuk meg. Ezt a veszélyt mar Ropke
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helyzettel és aralakulassal, mar csak azért sem, mert a kon-
junktira  hulldmzasanal  bizonyos  nagysagviszonylatok  (munka-
nélkiliség, kiilkereskedelem, termelés volumen je stb.) valtoza-
sai is dontdé szereppel birnak. De nem azonos a konjunktira az
armozgalommal sem.!> Aralakulds mindig volt, amiéta a gazda-
sagi ¢élet a piacon jatszodik le. Az arvaltozds, armozgalom pe-
dig ennek szikségképen kovetkezménye. Abbol is  kovetkezik
egyébként, hogy a konjunktura nem egyszerii armozgalom, mert
az aremelkedés, illetve arcsokkenés csupan a habort el6tt volt
kivétel nélkiil kisérdje a fellendiilésnek, illetve pangdsnak, mig
a legutobbi racionalizildsi  konjunktira  Eszak-Amerikdban meg-
mutatta, hogy konjunkturalis fellendiilés elképzelheté6 aremelke-
dés nélkil is.'*

A konjunktura tehat nem azonos az armozgalommal, az
armozgalom a konjunktaranak csak kiilsé képe, a piac és a
piaci arak csak rendszerint megjelenési formai. A  gazdasagi
folyamatok  kolcsonds — Osszefiiggése,  folytonos  valtakozésa  ¢és
ltemes  visszatérése nem  minden  armozgalomnak  jellemzdje,
csupan a modern forgalmi gazdalkodas 4armozgalmaban  tikro-
z6d6 konjunktaraé.

A konjunktirahullam — amint ezt Perwushin meggy6z6en
kifejti'> — legelészor és  legerdsebben a  piacokon jelentkezik
(arupiac, pénzpiac, hitelpiac, munkapiac), amint a Heller-féle
meghatdrozds kiemeli, a gazdasagi valtozdsoknak a piacra vald
kihatasaiban mutatkozik. Ez a konjunktira {temes aremelkedé-
sekhez, aresésekhez ¢és areltolodasokhoz vezet. Ebbol all  1énye-
gében a konjunktirafolyamat.!®

is észrevette. Azzal azonban, hogy a konjunktura fogalmdba az 4ralakulas
mellé a forgalom kialakulasat is felvette — vagy mint mas elméletek fel-
veszik az iizletmenet, foglalkoztatottsag, stb. alakuldsit — kordntsem oldotta
meg a kérdést, mert hiszen ezek is piacon jatszodvan le — figyelembe
véve a hitel-, pénz-, aru- ¢és munkapiacot stb. — visszavezethetdk az arala-
kulasra.

3 Tamogatja ezt a téves utra vezetd felfogast még az a koriilmény is,
hogy a konjunktirdnak a gazdasagi fejlédés fogalmaként valo bedllitasa
esetén a gazdasagi fejlédés masik fOproblémaja, a gazdasagi fejlodés alap-
iranya veszedelmes hasonlésdgot mutat az ariranyzattal, mig a konjunktura
az armozgalom fogalmat fedi, vagyis oly fogalmakat, amelyeket a koz-
gazdasagtan mar régen ismert és tanitott. ,

14V, 6. Fr. A. Hayek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie ¢. munka-
janak bevezetésével.

16 Perwushin: Versuch einer Theorie der wirtschaftlichen Konjunktu-
ren auf die Konjunkturentwicklung der Vorkriegszeit in Ruflland ange-

wandt. (Vierteljahrshefte fiir Konjunkturforschung, Sonderheft 12. 1929.
44—79.)
16 A kérdéssel foglalkozik Zwiedineck-Siidenhorst: Preislehre  und

Konjunkturforschung ciméi tanulmanya, (Ztsch. f. d. ges. Staatsw. 82. Kkotet.
1927. 255—287. 1.), e fontos problémat azonban csak mellékesen érinti és
nem is vilagitia meg. Igen vilagos ellenben FEnglinder felfogasa. Szerinte
nyilvanvaldo, hogy a javak arai és a konjunktarahullamok egymassal kap-
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Minthogy a konjunktirahullam — ezek szerint — az ar-
rendszerben mutatkozik, az arrendszer pedig az Osszes gazda-
sdgi  folyamatok kozéppontjdban 4ll, a konjunktirara mindezek
a gazdasagi folyamatok jelentéséggel birnak, viszont a masik
oldalon a konjunktira maga is ¢épen ennél a kozponti helyzeté-
nél fogva, visszahat az 6sszes gazdasagi folyamatokra.

5. A konjunktara fogalma korilli vitdnak nem kevéssé fon-
tos {itkdzOpontja a konjunktura magangazdasagi szemlélete. Koz-
gazdasagi ¢és magangazdasiagi szempontok szembeallitasa és e
két szempont felcserélése tulajdonképen mar sokszor —megvita-
tott problémaja a kozgazdasagtannak, kezdve a  joszagelmale-
tektol a tokeelméleten 4t a hitelelméletig. Altalanos jelentd-

sége — elvonatkoztatva tudniillik a szdébanforgd problématol —
ma még sokkal nagyobb, hiszen kialakuléban van egy Uj tudo-
many: a  magangazdasagtan. (Betriebswirtschaftslehre.)  Kézen-

fekvo tehat a veszély, hogyha valamely fogalmat magangazda-
sdgi szempontbol hatarozunk meg, nem nyeli-e el az egész tant,
melynek e fogalom képezi targyat, ez az 0ij tudomany.

A konjunktira magangazdasagi szemlélete ellen azt szok-
tak  felhozni, hogy a gazdasagi helyzet alakuldsardl sohasem
nyljt egységes képet.”” Mert ha a termelés és kereskedelem
a magas ar mellett virdgzik, a fixfizetéses és jaradékot ¢élvezd
a dragasagrol panaszkodik, s6t még a termelési ¢és forgalmi
rétegeken belil is a magangazdasdgok egyik csoportja kedve-
zO0en latja ugyanazt a helyzetet, mely egy mas csoportra nézve
kedvezdtlen. Vagyis magangazdasagi szempontbol nézve a kon-
junktarat,  kérdés, melyik magéingazdasdg, melyik  véllalkozé
vagy fogyaszto szempontja az iranyadd a konjunktira meg-
itélésére. A jelen tapasztalatai bizonyitottdk be, hogy a kér-
dés nem elvont elméleti, hanem fontos konjunkturapolitikai
probléma. A  valsdg enyhitését célzd  intézkedéseknél mindig

cs6 latban allanak. A konjunktura emelkedd &gaban az drak is emelkednek
szabaly szerint, de ezzel egyiitt jar a nagyobb kelendéség is. mig a kon-
junktira lefelé iranyulé 4gdban a csokkent darakkal csokkent kelenddség
jar egyiitt. Englinder megallapitja, hogy az arak valtozasa 0sztonzéil szol-
galhat konjunktiravaltozasokra, de a konjunktura is kivalthat bizonyos ar-
valtozasokat. A konjunkturahullim  emelkedésével — mindenkor  egyiitt  jar
azonban az ar0sszegek emelkedése ¢€s a pangassal egyiitt jar az arosszegek
csokkenése. (Preise und Konjunktur. Beitrige zur Krisen- und Preistheorie.
Briinn, 1931. 1—39. lapok.) — FEulenburg szerint az ar szerepe ma négyes:
a termelés szabalyozdja, a jovedelem kialakitoja, a fogyasztds Osztonzdje
és a konjunktira tiinete. (Die Preisbildung in der modernen Wirtschaft.
Grundri3 der Sozialokonomik. IV. 1. koét. II. Aufl. 1925. 258—315. 11.) —
Az elméleti részben fejtem kiilonben részletesebben ki, hogy a konjunk-
tiraalakulasban nem is annyira az  altalanos  4rszinvonal  valtozésainak,
mint inkabb az areltolodasoknak van dontd jelentdsége.

7 Miihlenfeh: Spezielle und allgemeine Konjunktur. Zur Kritik des
Konjunkturbegriffs. (Jrb. f. No. u. St. 1924. Bd. 67, 606. 1. és kov.) és
Streller: Die Dynamik der theoretischen Nationalokonomie. Tiibingen 1928.
204. 1.
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felmeriil az a kérdés, vajjon kiknek all érdekében ez vagy az
az intézkedés és kiket sujt. Elesen mutatkozik ez az . n. neki-
lendités  problémajanal. Minden termeld  osztdly hajland6 a
piaci helyzetet a maga szemiivegén at nézni és nem latja be,
miért ne volna megengedhetd, hogy a gazdasagi ¢élet épen az
0 érdekeiért aldozatot hozzon, amikor ez az O felfogisa sze-
rint a koz érdeke is.

Helyes tutra vezet benniinket az ¢let konjunktirafogalma,
mely jo konjunktirarol beszél, ha a relativ nyerési lehetéségek
kedvezdek és rossz konjunktirarol, ha e nyerési lehetdségek ked-
vezbtlenek. Maga az élet is mar a termeld szemszogébdl €és nem
példaul egy-egy fogyasztdo, vagy a termelésben csak kozvetve
résztvevd  osztaly, mondjuk koztisztviseld osztily szemszogébol
nézi a konjunktira alakulasat. Nyilvanvalé, hogy még ebbdl
a szemszOgbol nézve is, az egyes termeldk, vallalkozok hely-
zete az egyes termeldagakon Dbelil is kilonboz6. Ez fligg a
nagyobb gazdasdgi er6tdl, a sajat t6ke nagysagitol, a mar ki-
épitett  piacoktdl, modernebb  gépektdl, iligyes iizleti vezetéstol,
stb. Meégis az ¢élet azt mutatja, hogy a konjunktira alakulasa
az egyes termeld 4agakon belill (pld. vasipar, textilipar, papir-
ipar stb.), a wvallalatok tobbségénél, nagyjaban azonos valtoza-
sokat mutat, a javulas és a rosszabbodds egyidejlileg kovetke-
zik be és ugyanez a helyzet az egyes termel6 4gakra vonat-
koztatva — talan a mezdgazdasdg kivételével —. bar itt is van-
nak bizonyos kolcsonhatasok. A javulas, de foként a rosszab-
bodas majdnem egyidejiileg érezhetd valamennyi termeld
agban.'8

Amikor tehat a konjunktirardl beszélink, a magangazda-
sagok  talnyomo  tobbségének  azonos  helyzetvaltozdsara  gon-
dolunk. Ez a magangazdasagi szemléletink lesz egyben az
egyetlen helyesen alkalmazhatd kozgazdasagi szemlélet is.!”

6. Ezzel mar feleltink a konjunktira magangazdasagi szem-
Iéletével kapcsolatosan felmeriild arra a kérdésre is, hogy alta-
lanos, vagy részkonjunktararol beszéljiink-e.

18V, 6. Stucken: Die Konjunkturen im Wirtschaftsleben, Jena, 1932.
1—9. 11.

19 Hasonld értelemben donti el a kérdést Mombert: ,Ha a konjunk-
tira szemlélésénél — irja —  hausse-r0l vagy baisse-r6l, kedvez6 vagy ked-
vezOtlen fejlédésrél  beszélink, ezt mindig a termeld (értsd magangazdasag)
szempontjabol tekintettik, de mindig feltételeztik azt, hogy e tekintet-
ben a termelé ¢érdeke az egész kozgazdasag érdekével azonos. Tulajdon-
képen kozgazdasag mint ilyen nem létezik, tarsadalmi és gazdasagi életiink
mai szervezetében csak magangazdasagok léteznek, amelyek mégis a leg-
sokrétiibb  bels6 és kiilsd kotelékekkel vannak  Osszekotve, tugyhogy lelki
szemeink el6tt mintegy egészként épen azt adjak ki, amit mi kozgazdasag-
nak nevezink.” (Einfihrung in das Studium der Konjunktur. Leipzig,
1921. 43. 1.) Erdekes Herkner ezzel teljesen egybevagd felfogasa a Hwb. III
kiadasaban 1910-ben!



17

A konjunktiraelmélet szempontjabol mindig altalanos
konjunktararol kell beszélniink.? A  valdésdg ugyan az, hogy a
fellendiilés, valsag és pangds mindig a gazdasagi élet egy-egy
agaban lép fel, vagyis részkonjunktira keletkezik, két dontd
tényez6 azonban elOsegiti azt, hogy altalanos  konjunktirava
valjék. Egyfel6l a konjunktaraban rejld  kiterjeszkedési  irany-
zat,?!  masfel6l gazdasagi életlink mai szervezete, kiilondsen for-
galmi gazdasagi Osszekotése. E két tényezd folytan, de kiilo-
nésen a hitelszervezet Utjdan a részkonjunktira gyorsabban vagy
lassabban a gazdasagi élet mind szélesebb és szélesebb réte-
geire terjed ki, épen ezért a részkonjunktira szemlélete nem
vezethet  helyes  eredményhez.  Viszont  minden  konjunktira-
elméletnek azt is meg kell magyaraznia, miként terjed tovabb
a részkonjunktura hatasa, vagyis miként wvaltja ki az egyes
gazdasagi agakban fellépé kedvez6 mozzanat az altaldnos kon-
junktarat.??

Az  altalanos és  részkonjunktira  szembeallitasanak  azon-
ban egy masik oldala is van, mely kiilonbséget tesz az egy
nemzetgazdasdgon  belill lejatsz6dd és az  ugynevezett  vilag-
gazdasagi  konjunktira  kozott. A vilaggazdasagi  konjunktira-
fogalom sokféle értelemmel birhat. Jelentheti a  vilagkereske-
delem, a nemzetkézi t6kemozgalom vagy nemzetkdzi vandor-

20 Persze létezik kiilonleges konjunktara is, amit azonban rendszerint
exogén tényezOk hivnak életre, pld. vamkedvezmény (textilipar), politikai
okok (fegyverkezési ipar) stb. De nem ezek magyardzatunk targyai. Ma-
gatol  értetddik, hogy a kiilonleges konjunktirdk az altalanos konjunkttra-
alakulast  kedvezGen  befolyasoljak.  Annak  meginditoi  lehetnek, a  mar
kedvezd  konjunktiraalakulds  er6sségét mnovelhetik, idGtartamat meghosszab-
bithatjak. Minthogy itt rendszerint mesterséges beavatkozasrol van szb, e
beavatkozas megsziintetésének pillanataban azonnal beédllnak az  elmaradha-
tatlan  visszahatasok, melyek ismét az altalanos kedvez6 konjunkturaalaku-
last megsziintethetik, erGsségét gyengithetik, a pangds tartamat meghosz-
szabbithatjak.

2l E  Kkiterjeszkedés iiteme és a gazdasigi életnek ehhez vald alkal-
mazkodasa képezi példaul Heller elméletének alapjat. E  probléma ma
nagy vitdknak kozéppontja, kiilondsen a rugalmassag kérdésével kapcsola-
tosan. Ide kapcsolodik az 0. n. reperkusszido (tovabbgylirlizés) problémaja
is. (Pigou, Schwoner és Koopmans.)

22 Tlyen iranyu kisérletet tett legijabban Stucken: Die Konjunkturen
im Wirtschaftsleben (Jena, 1932.) cimii munkéjaban, ahol el6szor az egyes
gazdasagi 4gak konjunkturajat targyalva le, tér rd az altalinos konjunk-
tira megmagyarazasara. Ezt az eljarast az magyarazza, hogy O konjunk-
tara alatt oly gazdasagi helyzetet ért, mely jo, illetve rossz nyerési lehetdsé-
gekkel jar és nem a konjunktirahullimzast, amelynek tipikus lefolyasat a
mai viszonyok kozott kétségbe vonja. Epen azért & konjunkturaelmélet —
vagyis a konjunktirahulldmzds okainak kutatdsa — helyett a konjunktirat,
értsd a piaci helyzetet javitd vagv rosszabbitd ~mozzanatokat mutatja be,
amelyek nyilvan jobban targyalhatok egy termel6agon beliill szemlélve és csak
azutdn az Osszes termeld A4gakra vonatkoztatva. Stucken eljarasat természe-
tesen csak az kovetheti, aki az 6, ma mar meghaladott, konjunkturafogal-
mat ¢és a konjunkturdk jellegzetes lefolyasarol taplalt pesszimisztikus néze-
tét elfogadja.
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lasok  hullamzasat ¢és  jelentheti a  kozgazdasdgi  konjunktira
analogiajaként, bizonyos nemzetkozi gazdasagi helyzeteknek
megismétlédd  visszatérését és e mozgasok tobbé-kevésbbé nem-
zetkdzi  Osszefliggését. Ha a  konjunktiramagyardzat a  vilag-
gazdasagi  konjunktirafogalmat egy a  kozgazdasidgi  konjunk-
turanal ~ magasabbrendi = fogalomnak  tartja, vagyis a  kettd
viszonyat gy képzeli el, mint az egyes gazdasagi agak és az
altalanos  konjunktura viszonyat, helytelen wutakon jar. E  fel-
fogas nyilvanvaléan nem tehet mast, mint a konjunktara jelen-
séget nem egy kozgazdasagon belil, hanem a vilaggazdasag,
mint zart egységen beliil magyarazza meg. Ezzel azonban oly
elofeltevésbol indult ki, mely a valdsdgban korantsem 4allja meg
helyét. Egyediill helyes ¢és sokkal altalanosabb szempont az,
amely a  kozgazdasagi  konjunkturat igyekszik = megmagyarazni
és ezenfelil figyelembe veszi azokat a tovabbi kovetkezmé-
nyeket, amelyek az egyes kozgazdasagok nemzetkdzi  Osz-
szekapcsoltsdga  (nemzetkdzi  kereskedelem, fizetési  kozOsség,
tokemozgalmak, vandorlasok stb.) folytan felmeriilnek. Ez az
eljaras mar azért is helyes, mert kozgazdasdgi konjunktura
elképzelheté  vilaggazdasagi  konjunktara nélkil is, amire jo
példat  nyujthatnak  jabban a  konjunkturapolitikai ~ beavat-
kozassal  elidézett  belsé  konjunktardk az  Egyesilt  Alla-
mokban és  Németorszagban. Megfelel ez a  vilaggazdasagtan
olyatén valo értelmezésének, mely vildggazdasagtan alatt oly
kozgazdasagtant ért, mely a gazdasagi életnek  kiilondsen a
vilagviszonylatok = szempontjabol  fontos ¢és  érdekes  jelenségeit
vizsgdlja?> Az O. n. vildggazdasdgi konjunktiratannak, vagy
akar a vilaggazdasag kisebb egységeit feldleld regionalis kon-
junktara  tannak  feltétlenil a  kozgazdasdgi  konjunktiratanon
kell alapulnia.?*

7. Ugyancsak a  konjunkturanak = magéangazdasagi szemlélete
vezet 4t annak egy masik, mar tobbszor kiemelt eleméhez és
ez a kiszamithatatlansag, bizonytalansag, befolyasolhatatlansag,

2 V.. Navratil: Kozgazdasagtan. 7. 1.

24 Helyesen itéli meg a kérdést Gottschalk, aki szerint a vilaggazda-
sagi  konjunktura targya a  kiils6 gazdasagi forgalom konjunkturavaltoza-
sainak vizsgéalata, eszkozei pedig a nemzetkdzi kereskedelem elmélete és a
konjunkturaclmélet. Ezzel szemben Wagemann szerint a vilaggazdasagi kon-
junkturatan  feladata annak vizsgalata, hogyan, mely intenzitassal és mi-
lyen id6 alatt terjednek 4t a konjunkturahullimok a vilaggazdasag kiilon-
boz6 részeibe. A kérdés irodalmahoz lasd: Harms. Strukturwandlungen der

Weltwirtschaft. [Weltw. Arch. Bd. 25. 1927. 46. 1. ¢és kov.] — Morgen-
stern: Internationale vergleichende Konjunkturforschung. Ztsohr. fiir d. ges.
Staatsw. Bd. 83. 1927. — Miihleniels: Internationale Konjunkturzusammen-
hiange. Jrb. f. NO. u. Stat. 1929. Bd. 75. — Wagemann: Struktur und Rhyt-
mus der Weltwirtschaft. Berlin, 1932. — Gottschalk: Die weltwirtschaft-
lichen Zusammenhdnge als Gegenstand der Wechsellagenforschung. [Spiet-
hoffs Festschrift, 85. 1.] — A vilaggazdasagi Osszefliggéseket figyelembe

vevo kiegészitéseket kitiingen elemzi Keynes: Vom Gelde, XXI. Kapitel.)
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elére nem 1atds.”> Ez azért egyik leglényegesebb eleme a
konjunkturafogalomnak, mert ennek 1étén vagy nem Iétén dil
el a konjunkturajoslds lehetsége, vagyis az a probléma, mely
éppen Dbetetézése kivan lenni az egész konjunktiratannak. Vi-
tas, mit értsiink a konjunktira ezen eleme alatt és az is kér-
déses, vajjon szikséges ¢és allandd tartozéka-e ez a konjunktura
fogalmanak.

E fogalmi elemet legcélszerlibben nemlegesen hatarolhatjuk
el. Nem ¢érthetiink alatta mennyiségileg ¢és mindségileg meg nem
hatarozhatot. Igy ugyanis gazdasagi életink egy jelensége sem
hatarozhatdé meg elore. A gazdalkodas alanya ugyanis maga az
ember, Onalldé akaratdval ¢és célkitiizéseivel ¢és ezeknek megvalo-
sitasara  torekve  képességeivel. Ezek a tulajdonsagai  azonban
oly valtozékonysagot jelentenek, melynek kovetkezményeit  ter-
mészettudomanyi pontossaggal elére meghatarozni nem lehet.

De nem értelmezhetjiik a kiszamithatatlansagot gy sem,
hogy az csak jelenleg jellemzd a konjunkturdra, vagyis a kon-
junktaratan  fejlédésének  sziikségképen oda kell vezetnie, hogy
a konjunktara kiszamithatdé legyen — bar az amerikai opti-
mizmus ¢épen ebben latta még alig néhiany éve a konjunktira-
kutatds célszerliségét ¢és indokoltsagat. Ez az értelmezés téves
és a konjunktirajoslas szamara sem kedvezd. Ha ugyanis a kon-
junktara teljesen  kiszamithatd, elesik minden speculdcid lehe-
tdsége és ezzel egylitt az ugynevezett konjunkturalis jove-
delem is.

Helyes  értelmezésben itt  tulajdonképen arr6l van  szo,
hogy a gazdasagi ¢élet hullamzasa fliggetlen a gazddlkodé alany
akaratatol. A konjunktarat, illetve annak lefolyasat a  gazdal-
kodo egyén cselekvéseivel ¢és tevékenységével meg nem valtoz-
tathatja, irdnyabol el nem téritheti, vagyis ezek a hullimmozga-
sok mintegy a gazdasagi élet belsd erdinek kényszeriiségénél
fogva jonnek létre. Es épen ez a mozzanat dontd és szolgaltat
alapot a konjunktura joslas szamara. Ha wugyanis a konjunktira
lefolyasa eldreladthato ¢és befolyasolhaté volna, ez a konjunktara-
joslast lehetetlenné tenné, A gazdalkodé alany ugyanis ugy ren-
dezkedhetnék be erre a konjunktirara, hogy egy masik alany
szdmara a  helyzet ugyanilyen  kiakndzasat  megakadalyozna.
S6t ez a veszély a kiszamithatatlansag utdbbi értelmezése mel-
lett is fennforog.?

8. A konjunktirafogalom magangazdasagi szemlélete ellen
iranyul6 tamaddsok az eddig kifejtettekben nem a kdzgazda-
sagtan 0 irdnyban haladdo szemlélete, az univerzalizmus t-
jain jartak. Természetes azonban, hogy ez az irdny sem talal-

25 Ellenkez6 véleményen van Adolf Weber: ,Der Konjunkturwechsel
ist etwas .. Voraussehbares, die Krisen dagegen etwas Unvorhergesehe-
nes und Unvorhersehbares.” (I. m. 323. 1.)

26 Morgenstern: Wirtschaftsprognose. Wien, 1928.
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hatja  helyesnek a  konjunktiranak ezt az individudlis nézo-
pontjat, hisz az egyaltaldban nem egyeztethetd Ossze az orga-
nikus  univerzalizmusnak Spann  éltal kiadott jelszavaval: ,,Die
Ganzheit der Volkswirtschaft ist vor der Wirtschaftshandlung
der Einzelnen.“ Spann, aki a konjunkturdt a gazdasagi élet at-
tagozodasaba osztja be, mely az O szempontjabol a piaci hely-
zetet jelenti, az alanyi meg nem hatarozhatésag helyébe a
gazdasagi ¢élet allanddé  valtozasat helyezi, vagyis azt allitja,
hogy ami  szubjektive  kiszadmithatatlansdg, az  targyilagosan
nézve nem mas, mint valtozds. Ebben Spann-nak igaza is van,,
a két mozzanat valoban a lehetd legszorosabban 0Osszefiigg egy-
massal, mert a Dbefolyasolhatatlansag logikai eldfeltevése  ép-
pen a folytonos valtozds. Tehat a befolyasolhatatlansag mel-
lett az objektiv valtozas is alkotdo eleme a konjunktura fogalma-
nak annal is inkdbb, mert épen a konjunktira ezen fogalmi je-
gye az, ami a konjunktira dinamikus voltdt annyira kidombo-
ritta és ezaltal annak statikus szemlélését, statikus elemzését
lehetetlenné teszi.

Rovid megvilagitast igényel, mi a mélyebb értelme a kozgazda-
sagtan, kozelebbrdl a  konjunktiratan szempontjabodl a  statikdnak
és dinamikanak, e két, a természettudomanyokbol, kozelebbrél az el-
méleti fizikabol kikolesdnzott fogalomnak.?’”

A konjunkturatan fejlédéséinek, az ellentétes nézetek tisztaza-
sanak nem valt épen elényére, hogy a konjunktiraelméleti fejtege-
téseknek  mintegy Onként ad6dd  moddszertani  kiinduldsi  pontjaul
épen e szempontok kindlkoztak, még pedig azért nem, mert a sta-
tika és dinamika fogalmait a kozgazdasagtan nagyon sokféleképen
értelmezi, néha  moddszertani  elgondoldst, tehdt egy  magyarazo
segédeszkozt, majd tényleges gazdasagi allapotot, adott helyzetet,
sokszor csupan irdnyzatot értve alatta.

Clark példaul, aki elsének foglalkozik a gazdasagtudomanyok-
ban a statika és dinamika problémadival, e két szempont szétvélasz-
tasaban igyekezett mereven a statika és dinamika mechanikai fogal-
maihoz  ragaszkodni. A  mechanikdban a statika erdk, energidk
egyensulyat nyugalmi helyzetben vizsgalja, mig a dinamika erék moz-
gasi  jelenségeit teszi vizsgalodas targyava. Midén Clark a gazda-
sagi ¢let dinamikajarol besz€él, sem tobbet, sem kevesebbet nem ért
alatta, mint a gazdasagi ¢élet mozgasat. Az altala felvett statika
pedig mechanikusan értelmezendd, vagyis egy nem létezd, de fel-
vehetd nyugalmi helyzetet fejez ki. Sokszor idézett hasonlata sze-
rint, barmily viharos is a tenger, elképzelhetd egy idealis tenger-
szint, amely koriil a hullamzo tenger haborog. Enen ezért Clark
hatarozottan  elkiiloniti a statikit a stationdr gazdasagi helyzett6F
és kifejezetten hangsulyozza a statika elképzelt voltat, vagyis azt,
hogy ez csak mddszertani segédeszkdz bizonyos jelenségek megma-
gyarazasara.

Clark  eldtt  tulajdonképen az angol klasszikusok  felfogésa

27 Trodalmat 1. a fejezet végén.
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lebegett és 6 nem tett mast, mint természetes ar, bér, kamat stb.
iogalma helyett egyszerlien statikus 4arrol, bérrédl és kamatrdl be-
sz¢€1t.?®  Minthogy pedig érezte, hogy a Kklasszikus kozgazdasagtan az
Osszes gazdasagi jelenségeket kellden megmagyardzni nem tudja,
torekedett megalapozni a kozgazdasagtannak azt a részét, mely mar
ezeket a statikusan nem magyarazhatdo jelenségeket is megérti és
ezt — a mechanikai analégidval élve — dinamikdnak nevezte el.
Az elmélet azonban tovabbment. Kiindulva abbol, hogy a gazdasagi
élet folytonos mozgasban van, mert az élet mar maga is mozgast
jelent, tagadta a Clark-féle statikus nyugalmi helyzet 1étezését.

A statikus gazdasagi életben — érvelt e felfogas nincsen
nyugalom, hiszen a gazdasagi ¢let korforgasa allandd. Ha ennek elle-
nére is statikusnak nevezzilk ezt a helyzetet, ez azért van, mert tulaj-
donképen itt is egyensulyi helyzetrdl van sz6. De ez nem mechanikus
egyenstily, hanem mozgasban levé egyensuly.” A modszertani el-
gondolasbol ezéltal gazdasagi 4allapotok szembedllitisa lett. A mozgd
egyensuly azt jelenti, hogy a gazdasagi élet mozgatd erdi, alapténye-
761 és ezek nagysidga mindig 4lland6 marad.® Vagyis ez olyan hely-
zet, melyben minden, a valtozdsra iranyuld tendencia hianyzik.3! Te-
hat itt is van mozgads, de ez a mozgds épen az emlitett tényezOknél
fogva egyenletes. Képzeljik szemiink elé a csillagos eget. Fizikai ér-
telemben véve ez nyilvanvaléan dinamikus, vagyis mozgasban levd
rendszer, mig a statika iménti értelmezésében statikus. Az egyes csil-
lagok nagysaga, egymastol vald tavolsaga, sebessége mindig ugyan-
akkora marad, tehat az égi testek mozgasa egyenletes.

A statika ezen kozgazdasagi értelmezésével szemben a gazda-
sagi dinamika azt a helyzetet jelenti, melyben a gazdasagi ¢let hatod

2 A klasszikusok természetes arfogalma azonban mast jelent. A ter-
mészetes is fejlodésben valé szemlélete az araknak. ,,De a fejlddésben
szemlélt artineménynek is vannak  kimagaslobb, allandébb, a tinemény
Iényegével bensdbben Osszefiiggd jellemz6i. Hogy ezek a tinemény lénye-
gével szorosabban fliggnek Ossze, azt épen allandd szereplésikb6l latom.
Ha ezeket emelem ki a tinemény vizsgalatanal és azoknak a tényezOknek
a jatékat idolegesen figyelmen kivill hagyom, amelyek ezeknek az erd-
sebben szembeotld, allando jellegli tényezOknek a hatasat elferditve befo-
lyasoljak, ugy az arjelenséget ,természetes” formajaban vizsgdlom, de azért
a fejlodést nem kell figyelmen kiviil hagynom.” (Navratil: Kozgazdasag-
tan. 246. 1.)

2 Vogel: Die Theorie des wirtschaftlichen Entwicklungsprozesses und
das Krisenproblem. 1917. 99. és 351. oldalain ,Bewegung im Gleichge-
wichtsverhéltnis”-ro] ~ beszél. Ujabban Adams is a ,moving equilibrium”
allapotat valasztotta kiindulasi pontjaul.

Ez a helyzet nem foghato fel a mechanika labilis egyensilyi helyze-
teként, hanem megfelel a dinamikus egyenstlynak, mely erék egyenstlya
mozgasban. A kozgazdasagtanban a stabilis egyensily azt a rendszert je-
lenti, mely ha valtozds kimozditja helyéb6l, oda ismét visszatér. Labilis
egyensily pedig oly gazdasagi rendszert jelent, melynek tobb nyugalmi
helyzete van. (Schumpeter konjunktiraclmélete, mely szerint az Ut a
pangasbol a fellendiilésen 4t a pangasba vezet, értelmezhetd igy.) Lasd
a kérdésre Pareto: Manuale di economica politica. 192. lap. V. O. 0. Wein-
berger: Mathematische Volkswirtschaftslehre. 119—125. 1.

30 Amonn: 1. m. 275. és kov.

3 Schumpeter: Wesen. .. 29. old. V. 6. Heller: Theoretische Volks-
wirtschaftslehre. Leipzig, 1927. 263. és kov., Lowe: 1. m. 358. old.
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és mozgatd tényezdinek erd- és nagysagviszonyai is valtoznak, vagyis"®
a gazdasagi ¢letben fejlodés van. Az ilyen dinamikus gazdasagi élet-
ben a mozgids mar nem egyenletes, hanem 10késszerii.’>? A gazdasagi
¢élet tendencidja azonban oda iranyul, hogy ez a valtozds kiegyen-
litédjék, a nélkiil, hogy a mozgas is megsziinjon ¢és igy az élet koze-
ledhessen a statikus, egyensulyi allapothoz. Ezt az alkalmazkodasi
folyamatot megatolja a koriilmény, hogy miel6tt ez a kiegyenlitd-
dés megtortént volna, mar ismét 0j valtozas lépett fel, mely a gazda-
sagi élet egyenletes mozgasat megakasztia. gy a statikus helyzetre
iranyulé szemlélet csak elképzelt helyzetet vesz szemiigyre — amit e
felfogas hivei is sziikségesnek tartanak hangstlyozni, — de ez mégis
sziikséges a dinamikai helyzet megértéséhez és megismeréséhez.

Ennek a felfogasnak a hivei tagadhatatlanul helyes nyomon
jarnak a gazdasagi dinamika folyamatanak vazolasaban. A  kapita-
lisztikus gazdasagi életet valoban ez a folytonos véltozas, 0j formék,
0j iranyok felbukkanasa ¢és megvalosulasa, szoval hajté erbinek és
tényezdinek folytonos valtakozasa jellemzi.

Amit azonban ez a felfogas statikusnak nevez, az 1ényegében
nem mas, mint stationdr gazdasagi helyzet. Vagyis ez a felfogas
tévesen mesterséges elgondolasokat, mint amilyen a statikus gazda-
sagi  helyzetszemlélet, tényleg 1étez6 gazdasagi allapottal, t. 1. a
stationdr 4llapottal azonosit.

Ezt a félremagyarazdsit a contrario az is bizonyitja, hogy e
felfogas, amig a statikdt a stationdr helyzettel hozza kapcsolatba,
a dinamikdhoz koti a stationdr helyzet ellentétes polusanak, a fej-
16d6 gazdasagi életnek, a fejlédésnek fogalmat.

Schumpeter és  Amonn, akik a felfogasnak legjellegzetesebb
képviseldi, a fejlédésben az egyensulyt megzavard jelenséget latnak.
Ez a felfogasuk azon sarkallik, hogy a gazdasagi élet alaptermésze-
tében statikus, tehdt a fejlédés csak megtérése az  egyensulyi
helyzetnek, mintegy 4atmenet a statikus helyzetb6l a dinamikuson
at ismét a statikusba, itt tehat a statika mar nem modszerbeli
elgondolds, sem Aallapot, hanem iranyzat.> Ezzel a felfogassal
szembe kell helyezniink azt a kétségtelen tényt, hogy a gazdasagi
élet tulaj donképeni alaptineménye a mozgas. Epen az teszi lehe-
tetlenné a mechanika ¢és kozgazdasagtan analdgidjat, hogy mig a
mechanikus egyenstlyi helyzeteknek az a tendencidjuk, hogy ezen
helyzetben megmaradjanak ¢és ha nincsenek egyensulyban, ide tore-
kednek visszatérni, addig a gazdasagi egyenstlyi helyzetnek az a
tendenciaja, hogy ebbdl az egyensulybol kikeriiljon, mert ¢Eltetd-
eleme a mozgas és valtozas.?!

32 Schumpeter: Entwicklung 94. old.-4an ,ruckweise”t mond. Hasonld
értelemben  Honneger  ,sprunghaft-rol  beszél. (Zur Krisis der statischen
Nationalokonomik. Schmollers, Jahrbuch. 48. Jahrgang. 473—490 11. 1924.

3 Ez a koncepci6 az alapja Schumpeter konjunktiraelméletének is.
O ugyanis statikusnak tekinti a pangist — ugyanezt teszi Bouniatian
is. — Itt tehat mar kibajik a 16lab, hogy tulajdonképen a Schumpeter-féle
statika is azonos a stationdr helyzettel.

3 Erre egyébként mar 20 évvel ezelétt kitinden ramutatott Spann,
Schumpeter: Wesen stb. cimii munkajanak biralatdban. (Othmar Spann: Die
mechanisoh-mathematische  Analogie in der Volkswirtschaftslehre. Archiv f.
Soz. wiss. u. Soz. pol. Bd. 30. 1910. 786—824. old.) Schumpeter e régi fel-
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Clark értelmezésében, mint lattuk, a statika modszertani, elkép-
zelt jellege ¢élesen kidomborodik, mig a dinamika nala a valo élet:
,,A theoretical dynamic world is exactly like actual world”. A
Schumpeter-—Amonn-féle felfogas, mely a statikat a stationdr alla-
pottal azonositotta, a dinamikdban pedig a fejlédés fogalmat ko-
totte, mar megfeledkezett e fogalmak elképzelt szerepérdl. Egy har-
madik — igen jelentds kovetkeztetésekhez vezet6 — felfogas mind-
kettének konstrukcionalis jellegét huzva ald, a statikat két szim-
metrikus és egymast kiegészitdé gondolatrendszernek tekinti, amelyek
kiilonb6z6 mddon kisérlik meg a tényleges torténést leirni.

E szembedllitds szerint, amely még Mill-re nyulik vissza, a
statika gazdasagi jelenségek szemlélete, annak feltételezésével, hogy
egy gazdasagi egyensulyhoz vezet6 iranyzat all fenn, vagyis pon-
tosabban feltételezése annak, hogy a gazdasagi er6k szabad jatéka
esetén az arak Osszefiiggése folytan az allanddan valtozd gazdasagi
tényezOk egyenstulya Oriként adodik. A statikus rendszerben termé-
szetesen a teljes fiiggéség uralkodik, mert csupadn a rendszer elemei-
nek egymashozkotottsége teszi  lehet6vé az  egyensuly, illetve az
egyensulyi iranyzat feltételezését. A statikdval ellentétben a dinami-
kaban feltételezzilk, hogy az adottsagok valtozdsai nem folyamato-
san mennek végbe az egyensuly iranyaban, vagyis a statikara jel-
legzetes fliggéség iddlegesen felbomlik. A dinamika, ambar szintén
elgondolds, mégis kozelebb all a valésaghoz, mert a gazdasagi té-
nyezOk iddbeli kotottségét ¢és a kiegyenlitddés mechanizmusanak
idoleges fennakadasait (frikcio, tehetetlenség, stb.) figyelemremél-
tatja. E két gondolatrendszert ujabban mint egyensulyi ¢és idokoz-
gazdasagtant szoktdk szembedllitani, mar az elnevezéssel igyekezve
megragadni a két gondolatrendszer legfontosabbnak itélt tartalmi
jegyét.

Mindezekbdl a szembedllitasokbol, amelyeknek részleteire vald
kitérés igen messze vezetd volna a konjunkturatan szamara, a kovet-
kezoket allapithatjuk roéviden meg: A gazdasagi életben minden
jelenség dinamikus, vagyis mozgasban levé. Még mieldtt kilépnénk
a kiils6 gazdasagi jelenségek korébe, mar ott vannak a gazdalkodas
szubjektiv ragoi, a sziikségletek, amelyek folyton valtoznak és fej-
16dnek, vagyis dinamikus jelleglick. De még sokkal szembetiinébben
valtoznak a gazdalkodas objektiv rugéi. Ez a kétségteleniil dina-
mikus gazdasagi élet kétféle lehet: 1. vagy stationdr, vagyis nem
fejléds, mely ismereteink szerint —még primitiv gazdalkodds mellett
sem gyakorlati, de gondolatilag feltételezhetd, 2. vagy pedig fejlédod
gazdasagi ¢let, mint amilyen a fejlett kapitalisztikus berendez-
kedés is.

E fejlodé gazdasagi élet jelenségei kozott — mert hiszen ezek
érdekelnek benniinket, — vannak olyanok, mint pld. az érték és az
ar, amelyek az egyensulyi elmélet elképzelt -elofeltevései mellett
jobban megmagyarazhatok, mintha minden elvonatkoztatds nélkiil
ugy akarndk Oket megérteni, amint azok a valoésagban adva vannak.
Ha ezt az egyenstlyrendszert statikus rendszernek nevezzik, ez
tisztan elnevezés dolga, azonban mindig figyelemmel kell lenniink

fogast tovabbra is fenntartja. V. 06.: The instability of capitalism. E. J.
Sept. 1928. Vol. 38.



24

arra, hogy mit értiink a statikus rendszer alatt. A fenti médon vizs-
galt jelenségek nem a valét tikrozik vissza, de ezt a hibat konnyen
kikiiszobolhetjiikk, ha ezeket is a tényleges gazdasigi élet dinamikus
természetévé! kozos nevezére hozzuk. A fejlédd gazdasagi élet sza-
mos jelensége azonban nem magyarazhatd meg az egyensulyelmé-
leten beliil. Ezt a tényt vette észre mar Mill és ez adott Osztonzést
Clark-nak is a dinamika kiképzésére. Azoknak a jelenségeknek a
kore, amelyek csak a dinamikdban magyarazhatok meg, még nem
alakult ki, egy azonban vitdn feliil all, és ez az, hogy a valsdg ¢és
konjunktira problémai csak a dinamikaban oldhatok meg.

Ez a dinamikus rendszer szintén modszertani elgondolas lesz
a mi értelmezésiinkben is, minthogy minden elmélet modszertani
elgondolas annyibdl, hogy bizonyos egyszeriisitd feltételezésekbdl
dolgozik. De a dinamikus elmélet egyszeriisité feltételezései nem az
élettél idegen és a valosagtol tavolvive egyszerlsitések, csupan a
probléma bonyolult voltdt leegyszeriisitd feltételezések és még eze-
ket is igyekszik a dinamikus elmélet a fejtegetések lancan haladva
elejteni.

Az alapvetd kiilonbség a két rendszer kozott azonban az, hogy
a dinamikus elmélet elejti az egyenstly fogalmat, legalabb is azt a
kotott  tartalmi, merev, mechanikai egyensulyfogalmat, amin, mint
alapvetd pilléren, pld. a lausanne-i vagy bécsi iskola, az egyensulyi
elméletrendszer felépiil.

Az egyensuly fogalma azonban oly mélyen gyokerezik a koz-
gazdasagi gondolkodasban, hogy a dinamikus rendszerben 1is dol-
goznak vele. A nagy kiilonbség azonban az, hogy ez az egyensuly
sokszor csupan egy a gazdasagi életnek tulajdonitott iranyzatot,
sokszor csak egyszerli hasonlatot jelent, de semmiesetre sem a
statikus rendszerre annyira jellemzé mechanikai egyensuly fogal-
mat.3

A dinamikus rendszerben magatdl értetédéleg szerepe van az
idének, ez a szerep azonban nem oly kozépponti, mint épen a sta-
tikus rendszerben az egyensulyé. Magatol értet6dd, hogy a dina-
mikus rendszer feladja az egyensulyi rendszer egyidejiiségét, de
az 1dofrikciok fennforgasa mellett még szamos mas koriilmény van,
amely a gazdasagi élet nem teljesen zavarmentes lefolyasat és hia-
nyos alkalmazkodéasat el6idézve a dinamikus rendszer sziikséges-
ségéhez vezet. Vagyis nem tagadjuk az id0mozzanat jelentdségét a
dinamikus rendszer szempontjabol, csupan azt, hogy ennek nagy-
mértéklt aktivitas tulajdonittassék és ez legyen a valasztovonal a
statikus rendszerrel szemben. A dinamikatol a konjunktirdhoz az
iddmozzanaton at nem juthatunk el, hanem — amint latjuk — a
fejlédés fogalman keresztiil.

9. Amikor fentebb a  valtozékonysagra, mint a konjunktira
egyik  alkotéelemére  és  ezzel  szembetlinG  dinamikus  voltara
ramutatunk, még nem mondottuk meg, hogy véjjon a konjunk-
tara a  dinamikus  gazdasagi élet minden  valtozatiban, vagyis

3 Mitchell a mechanikai egyensily helyett a konyvviteli egyensilyt
ajanlja, ha mar a kdzgazdasagtan az egyensulyhoz ragaszkodik.



25

a stationdr ¢és fejlodé gazdasagi életben is megmagyarazhato-e
és mikép magyardzhatd meg. Ha ugyanis a konjunktira statio-
niar gazdasagi ¢életben is el6fordulhat, helytelen volna a kon-
junktara  kialakuldsanak  okait a  kapitalisztikus, tehat fejlédo
gazdasagi ¢let legjellemzébb  tényeiben keresniink. A konjunk-
turaciklus  okainak feltdrdsa fogja megmutatni, hogy konjunk-
tira  stationdr gazdasagi életben teljességgel  elképzelhetetlen.?®
Az bizonyos, hogy itt is lehetségesek valsagok, ezek azonban
nem a gazdasagi ¢letb6l oOnként fakado, gazdasagi okok altal
eléidézett zavarok, hanem habort, ¢éhinség, 4arviz, rossz ter-
més stb. altal eldidézett megrazkodtatasai a gazdasagi szerve-
zetnek, mig konjunktaraciklus, vagyis a gazdasagi ¢let hullam-
mozgésa, fellendiilés ¢és pangds valtakozasa teljességgel elkép-
zelhetetlen a  stationdr gazdasagi életben. A konjunkturaciklus
tehat  sziikségképen a  gazdasagi  fejlodés  tliineményével  fligg
0ssze.

A fejlédé  gazdasagi életnek  azonban  kiilonb6zd  szakai
vannak. Ha a gazdasidgi élet hajtoerejét nézziik, harom Kkor-
szak kiilonboztethet6 meg a gazdasigi fejléddésben:’” a  primitiv
gazdasagi  ¢élet, amelynek hajtéereje a  hasznadlati  érték; az
egyszeri  forgalmi  gazdalkodas  korszaka, amelynek hajtoereje
a csereértek ¢€s a fejlett forgalmi gazdalkodds, amelyben mi is
¢éliink, ennek hajtéereje a nyereség. Mindharom korszak fejlédés-
ben 1évé gazdasagi élet, csupan a fejlédés mas ¢és mds szaka-
szait jelzi.®® A  konjunktira tiineménye, a gazdasagi hulldim-

36 Erre legjobb példa Say elmélete, amelyben az Aaltalanos thlterme-
Iés lehet6ségét a gazdasagi korforgas elméletével cafolja. A piacok elmé-
lete a stationdr korforgasi elmélet, amely csupan annyit mond, hogy a ter-
melésnek és fogyasztasnak — hossza id6t tartva szem el6tt — sziikség-
képen fedniok kell egymast. Stationdr gazdasagi életben ez tényleg be
is kovetkezhetik, minthogy kiilsé er6k zavardélag nem hatnak, mert vagy
egyaltalan nincs ilyen kiils6 erd, pld. nincs technikai ujitds, vagy ha hat-
nak ilyen kiilsé er6k, ezeknek eredSje nulla. Példaul a népességszaporo-
dast a termelés aranyos novekedése koveti. (Ez utobbit szoktak harmo-
nikus dinamikénak is nevezni.)

37 Fenti  Lederert6l  ered6  megkiilonboztetésnek — tulzott  jelentdséget
nem kell tulajdonitanunk; benniinket csupan a harmadik fejlédési  szak
érdekel, melynek jellemzé sajatossagait Spiethoff, Mitchell stb. is hasonloan
hataroztak meg. A Lederer-féle ,Moderne  Verkehrswirtschaft” fedi a
Mitchell-léle ,Profit economy”, ,Business economy” ¢és a Spiethoff-féle
,.freie geldwirtschaftliche hochkapitalistische Marktverfassung” fogalmat.

3 Mindharom fejlédési szak alap tiineményeit megkisérelhetem meg-
magyarazni  statikusan, vagyis az  élettdl  elvonatkoztatva, keresztmetszet-
ben nézve. De magyarazhatom a jelenségeket ugy, ahogy vannak, vagyis
dinamikusan. Ez utobbi esetben ismét két lehetdségem van: az egyes jelen-
ségek vizsgalatanal kikapcsolom egyszerlien a fejlédés fogalmat, vagy a
fejlédés elemeit ugy veszem fel, hogy egymast kiegyenlitsék, avagy — és
ez az ¢lethez legkozelebb all6 elgondolds — gy vizsgdlom a jelensége-
ket, amint vannak, tehat dinamikusan ¢és a fejlodés tényeit is figyelemre
méltatom. Természetesen ez az elmélet sem tudja a valésagot a maga egé-
szében megragadni, minthogy minden elmélet sziikségképen elgondolds. —
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mozgas, a fellendiilés, valsdg ¢és pangas valtakozasa azonban
csupan a harmadik korszak, vagyis a szabad versenyen ¢és
piaci  gazdalkoddson  alapuld, pénzgazdalkodassal €16, kapita-
lisztikus  gazdasagi élet tiineménye, ¢és ennek legjellegzetesebb
megnyilvanulasa.

10. Tételinket, hogy a konjunktira csupan a fejlett forgalmi
gazdalkodas tlineménye, deduktive csupan a konjunktira végsé okai-
nak feltarasaval fogjuk tudni bebizonyitani. Empirikus adatokkal
azonban mar e helyen is alatdmaszthatjuk. E célra a rendelkezé-
sinkre  all6 igen gazdag valsagtorténeti  kutatdsokat hasznal-
hatjuk fel.

A valsagtorténeti  fejlodést illetben harom korszakot helyes
megkiilonboztetni. A legrégibb, de mar torténeti idék valsagait, a
korai kapitalizmus valsagait és a tulajdonképeni konjunktiravalsa-
gokat.

A jo és rossz id6k valtakozasa jellemzi az emberiség fejlo-
dését kezdettél fogva. Ha csak e valtakozast tekintendk konjunkti-
ranak, akkor a bibliai hét sovany és hét kovér esztendd torténete
és ennek magyardazata volna az els6 konjunktiraelmélet. Valsadgos
idészakok is gyakoriak voltak az emberiség torténetében, kiilondsen
oly természetli megrazkodtatasok folytan, amelyeket természeti csa-
pasok (dogvész, ¢Ehinség, arviz stb.) idéztek el6. De a gazdasagi
intézményekkel (kereskedelemmel, hitelszervezettel kacsolatos val-
sagok is igen régick. Nem hinnénk, hogy téved Mitchell, amikor a
kereskedelmi valsagokat a kereskedelemmel egyidésnek tartja és a
régi Babilonia, Egyiptom, Bizianc, Roma ¢és Athén gazdasagi életé-
ben fellépd gazdasagi valsagokra kovetkeztet. Az Okor pénz- ¢és
hitelvalsagaira egyébként Mommsen és Rodbertus is utalnak, utobbi
csupan aruvalsagot tart lehetetlennek az oOkorban. Ezek a régi val-
sagok azonban nem fedik azt a fogalmat, amit a szazadfordulén a
kozgazdasagi tudomany valsag alatt értett, amibdél nyilvanvalo,
hogy még kevesebb kozik van a konjunktarahullamhoz. A régi val-
sagelmélet felfogasa szerint magyarazatot igénylé valsagok az j-
korban kezdédnek, amikor a gazdasagi ¢€let mar egy bizonyos
fejlodési fokra eljutott, tehat a Sombart-féle korai kapitalizmus kor-
szakdban. E valsagok legjellegzetesebb fajai (Spiethoff iddbeli sor-
rendjében) a spekulacios valsagok, alapitasi és tokevalsagok és a
taltermelési valsagok. Ez a korszak tulajdonképen a XV. és XVIL
szazad forduldjan veszi kezdetét és a XVIII. szazad végéig tart, va-
gyis a kapitalizmus fénykoranak kezdetéig. Amint Sombort meg-
jegyzi, ,,... bis zum Eintritt eines groen Landes (Englands) in die
hochkapitalistische Epoche®. A valsagtorténeti kutatas valdoban a
XVI. szazad elejére nyulik vissza. Van ugyan forrdsunk, amely a fi-
renzei kereskedelem helyzetét elemzi a XIII. és XIV. szazadban,
ez azonban nem mond ellent elébbi megallapitasunknak, hisz Som-

A konjunktira tlineménye annyira a gazdasagi fejlédésbdl né ki, hogy
a fejlédés figyelmen kivill hagyasaval vagy semlegesitésével egyiitt a kon-
junktira tineménye is eltlinik. Ezért magyarazhatd6 a konjunktira mod-
szertanilag csak dinamikus fejlédéses elmélettel.
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bart szerint is ,a XII szdzadban Italia egyes helyein, példaul
Firenzében az arukereskedelem oly formakat oltott, mely tobbé-
kevésbbé mar a kapitalizmus bélyegét viseli magan.“ A legtdobb val-
sagtorténeti  forrasmunka  Angliara  vonatkozik, nyilvan azért, mert
e munkdk megirdsakor, vagyis a kapitalizmus fénykordban mar
Anglia volt a mintadllam. fgy magyarazhato meg a kitiiné Bounia-
tian tévedése 1is; valsagtorténetében & is ezért hivatkozik Anglia pél-
dajara, ezért valasztja Anglia gazdasagtorténetét valsagelméleti fej-
tegetéseinek alapjaul. ,Ebben a gazdasagilag legfejlettebb allamban
— irja — a legkordbban léptek fel gazdasagi valsagok ¢és perio-
dikus  visszatérésiikben legkiképzettebb  megjelenési  formajukat  ér-
ték el.” Az utobbi allitisa a XIX. szdzadra vonatkoztatva minden-
esetre megall, de az elsd valsdgok nem Anglidban I1éptek fel, mert
e korban Hollandia, Franciaorszag, Délnémetorszag és  Olaszor-
szag gazdasagi fejlédésben megelézik Angliat. Amint Sombart meg-
allapitja, a kozépkor végén 1ép Olaszorszag, Spanyolorszag, Fran-
ciaorszag ¢és Németorszag, majd lassubb tempoban Anglia is a ka-
pitalizmus  fejlodésének  palyajara.  Olaszorszag, Németorszag, Spa-
nyolorszag fejlédésében a XVI. szazad kozepén visszaesés 4all be,,
mig Anglia, Franciaorszdg ¢és a szdzad végétdl kezdve Hollandia
gyors itemben fejlddnek. Franciaorszag és Hollandia a XVII. sza-
zad masodik felében érik el a csucspontot, a fejlodés ettél kezdve
lefelé iranyulo, még pedig Hollandidban véglegesen, Franciaorszag-
ban 1715-ben uj, jelentds fellendiilés kezdddik. Egyidejlileg Anglia
megszakitdas nélkiil halad a kapitalisztikus fejlédés palyajan, ahova
a XVII. szazad végétdl kezdve a német gazdasagi fejlédés is bele-
torkollik. (Sombart: Der moderne Kapitalismus. II. kotet, 226. lap
és kov.)) A legrégibb valsagtorténeti monografidk — épen ezért —
Hollandia, Franciaorszag ¢és Olaszorszag gazdasagi fejlodésére  vo-
natkoznak. Richard FEhrenberg az akkori két vilagtézsde varosanak,
Antwerpennek és Lyonnak XVI. szazadbeli valsagait irja le, ame-
lyeket a spanyol, francia és osztrak uralkodok fizetési zavarai idéz-
tek €l6.3® A XVII szazadtol az 1720-as évekig tartd francia speku-
laciés valsagokrol is bd irodalmunk van*® Az els6é mélyrehatd angol
valsagtorténet, melynek W. R. Scott a szerzdje, az 1558-t6l 1720-ig
tarto valsagokat oleli fel. Lipson az 1553. évtdl kezdve kozol habar
gyér adatokat az angol gyapjuipar vdlsagara vonatkozoan.*! Bounia-
tian angol valsagtorténete, amely azonban nem nyugszik oly alapos
forraskutatasokon, mint Scotté, az 1640-t61 1840-ig tartd éveket
oleli fel. Jevoms az 1701. évvel, Juglar az 1696. évi angol bankval-
saggal kezdi valsagtorténetét. A tobbi forrasok sem nyudlnak mesz-

39 Alfred Deren: Studien aus der Florentiner Wirtschaftsgeschichte.
Stuttgart, 1901. ¢és Entwicklung wund Organisation der Florentiner Ziinfte
im XIII. und XIV. Jahrhundert. 1897. — Richard FEhrenberg: Das Zeitalter
der Fugger. Band II: Die Weltborsen wund Finanzkrisen des XVI. Jahr-
hunderts. Jena, 1896—1897,

40 Sombart idézi Forbonnais és Du Hautchamp valsagtorténeteit. (Der
moderne Kapitalismus. II. Band, 213. old.)

4 R. W. Scott: The Constitution and Finance of English, Scottish and
Irish  Joint-Stock-Companies to 1720. Vol. I—IIIl. Cambridge, 1910/12. —
E. Lipson: The Economic History of England. Vol. III. The Age of Mer-
cantilisme. London, 1931.
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szebbre vissza. Igy a zsurnalisztikdi jellegli Max Wirth-féle valsag-
torténet a liibecki kereskedelmi valsaggal kezdddik, akarcsak Surd-
nyi-Unger Tivadar valsagtorténete.*> Tugan-Baranovsky, Herkner és
Lescure valsagtorténetei mar a kapitalizmus fénykoranak valsagait
olelik csupan fel.

E valsagtorténeti irodalom révén a valsagtorténet masodik kor-
szakanak kezdeti id6pontja meghatarozhatonak latszik és ez a XV.
és XVI. szazad forduldja. E korszak legismertebb valsagait: a liibecki
kereskedelmi valsagot, a tulipanszédelgést, a Law-féle bankszédel-
gést, nemkiilonben a déltengeri buborékvalsagot mindenki ismeri.
E régi valsagtorténetek ma csak egy szempontbdl értékes forrasai
a konjunkturatannak és ez is egy negativum. Ha ugyanis a XVI—
XVIII. szazad valsagainak torténetét a XIX. szazad valsagaival
Osszevetjik — amint ezt Mitchell tette meg a ,Business Annals®
alapjan — ¢élesen kidomborodik e valsagok exogén jellege. E val-
sdgok nem fazisai a konjunkturahulldmnak, nem visszahatdsai egy
megel6zd fellendiilésnek, hanem kiillonbozd egyszeri torténeti esemé-
nyek (rossz termés, haboru, allampénziigyi zavar, politikai bizonyta-
lansag, talspekulacio stb.) kovetkezményei. Mind e korszakot, mind
annak tipikus valsagait helyesen jellemzi Sombort, amikor megalla-
pitja, hogy ebben a korai kapitalizmusban ‘kiilséleg Europa gazda-
sagi életének gazdagodasa ment végbe, mely az idegen népek kizsak-
manyolasa altal tortént. Ennek a folyamatnak, amely a XVIII. sza-
zadban érte el cslcspontjat, Osztonzd ereje a pénz szaporitdsa volt,
az akkori felfogas szerint ugyanis ez hozza mozgasba a kozgazdasag
nagy gépezetét. Ez jut kifejezésre a nemes ércért folytatott kiizde-
lemben, melyet a kereskedelmi politika eszkozeivel folytatnak. Eb-
b6l a kapitalizmusbol, allapitia meg Sombort, a fellendiiléses kon-
junkttra teljesen hianyzik.

Ha e korszak gazdasagi fejlodése nem is mutatja tehat azokat
a jellegzetes ingadozasokat, amelyeket konjunkturahullimnak nevez-
hetiink, e korszak fejlédésének iranya ezek ellenére is megallapit-
haté ¢és ez a fejlodés felfelé mutat. E szdzadok kapitalisztikus gaz-
dalkodasat foleg az darak felfelé irdnyuld tendencidja jelzi. Nyilvan-
valo, hogy e korszak fejlodése sem halad felfelé toretleniil és
egyenes vonalban, de ezek a fejlédésmegszakadasok egészen mas
természetliek voltak, mint a jelenlegi gazdasagi fejlédés konjunk-
turavalsagai. A korai kapitalizmus gazdasagi fejlédésének ennél-
fogva egészen mas jellege van, mint a kapitalizmus fénykoranak.
E kor wvalsagai valdban torténeti epizodok, egyszeri események ¢és
nem organikus kindvései a kapitalisztikus gazdalkodasnak. Minthogy
pedig ebbdl a korszakbol a fellendiilés is hianyzott, a korai kapita-
lizmus fejlédése is lassubb iiteml volt, mint a konjunktira fény-
koraé.43-44

42 Max Wirth: Geschichte der Handelskrisen. III. Auflage. Frankfurt
a. Main, 1883. — Surdnyi-Utiger Tivadar: Gazdasagi valsagok 1920-ig. Buda-
pest, 1921. 1I. kiadas.

4 A korai kapitalizmusban mai értelemben  vett konjunktirahullam
nem volt, e korszak fejlédésének irdnya, trend-je, felfel¢ iranyulo. Kérdés,
voltak-e e korszakban hosszi hullamok? Ha a hossza hullamokat kelet-
kezésiikben az aranytermelés valtozasaira vezetjiik vissza, akkor Ilényegé-
ben a hosszGi hullamoknak régebbi idokre kellene visszanyulniok. Kondratieff
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A konjunkturavaltozasok és igy az igazi konjunkturavalsagok
kezdeti  idSpontja  egybeesik a  kapitalisztikus  fejlédés  nagy  atalaku-
lasaval, az 0. n. gazdasagi forradalommal. Csak miutan a lakossag
nagyobb része attért a  pénzgazdasagi formara (aminek egyik oldala
az, hogy pénzt keres ¢és pénzt kolt), amikor a termelés tavoli és
nagy  piacok  szamara, a  termelés  keriild  utjainak  igénybevételével,

vagyis  nagy  tOkeintenzivitdssal  torténik, amikor a  vallalkozas  cél-
jaira  hitelt vesznek igénybe, amikor a gazdasagi életben kevés val-
lalkozo all szemben sok munkassal, tehat nagylizemi termelés
folyik, akkor taldljuk meg az igazi konjunkturaciklust. Az  elméleti
részben latni fogjuk, hogy a konjunkturavaltozasok keletkezésiik-
ben a termelés kapitalisztikus  szervezésére ¢és a modern  pénz-  ¢és
hitelszervezetre, illetve e  kettdnek  egymasra  valo  hatdsara  vezethe-

tok  vissza. Minél bonyolultabba valt e két szervezet, annal bonyo-
lultabb hatasok eredményeként jon 1étre a konjunkturaciklus.

A konjunkturavaltozasok els6 fellépésének idépontjat a val-
sagtorténet  majdnem  egyontetlien  itéli meg.  Boumiatian  szerint  az
1793. évi valsag volt az els6 nagy ipari valsdg Anglidban, melynek
okai az ipar ¢és kereskedelem  hirtelen fellendiilésében ¢és a  termelés

gyors fejlodésében keresendok. Az elsé konjunkturavalsagok az
akkor  legfejlettebb  allamban,  Anglidban  1épnek  fel.  Mint  tajékoz-
tatd szamokat kozolhetjiik: Watt 1769-ben szabadalmaztatta g6z-

gépét, ugyanabban az  évben taldlta fel Arkwright a  szovégépet,
1770-ben taldlta fel Hargreave a finom szdvOgépet, Crompton  fel-
fedezése az 1779. évre esik, mig Cartright mechanikai szdvdszéke

alapvetd vizsgalodasai az 1815-0s évektdl kezdddnek, de nem elvi okok-
bél, hanem azért, mert a korabbi évekre nem all forras rendelkezé-
sére. Wagemann a XVII. szazadra vezeti vissza a hossz(i hullamok ere-
detét, sOt lehetségesnek tartja ezeknek még tovabbi visszafelé valdo kove-
tését is. (Struktur und Rhytmus der Weltwirtschaft. I. m. 368. old) A
hosszi  hullamokra  (vagy  esetleg rovid arhullamokra) de  semmiesetre
sem a konjunkturara enged kovetkeztetést Schumpeter kovetkezd meg-
jegyzése:  Spanyolorszagban ¢és  Olaszorszagban a  kapitalisztikus  gazdasagi
forma a XIV. szazad elejéig nyulik vissza. Az az anyag, ami rendelkezé-
siinkre 4ll, igy példaul a felbecsiilhetetlen értékii kasztiliai, andaluziai és
valenciai arsorok az 1500. ¢évt6l kezdédve arra utalnak, hogy jelenségiink
régebbi, mint azt hinni lehet.” (Spiethoff: Festschrift 265. old) — A hosz-
szuo  hullamoknak a kapitalizmus fénykora el6tti idSkre vald visszavezetése
ellen foglal allast Saitzew. (Eine lange Welle der Arbeitslosigkeit. 1. m.
21. old.)

4“4 A korai kapitalizmus és a kapitalizmus fénykoranak fejlddését szé-
pen vilagitia meg Sombort hasonlata. A kapitalizmus fénykoranak kon-
junktirahullamait — ija Sombort — Engels kovetkez6 szavai jellemzik:
,Nach und nach beschleunigt sich die Gangart, fdllt in Trab, der indu-
strielle Trab geht {iiber in Galopp und dieser steigert sich wieder bis zur
ziigellosen Korridore, einer vollstindigen industriellen, kommerziellen,
kreditlichen und spekulativen Steeple chase, um endlich nach den hals-
brechenden Spriingen wieder anzulangen im Graben des Krachs. Und so
immer von neuem.” ,Die Bewegung der frithkapitalistischen Wirtschaft —
irja  Sombort — dagegen gleicht dem Gange eines kriftigen Wanderers,
der einen Berg besteigt bei schweren Sturm und Wetter. Sturm und Wetter
werfen ihn immer wieder ein Stiick zuriick, aber er iiberwindet diese ent-
gegenstrebenden Maichte und kommt langsam an seinem Ziele an.” (Der
moderne Kapitalismus. II. kétet, 230. lap.)
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1785-b61 vald. Bouniatian fenti adatat fogadja el Mitchell is. Veliik
szemben all Tugan-Baranovsky, Spiethoff és az & nyomukon masok
(Ropke, Wagemann, Schumpeter) felfogasa. Tugan szerint a valsa-
gok periodikus visszatérése, vagyis a 'konjunktaraciklus  Anglidban
a XIX. szazad huszas éveiben kezdddik. U a szézadeleji (1811, 1815
és 1818-as) valsagokat az exogén valsagok koz¢é sorozza, amelyek a
napéleoni haborukkal fiiggenek Ossze. Ezt az allaspontot tamogatja
Spiethoff is: ,Jedenfalls scheint mir erst mit den 1820-er Jahren
der recht eigentlich kapitalistische Kreislauf der Wechsellagen zu
beginnen.*

Barmelyiket fogadjuk is el a két magyarazat koziil, annyi bizo-
nyos, hogy a konjunktira csupan a fejlett kapitalizmus tiineménye,
mert az empirikus kutatasok tanubizonysaga szerint, a XIX. szazad
huszas éveiben, vagyis a fejlett kapitalisztikus gazdalkodas kezde-
tével egyidejileg Iépnek fel elészor a gazdasagi életben a jellegzetes
konjunkttravaltozasok.

De ezen tilmendleg még egy induktiv bizonyiték 4ll rendelke-
zésiinkre és ezt a National Bureau of Economic Research ,,Business
Annals™-ai szolgaltatjdk.** W. Thorp kitind munkija a kapitalisz-
tikus gazdalkodas fejlédését a konjunktirakutatds kiilonleges szem-
sz0gébol nézve vilagitia meg a legfontosabb allamokban. A munka
minden orszagra vonatkozolag, minden évben négy szempontbol je-
16li meg a konjunkturafejlddés fokat és pedig 1. az ipar, ke-
reskedelem és munkaviszonyok, 2. pénz-, téke- és értékpapirpiac,
3. mezégazdasagi termelés ¢és aralakulds, 4. exogén jelenségek, pld.
politikai  események szemszOgéb6l. E  részitéletek alapjan, amelye-
ket az egyes orszagokra vonatkozolag a leghivatottabbak ellendriz-
tek, alkotta meg Thorp sajat véleményét az illetd év altalanos gaz-
dasagi helyzetérédl és a konjunktara megfeleld fazisdhoz valo tarto-
zasarol; E  kutatdsok az Egyesiilt Allamokra és Angliara vonatko-
z6lag az 1790-es évekig vezetnek vissza, Franciaorszdg adatai 1840-ig,
Németorszagé 1853-ig, Ausztridé 1867-ig nyulnak vissza. Olaszor-
szag, Hollandia, Svédorszag ¢és Oroszorszag adatai az 1890-es évek-
kel kezdddnek. A ,Business Annals“ a fenticken kivil még Kanada,
Ausztralia, Dél-Afrika,  Argentina, Brazilia, Brit-India, Japan ¢és
Kina adatait oleli fel. Mar most a ,Business Annals” tanusaga
szerint azokban az orszdgokban, amelyekben a kapitalisztikus ter-
melés ¢és hitelrendszer ismeretlen vagy fejletlen, a konjunktira tline-
ménye sem tapasztalhatd, igy pld. Kindban, Indidban ¢és Brazilia-
ban. Ezekben az orszdgokban a gazdasiagi hullamzasoknak inkébb
exogén jellege van. A legtipikusabb példija ennek Kina, ahol a
gazdasagi bajok foforrasai politikai zavarok, ¢éhinség ¢és arviz. De
mar a tengeri kikotévarosok gazdasagi életében a  konjunktarahul-
lamzas mindinkabb felismerhetd és dont6 jelentdségi.

11. Megallapitast nyert, hogy a konjunktira a gazdasagi
fejlodés  legjellegzetesebb  megnyilvanulasa. A gazdasagi  fejlo-
dés azonban nem egyértelmi a konjunkturaciklussal. A gazda-

4 Thorp W.: Business Annals. With an introductory chapter by
W. C. Mitchell and a foreword by E F. Gay. New York. National Bureau
of Economic Research. Vol. 8. 1926.
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sagi fejlodés problémaja kettés. A gazdasagi fejlédés ugyanis,
mint minden fejlédés, bizonyos iranyban halad, ¢és ezzel maris
felmeriil annak sziiksége, hogy vizsgalat targyava tegyiik, milyen
iranyban halad a fejlédés és melyek azok az eszkozok, ame-
lyek a fejlédésnek épen ezt az irdnyat hatarozzak meg. Mint-
hogy a gazdasagi ¢élet fejlodésének iranyat bizonyos fokig a
gazdasagi é€let szerkezete szabja meg, ennek a problémanak
részletes kifejtése nem a konjunktiratan, hanem mar a struk-
tiratan feladatainak korébe tartozik.® Ha ez a fejlédés egyen-
letes ¢és allando  erdsségi  volna, akkor tulajdonképen  csak
a fejlédés iranya érdekelne benniinket. Minthogy azonban —
amint megallapitottuk — a fejlodés 1okésszerli, folytonos erd-
és  nagysagvaltozassal  kapcsolatos, a  fejlédés  irdnyat jelzd
vonal nem egyenes, hanem hullammozgast mutatdé gorbe lesz.
Vagyis a fejlédés alapiranya mellett felmeriil a masik prob-
léma, ¢és ez a meghatirozott iranyban haladé fejlédés utjanak,
a fejlédéserdsség folytonos valtakozasanak, a gazdasagi hullam-
mozgasnak, egyszoval a konjunktiraalakulasoknak problémaja.

12. E  hullimmozgasok tovabbi elemzése mar a konjunk-
taraalakulas  iitemességének,  folytonos  ismétlédésének  (periodi-
citas,  .ritmus, ciklusos jelleg)  kérdéséhez  vezet  benniinket.
Ezek a fogalmak, helyes értelmezés szerint, a konjunktura tan-
ban egyértelmiiek. Ugy magyardzandok t. i, hogy gazdasagi éle-
tinkben bizonyos gazdasagi helyzetek valtjak fel egymast, ez
adja a gazdasagi élet iitemességét.’’” Minthogy a gazdasagi hely-
zetek  egymasutan  valtakozvan, ismét ¢él6ir6l ugyanazon  sor-
rendben  kdvetkeznek,  mozgasukat  ciklusnak is  nevezhetjiik.
Ezenfeliil csupan az lehet még kérdéses, hogy ez az ismétlddés
hany  itemli, vagyis hany egymastdl teljesen  elkiilonithetd
gazdasagi  helyzet valtakozik, hany fazis kovetkezik egymas

4 A szerkezet és konjunkturavaltozasok egyszerli szembeallitisa nem
teljesen pontos ¢és elméletileg is igen problematikus. Harms — akit6l ez a
megkiilonboztetés ered —  konjunkturavaltozasok — alatt azokat a  relativ
rovid  ciklusokat  érti, amelyek a  kozgazdasag  szerkezeti  adottsagait
csak atmenetileg valtoztatjdk meg, mig a szerkezeti valtozasok a koz-
gazdasag alapépitményeit (Gefiige) a maga egészében, vagy részleteiben
tartdosan  atalakitjdk. Ez a meghatdrozds Harms r1észér6l konkrét gyakorlati
cél szolgalatdban torténik: az akkor Osszelild német Enqueteausschul sza-
mara kellett e megjeldléssel a munka hatarait megvonni. E fogalmakat azota
gyakran mds értelmezésben hasznaljdk és e  megkiilonboztetésnek  gyak-
ran igen nagy jelentdséget tulajdonitanak. (Harms: Strukturwandlungen der
deutschen Volkswirtshaft. W. A. Band 24. Seite 259., és Strukturwandlun-
gen der Weltwirtschaft. W. A. Band 25. Seite 1.) V. 6. még H. Wolff: Lehr-
buch der Konjunkturforschung. Zugleich eine  kritisch-theoretische ~ Unter-
suchung von Struktur und Konjunktur. Berlin, 1928. — M. R.Weyermann:
Die Konjunktur und ihre Beziehungen zur Wirtschaftsstruktur. Bern, 1929.

47 Robertson ,quasi ritmusrOl” beszél, Pigou ,akcidentalis ritmusrol”.
Sombort szerint a ritmus mindig bizonytalanabba valik.
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utan? Vijjon tiz, Ot, négy, harom, avagy épen két litemii-e a
gazdasagi hulliammozgas?*

Az itemességnek szokdsos még egy masik értelmezése is.
E felfogas azt a fentebb elemzett tényt, hogy az egyik fazis
koveti a masikat, szlikebb értelemben vett ritmusnak nevezi, és
e mellett az iitemességet Ugy értelmezi, hogy az egyes fazisok
szabalyos id6kozben kovetik egymast. Ez egyértelmii volna az
egész ciklus ¢és az egyes fazisok hosszanak pontos meghataro-
zasaval. Ilyen értelmi  {itemesség fennforgasa ¢és  megallapi-
tasanak  lehet6sége  természetesen  Oridsi  jelentdségli  volna a
konjunktirajoslas  szempontjabol. Az  eddigi  kutatasok  eredmé-
nyei azonban inkabb azt a meggydzddést keltik benniink, hogy
az 0. n. szabalyossagot a fazisok visszatérésében nem szabad
talbecsiilniink, s igy helyesebb az ilyenértelmii iitemességet a
konjunktara fogalmabdl kikapcsolnunk.*

13. Ha mindezeknek a szempontoknak tisztazdsa utan a
konjunktira fogalmat érint6 fejtegetéseinket Osszefoglaljuk, meg-
allapithatjuk, hogy a konjunktara a fejlédésben levé gazdasagi
élet jelensége, nem azonos a fejlédés iranyaval, hanem épen a
fejlédés  iranydban haladé  gazdasagi élet legjellemz6bb  alap-
tényezOinek: az  araknak, termelt mennyiségeknek, kamatoknak,
tokebefektetéseknek, béreknek, nyereségeknek  altalanos és  egy-

¥S. Loyd szerint tizitemi a ciklus: quiescence, improvement, grow-
ing, confidence, prosperity, excitement, overtrading, convulsion, pressure,
stagnation, distress ending again in quiescence. (Bergmann, i. m. 192. old.)
A Harvard-séma szerint Otiitemii:  depression, recovery, business prospe-
rity, financial strain and industrial crisis. John Mills szerint négyiitemi:
prosperity, crisis, depression, revival. (Mitchell, i. m. 387. old) A Wage-
mann-féle séma szerint haromiitem{i: Depression, Aufschwung, Krisis. Vé-
giil Mitchell szerint Kkétiitemii: depression, prosperity. L. részletesebben a
tiinettanban.

¥ V. 6. Keynes: Vom Gelde, 226. old. — Hasonld értelemben dénti
el a kérdést Mitchell is, amikor ciklus alatt a kiilonbozé fazisok visszaté-
rését érti és oOva int a periodicitds haszndlatatol. Ugyanott beszamol az
amerikai  tudoméanyok  1922-ben  tartott  cikluskonferenciajarol, melynek az
volt a célja, hogy a ciklusnak oly meghatirozasat adjak, mely egyarant hasz-
nalhato a  meteorologiaban, botanikaban, geologiaban, paleontoldgiaban,
asztronémiaban, foldrajzban ¢és kozgazdasagtanban. A  kongresszus a kovet-
kez6 meghatarozast fogadta el: ,,A tudomanyban ciklus alatt kiilonbozé fa-
zisok, plusz ¢és minusz eltérések visszatérését értjik, mely gyakran pontosan
mérhetd.  Meghatarozott  idokdz nem  sziikséges, noha ez gyakran az
asztronémiai ciklusok kritériuma. Eltekintve a napnak, a holdhonapnak és
az évnek szokasos ciklusatol, a napfoltok visszatérése a legismertebb ¢és a
ciklus kifejezés majdnem altalanosan ¢ jelentdségre alkalmaztatik. Itt lat-
szik, hogy a visszatérés mozzanata fontosabb, mint az id6kozé, mivel
a napfoltciklus 1788 ota 7-r6l 17 évre hosszabbodott, mig fazisai 1833
ota 3-rol 5, 6. illetve 8 évre emelkedtek. A ciklus kifejezés tehat az Osz-
szes visszatér6 mérheté jelenségeket jelentse és a periodus vagy periodi-
citas a  meghatarozott  idokozzel  visszatér6  jelenségekét. Nem  szabad
elfelejteniink, hogy a kettd kozott nincsenek pontos hatarok.“ (Mitchell, 1.
m. 376. old.)
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ideji  hullamzasat jelenti. Ezt a hullimmozgast bizonyos iite-
messég jellemzi, t. i. a hullimmozgasokon beliil mindenkor bi-
zonyos fazisok, gazdasadgi helyzetek valtjdk fel egymast, e sza-
balyossagukkal  kiadva a  konjunkturaciklust. E  konjunktara-
ciklust jellemzi egyfeldl az aralakuldssal wvaldo szoros kapcso-
lata, ¢és igy a magangazdasagok széles korét érintd hatasa,
masfelol az a korilmény, hogy a ciklus kialakulasa fiiggetlen
¢és nem befolyasolhat6 a gazdalkodo akaratatol.

14. A konjunktara tiineményét a konjunktirakutatds is a
gazdasagi élet hulliammozgasaiban latta meg. RoOgton észrevette
azonban azt is ,hogy a szoros ¢értelemben vett konjunkturalis
hullamzas csak egy mozgassor a gazdasagi  hullammozgasok
rengetegében. Ezért kiilonboztet az amerikai kutatds a  gazda-
sagi  hullammozgéasok  alapiranya, trend, az idényhez  kotott
valtozasok (seasonal fluctuations), rendszertelen valtozasok
(irregular  fluctuations) ¢és ezek mellett, illetve ezeken feliil
a ,ciklusos” hullamzasok (cyclical fluctuations), azaz a tulajdon-
képeni konjunktura kozott. Egy 1épéssel tovabb megy a német
kutatas, mely a szerkezeti és konjunkturalis valtozasok két f6-
tipusat latja meg. Az els6k egyszeri valtozasok és vagy éallan-
déan  tartdk, vagy megszakitottak. (Megfelel a  rendszertelen
valtozasoknak és a trend-nek.) Az utdbbiak idGszakosak és
vagy kotott vagy szabad ritmustiak. (Idényszerti, ill. tulajdon-
képen  konjunkturdlis  hullamzasok.) Egyéb  kutatdsok  rdiranyi-
tottdk a figyelmet empirikusan megfigyelhet6 mas hullammoz-
gasokra is, mint amilyenek a Kondratieff-féle hossza hulldmok
és a Kitchin-féle rovid hullamok. A  konjunktirakutatds azt
tekintette tovabbi  feladatanak, hogy a ciklusos hullimzasokrol
kapjon tiszta képet. Ezért igyekszik kikiiszobolni a trend és az
idényhez kotott valtozasok zavar6 hatésait.

Irodalom. A4 vdlsagok torténetére nézve v. 6. kiilonosen M.
Bouniatian: Geschichte der Handelskrisen in England im Zusammen-
hang mit der Entwicklung des englischen Wirtschaftslebens 1640—
1860. Miinchen, 1908. — M. [ v. Tugan-Baranovsky: Studien zur
Theorie und Geschichte der Handelskrisen in England. Jena, 1901. —
J. Lescure: Des Crises Générales et Périodiques de Surproduction.

Paris, 1932. — M. Wirth: Geschichte der Handelskrisen. III. Aufl.
Frankfurt a./Main, 1883. — Suranyi-Unger Tivadar: Gazdasagi val-
sagok 1920-ig. Budapest, 1921. II, kiadds. — Rovid valsagtorténeti at-

tekintést nyujt Spiethofi: Krisen. (Hwb. d. Staatsw. IV. Aufl. Bd.
VI ) Ugyanott igen részletes tovabbi irodalmi utalasok talalhatok. —
Az utolsd6  évtizedek  konjunkturafejlodésére  vonatkozd  irodalombol
v. 0. W. L. Thorp: Business Annals. New York, 1926. — Die Storun-
gen im deutschen Wirtschaftsleben wihrend der Jahre 1900 ff.
(Schriften des V. f. S. Bd. 105—112. 1903.) — J. B. Esslen: Konjunk-
tur- und Geldmarkt 1902—1908. Berlin, 1909. — A. Feiler: Die Kon-
junkturperiode 1907/1913. Jena, 1914. — E. W. Axe und H. M.



34

Flinn: Ein Konjunkturindex fiir Deutschland in den Jahren 1898—
1914. (Wirt. Nachr. f. Rhein u. Ruhr. 7. Jg. 1926.) — A régebbi
gazdasagi helyzetjelentések koziil felemlitheté R. Calwer: Das
Wirtschaftsjahr, 1902—1913 és Die Konjunktur, 1909/10—1923. —
L. Pohle: Monatliche Ubersichten {iber die allgemeine Wirtschafts-
lage, 1900—1922. (Beilage der Zeitschrift f. Sozialwissenschaft, N. F.
Leipzig, 1910. és kov.) — A régebbi magyar fejlédésrél sok értékes
adalékot szolgaltat Polya JA gazdasagi valsag. Budapest, 1890. —
A legujabb konjunktirafejlédésre vonatkozélag az irodalmat lasd a
tiinettani fejezetben.

A statika és dinamika problémdjara vonatkozolag, kiilondsen
konjunkturaclméleti vonatkozasban v. 6.: J. Akerman: Dynamische
Wertprobleme. (Ztsch. f. No. Bd. II. 579—611. 11. 1931.) és Quanti-
tative Economics. (Weltw, Arch. Bd. 35. 34—65, 11. 1932) —
E.  Altschul: Die Mathematik in der Wirtschaftsdynamik. (Archiv
Bd. 63. 523—538. 11. 1930.) — H. Bayer: Das Grundproblem einer
Theorie der Wirtschaftsdnderungen. (Ztsch. f, No. Bd, II. 384—399.
11. 1932)) — Ifj. Boér Elek: A kozgazdasdgtan modszervitdja a sta-
tika és dinamika szempontjabol. Kecskemét, 1932. — E. Carell:
Sozialokonomische Theorie und Konjunkturproblem. Miinchen, 1929.
Ehhez a munkdhoz E. H. Vogel: Statik und Dynamik als Grund-
probleme der theoretischen Nationalokonomie. (Ztsch. f. d. ges.
Staatsw. Bd. 84. 225. és kov. 11, 1928.) és E. H. Vogel: Methodik und
Erkenntnisobjekt einer Theorie der volkswirtschaftlichen Dynamik.
(Jb. f. No. u. Stat. Bd. 77. 321—388. és Bd. 78. 48. és kov. 11. 1930.)
Erre valaszol E. Carell: Methodik und Erkenntnisobjekt einer
Theorie der volksw. Dynamik. (Jb. f. N6. u. Stat. Bd. 78. 48—56. 11.
1930.) — E. H, Vogel: Nachwort. Zugleich eine Erwiderung an E.
Carell. (U. o. 57—63. 11.) — E. Carell: Uber Gegenstand und Me-
thode der ,,.Dynamik”. (Jb. f. N6. u. Stat. Bd, 80. 192—208. 11. 1931.)
— H. Honegger: Zur Krisis der statischen Nationalokonomik. (Schm.
Jb. 48. Jg. 473—490. 11. 1924)) — G. Clausing: Reine und realistische
Wechsellagenlehre. (Schm. Jb. 57. Jg. 27—40. 11. 1933.) — R. Frisch:
Statikk og dynamikk den ekonomiske teori. (Nationalekonomisk
Tidskrift. 1923. 321. és kov. 11.) — N. D. Kondrafief. EWirtschaftliche
Dynamik und Konjunktur. (Archiv Bd. 60.)

F. H. Knight: Statik und Dynamik. Zur Frage der me-
chanischen Analogie in den Wirtschaftswissenschaften. (Ztsch. f. NG&.
Bd. II. 1—26. II. 1931.) — S. S. Kuznets: Static and dynamic eco-
nomics. (Am. Ec. Rev. Vol. 20. 426—441. 11. 1930.) és Equilibrium
Economics and Business Cycle Theory. (Qu. J. E. Vol. 44. 381—
419. 11. 1930.) — O. Lange: Die allgemeine Interdependenz der
WirtschaftsgroBen und die Isolierungsmethode. (Ztsch. f. No6. Bd. IV.
52—78. 11. 1932)) — Fr. Lutz: Das Konjunkturproblem in der Natio-
naldkonomie. Jena, 1932. ¢és Realistische Konjunkturerkldrung. Eine
Entgegnung auf Clausings ,Reine oder realistische Wechsellagen-
lehre”. (Schm. Jhrb. Jg. 57. 731—740. 1933.) G. Clausing: Er-
widerung. (U. o. 741—744. 11.) — Neubauer Gy.: A gazdasagi egyen-
sulyrol. (Kozg. Szemle, 1932. 357—388. 11.) — D. J. Oparin: Das
theoretische ~Schema der gleichmdBig fortschreitenden  Wirtschaft
als Grundlage einer Analyse Okonomischer Entwicklungsprozesse.
(Weltw. Arch. Bd. 32. 105—134. és 505—545. 11. 1930.) — U. Ricci:
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Die Methode der nationalokonomischen Wissenschaft, (Ztsch, f. No.
Bd. IV, 577—603, 11, 1933.) — L. Robbins: On a certain ambiguity
in the construction of a stationary equilibrium. (Ec, Journ. Vol. 40.
194—214. 11. 1930.) — P. N. Rosenstein-Rodan: Das Zeitmoment in
der mathematischen Theorie des wirtschaftlichen Gleichgewichtes.
{Ztsch. f. N6. Bd. I, 129—142. 11. 1930.) — E. Schams: Komparative
Statik. (Ztsch. f. N6. Bd. II. 27—61. 11. 1931.) és Konstanz und
Variabilitdit Skonomischer GroBenbeziehungen. (Weltw. Arch. Bd. 31.
393—423. 11. 1930.) — A. Sommer: Die Fiktion in den Wirtschafts-
wissenschaften. (Jb. f. No. u. Stat. Bd. 81. 641—675. 11. 1932.) —
R. W. Souter: Equilibrium economics and business cycle theory.
(Qu. J. E. Vol. 45, 40—93. 11. 1931.) — R. Streiter: Statik und
Dynamik in der theoretischen Nationalokonomie. Leipzig, 1926.; Die
Dynamik der theoretischen Nationalokonomie. Tiibingen, 1928. ¢és
Die FEingliederung der Geld- und Konjunktur lehre in der Theorie
der Nationalokonomie. (Ztsch, f. d. ges. Staatsw. Bd. 91. 23—60. 11.
1931.) — R. Stucken: Zur Lehre von den Bewegungsvorgingen des
Wirtschaftslebens. (Ztsch. f. d. ges. Staatsw. Bd. 89. 225. és kov. 11.
1930.) — J. Tinbergen: Ein problem der Dynamik. (Ztsch, f. N&.
Bd. II. 169—184. 11. 1932.) és Konjunkturforschung und Variations-
rechnung. (Archiv Bd. 61. 533—541. 11. 1929.) — H. Wagenfiihr: Der
Systemgedanke in der Nationalokonomie. Jena, 1933.



II. FEJEZET.

A konjunktiraelmélet, konjunkturakutatas
és konjunkturapolitika viszonya.

1. A konjunkturatan kifejlodésének  torténete. —  Matema-
tikai  vizsgalodasok a  kozgazdasagtanban. — A matematikai-
statisztikai modszerek tokéletesedése. — A gazdasagi élet em-
pirikus  kutatasanak el6térbenyomuldsa. — A matematikai kon-
junkturakutatds kezdetei. — Mitchell fellépése. — A konjunk-
turakutatds  tovabbfejlédése  Amerikaban. — 2. A matematikai,
kozgazdasagtan ¢és a konjunktirakutatds viszonya. — 3. A kon-
junktiratan kifejlédésének szellemi rigdéi. — Az amerikai koz-
gazdasagtan empirikus beallitottsiga. — Modszervitdk az  Ame-
rican Economic Associationban. — Az institucionalizmus prog-
rammja ¢és szellemi kapcsolatai a konjunktaratannal. — 4. A
statika és dinamika szétvalasztasanak modszertani kihatasai. —
A tiszta elmélet és a konjunktiratan. (Carell) — 5. Meddig
mehet el a  konjunktirakutalds  konjunktiraclmélet nélkil? —
Az empirikus konjunktrakutatds hibai. — A konjunkturaelma-
let és  konjunkturakutatds  egymasrautaltsiga. — A konjunk-
taraclmélet és  konjunkturakutatds  viszonya a  konjunkturapoli-
tikdhoz. — 6. A konjunkturatan helye a kozgazdasidgtan rend-
szerében. —  Van-e a  konjunktiraclméletnek  1étjogosultsaga?
Lehetséges-e  egyaltalan  konjunkturaclmélet  (Lutz)? —  Nem
poétolja-e a  konjunktiraelméletet az arelmélet vagy a gazda-
sagi korforgas elmélete? — Nem tartozik-e a konjunktiraelmé-
let a magangazdasagtanba? — Van-e a kozgazdasigtannak 16t-

jogosultsaga a konjunktiratannal szemben?

1. Minden tudomanynak, mely a maga problémaival rend-
szeresen ¢és kimeritben akar foglalkozni, elsé ¢és legfébb fel-
adata  alapfogalmainak  tisztizdsa. = Ezen  alapfogalmak  felfoga-
satol, Dbeallitasatol és  elhatarolasatol fiigg ugyanis az, hogy
tulajdonképen melyek azok a problémak, amelyeket az illetd
tudomanynak meg kell oldania, melyek azok a szempontok,
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amelyekbdl ezeket a problémakat meg kell vizsgalnia, és vé-
giil, melyek az illetd6 tudomanynak a modszerei. A konjunktira
fogalmanak kifejtését kovetOleg épen ezért a masodik 1épés a
problémaknak koriilhatarolasa, amelyekkel a konjunktiratan-
nak  foglalkoznia  kell. Kérdéses, mit értsiink konjunkturatan
alatt?

A konjunktaratan elnevezése helyes értelmezésével a tudo-
manyban még nem taldlkoztunk. Hasznalni is csak Wagemann
hasznédlja a ,Konjunkturlehre” elnevezést. Amit azonban 6 e
cimen nyujt, az jorészt a konjunkturakutatds targykorébe vag.
A konjunktaratan helyes értelmezéséhez akkor jutunk, ha a le-
heté legatfogébban fogjuk fel ¢és Dbirodalmaba utaljuk mindazo-
kat a fejtegetéseket, amelyek a konjunktura fogalméval, annak
barmely oldalaval, barmely szempontbol foglalkoznak. A  kon-
junktaratan  helyes  értelmezésben a  konjunktiraciklus  Osszes
problémait  feldleli, magédban foglalja tehat a  konjunktiraelmé-
ietet, a konjunktarakutatést és a konjunktarapolitikat is.

A konjunktiratan e harom nagy aganak, illetve ezek
egymashoz valé viszonyanak kell6 megvilagitasa behatobb vizs-
galodast  igényel abban az irdnyban, miképen fejlédott ki a
konjunktiratan, melyek voltak azok a szellemi aramlatok, koz-
gazdasagi iranyok, iskolak és  torekvések, amelyek kozrehatot-
tak ennek az 1) tudomanyagnak kifejlodésénél, kialakuldsanal,
és amelyek meghataroztdk tovabbfejlodését is. Ezen a nyomon
haladva kell keresniink, miként és miért jutott a konjunktara-
kutatdas a  konjunkturatan kozéppontjaba, milyen logikai érvek
azok, amelyek ezt a helyet a konjunktiraclméletnek kovetelik
és miként olvad fel a konjunktiraclmélet ¢és konjunktarakuta-
tas  kozotti  ellentét a  konjunkturapolitikdhoz  valé  viszonyuk-
ban. Mindezeken a problémakon végighuzoédik a  konjunktira-
tan modszerének problémaja, minthogy ezeket a fejtegetéseket
épen modszertani jellegiik fiizi egységbe.

A konjunktiratan  fejlodéstorténete  azt  tanusitja,  hogy
elészor a konjunkturakutatds, ez az ,empirikus szellemii, ma-
tematikai moddszerekkel dolgozd és joslasra  torekve”  (Mitchell)
tudomanyag  fejlodott k. A konjunktarakutatds  kialakulasat
harom irdnyban kell keresniink: egyfeldl abban a torekvésben,
mely a  kozgazdasadgtan  problémainak  megoldasanal — matema-
tikai, illetve matematikai-statisztikai eszkozoket igyekezett
alkalmazni, masrészt a realis gazdasagi ¢élet kutatdsanak va-
gyaban, de nem kevésbbé a matematikai moddszereknek tokéle-
tesedésében, illetve e harom irany egymasrahatasaban.

Az a torekvés, mely matematikai moddszereknek igénybe-
vételével  igyekezett a  koOzgazdasagtan  problémait  megoldani,
mar igen régi multra tekint vissza. Amikor Jevons ,Theory of
political economy” cimii munkajanak 1871. évi els6 kiadasahoz
a  matematikai-k6zgazdasagtani  konyvek,  értekezések  és  rdp-
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iratok  jegyzékét  csatolta, a  matematikai, kozgazdasagtani  ira-
sok négy csoportjat kiilonboztette meg.! A négy csoport koziil
azi  els0 harom  jelentdségnélkiilli a  kozgazdasagtan  szempont-
jabol, a negyedik csoport Oleli fel a tulajdonképeni matema-
tikai kozgazdasagtan hivatott képviseldit (Dupuit, Cournot,
Gossen, Walras). Mindaz, amit az  ugynevezett  matematikai
kozgazdasagtan (beleértve a felsoroltakon kiviil magat  Je-
vonst, Paretot, Marshallt, Edgewortht, Casselt és Fishert) ki-
munkalt, csupan kozvetett jelentdéségi a  konjunktiratan  kifejlo-
désére.  Azok a  problémak  ugyanis, amelyeknek  matematikai
eszkozokkel  valdo  megolddsat  megkiséreltek: az  egyensuly, az
érték, 4r, kilondsen monopolar, stb. nagyrészt oly problémaék,
amelyeket a kozgazdasagtan a statikus rendszerben kivan
megoldani. A matematikai ~ kozgazdasigtan  hatalmas gondolat-
rendszereinek  felemlitésével csupan az  bizonyithatd, hogy  mar
hosszu  évtizedek ota ugyszélvan egész  természetes €s  magatol
értet6do a kozgazdasagtan legsajatosabb elméleti kérdéseinek
matematikai modszerekkel valo targyalasa és megoldasanak
megkisérlése.

A konjunkturakutatds kozvetlen Osztonzést a  matematikai
statisztika  fejlddésétdl nyert. Hogy a statisztika egyéb dagai,
akar a régi  kozigazgatasi  statisztika  (Staatsmerkwiirdigkeiten,,
ahogy Westergaard nevezi), akar a német egyetemi statisztika
hatottak volna a konjunkturakutatdsra, nem mutathaté ki. —
Még Dbizonyos hatas feltételezhetd a politikai aritmetikanal, itt
is  csupan W. Petty személyén keresztiil, aki ,Treatises on
Taxes and Contributions” (1662.) c. munkajaban a ciklicitas
gondolatdnak els¢ hirdetéje. (V. 6. Bergsmann i. m. 235. lap,
Mitchell 1. m. 181. lap,) A matematikai-statisztika fejlodése-
veit az, ami a konjunktarakutatds kialakulasdhoz vezetett. En-
nek az irdnynak elsé pillére Bernoulli Jakab  (1654—1705)
1713-ban  megjelent , Ars Conjectandi‘‘-ja> Ez a munka tar-
talmazza azt a hires tételt, mely késébb a francia S. D. Poisson
(1781—1840) fogalmazasdban a nagy szamok torvényének ne-
vét nyerte el. Bernoulli Dévid (1700—1782) a matematikai ¢és
normalis varakozas fogalmat fejti ki. Laplace (1749—1827) ku-
tatdsai még ma is alapvetdek a valdszinliségi szamitds szem-
pontjabol, akarcsak C. F. Gauss (1777—1855) hibatoérvénye ¢és
a legkisebb négyzetek elvére vonatkozd fejtegetései. Nem ma-
radhat emlités nélkiil Quetelet munkassaga sem, bar a valo-
sziniségi elmélet csak az O utdna kovetkez6 iddben fejlodik
tovabb. Nagy 1épésekkel viszi elére e fejlodést Lexis és Bort
kiewicz 0. n. kontinentalis iranya, mely f6leg az orosz, skandi-

V. 6. Otto Weinberger: ~ Mathematische = Volkswirtschaftslehre»
Leipzig, 1930. 31. 1.
2 Jordan Karoly: Mathematikai statisztika. Budapest, 1927.
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nav  és olasz kutatdst termékenyitette meg, nemkilonben a
Pearson és Edgeworth-féle angol iskola. Mindkét irany a valo-
szintiségi szamitas alapjain all. A matematikai-statisztikai
moédszerek a  XIX. szdzad végén igen nagy tokéletességet értek
el.  Legkiemelkedobb  teljesitmény e téren a  konjunktiratan
szempontjabél a  korrelaciés  szamitasok felfedezése, melyeknek
alapelvét mar A. Bravais, francia asztronémus 1846-ban fel-
ismerte.  Tulaj  donképeni  felfedezését azonban  Sir  Francis
Galton  biologusnak  tulajdonitjdk.  Tovabbi  kifejlesztése ~ Galton
tanitvanyanak, C. Pearson-nak érdeme. Egyikikk sem hasznalta
azonban ¢ modszert idésorok vizsgalatanal, csak miutan Pear-
son hatdsa a gazdasag-statisztikai érdeklddésti  kutatokra is  ki-
terjedt (Bowley és Yule), kezdték e modszereket a tarsadalom-
tudomanyokban  és  kiilonésen a  gazdasag-statisztikaban  hasz-
nalni.?

A gazdasag-statisztikai moddszerek mellett a  konjunktira-
tan kifejlodésének egy masik inditd okat abban a torekvésben
kell keresniink, mely a gazdasagi ¢élet lefolyasanak realis, em-
pirikus kutatasat tlzte ki céljaul. A kutatds targyara a gyakori
és sulyos megrazkddtatasokkal jaré valsagok irdnyitottdk a  fi-
gyelmet, mig a kutatds irdnyara és empirikus moddjara minden
bizonnyal a torténeti iskola célkitiizései voltak hatassal. Hogy
a nagy lendiilettel meginduld ténykutatasbél csak a konjunk-
turatan ~ szempontjabol  legkiemelkedébb ~ eseményeket  emlitsem
meg, a szazadfordulon jelenik meg  Tugan-Baranovsky hatal-
mas munkaja, mely elméleti tanait az angol gazdasagi valsagok
torténetére  épiti.  Er6sen  tapasztalati  anyagra  épitenek  rajta
kivill Lescure és Aftalion, a konjunktiraclmélet még ma is leg-
kiemelkedébb francia képviseldi, nemkiilonben Bouniatian,
Spiethoff,  Pohle, stb. Legjelentésebb teljesitmény e téren a
Verein fir Sozialpolitik 9 kotetb6l allo hatalmas sorozata, mely
a német ¢és osztrak gazdasidgi élet minden Agara kiterjed6 za-
varoknak oknyomoz6 torténetét tarja elénk az 1900. és ezt
kovetd években.

Ugyanezen a nyomon halad a mualt szazad végén megin-
duld  rendszeres és  nagymérvii  gazdasagstatisztikai = adatgylij-
tés, kilonosen az Egyesilt Allamokban. Ezek az adalékok,
amelyek  természetesen  gyakorlati  célokat szolgaltak, f6leg a
termelés, kereskedelem, forgalom, kamatlab, bérek, ¢Elelmiszer-
arak, 1étfonntartasi koltségekre terjedtek ki.*

3 Az egész kérdés részletes feldolgozasat lasd Allschul: Konjunktur-
theorie und Konjunkturstatistik. (Archiv, Bd. 55., 60—090. lapok.) —
Mitchell: Business cycles. 189—203. lapok. — 0. Anderson: Zur Problema-
tik der empirisch-statistischen =~ Konjunkturforschung.  (Verdff. d. Fr. G.
Heft 1.) és Die Korrelationsrechnung in der Konjunkturforschung. (Verdffent-
lichungen der Frankfurter Gesellschaft fiir Konjunkturforschung. Heft 4.)

“F. A. Fetter: Amerika. (Wirtschaftstheoriec der Gegenwart. Bd. I
59. lap.)
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Elottink all tehat a gazdasagi ¢élet lefolydsanak empirikus
kutatasa, masfelol a matematikai statisztika modszereinek  to-
kéletesedése  és  kifinomoddsa. Az  empirikus  konjunkturakuta-
tas nyilvanvaloan a két irany egymasra hatasanak gyiimolcse.

E kutatasok mar kezdeti stddiumukban két nagy teriiletet
Olelnek fel. Egyfelol ugyanis a hullimmozgasok elemzése all
az elotérben. Igyekeznek a jellegzetes hullamzasokat az egyéb
ingadozasoktol elkiilonitetni és az egyes tiinemények jellegzetes
hullamzasai  kozotti  Osszefliggéseket  felderiteni. Jevons ebbdl a
célbol  tanulméanyozza az idényhez kotott hullamzasokat  (,,pe-
riodical commercial fluctuations®), mely munkat Georg Clark
folytatia a londoni pénzpiac adatainak figyelembevételével. J. H.
Poynting ¢és R. H. Hooker a ,Secular trend“ kutatdsa koriil
szereznek érdemeket, melynek kiszamitasara mar a mozgd at-
lagot hasznaljak. Ugyancsak Hooker, Yule ¢és Edgeworth mar
gazdasagi  adatokkal végeznek  korrelacidos  szamitasokat.  Mind-
ezeket a matematikai moddszereket mar egylittesen alkalmazza
J. P. Northon.

A kutatdsnak egy masik irdanya egy altalanos index kere-
sését tlzte ki céljaul, mely a gyakorlati élet emberei szdmara
barométeriill  szolgalhatna. Ebben az  iranyban  Neumann-Spal-
lart, De Foville, Beveridge, Julin és Mortara tekintheték 1t-
toréknek.’

Mindezek a munkalatok azonban, barmily értékes ada-
Iékai is a  konjunkturatan  kifejlodésének, annyira a  rész-
letkutatasok terén mozognak, hogy Mitchell korszakalkotd —mun-
kaja nélkil a konjunktiratan nem jutott volna el a fejlédés-
nek arra a fokara, ahol ma all. A ,Business cycles” 1913-as
els6 kiadasaban ugyanis Mitchell igen széleskorli  ténykutatas

felhaszndlasdval, — t. i. az amerikai, angol, német ¢és francia
gazdasagi élet 1890—1911. kozotti alakulasat véve alapul, —
nemkiilonben a matematikai-statisztikai modszereknek, foleg

grafikai  eljardsainak  igénybevételével megteremti a mai  kon-
junktaratan  alapjait; e munkdjaban az egész  konjunkturacik-
lus  ideal-tipikus  lefolyasanak  leirasat adja.  Mitchell hatasa
kiilonosen az  amerikai  kutatds  irdnyara  donté  jelentdségi,
melynek tovabbi fejlédése nem mas, mint a Mitchell altal meg-
teremtett  konjunktiramorfologia  kiépitése és elmélyitése a
matematikai-statisztika eszkozeinek fokozott figyelembevételé-
vel, vagy amint Altschul taldléban megjegyzi: ,,A mitchell-i kon-
junktraelemzés matematikai formaba vald ontése.*

Mar a Business cycles megjelenését kovetd években oly
jelentés események kovetik egymast e téren, mint Moore ,Eco-

5V. 6. Wagemann: Konjunkturlehre. 5—19. 1.

6 Erdekes, hogy Mitchell még nem hasznilta a korrelacids szamitast;
az 6 adatait ily moédon B. W. King dolgozza at. (A study of Mitchells in-
quiries into prices. The Quarterly Journal of Economics. Vol. 31, 1917.)
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nomic cycles” cimlii konyve, mely az 0. n. harmonikus elemzés
felhasznalasaval igyekszik a nyolc évenként visszatérd gabona-
valsagokat ~megmagyardzni. 1915-ben pedig W. M.  Persons
elészor kisérli meg gazdasagi barométer elkészitését.” 1917-ben
megalakult a Harvard University Committee of Economic Re-
search, a késobbi Harvard Economic Society, mint a konjunk-
turakutatdas els6 nemcsak gyakorlati, hanem tudomanyos célo-
kat is szolgald szerve.® Ezzel indul meg intézményesen is az
empirikus  szellemli, mert statisztikai adatokon nyugvd ¢és ma-
tematikai moddszerekkel dolgozd konjunktirakutatds. Ennek a ku-
tatasi iranynak amerikai fOképviseléi a mar emlitett Mitchellen,
Persons-on ¢és Moore-on kivil W. J. King, B. W. King, Bul-
lock, Gay, Secrist, Kuznets, stb.

2. Szembe  szoktdk  allitani a  konjunktiratannak  matematikai
alapokon felépiild kutatdsi irdnyat, az empirikus konjunkturakutatast
az U. n. klasszikus matematikai kozgazdasagtannal, mely csucspont-
jat a lausanne-i iskola gondolatrendszerében érte el. A kiilonbség a
kettd kozott — vallja az egyik felfogds — az, hogy a matematikai
kozgazdasagtan a statika, a konjunkturakutatdis a dinamika problé-
mait kisérli meg matematikai modszerekkel megoldani. Egy mélyeb-
ben jard megkiillonboztetés abban latja a fokiilonbséget, hogy mig a
matematikai  kdzgazdasagtan az euklides-i geometria modjara meg-
hatdrozott  eldfeltevésekbdl, axidomakbol és  posztulatumokbol  indul
ki ¢és igy szigortan deduktiv tudomanynak tekinthetd, addig a kon-
junktarakutatads  tisztan empirikus  jellegli, mely minden eléfeltevés
mellézésével tisztan a  tapasztalat altal adott tényekre és ada-
tokra tdmaszkodva alkalmazza matematikai modszereit (Weinberger).
Lorenz a fenti két kategéria mellett (0. an. matematikai kozgazda-
sagtan és  konjunkturdkutatds) a matematikai kozgazdasagtannak és
statisztikinak még egy harmadik gondolati irdnyat: a valdsziniiségi
elméleti iranyt kiilonbozteti meg. Ez az irany a matematikai koz-
gazdasagtantdl ~munkamodjaban, kutatdsi  teriiletében és = modszerei-
ben kiilonbozik, mert az emberi tomegjelenségek statisztikajara épit,
vagyis tapasztalati anyagot vesz igénybe, mig a konjunkturakutatas-
tol deduktiv modszerében tér el, mert a tapasztalati anyagot egy
elvbdl, a valdsziniiség elvébdl kiindulva vilagitja meg.?

E hérom kategéridt semmiesetre sem latndk oly élesen elha-
taroltnak, mint ezt Lorenz teszi. A Kkonjunktiratan lényegében mind-
kettére tamaszkodik, mindkettob6l taplalkozik, mind a matematikai
kozgazdasagtanbol, mind a valdsziniiségelméletbol.

Torténtek  kisérletek a  statikus  egyensulyi elmélet dinamiza-
lasara ¢és ennek az irdnynak a hatdsa a konjunkturatanra maris két
iranyban bontakozott ki. Az egyik irdny az egyensulyelmélet kibo-
vitésével ¢és az id6fogalom bevezetésével, de kiilonben a zart exakt

7 Persons: Construction of a business barometer. Based upon annual
data. American Economic Review, 1916, 739—769.

8 T.i.a Babson és Brookmire intézetek mar eldbb is fennallottak

9 Lorenz: Denkrichtungen in der mathematischen Okonomie und Sta-
tistik. (Jb. f. N§. u. Stat. Bd. 81. 817—833. lapok.)
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deduktiv matematika fenntartasaval igyekszik a konjunktiraelmélet
problémait megoldani, amint ezt ujabban Evans, Roos, Amoroso ¢és
Theiss megkisérlik. Ennél jelentésebb a kutatdsnak az az iranya,
mely kozvetleniil Moore alapvetdé munkassagara tamaszkodva a ke-
reslet és kinalat statikai torvényeit keresi.

Ez a tudomdnyag az 0. n. kereslet- illetve kinalatelemzés, mely
mai fejlédésében ko6zos terméke a matematikai kozgazdasdgtannak
és a konjunktiramatematikanak, az empirikus konjunktirakutatas-
nak ma egyik legfejlettebb ¢€s gyakorlatilag is legtdbbet igérd aga.
Az egész u. n. piackutatds, amennyiben kozgazdasidgi problémakkal
is foglalkozik és nem csupan iizemtani kérdésekkel (mint pl. a piaci
értékesités szervezeti ¢és modszerbeli része) a kereslet elemzésén
épill fel, vagyis a piackutatasnak kozgazdasagi szempontbdl torzse,
a féproblémaja az arkutatas.!0

Ami pedig a konjunktirakutatds ¢és valdszinliségelmélet szem-
beallitasat illeti, e kettének merev elvalasztdsa, amint latni fogjuk,
az empirikus konjunktarakutatdsnak legnagyobb hibdja. Lorenz te-
hat itt konjunktGramatematikiajanak gyengeségét maga fedte fel.
Az a konjunktiramatematika ugyanis, amely nem a valdszinliség-
elméleten épiil fel, elobb vagy utdébb helytelen eredményekhez kell,
hogy vezessen.

3. Az amerikai konjunkturakutatas empirikus iranyaval
szemben egész mas utakon halad a konjunktiratan tovabbi fej-
16dése az europai kontinensen, ahol a német tudomany vette at
a vezetd szerepet. Itt a konjunktira tiineményének elméleti
magyarazata az elérend6 cél, tehat a kutatdsok azon a nyomon
haladnak, amit mar Sombort 1905-ben programmul tizott ki,
midén a  valsagelméletnek  konjunktiraclméletté  valdé  kiépitését
ajanlotta. Ez a konjunkturaclméleti kutatds, mely igy egyenes
folytataisa ~a  szdzados  multra  visszatekintdé  valsagelméletnek,
tisztan az  elmélet  fegyvereivel, vagyis deduktiv = modszerrel
igyekszik a  konjunkturaelmélet problémait f{Olszinre hozni, a
konjunkturatiinetek magyarazatat adni.!!

Szembenall tehat két irany. Az egyik, mely a konjunktira-
kutatds  céljait  szolgalja, empirikus  szellemben,  matematikai-
statisztikai  és  grafikus modszerekkel vizsgalja a  konjunktira
tineményét, kozvetlen célja pedig konjunkturajoslas fel-

10°A  konjunktirakutatds és  piackutatds kozeli rokonsaga  kiilonosen
kidomborodik, ha  mindkettének  prognosztikus  beallitottsdgat — nézzik. A
keresletelemzés elméleti problémai arelméleti problémak. Modszereiben
részint a korrelacidos szamitast hasznalja, részint az 0. n. rugalmassagi sza-
mitasokat. A kérdés igen gazdag, kiilondsen amerikai, irodalmat a biblio-
grafidban adjuk. A legismertebb kutatok: H. Schultz, FEzekiel, F. Warren
és F. A. Pearson, H. Working, Hanau, Marschak stb.

'l Természetesen e két irAny Kontinens szerinti elvalasztdsa nem me-
reven értelmezend6. Amerikdban is vannak hivei a deduktiv konjunktira-
elméleti iranynak, igy Hansen, Foster, Catchings, J. M. Clark, Adams stb.
Az amerikai irany hive viszont Wagemann. Amikor a konjunktiraclmélet
fenti német irdnyat kiemeltiik, természetesen nem feledkeztink meg a
legtijabb féleg angol és skandinav fejlodésrol.
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allitdsa; a masik irdny a konjunktira problémait elméleti uGton
akarja megoldani, moddszere deduktiv. Felmeril a kérdés, mi
a viszonya e két irdnynak, illetve kozelebbrdl nézve a kon-
junktirakutatasnak €s a konjunktiraelméletnek egymashoz.
Melyik a logikai prius és melyik a posterius? Vajjon tényleg
igaz-e az, amit Lowe allit, hogy a gazdasagi korforgas elméleti
Osszefliggéseit és  szerkezeti tOrvényeit az Osszes fazisleirdsok
és korrelacios szamitasok révén sem latjuk vilagosabban — ¢és
ezt még Snyder is igy éllitta — avagy talan Wagemann-nak
van igaza ¢és az elmélet viseltetik szinte fanatikus idegenke-
déssel a valosaggal szemben, Ugyhogy a konjunktarakutatdsnak
elméletre egyaltalan nincs sziiksége. De felmeril az a kérdés
is, vajjon melyik a cél és melyik az eszkdz? Viajjon a kon-
junktarakutatdas  valoban akkor szolgalja-e az életet, ha nem
kozvetleniil annak, hanem az elméletnek szolgalatdban all, te-
hat szerepe csupan az elmélet verifikdldsa, avagy a konjunk-
turaelmélet az alapja a  helyes konjunktirakutatasnak, mely
lehetoséget nyujt  joslas  felallitasara. De  vitas az a  kérdés
is, hogy vajjon mi mar most a konjunkturatan modszere: az in-
dukcié vagy a dedukci6?

Mindezek a felvetett problémak dontd jelentOségliek az
egész  konjunktiratan  szempontjabol, s minthogy a legszoro-
sabban  Osszefliggenek  egymassal, megoldasuk  kozds  kulcsat
kell keresniink. A helyzet tudomanyunkban e téren a vilagval-
sag elott eléggé kiclez6dott, egy TUjabb modszervita lehetsége
nem allt messze.

Az empirikus kutatdas a valsdg soran, mondhatndk, kegye-
lemdofést  kapott, ¢és az egész josld iranyu mennyiségi  ku-
tatds az  amerikai  tdzsdekrachot kovetbleg  Osszeomlott. Egy
nemrégiben megjelent reprezentativn. munka, mely a  konjunk-
turakutatas  jelenér6l és  jovOjér6l akar képet adni  (Spiethnff
Festschrift), =~ a  konjunktarakutatds  jelenlegi  allasanak  egyik
jellemzdjeként épen az elmélet nélkiili empirikus kutatds  Osz-
szeomlasat tekinti ¢és a kutatdsnak ezt az irdnyat ugyszélvan
elintézettnek  tartja  (Haberler, Altsehul, — Mayer, Ripke). Ezek

ellenére sem latszik feleslegesnek — mar csak a konjunktira-
tan fejlodéstorténete szempontjabol is — az empirikus és de-
duktiv  konjunkturakutatds  viszonyat  tisztazni, a  modszertani

félremagyarazasokat  megvilagitani és a  felmerilt  kételyeket
eloszlatni. Ennek a feladatnak azonban csak akkor felelhetiink
meg, ha a konjunkturatan kifejlodésének mélyére nézve, azokat
a szellemi ragokat keressik, amelyek a konjunkturatan mai
formajat kialakitottak.

A konjunktiratan, amint ezt fejlodéstorténetének  vazo-
lasa is  mutatja, Amerikabol, tehat a realitisok  hazajabol
indult ki, még pedig a matematikai-statisztikai  eszkozokkel
dolgoz6é  induktiv  konjunkturakutatas formajaban. Meg  kell
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allapitanunk, hogy az amerikai kutatdsnak ezt az iranyat a
lehetd legnagyobb mértékben azok a szellemi daramlatok deter-
minaltdk, amelyek egyszersmind az  amerikai kdzgazdasagtan
elméletének kialakuldsara 1is dontd hatassal voltak és az insti-
tucionalizmus iranyahoz vezettek.

Az  amerikai  kozgazdasidgtannak mar  els6  nemzedéke,
amely koOzgazdasagi tudasat az eurdpai, fOleg német egye-
temeken  sajatitotta el, az akkor uralkod6  torténeti iskola
hatdsa ald keriilt ¢és az induktiv modszerek szeretetét vitte
magaval az 10j vildgba. Mér az amerikai kozgazdasidgtan ma is
vezetd testilletének, az ,American Economic Association” meg-
alapitasanal is kifejezésre jut ez a szellem. A kontinensen
csakhamar  bekoOvetkezett azonban az  ellenhatds a  torténeti
iskolaval szemben a deduktiv szellemii hatarhaszon iskola ta-
nitdsaiban, mely az amerikai kozgazdasagtant is  hatokorébe
vonta. Foképviseléje ennek az iranynak J. B. Clark. Az &
,Essentials of  Economic  Theory” cimii munkdja tekinthetd
ezen irany csucspontjanak, de ez egyben fordulopont is az

amerikai kozgazdasagtan torténetében. Parhuzamosan indul
meg ugyanis egyfelél a ,fiataloknak” — kiilondsen az amerikai
pszichologia ujabb fejlodésének hatdsa alatt 4all6 —  institucio-

nalista-behaviorisztikus ~ iranya, masfeldl = vezetd6  amerikai  kdz-
gazdaknak az a torekvése, mely a gazdasagi ¢let redlis szem-
1élését  igyekszik az érdeklédés homlokterébe allitani és  ezzel
a deduktiv gondolkodas ¢és az induktiv kutatds egyensilyat hely-
reallitani. Ezt az utdbbi torekvést érdekesen tiikrozi vissza az
oAmerican Economic Association” bels6 élete. Az utolsd6 25
évben itt lefolyt meglehetésen gyakori modszervitdk a  valsag
elétti  konjunkturatani  ellentéteknek minden  bizonnyal erés ru-
g6i. Ebben a tarsasagban ugyanis a szazadfordulon Seligman,’*
két évvel késébb  Hollaender, 1907-ben  Pattén, majd Irving
Fisher ¢és végil 1924 karacsonyan Vebien ¢és Mitchell az elvont
elméleti  kutatdsokkal szemben a gyakorlati gazdasagi élet je-
lenségeinek  fokozott  vizsgalatat és a  gazdasagi  elméletnek
realisztikus, induktiv, statisztikai alapon valo felépitését (Pat-
ten), mennyiségi elemzését (Mitchell) ™kaovetelik.

Veblen ¢és Mitchell alakjai vezetnek 4t benniinket a mar
emlitett masik iranyhoz, mely a gazdasagi Osszefiiggések helyes
megértését tlzve ki céljaul, ezt kizardlag a szocialis, jogi ¢és
politikai  intézményeknek, azok  természetének, eredetének  és
valtozasainak kozgazdasagi szempontbol valé vizsgalataval
igyekszik elérni. Ennek az institucionalizmusnak nevezett irany-

12 Surdnyi-Unger:  Die  Entwicklung der  theoretischen  Volkswirt-
schaftslehre im ersten Viertel des XX. Jahrhunderts (Jena, 1927. 202—
205. lapok.)

3 Mitchell: Quantitative Analysis and Economic Theory. (Am. Ec.
Rev, 1925. March.)
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nak  megalapitdja és  vezetdje Veblen.  Jelentésége  éppoly
donto az institucionalizmus masodik nemzedékére, mint
Schmoller-¢ az ujabb torténeti iskoldra. Ez az ,ifjabb nemze-
dék”, melynek fOképviseldi Mitchell-en kivil A. B. Wolfe, 1.
M. Clark, A. Young és Aynes stb. egy 1924-ben megjelent gytij-
teményes munkdban (,,The Trend of Economics®), moddszertani
nézeteiket fejtve ki, vilagosan allitjak elénk, mit akar az insti-
tucionalizmus, milyen irdnyban Ohajt haladni, melyek a mod-
szerei. A ,Trend of Economics”-ban lefektetett programm a
konjunktiratan  szempontjdbol igen nagy jelentdségi azon ok-
nal fogva, mert épen a konjunktiratan problémai a legalkal-
masabbak ennek a programmnak megvalositasara és az ameri-
kai kutatas itt is alkalmazta el6szor e szempontokat.

Az institucionalizmus  programmjanak  kritikai részében az
orthodox elmélet elvetését koveteli, mert helytelen eldfeltevé-
seken nyugszik.!* Ezekbdl az el6feltevésekbél kiindulva allitotta
fel wugyanis az orthodox elmélet elvont torvényeit, amelyek a
modern  gazdasagi élet megmagyarazasara mar nem  kielégi-
toek. Ezeket az elvont torvényeket az elmélet a fizikai me-
chanika analogidjara alakitotta ki, azért ezek a gazdasagi élet
lefolyasat csak a  statikus  allapot  erdltetett  elgondolasaban
ragadjak meg. Ez a helytelen eléfeltevéseken nyugvo, szik és
mechanisztikus  elmélet nem alkalmas a kozgazdasigtan tulaj-
donképeni  problémdajanak, a  szocidlis  jolétnek  megoldésara.
Mi tehat a feladat? A kutatd6 munkanak az egyes intézmények
kelld leirasa altal a valosag képét kell megadnia. Modszere
ezaltal a tiszta leirds. Szakitani kell ugyanis a deduktiv mdd-
szerekkel, ezeknek helyébe a  statisztikai modszereknek  kell
Iépnie. Nem nagy rendszerek felallitasira van sziikség, hanem
monografikus részletkutatasra.

Az amerikai institucionalizmusnak fenti  célkitlizései min-
den kétséget kizarban mutatjdk a torténeti iskolaval valdé kap-
csolatat. Igy nyer valosziniisitést az a felfogas, hogy a kon-
junktarakutatds  empirikus  irdnyara a  torténeti  iskola  gyako-
rolt befolyast. Az institucionalizmus és a torténeti iskola fel-
fogasa annyibol érintkeznek, hogy mindketté az elmélet sziik
voltdt hangsulyozza, a szocidlpolitikai célokat emeli ki; mindez
a  konjunktiratan szempontjabol k6zombds. Ami  azonban  mar
a konjunkturatan elevenjébe vag, az a moddszer kérdése. Barmi-
képen vélekedjiink ugyanis az institucionalizmus tanitasai feldl,
az, amit a modszer kérdésében mond, nem tekinthetd ezen
egyetlen irany  megnyilvanulasanak. Az  induktiv  hajlam, az

14 A programmot Eva Fliigge: Institutionalismus in der National6ko-
nomie der Vereinigten Staaten (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 71. 337. 1. és kov.)
cimi munkaja alapjan ismertetjik. — V. 6. még Economic Theory-Institu-
tionalism, what it is and what it hope to become. (The American Economic
Review. Vol. XXI. Supplement. March. 1931.)
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empirikus  szellem, amint lattuk, az egész amerikai kozgazda-
sagtan jellemzdje, mely fejlédésének mar a csirdjadban is meg-
van, ¢és ha vannak deduktiv iskoldk is Amerikdban, az empirikus
modszer kovetelése mindig feliiti a fejét.

Mindez azt bizonyithatja, hogy nemcsak az amerikai gya-
korlatias  hajlam, hanem az amerikai kozgazdasagtannak imént
felfedezett szellemi forrasai voltak azok, amelyek az amerikai
konjunkturatant matematikai-statisztikai modszereivel kialaki-
tottak. Ezért volt idealja az amerikai kutatdsnak a mennyiségi,
vagyis statisztikai, szdmszerti, leir6 elemzése a konjunktiranak
¢és nem annak oknyomoz6 elméleti targyalasa.

Ezeknek a szellemtorténeti kapcsolatoknak a  kidomboritasa
egyben ¢értékes adaléka a kozgazdasagtan torténeti  kifejlodésé-
nek, mely miként a tudomanyok altalaban, a hegeli filozofia
altal meglatott  dialektikai moddszer szerint halad elére. A
merkantilizmus ~ szélsdségeit  igyekszik  ellensulyozni a  fiziokra-
tizmus és a klasszikus  individudlis-liberalis  iskola. A  klasz-
szikus kozgazdasagtan szEélsGségei hivjak életre egyfelél a  szo-
cializmust, masfel6l a torténeti iskola iranyat. Az utobbi ellen
Iép fel a hatarhaszoniskola deduktiv tanitdsaival és tiszta elmé-
letével. Ezen irany szélsOségeinek ellenhatisa az amerikai kon-
junktiratan empirikus-realis iranya.

4. A konjunkturatan tovabbfejlesztése ¢és kiilondsen elméleti
iranyban valdé elmélyitése — mint mar emlitettik — a konti-
nensen ment végbe. A  konjunkturakutatds és  konjunktiraelmé-
let modszere koriili ellentétek itt a statika és dinamika szem-
pontjainak  szétvalasztasira  nyulnak  vissza. Az a  felfogés
ugyanis, mely a konjunktiratan induktiv moddszere mellett fog-
lalt  allast, érveit a  statika és  dinamika  szétvalasztasanak
arzenaljabol meriti. Ez a felfogds ugyanis észreveszi a kon-
junktaratinemény  szembedtlden — dinamikus  természetét és  ezért
a konjunktira problémajat nem a statikdban, hanem a dina-
mikaban kivanja megoldani. Minthogy pedig a dinamika min-
den tekintetben kiilonbozik a  statikatdl, kiilonbozik  targyaban,
tehat el kell térnie attdl modszereiben is. A statika modszere
a dedukcio, a dinamikaé ¢és ezzel egyiitt a konjunktiratané az
indukcid.

E felfogassal szemben felhozhaté, hogy mar maga J. B.
Clark 1is hatarozottan mutatott ra, hogy a dinamika modszere
épugy a dedukcid, mint a statikaé, hisz épen ez valasztja el
a leir6 és induktiv eszk6zokkel dolgozo gazdasagtorténettdl.!

15 Amit Clark a gazdasagtorténet és elmélet viszonyarol mond, min-
den bizonnyal rdillik a  konjunktirakutatds és  konjunktiraelmélet  viszo-
nyara: ,Historical economic — irja — will note and measure the gains,
that have been made by a hundred years of migration and mechanical
invention, while the theory of economic will refer these gains to the causes
and furnish a philosophy of economic evolution.” (Distribution 73. 1.)
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De miként a kozgazdasagtan tovabbi fejlédési fazisaiban eltér
a Clark altal meghatarozott statika ¢és dinamika fogalmaktol,
épugy szinte kovetkezetesen foglalt 4llast a dinamika ¢és ezzel
a konjunktaratan induktiv modszere mellett.!*

Ez a régi ellentét 0j formaban jelentkezik Carell-nél, aki a
tiszta, exakt elméletet és az empirikus realis teoriat allitotta egy-
méssal szembe.!’

A tiszta elmélet megismerési targya szerinte nem az iddbelileg
meghatarozhatd,  szociologiailag,  pszichologiailag ¢és  technikailag
adott kozgazdasdg, nem is a val6sdgnak idedlis rendje, hanem a
kozgazdasagnak oOnmagaban szemlélhetd 1ényege, mibenléte. (,,Das
Wesen, das Sosem der Volkswirtschaft.”) Természetesen ez nem
redlisan 1étezd, hanem gondolati elvonatkoztatds utjan nyert meg-
ismerési targy, ami altal a tiszta elmélet is logikai elgondolas lesz.
Ez a tiszta elmélet tehat eltekint a gazdasagi dinamika folytonos
tarka zlrzavaraitol, szemléleti modjanak jellemzdje az 4allandosag.
Ezért is nevezhet6 allandoésdgra iranyitott szemléldédésnek. (,,Auf-
die-Dauer-Betrachtung.) Epen ennélfogva megallapitasai  abszold-
tok és idobelileg hatartalanok. De ezek a megallapitasok — tor-
vényszerliségek — nem okozati Osszefliggéseket allapitanak meg, mert
akkor a wvaldsagtol mar nem volnanak elvonatkoztathatok, hanem
csak nagysagviszonylatokat fejeznek ki, amelyek azonban a tény-
leges gazdasagi életre is érvényesiilnek, ha nem is ragadjdk azt meg
teljes tartalmaban.

Kérdés mar most, vajjon a konjunktiratinemény természete
ellentétben 4ll-e a tiszta elmélettel? Carell ahhoz a végkdvetkezte-
téshez jut, hogy a konjunktira problémai a tiszta elmélet korén
beliil le nem targyalhatok, ezek csak az empirikus, realis elmélet ke-
retében talalhatnak megoldasra. Ez az empirikus reédlis kutatas,
mely nem az allandésagra, hanem a valtozasra tekint, a tényleges
gazdasagi életbdl indul ki és igy jut el a redlis jelenségek alapfor-
maihoz és empirikus torvényeihez, amelyek — és itt Carell is Men-
gert idézi — e redlis jelenségek Iétezésének ¢€s egymasutanjanak
gyakorlati szabdlyszeriségét adjak. Ez az empirikus kozgazdasagtan
tehat szintén elmélet és nem egyszeri kutatds, t. i. a jelenségeket

16 Mint a konjunktiratan szempontjabol legfigyelemreméltobb  felfo-
gast, Casselét emelem ki. O a kozgazdasagtan statikus, mintegy statikus és
dinamikus  1épcs6fokai  kozott tesz  kiilonbséget, melyek modszer tekinteté-
ben is eltérnek egymastol. A statikus ¢és mintegy statikus fokok modszere
a dedukci6, mig a dinamikus¢ az indukci6. Az utdbbiba tartozik a kon-
junkturaclmélet is. A Cassel-féle  konjunktiraelmélet  azonban, amelyet
Amonn a teoretikus indukcié mintapélddjanak nevez, époly kevéssé tisz-
tan induktiv felépitésii, mint akar Schmoller Grundrisse, akar Biicher ,Die
Entstehung der Volkswirtschaft”-ja.

17 Carell elébb altalanos tudoméanyelméleti szempontbdl fejti ki a

kérdést. (Wirtschaftswissenschaft als Kulturwissenschaft. Untersuchungen
zur  verstehenden  Nationalokonomie insbesondere.  Tiibingen, 1930.), majd
konjunkturaelméleti  nézépontbol.  (Sozialokonomische  Theorie  und  Kon-
junkturproblem. Miinchen, 1929.) — V. 6. Vogel: Methodik und Erkennt-

nisobjekt einer Theorie der volkswirtschaftlichen Dynamik. (Jb. f. No.
n. St. Bd. 77. 321—388. lapok.)
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nem idiografikusan, hanem nomotetikusan szemléli. Ezt azaltal te-
heti meg, mert az empirikus elmélet sem ragadja meg a teljes valo-
sdgot, nem individualizal, hanem -elvonatkoztat ¢s altalanosit, tehat a
jellegzetest magyarazza meg. Ez az empirikus elmélet tehat a tiszta
elmélettdl elsdsorban targydban kiilonbozik, de épen ezen eltérésnél
fogva kiillonboznek moddszereik is. A tiszta elmélet moddszere Carell
szerint a dedukcid, az empirikus realis elméleté az indukcidé. Mint-
hogy pedig a konjunktura problémai csak ezen empirikus realis el-
melet korén beliil targyalhatok, a konjunktiratan modszere is az
indukcid lesz.

A kozgazdasagtannak Carell altal tortént szétvalasztasa lénye-
gében szintén levezethetd statikara és dinamikara. Ezt Carell maga
is bevallja. Nem lathaté azonban akkor be, miért van sziikség arra,
hogy ezt a tiszta eclmélet terminoldgidjaba bujtassa. A tamadasi
felilet ugyanis igy sokkal szélesebb, eltekintve ugyanis azoktdl az
érvektdl, melyeket a statika ¢és dinamika szétvalasztasa ellen fel-
hoztunk, a Carell-féle tiszta elmélet mint statikus szemlélet sem
allja meg helyét. Ha ugyanis a tiszta elmélet még az okozati 0Osz-
szefiiggések felderitését sem tekinti foladatanak, a valdésag szadmara
semmi értékkel sem bir. Amikor pedig Carell a konjunktira egyes
fazisainak torvényszerii Osszefiiggéseit elveti, azzal érvelve, hogy a
konjunkturat csak torténelmileg adott és id6hoz kotott pszicholo-
giai, szociologiai és technikai tényezOok hatarozzak meg, még az em-
pirikus torvényszeriiségek lehetoségét is kétségbevonja, nem is véve
figyelembe azt a tényt, hogy egyelore kevesebb empirikus anyag all
rendelkezésre, semhogy a nagy szamok toérvénye alkalmazhato volna.

Ez az okoskodas logikailag oda vezet, hogy egyaltalian nem
lehet  konjunktiraclméletet felallitani, hanem meg kell eléged-
niink a tinemény puszta leirasaval. gy jut vissza Carell a tor-
téneti iskola célkitlizéseihez.!®

18 Carell fenti metodologiai megfontolasainak cafolatat sajat maga
szolgédltatja ,Die Konjunktur” cim 1932-ben megjelent munkéjaban, mely
LUmri  einer Theorie der Konjunkturbewegungen auf Grundlage der Er-
fahrung” alcimet viseli. A munka egyik bevezetdé mondata igyekszik kap-
csolatot teremteni a régi modszertani fejtegetések és e konyvben nyujtott
konjunktiramagyarazat  kozott: »Nur  eine einwandfreie ~ empirisch-induk-
tive Erfassung der Kausalzusammenhidnge des komplexen Geschehnisablau-
fes Konjunktur kann zur Losung des Problems filhren und so den Streit
der Meinungen schlichten.” Az altala kovetett eljarast azonban nem nevez-
hetnek  empirikus-induktivnek. Kiindul ugyanis abbdl, hogy a konjunktira-
lefolyas még fobb vondsaiban sem ismétlédik ugyan, a konjunktira hul-
lamzasoknak mas és mas az intenzitdsa, tartama, azonban a konjunktira-
lefolyas felépitése alapszerkezete fobb vondsaiban mégis megismétlodik, —te-
hat a konjunkturahullamok felépitésére vonatkozolag maris altalanos elmélet
épithetd fel. Amikor tovabbmendleg az egyes fazisok leird, majd magya-
razd értelmezését adja, ugyanazt nyujtja, amit mas elméletek tinettan és
elmélet cimén adnak. Ha az egész Carell-féle moddszertani hadakozasnak
csupan az volt a célja, bizonyitani, hogy a konjunktiramagyarazat megis-
merési targyanak és tapasztalati targyanak azonosnak kellene lenni, ezt
rovidebben ¢és vilagosabban is megtehette volna, mint azt épen idézett mod-
szertani munkajaban tette. Szinte csodalatos egy tapasztalati alapon fel-
épilé  magyarazat oly hatartalan elvakultsiga a monetarius magyarazatok-
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5. Kétséges ugyanis, hogy az az irany, mely a deduktiv
okoskodast teljesen ki akarja kiisz6bdlni a konjunktira problé-

mainak megolddsdbdl — mert hisz ez az amerikai és a Carell-
féle német kutatdsi iranyoknak imént vazolt kozOs programm-
pontja — eleget tud-e tenni feladatanak? Szellemi elédjének, a

torténeti  iskolanak eredményei ellentmondanak ennek. Sem az
aprolékos  részletkutatisok, sem a tisztan schmolleri moddszerek
nem alkalmasak a konjunktiratan nagy problémainak megolda-
sara. Ezt a tényt a mult szdzadban lefolyt modszervita minden
kétséget kizardan leszogezte. Ami ezzel szemben a Harvard-
féle konjunktiramatematika kutatdsi modjat illeti, ezek nem te-
kinthet6k oly vivmanyoknak, amelyek a torténeti iskola modsze-
reit felilmaljak.' A logikai problémak azonosak maradtak, a
kiilonbségek csak technikai jelleglieck. A torténeti iskola archivu-
mokkal és  torténeti  adalékokkal, a  konjunktirakutatds szam-
szeri statisztikdkkal és matematikai formuldkkal dolgozik. Mind-
ezek az eszkozok azonban deduktiv elméleti meggondolasok
nélkiil nem célravezetok. Hidba tizi ki ez az irany, hogy nem
idiografikus, hanem nomothetikus tudomany akar lenni — ami
feladata is volna — matematikai statisztikai modszereivel ezt
elérni nem tudja.

Jellemzé példa erre a Harvard-iskolahoz tartozé Hexter elmé-
lete, aki tisztin matematikai-statisztikai alapon kisérli meg a kon-
junkturaalakulds ~ megmagyarazasat.  Okozati  Osszefliggéseket  keres
ugyanis néhany tipikus demografiai jelenség, mint sziiletés, halalo-
zas, halvasziiletés, hazassagkotés és valas, valamint néhany tipikus
gazdasagi jelenség, mint nagykereskedelmi 4rak és munkanélkiiliség
kozott. Ezen  Osszefiiggések  megallapitasara  felhasznalja a  korrela-
ciés szamitds egyik legfontosabb agat, az 0. n. ,tagkorrelacidés szami-
tast”.20

Az igy nyert korrelaciés koefficiensekb6l vonja le  altalanos
érvényll  megallapitdsait, amelyek szerint: ,rendszeresen  visszatérd
pszicholdogiai ingadozasok demografiai és ezek ismét gazdasagi, kon-
junkturalis  valtozdsokhoz vezetnek. Es pedig szamitasai szerint a
fogantatds hullamzasa 8 honappal elézi meg a nagykereskedelmi
arak hullamzasat, a sziiletések 17 honappal a munkanélkiiliséget,
a halandosag szintén 17 hoénappal a nagykereskedelmi darakat, mig a
halandosag hullamzasa 8 honappal elézi meg a munkanélkiiliséget.
Ennek az a magyarazata, hogy egyszerre tetterd ¢és optimizmus

kai szemben, mintha Carel/l tudomast sem venne arrdl a tényrél, hogy a
pénzgazdalkodds nem azt jelenti, hogy a pénz csereeszkdzi szerepet tolt be,
hanem jelenti a termelés, jovedelemeloszlas ¢és fogyasztas ezzel kapcso-
latos szervezését.

Y V. 6. Morgenstern: Qualitative und quantitative Konjunkturfor-
schung. (Ztsch. f. d. ges. Staatsw. Bd. 85. 54—88. lapok.)

20 Jelenti két vagy tobb id6belileg eltolt statisztikai sor kozotti szoros
Osszefliiggés  keresését. A legmagasabb korrelacios koefficiens adja a he-
lyes eredményt.
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fogja el az embereket, ez hat ki a sziiletések és halalozasok alaku-
lasara, ami viszont tovabbmendleg a kedvezd illetve kedvezdtlen iiz-
leti elhatarozasokat befolyasolja.*

Az  amerikai  konjunktirakutatds kudarca minden  kétséget
kizaréan mutatja, hogy az empirikus kutatds nem potolhatja a
konjunktiraelméletet, de e kudarcok felvetik azt a kérdést is,
vajjon helyesek-e a Harvard-féle statisztikai modszerek és az
ezeknek alapjat képezo eldfeltevések?

A matematikai-statisztikai ~ modszerek  segitségével  csupan
akkor juthatunk a pontos leirdson tilmend ismeretekhez, ha az
ezek alapjan  nyert  torvényszerliségek  bizonyos  meghatarozott
valésziniiség-elméleti  képre  vezethet6k  vissza.?!  Nyilvanvald,
hogy az amerikai konjunktirakutatds moddszereinek is megvan
a maga valoszinliség-elméleti alapja. A  korrelacidos  szamitasok-
nal ez egészen kézenfekvs. Anderson azonban meggy6zen bi-
zonyitja be, hogy a statisztikai sorok szétbontdsa sziikségképen
nagyszam, tobbé-kevésbbé egyszertiisito, sokszor onkényes,
néha merész  hypothetikus  stochastikus  el6feltevésen  nyugszik.
A Harvard  konjunktira-matematika  legfébb  hibdja az  volt,
hogy a  konjunktira-matematika  valoszinliségelméleti  (stochas-
tikus) jellegét félreismerte, illetve nem vette ¢észre. Ez azzal
magyarazhaté, hogy bar az amerikai tudomdny a matematikai
statisztikat a  Pearson—Edgeworth-iskolatol ——  tehat egy a

2l A valésziniiség-elméleti  (stochastkus) — Osszefliggést  kitlinben  vila-
gitjia meg Altschul szemben a kauzalis ¢és funkcionalis Osszefiiggésekkel:
,Man muBl  grundsdtzlich zweierlei  Arten von  KausalgesetzmafBigkeiten
unterscheiden: eindeutig gegebene Kausalbeziechungen und solche bei denen
eine  Abhingigkeit der Einzelwerte zweier oder mehrerer Variablen nur
innerhalb gewissen Grenzen besteht. Wenn zwei oder mehrere Variable
derart miteinander verkniipft sind, da jedem Werte der einen Variablen
bestimmte Werte der anderen stets entsprechen, so haben wir es mit
Kausalbeziechungen von funktionellen Karakter zu tun, wie es die Natural-
gesetze sind. Wenn dagegen die Verdnderungen der einen Variablen mit
demjenigen den anderen nicht in strikter Weise verbunden sind, sondern
die Abhéngigkeit nur innerhalb eines gewissen durch die Verteilung der
Einzelwerte um den Mittelwert der Reihe bestimmten Spielraumes besteht,
so haben wir es mit Kausalzusammenhingen vom statistischen Karakter zu
tun. Die nur statistisch erfabaren Kausalzusammenhidnge werden also da-
durch  gekennzeichnet, da3 verschiedene Werte der einen Variablen in
Kombinationen  von  bestimmten Wabhrscheinlichkeiten mit  verschiedenen
Werten der anderen Variablen auftreten. Die so gewonnenen Kausalbezie-
hungen werden, weil ihrer Erfassung Schemata zugrundegelegt werden, die
der  Wahrscheinlichkeitstheorie ~ entnommen  sind, als  stochastische = Abhén-
gigkeiten  bezeichnet.”  (Konjunkturtheorie und Konjunkturstatistik.  63. 1.)
Egy késobbi tanulmanyaban kitlinben mutatott ra arra, hogy a gazdasagi
valosag tobbértelmii Osszefliiggései és nem folytonos valtozasai folytan a fej-
16dés utja a funkcionalis Osszefiiggésektol sziikségképen a stochastikus szem-
lélethez vezet. (Die Mathematik in der Wirtschaftsdynamik. Archiv. Bd. 63.)
Ennek a tételnek szemléltetésére utalhatunk a keresletelemzés tananak  fej-
16désére. (V. 6. még Anderson munkaival.)
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valdsziniségelméleten  alapuld  irdnytdl —  tanulta, mégis az
amerikai  statisztika e problémak logikai, ismeretelméleti olda-
lai irdnt alig mutatott érdeklédést, hanem féleg az 1) moddsze-
rek technikaja irant érdeklddott. Ezzel a modszerek valoszini-
ségelméleti alapja teljesen hattérbe toldodott, csupan a moddsze-
rek értek el technikailag igen nagy fejlodést.

E  modszereket alkalmazta az eurdpai  konjunkturakutatas
és annak legizmosabb 4ga, a német Wagemann-féle irany is.
A valoszinliség-elméleti alap hidnyara a német konjunktira-
matematika* sem gondolt, ami abban leli magyardzatit, hogy a
valoszinliség-elméleti német iskola (Lexis—Bortkiewicz) alig
talalt talajra sajat hazajaban, e mellett a hodolds az amerikai
divatos kutatdsi  irdnyoknak magatél értetédd  volt, kiilondsen
ha a Harvard mobdszer kezdeti sikereit figyelembe vesszik. A
Harvard-irany ~ kudarcaiban  épen a  valdszinlség-elméleti  alap
figyelmenkivill hagyasa bosszulta meg magat. Hiszen a felvett
stochasztikus  eléfeltevések  fennforgasardl minden adott  statisz-
tikai sornal bizonysdgot kell szerezni. A  Kkorrelacios szamitas
sem alkalmazhatd6 ~minden tovabbi nélkill; alkalmazasuk meg-
hatarozott  stochasztikus képhez van kotve. Csak azon elofel-
tétel fennforgasa esetén, hogy a stochasztikus Osszefliggések
minden lehetséges formdja tanulmany targyava tétetett, alkal-
mazhaté a Kkorrelacids szamitas idésorokra is. Erdeme az angol-
konjunktira  matematikdjanak, hogy ennek sziikségességét azon-
nal meglatta.??

2 fgy p. korrelaciot szamitottak az anglikan hazassagkotések  és
Anglia relativ halandosaga kozott és az eredmény 0.9512 wvolt. Ezen ab-
szurditasokkal foglalkozik Yule 1925. évi elnoki székfoglalojdban a Royal
Statistical ~Society-ben. (Why do we sometimes get nonsence correlations
between  time  series.) @ — A  konjunktiramatematika  stochastizalasanak
képviseloje Altschul két tanulménydban. Kitlinden fejti ki ezen allaspont
védelmét és  kritizdlja a  Harvard-modszereket Anderson  két  konyvében.
Anderson killonben még joval a Harvard-iskola el6tt 1914-ben a Biometri-
kdban (a Pearson-iskola lapjdban) 1j modszert tett kozzé, valoszinliség-
elméleti alapon, adott gazdasidgi gorbék kozotti  korrelacids — szamitasokra,
az 0. n. variate difference-method-ot. Anderson  Tschuprow tanitvanya.
Altschul f6leg Bortkiewitz és Tschuprow, de az angol biometrika hatasa
alatt is all. V. 6. még P. Lorenz: Hohe Korrelationskoeffizienten und ihre
Bedeutung fiir das Studium der Nachfragekurven. (Alig. Stat. Arch. Bd.
21. 413—421. lapok. 1931. és Bd. 22. 293. és kov. lapok. 1932) — A:
Tschuprow: Ziele und Wege der stochastischen Grundlegung der statisti-
schen Theorie. (Nordisk Statistik Tidskrift Bd. 3. 1924) ¢és Grundbegriffe
und Grundprobleme der Korrelationstheorie. Leipzig und Berlin, 1925.

Jellemzé e kérdésre Mitchell felfogasa, aki maga is belatja, hogy
ezek az empirikus induktiv matematikai uton elért eredmények sem nem
kielégitoek, sem nem biztosak, és igy az elméletnek, matematikai-, statisz-
tikai  modszereknek és a  torténelmi  adalékoknak  egyiittes  felhasznalasa
sziikséges ahhoz, hogy a konjunktira problémait megoldhassuk, vagyis a
konjunktiralefolyas  torvényszeriiségeit — megallapithassuk. Azt azonban  mar
tagadnunk kell Mitchell-el szemben, mintha az elmélet és  konjunktura-
kutatas egyenranguak volnanak.
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Ezzel azonban a konjunktiraclmélet I1étjogosultsaga a kon-
junktirakutatds oldalarél is beigazolast nyert, mert nyilvanvalo,,
hogy a valoszinliség-elméleti feltevések legkdnnyebben és leg-
logikusabban a konjunkturaelméletbdl sziirhetdk le.??

A konjunktaraeclmélet feladata a  konjunktirakutatds szem-
pontjabol is kettds: 1. elméleti meggondolasok sziikségesek
azoknak a jelenségeknek  kivalasztasara, amelyek a konjunk-
taraalakulas  tiineményeinek  tlineteiként  tekinthet6k.  Itt  nem
bizhatjuk az indukciora magunkat — ami egyébként Lowe sze-
rint petitio principii is volna —, mert pusztdn indukcié utjan
a gazdasagi helyzet alakulasara nézve fontos és nem fontos,
jellegzetes ¢és nem jellegzetes tiineteket egymastol elkiiloniteni
és igy a konjunkturakutatds szamara a kelld alapot megadni nem
tudjuk.

2. A tinetek kivalasztasanal is nagyobb jelentségli feladata
a  konjunktiraelméletnek a  konjunkturaalakulas egyes  fazisai-
nak okat felkutatni. Mindaddig, amig a deduktiv megfontoldsok
utjan a konjunktara lefolyasanak gazdasagi és egyéb tényezok-
kel wvalo okozati Osszefliggése bebizonyitva nincs, semmiféle
korrelacios  szdmitast észszerlien nem végezhetink. Ha az el-
mélet ezt a két feladatot nem latja helyesen el, avagy nincs
elmélet — mert feleslegesnek tartjdk —, amely ezeket a fel-
adatokat  ellassa, a  konjunkturakutatds és a  konjunktira-
joslas zsakutcaba jut.?*

Tagadhatatlan tehat, hogy a konjunktiraclméletet illeti meg.
a logikai els6bbség, mert a konjunkturakutatdis nem lehet el el-
méleti meggondoldsok és elméleti irdnyitasok nélkil. Ha az
amerikai kutatds ért is el eredményeket, az azzal magyarazhato,,
hogy az sem volt mentes elméleti megalapozastol, hidba is alli-
totta ezt Bullock, Persons mellett a Harvard-intézet megalapi-
toja. Az amerikai konjunktarakutatasnak Ontudatosan vagy On-
tudatlanul a mennyiségi elmélet szolgalt alapjaul. Dontd bizo-
nyitékot szolgaltat ezen megallapitaisok mellett H. Working két
munkaja,”> melyek a mennyiségi elmélet statisztikai igazoldsat és

B V. o, Anderson: Ist die Quantititstheorie statistisch nachweisbar?
(Ztsch. f. No. Bd. II. 523—578. lapok.)

2 Ezt az allaspontot fogadta el a Verein fiir Sozialpolitik 1928. évi
zirichi  gylilésén a résztvevok tobbsége, killonosen Diehl és  Altschul.
(Schriften des Vereins f. Sozialpolitik. Bd. 173.)

2 V. . Hayek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie (Wien, 1929.
142. 1) ¢és Michaelis: Die Quantititstheorie als Grundlage der Konjunktur-
forschung (Jena, 1928. 150—170. lapok). — Az amerikai konjunktirakuta-
tas  legijabb elméleti  allasfoglalasat a  kovetkez6  megallapitas  szemlélteti:
Worthy of consideration also is the so called ,profits theory” which
centres attention, upon the role that changes in profits play in increasing
production  expanding credit, swelling capitalization of business enter-
prises and in various ways contributing to the boom which is finally
followed by depression. (C. J. Bullock and W. L. Crum: The Harvard Index.
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a gyakorlati  konjunkturakutatds szamara valo  fokozott mérvii
hasznositasat tlizik ki céljukul. Ezek a tanulmanyok mintegy az
amerikai konjunkttrakutatas mobdszereinek utélagos elméleti
igazolasaként tekinthetok.

A konjunktirakutatds elmélet nélkil nem tud célt érni.
A konjunkturajoslas hivei megfeledkeznek arrdl, hogy a me-
teorologidban, mely a konjunktirajoslas idedlja, szintén érvé-
nyesiil a fenti tétel?® A konjunktiraclmélet sem mellézheti azon-
ban a konjunkturakutatds eredményeit ¢és nem felelhet meg fel-
adatainak minden empirikus segédeszkoz nélkiil.

Osszefoglalva  megallapithatjuk, hogy a  konjunktiraelmélet
és konjunkturakutatds kapcsolatait nézve, az elsObbséget az el-
méletnek kell adnunk, mert az elmélet az, amely deduktiv
okoskodasaval ramutat a  konjunkturakutatds  szempontjabol s
jelentés tinetekre és felszinre hozza a konjunktira okait. Ez-
zel a munkajaval az elmélet a vezérlészempontokat nyujtja, a
torténeti kutatds a statisztikai anyagot szolgaltatja, a konjunk-
tarakutatds  pedig  matematikai-statisztikai modszereit az = elmé-
letileg  kikristalyosodott szempontok szerint alkalmazza az ada-
tok értelmezésénél. Csak a haromirdanyu kutatds szoros egylitt-
munkalkodédsa  vezethet a  konjunktGratanban eredményhez. Fe-
leletet nyert az a kérdés is, hogy a konjunktiraclmélet mod-
szere sem nem kizardlag az indukci6, sem a dedukcidé; mind-
kett6 egyardnt kell, hogy érvényesiiljon, ha nem is egyenld
mértékben, mert hiszen az elméletben mindig a dedukcid van
talsulyban. E  modszerek ko6zos  alkalmazasa  azonban  korant-
sem kompromisszum, hanem helyes felismerése annak, mikor,
melyik modszert kell alkalmaznunk.

Ezekutan eldonthetdé az a harmadik kérdés is, melyik a cél
és melyik az eszkdz. A konjunkturaclmélet elsébbsége mellett
azt az érvet szoktadk felhozni, hogy a konjunkturakutatis és
konjunkturastatisztika feladata jelenleg nem mas, mint az el-

mélet eredményének igazolasa. »A konjunkturakutatasnak
nem tervtelenil a valdsdg jelenségeit kell szemiigyre vennie —
irja  Streller — és ezekr6l merész értelmezéssel feltételeznie,

hogy a konjunktira tiinetei, hanem az a tudomanyos feladata,
hogy tervszerien anyagot gyiitve Ossze, a kiilonbozé elméletek
helyességére, illetve a valosaggal vald ellentmondasaira ramu-
tasson.” Ez a felfogds, ha van is igazsag benne, tavolrdl sem
mentes tévedésektol.

Minden  konjunkturaelméletnek a  helyesség  szemszogébdl
nézve két kritériuma van: 1. hogy végkdvetkeztetéseinek leve-
zetése logikailag helyes legyen, és 2. hogy ezek a végsd kovet-

01 economic conditions: interpretations and performance. 1919—31. The Re-
view of Economic Statastics. 1932. XIV. 132—148. lapok.)

26 Fr. Baur: Der gegenwirtige Stand der meteorologischen Korrela-
tionsrechnung. (Meteorologische Zeitschift, 1930. 50. 1.)



54

keztetések igazak legyenek, azaz ne alljanak ellentétben a gaz-
dasagi  valosaggal. A konjunktirakutatds  igazolé  szerepének
épen ez utobbi iranyban van és kell is hogy legyen érvényesii-
lési lehetdsége. Az elméletnek célja viszont az, hogy az empi-
rikus  konjunkturakutatdsnak  alapja legyen, a vezérldé szem-
pontjait megadja és ezaltal a  konjunktirakutatds  gyakorlati
koveteléseit lehetové tegye. Mar pedig a ketté kozil azt kell a
konjunktiratan  tudomanya  altal  elérendd  célnak  tekinteniink,,
mely kozelebb visz benniinket az ¢let céljaihoz. Elvégre a koz-
gazdasagtan, melynek  targya  legels6bbrendi  sziikségleteinkrol,
létink  anyagi  feltételeir6l  vald  gondoskodds, nem tekinthetd
I’art pour I’art teoretizdlasnak, célja csak a gazdasagi 1ét, a
gazdasagi élet érdeke lehet.

A konjunktaratan gyakorlati torekvéseinek végsé célja —
egyesek felfogasa szerint — a konjunktirajoslas, amely miként
a kozonséges barométer az idGjarast, a gazdasagi helyzetvalto-
zasok alakuldsat jelzi. Felmerlil azonban a kétség, -egyaltalan
van-¢ lehetésége a tudoményos konjunktura josldsnak, mert ha
lehetséges, minden bizonnyal ez az egész konjunktiratan méltd
koronija. A kutatdsok mai 4lldsa alapjan a joslas lehetdsége
tobb, mint kétséges. Ilyen korilmények kozott nem marad maés
gyakorlati feladata a konjunktiratannak, mint épen a konjunk-
turapolitika  célkitlizésének alatdmasztisa ¢és eszkdzeinek megje-
16lése. Végeredményben tehdt sem a konjunktiraelmélet, sem a
konjunktirakutatds nem tekinthetdé a végsd célnak, hanem a kon-
junktirapolitika. Az elmélet szolgaltatia a vezérld6 szemponto-
kat, amelyeket a konjunkturakutatds hasznosit. E kettd kozos
és kolcsondés munkdja pedig egybeolvad a  konjunktarapolitika
célkitlizéseinek és eszkozeinek keresésében.

6. Miutan a konjunktiratan harom nagy 4aganak egymashoz
valé viszonya és az ezen Aagakon belil megoldandd problémak
meghatarozast nyertek, nem nehéz meghatarozni a konjunktira-
tan helyét a kdzgazdasagtan rendszerében.

A kérdés  érdemét  tulajdonképen a  konjunkturaelmélet
rendszertani elhelyezése donti el, és igy az a problémank, hol
a helye a konjunktiraelméletnek a kozgazdasagtan rendszeré-
ben. E kérdés eldontését azonban meg kell eléznie azon
probléma tisztazasanak, vajjon van-e egyaltalan helye a kon-
junktiraelméletnek a  kozgazdasagtanban?  Azok a  felfogasok,
amelyek a  felvetett  kérdésre  tagaddlag  valaszolnak, ezt
azért teszik, mert vagy egyaltalan  kétségbevonjdk a  kon-
junktaraelmélet  lehetéségét, vagy feladatdit mas elmélet  altal
latjak  megoldottnak, avagy ¢épen a  konjunkturaclméletet nem
a kozgazdasagtanba, hanem a magédngazdasidgtanba utaljak. De
meg kell nézniink az ¢érem masik oldalat is, van-e a kozgazda-
sagtannak létjogosultsaga a konjunktiraeclmélettel szemben?
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Mindezeknek a kérdéseknek kozos megoldasi kulcsa a  kon-
junktiranak altalunk felvett fogalma.

fgy az elsé megoldand6 probléma, mely a konjunkturael-
mélet lehet6ségét vonja kétségbe, a konjunktirafogalom kisza-
mithatatlansagi  elemén  alapszik. Ha ugyanis a  konjunktura
fogalmi eleme a ki nem szamithatésag, eldre nem lathatds —
érvel ez a felfogds — ez egyértelmii azzal, hogy a konjunktira
lefolyasaban tulajdonképen semmi tipikus nincs ¢és igy a gene-
ralizalo6  tudomanyok  értelmében  vett  torvényszeriiségekrol a
konjunktaraelméletben nem beszélhetiink. (Hellmuth Wolff.)

Ez az érvelés nem helytallo. A kiszamithatatlansag eleme
csak azt jelenti, hogy a konjunktira lefolyasa fiiggetlen a gaz-
dalkodo alany akaratatol, attol befolyasolhatatlan, vagyis
hogy itt a piacon végbemend oly valtozasokrol van szo amelyek
bizonyos  mértékben  sziikségszerien, a  gazdasagi élet belsd
erbinek hatasa alatt fejlédnek ki. A  kiszamithatatlansagnak ez
az ¢értelmezése pedig épen a torvényszeriiségek lehetdsége, te-
hat a konjunktaraelmélet 1étjogosultsaga mellett szol.

Ujabb tapot nyert e felfogas a vilaggazdasagi valsag fejlemé-
nyeinek kell6 perspektiva-nélkiili szemlélete folytan, mely a Lowe
altal felvetett kérdésnél — miként lehetséges konjunktaraelmélet —
radikalisabb kivanvan lenni, felveti: vajjon lehetséges-e egyaltalan
konjunkturaclmélet? Hogy ez a kérdés felvetddhetett és ilyen ira-
nyu feleletet nyert, annak oka a fentiecken kivill minden bizonnyal
még az a torekvés, mely a statikus egyensulyi rendszert félti a kon-
junktiraprobléma felvetésétl, és ennek magyarazatat is valamiféle
mdédon az egyensulyi elméletrendszerben kivanja megoldani. Mig a
mérsékeltebb nézet hivei azt allitjdk, hogy a konjunktira problémai
konkrét, individualis problémak, amelyek nem tlirnek altalanosi-
tast, és igy altalanos konjunkturaclmélet fel sem allithatd (Eucken),
vagy hogy a régebbi automatizmus képletével a jelenlegi konjunk-
taralefolyds meg nem kozelithetd, minthogy a gazdasagi folyamatok
szerkezete, technikai ¢és ezzel gazdasagi felépitése megvaltozott
(Lederer), a radikalis nézet (Lutz) szerint a konjunktiraelmélet fe-
lesleges, mert az empirikus kutatasok azt bizonyitjak, hogy egy-
altalan  nincsenek  konjunkturaciklusok, tehat az altalanos elmé-
leti problémafeltevés elsé eldfeltétele sincs megadva; a baromé-
terek cs6dot mondtak, a Juglar-ciklus mellett felfedezték a hosz-
szt hullamokat, majd a rovid hullamokat, ujabban az agrarciklust
és tovabbmendleg a kiilonb6z6 termelési agak kiilonleges ciklusait,
vagyis az empirikus kutatds fejlédése a problémabeallitds altala-
nossaganak feloldasa felé mutat. De nincs sziikség konjunktira-
elméletre azért sem, mert miként ezt az eddigi konjunktiraelméle-
tek bizonyitjak,”” elméletileg sem lehetséges a konjunktaraciklus

27 Lutz az eddigi elméleteket a problémafeltevés és megoldasi kisér-
let szemszOgéb6l elemzi. Egész beallitottsaiga mentési kisérlet az egyen-
sulyi elmélet érdekében. Kérdéses szamara e sikbol a pangds, koze-
lebbrél a veszteséges eladdas problémaja. (Allgemeiner Verlustabsatz.) Eb-
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tipusat kihamozni ¢és a ciklus visszatérésének sziikségességét bebizo-
nyitani. A konjunkturaprobléma ezaltal csupan konkrét problémat
jelent, csak az individudlis konjunktira megmagyarazasardl Ilehet
sz6. E konkrét konjunktaraprobléma megoldhatésaga azonban mind
a tiszta elméletre, mind a konkrét kutatasra feladatokat rd. Az
empirikus kutatds szamos oly tényezOre mutatott rd, amely a kon-
krét konjunktira kialakulasara befolyassal van; ilyenek pl. a tech-
nikai  Ujitasok, tOkeképzddés, terméshullamzasok, hitelkiterjesztés.
Az elmélet feladata ezek utan abbol all, hogy e tényezdk hatasait
tisztan elméletileg vizsgalja. E vizsgalddasok azonban megoldhatok
a statikus elmélet keretei kozott, az egyensulyi gondolat feladéasa
nélkiil. A feladat csupan a fObb adottsag-variaciok atgondolasa ¢és
ezek hatasainak megéallapitasa. Vagyis a konjunkturaelmélet ezaltal
egybeesik a korforgasi elmélettel. E vizsgalddasokat egésziti ki a
konkrét konjunktirahullimzasok tanulmanyozasa, ahol a fenti tton
nyert tételek is alkalmazast nyerhetnek.

A Lutz-féle Aallaspont elfogadasaval a konjunkturaprobléma a
Juglar elétti fejlédési szakaszaba esnék vissza.?® Az elméleti részben
kifejtésre talal a konjunkturaciklus sziikségességének tétele. Lutz
ezt a tételt tagadja, ami nem kis részben tulajdonithaté azon torek-
vésének, hogy a statikus egyensulyi elméleten beliil keressen meg-
oldast a konjunkturaalakulds tiineményére. Ezt az is bizonyitja,
hogy csupan a monetaris magyarazatnal hajlandé elismerni a sta-
tikus egyenstlyi rendszer Osszeegyeztethetdéségét a  konjunktira-
problémaval.

Lutz azzal is érvel, hogy a fejlodés a kiilonbozd terme-
lési agak specialis ciklusainak felfedezése 4altal a probléma-beallitas
altalanossadganak feloldasa felé vezet. Lehetetlen azonban észre nem

venni, hogy ezek a specidlis ciklusok — mint pl. a Moore-féle elemi
ciklus, a Hanau-féle ,sertésciklus“, vagy pl. a Tinbergen-féle hajo-
épitési ciklus?® — mer6ben kiilonboznek a konjunktiraciklustol. El8b-

bicknél a kereslet, kinalat és arak kozotti alkalmazkodasi folyamat
r6l van szo, pontosabban arrél, hogy a kinalat csupan késedelemmel
alkalmazkodik az arakhoz; a ciklust az a reakcidés intenzitas hata-
rozza meg, amivel a kindlat a normalistdl eltéré arhoz alkalmazko-
dik. A Hanau-féle sertés-, helyesebben sertésarciklus a mezdgazdak
tomeges hibas intézkedésén nyugszik, ismétlodése pedig az allatok

b6l a szempontbol targyalja le a klasszikusok, az elméleti elemzést és a
nem elemzett tények leirasat kever6 0. n. vegyes elméletek (Lescure,
Cassel, Spiethoff, Lederer stb.), az T1jabb tiszta-elméleti irany (Marx,
Schumpeter) és a statisztikai konjunkturakutatas megoldasi kisérleteit.

2 Lényegében ugyanide jut el Diehl is, aki azonban minden elfogad-
hat6 indokolas nélkiil helyezkedik szembe azzal az altalanosan elfogadott
felfogassal, mely a valsagban csupan a konjunktira egy részproblémajat
hajlandé  latni. (Konjunktur, Konjunkturtheorie ¢és Krisen cimG cikkei a
Worterbuch der Volksw. 4. kiadasaban.)

2 V. 6. Moore: Synthetic economics, 1929. (Kritikajat lasd O. Wein-
berger: Eine synthetische politische Okonomie. Jb. f. N&. u. Stat. Bd. 77.

177—199. lapok.) — Hanau: Die Prognose der Schweinepreise. (Sonderh.
7. der Vierteljahrshefte fir Konjunkturforschung. Berlin, 1930.) — Tinber-
gen: Ein Schiffbauzyklus. (Weltw. Arch. Bd. 34. 152—164. 11.) — Mar-

schak: Die Elastizitit der Nachfrage. (Tiibingen, 1931.)
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felhizlalasi idejével fliigg Ossze. Ezzel szemben a konjunkturanal
nem ilyen alkalmazkodasi folyamatrél van sz6, hanem az arak, ke-
reslet és kinalat egyideji fel- és lehullamzasarol.

De még ha igaza volna is Lutznak, hogy az eddigi elméletek
a ciklikus visszatérés sziikségességét nem tudjak megmagyarazni,
ebbdl nem vonhaté le az a kovetkeztetés, hogy ciklikus visszatérés
nincs, csupan az, hogy a konjunktiraelmélet feladatit még nem
tudta megoldani. Az empiria is Lutz ellen sz6l. Empirikus kutatasok
minden kétséget kizardan igazoltdk a fellendiilés, valsag ¢és pangas
ismétlédését, a fejlett kapitalizmus kezdetétdl napjainkig. Kétség-
telen, hogy az egyes konjunktirdk nem teljesen azonos lefolyasuak,
idébeli eltolodasok, erdsségi és kiterjedés! kiilonbségek eléfordul-
hatnak ¢és el6fordulnak. De hogy van egy specidlis konjunktira-
probléma, hogy a gazdasagi élet fejlédése az utobbi szaz évben épen
a konjunkturaciklus formajaban megy végbe, hogy a gazdasagi élet
alaptényez6i, az arak, termelt mennyiségek, kamatok, bérek, toke-
befektetések, stb. egyidejli fel- és lefelé iranyuld hulldmzést mutat-
nak, ezt a tapasztalati tények kétséget kizaréan igazoljak. Amire
Lutz hivatkozik, hogy t. i. az empiria nap-nap utan Gj ¢és 1) hul-
lamokra bukkan, ez nem céfolata tételiinknek, hanem megerdsitése.
A kiilonb6z6 hullammozgasok felfedezése nem azt bizonyitja, hogy
itt nincs probléma, hanem azt, hogy ez a probléma igen bonyolult.
A gazdasdgi hullammozgasok felbontdsa hosszu, kozép ¢és rovid
hulldmokra csupan azt a célt szolgalja, hogy a konkrét gazdasagi
helyzet kialakitd tényezdinek okait konnyebben tudjuk megragadni,
vagyis hogy e felbontas altal egyaltalan eljussunk az okok ismere-
téhez. Es ha arra gondolunk, hogy e hullimok kozott 1év6 Gssze-
fliggés ellenére milyen dont6 szerepe van éppen a kozéphosszu-
sagl, az U. n. konjunkturahulldmoknak, hogy épen ezeknek és csak
ezeknek van a gazdasagi élettel organikus kapcsolatuk, hogy csak
ezek vannak a kapitalisztikus termelési és hitelszervezethez kotve,
akkor a Lutz-al ellentétes allasponthoz juthatunk el, mely a kon-
junktiravaltozasok elkeriilhetetlen sziikségessége ¢s altalanos elmé-
leti megmagyarazasa mellett szol.

Ami pedig azokat a torvényszeriiségeket illeti, amelyeket a
tiszta statikus elméletnek a konjunkturaprobléma szamara kell szol-

galtatnia — amelyeket Lutz ismeretelméletileg hatarolt el, Stucken
pedig gyakorlatilag akar megoldani az 0. n. konjunktarajavitd és
rosszabbitd mozzanatok elemzésével — ezek kétségteleniil oly prob-

Iémak, melyek megoldhatok a statikus rendszerben ¢és amelyekre a
konjunktiraeclméletnek sziiksége is van. Hogy azonban ez volna a
konjunktiraclmélet feladata, azt tagadnunk kell. Tény, hogy a kon-
junktiratinemény megmagyarazasa kozben olyan problémakhoz ért
el a kutatds, amelyek a statikus elméletben is megmagyarazhatok,
de eddig megmagyarazva nem lettek. Minthogy a konjunktiratan
nem kapta készen és tisztazottan e kérdések megoldasat a sta-
tikus elmélettél, kénytelen maga e problémaval foglalkozni, mert
csak igy juthat el az igazi konjunktiraproblémdkhoz. Nyilvanvalo,
hogy e kutatasokat a konjunkturatan munkasai is a statikus elmé-
let modszereivel, a varidciés modszerrel végezik. Hogy a konjunk-
turateoretikusok  ezirdnyld, mondhatndék elémunkalatait, konjunktira-
elméletnek nevezik-e vagy sem, csupan elnevezés dolga. A Iényeg
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az, hogy a konjunktiraprobléma ezen eldmunkalatokkal nem meriilt
ki. Hogy a gazdasagi korforgas elméletén tal is vannak konjunktira-
problémak, arra mar Léwe is igen helyesen mutatott rd, s6t a prob-

lémakat — ugymint a korforgas alaptényezdinek altalanos és szoli-
daris fel- és lehullamzasat és a mozgas ritmikus atmenetét — is
helyesen jeloli meg. Ugyanide jut el azonban Neisser is: ,,A véazolt
variacios elméleti kutatdsok — irja — a konjunkturaclmélet elen-

gedhetetlen alapjat képezik, de nem azonosak vele. Két szempont az,
ami benniinket a legtagabban értelmezett statikus elméleten talve-
zet. Minthogy a kelld lassusdggal végbemend variacido természeténél
fogva csupan alkalmazkodasi folyamat utjan vezet 0j egyenstlyhoz
és nem azon jellegzetes hullamzasok utjan, amelyeket konjunktira-
nak szoktunk nevezni, hirtelen fellép6 nagyobbszadmu varidcionak
kell lenni, amelyek a konjunktarat kivaltjdk. A tudomany jelenlegi
allasa szerint nem latszik valdsziniinek, hogy egy adottsag-valtozas
megértethetné a konjunkturaciklust. Véajjon nincsenek-e az adottsag-
valtozasoknak jellegzetes csoportjai, amelyek a konjunktaraciklus
okanak tekinthet6k?3°

Az emlitett masodik ellenvetés, amely a konjunktiraelmé-
let feladatainak ellatdsat mds elméletre bizza, a konjunktira
és artinemény kozotti szoros kapcsolatbol meriti  érveit. Nyil-
vanvaléan ez a felfogas sem helytallo. Ha wugyanis a konjunk-
tara nem jelentene mast, mint az aralakulast, ennek a felfo-
gasnak minden bizonnyal igaza is volna ¢és az aralakulds meg-
magyarazasa  egyenld volna a  konjunktiraelmélettel.  Amikor
azonban az  aralakulds és  konjunktira tlineményét egymastol
¢lesen elkiilonitettik, amennyiben a konjunktura alatt mas ¢és
tobb  dimenzioji  jelenséget értettiink, mint az aralakulas, ezzel
mar arra a kérdésre is feleletet adtunk, miért nem elegendd az
aralakulds  torvényeinek  ismerete ~a  konjunktira = megmagya-
razasahoz.

Hogyan allunk azzal a harmadik ellenvetéssel, mely a
konjunktiratan 6sszes megoldandd problémdit nem a kozgazda-
sdgtanba, hanem a magangazdasadgtanba utalja? Ez a felfogas

30 Léwe: ,Wie ist Konjunkturtheorie iiberhaupt moglich?”  ciml
tanulmanyaban, miutan felveti a kérdést, vajjon van-e a konjunktiraelmé-
letnek ©nalld sajatos problémaja, ahhoz az eredményhez jut, hogy a kon-
junkturaclmélet feladata a mennyiségileg meghatarozhatd tényezék  torvény-
szerii Osszefliggéseinek a mindenkori piaci helyzetben és e piaci helyze-
tek egymasutanjanak meghatdrozasa. Ez a feladata tehat kozos a gazda-
sagi  korforgas altalanos elméletével. Ha tehat a  cirkulacios elmélet s
meg tudja oldani ezeket a kérdéseket, a konjunktiraelmélet felesleges.
Minthogy azonban — fejtegeti Lowe — e problémak a zart statikus rend-
szerben meg nem oldhatok, épen a konjunktira problémainak megoldéasa
érdekében  van sziikség az uralkodo statikus rendszer feldldozésara és
ennek dinamikus rendszerré valo atépitésére. Es épen ebben a dinamikus
rendszerben van a  konjunktira-elméletnek Onalld sajatos feladata és  1ét-
jogosultsaga. Lowe szerint azonban csak azok a kérdések tartoznak a
cirkulacios elméletb6l a konjunkturaclméletbe, amelyek nem oldhatok meg
a zart rendszeren belil. — Neisser felfogasat lasd: ,Die Schichtung der
Konjunkturtheorie™ cimii tanulmanyaban. (Festschrift fiir Spiethoff, 208. 1.
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természetesen a  konjunkturafogalom = magangazdasagi = szemléle-
tébél indulva ki, jut ehhez a megéllapitashoz.’' Ha tehat a kon-
junktira  magangazdasagi szemléleti ~ fogalmat  fogadjuk el
akkor ezen allasfoglalasban  rejlé  igazsagot sem  tagadhatjuk
meg. Ezt annal kevésbbé tehetjik meg, mert hiszen a konjunk-
turatan egészének gyakorlatias, magangazdasagi szempontl
beallitottsaga tagadhatatlan.

A konjunktiratan 0Gsszes problémainak megoldasanal azon-
ban nem érvényesiilhetnek magéangazdasdgi szempontok. Tagad-
hatatlan, hogy a konjunktira tiineményének vannak magédngaz-
dasag! vonatkozasai is. De ¢éppen azon atfogd jellegnél fogva,
amely a konjunktirat jellemzi, vagyis a magangazdasagok szé-
les korét ¢érinté hatasait véve figyelembe, a konjunktira igazi
problémai  kozgazdasadgi problémak. A magangazdasagtantdl nem
varhatunk €és nem is kaphatunk feleletet arra, miért a konjunk-
turaciklus, vagyis a gazdasagi helyzetek valtakozasanak forma-
jaban valosul meg a fejlett kapitalisztikus gazdalkodas. Epen
azon oknal fogva azonban, hogy a konjunktiratannak magangaz-
dasagi vonatkozasai is vannak, a konjunkturatan a legalkalma-
sabb arra, hogy atvezetdé ut legyen a kozgazdasagtanbél a ma-
gangazdasagtanba.

Nem nehéz kielégitd valaszt adni arra a kérdésre sem,
van-e a  kozgazdasagtannak a  konjunkturaclmélettel  szemben
1étjogosultsdga, nem nyeli-e el, nem olvasztja-e magaba a koz-
gazdasagtan Osszes problémait a konjunktiratan?3?

Ez a probléma ismét a konjunktira fogalmaval fligg Ossze.
A fentebb jelzett veszély ugyanis természetszerileg a konjunk-
taranak csak olyan fogalma mellett all fenn, mely a konjunktu-
rat az egész gazdasagi ¢élet lefolyasaval, az egész dinamikaval
azonosnak veszi. Az ilyen konjunktirafogalom tartalmatlan és

31V, 6. Deutsch: Konjunktur und Unternehmung. (Berlin, 1928. 14. L
és kov.) ¢és Glaser: Konjunkturbeobachtung in Unternechmung wund Unter-
nehmerverbianden. (Betriebswirtschaftliche Forschungen, II. 31.)

32 Problémank szempontjabol igen érdekesek azok a fejtegetések,
amelyckkel Hans Mayer: Der Erkenntniswert der funktionellen Preis-
theorien (Die Wirtschaftstheorie der Gegenwart Bd. 2. 147. 1. és kov.)
cimi tanulmanyaban az d4relmélet feladatait megvilagitja. Szerinte a funk-
cionalis  arelméletek, az  egyensulyelméletek az  4ralakulas  folyamatanak
megmagyarazasara  alkalmatlanok.  Ugyanis a  folyamatoknak  csak  végsé
fazisat  vilagitjidk meg, mindazt, ami megelzte ezt az elért egyensulyi
helyzetet, sotétben hagyjak. Felveti a kérdést, nem forditva kellene-e tor-
ténni, hogy t. i. nem a statikus elmélet az el6lépcsd, amelyen a dinamikus
elmélet felépiil, hanem el6szor a dinamikus problémakat kell megoldani
az arak alakulasanak egész folyamatat megvilagitani, amellyel implicite
egy fazis, t. 1. a végsd fazis is megadottnak tekinthets. Ez a felfogas a
konjunkturaprobléma  szempontjabol is  fontos  kovetkezményekhez  vezetne.
Mayer-rel  szemben, kiillonésen ami a  konjunkturaclméletek  Osszefiiggését
illeti, O. Conrad véleményét fogadjuk el. (Kausale und funktionale Zu-
sammenhdnge im  Wirtschaftsmechanismus.  Zeitschrift — fiir =~ Nationaldkono-
mie, Bd. 4. 625. 11.)
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helytelen. Igaz wugyan, hogy a konjunktiratan figyelmét az
egész gazdasagi ¢életre irdnyitja, ez azonban nem jelenti, hogy
minden a gazdasagi élettel Osszefliggd jelenséget hivatva volna
megmagyarazni. A konjunktiratant csak a gazdasagi  hullam-
mozgasok, az egyes gazdasagi helyzetek valtakozasa érdekli, ¢és
minthogy ugyszélvan az 0Osszes gazdasdgi jelenségek ezzel a
hullammozgéssal  szorosabb  vagy  tagabb  okozati  kapcsolatban
allanak, magyarazati korébe vonja mindezeket a jelenségeket.
Természetes azonban, hogy e jelenségeket csak a konjunktira
szempontjabol magyardzza, vagyis nem azt nézi, mi a munka,
a tbke, a hitel, miként alakul ki a tOkekamat, a vallalkozoi
nyereség ¢€s a munkabér, hanem csupan azt, hogy mennyiben
van mindezeknek hatasuk a konjunktira hullamzésara.

Annak az allitasnak tehat, mely a kozgazdasagtan Iétjogo-
sultsagat a  konjunkturaelmélettel szemben  kétségbevonja, sem-
miféle komoly alapja nincs. SOt annyira a kozgazdasagtanra
van utalva a konjunktiraelmélet, hogy mig a kozgazdasagtan
feladatait el nem latta (techdt nem magyarazta meg, mi a tdke,
és mi a hitel, miként alakul ki a tékekamat, és miként a vallal-
kozoi nyereség, stb.), addig a konjunktiraclmélet feladatainak
megoldasdhoz hozza sem foghat, hisz mindezeknek ilyen vagy
mas értelmii  megoldasa a konjunktiraclmélet kérdéseinek meg-
magyarazasat is teljes mértékben érinti.

Ezzel adédik is mar a konjunktiraelmélet helye a koz-
gazdasagtanban. Mindaddig, amig a rendszer kiképezve és fel-
épitve nincs, amig az Osszes gazdasagi jelenségek magyarazatot
nem taldlnak, a konjunkturaelmélet alol a szilard alap hidnyzik.
Mindezeknek a problémaknak elézetes tisztazasa tehat logikai-
lag elofeltétele annak, hogy a konjunktiratan problémait meg-
oldhassuk. Igy és ezért keriil logikus rendszerben a konjunk-
taraclmélet és ezzel egyiitt a konjunkturakutatds és a konjunk-
tarapolitika is a  koOzgazdasagtan rendszerének  végére, amint

ezt Bohm-Bawerk immar klasszikussa valt allitisdban — igaz,
hogy csak a valsdgelmélettel kapcsolatban —  kidomboritotta:
,Das Thema der Krisen. . . steht nicht am Anfang der

Systheme, sondern an ihrem Ende. Man kann ihm der Form
nach Monografien widmen, nicht aber der Sache nach. FEine
Krisentheorie kann nie die Untersuchung eines abgesonderten
Theiles der socialwirtschaftlichen Phdnomene sein, sondern sie
ist wenn sie nicht ein dilettantisches Unding sein soll, immer
das letzte oder vorletzte Capitei eines geschriebenen oder un-
geschriebenen  socialwirtschaftlichen ~ Systhems, die reife Frucht
der  Erkenntniss  sdmmtlicher social = wirtschaftlichen = Vorgénge

und ihres wechselwirkenden Zusammenhanges.”33

3 Béhm-Bawerk: E. Bergmann: Geschichte der nationalokonomischen
Krisentheorien.  (Zeitschrift  fir ~ Volkswirtschaft,  Sozialpolitik und  Ver-
waltung. Bd. 7. 1898, 132. 1.)
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Irodalom; Az e fejezetben targyalt problémak részletesebb meg-

vilagitasdhoz v. 0.: E. Altschul: Konjunkturtheorie und Konjunktur-
statistik. Ein Beitrag zur Charakteristik der empirisch-statistischen
Stromungen in der amerikanischen Nationalokonomie. (Archiv Bd.
55. 60—90. 11. 1926.) és Die Mathematik in der Wirtschaftsdynamik.
Grundsétzliche Bemerkungen. (Archiv Bd. 63. 523—538. 11. 1930.)
— 0. Anderson: Zur Problematik der empirisch-statistischen Kon-
junkturforschung. Kritische Betrachtung der Harvardmethoden. (Ver-
offentlichungen der Frankf. Ges. f. K.-forschung. Heft 1. 1929.) és
Die Korrelationsrechnung in der Konjunkturforschung. (Verdoff. d.
Frankf. Ges. f. K.-forschung, Heft 4. 1930.) -— W. C .Mitchell;
Business Cycles. Berkeley, 1913. II. kiadas New York, 1927. (Publ.
of Nat. Bureau of Ec. Res. Nr. 10.) Németiil is: Der Konjunktur-
zyklus. Hgb. v. E. Altschul. Bonn u. Leipzig, 1931. — J. Schumpeter:
Mitchells ,,Business Cycles”, (Qu. J. E. Vol. 45. 150—172. 1930.) —
E. Wagemann: Konjunkturlehre. Eine Grundlegung zur Lehre vom
Rhytmus der Wirtschaft. Berlin, 1928. ¢és Einfilhrung in die Kon-
junkturlehre. Leipzig, 1929.

A magangazdasagtan és konjunkturatan hatarkérdéseihez v. 0.
P. Deutsch: Konjunktur und Unternehmung. Die Konjunkturprobleme
vom Standpunkt der Dbetriebswirtschaftlichen Forschung und der
Wirtschaftspraxis. Berlin, 1928. — K. Gloger: Konjunkturbeobach-
tung in Unternehmung und Unternehmerverbinden. Berlin, 1928. —
Konjunktur und Betrieb. (Welt d. Kaufmanns. Bd. 11. 1930.)

— A. Isaac: Konjunkturforschung vom Standpunkt der Betriebs-
wirtschaftslehre. (Markt der Fertigware, Bd. 1. 65—101. 1929.)

— A. Isaac: Die betriebswirtschaftliche Statistik im Dienste der
Konjunkturforschung. (Alig. Stat. Arch. Bd. 18. 558—565. 11. 1929.)

— D. H Macgregor: Enterprise, purpose and profit: essays on in-
dustry. London, 1934. (Féleg az Enterprise and the trade cycle c.
fejezet.) — JOl tajékoztat H. B. Vanderblue: Problems in business
economics. Chicago and New York, 1925.

A keresletelemzés kérdéseibe jO bevezetést nyujtanak a Frank-
furter Gesellschaft f. Konjunkturforschung kovetkez6 kiadvanyai:
H. Staehle: Die Analyse von Nachfragekurven in ihrer Bedeutung
fir die Konjunkturforschung. Bonn, 1929. (Heft 3.) — M. Ezekiel:
Preisvoraussage bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen. Bonn, 1930.
(Heft 9.) — H. Schultz: Der Sinn der statistischen Nachfragekurven.
Bonn, 1930. (Heft 10.) — V. 6. még G. F. Warren and F. A. Pear-
son: Interrelationships of Supply and Prices. (Cornell University
Agricultural Experiment Station. Bulletin 466. Ithaca, 1928.) Ugyan-
itt igen részletes irodalom. — Kitind bibliografia L. O. Bercaw:
Price Analysis. Selected references on the theoretical aspects of
supply and demand curves and related subjects. (Econometria Vol. 2.
399—421.11. 1934.)



III. FEJEZET.
A konjunkturaelméletek torténetének rendszere.

1. A rendszer alapelvei. — 2. A rendszer csoportjai.

1. Minden konjunktiraelmélet, mely nem akar légiires
térben  felépiilni, magatdl  értetddbleg  igénybe veszi azt a
két oOnként adodo alapot, amit egyfelél a gazdasagi élet valo-
sdga, masfelol a kozgazdasagi gondolkodds eddigi eredményei
az elmélet szamara nyujtanak. Az elébbi teriilet kiaknazasa
elméletink szamara a tiinettani részben  tOrténik, az  utobbi
eredményeit  tantorténeti vizsgalodasaink foglaljadk ~ magukban.
E tantorténeti vizsgalodasok egyben bemutatjdk a  konjunktara-
probléma bonyolult és sokagu voltat, de ramutatnak azokra a
tényezokre is, amelyek a konjunkttraprobléma megoldasa
szempontjabol  jelentéséggel birnak. Epen ezért a  tantorténeti
rész  targyaldsanak egyik vezetd szempontja azoknak az ered-
ményeknek kihamozasa, amelyek egyfel6l a mi elméleti magya-
razatunk  szempontjabol, masfel6l a  konjunktiratiinemény meg-
magyarazasa szempontjabol altaldban jelentéséggel birnak.

A valsag és konjunkturaclméletek torténetének megirasara, kiilo-

nosen ha ez kettds célt kivan szolgalni, — egyfel6l t. i. a tan
fejlodéstorténetének  bemutatdsat, masfelol a  problémamegoldas
szempontjabdl jelentds tényezék kihamozasat, — bizonyos rendszer-

tani nehézségekkel jar. Az elsé felmeriild probléma az, vajjon
kiilon adjuk-e a valsagelméletek ¢és kiilon a konjunktiraclméletek
torténetét. A kérdésre csak tagadd lag valaszolhatunk. A konjunktira
fogalmaban benne van a valsag fogalma is, tehat a konjunktira-
elméletben is benne kell lennie a valsdgelméletnek. Minden kon-
junktaraelméletnek ugyanis legaldbb arra a harom kérdésre kell
feleletet adnia, miért és miképen emelkedik ki a gazdasagi élet a
pangasbol (ez a fellendiilés elmélete), miként kovetkezik be a rit-
mikus letdrés (ez a valsagelmélet). Harmadsorban magyarazatot kell
adnunk az ismétlédésnek is. A régebbi, Juglar elétti elméletek ter-
mészetesen csak a valsagot magyarazzak meg, mig az ujabb kon-
junktaraelméletek legtobbje az Osszes kérdésekre feleletet ad, az
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egész konjunkturaalakulast tartva szem el6tt és egyben ezeknél az
elméleteknél a fellendiilés magyarazatabol folyik a valsdg és ebbdl
ismét a pangds magyarazata.

A jelentdsebb elméleti magyarazatokat e mellett még az a tény
is jellemzi, bogy mindenképen eleget akarnak tenni Bdéhm-Bawerk
ismert tételének, vagyis konjunktiraelméletiik rendszeriiknek betetd-
zése akar lenni, amint ezt Cassel és Schumpeter elmélete jol példazza.

Nyilvanvalo, hogy a konjunkturatdrténet idealis rendszere épen
az volna, amely e kivanalmak mindegyikét figyelembe veszi.

a) Teljes mértékben ennek a kovetelménynek csak az elméleti
magyarazatok szerzokénti, esetleg idérendbeli egymadasutanban vald
bemutatasa felelne meg, ez azonban rendszernek nem volna nevez-
heté; e mellett az egyes elméletek kozos tartalmi vonasait nem
domborithatna ki, teljesen attekinthetetlen, egyszoval tudomanyos
szempontbol hasznavehetetlen volna.

b) A mar emlitett masodik ut, mely kiilon adnd a valsagelmé-
letek fejlédését napjainkig és kiillon a fellendiilés elméletének fejlo-
dését, mindkét kivanalmat sértené és kiilonosen az elsd szempont
mell6zésével visszasiillyesztené a mai konjunkturaeclméleteket a régi
valsagelméletek szinvonalara.

¢) A harmadik és leg jarhatobb ut a kiilonbozé elméleteknek a
konjunktura, illetve a valsagok okai szerinti csoportositisa. Ez a
mi rendszerezéslinknek vezérld szempontja is. E szempont megva-
lasztasabol kovetkezik, hogy nem az egyes elméletek, hanem kiilon-
b6z6 magyarazati szempontok keriilnek elétérbe. Helyesen allapitja
meg Hansen is, hogy nem lehet a nézeteket szerzék, hanem csu-
pan elméletek szerint csoportositani. A szerzoknek fenti ,beskatulya-
zasa“ annak ellenére is lehetdvé valik, hogy a legtobb szerzé az
Osszes tényezOket szambaveszi, mas tényezOvel magyarazza a fellen-
diilés keletkezését, ismét massal a valsagot; Aaltalanossidgban véve
ugyanis féleg és elsGsorban egy tényezot emel ki, egy tényezd ké-
pezi magyarazatainak sarkpontjat, és igy elméletének magva szerint
egyik vagy masik csoportba sorozhato.

A rendszernek tulzott jelentéséget nem szabad tulaj donitanunk.
A rendszerezés mindig csak segédeszkdz, mesterségbeli fogas, mely
a kitlizott célt legjobban szolgald anyagcsoportositast teszi lehetdvé.
Minthogy kutatasi célunk a valsag, ill. konjunkturatiinemény okai-
nak feltarasa, ez kell, hogy legyen a rendszerezés vezérelve. Epen
ezért kritikailag csak akkor szoélhatunk hozza mas szempontokhoz,
ha azokat a cél érdekében helytelennek talaljuk. Altalanos katego-
ridk nincsenek, csak célszerliségi kategoridk. Mas célokat szolgald
mas konjunktiratorténeti rendszerezésnek példai Lowe, Heller ¢és
Lutz fejtegetései, a mi célunknak az O rendszerik nem felelhet meg,
nem véalaszthattunk rendszerezési szempontul —moddszertani szem-
pontokat, mint amilyen pld. a statikus és dinamikus vagy az ezzel
Osszevagd hullam-, illetve korforgasi elméletek, mert rendszerezé-
stinknek alapelve a konjunktirahullamzasok okai.

2. A rendszerezés alapelvének megéllapitasa utdn kovetkezd
feladatunk e rendszer csoportjainak meghatarozasa. Célszerliségi
szempontok kivanjak, hogy a kitaposott nyomokon haladva to-
vabb, az éaltalanosan elismert ¢és hasznalt endogén ¢és exogén, il-
letve organikus és anorganikus tényezok kozotti  megkiilonboz-
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tetést célunk érdekében mi is kihasznaljuk. Ez a beosztas ugyanis
tudoméanyos szempontbol nem kifogasolhatd, konnyen értheté és igy
gyakorlatilag is megfeleld. A fentebbi fogalmak azonban ma mar
igen kiilonboz6 tartalommal forognak kozkézen a koézgazdasagtan-
ban, igyhogy azt is le kell szogezniink, mit értsiink alattuk.

Az endogén és exogén okok kozotti megkiilonboztetés Bounia-
tian-t6l ered, aki a valsagokat a kozgazdasagi szervezettel valo
okozati 0Osszefliggés szerint csoportositja. Szerinte azok az endogén
valsagok, amelyek a kozgazdasag kapitalisztikus szervezetébdl or-
ganikus sziikségszertiséggel kovetkeznek, amelyek ezen feltételnek
nem felelnek meg, azok exogének. Ezen meglehetésen homalyos
osztalyozas sarkpontjaba kapcsolodik be az a masik felosztas, amely
organikus és anorganikus okok ¢és tényezék kozott tesz kiilonbséget.
Ezt a kilonbségtételt Alfred Weber fejtette ki eldszor a Verein fiir
Sozialpolitik emlékezetes hamburgi gyilésén, 1903-ban: ,,A fellendii-
Iés és pangas anorganikus felfogasan azt értem, hogy azokat a té-
nyezéket, amelyek e fejlédést okozzak, nem a gazdasdgi életben ma-
gaban, hanem a gazdasagi élet szabalyszeri folyamatain kiviil ke-
ressiik. A gazdasagi ¢élet szemszogébdl tekintve ezek a tényezdk
mintegy idegen testeknek latszanak, amelyek behatolnak a gazda-
sagi életbe €s ott hirtelen eltolodast idéznek el6, amely vagy fellen-
diiléshez, vagy valsaghoz vezet. Ezzel szemben az organikus kon-
junktaraelmélet szerint a gazdasagi életben magaban keresenddk
azok az er6k, amelyeknek valtozasa altal a fellendiilés kivaltodik.”
(Schriften des V., f. S. Bd. 113. 267. 1.)

Az organikus és anorganikus elnevezést helyes melldzni, mint-
hogy az organikus ¢és mechanikus felfogasok kozotti ellentéteket
vonna be ebbe az amugy is zavaros problémakomplexumba. E mel-
16zést azért is megtehetjilk, mert alapjaban véve az organikus ¢és
anorganikus tényezok kozotti megkiilonboztetés azonos az endogén
és exogén tényezOk kozotti kilonbségtétellel, és Herkner ota igy
hasznélja az irodalom. A két fogalom tartalmat illetdleg, Lowe
szerint az a dontd szempont, vajjon valamely tényez0 exogén-¢ vagy
sem, hogy a gazdasagi korforgdson kiviil avagy belil kovetkezett-e
be. Ez a felfogas az egyszerli és csupan a célszeriiség szempontja-
bol felvett modszertani eszkdznek tulértelmezése, olyannyira, hogy
ez gyakorlatilag teljesen hasznalhatatlannd valik. A Lotne-féle ér-
telmezésben példaul fel kellene adnunk pénzszerii és nem pénzszerii
tényezOk kozotti altalanosan elismert és igen célszerli (tovabbi)
kiilonbségtételt. Ezen az alapon ugyanis pld. a Hahn-féle hitelinfla-
cios-elmélet exogén elmélet, a FisAer-féle pénzszeri elmélet endogén
elmélet. Vagy hogy még szembetinébben domboritsuk ki ezen értel-
mezés tarthatatlansagat, az ,ipari tartaléksereg”, mely mind Mari
mind Oppenheimer elméletében valsagel6idézoként szerepel, utdbbi
értelmezésében endogén, Marx értelmezésében exogén tényezd lesz.
Tulajdonképen mar ekkor is célszeriien aknaztuk ki az endogén és
exogén szempontokban rejlé rendszerezési elvet, ha endogéneknek
a gazdasagi ¢let korébol kiinduld, vagyis gazdasagi, exogén ténye-
zO0knek pedig a gazdasagi élet korén kiviil fellépd, vagyis nem
gazdasagi tényezoket, illetve az ezen tényezOkon alapuld elméle-
teket nevezziik. Tobbé-kevésbbé ezt teszi Ropke, de még sokkal
hatarozottabban  Spiethoff, aki az endogén elméleteket ,,inkréftige
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Wechsellagentheorie‘‘-nak nevezi. ,,Man darf diese Ursachen als die
inkréftigen bezeichnen, — irja — weil sie aus der Wirtschaft selbst,
und ihren eigenen FElementen entspringen.” (Krisen 82 1.) Erre az
értelmezésre Lowe megjegyzi, hogy a nem gazdasagi tényezOk csak
esetlegesen ¢és véletleniil okoznak zavarokat, tehat a tulaj donképeni
konjunktiraelméletbdl kizarandok és csakis akkor veend6k fel kon-
junktiraokok gyanant, ha gazdasagilag jelentésekké valnak. Lomé-
nek ez az ellenvetése azonban legfeljebb oly pluralisztikus (szinte-
len) elmélet elleni érdemi (tehdt nem a rendszer, hanem a tarta-
lom ellen iranyuld) kifogasként johet szamitasba, mely nem gazda-
sagi tényezOkkel magyardz, de ez a kiilonbségtétel mint tantdrténeti
rendszerezési szempont annal is inkabb megallja helyét, mert —
amint latni fogjuk — tényleg vannak oly elméletek, amelyek a fen-
tebbi  értelmezésben exogéneknek mondhatok. Hogy ezek helyes
magyarazatai-e a konjunktira tlineményének, az mar mas kérdés,
az a rendszer 1ényegét nem érinti.

Hangstlyozottan kell tehat kiemelniink, hogy az endogén ¢és
exogén tényezOk kozotti megkiilonboztetés csak rendszerezési szem-
pont, és nem esik egybe az endogén és exogén valsagok kozotti
kiilonbségtétellel. Ezt a kiilonbséget egy példaval vilagithatjuk meg.
Dietzel elméletét a természeti tényezokkel magyarazd exogén elmé-
letek soraba utaljuk, de Diefzel nem az exogén valsagokat, hanem
épen ugy, akar Spiethoff vagy Cassel, a gazdasagi konjunkturat és
az endogén valsdgokat akarja megmagyarazni. Az exogén valsago-
kat t. i. a legtobb konjunktiraelmélet kizarja magyarazati korébol.
Ezt kiilondsen kidomboritja Sombort, Vogel, Schumpeter, Mises;
Spiethoff fogalmilag is elvalasztja a kett6t ¢és az exogén val-
sagot ,Klemme”-nek nevezi, Hawtrey ugyancsak kizarja az extra-
ciklus vizsgalatat. Az Osszetévesztés lehetdségét tulajdonképen két
korilmény idézi eld. Egyfel6l az, hogy a szétvalasztist mint rend-
szerezd szempontot Bouniatiantol vette 4t a tudomany, aki a val-
sagokat osztalyozza igy. Masfel6l az exogén tényezék nagyban egé-
szében fedik az exogén valsagok eldidézo okait.

Az endogén ¢és exogén elméleten beliil tovabbi kiilonbséget te-
sziink egyfel6l a pénzszeri és nem pénzszer(i, masfeldl a természeti,
szocialis, technikai és pszichologiai elméletek kozott. A nem pénz-
szeri elméleteket tovabbmendleg mar most azon alapelv szerint cso-
portosithatjuk, vajjon a termelés vagy fogyasztas (illetve — mint-
hogy a fogyasztast a jovedelemeloszlas hatarozza meg — jovedelem-
eloszlas) szférajaban keresik-e a konjunktira okait. gy vélnak szét
a taltermelési (ill. taltOkésitési) ¢és a fogyasztashidnyelméletek. A
pénzszeri elméleteken beliill nagyban egészében ismét két tipus valik
ki, és pedig a szoros értelemben vett pénzszerli elméletek, amelyek
foleg a pénzoldalon keresik a konjunktira okat és a hitelszerli kon-
junktaraelméletek, melyek féleg a jarulékos hitelnyajtds konjunk-
turalis befolyasat tartjak kdzponti problémanak.

A harmadik csoportot azok az elméletek alkotjak, amelyek sem
az egyik, sem a masik tényezd dontd szerepét nem ismerik el és
tulajdonképen az Osszes gazdasagi, sOt sokszor nemgazdasagi ténye-
z6ket is szambaveszik a konjunkturatinemény megmagyarazasanal.
Az elméletnek ezt a csoportjat épen ezért szintelen elméletnek
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nevezném. Ez a csoport rendszertanilag mintegy 0Osszekoté kapocs-
ként szerepelhet a pénzszerii és nem pénzszeri elméletek kozott.

Osszefoglalva  tehdt  rendszertani  fejtegetéseinket, a  val-
sag- és  konjunkturaclméleteket a  kovetkezd tényezOk  szerinti
csoportositasban targyaljuk:

A) Gazdasagi (endogén) elméletek.

1. Konjunkturaokok az aruoldalon.

1. Konjunktiraokok a termelési szféraban.

2. Konjunkturaokok a jovedelemeloszlasi szféraban.
II. Szintelen konjunktiraelméletek.

III. Pénzszert (monetarius) elméletek.
1. Szoros értelemben vett pénzszerii elméletek.
2. Hitelszerti konjunkturaclméletek

B) Nem gazdasagi tényezdékkel magyarazo (exogén)
konjunkturaelméletek.

I. Természeti tényezdkkel magyarazé elméletek.

II. Pszichologiai tényezokkel magyarazo elméletek.

II1. Technikai tényezokkel magyarazo elméletek.

IV. Szocialis tényezokkel magyarazé elméletek.

Az egyes elméletcsoportok targyalasanal roviden Osszefog-
lalom a magyarazat fobb alapelveit ¢és biralatit nydjtom, majd
ezt kovetbleg a csoport fobb elméleteinek rovid ismertetését is
adom.

Irodalom: A vdlsdagelméletek torténetét igen nagy alapossaggal
dolgozza fel Aaltalanosan elismert munkajaban E. v. Bergmann (Ge-
schichte der nationalokonomischen Krisentheorien. Stuttgart, 1895.),
aki az Osszes addigi kb. 330 valsagelmélet bO kritikai elemzését
adja, a pénzszeri elméletek tudatos mell6zésével. — Igen viladgos
munka W. Fischer: Das Problem der Wirtschaftskrisen im Lichte
der neuesten nationalokonomischen Forschung. Karlsruhe, 1911. —
Kiilonosen a valsagelméletek torténete szempontjabol birnak jelen-
toséggel a kovetkez6 munkdk: N. Pinkus: Das Problem des Norma-
len in der Nationalokonomie. Leipzig, 1906., amely a normalis teleo-
logikus szemléletének szemszogébdl nézi a valsagelméleteket, —
E. R Jones: Economic Crises. New York, 1900. — M. v. Tugan-
Baranovsky: Studien zur Theorie und Geschichte der Handelskrisen
in England. Jena, 1901, — E. H. Vogel: Die Theorie des volkswirt-
schaftlichen Entwicklungsprozesses und das Krisenproblem. Wien,
1917. c. munka tantorténeti része. — H. E. Miller: Earlier Theories
of Crises and Cycles in the United States. (Qu. J. E. Vol. 38.
294—329.11. 1924.)

A konjunkturaelméletek  tantorténeti  irodalmabol  kiemelked-
nek: A. Lowe: Der gegenwirtige Stand der Konjunkturforschung in
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Deutschland. (Festgabe f. L. Brentano. Miinchen u. Leipzig, 1925.
Bd. II. 329—377. 1..) c. nem rendszeres, de gondolatokban igen gaz-
dag munkaja. — K. Zimmermann: Das Krisenproblem in der
neueren nationaldkonomischen Theorie. Halberstadt, 1927. E munka
mintegy Bergsmann mivének kivan folytatdsa lenni az ujabb fejlo-
dés bemutatdsaval. Kiilonds érdeme, hogy az egyes szerzdk kon-
junktiraelméletét rendszereik keretében targyalja. — A. H. Hansen:
Business Cycle Theory. Its development and present status. Boston
and New York, 1927. Eredetileg vitairat Foster és Catchings elmé-
letével szemben, de ennek kapcsan az Osszes jelentdsebb elméletek
mélyrehatd elemzését nyujtja. A torténeti irodalom egyik legki-
emelked6bb munkaja. — W. Heinrich: Grundlagen einer universa-
listischen Krisenlehre. Jena, 1928. A munka elsO, tantOrténeti része
a masodik részben nyujtott univerzalista konjunkturaclmélet meg-
alapozasa kivan lenni, azonban attol targyalasanak ¢&s kritikajanak
szempontjait tekintve teljesen fiiggetlen. Igen részletes és alapos,
hasznalhatd tantOrténeti attekintést nyajt. — W. M. Persons:
Theories of Business Fluctuations. A classification of the theories.
(Qu. J. E. Vol. 41. 94—128. 11. 1926.) Kiilonésen bd anyagot szol-
galtat az amerikai elméletekre nézve. — F. Bur chard t: Entwick-
lungsgeschichte der monetdren Konjunkturtheorie. (Weltw. Arch.
Bd. 28. 77—143. 11. 1928.) Kitiind fejlodéstorténetet ad. — H. Wa-
genfiihr: Die Konjunkturtheorie in RuBland. Jena, 1929. Sok érde-
kes adalék mellett sem meriti ki a cimben megjelolt témat. —
L. Miksch: Gibt es eine allgemeine Uberproduktion? Jena, 1929. c.
munkdjaban az 4ltalanos taltermelés problémajat tantdrténeti szem-
pontbol igen jol és részletesen vilagitja meg. — Fr. Lutz: Das Kon-
junkturproblem in der Nationalokonomie. Jena, 1932. Mddszertani
és ismeretelméleti szempontbol dolgozza fel a konjunktiramagya-
razatokat. — L. V. Birck: Theories of over-production. (Ec. Journ,
Vol. 37. 19. és kov. 11. 1927.) — H. Gottschalk: Die Kaufkraftlehre.
Eine Kritik der Unterverbrauchslehren von J. A. Hobson, E. Lede-
rer, W. T. Foster u. W. Catchings. Jena, 1932. Kritika a Spiethoff-
elmélet szem el6tt tartdsa alapjan. — Boér Elek: A konjunktura
elmélete. Budapest, 1927. — J. R. Commons, H. L. McCracken
és W. E. Zeuch: Secular trends and business cycles: a classifi-
cation of theories. (Rev. of. Ec. Stat. Vol. IV. 244—263. 11. 1922))
— C. Snyder: Das Studium der Krisen und Wirtschaftszyklen in
den Vereinigten Staaten. (Wirtschaftstheorie der Gegenwart. Bd. 4.
17—31. 11. Wien, 1928.) — A. Fossati: Una introduzione alio studio
dei cicli e delle crisi economiche. (Riv. di Pol. Ec. 21. kot. 273—
294, 11. 1931.)) — H. Kehren: Die Entwicklung der Konjunkturtheorie
in der franzosischen Sozialokonomik. Koéln, 1928. Diss. — S. S.
Kuznets: Monetary business cycle theory in Germany. (J. P. E.
Vol. 38. 125—163. 11. 1930.) — M. Moiseev: Contribution a la clas-
sification des théories des crises. (Rev. des Sciences Econ. 1930.

12. 1.) és Théories monétaires des crises économiques. (Rev. d'Hist.
Econ. et Soc. 18. kot. 505—524. 11. 1930.) — Részletesebb tantorté-
neti anyag talalhatd még M. Hirsch, R. Stucken, J. Lescure mun-
kaiban, valamint a legtobb rendszeres koOzgazdasagtanban, igy A.
Webernél, O. v. Zwiedineck-Siidenhorstndl, Heller F.-ne 1, A. Hesse-
nél stb.
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Rovid és altalanos bevezet6képen is hasznalhatdé tantorténet
talalhato Diehl-Mombert: Ausgewihlte Lesestiicke zum Studium der
politischen Okonomie. Bd. 7.: Wirtschaftskrisen. II. kiadas. Karls-

ruhe, 1920. bevezetésében Mombert tollabol. — W. Heller: Die Ent-
wicklung der Grundprobleme der volkswirtschaftlichen Theorie.
Leipzig, 1931. IV. Aufl. 134—149. 11. — W. C. Mitchell: Business

cycles. II. Ed. New York, 1927. (Németil: ,,.Der Konjunkturzyklus.”
Hgb. v. E. Altschul. Leipzig, 1931.) — A. Spiethoff: Krisen. (Hwb.
d. Staatsw. IV. Aufl. Bd. VI. Jena, 1925.)

A legtjabb irodalombdl: H. S. Ellis: German monetary theory
1905—1933. Cambridge, Mass., 1934. A német monetarius kon-
junktiramagyarazatoknak a legaprobb részletekig kiterjedd, alapos

kritikai elemzése. — A. L. Mache: Theories of the trade cycle. Lon-
don, 1934. Kitiing ¢és konnyen érthetd attekintés az angol nyelven
kozzétett irodalom alapjan. — G. Haberler: Systematic Analysis of

the Theories of the Business Cycles. (Leage of Nations. Economic
Intelligence Service. 1934. Konyomatos.) Kitlind Osszefoglaldsa a
konjunktiraclmélet kérdéscsoportjainak az irodalomban teljesen ja-
ratos olvaso szdmara.



IV. FEJEZET.
A tultermelési elméletek.

1. A valsagelméletek kifejlodésének gazdasagtorténeti eldz-
ményei. — 2. A valsagelméletek kifejlédésének gazdasagelmé-
leti elézményei. — 3. A piacok elmélete. Say. — 4. James Mill
és Ricardo felfogasa. — 5. A piacelmélet epigonjai. — 6. Ta-
madasok a piacok elmélete ellen. A naiv taltermelési elméletek.
— 7. Az éaltaldnos tultermelés elmélete. Malthus. — 8. A tul-

termelési elméletek biralata.

A valsagelméletek kifejlédésének gazdasagtorténeti
és gazdasagelméleti elozményei.

1. Mint minden valdsagtudomanynak, a kozgazdasagtannak
is két nagy ¢élteté forrasa van: egyfel6l a gondolat filiggetleniil
minden késztetd érdektdl, masfel6l maga az élet.! Ha a koz-
gazdasagtan fejlédésének torténetét vizsgaljuk, ugyszolvan
minden  irdnyar6l és  minden  problémajardl  megallapithatjuk
egyik vagy masik nagy 0Osztonzderd érvényesiilését. Minden
nagy szellemi eszmearamlat a  kozgazdasdgtanban is  hiveket
talalt és jellegzetes iranyokat alakitott ki. Jellemzé erre a
hosszti  évszazadokon 4t uralkodd természetbdlcselet, amely a
jog terén a természetjog, az irodalom terén pedig a klasszi-
cizmus uralmdhoz vezetett, a koOzgazdasadgtan terén a fiziokra-
tak  és az individualis liberalis angol klasszikusok tanitasaiban
éli ki magat. Epen igy megtalalhato az ellenhatasként fellépd
torténeti irdny az irodalomban (romanticizmus), a jogban (jog-
torténeti  iskola) ¢és a kozgazdasagtanban (torténeti iskola). De
még a szellemi aramlatoknak hatasanal is szembetlindbb a
gazdasagi ¢élet Osztonzd hatdsa a kozgazdasidgi gondolkodas fej-
16désére.  Elegendé  itt  tudomanyunk  egyik  legkiemelkedébb
alakjara gondolnunk. A  currency elmélet ricardianus megala-
pozédsat,  nemkiilonben  Ricardo  foldjaradékelméletét,  gazdasag-

1'V. 6. Navratit Akos egyetemi eléadésaival.
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politikai  inditékoknak, a  gazdasagi ¢életnek a  kozgazdasagi
gondolkodasra gyakorolt kozvetlen megtermékenyitd hatasa-
nak koszonhetjiik.

A valsag- és  konjunkturaclmélet fejlédésére egész  nap-
jainkig, inkabb a gazdasagi ¢életnek a  kozgazdasagi  gon-
dolkodéasra gyakorolt 0Osztonz6 hatasa nyomta ra bélyegét. Ez
magyarazza meg azt a koriilményt, miért fejlodott ki elébb a
valsagelmélet és csak késébb a  konjunktiraclmélet, és miért
talaljuk meg elébb a pénzszeri konjunktiraelméletek halvany
korvonalait. Nyilvanvaléan azért, mert a valsdg volt a szembe-
tinébb, a ,dramai” (Cassel), mely megrazkddtatta a gazdasagl
¢letet, tehat a kozgazdasagi gondolkodast elsésorban ez a pusz-
titd hatdst tiinemény ragadta meg. Minthogy pedig a kozgazda-
sagtan, legkezdetlegesebb  szakaszaban elsésorban a  pénz-prob-
Iéma koril mozog, els6 tudomanyos értelemben vett monogra-
fidja a pénzrél szol és épen a pénzprobléma volt az, amely a
kozgazdasagi gondolkodast az élethez kozel hozta, a pénz ol-
dalar6l kisérlik meg legel6bb a valsag megmagyarazasat.

Az els6 valsagelméleteket, vagy ezeknek korvonalait csak
abban a korban kereshetjik, amikor mar megjelennek a gazda-
sagi ¢letben a valsagok ¢és szembetlinben éreztetik hatasukat.
A naturdlgazdalkodas kordban oly valsagok, amelyek elméleti
magyarazat targyai lehetnének, nem voltak. De ismeretlenek a
kozépkori gazdalkodas formai kozott is, hiszen a termelés ¢és
fogyasztds nem vesztették még el a patriarchalis kapcsolatai-
kat, a termelés a fogyasztd megrendelésére  tortént (Kun-
denproduktion), tehat a sziikségletek kozvetlen fedezését
szolgalta.

A gazdasagi valsagok csak akkor tlinnek fel, amikor a ter-
melés ¢és fogyasztds kozé ékelédik a  forgalom. A termelés
ett6l kezdve kozvetlenil a forgalom céljaira torténik. A termeld-
munkajat immar nem a fogyasztd —megrendelése iranyitja, ha-
nem maga a termeld, akinek csak egy zsinormérteke van, az
aralakulds. Ily modon kezd mind nagyobb ¢és nagyobb szerepet
jatszani a gazdasagi életben a piac ¢és ezzel egyiitt a gazdasagi
verseny. Ezaltal 4all be a Ilehetésége annak, hogy a kereslet ¢és
kinalat, a termelés ¢&s fogyasztds kozotti Osszhang, mely ezideig
megvolt, barmely okbdl felbomoljon.

Nyomon koveti ezt egy masik jelenség is, mely a termelés
korén beliil jatszodik le. Mig wugyanis a joszageldallitds eleinte
egyszerien az ember keze munkdjaval, esetleg kezdetleges
szerszamokkal  tortént, a technikai fejlédés (gazdasagi forrada-
lom) a gépek feltalalasa stb. lehetévé teszi a nagylizemi ter-
melést, aminek  kovetkezményeképen — egyidejileg  beiktatédnak
a termelés keriild utjai. Mar nemcsak hasznalati javakat, ha-
nem a termelés céljait szolgald tékejavakat is termelnek. Ezzel
a termelési folyamat még Dbonyolultabbd lett és a termelés ¢és



71

fogyasztas kozotti Osszhang megbomlasa még fokozottabb mér-
tékben valt lehetévé. A gazdasagi ¢élet fejlodésének ezek az
iranyai mindinkabb ¢és inkabb tokéletesedtek, izmosodtak és igy
vezettek a kapitalizmus kifejlddéséhez.

Még e fejlodés gyermekcipdben jart, amikor mar meg volt
adva a lehet6sége annak, hogy valsagok alljanak el6. Gazda-
sagtorténeti  kutatasok igazoljak, hogy mar ebben a korban is
voltak valsagok, még hozza ¢épen a gazdasagilag legfejlettebb
nyugateurépai  allamokban. A  korai kapitalizmus valsagai, akar
a spekuldcidos valsdgot, akdr az alapitdsi valsdgot nézziikk, nem
voltak  alkalmasak a  kozgazdasagi  gondolkodds oly iranyu
Osztonzésére, mely valsagelmélet kialakulasahoz  vezetett volna.
Ezek a valsdgok ugyanis szembetinden helyhez ¢és  id6hoz
kotottek  voltak, legtdbbnyire  politikai  természetliek, Ggyhogy
az elméletnek nem lchetett szerepe megmagyarazasukban. A
valsagok idonként visszatéré volta, ismétlodésiik volt az. mely
elsdsorban ragadta meg az elmélet figyelmét ¢és ez az ismétlo-
dés foleg és elsésorban a valsdgok harmadik tipusanak, a tal-
termelési  valsagoknak sajatsaga, ¢és tulajdonképen csak a XVIIIL
szazad vége oOta, illetve a XIX. szdzad elején kezd mutatkozni.

A gazdasagi ¢élet alakulasa, a periodikusan fellépd tulter-
melési valsagok tiineményével nehéz probléma elé allitja a koz-
gazdasagi gondolkodast. A visszatér6  valsagok  tiineménye
ugyanis e valsdgok okainak feltarasat teszi feladatava.

2. Természetes azonban masfeldl, hogy a valsagelmélet nyo-
mait csak abban a korszakban taldljuk meg, midon a kdzgaz-
dasagtan elmélete a fejlodésnek arra a fokara jutott, hogy a
gazdasagi ¢élet lényegét ¢és kozponti problémajat a  gazdasagi
korforgast tudatosan meglatja és felismeri. Ez a gondolat pedig
elészor csak a fiziokraték tanaiban talalhatd meg.?

Quesnay fellépése épen ezért jelent forduldépontot tudo-
manyunkban. A ,Tableau  Economique”  tulajdonképen  egy
félelmetes valsag elkeriilése ellen irodott. Ebben talaljuk meg
elészor a  termelési és  jovedelemeloszlasi-szféra  jelenségeinek
részletes elemzését, nemkiilonben azt a genialis meglatast, mely
a termelés, jovedelemeloszlas ¢és fogyasztdas kozotti szoros  Osz-
szefiiggést  észreveszi. A Quesnay  altal megkezdett munkat
folytatja és mélyiti tovabb az angol klasszikus iskola, hozza-

2 Azonban a merkantil irdny sem teljesen jelent8ségnélkiili a kon-
junktiratan  torténete szempontjabol. Mint mar kifejtettiik, a kozgazdasagi
gondolkodas mar kezdettdl fogva az egyensily problémaja koril mozgott.
A merkantilistdknak is voltak eziranyu, meglehetdsen ¢élesen megfogalmazott
tételeik,  amelyek  kiilonosen = a  kiilkereskedelem  egyensulyat  tartottak
szem elott. Azért propagaltdk a nemesére behozatalat és e mellett oly
gazdasagi politikat, amely a gazdasagi ¢élet egyensilyi zavarait megsziinteti.
(James Steuart: An inquiry into the principles of political economy. Lon-
don, 1770.)
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flizve a maga individualis, liberalis szelleml tanitasait a gaz-
dasagi élet természetes rendjérdl, vagyis azt az eszmét, hogy
a gazdasagi ¢let a gazdasadgi erdk szabad érvényesiilése esetén
harmonikus egyensulyban van.

Mikor a kozgazdasagtan tudomanya mar e fejlédési fokig
eljutott, fordult figyelme a mind gyakrabban és szinte O6rdon-
g0s pontossaggal Ujra és Ujra periodikusan fellépd  valsagok
felé. Ez a szabalyos visszatérés azt a gondolatot valtotta ki,
vajjon nem a szabad versenyen alapuld kapitalisztikus gazdalko-
das jellegzetes ¢és elkeriilhetetlen jelenségével all-e szemben, ¢és
a figyelme mar most ezen dsszefiiggések kutatasa felé fordult.

A tudomany, amikor elszor kezdett a valsagok problé-
majaval foglalkozni, tagadta, hogy ezek a kapitalisztikus gaz-
dasagi rend szerkezetének kovetkezményei. A klasszikus = koz-
gazdasagtan mast nem is tehetett, ha hii akart lenni 06nmagahoz.
Minthogy azonban valsagok mégis voltak, és ezekre magyara-
zatot kellett talalni, ezeket egyrészt egyes iizletemberek kony-
nyelmiségével és  vigyazatlansagaval, masrészt természeti  csa-
pasokkal,  helytelen ¢és  elhibazott  gazdasagpolitikai  intézkedé-
sekkel okoltak meg, amelyek mulo természetiiek.

A piacok elmélete.

3. A periodikusan visszatéré taltermelési valsagok azon-
ban  mélyebben jar6  védekezésre  kényszeritik a  klasszikus
iskolat is. A kapitalisztikus  termelés  legfajdalmasabb  ellent-
mondasa, vagyis az egyik oldalon, a termelok oldalan a javak
tulsdgos bosége, a masik oldalon, a fogyasztok oldalan, ¢hez6
és nélkiiloz6 tomegek, a hobson-i ,Plenty of poverty” robban-
totta ki a valsdg tudomanyos —megmagyarazasanak sziikséges-
ségét. Ezt a kialto ellentmondast latta maga elott és latja maga
elétt minden valsdg idején a nagy tomeg, ez az, amit megérteni
nem tud ¢és amire a tudomanytél var feleletet. Ez a probléma,
vagyis a termelés minden d4gaban mutatkozé taltermelés, az
ugynevezett altalanos  taltermelés keriilt a  valsdgelmélet meg-
sziiletéseckor — a  hires  Say—Ricardo—Malthus  levelezésben
— a tudomanyos megyvitatds kozéppontjaba, amelyet mint a
valsag egyetlen okat kezeltek. A klasszikusok a valsag problé-
majaval nem birtak megbirkézni. E problémat ugyanis a sta-
tikus  rendszeren  beliil kiséreltétk meg megoldani, holott e
rendszeren beliil a probléméanak megolddsa nincs. A  klassziku-
sok valsdgelmélete, a hires piacelmélet — théorie des débouchés
— amelyet az els6 tudomanyos értelemben vett valsagelmélet-
nek nevezhetiink, a Iényegében nem is valsagelmélet, valsag-
magyarazat, hanem az  altaldnos  thltermelés  lehetetlenségének
bizonyitasa. A  klasszikus valsdgelmélet ilyképen nem is azon
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probléma koriil forog, mivel magyarazhato a valsag, az Aaltala-
nos tultermelés-e a valsdg oka, hogyan keletkezik az altalanos
taltermelés, hanem Ilehetséges-e Aaltalanos  tultermelés. A  rend-
szer elofeltevéseib6l — kiindulva, sziikségképen ahhoz a tételhez
jut a piacelmélet, hogy altalanos tultermelés nem is létezhet,
sOt Say szerint nem is létezik. Ez az Onellentmondas, mely a
valosag és elmélet kozott fennall, Malthus és iskolajat is foglal-
koztatja, de e jelenséget 6 sem tudja megmagyarazni.

A piacelméletet a klasszikus iskola nagy hive, terjesztdje
és egyben tovabbfejlesztdje, a francia Jean Baptiste Say fejti
ki3 Say mellett James Mill és Ricardo, majd késébb kii-
16n6sen John Stuart Mill e tan tovabbfejlesztoi.

Say abbol indul ki, hogy minden joszdg harom tényez6 —

3 J. H. Hollander bevezetd tanulmanyaban, amelyet T. E. Gregoryval
egyiitt kozzéadott Ricardo: ,Notes on Malthus” cimi  munkajdhoz irt,
érdekes  megvilagitasba helyezi a Theorie des Débouchés szerzéségének
kérdését. Say ,Traité”-jaban, még pedig ennek 1803. évi elsd kiadasaban,
még alig van valami a hires piacelmélet alapelveib6l. A II. kiadas 1814-bdl
épen abban kiilonbozik nagymértékben az els6tél, hogy a régi 3 oldal
terjedelmic  ,,Des Débouchés” fejezetet Say teljesen atirtaz Now  become
Chapter XV. of Book I, — irja Hollander — into the form in which
it was there after to figure as Say's best known contribution to economic
science”. Csakhogy 6 évvel a piacelmélet ezen bovebb kifejtése eldtt, mar
megismerkedik az angol kozvélemény a klasszikus allasponttal James Mill
hires  vitairatabol. A szerzOség kérdésérdl ennek kapcsan Hollander a
kovetkezoket irja: It is of curious interest even though not of scientific
importance to consider the respective claims of Mill and Say to authorship
of the doctrine. As to chronological priority the doubt is clearly to be
resolved in favor of Mill. But the larger credit of originality is not so
easily assigned.” (I. m. LXXXII.)

Ricardo Malthus-sal folytatott levelezésében szamos helyen mint ,the
theory of Mr. Mill”, ,Mr. Mills idea” stb. beszél a piacelméletrdl. Ennek
okat Hollander Ricardo, Malthus, Mill ¢és Say személyi kapcsolataiban
latja. Ez a Mill-re vald hivatkozas utoljara Ricardo 1814, oktober 23-rol
keltezett 20. levelében fordul el6. Mar a kovetkezé6 21., 1814. dec. 18-rol
kelt levelében Ricardo beszamol arrdl, hogy Say — aki akkor Angliaban
jart — Londonbol jovet, épen James Mill ajanlasaval, jart Ricardo-nal
Gatcomb  Parkban.  Beszélgetésilk és  vitatkozasuk utan  Ricardo  minden
valoszinliség szerint elolvasta vagy ujbol elolvasta Say Traitéjat, mert még
ugyanazon levelében a kovetkezOket irja Malthus-nak: Mr. Say in the new
edition of his book p. 99, vol I, support I think, the very (same) doctrine, that
demand (is) regulated by production. .” Demand (is) always an exchange
of one commodity to another.. Ezek utdan Ricardo a ,Principles” 1817-es
kiadasanak bevezetésében azt irja tobbek kozott Say-r6l: ...but who has
succeeded science in a more logical and more instructive order and
has enriched it by several discussions, original, accurate and profound.
Es a mondathoz jegyzetben  hozziflizi: Chap. XV. Part I, Des
Débouchés  contains  in  particular ~some  very  important  principles,
which 1 believe were first explained by this distinguished  writer.”
Hollander megemliti még, hogy John Stuart Mill fiai kegyeletében sem
ment tovabb, mint annak megallapitisa: The merit of having placed this
most important point in its true light, belongs principially on the continent
to the judicious J. B. Say and in this country to Mr. Mill. (V. O. Notes
on Malthus: Principles fo Political Economy by David Ricardo. Edited
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a munka, a téke és a fold — kozremiikodése altal termelddik.
E harom tényezd szolgalatait, az 0. n. services productives-t,
a vallalkozd foglalja egybe, csoportositia Oket a termékek elo-
allitasanal. A vallalkozo eladja a termékeket a piacon, ahol
a sziikségletkielégités vagya folytan ezek irant kereslet mutatko-
zik, a hozambdl kifizeti a termékeny szolgalatokat, amelyeknek
igénybevételéért  korlatolt  mennyiségeik  folytan  fizetnie  kell.
Ez a hozam teljes mértékben megoszlik a termékeny szolgalatok
és a vallalkozok kozott. A termelésben résztvevok oly mérték-
ben kapnak ellenszolgdltatdst, amily mértékben értéket alkot-
tak, tehat csupan ilyen terjedelemben Iéphetnek fel a piacon
vasarlokként;  tulajdonképen  tehat azon  termékekkel — vasarol-
nak, amelyeket Ok termelnek, vagyis termékek csak terméke-
kért cseréltetnek ki és igy minden Uj termék mar egy masik
joszag szamara Dbiztositott kelenddséget. A maga  Gsszeségében
épen ezért, mindig egyensuly kelllhogy legyen a piacon keres-
let ¢és kinalat kozott, vagyis altalanos thltermelés teljesen el-
képzelhetetlen. Ez a gondolat kiillondsen szabatosan jut kifeje-
zésre  Malthus-sal  folytatott polemikus levelezésében: ,Mind a
tapasztalat, mind a gazdasagi tudomas megtanitott benniinket
arra, — irja egyik levelében Say, — hogy valamely az ember
szamara hasznos ¢és kellemes termék csak akkor nem fogyaszt-
hat6 el, ha az embereknek nincs pénzik annak megvételére.
Ez a pénz, amely a vétel céljat szolgdlja, épen az, ami a ke-
resletet valamely dolog irant kiteszi, ami az 4arat adja. Egy
joszagot meg nem kivanni, annyit tesz, mint nem megfizetni
tudni. Ilyen fizetési képtelenség azonban, csak akkor all elo,
ha nincs munkaerénk, foldiink, avagy tékénk, amely a vagyont
kiteszi. Ha az embernek ezek rendelkezésére allnak, akkor a
termelést  sziikségletei  szerint  iranyitja, mert a  termelés:
maga is csak csere, amelynél a termelt dolgot felajanljuk és
azért olyan joszagot kériink, amelyre legnagyobb sziikségiink
van. Oly joszag eldallitasa, amelyre sziikség nincs, egyértelmi
volna annak értéknélkiili eldallitasaval, vagyis az annyi, mintha
el6 sem allitottuk volna. Mihelyt azonban értéke van, tulaj-
donosanak lehetdsége van arra, hogy oly dologért cserélje el
azt, amire sziiksége van.” (Diehl—Mombert: 1. m. 77.)

Say tehat tagadja az  altalanos  tultermelés  lehetdségét.
Minthogy azonban a valdo tények ennek ellentmondanak, hiszen
Say maga is tapasztalhatott ¢életében valsagokat, ezeket a rész-
leges taltermeléssel magyardzza. A  kelenddségi nehézségek te-
hat nem az Aaltalanos taltermelést bizonyitjdk, hanem csupan
azt, hogy a javak az egyik vagy masik iparagban annyira fel-
halmozddtak, hogy ez a sziikségleteket meghaladja, mig ezzel

with an introduction and notes by Jacob H. Hollander and T. E. Gregory.
The Johns Hopkins Press. Baltimore. 1928.)
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szemben a tOobbi ipardgak panganak. Tehat 6 a kilonbozé ter-
melési agak kozotti aranytalansagban latja a valsagok okat.

4. A piacelmélet alapelve nyert kifejezést James Mill-nek

Spence Tamds ellen irt vitairatdban,* ahol azt a tételt igyekszik
alatamasztani, hogy a ,javak eldallitaisa egyenldé a javak sza-
mara valé piac megteremtésével és ezt a piacot egyedil és
csakis ezek a termelt javak tudjdk megteremteni”. Kozgazda-
tagtanaban pedig azzal zarja le a valsagokra vonatkozé fejte-
getéseit, hogy a termelés soha nem lehet gyorsabb, mint a
fogyasztds. A fogyasztas ugyanis az oka, sét egyetlen oka a
termelésnek.  Sohasem  keletkezhetik  kindlat a  nélkiil, hogy
egyidejlileg ¢és ugyanolyan mértékben kereslet ne keletkeznék.
(Bergmann: 1. m. 87. old.) Teljesen a Say ¢és James Mill altal
lerakott  alapokon  épit  tovabb  Ricardo, aki  profitelméletébe
kifejezetten  beleolvasztja  Say  fejtegetéseit.’  Miiveinek  szdmos
helyén  foglalkozik az  altalanos  tultermelés  lehetetlenségével.
Klasszikus  tomorséggel ¢és  vildgossdggal igyekszik rendszerének
elofeltevéseibdl  kiindulva  bebizonyitani, hogy ,termékek  csak
termékekért vagy szolgdlatokért vasaroltatnak. A  pénz  csupan
az eszkdz, mely a cserét lebonyolitja. Megtorténhetik, hogy
valamely joszagbol felesleg keriil piacra. Ez azonban az 0&sszes
joszagokra nem allhat fenn egyidejileg. A gabona iranti ke-
resletet azok hatarozzak meg, akik ezt el akarjak fogyasztani.
A cip6k irdnti keresletet, akik ezt viselni akarjdk. Ha wvalamely
kozosség tobb  gabonaval vagy cipdvel rendelkezik is, mint
amennyire sziikksége van, ez nem allhat az 0Osszes természetes
vagy mesterséges uton létrehozhaté javakra.” A  hasznos dol-
gok iranti sziikséglet szerinte oly nagy, hogy barmely termelés
mindig megtaldlja a keresletet. Say meggydzéen bizonyitotta be,
hogy nincsen olyan téke, amely hasznosan fel nem hasznalhato.
Mindenki ugyanis azért termel, hogy arujat eladja és mindenki
azért ad el, hogy Gjat vegyen. (Principles 174—176.)

Természetesen Ricardo 1is elismeri, miként Say, hogy all-
hat el tultermelés, ha a termelés rossz irdnyban halad, értve
alatta aranytalansagokat az egyes termelési 4agak kozott. Utal
ezenfelil még egyéb valsagokra is, melyek szerinte legfeljebb
arnyoldalai a gazdasdgi rendnek, de nem belsd szervi bajai,
igy valsagot idézhetnek el a vallalkozok szamitasi hibai (mis-
calculations), szamos nem gazdasagi ok, pl. Uj adok, helytelen
vampolitikai intézkedések, haboru etc. (Principles 159—160.)

4 James Mill: Commerce defended. An answer to the arguments of
which  Mr. Spence. London, 1808. ¢és Elements of political economy.
London, 1821.

5 Ricardo: Principles of political economy and taxation. London,
1817 és 1-st Letter to Malthus. 1810—23.

6 Ujjaéledt ez a magangazdasigtan tanitdsaiban. (V. 6. F. Schmidt:
Betriebswirtschaftliche Konjunkturlehre. Berlin, 1933.)
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5. Ez a Say altal el6szér megfogalmazott és Ricardo altal meg-
alapozott valsagelmélet szamos hivdére talalt, hosszii generacio-

kon at ugyszélvan napjainkig. Ezeknek a kovetdknek — mondhat-
nok epigonoknak — munkédssdga két iranyban haladt. Az egyik
irany — ide a talz6 manchesterizmus hivei tartoznak, — kiilondsen

gazdasagpolitikai  célkitizéseikre aknazzdk ki a piacok elméletét,
a nélkill, hogy azt elméletileg tovabbfejlesztenék. Ricardo ugyan a
szabadkereskedelemr6l mint a valsdg hasznos orvosszerér6l nem
sz6l, de ez munkassagabol kiolvashatd és az epigonok épen ebben
az iranyban hasznaljék fel a piacok elméletének tételeit.

Ok a szabadkereskedelemtél a valsig, a munkanélkiiliség
megsziintetését ¢és a toke termelékeny elhelyezésének lehetdségét
varjak. Tanitasaikra jellemzé Torrens azon megallapitdsa, hogy a
helytelen kereskedelempolitikai rendszer korlatozza az idegen ag-
rartermények behozatalat, ezaltal csokkenti a kamatot, spekuldcioba
hajtja a tokét és igy all el6 a valsag. Ugyanilyen értelemben irtak
Bright, Cobden és Prince-Smith?

Az élet a manchesterizmus talzasait e téren is megcafolta.
Anglidban épen a szabadkereskedelmi politika mellett voltak a leg-
sulyosabb valsagok; kiilonben is a valsagok lefolydsa a mai vam-
rendszerek ellenére is enyhébb, mint a szabadkereskedelem mellett
volt. Ez talan azzal magyarazhatdo, hogy szabadkereskedelem mel-
lett épen azok az iparok lendiilnek fel, ahol nagy a spekulacio. (Az
angol szabadkereskedelmi iranyt kiilondsen Pitt biralta élesen.)

A tovabbfejlesztoknek egy masik irdnya ugyancsak nagyrészt
az epigonok sorabdl keriilt ki. Ezek inkabb elméleti téren hasznal-
jék fel Say tanait. Figyelmet érdemel koziilik N. W. Senior, Mac
Culloch Anglidban, Rossi, Bastiat, Chevalier, Passy, de Molinari
Franciaorszagban, Sartorius, Hufeland, Jakob, Lotz, Hermann és
Rau Németorszagban.® Say gondolatai ezenfelil modern valsag- és
konjunktiraelméletekben is 1 életre kelnek. [Tugan-Baranovsky-ra,
Aftalion-ra, Budge-ra, Oldenberg-re utalunk.)

A fentebb felsorolt epigonok ko6zott mar nem egy akad, akinek
tanitasain megérezheté Mai thus hatdsa. Fokozott mértékben 4ll ez
John Stuart Mill valsagelméletére, bar & inkabb a klasszikusok szel-
lemében haladva mutat rd egy-két tényezbre.” Igyekszik elsGsorban
megcafolni Malthus tételét és azt bizonyitja, hogy takarékossdg ese-
tén a kapitalista osztalyok vasarlé ereje nem tlinik el, hanem at-
tolodik a munkasosztalyokra, akik foglalkoztatast nyernek. Kiemeli
a tokekamat es® iranyzatat és azt a korilményt, hogy a szokdsosan
visszatérd valsagok ezt a csokkenést megakasztjdk, mely tétele a

7 Ellenfele ennek a szabadkereskedelmi iranynak Carey. O is elveti
az altalanos taltermelés lehetbségét, de mint munkassagaban altalaban,
igyekszik wvalamit hozzatenni a klasszikus tanokhoz ¢és a valsagokat a
fogyasztasnak a termeléstdl valé nagymeérvi eltavolodasaban és a kozvetitd
kereskedelem tulsagos uzérkedésében latja. Védévamos iranyzatahoz hiven
a baj féokat a nemzetkdzi szabadkereskedelemnek tulajdonitja. (V. 0.
Bergmann: i. m. 133.)

8 A legnagyobb jelentdségili a felsoroltak kézott Rau, Malthus és Say
tanitasainak ¢&és levelezésének német atiultetdje. Tanitasain mar Malthus
hatasa is megérezhetd a jovedelemeloszlas nagy jelent6ségének
kiemelésében.

© J. St. Mill: Principles of Political Economy. 1848.



77

valsagelméletek ellentétes irdnyban haladé iranyanak lesz a ki-
indulasi pontja. Jelentdés hozzatétel Mill részér6l annak megallapi-
tasa, hogy a spekulaciok altal eldidézett hitelosszeomlds vezet a val-
saghoz. E nyomon haladva azonban 6 a részletekbe nem hatol be,
és igy az ¢let és az elmélet kozotti trt, amely a gyakori valsagok
és a piacelmélet kozott fennall, nem tolti be. A piacelmélet csakha-
mar a tamadasok pergétiizébe keriil.

Tamadasok a piacok elmélete ellen.
A naiv tiltermelési elméletek.

6. A tamadasok irdnya kettés. Az egyik irdny, nemcsak
a klasszikus valsagelméletet veti el, hanem egyaltalan a klasz-
szikus iskola tanitasait és fOleg merkantil és fiziokrata alapokra
tdmaszkodik. Ezt az irdnyt Bergmann naiv taltermelési elmélet-
nek nevezi. A masik — jelentGségében az el6bbivel Ossze sem
hasonlithatd6 — irdny, a klasszikus tanitdsok talajan all, hisz
foképviseldje Malthus, a klasszikus tridsz harmadik nagy alakja.
Kozos vonasa mindkét tanitasnak, hogy inditéka a gazdasagi
élet, mely sokszorosan racafol a smithianizmus optimizmusara

A naiv thltermelési elmélet hivei kiilonosen a takarékossagot!?
és a gépeket magasztalé Kklasszikus tanok ellen kelnek ki.!'! Soraik-
bol Ferrier, Saint-Chamans, Ganilh merkantil alapon biraljak Say
tanat, és szemére vetik, hogy a modern pénzgazdalkodds pénzrend-
szerét elméletének megalapozdsanal nem vette figyelembe. A fizio-
kratizmus alapjan allok kozil Dutens ¢és Spence emelkedik ki. Leg-
jelentdsebb képviseldjiik és a valsdgelmélet szempontjabdl az egyet-
len értékes munkasa ennek az iranynak Lauderdale. Smith érték-
tananak biralatan at jut el ahhoz a gondolathoz, hogy a gazdasagi
erbk szabad érvényesiilése, a gépek szaporitdsa és a munkamegosz-
las oda vezet, hogy a termelés gyorsabban fejlédik, mint a fogyasz-
tas. A gépek fokozott alkalmazasa tehat egyfelol munkaselbocsata-
sokhoz, vagyis keresletkieséshez, masfel6l tobbtermeléshez vezet. Ha
ezt nem koveti nyomon megfeleld arcsokkenés, a tultermelés -elke-
riilhetetlen.!?

Lauderdale tanitdsaval mar nyilvanvaléan felismeri a jovede-
lemeloszlas nagy jelentOségét ¢és igy méltdn vezetnek at tanitdsai
az emlitett ellenirany foképviseldjéhez, Malthus-hoz.

10 Ennek a felfogasnak mar vannak merkantil alapi elézményei.
Ujabb képviseldi Foster és Catchings.

I Observations on the wuse of machinary in the manufactories of
Great Britain. By a Mechanic, de Morogues, de Villeneuve de Morogues.

12 Ehhez az iranyhoz tartozik még H. Storch is, aki az egyéni és
nemzeti téke kozotti kiilonbségtételbdl  kiindulva, igyekszik Smith tanait a
gazdasagi harmoniarol megcafolni.
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Az altalanos tultermelés elmélete.

7.  Malthus  élesen  szembefordul a  Say—Ricardo—Mill-
féle elmélettel.’3> Szerinte a termelést harom tényez6 befolya-
solja  kedvezéen: a fold termékenysége, a munkamegtakaritd
feltalalasok  és a  tékegylijtés.  Valamely orszag  gazdagsaga
azonban, nagy mértékben fiigg ezenfelil a jovedelemeloszlas-
tol, mely ¢épen az emlitett harmadik tényez6t, a tékeképzddést
hatarozza meg. A tOkések ugyanis a tokegylijtést csak takaré-
kossag utjan tudjak  elérni, ezért sok mindenrél lemondanak
és 1igy képtelenség, hogy minden termelvény elkeljen. Ez csak
olyan arsiillyedés mellett volna elérhetd, mely a termel6 kolt-
ségek ala szallna és a hasznot annyira csokkentené, hogy nem
volna érdemes takarékoskodni. Say tévedése ott van, hogy 6
az arukat matematikai és aritmetikai nagysagoknak tekinti, a
helyett, hogy mint a fogyasztds targyait fogna fel Oket és a
fogyasztok sziikségleteivel allitana azokat szembe. Ekkor
ugyanis latnia kellene, hogy a termelés nagymérvii szaporitasa
a fogyasztoknak szinte stagnald szamaval all szemben. De té-
ved Say akkor is, amikor felveszi, hogy a tdkefelhalmozas mar
magaban keresletet hiv életre ¢és a munkasok fogyasztisa is
allandéan fokozolag hat a termelésre. Figyelmen kiviil hagyja
ezenfelill még az emberek lustasagat is.

Az 6 elmélete népességi tanan nyugszik. Megallapitja,
hogy az orszagok természetes ¢és szabalyszeri fejlodését két
tényez0 befolyasolja  karosan: egyfelél a Iétfenntartas Ilehetd-
ségei nem alkalmasak a gyermekek felnevelésére, masfeldl —
és az elobbivel Osszefiiggésben — a népesség nagyrészének, a
munkassagnak egészségi viszonyai kedvezétlenek és  bérik, va-
lamint foglalkoztatdisuk nagyon is ald van vetve ingadozasok-
nak. Epen ez az oka, hogy bar a népesség novekedése a ke-
resletet noveli, ez a kereslet talnyomdéan nem hatdlyos kereslet,
hiszen a vallalkoz6 magas &rat akar elérni, mert ezért termel.
A munkas, — nem lévén foglalkoztatva, — ezt az arat nem
tudja megadni. A  takarékossdg a gazdagok fogyasztasat is
csokkenti. fgy all el6 az A4ltalanos taltermelés. (General glut.)
Oly jovedelemeloszlas kivanatos tehat, amely az egész népes-
ség wvasarlo erejét noveli. Néhany intézkedést is ajanl e tekin-
tetben. fgy a foldtulajdon felosztasat, a belsd és kiilsd keres-
kedelem kiterjesztését és olyan osztaly létesitését, amely nem
termel, csak fogyaszt.

3 Malthus: Essay on the principles of population. London, 1798. és
Principles of political economy, London, 1820.
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A tultermelési elmélet biralata.

8. A klasszikus iskola a valsagprobléma megoldasat alig
vitte elébbre. Ez a megallapitds egyarant vonatkozik a Say—
James  Mill—Ricardo-féle relativ  thltermelési  elméletre ¢és a
Malthus-féle  altalanos  tiltermelési  elméletre. ~ Azon  torekvé-
siknél fogva, hogy a problémakat a  statikus egyensulyi
rendszeren Dbelil oldjdk meg, nemcsak hogy megoldashoz nem
juthattak, hanem problémaecltolashoz kellett folyamodniok. Nem
is a valsag okat keresik, még csak nem is gondolnak arra, hogy
ezt az okot a valsdgot megel6z6 szakaszban, a fellendiilésben
keressék, hanem egyszeriien azt vitatjak, Ilchetséges-e altalanos
taltermelés, avagy sem.

Mint logikai teljesitmény, a piacelmélet kétségteleniil nagy
megbecsiilésre  tarthat szamot. Logikai egyszeriisége és zartsaga
volt az, ami az epigonok hosszi sorat is megfogta és hivévé
tette. Azok a tamadasok, amelyek alapgondolatat, a kereslet
és kinalat sziikségszeri piaci egyensulyat tdmadtdk meg, nem-
kiilonben azok a lekicsinyld megitélések, amelyek lapos tauto-
logidnak  (Marx,  Herkner),  vérszegény  absztrakcionak  (Lexis)
tartottdk, lepattogtak rdla. A piacok elmélete a stationdr gaz-
dasagi  korforgas logikailag  megcafolhatatlan  bizonyitasa, mely
csupan annyit mond, hogy termelés ¢és fogyasztds —  hosszl
idot tartva szem elott, — szikségképen fedik egymast. Mind-
azok a tényezOk wugyanis, amelyek ezt az egyensulyt megzavar-
hatndk, a piacelméletnél valtozatlannak feltételezett adottsagok.
A piacelmélet érvénye, tehat az altalanos taltermelés lehetet-
lensége, legfeljebb a naturdlgazdalkodds formai kozott képzel-
het6 el. Ezzel azonban a piacelmélet nincs rehabilitdlva és a
valsag tlineménye nincs megmagyarazva. Lényegében sem Say,
sem Mill nem az arucseregazdalkodds szem eldtt tartasaval
vontdk kétségbe az 4ltalanos taltermelést. Say kifejezetten fog-
lalkozik a pénz befolyasaval a taltermelésre. A pénz azonban
nala csupan az arucserét megkonnyitd eszkdz, arra  szolgal,
hogy a javak ¢és szolgaltatdsok 4rait mérje és ez a felfogésa
nemcsak a klasszikus elmélet sajatsaga, hanem minden egyen-
sulyi elméleté a lausanne-i iskolaig. (Pareto numeraire-je!)

Minthogy a piacelmélet logikai felépitése meg nem tamad-
hatd, a kritika, amely egyben a valsagelmélet tovabbfejlesztését
is jelentette, a piacelmélet elofeltételeinek  helyességét  vonta
kétségbe.  Onmagatol  értetddd  eléfeltevései ugyanis a  piacok
elméletének: a vallalkozok nyereség utdni vagya, a sziikségletek
ki nem elégithetdé volta, nemkiillonben a pénz fentebb mar em-
litett, csupan értékmérdéi szerepe. A tamadasok épen ezeket az
elofeltevéseket  tették  kritikai  elemzés  targyavd.  Ramutattak
arra, hogy a szikségletek ugyan fizikai értelemben soha teljes
mértékben ki nem elégithetdk, csakhogy a gazdasagi életnek
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nem a puszta fizikai szikségletek a dont6 tényez6i, hanem a
vasarloerdvel  felruhazott sziikségletek. Tehdt nem az altalanos
taltermelés, hanem az Aaltalanos kelend6ség hidnya az, mely
kozgazdasagi szempontbol figyelembe veendé. Az altalanos  thl-
termelés fizikai értelemben az emberek fogyasztasi lehetdségét
és fogyasztasi akardsat nézve teljesen irrelevans. Ezért is bizo-
nyult meddének minden olyan kisérlet, mely a piacelmélet
igazolasara iranyult és ezzel egyuttal a kapitalisztikus  rend-
szer legsulyosabb miikddési zavarat is menteni akarta. Ilyen
kisérletek pedig mindig torténtek, minden valsag idején, igen
képzett kozgazddk részérél.'* Nem lehet elfatyolozni, nem lehet
elleplezni azt a tényt, hogy igenis adodik a kapitalizmus ¢éle-
tében egy iddszak, amikor a gazdasagi ¢élet minden &gaban tobb
termeltetett, mint amennyit a gazdasagi élet vasarldoer6vel ren-
delkez6 tagjai felvenni képesek, amikor nincsen olyan gazda-
sagi ag, melynek relativ kisebb termelésével, termelés hianya-
val szembeallithatd volna a taltermelés; tehat bekovetkezik az
altalanos taltermelés allapota, vagyis az a helyzet, amikor min-
den gazdasagi ag termelése veszteséges. A  kapitalisztikus kon-
junktaravalsdg  épen  abban  kiilonbozik a  torténelem  egyéb
valsagaitél, hogy itt nem joszaghiany kovetkezik be a joszag-
boéségre, ilyen értelemben nem koveti a hét kovér esztendot
hét sovany esztendd, hanem a kapitalisztikus  konjunktaraval-
sdgnak épen az a sajatsdga, hogy bdség van javakban, és pedig
béség a gazdasagi élet minden Aagaban és ugyanakkor bdség
van munkara kész emberekben is, csak ¢épen az utobbiak
vasarloerével nem  rendelkeznek, hogy a  felesleges javakat
megvasarolhassak. Csak jaték a szavakkal, ha ilyenkor tagad-
juk az altalanos tultermelés tényét és elismerjik az altalanos
kelend6ség hianyat, mert ez az wutobbi jelenti a gazdasagi szem-
pontbdl  egyediil relevans taltermelést. A Say-féle védekezés-
nek ezt a gyenge pontjat helyesen tapogattak ki az emlitett
els6 — a fogyasztashiany sikjaban mozgd — tadmadasok.

S amikor a tdmadasok egy masik iranya a pénz jelentdsé-
gének helyes felismerésével, vagyis azoknak a bonyodalmaknak
feltarasaval, amelyeket a termelés, fogyasztds és  jovedelem-
elosztas terén a pénz okoz, ugyanehhez az eredményhez jut, a
valsagelméletek  fejlédésének tovabbi utja  kijelolést nyer. Vala-
hanyszor a kozgazdasdgi tudomany a tdltermelés problémaja-
val foglalkozik, — és minden valsagelméletnek sziikségképen
foglalkoznia kell vele, — az Altalanos thltermelés lehetdségét
vagy a  jovedelemeloszlasi  tanokbol  vett  kovetkeztetésekkel,

14 V. 6. Ropke: Krise und Konjunktur. (Leipzig, 1932. 63. 1) —
Helyesen jegyzi meg Heller Ropke fenti érvelésére, hogy a taltermelés
altalanossaganak ténye Rdpke érveivel nem cafolhatdo, Heller szerint az al-
talanos taltermelés a jovedelmek ¢és a termelés Osszhanghianyanak kovet-
kezéseképen allhat be. (Kozgazdasagi Szemle, 1933. 8—9. sz. 594. 1.)
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vagy a  pénzgazdasiagi  formakbol  folyd  kovetkezményekkel
magyarazza.

Mindkét irdnyzat halvany korvonalai megtalalhatok mar a
klasszikus  valsagmagyarazatban. A  tulzott  takarékossagbdl  ki-
indulva, a jovedelemeloszlas jelenségein at jut el az abszolut
tultermelés  elismeréséhez Mai  thus. Az a korilmény, hogy
Malthus ugyancsak a statikus rendszeren Dbelil deduktiv okos-
kodassal jutott el fenti tételéhez, csak ugy érthetdé meg, hogy
0 mas, az élethez kozelebb allo eldfeltevésekbdl indult ki, mint
Ricardo ¢és Say. Valahanyszor tehat a ricardianus eldfeltevések-
bél kiindulva igyekezett cafolni az altalanos thltermelés lehetet-
lenségét, logikai hibaba kellett esnie. Ezért nem erdtleniti meg
a  Say—Ricardo-elméletek  alapgondolatdit a  csupan  fogyaszto-
osztaly felallitasa. Ez az osztaly ugyanis — ceteris paribus —
csak annyiban fogyaszthat, ha produktiv szolgalatokat is telje-
sit, amit megfizetnek, mert masképen a korforgdsi folyamatba
be nem kapcsolhatok. Mindez azonban nem csokkenti a malthusi
pozitiv  hozzatétel — a jovedelemelosztasi thltermelési magya-
razat els¢ kisérletének — jelentdségét. Ezen az alapon épiil fel
az egész szocialista fogyasztashiany elmélet Sismonditél, Marxon
és  Rodbertuson 4t Tugan—Baranowsky-lg ¢€és Ledererig. SOt
Malthus tanitdsaiban 0gyszolvan a fogyasztashiany elmélet min-
den arnyalatinak (az  elnyomorodasi, tdbbletérték, tultokésitési
elméletek) korvonalai megtalalhatok.

Ha Malthus-1 és sziikebb értelemben vett kovetdit, akik
koézliil Chalmers Tamdst és Atkinsont emelhetjik ki, mégis in-
kabb a  tultermeléselmélet ¢és nem a  fogyasztdshianyelmélet
képviseldinek tekintjiik, ennek az a vilagnézeti kiilonbség az
oka, amely a fogyasztashianyelmélet kovetéit még azoktdol a
kutatoktol is elvalasztja, akik kifejezetten a fogyasztasi, tehat
kozvetve a jovedelemeloszlasi szféraban keresik a valsag okat.
A fogyasztashianyelmélet a szocializmus valsagmagyarazata,
tehat a  kapitalisztikus  gazdalkodds  karhoztatdsa, 1étjogosultsa-
ganak tagaddsa. Mindez Malthus-t6i idegen. Ezért fizédik a
fogyasztashianyelmélet  kezdete  Owen,  Sismondi €s  Rodhertus
tanaihoz.

A piacelmélet masik iranyu tovabbfejlesztése, mely a pénz
és hitelelmélet tiineményeivel —magyardzza az  abszolit tualter-
melés lehetdségét, embrionalis formajaban John  Stuart  Miii-
nél taldlhatd meg. Ez a tan fejlodésében még tobb hivére talalt,
mint a masik magyardzat. Részint mert a fizetéeszkdzok meny-
nyiségének a fellendiilés végén bekovetkezé egyoldalu  Gsszevo-
nasaval és az ezt kovetd altalanos areséssel a valsag konnyeb-
ben magyarazhatd meg, mint ezen areséseknek jovedelemelosz-
lasi  és  takarékossagi  kovetkezményeivel.  Nemkiilonben — azért
is, mert a monetarius valsagmagyarazat az egyetlen, mely az
egyensulyi  elmélet feldldozasa  nélkiil, vagyis a  piacelmélet
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tovabbfejlesztésével  magyardzhatja meg az  altaldnos  tulterme-
1és 1étezését.!

Irodalom: A klasszikus piacelméletre nézve az alapvetd forrés-
munkdk a kovetkezdk: J. B. Say: Traité d'économie politique. Paris,
1803. és Lettres & M. Malthus sur différents sujets d'économie poli-
tique, notamment sur les causes de la stagnation générale du com-

merce. Paris, 1820. Az utobbi — amelyet K. H. Rau forditott né-
metre — megtalalhatdo a Diehl-Mombert: Ausgewdhlte Lesestiicke
stb. VII. kotetében is. — James Mill: Commerce defended. An

IS Bizonyitjak ezt Miksch és Fellner V. megallapitasai is. Miksch
szerint: ,Dal aber die so zustande kommende Krise nicht eine bloB par-
tielle Erscheinung bleibt, dafl sie nicht wie die klassische Gleichgewichts-
lehre fordert, tatsdchlich von einer Preissteigerung auf anderen Gebieten
begleitet ist, sondern sich iiber alle Waren erstreckt und so zu einer all-
gemeinen Absatzkrise wird, das kann seine Ursache nur in einer in der
Geld- und Kreditssphire wurzelnden Verringerung der Menge und der
Wirksamkeit des Geldes haben.” ,Dieses FErgebnis — irja — ist lediglich
eine  Ausgestaltung der klassischen  Gleichgewichtslehre, eine  Anpassung
ihrer Sdtze an die modernen Wirtschaftsbedingungen.” (Gibt es eine allge-
meine Uberproduktion? Jena, 1929. 92. 1.)

Fellner szerint ,Wie bereits angedeutet, 148t sich die Feststellung,
da jeder Konjunkturaufschwung mit der Zeit zu einem Zustande fiih-
ren muss, in dem eine einseitige Kontraktion des Zahlungsmittelvolumens
und daher ein Riickgang des allgemeinen Preisstandes eintritt, krisentheo-
retisch auf zweifache Art verwenden. Erstens ergibt sich aus dem Hin-
weis auf die direkten Folgen eines allgemeinen Preisriickganges unmittel-
bar eine geschloBene krisentheoretische  Auffasisung. Zweitens 148t  sich
aber die obige Feststellung in die Gedankenreiche, die von der Einkom-
menverteilung  ausgeht, einfiigen mit Hinweis darauf, dal eine Waren-
stockung bezw. ein allgemeiner Preisriickgang das System der Ersparnis-
ibertragung stort und daBl bei gestorter Ersparnisiibertragung  universelle
Krisen aus dem Anwachsen der Ersparnisse, folglich aus einer gewissen
Art der Einkommenverteilung ableitbar sind.” (Zum Problem der univer-
sellen Uberproduktion. Archiv. Bd. 66. 544. 1.)

Helyes nyomon jar-e ez a két irany, arra a fogyasztashianyelmélet,
illetve a pénzszerii elmélet biralata fog feleletet adni.

Egy mindkét elméleten tilmend mozzanat azonban mar e helyen is
kiemelhet. Ha ugyanis a részleges taltermelést, nem mint az egyik vagy
masik termelédg tulméretezését, hanem mint a termelés egyik lépcsdjén,
tehat vagy a termelGeszk6zok, vagy a fogyasztasi eszkozok iparaban fel-
1ép6  taltermelést  tekintjik, a termelés fels6bb lépcséfokainak  talmérete-
zése konnyen altalanos kelend6ségi valsaghoz vezethet. Ez a mozzanat az,
amely az altalanos taltermelés elméletét a valsagelmélet stadiumabol — ki-
emelve,  konjunkturaclmélett¢  tette a  tultokésitési  elméletek  magyaraza-
taiban.

Erre utal egyébként Neisser is. Megallapitja, hogy .. ,we can venture
the opinion that general overproduction, which might threaten more than
half of all branches of an economic system with lack of markets and
deficits is essentially a monetary phenomenon”. (440 1.) Majd ahhoz a végsé
kovetkeztetéshez jut, hogy . . . the law of the indestractibility of purchasing
power, which is merely a different statement of the Law of Markets, is
subjected to severe qualifications as soon as we consider the vertical
irterrelations  between the spheres of producers' goods and consumers'
goods,” (465. 1.) General overproduction. I. P. E. Vol. 42. 1934.
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answer to the arguments of which Mr. Spence, Mr. Cobbett and
others have attempted to prove that commerce is not a source of
national wealth, London, 1808. ¢és Elements of political economy.
London, 1821. (V. 6. kiilondsen a 3. fejezetet.) — D. Ricardo: Prin-
ciples of political economy and taxation. London, 1817. [Kiilondsen
a 21. fejezet,) — Letters of David Ricardo to Th. R. Malthus 1810—
1823. Ed. by J. Bonar, Oxford, 1887.

A manchesterizmus valsagelméleti nézeteire nézve v. 0, K. Diehl:
Theoretische Nationalokonomie. Bd. 2. Jena, 1924, (317, és kov. 11.)
— A Kklasszikus iskola epigonjainak nézeteit lasd E. v. Bergmann:
Geschichte der nationalokonomischen Krisentheorien. Stuttgart, 1895*
(97. és kov. 11.) Kiemelhetd koziilik K. H. Rau: Malthus und Say
iber die Ursachen der jetzigen Handelsstockung. Hamburg, 1821. és
Rau: Grundsitze der Volkswirtschaftslehre. 5. Aufl. Bd. 4. Heidel-
berg, 1847. — J. St. Mill: Principles of political economy. 1848.
People's edition. London, 1885. (Book III. Chap. XIV.; Book IV.
Chap. V.) J. St. Mill: On credit cycles and the origin of commercial
panics. Transactions of the Manchester Statistical Society. Sess.
1867/68. 5—40. 11.

A naiv tultermelési elméletet bbven targyalja v. Bergmann

,.Einfache Uberproduktionstheorie* cimen. (21. és kév. 11.) —
Th. R. Malthus: Principles of political economy. London, 1820.
II. ed. London, 1836. 309—439. 11. és Essay on the principle of po-
pulation. London, 1798. — J M. Lauderdale: An inquiry into the
nature and origin of public wealth. Edinburg, 1804. (338—345. 11.)

Az altalanos tultermelés problémajaval, mint a konjunktiratan
ma is idoszerli kérdésével, foglalkoznak a kovetkezd komoly figyel-
met érdemld munkak: L. Miksch: Gibt es eine allgemeine Uberpro-
duktion? Jena, 1929. — W. Fellner: Zum Problem der universel-
len Uberproduktion. (Archiv. Bd. 65. 522—556. 11. 1931.) — H. Neis-
ser: General Overproduction. A study of Say’s law of markets. (J.
P. E. Vol. 42. 433—465. 11. 1934.) — C. Snyder: Overproduction and
business cycles. (Proceedings in the Academy of Polit. Science.
New York, 1931. Vol, 14. 5—31. 11.) — H. Cox: The problem of
overproduction. (Lloyds Bank Monthly Rev. (London) N. S. 2.,
354—360. Sept. 1931.)

A részleges tultermelés kérdésével ¢és okaival foglalkozik
Scoville Hamlin (ed.): The menace of overproduction. Its cause and
cure. New York, 1930. — W. L. Valk: The relation between par-
tial overproduction and general depression, (Economic Essays in
honour of G. Cassel. London, 1933. 637—649. 11.)

A taltermelés problémajaval magatol értetdéddleg valamennyi
taltokésitési elmélet is foglalkozik. (V. 6. az V. fejezet irodalmi
utalésait.)



V.FEJEZET.
A tultokésitési elméletek.

1. Atmenet a tultdkésitési elméletekhez. — 2. A  taltSkésit
tési magyarazat jelentdsége a  konjunktraalakulds magyarazata
szempontjabol. — 3.—4. A tult6késitési magyarazat birdlata. —
5. Spiethoff konjunktiraclmélete. — 6. Pohle konjunktaraelmé-
letee. — 7. Cassel konjunktiraclmélete. — 8. Aftalion ¢és
Bounfatian ~ konjunktiraelmélete. — 9. Sombart konjunktirael-
mélete. — 10. A taltokésitési magyardzat tobbi hivei — 11. A
..dinamikus“  konjunkturamagyarazat. — 12. A  profitelméletek.

A tultokésitési elmélet alapvonasai és biralata.

1. A tultermelési elméletek torténeti fejlédésének elsé szakasza
Malthus-sél tulajdonképen lezarul. A klasszikus tanok tamadoi koziil
nem egy irdnynak vannak valsagelméleti tételei. Az epigonok: man-
chesteristak, kameralistak €s a francia harmoéniatan valsagelméletei-
r6l mar ugyis tortént emlités.

A Kklasszikus iskola individualizmusa valtotta ki, mint ismeretes,
a szocidlis irdnyzatokat. Ez az irdny Sismondi elméletével kezdddik,
aki épen eziranylli munkassaga révén a szocializmus el6futarava va-
lik. Ennek az irdanynak természetesen van a valsagrol nézete és elmé-
lete, hiszen épen annak hatranyait akarja orvosolni a gazdalkodas
egész rendjének, a magantulajdoni jogirendnek megvaltoztatasaval.
A valsagelméleteknek ezt a csoportjat fogyasztashianyelméletek al-
kotjak.

Egy masik ellenirany, melyet fleg az angol iskola kozmopolita
és altalanositdo jellege wvaltott ki, t. 1. a torténeti iskola, a maga
nemzetieskedé hajlamaival nem sokkal vitte elére a konjunktiratan
problémait. Ugyan ezen irany hiveinek is vannak a valsdgokra vonat-
kozblag tanitasai, (v. 0. eklektikus elméletek), de jelentOségik a
problémak megoldasa tekintetében alig van.

Végiil a harmadik ellenlabas iranyzat, mely a klasszikusok egy-
oldalii objektivizmusa helyett a szubjektiv kiindulasi ponttal pro-
balkozott, t. i. a hatarhaszoniskola, tudomanyunk nagy veszteségére
a valsag és konjunktira problémadival egyaltaldban nem foglalkozott,
mert a kapitalisztikus gazdalkodasnak csak ,természetes” lefolydsat
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vizsgélta. Tanitasaiknak alapgondolatait csak ujabb elméletek kisér-
lik meg a konjunktiratan problémaival kapcsolatba hozni. Igy a
nem pénzszerli elméletek koziil Aftalion és Bouniatian, a pénzszeriiek
koziil Mises elmélete, mig Bdéhm-Bawerk tOkeelméleti tanitésait
a neowickselli konjunktiraelmélet aknazza ki.

A tultermelési elméletek elejtett fonalat tulajdonképen csak a
szazad elején fOzi tovabb, alapgondolatait csak akkor kezdi tovabb-
fejleszteni a tudomany, épen a gazdasagi ¢let fejlédésének hatasa
alatt megindulé konjunktiraelméleti iranyok fellépésével, Spiethoff,
Cassel és Pohle tanitasai altal. Ezek a modern taltermelési elmé-
letek az alapgondolatokon kiviill ugyszélvan nem vesznek mast at
a klasszikus taltermelési elméletbél. A taltermelési elméletek e mo-
dern valfajanak, a tultokésitési elméleteknek alapjai azonban mar
Malthus-nal fellelhetok.

2. A tdltékésitési  konjunkturamagyardzat, mint altalaban
minden elmélet, amely a kapitalisztikus gazdalkodds termelési
tineményeivel = magyarazza a  konjunktiraalakulast, két  ponton
élesen elvalik a klasszikusok valsagmagyardzatatol: a magyara-
zando jelenség mibenléte €s a magyarazat modja tekintetében.

A konjunktaraelméletek kifejlédése ¢és a klasszikus elmélet
kozotti  jo  félszazad, bar sok eredményt a termelési konjunk-
turamagyarazat terén nem hozott, mégsem mondhatd terméket-
lennek. Ekkor ment végbe ugyanis a tudomanyban a konjunk-
taratan megismerési targya tekintetében a mar emlitett nagy-
jelentéségii  atfejlodés, ekkor tolodott at a sulypont a valsag-
r6l, mint részjelenségrél, a gazdasadgi ¢élet hulliammozgasara, a
gazdasagi helyzetvaltozasokra, a  konjunktirara. A modern
taltermelési, illetve taltdkésitési elméletek mar nem egyensulyi
zavart, tehat valami abnormis beteges tiinetet latnak a valsag-
ban ¢és nem is ilyen ¢értelemben akarjdk azt megmagyarazni.
Petty ¢és  Juglar tanitasainak eredményeit tehat ez a modern
konjunkturaclméleti iranyzat mar leszlite ¢és hasznositotta. De
felhasznalta az empirikus kutatds eredményeit is. A tapaszta-
lati  alapokon felépiilé  konjunktaraelmélet, az elméleti induk-
ci6 mesteri példait épen a taltOkésitési elméletek  foképviseldi
(Cassel,  Spiethoff, Lescure, Aftalion, stb.) szolgaltatjak. A tal-
tokésitési elmélet empirikus alapja magéaval hozza azt is, hogy
a konjunktiranak ¢és valsagnak nemcsak okozati, hanem tiineti
képe is gazdagodik. Ennek az elméletcsoportnak képviseldi nem
csupan a tultermelés jelenségével foglalkoztak, hanem a kapita-
lisztikus termelés egész szervezetét, foleg a tokeképzOdést és a
termelés technikai menetét, felépitését elemzik, hogy a konjunk-
tura tineményeit megmagyarazhassak.

A modern konjunktiraelméletek masik két csoportia — a)
a modern fogyasztashianyelmélet és A) a pénzszeri konjunk-
taraelméletek — is a helyes konjunktirafogalombo6l indul ki és

felhasznal empirikus anyagot. Mig azonban a taltOkésitési elmé-
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letek els6sorban a  kapitalisztikus  gazdalkodas termelési tiine-
ményeibél  magyardznak, a fogyasztashidnyelméletek a  kapita-
lisztikus ~ gazdalkodas  jovedelemeloszlasi  tiineményein, a  pénz-
szeri elméletek a pénz ¢€s hitelszervezet mikodésén  épiilnek
fel, noha az elvalasztas akar az egyes elméleteket, akar az el-
méletcsoportokat  tekintjiikk, nehezen viheté keresztil. A  pénz-
szeri elmélet sem tekinthet el a termelési tiineményektél, a
vasarléerd  probléman at pedig a  fogyasztashianyelméletekkel
is erds rokonsagot mutat. A  konjunkturaclmélet fejlodésének
egyik legfébb eredménye pedig épen annak az irdnynak eldtérbe-
nyomulasa, amely a taOltokésitési elméletek helyes tételeit a
monetarius szempontokkal egyesiteni torekszik.

A taltékésitési elméletek csoportjaban foglalt magyarazatok
nem egységesek. Nemcsak a kérdésmegoldas tekintetében vannak
nagyobb eltérések, hanem modszertani felépitésben is. A klasszikus
egyensulyi elmélet sémajat valamennyi feladja, ami magatolértet6do,
mert hiszen a konjunkturatinemény nyilvanvaléan csupan e séman
kiviil jelenik meg. Csak ujabban torténtek kisérletek az egyensulyi
elmélet, még hozzd az exakt matematikai egyensulyi elmélet egyen-
letrendszerének tovabbépitése altal a konjunktiraprobléma megolda-
sara. Ezek az elméletek részben a nyereségmaximum fogalman, rész-
ben a termelés idomozzanatanak matematikai kiakndzasan épiiltek
fel. A statikus eclmélethez ragaszkodik az e csoportba tartozd
elméleteknek egy masik valtozata, annyibol, hogy a konjunkturat
mint két egyensulyi helyzet kozotti atmenetet magyarazza. Ennek az
elgondolasnak szépséghibdja, hogy az egyensulybdl valé kilendités
okozojaként kénytelen exogén tényez6t figyelembe venni. Ezt a hibat
csupan Schumpeter genialis vallalkozoja kiiszoboli ki, mig a tech-
nikai mozzanat itt az 0j ,,kombinaciok® formajat nyeri.

E csoport elméleteinek zome azonban — és ez tudomanyunk
fejlodése szempontjabol szerencsés koriilmény — szinte Ontudatlan
biztonsaggal ugrotta 4t a modszertani nehézségek arkat. Spiethoff,
Tugan-Baranovsky, ugyanis mar régen ramutattak a termeldeszko-
zO0k iparara, mint a valsag fészkére, amikor a konjunktiratan nagy
modszervitdja megindult. A modszertani nehézségek elkeriilésének
az a magyardzata, hogy e kutatok nem a statikus rendszerbdl indul-
tak ki, tehat nem azt a pontot keresték, ahonnan kiindulva a sta-
tikus rendszer feloldhaté, hanem széleskorli ténykutatdsok utan az
¢élet valosagabol meritettek. Szamukra nem az egyenstly a ,természe-
tes”, sem a fellendiilés, sem a pangas, legkevésbbé a valsag, hanem a
konjunkturafazisok valtakozasa. Fejtegetéseikben nem az egyensuly
foglalja el a kdzponti helyet, hanem az aranytalansag.

A thltokésitési elmélet is bizonyos adottsagokbol indul ki.
De ezek az adottsigok a magyardzati targyat nem egyszer(isitik
le, nem teszik az ¢lett6l elvontta, s6t felvételik — amely azon-
ban szikségszeri — a konjunktiraproblémat nagyon bonyolultta
teszi. Igy adottsagnak tekinti a gazdilkodd embert természetes
Osztoneivel, kiilondsen a szerzési Oszténnel ¢és a  vallalkozoi
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kedvvel, a kapitalisztikus joszagtermelést, a szabad pénzgaz-
dalkodason alapulo piaci szervezetet.

3. A Kklasszikus kozgazdasadgtan, de az ¢let felfogasa is, a
valsag és taltermelés tiineményét valamiféle kapcsolatba hozta
egymassal. Az ¢élet azt mutatta, hogy amikor a taltermelés alla-
potaban vagyunk, akkor van valsdg gazdasagi életiinkben. A
klasszikus kozgazdasagtan tehat meg akarta magyarazni a tdl-
termelést és minthogy ezt a valsag okanak tekintette, nézete
szerint ezzel megmagyarazta a valsagot is. A taltermelés prob-
1éméjanal kapcsolédik bele a tultékésitési elmélet a klasszikus
valsagmagyarazatba. Itt is a tultermelés all a magyarazat koz-
pontjaban, ez azonban egészen mas indokokbol torténik. A
tultékésitési elmélet ugyanis egy Iépéssel tovabb ment a klasz-
szikusoknal. Elesen kiilonbséget tesz valsag és taltermelés ko-
zOtt, az utdbbit tekintvén altalanosabb jelenségnek. A  valsag,
mint ilyen, tanitja ez a felfogis, esetleg el is tinhetik iddvel
a gazdasagi életbdl, de legalabb is nagyon enyhiilni fog; a tul-
termelés ¢és az ezt kovetd gazdasagi allapot, a pangas azonban
sziikségképeni velejardja a  kapitalisztikus  termelésnek. De mé-
lyebbre is nyult ez a felfogds a klasszikusoknal, amikor a tul-
termelésben nem a valsag okat, csupan tiineti képét latja.

A klasszikus elmélet tagadta az altalanos tultermelés le-
hetéségét ¢és az idénként fellépd valsdgokat az egyes termeld-
4dgak  ardnytalansdganak  tulajdonitotta. A talt6késitési  elmélet
ezzel szemben ramutat arra, hogy a valsdg okidt nem az egyes
termeléagak  aranytalansagaban, hanem a  termeldeszkdzok — ipa-
ranak ¢és a fogyasztdsi eszkdzok iparanak aranytalansagaban kell
keresni. A valsdg mint részleges taltermelés keletkezik, azon-
ban a taltermelés idGvel altalanossa lesz. A tultdkésitési elmé-
let a termelés felépitését elemzi és ramutat arra, hogy a kapi-
talisztikus  termelésnek  kiilonb6z6  fokozatai vannak. Egyes ter-
melési agak a fogyasztohoz kozelebb allnak, masok tavolabb.
Valamennyi taltokésitési elmélet kozds vonasa, hogy a valsag
okat a fogyasztoktdl tavolallo termelési ag tultermelésében ke-
resi. Elesen kidomborodott ez mar Spiethoff egyik elsé munké-
jéban, ahol a magyarazat kozéppontjdban a kozvetett fogyasz-
tasi javak termelése allott. Egyértelmli ezzel Spiethoff késébbi
munkajaban a hozadéki javak, Pohle-nél az allotéke, Cassel-
nél a fix téke, Sombart-ndl a nem szerves tartés javak, az 0. n.
elsddleges fellendiilési javak, Robertson-ndl a ,konstrukcionalis*
iparagak  tultermelése. A  tultermelés  szempontjabol tehdt a
taltokésitési  elmélet  értelmében  harom  folyamat bir  jelentd-
séggel: a  kozvetett fogyasztasi javak termelése, a takarék-
toke gyljtése és utobbinak a termelésben valdo felhasznalasa.
E haromnak ingadozasa ¢és hullamzasa dont6 a konjunkturara,
mig a fogyasztasi javak termelése a konjunkturatol fiiggetlenebb.

Abban minden taltokésitési elmélet egyetért, hogy a val-
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sag fészkét a termeld eszkozok iparaban kell keresni, mely a
fellendiilés  végén  tilméretez6dik, aranytalansag all eld, egy-
felol a takaréktoke ¢és allotoke, masfelél a fogyasztdsi és ter-
mel6javak  iparai  kozott. A termelGeszkdzok  iparait  le  kell
allitani, mert mar nem jovedelmezdek, ezaltal a foglalkoztatott-
sdg csokken, a lefelé iranyuld iranyzat erésodik, a részleges tul-
termelésbdl  altalanos  kelenddséghiany lesz. Azt a  tlineményt
azonban, ahogyan ez a tultdkésités eldall, az egyes elméletek
kiilonbozoképen magyardzzak. Lényegében a  tultdkésitési  elmé-
leteknek két kérdésre kellene feleletet adniok: 1. honnan szar-
mazik az a téke, mely a tOketelepek kiépitését Ilehetévé teszi,
2. mi okozza a tllzott beruhazasokat.

Tugan-Baranovsky — akit a tultokésitési elmélet egyik leg-
els6 képviseldjének tekintenek — az els6 kérdésre hatarozottan
azt feleli, hogy ez a téke a pangas alatt gyilt Ossze, csupan
parlagon hevert. Ugyanez a tobbi taltokésitési elmélet felfogasa
is. Tugan szerint a tulzott beruhdzds ¢épen ehhez a megtakari-
tott tokéhez viszonyitva thlzott, a fellendiilés kés6bbi soran
ugyanis ez a takaréktoke elfogy. Az aranytalansag oka igy a
tokehiany, a konjunktira pedig nem mdas, mint a tdkefelesleg
és tOkehiany valtakozasa. Ugyanezt vallja Pohle, aki a valsag
okat az allotéke ¢és takaréktéke aranytalansagaban és  Cassel,
aki a takarékt6ke tulbecsiilésében latja. Tugan felfogdsa igen
kozel all a gyakorlati ¢élet jorészének meggy6zO0déséhez; elmé-

letiiket. — melyben a valsag okat a forgétdke hianyaban latjak
az allotokével szemben ¢és ennek magyarazatdt a pénzpiac tii-
neményeiben keresik — Spiethoff a bankdrok elméletének ne-

vezi. (Foképviseldi Over stone, Normann, Tooke, John-Stuart
Mill, Rathenau, Heiligenstadt.)

Tugan felfogasa azonban a pénzszerli Osszefiiggések figyel-
menkiviilhagyasa  kovetkeztében  téves; ezt  Spiethoff  elmélete
is bizonyitja, noha Spiethoff-al szemben nem Iehetne ¢épen a
pénzszerii  szempontok  tilsdgos  kidomboritasat  felhozni.  Spiet-
hoff szerint is nélkiilozhetetlen segitéje a fellendiilésnek a
hitel, mely egyfeldl a tokét hozza, masfelél a pénzpotlot teremti
meg. A tovabbi kovetkezményeket e tényb6l azonban Spiethoff
sem vonja le, s6t azt sem vizsgalja, hogy az a vasarlderd, amit
a hitel a vallalkozé rendelkezésére bocsat, tényleges megtaka-
ritisokon  alapul-e, avagy jarulékos hitelnyujtas  kovetkezménye.
A Tugan-Baranovsky felfogésatol valdé nagy eltérés ott van,
hogy Spiethoff ¢és vele a tobbi magyardzatok is igen helyesen
a valsadg bekovetkezését nem a  takarékossag  visszamaradasa-
ban keresik — bar e szempont lehetéségére is ramutatnak —,
hanem a beruhdzasok oldalar6l nézik a kérdést és a baj okat
abban latjak, hogy talsok t6két forditottak beruhazasokra. Ez
a gondolat legujabban Keynes-nél, tehat egy inkabb monetarius
beallitasi  kozgazdasznal is kifejezésre jut, aki helyesen mutat
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rd, hogy a takarékossag ingadozasa sokkal kisebb, mint a beru-
hazési tevékenységé. A  kiilonbdz6 mozzanatok, amelyekbdl az
egyes elméletek e tinemény okt magyarazzak, tulajdonképen
egymast  kiegészité  értelmezései a  thltOkésités  tiineményének,
igy  Aftalion a kapitalisztikus  termelés hosszu  idGtartamanak
tulajdonitja azt. Marx, Robertson ¢&s Spiethoff a hozadéki javak
tartossaganak; az amerikai irodalom egy iranya, amely a kon-
tinensen is szamos kdvetére talalt  (Lawrence, Kuznmets, T.
Mitchell, Eurépaban  Pigou, Robertson,  Lederer, Schumpeter)
annak, hogy a fogyasztdsi javak csoportjdban fellépd minden
hatds gylirlizve terjed tovabb a termelbeszk6zok iparaban. Ch.
O. Hardy Sismondi-ra visszanyilva a tllzott beruhazasokat a
gazdalkod6  tévedésének  tulajdonitja, melynél fogva a terme-
lést nem tudjuk a tényleges kelenddségi lehetOségekhez igazi-
tani, Pigou az lUzletemberek hangulatvaltozasainak, Franz F.
Schmidt  és  Putnam a  mérlegfelallitisban  rejlé  szamitasi
hibanak.

4. Ezek a meglatasok Iényeges eclemei a thlt6késitési magya-
razatnak ¢és épugy kozkincsei ma mar az irodalomnak, mint a
tultékésitési  elmélet tobb  alapvetd megallapitasa, példaul az,
hogy a valsig oka az azt megeloz6 fellendiilés mechanizmusa-
ban keresend6, a valsag fészke a termeldeszkdzok ipara, mely
az egész gazdasagi élet egészséges mikddését megbolygatja
és hogy a konjunkturahulldmzés Iényegében a beruhdzési tevé-
kenység hullamzéasa. Hianyzik azonban a taltékésitési elméle-
tekb6él a takarékossdg ¢és beruhdzasok, az arak, koltségek ¢és
pénzszeri  tényezOk  kozotti  Osszefiiggések  feltarasa. Joggal
vetheté fel magyarazatukkal szemben az a kérdés, miért nem
akadalyozza meg a termeldeszkdzok aranak emelése a termeld-
telepek tovabbi kiépitését és miért nem érvényesil a kamatlab
hatasa, holott ennek automatikus szerepe épen az, hogy a toke-
keresletet ¢és a tokekinalatot egyensulyban tartsa. Mindez onnan
ered, hogy a tultdkésitési elméletek csak arra a kérdésre felel-
nek, miért kovetkezik be talt6késités és felelet nélkiil hagyjak
azt az ezzel legszorosabban Osszefiiggdé masik kérdést, honnan
szarmazik az a téke, mely a toketelepek kiépitését lehetové
teszi. Tugan-Baranovsky és kovetdinek az a felfogisa, hogy ez
a pangas alatt gyiilemlett fel, megcafoltnak tekinthetd. Spiet-
hoff mar ramutat a helyes Wtra, csupan a sziikséges kovetkez-
tetéseket nem vonja le beldle. T. i. azt, hogy a fellendiilés —
amint ezt a talt6késitési elméletek magatolértetddonek  feltéte-
lezik — jarulékos hitelek igénybevételéhez vezet és e hitelek
vezetnek a termelés felépitésében végbemend egészségtelen el-
tolédasokhoz, a tokebefektetés tulzott kiterjesztéséhez ¢és  ezal-
tal elébb vagy utobb a valsaghoz. A neowickselli iranyzat az,
mely helyesen ismeri fel e folyamatok jelentdségét ¢és egyben
helyesen is domboritja ki azt a dontd szerepet, amit a kamatlab
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e folyamatok soran jatszik. Teljesen hianyzik ezeknek az 0Osz-
szefliggéseknek feltarasa  Spiethoff-nal, aki a kérdésnek csupan
termeléstechnikai ~ vonatkozéasait  tartja  szem  eldtt, ellentétben
Cassel magyarazataval, aki a hatds és ecllenhatas jatékat nem
a termelési eszkdzokben magukban, hanem azok ardban jut-
tatva kifejezésre, a pénzszeri tényezOk kiillondsképen a kamat-
lab jelentdségét is kidomboritja.

A tultokésitési  elméletek  mestermunkdja  valsagelméletiik.
Magyarazatuk a  konjunktiratan = megismerési  targyanak  isme-
retes eltolédasa ellenére is fOképen a valsagra van Dbedllitva,
igy pl. Aftalion meg sem kisérli a fellendiilés megmagyaraza-
sat, tobb elmélet pedig csak annyiban, amennyiben a fellen-
diilési mechanizmus megmagyarazdsa a valsagelmélet szempont-
jabdl  jelent6séggel bir. Ebbol folyik a taltékésitési fellendiilés-
magyarazatok azon ko6z0s vonasa, hogy a fellendiilés szerintiik
csak akkor igazi konjunkturalis fellendiilés, ha a tokejavak
csoportjat hozza mozgasba ¢és a konjunktarahulldim csak innen
terjed at a fogyasztasi javak csoportjaba. Spiethoff, aki kon-
junktiraelméletét a legjobban épitette ki, a fellendiilés mecha-
nizmusat is a legjobban vildgitja meg. A tékemozgalom, a me-
rész vallalkozo ¢és az alacsony kamatlab szerepét a fellendiilés
meginditdsa tekintetében helyesen értékeli, e mellett exogén té-
nyezékre is hivatkozik, mint lelki tényezdkre, a vilaggazdasag
kiterjedésére, technikai  fejlédésére. Ezt a  tobbi  tultékésitési
elmélet is megteszi. Igy Pohle magyarizatiban a népességsza-
porodas dinamikus erejére épit, Cassel a technikai ujitdsoknak,
Uj piacoknak ¢és ugyancsak a népességi tényezének juttat sze-
repet, mig Sombort a fentick mellett u0jolag kiemeli a lelki
tényezOk  jelentdségét. E  fellendiilésmagyarazati  kisérletek elle-
nére is az az érzésiink, hogy a thltokésitési elméletek a pan-
gasbol  vald  kiemelkedés bonyolult problémajat leegyszerisitik,
a gazdasagi ¢életnek a pangashoz vald alkalmazkodasat thlsa-
gosan egyszertinek és zavarmentesnek képzelik el.

A fellendiilés helyesebb, teljesebb ¢és kielégitébb magya-
razatat adja Schumpeter és az 6 nyoman halado iranyzat, &
a fellendiilés technikai feltételei mellett (0j kombindciok) a
gazdasagi feltételeket, mint a vallalkozok fellépését és a jaru-
1€kos hitelnyujtast is kelld megvilagitasba helyezi.

Végiil, ami a harmadik problémat, a ritmust illeti, a tal-
tokésitési elméletek szamara ez nem is problematikus. Miutan
a pangasbol valé kiemelkedés részint az alkalmazkodds gaz-
dasagi erdi, részint exogén tényezOk altal magyarazatot nyert
és a kapitalisztikus termelés allando taltékésitési iranyzata meg-
allapithatd, a  fazisvaltozasok  sziikségszeriisége  magatdl  ér-
tet6do.
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5. Spiethoff konjunktiraelmélete.

A thltokésitési elmélet és egyben a modern konjunktiraelmélet
egyik legjelentésebb képviseldje Spiethoff. Konjunkturaelméleti ku-
tatdsai harom évtizedre nyulnak vissza. Mar els6 munkaiban is a
kozvetett fogyasztdsi javak termelése jatssza a dont§ szerepet a
valsag magyarazataban. Nézeteit a legvilagosabban ¢és legtomo-
rebben Krisen cimii tanulmanyaban adja, amelyben hosszii munkas-
sadganak eredményeit foglalta egybe.

Magyarazatat a  konjunkturaalakulas tiineteinek mélyen jard
elemzése, gazdag valsagtorténet ¢és tantorténeti ismertetések eldzik
meg. Elméletét endogén magyardzatnak tekinti, mert azok az okok,
amelyek a gazdasagi helyzetvaltoztatdsok korforgdsdt magyarazzak,
magabol a gazdasagi életb6l és annak éltetd elemeibdl sarjadnak ki.
Ezek az ¢éltetd elemek, amelyek egyattal a konjunktiraeclméletnek
conditio sine qua non-jai; a gazdalkodd ember szabad wvallal-
koz6i lehetdségével, a kapitalisztikus joszagtermelés és a szabad
pénzgazdalkodason alapul6 piaci szervezet.

Spiethoff magyarazatiban a pangasbol indul ki ¢és els6sorban
a fellendiilést igyekszik megmagyardzni, vagyis azt, miként emel-
kedik ki a gazdasagi élet a pangasbol. A végs6 ok szerinte lelki
tinemény. A szerzési vagy ugyanis koronként mas és mas, ezenfeliil
erbssége is kiilonboz6. Egyes korilmények kiilondsen eldsegithetik
a szerzési vagy el6térbe nyomuldsat, ami altal tovabb terjed és
az altalanos kedvezd hangulat meginditja a gazdasagi élet gépezetét.
Azonban mar itt a csirdban megvan a veszély. A jozansag hianya
ugyanis, az egyszerli szerzési vagyat a hirtelen meggazdagodas va-
gyaval egyesiti és tulspekulaciot idéz eld.

A fellendiilés megindulasanak gazdasagi oldalat tekintve, a
tokemozgalom a dontd, melynek iranyitgja a tdkejovedelem. Pan-
gasban alacsony a kamatlab. Merész vallalkozoknak kell jonni,
akik megmutatjdk, hogy a kamat ¢és nyereség kozotti kiilonboze-
iét érdemes kiaknazni. Az a két Ilehetéség, amely erre reményt
nyujt és ezaltal a tOkejovedelem emelkedését is eldsegiti és eldidéz-
heti, a vilaggazdasag kiterjedése Uj piacok megszerzése altal és a
technikai fejlodés.

A fellendiilés a hozadéki javak (Ertraggiiter) csoportjabol in-
dul ki, innen terjed tovabb a kozvetett fogyasztasi javak, majd az
¢élvezeti javak csoportjaba. A fellendiilésnek eddig kdrvonalazott
okai is mutatjdk, hogy a fellendiilésben nagy szerepe van a pangas-
nak; ez nyomja le ugyanis a kamatot, ez kényszeriti a vallalkozo-
kat 1) piacok felkeresésére és hivja életre a technikai Wjitasokat,
igy lesz a fellendiilés oka a pangds. A fellendiilés a személyi ¢és
targyi termeld erék nagyobbmérvii foglalkoztatottsdgat és a meg-
levé termelGer6k megsokszorozasat jelenti. Spiethoff kiilonbséget tesz
szerzési toke (Erwerbskapital) ¢és termelé tdke (Erzeugungskapital)
kozott. (Megfelel a Bohm-féle Privatkapital és Sozialkapital meg-
kiilonboztetésnek.) Elobbi a személyes vagyon azon része, amit a
gazdalkod6 jovedelem szerzésére fordit. Utobbi azokbol a gazdasagi
javakbol all, amelyek a tovabbi joszageloallitast szolgaljak. Pangas
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idején mind a kettd pihen. Mar pedig a termelés Kkiterjesztése épen
készenlétben levé ¢és felesleges javakat ¢és munkaerdket feltételez.
Mindezeken feliil nélkiilozhetetlen segitéje a fellendiilésnek a hitel,
amely a t6két hozza és a pénzpdtlot megteremti. A készpénz ugyanis
hamar elfogy, ezaltal értéke emelkedik, vagyis az arak esnek és ha a
hitel nem segit bankpénz formajaban, beall a pangés.

Mihelyt a lassii felemelkedés megindult, egyuttal a tovabbfej-
16dés lehetdsége is adva van. Az emelkedd arak igen hatékony 0Osz-
tonzéi a termelés kiterjesztésének. A fellendiilés tetdpontjat akkor
éri el, midén a vallalkozoi kedv oly nagy, hogy emeli a tékekamatot.
A tokebefektetések folyton szaporodnak, emelkedik a joszagfogyasz-
tas, emelkednek az arak és pedig elsdsorban a kozvetett fogyasz-
tasi javaké. Az emelkedd nyereség javat a kapitalista osztalyok
vagjak zsebre, akik egyben a tOkeképzodés fotényezbi. A tOkekép-
z0dés menete kiillonben is nagyon kedvezd, a termelés keretei kibo-
viilnek, nincs munkanélkiili, s6t a mezégazdasagi munkasok is fel-
szivodnak. Egyszéval a fejlodés ¢és fellendiilés 4llando és felfelé
iranyulo.

A fellendiilés mindenképen taltermeléssel ér véget. Ennek meg-
magyarazasa ismét a fellendiilésbdl torténik. Meg kell jegyezniink,
hogy Spiethoff-nal nem a tultermelésrl altalanossagban van sz0,
hanem annak egy kiilonleges fajtajarol. A kiindulasi pontot az 0. n.
fogyasztasi javak és hozadéki javak alkotjdk. (A két kategoria
egylitt megfelel a Bohm-féle Zwischengiiternek. Nagyban egészében
pedig a forgétoke és allotoke fogalmat fedi.) Ezek a hozadéki javak
tulajdonképen termelési telepek 1j javak szamara, akar legyenek
ezek az 10j javak termeldjavak (ilyen cimen hozadéki joszag pl. egy
banya), akar legyenek élvezeti javak (ilyen cimen hozadéki joszag
pl. egy malom), de a hozadéki javak soraba tartoznak a tartés hasz-
nalati javak is (pl. egy vasut). A kozvetett fogyasztdsi javak pedig
azok, amelyek a hozadéki javak eldallitasara szolgalnak  (pl.
vas, szén etc.), A kapitalisztikus gazdalkodas jellemzdje az, hogy
a hozadéki javakat nem egyszerlien jovedelemmel, hanem tdokésitett
jovedelemmel (szerzési tbke) vasaroljak meg.! Masik jellemzéjiik,
hogy Uj targyi javak eldallitasara szolgalnak.

A tultermelés tulajdonképen a hozadéki javak csoportjaban
kovetkezik be; ez a korilmény szdmos ok szovevénye, ami abbol is
kovetkezik, hogy a fellendiilésnek e szakaszaban a tékeviszonyok
igen bonyolultak. Harom folyamatot kell ugyanis megkiilonbdztet-
niink: 1. a kozvetett fogyasztasi javak eldallitasat, 2. szerzési toke
képzddését, azaz takarékoskodast, 3. a kozvetett fogyasztisi javak-
nak a szerzési toke altal torténd megvételét. Mar most megtorténik,
hogy az els6 két folyamat nem halad parhuzamosan. Minthogy a két
folyamat fejlodését elére nem ismerjilk, konnyen fesziiltség 4all be.
A fellendiilés tet6pontjan a kozvetett fogyasztasi javak még birjak
fedezni a sziikségleteket, kozben azonban fordul a helyzet, tdke-
hiany és ennek kovetkeztében tultermelés all be. Ennek az oka lehet
a szerzési toke képzddésének visszamaradasa is, de a fooka a

' Ez annyit jelent, hogy a Kkapitalistdk jovedelmiiket nem fogyasztjak
el, hanem Ujabb termelésre forditjak. Megfelel a marxi ,kapitalistische
Reproduktion auf erweiterter Stufenleiter”-nek.
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kozvetett fogyasztasi javak termelésének nagymérvii Kkiterjedése, amit
még fokoz a hozadéki javak tartossaga. (V. 6. Marx és Robertson
megjegyzéseit a vasuti sinek tartdssagardl.) Ezenfelil még a termeld
tokén beliil is aranytalansagok allnak el6. Mindez el6idézi a fellen-
diilés letorését, ami torténhet valsagszerlien, vagy a nélkill. A valsag-
szeri Aatmenet a pangds sulyossidgara ¢és id6tartamara donté fontos-
sagl, t. 1. a gazdasagi életet annyira a mélypontra nyomhatja, hogy
a felemelkedés sokkal nechezebbé valik. Vagyis a valsdg a pangas
idotartamat és erdsségét karosan befolyasolja. E mellett a pangas
lefolydsa még attél is fligg, hogy az illetd nemzetgazdasdg miképen
van a vilaggazdasagi helyzetbe beleagyazva. A pangas a fentiekbdl
kitetszOleg Iényegileg lelki, de egyben gazdasagi visszahatds a fel-
lendiiléssel szemben.

Spiethoff elmélete a konjunktiraelméletek fejloédéstorténetének
egyik legkiemelkedobb allomasa. Bar elméletében ¢élesen elvalaszt-
hat6 a fellendiilés, a valsag, s6t a pangas elmélete is, mégis az
egyik magyarazat logikusan folyik a masikbol. Elméletének alap-
gondolata a kozvetett fogyasztasi és hozadéki javak tultermelése,
kétségteleniil oly tétele a konjunktiraelméletnek, mely altalanos el-
ismerésre tarthat szamot. Spiethoff szerencsésen kapcsolja be el-
méletébe a konjunktura exogén tényezdit, a lelki és technikai ténye-
zOket egyarant, elmélete mégis endogénnek mondhatd, mert a suly-
pont épen az emlitett kozvetett fogyasztasi javak tultermelésén van.
Elméletének ez a kozponti tétele vildgosan szemlélteti a tovabb-
fejlodést a régebbi taltermelési elméletekkel szemben. Mig Say és
Ricardo, azokban az esctekben, amikor a valsdg fennforgasat elis-
merik, ezt az egyes termelési agak kozotti aranytalansagra vezetik
vissza, Spiethoff ezt igen helyesen a kiilonboz6 rendlii javak kozotti
aranytalansagban latja meg. Ennyiben mondhatd az 6 elmélete tul-
tokésitési elméletnek, szemben az eldbbiek tultermelési elméletével.

Egy iranyban azonban Spiethoff elmélete is kiegészitésre szorul,
mert egyoldali. Az aralakulas jelenségeinck megfeleld figyelembe-
vételét nala hidba keressiik és igy elgondolasdban nem domborodik
ki elég élesen a masik nagy tényezOcsoportnak, a pénzszeri ténye-
zOknek  dont6  jelentdsége a  konjunktiraalakulds — szempontjabol.
Megfelel ez azon felfogasanak, hogy pénz és tokepiac kozott koz-
gazdasagi szempontbdl kiillonbség nem tehetd, ez legfeljebb az {izleti
vilag kisérlete arra, hogy a piacot gyakorlati sziikségletei szerint
foghassa fel.? Természetesen Spiethoff sem mell6zi teljesen a pénz-
szeri tényezdket magyarazatdban, hiszen tobbek kozott téle szar-
mazik az a minden bizonnyal helyes megallapitds, hogy minden
valsag sziikségképen és egyuttal hitelvalsag is. Mégis a hitel jelen-
toségét ¢és szerepét inkabb csak a fellendiilésnél veszi figyelembe
(itt sem teljesen kielégitden), mig a letorés ¢és valsag keletkezésénél
a hitel szerepér6l és jelentGségérdl teljesen hallgat. Ez a felfogasa
Osszhangban all egy régebbi tanulmanyaban lefektetett nézeteivel,
ahol a mennyiségi elméletet csak mint hausseelméletet targyalja, de
ennek Dbaisseképzd hatdsdt nem ismeri el, csupadn annyit, hogy a
pénzszeri tényez6 aremelkedést idéz eld.

2 Spiethoff: Die &uBiere Ordnung des Kapital- und Geldmarktes.
(Schm. Jhrb. Bd. 33. 1909.)
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6. Pohle konjunktiraelmélete.

Spiethoff-hoz hasonld alapokon nyugszik Ludwig Pohle elmé-
lete, melyet 1902-ben a XIII. evangélikus szocialis kongresszuson
fejtett ki, Dortmundban, Pohle elméletét Aaltaldban az exogén elmé-
letek kozé sorozzak, mert magyarazataban a népesség szaporodasa-
bol indul ki. Ez a kiindulasi pont — amint erre Léwe ramutatott —
nala tulajdonképen csak foltételes. Elmélete épugy taltdkésitési ma-
gyarazat, mint Spiethoff-é.

Pohle magyarazata szerint minden kozgazdasag halado. Ez
mennyiségi értelmezésben azt jelenti, hogy a sziikségletek, a népes-
ség folytonos szaporodasaval novekednek. A kozgazdasagnak ezek-
r6l gondoskodnia kell. Kérdés, ez hogyan torténhetik? Az eszkozok
a takarékossagbol szarmaznak, vagyis a magangazdasagi tokeképzo-
désnek elég nagynak kell lenni ahhoz, hogy a célnak megfeleljen.
Pohle a takaréktokével magyardzza meg a fellendiilést is. Ha sok a
megtakaritott toke, akkor alacsony a t6kekamat, ez hat a vallalkozoi
tevékenységre ¢és megindul az allotokeképzddés. Innen, vagyis a
tékejavakat termeld ipartdl kiindulva, a fellendiilés hulldma atcsap
a fogyasztasi javakat termelé iparokhoz is, mialtal a fellendiilés
altalanossa valik. Mihelyt a tokejavakat termeld iparok kezdik iize-
meiket kiépiteni, bedll a konjunktira csucspontja. Ez a folyamat
azonban tulzott mértékben veszi igénybe a takaréktokét, amely idaig
mar nem tudvan (kitérjeszkedni, bedll az Osszeomlds. Ez lehet vagy
valsag, vagy pangas. Mindenesetre a fellendiilést bizonyos ideig
tartdé pangas koveti, mindaddig, mig a lakossag folytonos ndve-
kedése nem segiti eld a sziikségletek tagulasat. Ekkor lassi javulas
1ép fel, a takaréktoke ismét nd €s Gjbol beall a fellendiilés.

Pohle tehat a fellendiilés Osszeomldsdt az alldtoke viszonylagos
taltermelésében, ennek okat pedig az allotéke és takaréktOke arany-
talansagaban latja. A takaréktoke ugyanis vagy nem elég nagy, vagy
nem haszndljak fel termelékenyen. A takaréktéke hidnydnak kettds
oka van. Egyrészt a tOkések jovedelemcsokkenése, 1évén ez az osz-
taly a tokeképzodés fétényezdje. Ez azonban csak ugy kovetkezhet
be, ha a munkabérek emelkednek. Tehat ha ez volna a valsdg oka,
akkor a wvalsag nem is fogyasztdshiannyal, hanem tulfogyasztassal
volna kapcsolatos. Ezen ellenérveik helyességét Pohle is helatta és
ezt a magyardzatot csupan logikai megfontolasnak tekintette, figye-
lembevéve, hogy a valésagban mas a helyzet.

A valsag féoka az, hogy a toke felhalmozasa, 1) tékejavak
eléallitasa és ezeknek a termelésre valo forditdsa mai gazdasagi
berendezésiink  mellett  idSbelileg  egymastol — szétvalasztodik.  Igy
all be azutdn az ardnytalansdg a tOkeképzodés és a tdkeberuhdzas
kozott.

Pohle elméletét killondsen Spiethoff biralta igen ¢élesen. Kriti-
kaja azonban inkdbb Pohle 'kiindulasi pontja, a népességi tényezdnek
a konjunkturaalakulas magyarazataban valé6 er6s hangstlyozasa el-
len iranyult. Pohle-ndl wugyanis a pangasbol valé kiemelkedés
sulypontja a népesség szaporoddsdban van, mig az Osszeomlas azért
kovetkezik be, mert a takaréktékeképz6dés a népesség szaporo-
dasahoz viszonyitva nem elég nagy. Spiethoff megallapitasai sze-
rint a Pohle altal felvett Osszefliggések a toke és a népességi viszo-



95

nyok kozott, a taltermelés eléidézésében egyaltalin nem jatszanak
szerepet. Dontd jelentdségli parhuzamossag csupan a  tOkeképzo-
dés menete és a termelési eszkozoket gyartd iparok fejlodése kozott
van. Ez utobbit Pohle elmélete is magaban foglalja — itt érintekzik
épen felfogasa Spiethoff-éval — ¢és ennyiben helyesek is megallapi-
tasai.

Pohle 'kiindulasi pontja egyébként egyaltaldban nem talalt el-
fogadasra, egyben utolérte az exogén kiinduldsi pontok azon kozds
végzete, hogy tapasztalati bizonyitékokkal igen konnyen megcafol-
hatok. Pohle esetében Wagner Adolf volt az, aki azon melegében
még a kongresszuson Franciaorszag stagnald népességére és az ezek
ellenére eléforduldo francia valsagokra valé hivatkozassal cafolta
meg Pohle kiindulasi és egyben sarkpontjat. (Pohle ugyanis f0Oleg
Amerika, Anglia és Németorszag példaira hivatkozott.)

7. Cassel konjunkturaelmélete.

Cassel elmélete, mely Spiethoff és Pohle magyarazataival sza-
mos rokonvonast mutat, nem annyira tartalmdnak ujszeriiségével,
mint inkabb rendszertani kivalosagaval emelkedik ki a konjunktira-
elméleteik sordbol. Cassel magyarazata Ugyszolvan az elsé konjunk-
turaeclmélet, amely teljes mértékben megfelel Bohm—Bawerk kove-
telésének, t. i. Cassel elméleti rendszerének zarokove. Epen ezen
oknal fogva konjunktaraelméletét egész rendszerének ismerete nél-
kiil meg sem érthetjiik.

Rendszerének kozéppontjdban az aralakulas jelensége all. El-
mélete az arak Osszefliggésének magyardzata ¢és  fOproblémaja
az, miként alakulnak ki az &arak? Cassel szerint az ar azért alakul
ki, mert a javak sziikségleteinkhez 'képest korlatoltan allanak ren-
delkezésre (Knappheitsprinzip). Az 4arak kialakulasa ennek megfe-
leléen a korlatoltsag fokatol (Knappheitsgrad) fligg. Ez szabalyozza
és korlatozza a keresletben hatalyosuld sziikségletet addig a pontig,
hogy ez a rendelkezésre allo joszagmennyiséggel megeléged;jék.

A javakat azonban tilnyomoan termelni kell, ez tehat keres-
letet jelent termelési eszk6zok irant. Cassel szerint ezek is ala van-
nak vetve a korlatoltsag elvének, tehat kdzvetve az aralakulasnak,
mely a koltségelvnek megfelelden alaikul ki.

Harmadsorban szerepe van az 4aralakulasnak a jovedelemelosz-
lasnal is, mert a termelGeszkdzokért fizetett ar, azoknak tulajdo-
nosdhoz jutvan, egyik eleme ezen vallalkozok jovedelemkialaku-
lasanak.

A javak korlatoltsaganak elve, mint elsédleges ok mellett, az
aralakulas kialakitéi még: 1. a kiillonbozeti elv, mely azt jelenti,
hogy az ar a még szikséges legmagasabb koltséghez igazodik, 2. a
sillyedo atlagkoltségek melletti aralakulas elve, 3. a termelés mod-
szereire vonatkoztatott helyettesités elve.

Az dralakulds, mig egyfelél a jovedelemeloszlast meghatarozza,
a masik oldalon megteremti a kereslet és kindlat egyensulyat és igy
a gazdasagi élet onkorméanyzasanak kozéppontja lesz. All ez mind
a statikus (stationdr), mind a quasi statikus, egyenletesen fejlodod
gazdasagi ¢letre, amely utobbit kilonosen a termelés céljait szol-
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gald realtbke gyarapodasa jellemez. (Realkapital megfelel a Spiet-
hotf-féle Erzeugungskapitalnak.) Az 4ralakulas fentebbi kialakitoin
kiviil természetesen kiils6 hatasok is Iéphetnek fel. Ilyenek pl. a
népesség szaporoddsa, a kor-, nem-, osztaly-, foglalkozasmegoszlas
valtozasa, habort, 10j felfedezések, technikai ujitasok, egyszoval min-
den, ami a gazdasagi ¢élet mozgasat ¢s élénkségét adja. Mindez a
statikus  arrendszer megbontasat és egy ardinamika elGidézését
okozza, mig végil a koltségelv segitségével ismét kialakul az qj
helyzet. Itt mar a harmadik 1épcs6fokhoz, a dinamikéhoz jutottunk.

Cassel értelmezésében a konjunktura Iényegében szintén nem
mas, mint egy kiviilr6l hatd tényezd, amely az aralakulas kialakitoira
és ezen at az egész gazdasagi életre hatast gyakorol. Cassel ezt a ha-
tast elészor induktive teszi vizsgalat targyava,® a termelés, munka-
piac, tartds termelési eszkozok, az ar-, jovedelem- és tOkeképzOdés
és végiil a tékepiac szempontjabol. Vizsgaldodasainak eredményét egy
mondatban foglalja 0Ossze: ,,A fogyasztds céljait kozvetleniil szolgald
javak termelése a konjunktura valtakozasdval nem mutat kifejezett
Osszefiiggést. Ez azt jelenti, hogy a fellendiilési és pangasi iddszakok
valtakozasa, belsG természetét tekintve, a fix tOke termelésének in-
gadozédsaval egyértelmii és a termelés egyéb agaival nincs kozvet-
len kapcsolatban.” (I. m. 470.)*

Melyek mar most a konjunktara hajtd ¢és gatldo erdi? Cassel
elméletében a kozponti helyet a kamatlab foglalja el. Megallapitasa
szerint a tOkekamat hatdsa mindig ellentétes irdnyban érvényesiil.
Pangas idejében ugyanis, alacsony a kamat és ez 0Osztonzdleg hat,
fellendiilésben pedig a magas kamat fékezdleg érezteti hatdsat.
(Persze a konjunktirdnak is van hatisa a kamatra.l Arelmélete
értelmében, minthogy a kamat Iényegében ar a termelési eszkdzo-
kért, alacsony kamat sok szabad tokét jelent és igy all elé a fel-
lendiilés, ipig a pangast a magas kamat okozza. E mellett még egyéb
masodlagos hajtder6i is vanak a konjunktiranak: igy technikai 1;ji-
tasok tokesziikségleteikkkel, 1j piacok, népességszaporodas.

Cassel elmélete, ennyib6l, fobb vonasaiban megegyezik Spiet-
hoff és Pohle magyarazataival. A kozponti probléma Ondla is az
allotéke és a fogyasztasi javak kozotti aranytalansag. Az eltérés, ¢és
igen jelentds hozzatétel az, hogy 6 a ,hatds és ellenhatas jatékat”
nem a termelési eszkozokben magukban, hanem azoknak ardban
iuttatia kifejezésre. Ennek tulajdonithaté az is, hogy magyarazata-
ban a pénzszerii tényezd szikségkép jelentGsebb szerepet jatszik.
A valsdg ugyanis szerinte nem mas, mint a teljes képtelenség a fi-
zetési kotelezettségek teljesitésére, vagyis egyenld a pénzpiac fesziilt-
ségével, melynek hats6 mozgatdoja a magas kamatlab. S6t Cassel

3 Ezen vizsgdlodast Amonn az elméleti indukci6  mintapéldajanak
nevezi.

4 Ennek a gondolatnak szdmos képviseldje van az amerikai irodalom-
ban. H. S. Dennison, de még hatarozottabban L. K. Frank fejtette ki, hogy
a pénzgazdasdg az lzleti rendelések, készaru, nyersanyag, termel6eszk6zok
termelésének  ingadozashoz vezet, mely fokozatosan erésédik a fogyasztasi
javak termelésétdl tavolodva. Kuzmets ezt statisztikailag igazolja, Th. W.
Mitchell ugyancsak ahhoz az eredményhez jut, hogy az egyes termeldagak
ingadozasa annal erésebb, minél tavolabb vannak a fogyasztastol.



97

valsagmagyarazatanal a pénzszer(i tényezOk jelent6sége annyira el6-
térbe nyomul, hogy egyéb jelentds tényezdket, pl. a kelenddség hia-
nyat nem is méltatja kelld figyelemre.

Kifogasolhato Cassel azon megallapitasa is, hogy ma mar tal-
termelés nincs, csupan a tokekinalat talbecsiilése: ,,A tipikus modern
konjunkturafellendiilés nem egyenlé a thltermeléssel, nem jelenti a
fogyasztas keresletének vagy a tarsadalomnak a fix téke szolgalatai
iranti  sziikségleteinek talbecsiilését, hanem jelenti a tdkekinalat
tulbecsiilését, vagyis a megtakaritott eszkozok hidnyat, amelyek a
termelt redltoke atvételére rendelkezésre allanak.” (I. m. 556. oldal.)
A kettd6 — mint Diehl megallapitia — végeredményben ugyanaz,
csak mas-mas oldalrol nézi a kérdést. E mellett ma mar nem is a
tultermelés, hanem a tultokésités az alapvetd jelentdségii tinemény.

Nem helyes Cassel felfogasa a valsagrol sem, melynek 6 két
fajtajat kiilonbozteti meg. Szerinte 1870-ig a valsagrol, mint a kon-
junktira egyik fAzisarol, nem beszélhetiink. Osszefligg ez azzal az
elgondolasaval, mely szerint a konjunktira tulajdonképen Aatmenetet
képez a régi gazdasagi formaktdl az ujakhoz. A  konjunktira-
hullamzas széls6ségei gyengiilni fognak, lefolyasa pedig mindinkabb
egyenletes lesz. A gazdasagi ¢élet ugyanis az agrargazdalkodasbol
az ipari gazdalkodasra tért at és ez a folyamat 1870-ig tartott. Fo-
jellemzdje ennek a mezdgazdasagi munkasoknak a fellendiilés idején
a varosba val6 toduldsa, mely ma mar megszint és igy meg-
sziintek egyuttal a nagyobb eltolédasok is. Enyhiilni fog a pangés,
de enyhiilni fog a fellendiilés is. Ebbe a gondolatmenetbe fiizve be
Cassel-nek a valsagrol vald nézetét, az helyesen ugy értelmezendod,
hogy 1870 ota a valsdgok lefolyasa enyhébb, esetleg egészen el is
tlinhetnek és csak pangas all be. Cassel-nek e megallapitasa bizo-
nyos szerkezeti valtozasoknak a konjunktirara valé hatasat szogezi
le. Minthogy a gazdasagi szerkezet is valtozik, Cassel megallapitasa
is id6hoz kotott.

Még egy kritikai megallapitdas Cassel konjunktiraclméletével
kapcsolatosan.  Minden  konjunkturaelmélet ellen, amely meg-
hatdrozott rendszeren ¢épiil fel, felhozhatd Bohm ellenvetése: ,Je
weniger reif und vollendet das zugehdrige wissenschaftliche System
ist, desto hypothetischer, gewagter, sogar abenteuerlicher die dar-
auf gebaute Krisentheorie geraten kann. Es ist die mit den volks-
timlichen Auffassungen und Erkldrungen vom Wesen der Kran-
kenheiten, die nicht auf eine solide Anatomie und Physiologie des
menschlichen Organismus aufgebaut ist.” Vagyis az ilyen konjunk-
turaelméletek fennallaisa — egyéb koriilményektdl eltekintve —
attol is fligg, megall-e az a rendszer, amelyen felépiilt, amelynek
zarokove? Nyilvanvald, hogy Cassel konjunktiraelmélete is csak
akkor magyardz, ha arelmélete helyes és igaz. Minthogy Cassel
arelmélete sem ad egy minden tarsadalmi és jogi rendre érvényes
és a gazdalkodds minden formaja mellett érvényesildé magya-
razatot, bar ezt célozza, épen ugy, konjunkturaclmélete csupan
a szabad piaci gazdalkodason alapuld kapitalisztikus gazdasagi
életre nézve tartalmaz magyarazatot, — barmennyire igyekezzék
is Cassel ennek ellenkezéjét a konjunkturara vonatkozdlag kii-
16n hangstlyozni. Cassel/ arelméletére semmi esetre sem mond-
hatjuk, hogy hamisat tanit, csupan a leglényegesebb szubjektiv ar-
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képzé tényezbiket, — amelyeknek felfedése épen a bécsi iskola el-
¢éviilhetetlen érdeme, — teljesen mell6zi. Az a korilmény, hogy e
szubjektiv tényezoknek a fellendités eldsegitésében jatszott szerepét
mellézi, konjunkturaeclméletének is egyik alapvetd hibaja.

8. Aftalion és Bouniatian konjunktiraelmélete.

A tultékésitési  elmélet két ujabb  képviseldje  Afialion és
Bouniatian, a hatarhaszon-iskola tanitasait elséizben hasznositja a
konjunktaraalakulas magyarazataban.

Aftalion és Bouniatian konjunktiraclméletének kozos sajatos-
sdga,> hogy az éarak Osszefliggését mint a valsidggal kapcsolatos oko-
zati tényezOt vizsgdljdk, de az d&rvaltozdsoknak nem pénzszerli ma-
gyarazatat adjak, hanem azokat a hatarhaszon-elméletre tdmaszkodd
értekelméletiikkel igyekeznek megmagyarazni. Ez az antimonetarius
beallitas és az értékelméletre vald visszanyulds Lescure-nél is meg-
talalhato. Az értékelmélet és konjunktiraclmélet kapcsolatbahoza-
tala mindharmuknal eréltetett és sikertelen, konjunktiraelméletiik-
nek egyébként nem is szerves kiegészitd része.

Aftalion magyarazata kiilonben sok rokonvonast mutat Cassel
elméletével, amennyiben nala is az armozgalom képezi a konjunk-
turaalakulds magyarazatanak kozéppontjat. A valsagot 6 az altalanos
areséssel magyarazza, melyet a javak hasznalati értékének esése
és ezt azoknak csekélyebb hatarhaszna (desirabilité) idéz el6. Say
elméletét ohajtvan védelmezni, kifejti, hogy nem az az oka a til-
termelésnek, hogy sok aru termelédott, sem pedig az, hogy a vasarlo-
erd csokkent; e helyett a sziikségletek telitésérél, a javaknak meny-
nyiségiliikhoz képest csokkend hasznardl van szo6. Az ar azért esik,
mert a joszag iranti sziikséglet csokkent. Ez minden joszagra nézve
bekovetkezhetik és ilyenkor uj joszag foglalja el helyét. Es itt jon
Aftalion-nak masik, a hatarhaszon gondolat mellett nagyjelentdségii
meglatasa. A zokkenés és a tultermelés szerinte azért kovetkezik
mégis be, mert a kapitalisztitkus termelési folyamat idétartama hosz-
sz. Ez a sokszor idézett longue durée gondolata. A kapitalizmus
termelési technikaja tokéletlen. El6szor termelési javakat kell ter-
melni, ez vezet konnyen tultdkésitéshez. Majd eldrasztjak 1) ter-
mékekkel a piacot, az arak esnek és bedll a tultermelés. De ennek
ellenére is tovabb termelnek, nem akarnak ledllni a gyarak, inkabb
veszteséggel gyartanak. gy 4ll el6 a taltékésités kovetkeztében
a valsag.

Bouniatian elméletét 1908-ban megjelent németnyelvii munka-
jaban fejtette ki elsbizben, mely akkor még csupan taltékésitési el-
mélet volt. Késobbi munkdiban all csak eldttlink a maga teljességé-
ben konjunktiramagyardzata, amely két pilléren nyugszik; a tarsa-
dalmi érték elméletén, masfeldl a taltdkésitési elméleten.

Miként Cassel és Aftalion, 6 is az arak Osszefliggését mint oko-
zati tényezGt vizsgalja és ezt a szubjektiv értékre vezeti vissza. O
tehat mar nemcsak az aralakulast, hanem az arhulldmzast is a szub-
jektiv  értékelmélettel igyekszik megmagyarazni. Szerinte a gazda-

5 Elméleteik kozos vonasara Bouniatian miivének II.  kiad4dsdban ra
is mutat.
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sagi hullammozgasok okai az értékeltolodasok, az Tlitemes fejlodés
pedig az 4rak parhuzamos valtozdsaiban jut kifejezésre. Minthogy
pedig a cseregazdalkodas rendszerében a termelési folyamat az ér-
tékelven alapszik, az érték, illetve areltolodasok értelmezése ad va-
laszt a gazdasagi hullimmozgésok keletkezésére nézve is.

Ertékelmélete tulajdonképen Gregory King azon megfigyelésén
alapul, hogy mig a blizatermés szamtani aranyban nd, addig a buzaar
mértani aranyban emelkedik. Ezen megallapitast azutan Bouniatian
a Fechner—Weber-féele torvény segitségével az egész gazdasagi
életre, egyszOval altalaban a tarsadalmi érték és a javak aranak
valtozasara is ki akarja terjeszteni,’ amit azonban tudvalevéleg
mar Max Weber is a leghatarozottabban visszautasitott.’

Bouniatian taltékésitési elmélete ezen alap melldzésével sem
értéktelen, mert — amint emlitettik — a kettd nincs is szorosan
egybeflizve. Tultokésitési elméletében ¢élesen szembefordul Say-val,
nala is a taltékésités az ok és a taltermelés csupan tiinet. Kiilonb-
séget tesz magangazdasagi és kozgazdasagi tékefelhalmozas kozott.
A taltékésités épen a magangazdasagi tokefelhalmozas kovetkez-
ménye, melyet az okoz, hogy a kell6 Osszhang a fogyasztassal nincs
meg. A magangazdasagokat ugyanis a jovedelmezdség szempontja ve-
zeti. A valsag oka tehat a taltokésités, vagyis az a korilmény, hogy
a kozgazdasag er6sebben van felszerelve tokével és termeld erdk-
kel, mint ezt a fennforgd fogyasztasi lehetdségek megkivanjak. En-
nek kovetkezménye a tultermelés is. Minthogy a taltékésités csak
egyes spekulaciora alkalmas termelési agaknal kovetkezik be, a thl-
termelés is csak részleges. Lassanként azonban a pénz értéke esik,
az ar emelkedik, a hitelviszonyok is kedvezétlenné valnak ¢és igy
eléall a valsag. A fellendiilési idGszakot tehat sziikségképen valsag-
nak vagy pangasnak kell lezarnia. Ez utobbinak hatdsa alatt azon-
ban az arak esnek, ez pedig enyhiti az ellentéteket a tokésités, a
termelés és fogyasztds kozott. Pangasban az arak esvén, a fogyasz-
tas emelkedik, t6iké aramlik a fogyasztashoz, a thltokésités meg-
sziinik, ezaltal a termelés ¢és fogyasztas kozott egyensuly 4all be.
Minthogy pedig gazdasagi életiinkben a taltermelésre iranyuld t6-
rekvés mindig megvan, ismét az elébb leirt modon torténik meg a
felemelkedés. ,Innen van a gazdasagi élet és a gazdasagi tevékeny-
ség nyughatatlansaga, amely majd fellendiiléshez és thltermeléshez,
majd pangashoz ¢és a termelés leallitasahoz vezet. A Kkorlatlan toké-
sités szolgalataban all6 termeld erdk belsé torekvéssel birnak erdik
kifejtésére. Ez, valamint az a korilmény, hogy a termelékenységnek
a kevéssé kiterjeszkedni  képes fogyasztassal Osszhangban  kell
lennie, megnehezitik a gazdasagi ¢életben az egyensily fenntartasat
és 1idonként visszatéré fel- ¢és lefeléiranyuld hullamzasokhoz vezet-
nek.”

Bouniatian  elméletében mint tovabbfejlodést és 1) vonast
emelhetjik ki a tartés tultokésités hangsulyozasat, amely tétel nala
mar bizonyos fogyasztashidnyelméleti szinezetet kap.

¢ V. 6. J ankovich Béla: A hatirhaszon elmélete és a pszichofizikai
alaptorvény. (Budapest. Filoz. Tars. Kozi. 1908. 72. 1.)

7 Max Weber; Die Grenznutzenlehre und das psychophysische Grund-
gesetz. (Archiv. Bd. 27. 1908.)
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9. Sombart konjunktiraelmélete.

Erdekes fejlodési folyamat utan keriil Sombart magyarizata a
tultékésitési elméletek sordba. Sombart érdemeire a konjunktarael-
méletek terén mar utaltunk. Sombart ,Versuch einer Systematik der
Wirtschaftskrisen cim@i tanulmanyaban mar 1900-ban felismerte an-
nak sziikségességét, hogy a valsagelméletet konjunktiraelméletté kell
atépiteni. Ez a kivanalom azdta legteljesebb kovetésre talalt és Som-
bart érdemeit e tekintetben a tudomany is elismerte. Annal nagyobb
ellenzésre talalt els6 magyarazati kisérlete, amelyben (a Verein fiir
Sozialpolitik 1903. évi gyiilésén) a konjunktira valtakozasat az
aranytermelésre akarta visszavezetni. Mai konjunktaraelmélete, ame-
lyet a kapitalizmusrol sz6ld nagy munkaiban fejtett ki, egész mas
alapokon nyugszik, bar alapja mar els6 dolgozatiban megvolt. Az
aranytermelés mint  konjunkturatényezé  jelentdségének  megfeleld
szinvonalara van csdkkentve.

Sombart szerint a kapitalizmus fénykoraban az egyszerii kelen-
doség! valsdg helyébe az ,expanziés” konjunktira 1ép. Természeiesen
ilyen kelenddségi valsagokkal még ma is talalkozunk, ezek fedik az
exogén valsagok fogalmat. A tulajdonképeni expanzidos konjunktu-
rar6l 1825 ota Dbeszélhetiink, egyben azdta nemzetkdzi jellegi a
konjunktira is. 1857 ota lefolydsdban még megkdzelithetd szabalyos-
sag sem allapithat6 meg.

Az expanzios konjunktirat véve szemiigyre, a fellendiilés végso
ragdi a gazdalkodo alanyok lelki élete, vagyis a wvallalkozoi kedv,
amely a valsag alatt szunnyad és utana egyszerre ébred fel az
ipari és kereskedelmi vallalkozokban ¢és a bankarokban. Ezt a
jo hangulatot tobb koriilmény egybetaldl'’kozasa okozza, els6sorban
a kedvezé termelési feltételek. Alacsony kamat lehet6vé teszi a ter-
melés Kkiterjesztését adott arak mellett, de lehetdvé teszi a tartds
javak olcs6 eldallitasat, kozlekedési eszkdzok, bérhazak, stb épitését
is. Még noveli a kedvezd vallalkoz6i hangulatot a kelend6ség ki-
terjesztésének lehetdsége. Ezt megint 1) kiilfoldi piacok szerzése,
technikai Ujdonsagok, mezdgazdasagi allamok jo termése és a lakas-
épitkezések meginditaisa mozditja eld. Utobbi allandé hatasu, szem-
ben az elobbiekkel, amelyek l6késszerlien hatnak. Harmadsorban
kedvezd hatassal van az éarak azonnali emelkedése, mely a vasarlo-
er6 novekedésére, ez megint az aranybehozatalra és a hitelkiter-
jesztésre vezetheté vissza. gy kovetkezik be a nem szerves tartds
javak (vasut, erémiivek) termelésének novekedése. Ezek az 1.
n. elsodleges fellendiilési javak. De fokozodik a termelési javak
eléallitaisa is (banya és gépipar). Ezek a madasodlagos fellendiilési
javak. A harmadik id6szak a banyaipar nagymérvi kiépitése.

A pangas is kizarélag bels6 okokbol kovetkezik be. ,Es ist
nicht moglich, Katzenjammer ohne Rausch”, A baj ott kezdddik,
hogy a pénztdke hamar elfogy, A forgalom ndvekedése ¢és a spe-
kulacio szivja fel. A hitelszervezet nem segithet, mert ez az arany-
mennyiséghez van kotve. A termelés Kkiterjesztésének mértéke na-
gyobb, mint az aranytermelés. Ehhez jarul a kiilonbdz6 termelési
agak kozotti aranytalansag, amely a nem szerves (els6- és masod-
rendii fellendiilési javak) és a szerves (mezOgazdasagi) javak terme-
lése soran kovetkezik be. Az elébbinél taltermelés, az utdbbinal
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termeléshiany tapasztalhaté. Ha ehhez még rossz termés is jarul, a
valsag elkeriilhetetlen. Az Osszeomlas soran a letorés eldszor az elso-
rendi fellendiilési javaknal kovetkezik be, ezaltal keresletkiesés all
el6 és igy a masodlagos fellendiilési javak is eladhatatlanok marad-
nak. A pangas el0szor az épitéiparban mutatkozik, az daresés alta-
lanossa valik, munkaleallitas ¢és munkaselbocsatisok vezetik be a
helyzet megvaltozasat.

Sombort kiilonbségtétele a szerves ¢és nem szerves javak
kozott megtalalhatd mar Marx-nal (Kapital. 3. 1. 94), mig azonban
Marx ebbdl az Osszeomlas elméletéhez jut el, Sombort Marx ezen
tanitasaival ¢€lesen szembefordult. Sombort elmélete a szerves ¢és
nem szerves javak kozotti kiilonbséget a (konjunktiraalakulds szem-
pontjabol helyesen hangstlyozza, de ez nem jelent tovabbvitelt
Spiethoff, Cassel vagy Pohle tanitasaival szemben. Tévesek azonban
Sombort-nak azon megallapitasai, amelyek régi aranyelmélete cso-
kevényeként magyarazatdban még bennmaradtak. Az a megallapitasa,
hogy a fellendiilés letorését a hitelszervezet nem akadalyozhatja meg,
mert a hitel kiterjesztése az aranytol fiigg, ma mar egyaltalin nem
all. A bankpénz jelentdségét ma mar igen konzervativ kozgazdak is
elismerik. Ez az allitas Sombort-nal annal inkabb csodalatos, mert
munkajanak mas helyén Hahn tanainak igen megértd hivének mutat-
kozik.

10. A tultokésitési elméletek tobbi hivei.

Robertson. A tultokésitési elméletek kozé soroljuk Robertson
konjunktiramagyarazatat is egy korabbi munkaja alapjan. Kés6bbi
miveiben épen O az, aki az angolszasz irodalomban elészor fejti ki
a takarékossdg, beruhazasok, arak ¢és pénzszerli tényezdk kozotti
Osszefiiggéseket. A hullammozgas eredetét 6 a termeld iparok Ossze-
htzadsdban ¢és kiterjesztésében latja. A kereslet és kinalat elemeit
kutatva azt talalja, hogy a kindlatra hat: @) a beruhazasok hosszu
id6tartama és ezaltal az allandd kisértés a talméretezésre, b) a ter-
melési telepeik hossza élettartama és ej a talalmanyok okozta val-
tozasok. A keresletre hat a divat, haboru, terméseredmények. A fel-
lendiilést foleg azon remény idézi eld, hogy az 10 tékejavak terme-
Iése jovedelmezobb lesz. Az Osszeomlas okai: kedvezdtlen termés,
pénzhiany, nyersanyaghianyok. Az {itemes ismétlédést, miként Marx,
a vasuti sinek 10 éves élettartamara vezeti vissza.?

G. H. Hull a rejtélyes depressziok okait a termeld eszkdzok
magas araban latja, amely kiilonésen az ipari allamokat sujtja. A
termeld eszkdzok ipara ugyanis a legfej 16doképesebb és egyben a
legalkalmasabb a  tOkeberuhdzasra. Alacsony termeld  koltségek
meginditjadk a termeldé eszkozok iparaban a fellendiilést. Ez a fel-
lendiilés azonban annyira emeli a termeld koltségeket, hogy ez a
tovabbi kiterjeszkedésnek gatat vet, a fellendiilést pangas koveti.

M. C. Rorty a tultékésités elméletét a talsdgos hiteligénybe-
vétellel kapcsolja egybe. A fellendiilés emelkedd arait annak tulajdo-
nitja, hogy a hitelkiterjesztés megeldzi a termelés kiterjesztéseét.

N. Johannsen a karos takarékossaggal magyarazza a valsagot,

8 Robertson. A study of industrial fluctuations. London, 1915.
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amely sem a fogyasztds céljait nem szolgalja, sem a termelés cél-
jaira nem forditodik. Ezt a ,sterilizdciot” 6 a modern gazdasagi
¢let tartos jelenségének tekinti.

Ch. O. Hardy a tultermelést annak tulajdonitja, hogy az arak
és a megrendelések, melyek az {izletembert iranyitjdk, nem jo ve-
zetok. Mindketté ugyanis csak a jelenlegi keresletr6l és kinalatrol
ad felvilagositast, de nem mond semmit a kinalati oldal azon valto-
zasairol, amit épen 6 idéz elé. Ebbol adodik a thltermelés és ter-
meléshidny valtakozasa. E tévedések altal kivaltott elsddleges ha-
tast a spekulaci6 még csak erdsiti. Vagyis a valsdg oka a termeldk
és keresked6k bizonytalansaga a piaci viszonyokrél abban az id6-
pontban, amikor az aru a piacra jon. Ez a gondolat Sismondi-ra
nyulik vissza, megtalalhaté Marx-nal és Gjabban Diehl-nél.

T. N. Carver. A fogyasztisi javak aranak csekély emelkedése
annyira ndveli a termelési javaik értékét, hogy ez a termelési javak
termelésére, ill. termeléskiterjesztésére vezet. Ez megint 0sztonzoleg;
hat tovabbi kiterjesztésre. Ujbél emelkedik a fogyasztisi javak ara és
igy tovabb. Megallas akkor kovetkezik be, ha a termelés Kkiterjesz-
tett telepei Onteni kezdik a piacra a fogyasztasi javakat. Ezt érték-
csokkenés koveti a fogyasztdsi javakndl, majd ez atcsap a termeld
javakra is.

T. E. Burton. A valsagok oka a kiadasok ndvelése ¢és ezzel a
termelés  kiterjesztése. Uj vallalatok alakulnak, 1j utak, gyarak,
hajok épiilnek. A kiaddsok ardnya a rendes évi fogyasztashoz ¢és
potlashoz viszonyitva aranytalanul megndvekszik.

L. H. Frank behaviorisztikus elmélete szerint, ha az iizletembe-
rek nem vasarolnanak tulsok joszagot és nem gyijtenének javakat,,
nem volna fellendiilés, nem volnanak emelked6 arak, ndvekvd bank-
kolesondk és ennek kovetkeztében valsagok.

Th. W. Mitchell. A termelés bonyolultsaga folytan idébe telik,,
amig a termelés emelkedése elérhetd. Ezzel szemben a tulaj don-
képeni keresletet illetdleg tévedésben van a vallalkoz6. Ez a téve-
dés annal nagyobb, minthogy ugyanaz a kereslet tobbszor is szamba-
vétetik. Ez az oka, hogy a fellendiilés idején a lehetéségeket hibasan
becsiilik fel és ez vezet a valsaghoz.

J. M. Clark. A tdkejavak iranti kereslet jobban hullamzik, mint
a készaruk iranti kereslet. A tdkejavak termelése ugyan -elsdsorban
a fogyasztasi javak keresletétdl is fiigg, de Osszezsugorodasanak ill.
novekedésének sajat gyorsulasa is van. Ez a kovetkezOképen értel-
mezend6. Ha a készaruk iranti kereslet nem nd, a tékejavak jarulé-
kos termelése elmarad. De a fogyasztasi javak viszonylag csekély
emelkedése egy ennél aranylagosan jelentsebb termeléskiterjesztés-
hez vezet a termeld javak iparaban; mig a fogyasztasi javak 'keres-
letének kisebb ardnyti csokkenése is ennél aranytalanabbul nagyobb
csokkenést valt ki a tOkejavak termelésében. Tehat fix arak mellett is
nagy valsagok ¢és fellendiilések volnanak a tékejavak ipardban ¢és
ezzel az egész iparban. Erdk léteznek, amelyek a fogyasztdsi javak
keresletének csekély hullamzasat nagy erdsségli ingadozasokra val-
toztatjadk at a tokejavak termelésében és ez hat vissza a fogyasztasi
javak iparara, gy, hogy annak hullamzasai mar csak kozvetett ere-
detiek. A megoldas az volna, ha az emberek felesleges pénziiket a
valsagban beruhazasok céljaira koltenék el.
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Ragnar Frisch ramutatott, hogy J. M. Clark fenti tovabbgyli-
rizési elképzelése nem teljesen felel meg a valdsagnak. Frisch foleg
a leirasokra és a karbantartasi beruhazéasokra hivja fel a figyelmet.

C. F. Bickerdike szerint a gazdasagi élet egyenletes fejlodése

két feltétel mellett kovetkezne be: 1. ha a fejlédés altalanos volna,
2. ha a takarékossdg ¢és a bankhitel egyiitt megfelelne allandéan a
termelésfenntartas finanszirozasdhoz sziikséges Osszegnek. Ezek hia-
nyaban nemcsak az egyes arak, hanem az altalanos arszinvonal sem
fejlodik egységesen. Innen allnak el6 zavarok és a gazdasagi tevé-
kenység hullamzasa.

Brock szerint az ipari korfolyam végsé és legaltalanosabb oka
a gazdasagi rendszer tdkeéhségében keresendd. Meg kell figyelniink,
hogy ez az ¢éhség valdjdban semmi ardnyban sincs a takarékossaggal.
Mert ha mégolyan soéikat takaritunk is meg és a termelést jelentdsen
kiterjesztjilk, a versenykiizdelem folytan a vallalkozok termelésiiket
még ennél is jobban akarjak kiterjeszteni.

A tultékésitési elmélet hivei még Theiss (réla mar mas vonat-
kozasban szoltunk), Liefinarin, aki a termelési technika valtozasait
helyezi eldtérbe, Weyermann a konjunktirak okat a tartos toke-
javakbol folyd jovedelmek tultdkésitésében latja. Spann a szerves
és nem szerves iparok aranytalansagara hivja fel a figyelmet. A
pénzszerii elmélet hivei koziil a taltdkésitést is kiemelik: Keynes,
Robertson, Ropke, Hayek, Strigl, Stucken.

A tultékésitési elméleteikhez sorolhatjuk a hibaelméleteket.

Schmidt a konjunktirat szamitasi hibanak tulajdonitja. A lat-
sz6lagos nyereség elére vald kiszamitdsa vezet altalanos aremelke-
déshez. A jovedelem latszdlagos ujabb emelkedése folytdn a terme-
lés még jobban kiterjesztetik. A valsagban ezzel szemben hibasan
alacsonyabban szamitanak ¢és igy a kelleténél nagyobb Osszezsugo-
rodast idéznek el6. — G. U. Papi. A valsdg oka a tévedés, mely az
egész kapitalisztikus ténykedés alapvetd jellemzbje. A ciklus azaltal
indul meg, hogy kedvezé 10kés a nyereség reményével kecsegtet. A
koltségek 0Osszetettsége ¢és az arvaltozasok folytan a lehetdségeket
tévesen itélik meg. A bankdik szerepe ezt a folyamatot erdsiti.

Marco Fanno szerint mihelyt valamely orszagban zavar 1ép fel,
mely alkalmas arra, hogy az egyes termeld agak iranyat és aranyait
megvaltoztassa, ez a valtozds automatikus alkalmazkodas folytan
megy végbe. Ez az atalakulasi folyamat azonban iddbeli tévedéssel
torténik, ami a termelés csokkenéséhez fog vezetni. T. i. egyidében
kellene lejatszoédnia a nagykozonség takarékossagaval a) a fogyasz-
tasi javak termelése visszamenésének, b) a termeld javak ugyanily
aranyt emelkedésének, ¢) e mellett az uj tdkejavaknak: ugyanazon
mennyiségben kell rendelkezésre allniok és olyan mindséglieknek kell
lenniok, mint amilyenekbe a takarékoskodok pénziiket akarjak fek-
tetni. Ehhez az kellene, hogy a termeldk fel tudjak becsiilni a fo-
gyasztas csokkenésének mérvét €s idOpontjat, €s hogy a fogyasztasi
javak termeléi mar akkor korlatozzak termelésiiket, amikor az a
termelési ciklus jon, amely a fogyasztaskorlatozds pillanataban kez-
doédik. Végill a termeld javak termelSinek ugyanennyivel késébb kel-
lene kezdeni termelésiiket. — J. R. Hicks. A valsdg oka a nem kelld
elérelatas, mely foéleg a tOkebefektetések kockazati mozzanata tekin-
tetében érvényesiil.
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11. A ,,dinamikus“ konjunktiiramagyarazatok.

A kapitalisztikus gazdalkodas termelési tiineményeivel magya-
razd elméletek alabbi csoportjanal a dinamikus mozzanatok dom-
borodvan ki élesen, a fellendiilés magyarazata all az elmélet kozép-
pontjaban, a valsdg pedig kdzvetve vagy kozvetlenill a talt6késitéssel
nyer magyarazatot. Ez az irany, amelynek fOképviseldje Schumpeter,
moédszertani  szempontbol is eltérést jelent a tulaj don'képeni taitoké-
sitési magyarazattol.

Schumpeter konjunktiraelmélete.

Schumpeter elmélete kiinduldsi pontjdban Spiethoff magyara-
zatdhoz kapcsolodik. Elérebocsatja, hogy elfogadja Spiethoff fellen-
diilési elméletét, ténylegesen azonban nagyon is eltér ettdl. Elmélete
a gazdasagi fejlédés altala kifejtett gondolatan alapszik és termé-
szetesen a vallalkozd személye képezi kozéppontjat. Abbol indul ki,
hogy a gazdasagi fejlédés nem megszakitatlanul megy el6re, mert
vannak ellenmozgéasok ¢és visszahatasok. Elméletileg felvehetjik e
fejlédésnek egy vonalat, a tényleges fejlédés azonban e vonal alatt
halad. Ez az eltérés nem szoérvanyos jellegli, mert a visszahatasok
majdnem periodikusak. Ha a fejlédés rugalmas volna ¢és megsza-
kittatvan eredeti vonaldba visszalendiilne, semmi baj nem volna, de
ez a fejlédés megszakad. Igaz, hogy uj fejlodés indul meg, de ezt
meg kell inditani és e fejlédésnek masok az eléfeltételei és indité-
kai, A valsag problémaja lényegében az, hogy miért kovetkeznek be
ezek a visszahatasok?

A gazdasagi élet mozgasi jelenségei, a fentebbiek értelmében
harom csoportba sorolhatok: korforgas, fejlodés és fejlodésmegtorés.
A valsagelmélet problémaja az, miért nem egyenes a fejlodés utja.
Az ok az, hogy az 10j ,kombinaciok®, illetve ezeknek megvalositoi, a
vallalkozok seregesen (Scharenweise) Iépnek fel. Ha egyenként 1ép-
nének el6térbe, a korforgdsnak nem volndnak zavarai. A csoportos
fellépést harom tényezd erdsiti: 1. az 0j kombindciok a régi mellé
Iépnek ¢és azzal versenyeznek, 2. a nagytomegii vallalkozoi kereslet
fellépése igen nagy vasarloerd erdsodést jelent és igy egy masod-
lagos fellendiilési hullamot indit meg, a nélkill, hogy utébbi az
igazi hatoer6tdl Osztondztetnék, 3. a fellendiilésbeli tévedések ki-
hatnak a pangasra is.

Miért lépnek fel tomegesen a vallalkozok? A vallalkozok koziil
ugyan kevesen rendelkeznek vezetéi tulajdonsagokkal, de ha az
egyik Dbelekapcsolodik a termelésbe, jon a masik. Késébb kevésbbé
alkalmasak is jonnek és e mellett az elsé vezetok az {lizleti koreiket
kiterjesztik a régi kereteken tal (pl. 0j piacok felfedezése).

A csoportos fellépés, mely a fellendiilés egyediili oka, annyiban
bir jelent6séggel, hogy az egyensuly lokésszeri megzavarasat jelenti
és ezaltal uj nagysagrendszer bevezetdje. Schumpeter kiemeli a hi-
tel nagy jelentdségét. Szerinte a hitel lényegében vasarlderGterem-
tés a vallalkozoknak valo atengedés céljabol, de nem egyszerli, mar
meglevl vasarloer6 atengedése. Azt az utat, ami szerint a gazdasagi
fejlédés a nem zart kozgazdasagban végbemegy, éppen a  va-
sarloeréteremtés jellemzi. A hitel teszi lehetévé a vallalkozo sza-
mara kozgazdasagi joszagfolyamhoz valé jutdsat, még mielétt 6
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erre normalis igényt szerzett volna. A hitelnyujtds ebben az ér-
telemben parancsként hat a kozgazdasagra, hogy alkalmazkodjék a
vallalkoz6 céljaihoz, mintegy utalvany a javakra, amelyekre sziiksége
van. Ehhez a folyamathoz valé alkalmazkodas, a Schumpeter-féle
,,Statisierung”, a Iényege a gazdasagi pangasnak.

A fellendiilés zavar6 hatdsa nem abban all, hogy a magan-
gazdasagok szamitasait zavarja, ez csupan magangazdasagi probléma.
Hatasa abban all, hogy egyfeldl a termelési eszk6zok iranti verseny
feltorndzza az 4arakat, masfeldl az 1j termékek csakhamar piacra
kerlilnek ¢és versenyeznek a régiekkel, mig harmadsorban a hitel-
deflacio is érezteti hatasat. A fellendiilés tehat maga teremt oly
objektiv helyzetet, mely véget vet a fellendiilésnek és konnyen val-
saghoz, de sziikségképen pangashoz vezet és ezen keresztil egy
id6leges kiegyenlitettséghez és fejlodésnélkiiliséghez.

A pangds a bizonytalansag, szabalytalansag ¢és az 10 egyensuly
keresésének idejét jelenti, azonban korantsem oly sotét és termé-
ketlen, mint annak festik, s6t pozitiv hatasi, mert a pangas teljesiti
mindazt, amit a fellendiilés igért.

Schumpeter-re tdmaszkodik Amonn mar els6, a konjunktiratan
szempontjabol igen jelentds tanulmanyaban, ahol az 1) kombina-
ciok nem annyira pszicholdgiai, mint inkdbb gazdasagi magyarazatat
adja. Kés6bbi munkaiban is csupan a vallalkozoi tevékenységet ¢&s
a hitelt, mint a konjunktara legfébb mozgatéerdit emeli ki, egyéb-
ként a konjunktiraciklusnak csupan a fejlédéses elmélet szempont-
jabol nézett tokéletes leirdsat és nem magyarazatat nytjtja.

Schumpeter elméletével mutat legtobb hasonlatossagot M. T.
England elmélete, 6 azonban nem a vallalkozoban, hanem a finan-
szirozoban latja a dinamikus mozzanat érvényesitdjét. (,,Promotion
theory”.)

A gazdasagi fejlédéssel magyardaz E. H. Vogel ,evolucionarius”
konjunktiraelmélete, mely azonban legjabb fogalmazasaban a kon-
junktirat, a nyereség differencidlasara ¢és emelésére iranyuld folya-
mat valtakozdséban latja.

Ugyancsak kiindulasi pontjanal fogva sorolhatjuk ide Adams
elméletét, amely a mozgd egyensuly allapotabol indulva ki, keresi
azokat az erdket, amelyek ezt a helyzetet megzavarjdk. Ez a zavar
szerinte csak atmenetileg lehetséges, mert a szabad verseny és a
nyereség utani torekvés ezt az egyensulyt ismét helyreallitjak. Sze-
rinte a kereslet, minthogy a jovedelemt6l fligg, magaban nem tud
fellendiilést el6idézni, ezt csak jarulékos jovedelemforrasok valt-
hatjak ki. Ilyenek: nagyobb aranybedzonlés, kedvezd kereskedelmi
mérleg, haborti, 0j termelderéforrasok ¢és fogyasztoteriiletek. Tehat
elmélete inkdbb az exogén tedridk korébe tartozik, aminthogy kife-
jezetten is az u. n. ,seclfgenerating”, tehat endogén elméletek ellen
kiizd.

Ko6zos a kiindulasi pontja Schumpeter-éve Heller-nek is, ameny-
nyiben a dinamikabol fejleszti ki a konjunktura fogalmat és igyek-
szik azt megmagyarazni. Heller-nél az a f&probléma, miként emel-
kedik ki a gazdasadgi ¢élet a pangasbol. Ezt magyardzata szerint
kiils6, f6leg technikai és lelki tényezOk okozzak, bar figyelembe
veszi, mint endogén tényez6t, a tOkeképzddést is. Az ismétlédést az
u. n. fogyasztasi jaradékkal magyarazza. Nagy szerepe van kon-
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junktiramagyarazataban a gazdasagi ¢let alkalmazkodasi folyama-
tainak. Heller elmélete szerint a gazdasagi élet sokkal konnyebben
alkalmazkodik a fellendiiléshez, mint a pangashoz. Ezért van
az, hogy a pangashoz vald6 atmenet gyakran valsaggal jar. A
valsagok lényegében forgalomgazdasagi megrazkodtatasok. Az egyes
gazdasagok OsszekOtése a  hitelszervezet altal  torténik. Kiilonos
érdeme Heller magyardazatanak a probléma vilagos beallitisa és
megmagyarazasa. A gazdasagi élet valtozasainak tovabbterjedését,
tovabbhullamzasat rajta kivill csak Mitchell és Lescure fejtették ki
ilyen élesen.

12. A profitelméletek.

Kozelebb 4all a termelési, mint a jovedelemeloszlasi elméle-
tekhez a magyarazatoknak egy csoportja, mely pedig egyik jovede-
lemeloszlasi kategoria, t. i. a vallalkoz6i jovedelemszerzés sajatossa-
gaival magyardzza a fellendiilés ¢és valsag valtakozasat. Foképviseldi
ennek az irdnynak Veblen és Lescure.

Veblen a gazdasagi helyzetek valtakozasaban elsGsorban arje-
lenséget lat, amely az ipari termelést befolyasolja, mivel azt iizlet-
szerien, az 4rak iranyitdsa mellett nyereségszerzés céljabol foly-
tatjak. A fellendiilés magas arakkal kezdddik, mégpedig az egyik
termeldi agban, a fellendiilés hulldma innen csap at a tobbi termeld
agba is, még pedig vagy tényleges kereslet vagy kedvezd varakoza-
sok kovetkeztében. Emelkedd 4rak és emelkedd kereslet emelkedd
nyereségekkel is jar. Ez egyszersmind a vallalat kapitalizalt érté-
kének emelkedését is jelenti, ami megint hitelkiterjesztést tesz
lehetdvé.

Ez a folyamat addig folyton er6sddve tart tovabb, amig kilatas
van arra, hogy a kereslet vagy az eladasi arak jobban emelkednek,
mint a koltségek. A folyamat folytatdsa azonban magaban hordja az
Osszeomlas csirdjat. T. 1. nének a bérek, nyersanyagarak és ezzel
a nyereség csokken. Ezaltal a vallalatok kapitalizalt értéke is esik,
vagyis a hitelnyGjtas alapjai kisebbednek. Mihelyt egy jelentdsebb
hitelnyujtd elveszti bizalmat és liquidaciora kényszeriti a vallalato-
kat, beall a valsag. Veblen — amint erre mas vonatkozasban utal-
tunk — nem hisz a felemelkedés automatizmusaban.

Lescure konjunkturaelmélete Altalion ¢és Bouniatian elméle-
tével mutat fel sok rokon vonast kiilondsen kiindulasi pontjaban,
amennyiben csupan az altalanos periodikus valsagokat akarja meg-
magyarazni ¢és mindjart azt is megallapitja, hogy ezeknek tulajdon-
képeni fészke a termeld eszkozok ipara. A valsdg oka azonban nala
a fellendiilés végén bealld nyereségesokkenés, amely az emelkedd
eloallitasi arak és a csokkend eladasi arak kovetkezménye. Az eld-
allitdsi arakon belill ugyanis mind a kamatlab, mind a munkabérek,
nemkiilonben a nyersanyagok 4ara is jelent6sen emelkedik. Kiviilik
még Mitchell, Vogel, Ansiaux és Adams sorolhatok a profitelmélet
hivei kozé.

Irodalom; Az ujabb konjunkturairodalom egyik legmélyreha-
tobb és legérettebb, maradand6d becsii alkotasa A. Spiethoff: Krisen
(Hwb. d. Staatsw, IV. Aufl. Bd. 6. Jena, 1925. 8—91. 11.) cimi
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tanulmanya, amelybdl egyben Sp. elméleti felfogasa is a legtelje-
sebben ismerhet6 meg. — Rodvidebben foglalja 0Ossze tételeit ,,Over-
production” cimli tanulmanydban. (Encyclopaedia of the Social
Sciences. New York, 1933. Vol. XI. 513—517. 11.) — Régebbi mun-
kai, amelyek ugyszolvan kizarolag a konjunkturaclmélet kérdéseivel
foglalkoznak, a kovetkezOk: Vorbemerkungen zu einer Theorie der
Uberproduktion. (Schm. Jb. XXVI. 2. 1902.) — Die Krisentheorien
von M. v. Tugan-Baranovsky und L. Pohle. (Jb. f. G. V. XXII. 2.
1903.) — Verhandlungen des V. f. S. iiber die Stérungen im deut-
schen Wirtschaftsleben wihrend der Jahre 1900 ff. 209. 1. és kov.
(Sehr. d. V. f. S. Bd. 113. Leipzig, 1904.) — Beitrdge zur Analyse
und Theorie der allgemeinen Wirtschaftskrisen. Leipzig, 1905. —
Kapital, Geld und Giiterwelt in ihrem Verhédltnis zueinander. Drei
Aufsdtze aus Schm. Jb. 1909.: 1. Die duflere Ordnung des Kapital-
und Geldmarktes. Bd. XXXIII. 2.; 2. Das Verhiltnis von Kapital,
Geld und Giterwelt. Bd. XXXIII. 3.; 3. Der Kapitalmangel in sei-
nem Verhiltnisse zur Gilterwelt. Bd. XXXIII. 4. — Die Krisenarten,
die Kreditkrise. (Jb. f. G. V., 1918. Bd. XLII. 1. und 2.) — Die
Quantititstheorie, insbesondere in ihrer Verwertbarkeit als Hausse-
theorie, (Festgaben f. A. Wagner zur 70. Wiederkehr seines Ge-
burtstages. Leipzig, 1905. 249. és kov. 11.) — Die Beobachtung der
wirtschaftlichen =~ Wechsellagen. (Wirtschaftsdienst. 1926. Bd. 11.
3—7.11)

L. Pohle: Bevolkerungsbewegung, Kapitalbildung und periodi-
sche Wirtschaftskrisen. Gottingen, 1902. E munka az 1902. évi dort-
mundi  evangélikus-szocialis  kongresszuson eldadott  értekezésének
atdolgozott kiadasa.

G. Cassel: Theoretische Sozialokonomie. Leipzig, 1918. V. ki-
adas. Leipzig, 1932. (,,Studium der Bewegungen des Wirtschaftslebens
unter dem Einfliisse der Konjunkturen” c. fejezet.) — Cassel egész
rendszerének behato biralatat adjak: Diehl (Weltw. Arch. Bd. 27.),
Amonn (Archiv Bd. 51.), Neisser (Schm. Jb. Jg. 46.), Schumpeter
(Schm. Jb. Jg. 51.), Wicksell (Schm. Jb. Jg. 52.), Navratii (Koz-
gazdasagtan. II. kiadds. Budapest, 1935.) Cassel jabb keletli, kisebb
igényl értekezéseiben, amelyek jorészt a Skandinaviska Kreditaktie-
bolaget negyedévi jelentéseiben jelentek meg, az aranyprobléma ¢és
konjunkturaalakulas kozotti dsszefiiggéseket vizsgalja.

A.  Altalion elméletét roviden Osszefoglalja The Theory of
economic cycles based on the capitalistic technique of production
(Rev. of Ec. Stat. Vol. 9. 165—170. 11.) ciml tanulmanyaban. — Fo-
munkdja: Les crises périodiques de surproduction. T. 1—2. Paris,
1913. — Egyéb munkai: Essai d'une théorie des crises générales et
périodiques. Paris, 1909. — La réalit¢é des surproductions générales.
(Revue d'Economie Politique. 1908/1909. XXII. kot. 696—706. 11.)
— La théorie de I'épargne en matiére des crises périodiques de sur-
production générale et sa critique. (Rev. d'Histoire des doctrines
économiques et sociales. II. Année. Nr. 3. Paris, 1909.) — Le
rhythme de la vie économique. (Revue de Métaphysique et de Mo-
rale 1921. 278. és kov. 11.) — Monnaie, Prix et Change. Paris, 1927.
— Kiitikailag foglalkozik Altalion elméletével a Spiethoff-iskolahoz
tartozd M. Wicharz: A. Aftalions Tatsachenbild und Lehre der wirt-
schaftlichen Wechsellagen. Jena, 1935.
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M. Bouniatian elméletét roviden 0Osszefoglalja ,, The theory of
economic cycles based on the tendency toward excessive capitali-
zation.” (Rev. of Ec. Stat. Vol. 10, 67—79. 11.) cimii tanulmanyaban.
— Nagyobb munkdi: Wirtschaftskrisen und  Uberkapitalisation.
Miinchen, 1908. — Geschichte der Handelskrisen in England im
Zusammenhang mit der Entwicklung des englischen Wirtschaftsle-
bens 1640—1840. Miinchen, 1908. — Les crises économiques. Essai
de morphologie et de théorie des crises économiques périodiques.

I. Ed. Paris, 1922.; II. Ed. Paris, 1930. (B. alapveté miive, amely

elészor orosz nyelven jelent meg Moszkvaban, 1915-ben.) — La 161
de wvariation de la wvaleur et les mouvements généraux des prix.
Paris, 1929. — Credit et conjoncture. Paris, 1933. — Kisebb tanul-

manyai: Industrielle Schwankungen, Bankkredite und Warenpreise.
(Archiv, Bd. 58, 449—477. 11. 1927.) — Die vermeintlichen Kredit-
kreierungen und die Konjunkturschwankungen. (Jb, f. No6. u. Stat.
Bd. 81, 337—364. 11. 1932.)) — La monnaie dirigée. (Revue Econ.
Int. 25. ko6t. 257—272. 11. 1933.) — Der wirtschaftliche Tiefstand
und seine Ursachen. (Int. Rdsch, d. Arbeit Bd. 12, 822—840. 11.
1934.) — Les progrés techniques et le chomage. (Rev. Int. d. Tra-
vail, Vol. 27. 344—366. 11. 1933.) — Dépression, progrés technique
et dévalvation. Paris, 1935. Harom tanulmany.

W. Sombort: Der moderne Kapitalismus. (II. Bd. Erster Halb-
band. 208—228. 11. Miinchen u. Leipzig, 1917. és III. Bd. Zweiter
Halbband. 563—593. 11. Miinchen u. Leipzig, 1928.) — Elsében a
korai kapitalizmus, utébbiban a kapitalizmus fénykoranak kon-
junktiramagyarazatat adja.

A tultckesitési  elmélet tobbi hiveinek konjunkturamagyarazata-
hoz lasd D. H. Robertson: A study of industrial fluctuation. Lon-
don, 1915. — G. H. Hull: Industrial depressions. New York, 1911.
— M. C. Rorty: Some problems in economics. Chicago, 1922. —
N. Johannsen: A neglected point in connection with crises. New
York, 1908. és Business Depressions: their cause. A Discovery in
Economics, New York, 1925. — Ch. O. Hardy: Risk and risk bearing.
Chicago, 1923. — T. N. Carver: A suggestion for a theory of in-
dustrial depressions. (Qu. J. E. 1903. 499. és kov. 11.) — T. E.
Burton: Financial Crises. New York, 1902. és Financial crises and
periods of industrial and commercial depressions. I. kiadds. New
York, 1920.; II. kiaddas New York, 1931. — L. K Frank: A theory
of business cycles. (Qu. J. E. Vol. 37. 625—642. 11.) — H. S. Den-
nison: Manegement and the business cycles. (J. of Am. Stat, Ass.
17. két. 20—31. 11. 1922.)) — S. S. Kuznets: Cyclical Fluctuations,
Retail and Wholesale Trade United States, 1919—1925. New York,
1926. — Th. W. Mitchell: Competitive Illusion as a cause of busi-
ness cycles. (Qu. J. E. Vol. 38. 631—652. 11. 1924.) — Joval feliil-
mulja a felsoroltakat jelent6ségében J. M. Clark: Studies in the
economics of overhead costs. Chicago, 1923. (Kiilondsen 390—406.
II. ); Business acceleration and the law of demand: a technical
factor in economic cycles. (J. P. E. Vol. 25. 217—235. 11. 1917)
(Alapvetd munka a tovabbgylrizésrol.) ¢és Strategic factors in
business cycles. New York, 1934. — A szovegben emlitett vitara
nézve v. 0. R. Frisch: The interrelation between capital, production
and consumer taking. (J. P. E. Vol. 39. 646—654. 11. 1931.) és J. M.
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Clark: Capital production and consumer taking. A reply to Frisch.
(J. P. E. Vol. 39. 814—816. 11.), Frisch: A rejoinder. (J. P. E. Vol.
40.253—255.11. 1932.), Clark: A fourther word. (U .0. 691—694. 11.)

— C. F. Bickerdike: Social interest in relation to saving. (Ec.
Journ. 1924. évf. 422. ¢és kov. 11.) és Saving and the monetary
System. (Ec. Journ. 1925. ¢évf. 366—378. 11.) — Fr. Brock: Zur
Theorie der Konjunkturschwankungen. (Weltw. Arch. Bd. 35. 419—-
443, 11. 1932. Ebben hivatkozik ,,Omdet eckonomiska fordelningen
och kriserna® cimli, 1908-ban megjelent svédnyelvii munkdjara.) —
E. Theiss: A quantitative theory of industrial fluctuations caused
by the capitalistic technique of production. (J. P. E. Vol. 41. 334—
349. 11. 1935.) — R. Liefmann: Theorie des Sparens und der Kapi-
talbildung. (Jb. f. G. V. Bd. 36, 1912. 1631. 11.) és Konjunkturfor-
schung und Konjunkturpolitik vom Standpunkt einer dynamisch-
individualistischen =~ Wirtschaftstheorie. (Konjunkturforschung u. Kon-
junkturtheorie. Hgb. von K. Diehl. Schriften des V. f. S. Bd. 173.
39—86. 11.) — M. R. Weyerman: Die Konjunktur und ihre Bezie-

hungen zur Wirtschaftsstruktur. Jena, 1929. — 0. Spann: Funda-
ment der Volkswirtschaftslehre. III. Aufl. Jena, 1923. (67. ¢és
kov. 11.)

A hibaelméletekre nézve Fr. Schmidt: Die Industriekonjunktur
— ein Rechenfehler. Berlin u. Wien, 1927. és Ein Rechenfehler als
Konjunkturursache. (V. Jh. z. K.-forschung. Bd. 1. Erg.-heft 4. 3—
27. 11.) — Fr. Schmidt: Betriebswirtschaftliche Konjunkturlehre. IV.
erweiterte  Auflage der Arbeit: ,Die Industrieckonjunktur — ein
Rechenfehler”. Berlin  und Wien, 1933. Kiritikailag foglalkozik
Schmidtie\: A. Lansburgh: FEine neue Konjunkturtheorie. (Die Bank,
1927. 379—408. 11.) — CA. O. Hardy: Risk and risk bearing. Chi-
cago, 1923. — G. E. Putnam: The role of paper profits in industry.
(Harvard Business Review. Vol. 4. 129—137. 11.) — L. Einaudi:
Riflessioni di disordine sulle crise. (Rif. Soc. 38. k. 20—44. 11.
1931. — G. U. Papi: Die grundlegende Ursache der wirt-
schaftlichen ~Schwankungen. (Ztsch. f. No6. Bd. IV. 330—356.
11. 1933)) (Ez a cikk szerz6 ,,Sil costo di produzione nei cicli
economici” Roma, 1926. c. konyvének kivonata.) és Escape from
Stagnation: business fluctuations. London, 1933. — M. Fanno: Irr-
timer in der Zeit als Ursachen wirtschaftlicher Schwankungen.
(Ztsch. f. No. Bd. IV. 25—51. 11. 1932)) — J. R. Hicks: Gleichge-
wicht und Konjunktur. (Ztsch. f. N6. Bd. IV. 441—455. 11. 1933.) —
V. 6. még a pszicholdgiai konjunktiramagyarazatokkal.

A dinamikus konjunkturamagyarazatok irodalmdhoz: J. Schum-
peter elméletét roviden Osszefoglalja ,, The explanation of the busi-
ness cycles”. (Economica, 1927. Dec. 285—311. 11.) — Elméletét
részletesen a ,,Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung. Eine Unter-
suchung iber Unternehmergewinn, Kapital, Kredit, Zins und der
Konjunkturzyklus® 1II.  kiadasdban fejtette ki. (Miinchen, 1926.
Kap. VL) (III. kiadas 1931-ben.) (L. I. kiadas II. fejezetét is. Leip-
zig, 1912.) Ugyanez angolul is megjelent ,,The theory of economic
development” cimen. (Cambridge, Mass.: 1934. Harvard Ec. Stud.
Vol. 46.) — Schumpeter régebbi konjunktiraelméleti munkai koziil
v. 6. ,Uber das Wesen der Wirtschaftskrisen”. (Ztsch. f. Volksw.
Soz. p. u. Verw. Bd. XIX. 1910. majus.) ,,Die Wellenbewegung des
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Wirtschaftslebens.” (Archiv, Bd. 39. 1—12. 11. 1914.) ,JCreditkon-
trolle.” (Archiv, Bd. 54. 288—328. 11. 1925.) ,,Das Sozialprodukt und
die Rechenpfennige.” (Archiv, Bd. 44. 627—715. 11.)

A. Amonn: Die Probleme der wirtschaftlichen Dynamik. (Ar-
chiv, Bd. 38., 83 és kov. 11, 1914.) és Grundziige der Volkswohlstands-
lehre. Jena, 1926. (Kiilonésen Bd. 1. 299—331. 11.)) — E. H. Vogel:
Die Theorie des volkswirtschaftlichen Entwicklungsprozesses und
das Krisenproblem. Wien, 1917. és Die Theorie des volkswirtschaft-
lichen Entwicklungsprozesses und ihre Fortbildung durch eine
evolutiondre Konjunkturtheorie. (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 73. 321—
387., 481—518., 663—705. és 838—=861. 11. 1928.) — M. T. England:
Fishers Theory of crises. (Qu. J. E. Vol. 27. 95—106. 11. 1912.) An
analysis of the crisis cycle. (J. P. E. Vol. 21. 712—34. 11. 1913.);
Economic Crises. (J. P. E. Vol. 21. 345—54. 11 1913.) és Promo-
tion as the cause of crises. (Qu. J. E. 1915. 631—641. 11.) — 4. B.
Adams: Economics of business cycles. New York, 1925; Profits,
progress and prosperity. New York, 1927; Depression. (Am. Ec.
Journ, 1931. March. Suppl. 183, és kov. 11.) és Our economic revo-
lution, solving our depression problems through public control of
industry. Norma, Oklahama, 1933. — W. Heller: Theoretische Volks-
wirtschaftslehre. Leipzig, 1927. (265. és kov. 11.) és Verbrauch und
Krise. (Jb. f. NG. u. Stat. Bd. 82. 321—349. 11. 1932.)

Th. Vehlen: The theory of business enterprise. New York, 1904.
— J. Lescure: Des Crises Générales et Périodiques de Surproduc-
tion. Paris, 1906. 4. éd. revue, corrigée et mise au courant. [—II.
Paris, 1932. (Kitlind valsagtorténeti attekintéssel.) Jo kritikajat adja
Hawtrey az Ec. Journ.-ban. (Vol. 44. 104—111. 11. 1934.) Lescure
tobbi munkdi: Hausses et baisses générales des prix. (Rév. d’éc. pol.
1912. 26. k. 452. és ikov. 11.) Ujabb kiadasa ,,Hausses et baisses des

prix de longue durée”. Paris, 1933. — Jol foglalja Ossze tételeit:
Krisenlehre. (Wirtschaftstheorie der Gegenwart. Bd. IV. 32—48. 11.
Wien, 1928.) — Die Zerriittung der Wertsphire. (Weltw. Arch.

Bd. 38. 1—15. 11. 1933.) — M. Ansiaux: La théorie de la periodicité
des crises et la dépression économique actuelle. (Rev. Ec. Franc.
52.k.257—265. 11. 1930.)



VI. FEJEZET.
A fogyasztashianyelméletek.

1. A  fogyasztashianyelmélet  jelentdsége a  konjunktura-
alakulds magyardzata szempontjabol ¢és biralata. — 2. A fo-
gyasztashianyelmélet  eldfutarai. — 3. Marx  konjunktaraelmé-
lete. — 4. A marxismus valsagelmélete. — 5. A fogyasztas-
hianyelmélet tovabbfejlodése. Az agrarszocialistak. — 6. A gaz-
dasagi imperializmus elmélete. — 7. Tugan—Baranovsky kon-
junktaraelmélete. — 8. Hobson ¢és Lederer konjunktiraelmalete.

— 9. Foster és Catchings konjunktaraelmélete.

A fogyasztashianyelméletek alapvonasai és biralatuk.

1. A piacelmélet elleni tamadasok, mint mar emlitettik,
a piacelmélet élettdl idegen eldfeltevéseit vontak kétségbe és
ezen a gyenge pontjan cafoltdk meg. E tamadasok kozil a
legelsé irdnyzat arra mutatott rd, hogy a sziikségletek ugyan
fizikai értelemben soha teljes mértékben ki nem elégithetdk,
csakhogy a gazdasagi élet donté tényez6i nem a puszta fizikai
sziikségletek, hanem a  vasarléerdvel felruhazott  sziikségletek.
Ez a tabor az egyenltlen jovedelemeloszlast vette észre ¢és a
valsag okat a széles néprétegek, killonosen a munkasosztaly
fogyasztashianyaban, vagyis a  fogyasztasi, kozvetve tehat a
jovedelemeloszlasi  szféraban  keresii A kapitalizmus  harmo-
nikus miikddésének e zavarait el6szor Mait  hus, majd Lauder-
dale fedezték fel, Ok azonban gyorsan mulé betegségnek, a
kapitalizmus akut hurutjanak  tekintik. Nem gy azonban a
szocializmus. A  periodikusan visszatér6 valsagok a legalkalma-
sabb  tamadasi feliiletet szolgaltattdk a  kapitalisztikus  terme-
lési ¢és jovedelemeloszlasi rend ellen. A valsagot mint a kapi-
talizmus belsé bajat magyardzza, mely menthetetleniil annak
pusztulasahoz  vezet. A  fogyasztashianyelmélet a  szocializmus
valsagelmélete, majd Luxemburg és Lederer Ota  konjunktira-
elmélete is.

E mellett a fogyasztashidnyelmélet minden valsdg idején
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a legnépszeribb — és persze legfeliilletesebb — valsdgmagya-
razat is, mely megoldasanak kulcsat is Onként felkindlja. Mert
mi volna konnyebben érthetd a nagy tomegek szamara, mint-
hogy a wvalsagok oka — tehat Ileallitott gyarak, teli raktarak,
¢hez6 munkastomegek okozoja — épen az, hogy a munkasok-
nak nincs elég vasarldereje. Ez a naiv fogyasztashianyelméleti
valsagmagyarazat, mely nem gy6zi hangsilyozni a takarékossag
karos voltat, e konjunktarapolitikai pontjan taldlkozik a leg-
naivabb pénzszeri elmélettel, mely inflaciés hiteleknek a gaz-
dasagi  ¢életbe valdé  szivattyuzasaval, vagyis  vasarloeréteremtés-
sel, még pedig foleg fogyasztasi hitelekkel a valsagbol vald
kiemelkedést is lehetségesnek tartja. Dicséretére legyen mondva
a  szocialista  konjunkturairodalomnak,  hogy  ennél  mélyebb
alapt valsag-, illetve konjunktiramagyarazatot igyekezett adni.

Szamos  valtozat ellenére a fogyasztdshianyelméletek alap-
tétele azonos: a jelenlegi termelési ¢és jovedelemeloszlasi rend-
szer nem latja el a fogyasztokat oly mennyiségli vasarloerdvel,
hogy a termelés Osszes termékeit még nyereséget hozo arakon
tudjak megvasarolni, vagyis a baj oka a vasarléer6 hidnya, a
fogyasztok  jovedelmének kicsisége. Mi okozza ezt a hianyt?
Erre a kérdésre a kiilonbozé fogyasztashidnyelméletek mas és,
mas magyarazatot adnak.

A naiv szocializmus egyszeriien csak ramutat a Kkapitaliz-
mus  belsé ellentmondasaira. Egy  mélyebben  jaré  iranyzat,
melynek Malthus és Sismondi a képviseldi, a tokések tdkefel-
halmozasira hivia fel a figyelmet. A kapitalistik jovedelmiiket
nem fogyasztjdk el egészen, hanem a termelés kiterjesztésére
forditjdk, ami 4altal a termelés nd, a fogyasztok rendelkezésére
allo  vasarléer6 pedig csokken. E  gondolat  tulhajtdsaképen
Hobson-nal mar minden erés tOkeképzodés fogyasztashianyt je-
lent, Foster ¢és Catchings szerint pedig minden olyan tokeképzo-
dés fogyasztashidny, mely nem jelent a fogyasztok szamara
ugyanolyan mértékii  vasarléer6t. Egy harmadik iranyzat: Rod-
bertus-¢, a valsagot az ércbértorvénynek, vagyis annak tulajdo-
nitja, hogy a bér részesedése a nemzeti jovedelemben csokken.
Marx a toke organikus Osszetételében fokozottabb  mértékben
bealld valtozasokban latja a valsag okat. Az allandé téke nd, a'
valtozd tdke (Lohnfond) csokken, ezzel a munkaértékelmélet ér-
telmében csokken a nyereség is. Ez 0sztokéli a vallalkozot a ter-
melés kiterjesztésére, még a valsag altal eldidézett arzuhanas
utan is. E ponton taldlhatd6 meg egyben elsé csirdja a fogyasz-

tashianyelmélet fellendiilésmagyarazatanak, — a fogyasztas-
hianyelmélet altalaban, de f6leg eddig emlitett iranyai valsag-
elméletek, — mig a tulajdonképeni szocialista fellendiiléselmé-

letet a Luxemburg-féle imperializmuselmélet adja, a kapitalisz-
tikus termelésnek a nemkapitalisztikus  teriiletekre  valo  kiter-
jeszkedésében latva meg a fellendiilés utjat. Az agrarszocializ-
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mus a  foldmagantulajdonnak  tulajdonitja a  fogyasztashianyt,
mig Tugan-Baranovsky — akit mint a taltokésitési elmélet elsd
jelentds képvisel6jét ismertink meg — a kapitalisztikus termelés
tervtelenségének és a szervezés hianyanak. Itt kell kiemelniink,
hogy minden fogyasztashianyelmélet bizonyos fokig  tilterme-
Iési, illetve tultokésitési elmélet is, csupdn mas oldalrol szem-
1¢li a dolgot.

A fogyasztashianyelmélet  leglijabb  fejlodése  egészen  1j
gondolatot vetett fel, de még mindig a régi kozds alapgondo-
lat magyardzatira: t. 1. a jovedelmi d4gak kiilonb6z6 rugalmas-
saganak tényét (Hobson), amely Lederer fogalmazasaban mind
a valsagnak, mind a fellendiilésnek magyarazatat tudja adni.
A valsagot ez az irany azzal magyardzza, hogy a konjunktira
csucspontjan a realbér emelkedése visszamarad a termelés és
az altalanos aremelkedés mogott, ami altal a munkasok a ter-
mékek kisebb részét tudjak visszavasarolni, mint a pangasban.
A fellendiilés pedig eldsegiti azt a folyamatot, hogy a nem
rugalmas jovedelmek élvezdinek (tehat munkasoknak és  jara-
dékosoknak) vasarloereje a pangasban az aresés folytdn emel-
kedik és ezaltal a fellendiilés lehetdsége adodik.

Ami a fogyasztashianyelmélet magyarazoerejét illeti, meg-
allapithatd, hogy az elmélet alapgondolata, t. i. az alsébb nép-
osztalyok,  kiillonésen az  ipari  munkassdg  vasarloeréhidnya,
kétségteleniil  helyes gondolat ¢és a  tultermelési  elméletekkel
szemben a valsag problémajat Uj ¢és mas oldalrol, e mellett
mélyebben vildgitia meg. A fogyasztashidnyelmélet mar maga-
ban ezzel a ténnyel hatdsos cafolata Say elméletének, tehat az
altalanos  taltermelés  lehetetlenségének. Azt a  tényt ugyanis
lehetetlen tagadni, hogy a kereslet a vasarlasi hajlamon kiviil
a fizetési képességtdl is fiigg, amely igy Iényeges kialakitdja az
arnak és ezen 4t a konjunktiranak is. A fogyasztashianyelmélet
ezen meglatasa ellen gyakran hozzdk fel azt az érvet, pl. Budge
is, hogy a munkasok bérének csokkenésével a tokések vasarlo-
ereje novekszik, vagyis konnyen megtorténhetik a  kiegyenlito-
dés. FErre a tamadasra  Rodbertus és  Luxemburg, Ujabban
Zwiedineck, 1igen helyesen megfeleltek az id6mozzanat bekap-
csolasaval.

De a fogyasztashianyelmélet helyes alapgondolata ellenére
sem adja kielégitd, illetve kimerit6 magyarazatat a konjunk-
turaciklusnak. A fogyasztashiany tényét ugyanis végsé oknak
semmiesetre sem tekinthetjik, legfeljebb tiinetnek. A  fogyasz-
tashianyelméletek igyekeznek magyarazatukat ilyen iranyban
is elmélyiteni, de kevés sikerrel. — A tények megcafoljak még
leghatasosabb  érvelésiiket is. Kiilondsen szembetiindek a  torté-
neti tényekkel vald ellentmondasok Marx-nal, amit mar a revi-
zionizmus is észrevett. Marx elnyomorodasi elméletét a malt
szazad  végének eseményei nem igazoltdk. A  munkasosztaly
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életszinvonala nem rosszabbodott, hanem javult. Ezzel az orvo-
solhatatlan valsag ¢és az Osszeomlas elméletének lehetésége is a
legtavolabb levé iddépontra helyez6dott ki, amint erre Bernstein
és Kautsky is ramutattak. De ellentmondanak a fogyasztashiany-
elméletek a tényeknek annyibol 1is, mert a valsagot fellendiilés
elézi meg, amikor is mindig magasak a munkabérek, még pedig
nemcsak a névleges, hanem a realbérek is. A fogyasztashiany-
elméleteknek kozvetleniil azt kellene bebizonyitani, hogy a kon-
junkturalis  fellendiilés a  jovedelemeloszlast  kedvezobtleniil  be-
folyasolja.! A  fogyasztashianyelmélet nem adja elég elmélyilt
magyarazatat a valsagnak. Amikor ugyanis az egyenlbtlen jo-
vedelemeloszlasra mutat ra és ezt a talzott takarékossagnak
tulajdonitja, két folyamatot 4allit rendszerint szembe: a jovede-
lem megtakaritasait és a jovedelem elkoltését. Elmulasztja azon-
ban, hogy az 06 ¢értelmezésében ,megtakaritisnak nevezett fo-
lyamatot kozelebbrél elemezze, — amint ezt pld. a neowick-
selli és cambridgei iskola teszi —, ami a ciklus okaihoz koze-
lebb vinné. Ami a fogyasztashidnyelmélet értelmezésében meg-
takaritds, az helyes értelemben fedi a beruhazéds, illetve a meg-
takaritds ¢és beruhazas folyamatdt is; vagyis az O fogalmazasa-
ban az ,over-saving® egyértelmli az ,over-investment“-tel. Eny-
nyibdl kozeledik a fogyasztashianyelmélet a  tultdkésitési kon-
junktramagyardzathoz. Ami mégis elvalasztia a két elmélet-
csoportot az, hogy a tultékésitési elmélet — igen helyesen — a
tokejavak  termelési  ingadozédsainak  tulajdonit  elsédleges jelen-
todséget ¢és szerinte a fellendiilés csucspontjan a termelési javak-
ban kovetkezik be tiltermelés. Ezzel szemben a fogyasztas-
hianyelmélet az élvezeti javak iranti keresletnek ingadozasait
méltatja nagyobb figyelemre ¢és a fogyasztasi javakban fellépd
tultermelést  hangstlyozza. A  tékejavak elsddleges  konjunktura-
lis jelentéségét a fogyasztashianyelméletek koziil csupan Tugan-
Baranovsky domboritja ki.

Taltermelés — értve alatta a veszteséges értékesitést —
egyarant bekovetkezik a tékejavakban és a fogyasztdsi javak-
ban. A valsagot épen a tulzottan nagy mennyiségben piacra
keriild fogyasztasi javak kinalata valtja ki; e javak veszteséges
értékesitése az, ami a termelés Osszezsugoroddsdhoz ¢és a toke-
javak  veszteséges értékesitéséhez is vezet. A  konjunkturaciklus
okozatossaga szempontjabol azonban nem is ez a taltermelés
dont6, hanem az ardnytalansdg, amely a fogyasztasi javak ¢és
tokejavak  kozott fenndll ¢és ezen ardnytalansdg oka, amelyet
mégis inkabb  kell keresniink a toketelepek talméretezésében,

I IlyirAnya  kisérletet tesz Preiser. (O azonban a jovedelemeloszls
megvaltozasat csak a fellendiilés kezdeti stadiumara tudja megmagyarazni.
Elmélete egyébként a Rodbertus-féle es6 bérhanyadnak ¢és a Lederer-féle
rugalmassagi  gondolatnak egyesitésén ¢épiil fel. (Die Grundziige der Kon-
junkturtheorie. Tiibingen, 1933.)
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mint a fogyasztdsi javak t0lzott mennyiségében. Ra kell azon-
ban mutatnunk arra, hogy torténetileg nézve adodhatik olyan
konjunkturaciklus is, ahol a fogyasztdsi oldalon 1évé okok is
igen jelentés szerepet jatszanak. Legjobb példa erre a vilag-
gazdasagi valsag, amelynek szamos, a fogyasztasi oldalon 1évo
oka koziil csupan a habor, infliciok és téves tokebefektetések
kovetkeztében  bedllo  altalanos  elszegényedésre utalunk.? Ez a
koriilmény is mutatja, hogy a fogyasztashianyelmélet alapgon-
dolata  helyes, nézOpontja figyelemreméltd, csupan magyarazata
nem teljes és nem elég mélyenjard.?

Ami a kilonbozd fogyasztashianyelméietek  altal  felvetett
gondolatok  helyességét illeti, a nyereség csokkend iranyzatanak
torvénye, ami Marx valsagelméletének kozéppontja, nem all meg.
E torvény a tobbletértékelméleten 4at Marx értékelméletén alap-
szik, fennallasa is utobbinak érvényétél fiigg. A  munkaértékel-
mélet elvetésével az egész marxista épiilet alapjat vesztvén 0Osz-
szeomlik ¢és a tobbletértékelmélet ¢éptigy elveszti magyardzdere-
jét, mint a nyereség csokkend iranyzatanak térvénye.

Marx elmélete a periodicitdst sem tudja kell6képen meg-
magyarazni. Elmélete értelmében inkdbb az a gondolat latszik
megokoltnak, hogy az egyszer bekovetkezd valsag feltartoztat-
hatatlanul pusztulashoz vezet. Magyarazataban oly belsé
er6k, amelyek a pangasbol valé kiemelkedést kiclégitben meg
tudndk  magyarazni, nem szerepelnek. Ezért jelent tovabbfej-
lesztést az imperializmus elmélete, mely ha exogén okokra
hivatkozva is, de ezt a nem kis jelentéségli folyamatot hihetéen
okolja meg.

Az a gondolat, amelyet Hobson és Lederer vetettek fel,
ismét gazdagodasat jelenti a konjunktiramagyarazatnak. A ta-
pasztalat a  fellendiiléssel jar6  dremelkedés idején  bizonyos
koltségtételek, koztik a  munkabér emelkedésének — visszamara-
dasat igazolta, mely a masik oldalrol nézve, mint a jovedelme-
z6séget emeld ¢és a fellendiilést 0Osztonzé eré jon figyelembe.
Csakhogy ez a korilmény ¢époly kevéssé magyardzza meg a
valsagot, mint ahogy a nem rugalmas fix jovedelmek ¢&s kevésbbé
rugalmas bérek sem alkalmasak a fellendiilés megértetésére. A
fellendiilés a termeld osztdlyokbol indul ki, hordozdja a wvallal-

2 Heller: Verbrauch und Krise. (Jhrb. f. No. u. Stat. Bd. 82. 321—
349. lapok.) — V. 6. még Varga I ¢és Heller F. vitjjat a Kozgazdasagi
Szemlében. (LVIL. évf. 1933. 323—331. lapok.)

22 A fogyasztashianyelméletnek igen mélyenjard igazolasat kisérli meg
Neisser a  konjunkturatudomany eddigi eredményeinek teljes felhasznalasa-
val. Mint mondja, az egész fogyasztashianyelméletet a pénzszeri elmélet
nyelvén Ujrairja. Szerinte a ciklus oka a technikai fejlédés keresztiilvitele
a fogyasztasi javak termelésében. Ez azonban csupan egyik esete lehet a
ciklusnak ¢és — figyelembevéve a technikai fejlodés lényegét —, ilyenkor
is atcsap a termeléskiterjesztés a tOkejavak iparaba. (V. 6. H. Neisser:
General Overproduction. J. P. E. Vol. 42. 433—465. 11. 1934.)
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kozo. Kiilonben is fenti mozzanat, adott esetben, épen mint a
valsag elmélyiilésének egyik oka szerepelhet, amir6l persze a
fogyasztashianyelméletek nem emlékeznek meg.

Végil még egy szO6t a nagy valsagok népszerli fogyasztas-
hianyelméletér6l, mely  Amerikdban  Foster és  Catchings-ban
talalt képviselokre, Anglidban C. H. Douglas, mas orszagokban
pedig eleddig még ismeretlen, mindenesetre kisebb  elméleti
felkésziltségli, vagy azt teljesen nélkiiloz6 vilagmentd aposto-
lok tanaiban Ezek az elméletek azt allitjdk, hogy a javak és a
pénz mennyiségének novekedése nem egyenletes, a pénzmennyi-
ség novekedése visszamarad ¢és ez  vasarlderOkiesést —  def-
laciot — okoz; illetve a bankok 4altal teremtett 1j bankhitel
nem ¢éri el idejében a jovedelmi szférat és igy nem szerepelhet
jarulékos keresletként az 1j fogyasztasi javak kinalataval szem-
ben. A valoésagban ennek ¢épen az ellenkezdje 4all. Az 1) va-
sarléer6 legnagyobb része — a termelés bonyolult menete foly-
tan — munkabér formdajaban elobb keriil piacra, mint azok a
fogyasztasi javak, amelyeknek termeléséhez az uj vasarlderdt
a termelés egyik magasabb fokozatan felhasznaltak. Ezért is
nem helytallok ezek az elméletek és nem tiintethetik el a valsa-
got  orvosszereik, amelyekben  hol  fejnélkiilli  pénzszaporitast,
hol magas bért, hol értékében folyton csokkend pénzt és ezzel
a pénz forgasi sebességének  mesterséges emelését  ajanljak.
Mindezekkel a tervekkel a  konjunkturaeclméleti részben fog-
lalkozunk.

2. A fogyasztashianyelméletek elofutarjai.

A fogyasztashidnyelméletek el6futdrai a szocializmus el6futarai
kozott  keresenddk, akiknek soraban els6sorban Godwin emlithetd'
fel. ,,Vizsgalodasok a politikai igazsagossagrol” (1793) cimi mun-
kdja Malthus Essay-ra is nagy hatassal volt. Az angol -el6futarok
koziil még Ch. Hall, Paines, nemkiilonben a tobbletértékelmélet
egyik els6 megalapozoja W. Thompson, Gray, Hodgkins ¢és Bry
érdemel  figyelmet, mig Franciaorszagban Babeuf,  Saint-Simon,
Bazard, Fourier, Considerant, Louis Blanc, Widal és Proudhon a
legkiemelkedébbek. Az eléfutarok sordban legnagyobb jelentdségiick
azonban Owen Robert és Sismondi munkassaga.

Owen 1815—1823 kozott megjelent szamos iratdban mutatott
ra arra, hogy az altalanos bajnak az uralkodd gazdasagi rend az
oka, A technika nagy haladasa, a gépek bevezetése, az emberi mun-
kat elértékteleniti, gy, hogy a munkasosztaly vasarloereje csokken.

Nagyobb nyomatékkal helyezkedik szembe Say ¢és Ricardo
elméletével Sismondi valsdgelmélete. Sismondi nem volt ugyan
szocialista, de az angol klasszikusok tanitdsainak — épen azoknak
erbsen anyagias szinezete miatt — elsé jelentésebb tamadodja és tanai-

3 Heller F.: A magyar valsagirodalom. Kozgazdasagi Szemle. (LVL
évf. 1932. 630—636. és 724—734. lapok.)
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nak szocialpolitikai szinez6désénél fogva, egyben nagyjelent6ségii
tovabbfejlesztéje. Szamara a valsagprobléma elsésorban a jovede-
lemeloszlas  problémaja. A  fogyasztds ¢és termelés egyenstlya
ugyanis a munkasosztaly vasarloerejétél fligg. A  munkasoknak
hianyzik az anyagi erejik a termékek megvételeéhez, mig a kapita-
listaik jovedelmiiket nem is fogyasztjdk el egészen, hanem egy részét
thezauraljak, ami a termelés noveléséhez vezet. Ezért is kell a
vallalkozonak kiilfoldi piacokat felkeresnie, ami a hazai ipar sza-
mara meég nagyobb veszélyeket rejt magaban. Sismondi egyenesen
elismeri az altaldnos taltermelés lehetdségét, de ez szerinte csak
azOta van, amidta a régi j6 id6k elmultaval a szabad verseny rend-
szere all fenn, amelyben az emberek elvesztették uralmukat a joszag-
termelés nagysaganak szabalyozasa felett.

Igen szoros érintkezési pontokat mutat Sismondi tanitdsaval a
nagy német szocialistanak, Rodbertus-nak fogyasztashianyelmélete,
ha lényegében mas alapokon is nyugszik. Rodbertus elméletének
alapgondolata, hogy a munka novekvd termelékenysége ellenére,
a munkasosztaly része a nemzet Osszjovedelmében mindig csok-
ken. (Ehernes Lohngesetz, Gesetz der fallenden Lohnquote.) Ez
a tétel csendiil ki mar v. Kirchmann-hoz irt elsé levelének beveze-
tésében is: ,, A pauperizmus és a valsigok oka abban rejlik, hogy
a jelenlegi allamgazdasagi szervezetben a munka emelkedd terme-
Iékenysége mellett, a munkasosztdly bére a nemzet termelésének
mindig kisebb hanyadat teszi ki.” A tomegek fogyasztashianya, a
tékések folytonos tokefelhalmozasa idézi el a valsagot, a végsé ok
az allamgazdasagi szervezés hianya, egyszoval a jelenlegi tarsa-
dalmi és gazdasagi rend.*

3. Marx konjunktiraelmélete.

A szocialista magyarazatok soraban legjelentdsebb Marx elmé-
lete, mely egyben Marx gazdasagi ¢€s tarsadalombdlcseleti tanainak
is fontos része. Marx valsagelméletében a modern tarsadalom moz-
gasi torvényeinek felfedését kivanja nyujtani. A valsagra vonatkozd
tanitasait elszorva talalhatjuk meg a kommunista kialtvanyban, a
,,Theorien iiber den Mehrwert’-ben és a ,Kapital”-ban. Egyértelmi,
kerek valsagelmélete nem volt, s6t elméletének egyes tételei kozott
jelentds ellentmondasok vannak.

Valsagelméletének — amint erre Preiser mutatott ra — kettds
gyOkere van. Elmélete ugyanis egyfelél a nyereség csokkend irany-
zatanak  torvényén, masfel6l egy tiszta fogyasztashianyelméleten
nyugszik. Preiser egyuttal az elobbi gyokér dontd voltat igyekszik
bebizonyitani. A nyereség csokkend iranyzatdnak torvénye, logiku-
san kapcsolodik bele Marx egyéb gazdasagi elméleteibe. A kozponti
probléma nala a téke helyzete. Ebbdl vezeti le az értékelmélet se-
gitségével a tobbletértéket, majd a téke kozpontosulasanak és felhal-
mozdodasanak torvényét is. A tobbletérték magyarazatabol folyik

4 Erdekes, hogy egy vonatkozisban elismeri a piacelméletet, de kozbe-
veti az iddmozzanatot. (L. Luxemburg elméleténél.)
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egyben a nyereség csokkend iranyzatdnak torvénye és igy jut el a
valsagelméleten at az 6sszeomlas elméletéig.

Mit tanit Marx a nyereség csokkend iranyzatanak torvényével?
Kiindul az értékelméletb6l és az angol klasszikusok, foleg Ricardo
munkaértékelméletét fogadva el, megallapitja, hogy valamely joszag
ara a munkasok altal beléadott munkaértéktdél €s a termelési esz-
kozok munkaértékétol fligg. A vallalkozok haszna onnan ered, hogy
a munkasak bére nem felel meg az éaltaluk termelt értéknek. Tech-
nikailag fejlett, kapitalisztikus gazdasagi életben megvaltozik ugyanis
a téke organikus Osszetétele. Az allandé téke (Sachmittelapparat)
mindig nagyobb lesz a valtozé t6kéhez (Lohnfond), vagyis a tékének
azon részéhez viszonyitva, amelyet a munkabérek fizetésére fordi-
tanak. Minthogy azonban csak az ¢€l6 munka, tehat a valtozo tdke
termel tobbletértéket, ezaltal csokken a tarsadalom, tehat a tokések
haszna is. Hatnak ugyan kozre ellentétes tényezOk is, pl. a munka-
id6 meghosszabbitasa, bérsiillyedés, stb., de az esési hajlam mégis
megallapithato. Itt a csirdja a kapitalisztikus gazdalkodas belsd
ellentmondésainak. A vallalkozok ugyanis, hogy a nyereség csokkend
iranyzatat ellenstlyozzak, a Kkapitalisztikus termelés Kkiterjesztésére
torekednek. (Kapitalistische Reproduktion auf erweiterter Stufen-
leiter.) Ez azutdan vad versenykiizdelmet valt ki, amely taltermelés-
hez, majd valsdghoz vezet, ami a nyereség csokkend irdnyzatit egy-
idére meggatolja.

Marx tehat kiilonosen két koriilményt emel ki. Egyfeldl azt,
hogy a termelési szférdban a toke organikus Osszetétele fokozodo
mértékben megvaltozik, aminek kovetkezménye a nyereség esése.
Masfelél azonban azt a koriilményt, hogy a valsag altal el6idézett
arzuhanas és a vad verseny ismét arra Osztokéli a tokést, hogy uj
vallalkozasba kezdjen. Ezaltal igyekszik ugyanis a nyereség tujabb
emelkedését  elésegiteni. gy kiterjesztett termelés mellett  ismét
elolrél kezdddik a piacnak ez a hibas korforgasa. Marx a perio-
dicitast is hangsulyozza. Az emlitett mindkét korilmény egyéb-
ként a taltokésités problémajara vezethetd vissza, ez ad alapot
Preiser- nek, hogy Marx elméletét tultdkésitési magyarazatnak
nevezze.

Marx-nak van azonban kétségteleniil egy fogyasztashidnyelmé-
lete is. Ez a Kapital 3. kotetének egy helyén alapszik, ahol Marx,
miutan azt a tant, amely a gazdasagi valsdgokat az egyes termelési
dgak kozotti aranytalansagabol igyekszik megmagyarazni, elveti,’ a
kovetkezoket irja: ,,Der letzte Grund aller wirklichen Krisen bleibt
immer die Armut und die Konsumptionbeschrinktheit der Masse,
gegeniiber dem Trieb der kapitalistischen Produktion, die Produk-
tivkrafte so zu entwickeln, als ob nur die absolute Konsumptions-
fahigkeit ihre Grenzen bilde.“ (Kapital. III. 2. 21.) Ez a tétel
erbsiti meg az ipari tartalékseregrol wvallott felfogasat, melynek
keletkezését 60 a munkédsok szabadjara bocsatdsaval magyarazza (Frei-
setzungstheorie). Marx fenti tétele, amint Bernstein megallapitja, 1é-

5 Ez tehat a Say—Ricardo-féle elmélet ellen iranyul. Valsagelméleti
nézetei egyébként is éles ellentétben allanak a kasszikusok nézeteivel, A
nyereség csokkend iranyzatdnak torvényét ugyan Ricardo t61 veszi, de mar
megokolasaban szembehelyezkedik vele.
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nyegében fedi Rodbertus fogyasztashidnyelméletét, A Kapital II. ko-
tetében van azonban egy hely, mely ennek teljesen ellentmond. Kér-
dés mar most, hogyan magyarazhatjuk meg ezt az ellentétet? A ké-
s6bbi irodalom is felismerte ezt (Herkner), de nem keresett ra ma-
gyarazatot ¢és Marx-ot egyszeren a fogyasztashianyelmélet hivei
kozé sorozta. Preiser megkisérelvén az értelmezést, arra az ered-
ményre jut, hogy a fogyasztashiany, ha nem szd szerint, hanem tar-
talmilag vesszilk, nem jelent egyebet, mint a tdobbletérték realizala-
sanak sziikségességét. Ezaltal ez a tétel is bekapcsolodna a nyereség
csokkentd irdnyzatan alapuld valsdgmagyardzatba. Preiser-nek ez a
kisérlete mindenesetre erészakos belemagyarazas. Marx tanitasaiban
kétségteleniil megtalalhato egy fogyasztashianyelmélet alapja. Ez
nem is olyan meglepd, hiszen a lehetd leglogikusabban illik bele
egész rendszerébe ¢és kitind OsszekotOkapocs az  elnyomorodasi és
katasztrofaelmélet kozott. Hogy Marx egy korabbi tétele ellentmon-
das egy utobbival szemben, ez semmit sem bizonyit. Ilyen, s6t még
ennél nagyobb jelentdségli ellentmondasok béven fellelhetok Marx
Osszes tanaiban.® Hogy csak egy-két kozismert, gazdasagi elméleteire
vonatkozé ellentmondasra utaljak, ellentétben all a kapitalisztikus
gazdalkodds termelési anarchidjat kidomborité  valsdgelmélete a
szocializalodas, a tOkefelhalmozodas ¢és kozpontosulds elméletével,
az elnyomorodas elmélete a proletariatus ontudatosabba valasaval.

Ezen ellentmonddsok miatt a marxista fogyasztashianyelmélet
mar csaik ezért sem vethetd el, mert Marx-nak épen ez a valsag-
magyarazata nagyobb értékli. A nyereség csokkend iranyzatan ala-
puld valsagelmélet ugyanis mar kiindulasi pontjaban hibas, mert az
a tétel, hogy csakis a valtozd tdke, vagyis az emberi munka tud
tobbletértéket termelni, nem all és ezzel az erre épitett valsagelmé-
let is megdol.

4. A marxizmus valsagelmélete.

Teljes 0Osszhangban 4llanak Marx tanitdsaival Engels nézetei
a valsagrol. O is a kapitalista gazdasagi rendben latja a végsé okot
és ezeknek a periodicitasat a termelderdk tulsulyara vezeti vissza.
,Die Produktionsweise rebelliert gegen die Austauschweise, die
Produktionskréfte rebellieren gegen die Produktionsweise, der sie
entwachsen sind.”? Engels érdeme, hogy néla talalhatdé meg el8szor
a gazdasagi helyzetvaltozasok korforgasanak mesteri leirasa.

A fogyasztashidnyelmélet tovabbi alakuldsa parhuzamosan ha-
ladt a szocializmus fejlédésével.® A vélsdgelmélet terén is szemben-
all egymassal a két irany, a revizionizmus €és az ortodox marxizmus,
illetve e két irdny foképviseldi, Bernstein és Kautsky.

A revizionizmus részér6l Marx-nak kiilondsen azok a tanitasai

0V. 6. Moor Gyula: Bevezetés a jogfilozofiaba. Budapest, 1926.

7 Altalaban az Osszes fogyasztashidnyelméletek mindig a  taltékésités
gondolatdval pdrosulva jelennek meg ¢és ez épen Marxra nyulik vissza.
Nagy ellentét tehat a nempénzszerli konjunktiraelméletek két tipusa ko-
z0Ott nincs.

8 Erdekes parhuzamot von Ldéwe a szocidldemokrata partprogrammok
és a valsagelmélet fejlodése kozott. (Der gegenwirtige Stand der Kon-
junkturforschung in Deutschland. Festschrift f. Brentano. Bd. 11.)
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valtottak ki ellenkezést, amelyekben a kapitalisztikus gazdalkodast
az elkovetkezendd magasabb szocialista kozosség —el6lépesdjének
tekinti, minthogy a Kkapitalisztikus gazdalkodas ellentmondasai és
hibai, amelyek épen a valsagokban bontakoznak ki a legélesebben,
ald fogjak majdan 4sni a kapitalizmus 1étét. Marx-nak ezt az
allitasat a torténeti események megcafoltak, 1ugy, hogy Bernstein
helyesnek talalta Marx valsagelméletét is revizid ala venni. Kiilo-
nésen azt hangsulyozta Marx-szal szemben, hogy a forgalom fejlett-
sége a Kkartellirozas, stb. kovetkeztében a Kkapitalisztikus gazdalko-
das attekinthetobb lesz, alkalmazkodasi képessége is nagyobb, ugy,
hogy 4&ltalanos valsag ugyszoélvan ki van zarva.® Tagadja azt is, hogy
a valsagok mihelyt a vildgpiac teljesen kialakul és a kapitalisztikus
gazdalkodas tovabbi kiterjesztése mar nem lehetséges, Osszeomlas-
hoz vezetnek. (Ez Marx részérél — Bernstein szerint — elméleti mene-
kiilés a masvilagba, Theoretischer Flucht in Jenseits.) Marx ugyanis
azt allitja, hogy a tobbletérték realizdlasa, — ez lévén a célja a
kapitalisztikus gazdalkodasnak, — csak addig Iehetséges, mig a
kapitalizmus terjeszkedni tud. Bernstein szerint mindségi kiterjesz-
kedés pl. luxusjavak fogyasztdsa révén mindig lehetséges. Azonban
mar Bernstein is elismeri, mint a kapitalizmus nagy ellentmondasat,
hogy a termelderd kiterjeszkedési képessége soikkal erdsebb, mint
a keresleté. Ennyiben 6 is a fogyasztashianyelmélet hivei kozé
sorolhato.

Az ortodox marxizmus foképviseldje, Kautsky, Bernstein-1
biralva, visszatér Marx tételethez, bar 6 is 500 évre becsiili azt az
id6t, amig az utolsdé gyogyithatatlan tartés tultermelés ¢és ezzel a
teljes Osszeomlds bekovetkezik, Még e tekintetben is ortodox
marxistanak bizonyul Otto Bauer, aki a tobbletérték realizalasat
lehetségesnek tartja. Szerinte a tultokésités a kapitalisztikus terme-
Iési moéd mechanizmusa 4ltal szabalyozodik és ennek empirikus
megnyilvanulasa a fellendiilés, valsag és pangas ilitemes vissza-
térése.

Erdekes, hogy még leghjabban is akad szazszazalékos hive
Marx Osszeomlas! elméletének Henryk Grossmann személyében, aki
Marx egyik alapvetd megallapitasat, a tokekdzpontosulast a jelenlegi
kartell és trosztalakuldsokban megvaldsulni latvan, teljes egészében
fenntartja és 1jbol életrehivja az akkumuldcidos és katasztrofaclmé-
letet, amelyeket egyben valsagelméleteknek is tekint.

Hasonl6 gondolatokat latunk a bolsevizmus elméletében Lenin
és Bucharin-nal, bar a bolsevistak igazi koézgazdai inkabb a Luxem-
burg-féle gazdasagi imperializmus-elmélet hivei.

° Ez a tobbletérték realizalasa felel meg a marxistdk altal kiemelt
fokozott ~ mértéki  kapitalista  reprodukcionak.  (Kapitalistische = Reproduktion
auf erweiterter Stufenleiter.) Ez azt jelenti, hogy a tobbletérték tulajdo-
nosai azt nem fogyasztjak el, hanem 1j termelésre forditjak.
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A fogyasztashianyelmélet tovabbfejlodeése.
5. Az agrarszocialistak.

A fogyasztashianyelmélet tovabbfejlodése harom irdnyban ha-
lad: a) egyfeldl az agrarszocializmus tanitasaiban kel 0j életre,
ennek az iranynak betetézése Oppenheimer munkassiga, b) Mas-
felol Kautsky és Bernstein fentebb emlitett ,,Theoretischer Flucht
in Jenseits” tétele kapcsdn a Luxemburg Roéza éltal képviselt gaz-
dasagi imperializmuselmélet kifejlédéséhez  vezet, ¢) A harmadik
irany, mely mar a konjunktirafogalom tisztult felfogasat érvényesiti,
tulajdonképen csak kiindulasi pontjat meriti a fogyasztashianyelmé-
letbdl, magyardzati korét azonban lényegesen kibdviti a polgéari koz-
gazdasagtan altal felvetett problémakkal is. Ennek az iranynak
fejlodési utja Tugan-Baranovsky-tol kiindulva Hobson-on at Lede-
rer-hez vezet.

A fogyasztashianyelmélet tovabbfejlesztdi kozott az agrarszo-
cialistak jelentésége a legcsekélyebb. Célkitlizéseiknek megfelelden,
a foldmagantulajdont tekintik a fogyasztashidny és a valsag okanak
is. Emlitést érdemel kozottik Diihring, aki lényegében Carey tanait
szocialista mazzal vonja be, melyekben a természetes viszonyok
helyreallitasat és a politikai hatalmi rendszer teljes melldzését
koveteli.

A foldreformerek tulaj donképeni apostola Henry George, a
foldjaradék folytonos emelkedésével és a munkabér, valamint a
tokekamat folytonos esésével magyarazza a gazdasagi valsdgokat. A
hasonld nézeteket képviselé Hertzka, Fliirscheim és Damaschke, mint
a valsagelmélet miiveldi, alig jonnek figyelembe.

Mar jelent6sebb szerepe van e tekintetben a liberalis szocialista
Franz Oppenheimer-nek. Magyarazata szerint az 4lland6 tartalék-
sereg megakadalyozza, hogy a tomegek vasarloereje a természetes
munkabér magassagara emelkedjen. (Természetes munkabér alatt
azt ¢érti, ami a tarsadalmi kereslethez viszonyitva megfelel a fel-
ajanlott munka viszonylagos ritkasaganak.) Ez a tartaléksereg te-
remti meg egyszersmind a termelés kiterjesztésének technikai eld-
feltételeit. A termelés Kkiterjesztése, ami az Ossznyereség emelését
szolgalja, az ipari termel6k korében egy sajatsdgos versenypszicho-
logia kifejlodéséhez vezet, ami tarsadalomellenes és el6idézi a val-
sagot. A valsag végsd oka az, hogy a varosi termeld kapitalisztikus
gazdalkodas mellett, nem engedelmeskedhetik a piaci 4ralakulasnak.
Akkor is kényszeriil termelni, ha a nyereség emelkedik és akkor is,
ha az esik. Oppenheimer elmélete tehat teljesen a fogyasztashiany-
elméletek gondolatkérében mozog. Eltérést Marx-t6i nala csak az
ipari tartaléksereg eredetét illetdleg tapasztalhatunk. Ezt Oppen-
heimer nem a technikai 1jitasokra vezetheti vissza, hanem a feudalis
gazdasagi rendszer maradvanyaira, kiilonésen a mezdgazdasagi bir-
tokrendszerre. A mezOgazdasdgi munkanélkiiliek a varosokba todul-
nak a foldzarlat (Bodensperre) kovetkeztében, ugy, hogy tulajdon-
képen a tartaléksereg allandd 10 termelésérél kell beszélniink.
Oppenheimer szerint konjunkturaciklus csak az ilyen tartaléksereg-
gel rendelkezd gazdasagi életben fordul eld.
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6. A gazdasagi imperializmus elmélete.

Mar ¢lesen szembefordul Marx-szal a gazdasadgi imperializmus
elmélete,'" Luxemburg inkdbb Rodbertus nyomdokain halad. Marx
elméleteit nem tartja ellentmondasoknak, csupan azt allitja, hogy
azok valodtlanok ¢és feltételes jelentdséglick, amennyiben azt az
esetet veszik fel, hogy a téke organikus Osszetétele valtozatlan ma-
rad. Erre pedig a tények racafoltdk. De hibas Marx azon masik
elofeltevése is, mely szerint a kapitalisztikus gazdalkodas miel6bb
ki fog terjeszkedni az egész foldre. Ha ez tényleg igy tortént volna,
akkor a tOkefelhalmozodasi iranyzatnal fogva mar régen be kellett
volna kovetkezni az Osszeomlasnak. Ezzel szemben a valosag az,
hogy kapitalisztikus gazdalkodas csak a fold egyik részén van el-
terjedve, Ezen a ponton kapcsolodik be, mint 0j gondolat, mint
tovabbfejlesztés, az imperializmus elmélete, Luxemburg szerint
ugyanis a kapitalisztikus termelés feleslegeit a nembkapitalisztikus
teriileteken helyezi el, Az egyes kapitalista allamok egymas kozott
épen ezekért a piacokért kiizdenek. Ez az értelme a modern impe-
rializmusnak.

Luxemburg-nak gazdasagi imperializmus-elmélete elsd fogalma-
zasdban még nem volt konjunkturaclméiet és bar Kautsky kritika-
jéban ezt lehetetlennek tartotta, mégis Luxemburg 1921-ben meg-
jelent ellenkritikajaban elméletének eziranyt kiegészitését is keresz-
tilviszi. Luxemburg a marxi fokozott mértékli kapitalisztikus tjrater-
melésbol kiindulva, arra az eredményre jut, hogy a zart gazdasagon
beliil a termelés egyrésze nem értékesithetd. A folytonos tdkefelhal-
mozas kovetkeztében ugyanis, a bér hanyada folyton csokken és ez
karosan befolyasolja a fogyasztasi javak kelenddségét. A magasabb
bérek idején a fogyasztasi javak termelésére forditott téke ugyanis
nem vonhaté el gyorsan a termeléstdl, igy all be a taltermelés és
a valsag. Ennyibdl tisztara fogyasztidshianyelméletet allit fel. Luxem-
burg érvelését azonban még egy tovabbi magyarazattal tamasztja
ald ¢és ezzel megvédi a fogyasztashidnyelméletek egyik legsebezhe-
tobb pontjat. A fogyasztashianyelméletekkel szemben ugyanis jogo-
san vetheté fel az a Say elméletébdl levezethetd kétség, vajjon a
tokések nyereséghanyadanak a bérhanyaddal szemben valé emelke-
dése nem egyenliti-e ki az ellentéteket és nem teszi-e elkeriilhetové
a valsagot? Rodbertus erre a kétségre vonatkozolag igen vilagosan
és helyesen fejtette ki, hogy a tarsadalom vasarldereje épen a fenti
oknal fogva nagyban egészében azonos marad ugyan, de a piaci
arak alakuldsa folytdn, még miel6tt alkalmazkodas bekovetkezhet-
nék, beall a valsag. Vagyis az idémozzanatot kapcsolja be, amihez
Luxemburg is — aki ennyib8l Rodbertus tanitvanya — csatlakozik.!!
Az alacsony bér keletkezését 6 is a munkasok szabadjara bocsatasa
altal eléallott ipari tartaléksereggel magyarazza, miként Marx.

10V, 6.: Spann: Imperialismus. (Hwb. d. St. IV. Aufl) — Schum-
peter: Zur Soziologie der Imperialismen. (Archiv. Bd. 46.)) — Léwe: Zur
6konomischen Theorie des Imperialismus. (Oppenheimers Festschrift.)

1A gondolat ujabban ismét felszinre kerilt: v. Zwiedineck—Siiden-
horst: Die Arbeitslosigkeit und das Gesetz der =zeitlichen Einkommenfolge.
(Weltw. Arch. Bd. 34. 361—386. lapok.)
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Luxemburg valsadgelmélete tehat a kitaposott marxi gondolatkdrben
mozog, a hozzatétel a fellendiilés elméleténél tortént, amikor a pan-
gasbol valé kiemelkedést az imperializmus szellemében magyarazza
és a Kkapitalisztikus termelésnek a nemkapitalisztikus teriiletekre
valo (kiterjesztésében latja meg a fellendiilés utjat.

Luxemburg gazdasagi imperializmus-elméletének szdmos hive
és kovetSje akadt. Igy az orosz kozgazdasagi irodalomban Nikolaj,
Worosow, Boudin, a bolsevistdk koziil Karsky, Pilszky, Lenin,
Bucharin.'- A német irodalomban még 0. Bauer-1. Fritz Sternberget
Adolf Lowe-1, az angol irodalomban Holsinger-1 sorolhatjuk az
imperializmuselmélet hivei k6zé, bar pl. Léwe érdemben nem csupan
formalkritikai szempontbol ismeri el az imperializmuselmélet ,,mod-
szertani” értékeit.

7. Tugan-Baranovsky konjunktiraelmélete.

A fogyasztashianyelméletek  fejlédéstorténetében  Tugan-Bara-
novsky elméletével torténik meg a dontd ¢és tudatos atnyergelés a
valsag fogalmar6l a  konjunktara fogalmara.  Tugan-Baranovsky
Osszekapcsolja az angol klasszikusok tanitasait Marx tanaival. Ki-
indul a marxista fokozott mértékli kapitalisztikus ,ujratermelésbodl®,
de elveti a nyereség csokkend iranyzatanak torvényét és Say védel-
mére kelve, az A4ltalanos thltermelés helytelenségét probalja igazolni.
A ruhanemiek ¢és a gabona ismert példajaval mutat ra arra, hogy
kozvetlen csere esetén az egyik termény (keresletét, a masik termék
kindlata hatdrozza meg. Altalanos tiltermelés nem lehetséges, mert
az egyik aru a masiknak értékméréje és az egyik aru aranak esése
egyenld a masik aru aranak emelkedésével. Bekapcsolvan mar most
a pénz fogalmat, Tugan azt akarja bebizonyitani, hogy a kereslet
és kinalat pénzgazdilkodas mellett is egyensulyban marad, mert
végsO sorban itt is aru aruért cserélédik ki. A vétel és eladas kozott
nagy idokoz nem lehet. A megtakaritott t6ke ismét Uj keresletet hiv
¢életre, igaz ugyan, hogy nem a fogyasztasi javak, hanem a termelési
javak és a munkasok irant, de ezek ellenére -elkeriilhetd pénzgaz-
dalkodas mellett is az altalanos taltermelés. Mellesleg megjegyezve
fenti okfejtése ingatag ¢és a tényekkel ellentmondd eléfeltevéseken
épil fel, mint pl. a vétel és eladas kozotti csekély idokoz felvételén,
nemkiilonben azon a feltételezésen, hogy a tokét feltétlen produktiv
célok érdekében halmozzadk fel. Mar sikeriiltebb valsagelméletének
alaptétele, mely szerint a valsdg oka az, hogy a termelédgak nem
egyenletesen fejlodnek ki, vagyis a termeléjavak és az élvezeti
javak kozotti aranytalansdg az oka a valsagnak. Tugan-Baranovsky
elméletének ez a pontja Iényeges tovabbfejlesztése a konjuniktira-
elméletnek és — amint erre mar utaltunk — kilonésen Spiethoff,
Pohle, Cassel és tjabban Keynes elméleteiben talal részletes kifej-
tésre. A termelés aranytalansaginak kozelebbi okait Tugan abban
latja, hogy a kapitalista vallalkozok célja a nyereség, épen azért a
termelés az iranyitojuk és nem a fogyasztds. A valsag tehat a kapi-

12V. 6. Wagenfiihr R.: Die Konjunkturforschung in Russland. Jena, 1929.
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talista termelés aranytalansidgainak és ellentmondasainak, a termel6-
eszk6zok magantulajdondanak ¢és a tarsadalmi termelés tervtelensé-
gének  kovetkezménye. ,Ezen ellentmondasok fenndllasibol mar
kovetkezik is a kapitalizmus korlatolt torténeti hivatdsa. A kapi-
talista tarsadalom osztalytarsadalom, a kapitalista gazdasagi szer-
vezet nem az Ossznépesség, hanem csak egy jelentéktelen kisebb-
ség, a termelbeszkozok tulajdonosainak érdekében all. Epen ezért
a kapitalista gazdalkodasnak oly magasabb formahoz kell atfejléd-
nie, amely mentes ezektél az ellentmondasoktol. A tarsadalom gaz-
dalkodasanak ¢épplgy tervszerlien ¢és egységes gondolatok szerint
kell vezetve lennie alanyanak a tarsadalomnak érdekében, mint
amilyen tervszerlien és céltudatosan a magangazdasagok gazdalkod-
nak sajat érdekiikben. Ez a gazdasagi rend a szocializmus.” Elmélete
tehat itt mar teljesen a marxizmus gondolatkdrében mozog. Sze-
rinte a jovedelmezéség szempontjanak kizarolagos érvényesiilése
annal nagyobb baj, mert az Ossztermelés végeredményben az
Osszsziikséglettdl fiigg. Szerinte, ha sikeriilne a tarsadalmi termelés
erdinek viszonyat ugy megszervezni, hogy a termelés megfeleljen a
fogyasztasnak, akkor a megndvelt termelés is elfogyasztasra keriilne,
mert maga teremtené meg keresletét. Tugari valsagelméletében a
termelés aranytalansaganak kiemelése a jelentds tovabbfejlesztés.
Fellendiiléselmélete Ugyszolvan nincs, ebbdl a szempontbol legfel-
jebb  periodicitds-magyardzata érdemel figyelmet, amelyben induk-
tive a kolcsontbke mennyiségének valtozasaval akarja a periodicitast
igazolni és a fellendiilés lehetéségét a pangas alatt felgyiilemlett
tokével magyarazza.

Az éltala kitaposott nyomokon halad tovabb Hilferding, aki
ugyancsak a termelGer6k egyenlStlen eloszlasaban latja a valsag
okat, nemkiilonben Charasow, a bolsevistak koziil pedig Bulgarow,
Struve &és Petrashinsky. A fogyasztashianyelméletnek hivei ko6zé so-
rolhatd még May, Herkner, Lexis, Schaffte, Wagner Adolf, Brentano,
Altschul, Beveridge, Streller és Pio Fr.

8. Lederer konjunktiraelmélete.

A fogyasztashidnyelmélet konjunktiramagyarazatdit 1uj gondolat
felvetésével boviti egy A. Hobson munkéassagaval meginduld irany.
A munkasosztaly fogyasztashianyat Hobson szerint az alacsony bé-
rek idézik el6, de ezenfelil még az is sulyosbitja, hogy az arak
emelkedésével szemben a bérek emelkedése visszamarad. (Wage-
lag.) Ezzel Hobson ramutat a jovedelmi agak kiilonb6z6 rugalmas-
sagara, amely gondolat Lederer elméletében talal részletesebb ki-
fejtésre.

Lederer szembeszall azzal a felfogassal, mely a kapitalista ter-
melés aranytalansdgaban latja a valsag okat. Szerinte ugyanis a
gazdasagi ¢élet oly nagy rugalmassaggal bir, hogy hamar alkalmaz-
kodik az 1 gazdasagi viszonyokhoz. Az egyenldtlenséget ugyanis
az aralakulas csakhamar kiegyenliti. Lederer arra az eredményre
jut, hogy a baj oka csak bizonyos arukategoridk armozgalmanak
sajatos eltérésében lehet, amely az azonnali ¢és automatikus alkal-
mazkodas utjaban all.
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A fellendiilésben altalanos aremelkedés észlelhetd, mely a
pénzmechanizmus rugalmassagaban leli magyarazatat. A fellendiilés
azonban nem egyértelmii az arak egyenletes emelkedésével, mert az
egyes arcsoportok kiilonb6z6é rugalmassagiak. Legjobban reagal a
valtozasra a nyersanyagok ara, mar kevésbbé a készaruké, még ke-
vésbbé a bérek ¢éa fix fizetések, mig a jaradékok és a hosszi leja-
ratd kolcsonok kamatai egyaltaldban nem. Mar most azt latjuk,
hogy a realbér emelkedése a konjunktura csucspontjan visszamarad
a termelés emelkedése mogott, ugy hogy szabalyként allapithatod
meg, hogy a munkdsok a termékek kisebb részét tudjak visszava-
sarolni, mint a pangasban. Minthogy a t6kések jovedelme nd, de
fogyasztasuk valtozatlan marad, a fentebbi tétel egyértelmli az erd-
sebb tOkefelhalmozassal, ami a termelés Kkereteinek kiszélesitésében
mutatkozik. Ehhez jarul még a jarulékos hitel hatasa, mely Ilehe-
tové teszi, hogy a vallalkozoknak nem kell kivarniok a tokefelhal-
mozodas bekovetkezését. Az arak egyenlétlen emelkedése Lederer
magyarazata szerint egyértelmi az egyes jovedelmi 4agak nyeresé-
gének aranytalansagaval is. A termelés Kkiterjesztése tulajdonképen
mar ezen aranytalan jovedelemeloszlas kovetkezménye. A valsag
oka tehdt Lederer szerint a termelés ¢és a jovedelemeloszlas kozotti
eltolodas, a fogyasztasi javak fogyasztasdnak Kkorlatozasa. Lederer-
nek sikeriil az arak kiilonb6z6 rugalmassagaval a fellendiilés elmé-
letét is megalapozni. Szerinte ugyanis a gazdasagi élet oly nagy
rugalmassaggal bir, hogy hamar alkalmazkodik az 1j gazdasagi
viszonyokhoz. Az aresést pedig, mely a pangas jellemz6je, jobban
lehet érezni a rugalmas csoportban. Ezaltal a nem rugalmas cso-
portok vasarloereje emelkedik és ezzel mar adva is van a lehetdség
a felemelkedésre. A fellendiilés, e magyarazat szerint, a jaradéko-
soktol és fixfizetésesektdl indul ki.

Lederer a gazdasagi ¢let nagy alkalmazkodasi képességét ¢és
rugalmassagat minden Dbizonnyal tulbecsiili. A gazdasagi életben
ilyen foku automatizmus és gyors alkalmazkodasi lehetdség nincs.
Ez a tétele Osszeiitkozésbe kerill az Aftalion altal felvetett és azdta
mondhatndk teljes elismerésre talald longue durée gondolattal, amely
a fejlett forgalmi gazdalkodas kétségtelen jellemzdje. A jovedelmi
agak differencidlodasa helyes gondolat, azonban a konjunktira-
alakuldas megmagyarazasira nem elegendd. Ezt leglijabb, a valsag
kapcsan irt munkai bizonyitjak, amelyekben kiilondsen a jarulékos
hitel nagy jelentdségét és a technikai fejlédést, mint a konjunktira-
lefolyas allando kisérdjét emeli ki.

Lederer kiinduldsi pontja — a gazdasagi korforgds, mint a
gazdasagi élet kozponti problémaja — megnyer. Elesen dombo-
ritta ki azt a tagadhatatlan tényt, hogy a jovedelemeloszlas a ter-
melés sziikségképeni kovetkezménye, kialakitdja pedig az daralakulés,
igy jon arra a megallapitdsra, hogy az aralakulas és jovedelemel-
oszlas csak két oldala ugyanannak a dolognak. Minthogy pedig az
ar nem egyforman rugalmas, ugyanaz all a jovedelemeloszlas egyes
agaira is és ezért kovetkezik be eltolodds a termelés és fogyasztas
kozott. Magyarazata tehat kiillonbozik az uralkodd elméletek arany-
talansdgi magyarazatatol, amelyekben hol a termelé 4&gak kozotti
helytelen viszonyok, hol az egyes termelt javak kozotti helytelen
arany, hol a piac attekinthetetlensége a valsadg oka. Szerinte ezek
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a folyamatok csupan magangazdasagi szempontbol birnak jelentdség-
gel, mig a valsag igazi oka a termelésnek az aralakulason at a
jovedelemeloszlassal vald Osszefiiggése, illetve ezen belil a jove-
delmi kategoriak kiilonboz6 rugalmassaga.

Azzal, hogy Lederer magyarazatdit a jovedelemeloszlasi szfé-
raba helyezi, a fogyasztashianyelméletek soraba keriil. De ide utal-
jék 6t konjunkturapolitikai fejtegetései is, amelyek szerint a terme-
Iés és jovedelemeloszlas  kozotti  eltolodasok a  kapitalisztikus
gazdalkodas mellett elkeriilhetetlenek, de egy tervszerlien szervezett
tarsadalomban a bérek és fizetések emelkedése, illetve emelése és
a tokekamat csokkenése altal konnyen elkeriilhetové valnanak.

Lederer elméletébdl a rugalmassagi gondolatot veszi 4t Rolph
Fricke fogyasztashianyelmélete. Lederer-hez  hasonldé  gondolatokat
fejtett ki még Vebien.

9. Foster és Catchings konjunktiraelmélete.

Az amerikai irodalomban Veblen-en kivil még Foster—
Catchings  konjunktiraclmélete mutat Lederer felfogasaval rokon
vonasokat.'> Ez az elmélet nem annyira gondolatainak ujszeriisége,
mint inkdbb azoknak amerikai izli népszerGisitése folytdin az
0j vilagban éltaldnos kozkedveltségnek orvendett.!!

A kelendoségi valsag oka — szerintik — a fogyasztok csekély
vasarloereje. Vilagos tehdt, hogy a segitésnek egyetlen modja, elég
pénzt adni a fogyasztok kezébe. Mégis megtorténhetik, hogy nincs
elég fizetdképes fogyasztd, ami az ipari termelés leallitasahoz, mun-
kanélkiiliséghez ¢és ezzel valsaghoz vezet. Vizsgalni kell tehat, mi
befolydsolja a fogyasztok vasarloképességét. Foster ¢és Catchings
szerint harom tényez6: a takarékossag, a nyereségek ¢és a forgalom-
ban levd pénzmennyiség. Donté jelentdségli ezek koziil a takaré-
kossag. Ez lehet individualis vagy vallalati. (Corporate saving.) Fel-
vesznek egy izolalt allamot, amelyben oly teljes a koézpontositas,
hogy minden ipar egy kézben van és csak innen szarmazik jovede-
lem. Pénzmennyiség, forgasi sebesség és Aarszinvonal valtozatla-
nok. A béreket ugyanabban a gazdasagi id6szakban fizetik ki és
koltik el, mig a javakat csak a kovetkezd gazdasagi iddszakban adjak
el és a nyereség ugyancsak ugyanebben az idGszakban lesz osztalék-
kép kiosztva ¢és elkdltve. (Profits. 268.) Mar most a termelés akar
ugyanolyan terjedelmi marad, akar noveltetik, mindaddig elkel,
amig az ipar a fogyasztoknak barmely formaban minden pénzt ki-
fizet, mit termékeiért kapott és azt a jovedelmek ¢élvezéi mind
fogyasztasi javak vételére forditjdk. Maskép 4ll a dolog, ha a jove-
delem egy részét az ipar visszatartja és pedig a produktiv toke
novelésére. Ha ugyanis ez a megnagyobbodott termelés a piacra
keriil, a fogyasztoknak nem 1évén pénzik, nem tudjdk megvenni.
Amig az atalakulas tart, semmi baj nincs, mert ugyanabban a ter-

13" Hasonlo gondolatok mar a merkantilistdknal, Lauderdale, Malthus,
Fugdan—Baranovsky, Hobson, Veblen és az dsszes szocialista iroknal.

14 Ugyanis 5000 dollar jutalmat tliztek ki annak a munkanak dija-
zasara, amelyik legtalalobban megcéfolja tanaikat.
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melési folyamatban résztvevd munkasok alkotjadk a keresletet. De
ha mar a nagyobb arumennyiség keriill a piacra, akkor mar eldall
a baj. A fogyasztokhoz juttatott pénzt ugyanis elsOsorban fogyasz-
tasi javak vételére forditjdk, mig a felhalmozott t6két a termelési
javak nagyobbmérvii eldallitasara. Szerz6k most bekapcsoljak az
aralakulads hatasat. A fenti esetet véve fel, a piacon daresés all be,
amely a vallalkoz6t a termelés visszaszoritasidra kényszeriti. A pénz-
mennyiség valtozdsai nem segitenck a bajon, mert a jarulé¢kos hitel
a termeléhoz jut, viszont a hitelkorlatozas a fogyasztokat éri. A
fobaj egyszoval a fogyasztashiany.

A Foster—Catchings-féle elmélet alapgondolata, a tdomegek
fogyasztashianya, kétségteleniil helyes meglatds, erre mar utaltunk
a szocialista valsagelméletek targyaldsanal is. Ezt a tényt nem
is lehet megcafolni, amit az is bizonyit, hogy a Foster—Catchings-
féle elmélet megcafolasara kitlizott palyazatra bekiildott 435 biralat
egyike sem az alapgondolat ellen iranyitotta tamadasat. Mas kérdés
azonban, hogy ez elegendd-e a valsag megmagyardzasara. Az a fo-
lyamat ugyanis, amit Foster és Catchings leirnak, nemcsak a taka-
rékossag hatasanak kovetkezménye, hanem — amint ezt Hamsen is
megjegyzi, — a produktivitds fokozdsdnak minden esetére Kkiter-
jesztheté és ki is kell terjeszteni. Ezeket az utobbi lehetdségeket
pl. technikai ujitasok, talalmanyok, stb. Foster és Catchings egyal-
talin nem vették figyelembe, holott épen az amerikai iizleti élet
szolgaltat érveket fentebbi AallitdAsunk mellett. Azt latjuk ugyanis,
hogy a Foster-ékhez hasonld gondolatkérben mozgd fordizmus, mely
egyfel6l a munkasok életszinvonalat és ezzel termékeiknek fogyasz-
tasi lehet0ségét emeli minden aron, a mdsik oldalon a folytonos
racionalizalassal mintegy Onmagaval keriil ellentétbe, Az is hibaz-
tathatd Foster ¢és Catchings elméletében, hogy a takarékossagot al-
taldban karhoztatjak és nem csak a taltakarékossag ellen kiizdenek.

A Pollak-csoport gondolatvilagdhoz 4all legkdzelebb H. B.
Hastings és P. W. Martin konjunkturaclmélete.

Irodalom: A fogyasztishiany elmélet eldfutaraira nézve v. 0.
R. Owen: Two memorials on the behalf of the working classes; the
first presented to the government of Europe and America, the
second to the allied powers assembled in congress at Aix-la-Cha-
pelle. London, 1818. — Simonde de Sismondi: Nouveaux principes
d'économie politique, ou de la richesse, dans ses rapports avec la
population. 2 vols. Paris, 1819. 2. ¢éd. 1826. (I. 355. és kov. 11.,
I, 449—463. 11.) — Sismondi: Etudes sur I'économie politique.
Paris, 1837. (Tome 1. 49—154. 11.)

C. Rodbertus-Jagetzow: Soziale Briefe an v. Kirchmann.
1. Brief: Die soziale Bedeutung der Staatswirtschaft. Berlin, 1850.
(Ujbol lenyomtatva Aus dem literarischen NachlaB von Dr. C.-R.-J,
kgb. v. A. Wagner und Th. Kozak. Bd. 1II. 93—192. 11. Berlin, 1885.)
— Rodbertus: Die Handelskrisen und die Hypothekennot der Grund-
besitzer. Berlin, 1858. (Ujbél lenyomtatva Kleinere Schriften von
Dr. C. R-J. Hgb. v. M. Wirth, Berlin, 1890. 212—268. 11.) — Rod-
bertus: Das Kapital. Vierter sozialer Brief an v. Kirchmann. (Cha-
rakteristik der Handelskrisen. 34—70. 11.) (Aus dem liter. Nachlal3
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stb. Bd. II. Berlin, 1884.) — Hermann Bahr: Rodbertus' Theorie der
Absatzkrisen. Wien, 1884.

Fr. Engels—K. Marx: Manifest der kommunistischen Partei.
1848. — K. Marx: Das Kapital. Bd. L, 1867.; 4. Aufl. Hamburg,
1890. (459 11., 688 11,); Bd. II. 2. Aufl. 1893. (153 11, 324 11.;
Bd. III. 1. 1. Aufl. 1894. (191—249. 11., 386—399. 11., 422—448. 11.1;
Bd. III. 2. (13—132. 11, — Fr. Engels: Herrn Eugen Diihrings Um-
wilzung der Wissenschaft. Bd. 1—2. Leipzig, 1877/78. (228. ¢és
kov. 11.) — Engels: Umrisse zur Kritik der Nationalokonomie. (Neue
Zeit, Bd. IX. 1. 1891.)

K. Kautsky: Das ,Kapital” von Rodbertus. (Neue Zeit, II. 1884.
393. és kov. 11, — K. Kautsky: Marx' Okonomische Lehren. Stutt-
gart, 1887. (238. és kov. 11, — Kautsky: Bernstein und das sozial-
demokratische Programm. Stuttgart, 1899. (135—152. 11, — Kautskyr
Krisentheorien. (Neue Zeit, XX. 2. 1902.) — E. Bernstein: Die Vor-
aussetzungen des Sozialismus und die Aufgaben der Sozialdemo-
kratie. Stuttgart, 1899. — O. Bauer: Marx und die Theorie der
Wirtschaftskrisen. (Neue Zeit, Bd. 1. 23. Jg. 1905. 133. és kov. 11
164. és kov. 11,

H.  Grossmann: Das Akkumulations- und Zusammenbruchsge-
setz des Kkapitalistischen Systems. Zugleich eine Krisentheorie.
Leipzig, 1929. E munkaval kritikailag foglalkoznak: K. Muhs: Das
Gesetz der fallenden Profitrate und die Zusammenbruchstendenzen
des Kapitalismus. (Jb. f. No. u. Stat. Bd. 80. 1—29. 11. 1931.);
Fr. Sternberg: Eine Umwilzung der Wissenschaft? Berlin, 1930;
Liptak L.: Az Osszeomlasi elmélet fejlédése ¢és Dbiralata. (Kozg.
Szemle, 1932. 757—791. 11.)

Az agrarszocializmus tanaihoz v. 6. E. Diihring: Careys Umwdl-
zung der Sozialwissenschaft und Volkswirtschaftslehre. Miinchen,
1865, — H. George: Progress and poverty, London, 1884. — Th.
Hertzka: Gesetze der sozialen Entwicklung. Leipzig, 1886. (95—
106. 11, és Freiland. Leipzig, 1890. — M. Flirscheim: Der einzige
Rettungsweg. Dresden u. Leipzig, 1890. — A. Damaschke: Die Bo-
denreform. Jena, 1922. — Fr. Oppenheimer: System der Soziologie.
Bd. III. Theorie der reinen und politischen Okonomie. 2. Hbbd.
Jena, 1924. (Kiilondsen 996. és kov. 11, — V. 6. még: E. Schreiber:
Die Konjunkturtheorie Fr, Oppenheimers. Versuch einer kritischen
Wiirdigung. Tiibingen, 1931. Diss.

A gazdasagi  imperializmus  konjunkturamagyardzatihoz v. 0.
R. Luxemburg: Die Akkumulation des Kapitals. FEin Beitrag zur
O6konomischen Erkldrung des Imperialismus. Berlin, 1913. és Anti-
kritik. 1921. (35. és kov. 11.) — Fr. Sternberg: Der Imperia-
lismus. Berlin, 1926; Der Imperialismus und seine Kritiker. Berlin,
1929; Reservearmee, Lohn und Krise im Imperialismus. (Archiv,
Bd. 59. 340—381. 11. 1928.); Krise und AuBenhandel. (Weltw. Arch.
Bd. 29. 247—273. 11. 1929.); Die Weltwirtschaftkrise. (Weltw. Arch.
Bd. 36. 109. és kov. 11. 1932)) — A. Lowe: Zur 6konomischen Theo-
rie des Imperialismus. (Oppenheimer Festschrift. 1924.) — Fr. E.
Holsinger: The mystery of the trade depression. London, 1929. —
Az orosz irodalmat lasd W. Heinrich: Grundlagen einer universa-
listischen Krisenlehre. Jena, 1928. (Kiilonosen 28—30. 11, és R Wa-
genfiihr: Die Konjunkturtheorie in RuBland. Jena, 1929. — A gazda-
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sagi imperializmus elméletét altalanossagban targyaljak O. Spann:
Imperialismus. (Hwb. d. Staatsw. IV. Auil. Bd. 5.) és J. Schumpeter:
Zur Soziologie der Imperialismen, (Archiv Bd, 46. 275—310. 11.)

-—- Kiritikailag sz6l hozza a problémahoz H. Neisser: Die Unterkon-
sumptionstheorie  als  Imperialismustheorie. ~ (K&élner  Sozialpolit.
Vierteljahrschr. Bd. 4. 205—218. 11.)

M. v. Tugan—Baranovsky: Studien zur Theorie und Geschichte
der Handelskrisen in England. Jena, 1901. Spiethoff ezt a munkat
tekinti az els0 tudomanyos valsdgmonografianak;  Theoretische
Grundlagen des Marxismus. Leipzig, 1905.; Der Zusammenbruch
der Kkapitalistischen Wirtschaftsordnung im Lichte der nationaldko-
nomischen Theorie. (Archiv, Bd. 19. 1904.) — R. Hilferding: Das
Finanzkapital. Wien, 1910. — J. 4. Hobson: The evolution of
modern capitalism. London, 1894,; The problem of the unemployed.
London, 1896.; The economics of unemployment. London, 1922. (Rev.
edit. London, 1931.); Poverty in plenty, The ethics of income. Lon-
don, 1931.; From capitalism to socialism. London, 1932. V. 6. még
vitajat DurbinnaX: Hobson: Underconsumption and a reply. (Eco-
nomica, Nr. 42. 402—417. 11.) (Valasz Durbin konyvére.) Durbin: A
reply to Mr. Hobson. (U. o. 417—425. 11.) Hobson: A rejoinder.
(U. 0.425—427.11.)

E. Lederer alapvetd konjunktiraelméleti munkaja: ,,Konjunktur
und Krisen.” (G. d. S. Teil IV. Abt. 1. Tibingen, 1925. 354—413. 11.)*
Konjunkturaelméleti  vonatkozasban figyelemreméltdé  munkdi még:
Zur Morphologie der Krisen. (Die Wirtschaftstheorie der Gegenwart,
Bd. IV. Wien, 1928. 1—16. 11.); Monopole und Konjunktur (V. f. K.
Erg.-heft 2. 1927. 13—32. 11); Ort und Grenze des zusitzlichen
Kredits. (Archiv, Bd. 63. 513—522. 11. 1930.) Szamos elméleti kér-
déssel foglalkozik a gazdasagi valsaggal kapcsolatos kisebb tanul-
manyaiban: Das Kreditproblem in der Weltwirtschaftskrise (Archiv,
Bd. 66. 247—283. 1931.); Technischer Fortschritt und Arbeitslosig-
keit. Tibingen, 1931; Wirkungen des Lohnabbaus. Tiibingen, 1931;
Wege aus der Krise. Tiibingen, 1931; Planwirtschaft. Tiibingen, 1932;
Die Ldhmung der Weltwirtschaft. (Archiv, Bd. 67. 1—28. 11. 1932))
— R. Fricke: Konjunktur und Einkommen. Halberstadt, 1927.

W. T. Foster és W. Catchings munkai: Money. (Publ. of the
Poliak Foundation for Ec. Research. Nr. 2. Boston and New York,
1923.); Profits. (Publ. Nr. 8. 1925.); The Dilemma of Thrift. (Atlan-
tic Monthly April. 1926.); Business without a buyer. (Publ. Nr. 10.
1927.); The Road to Plenty. (Publ. 11. 1928.); utébbi németil is
megjelent ,Der Weg zum Uberfluss” cimen. Leipzig, 1929. — A
Foster—Catchings-féle elmélet kritikajat adjak: Fr. Hayek: Gibt es
einen Wiedersinn des Sparens? (Ztsch. f. N6. Bd. 1. 387—429. 11.
1930.); A. Hansen: Business Cycle Theorie. Boston u. New York,
1927; A. B. Adams: Profits, Progress and Prosperity. New York,
1927.; D. H. Robertson: The monetary doctrines of Messrs Foster
and Catchings. (Qu. J. E. Vol. 43. 473—499. 11. 1929.); H. Neisser:
Zur Theorie des wirtschaftlichen Gleichgewichts. Erneuerung der
marxistischen  Unterkonsumptionstheorie  in  Sternbergs ,Imperia-
lismus” und eine neue Fassung der Currency Schule in Foster und
Catchings ,,Profits”. (Kolner Sozialpolit. V. J. Sehr. Bd. 6. 105—
137.11.)
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H. Abbati: The unclaimed wealth. How money stops pro-
duction. London, 1924. — H. B. Hastings: Costs and profits. (Publ.
of the Poliak Found. Nr. 3. 1923.) — P. W. Martin: The flaw in
the price system. London, 1924. és The problem of maintaining pur-
chasing power. A study of industrial depression and recovery. Lon-
don, 1931. — P. H. Douglas: Controlling depressions. New York,
1935. és Purchasing power of the masses and business depressions.
(Econ. Essays in honor of W. C. Mitchell. New York, 1935. 105—
130. 11.) — E. Preiser: Grundziige der Konjunkturtheorie. Tiibin-
gen, 1933.

A fogyasztashianyelmélet gondolatvilagdhoz 4all a legkozelebb
C. H. Douglas-nak a ,social credit” apostolanak konjunkturama-
gyarazata. Ez az elmélet — mint ismeretes — a kanadai Alberta
tartomanyban kormanyprogramma lett, a nélkiil, hogy gyakorlati
megvalositast nyert volna. C. H. Douglas munkai: The control and
distribution of production. London, 1922; Credit power and de-
mocracy. London, 1923. és Social credit, London, 1924. J6 biralatat
adja H. T. N. Gaitskell: Four monetary heretics. (What everybody
wants to know about money. Ed. by G. D. H. Cole. London, 1933.
346—375. 11.) — Hasonlé gondolatkérben mozog A. E. Powell: The
Flow theory of economics. London, 1931.

A fogyasztashianyelmélet tételeivel kritikailag  foglalkoznak,
illetve a fogyasztis és konjunkturaalakulas kapcsolatait vizsgaljak
a kovetkez6 munkak: M. Anmsiaux: Die Bedeutung des Unterver-
brauchs im Wirtschaftskreislauf. (Int, Rdsch. d. Arbeit, Bd. 10.
729—743. 11. 1932.)) — E. F. Durbin: Purchasing power and trade
depression. A critique of under-consumption theories. London, 1933.
— H. Gottschalk: Die Kaufkraftlehre. Eine Kritik der Unterver-
brauchslehre von J. A. Hobson, E. Lederer, W. T. Foster und W-
Catchings. Jena, 1932. — W. Heller: Verbrauch und Krise. (Jb. f.
No6. u. Stab Bd. 82. 321—349, 11. 1932.) — L. Robbins: Consumption
and the trade cycle, (Economica Nr. 38. 413—430. 11.) — W. Woy-
tinsky: Unterkonsumption als Krisenursache, (Magazin d. Wirt-
schaft. Bd. 3, 822—826. 11.) — Valamennyi felsorolt munka komoly
figyelmet érdemel. — Ugyanehhez a gondolatkérhdz kapcsolodik
Varga /.. Valsag és szegénység ¢és Heller F.: Fogyasztas ¢és gazda-
sagi valsag c. vitaja. (Kozg. Szemle, 1933. 323—332. 11.)



VII. FEJEZET.
A pénzszeri konjunktiuraelméletek.

4)
1. A pénzszeri konjunktiramagyarazat fejlédéstorténete.
2. A pénzszeri konjunktaramagyarazat biralata.
B)
A pénzszeri konjunkturamagyarazat térténeti fejlodésének
elsé korszaka.
3. A forgalmi iskola pénzelmélete, mint konjunktiramagyarazat.

0
A pénzszeri konjunkturamagyarazat térténeti fejlodésének
masodik korszaka.

4. Konjunktiramagyardzat a  kamatlab  alakuldsabol.  (Wickseli,
Fisher, Budge, Schumpeter.)

5. A jarulékos hiteikiterjesztés  konjunktiraclméleti  jelent&sége.
(Hahn, Hawtrey.)

6. A  cambridgei iskola  konjunktiramagyardzata. = (Robertson,
Keynes.)

7. A neowickselli iskola konjunktiramagyarazata. (Mises,
Hayek.)

A pénzszeri konjunkturamagyarazat alapvondsai és birdlata.

1. A konjunktramagyarazatoknak egy masik nagy cso-
portja, amelyet ezental, a rdvidség kedvéért, pénzszerinek fo-
gunk nevezni, a konjunktiraalakulds tiineményét a pénz- ¢és hi-
telszervezet  jelenségeivel = magyardzza.  Régebben  ugy  lattak,
hogy a tultermeléssel, illetve fogyasztashiannyal magyarazo el-
melet és a pénzszeri magyarazat kozott modszertani szempont-
héi nincs killonbség, minthogy a  vizsgalddas kozéppontjaban
mindketténél az egyenstly kérdése all. Legfeljebb az a kiilonb-
ség koztik, hogy mig — az érdemi magyarazatot tekintve — a
aiem pénzszerl magyarazat a termelés és fogyasztds egyensu-
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lyanak megzavarasat kozvetleniil vizsgalja, addig a pénzszeri:
konjunkturaclmélet a pénzmennyiség ¢és arak kozotti  viszonyban
keresi a megbomlds okat és ezzel a mennyiségi elméletet teszi
minden pénzszeri  konjunktGramagyarazat alapjava. Az  elmélet
mai allasat véve figyelembe, a kétféle elmélet kozott a  kiilonb-
ség nem magyarazhaté ilyen egyszeriien. A pénzszeri konjunk-
turamagyarazat igen széleskori, bé elméletcsoport. Egyik  vég-
lete az a Hawtrey altal megfogalmazott magyardzat, hogy ,,bi-

zonyos  pénz- ¢és  hiteléleti  valtozdsok a  konjunkturaciklus-
nak sziikségképeni és elégséges alaptételei és hogy a konjunk-
taraalakuldas  ,,id6nkénti  ismétlédése  kizdrélag  pénzszerii  jelen-

]

ségekkel hozhaté kapcsolatba. A masik véglet a Robertson—
Keynes, illetve Wickseil—Mises—Hayek-féle elmélet, amely
amikor a takarékossag ¢és beruhazas folyamatainak  Osszefliggé-
seit, illetve a kamatlabvaltozasoknak a termelés technikai me-
netében, fokozatos felépitésében eldidézett eltolodasait vizsgalja,
kozeljar a nem  pénzszeri, tult6késitési  konjunktiramagyarazat
gondolatvilagahoz. Ett6l csupan annyiban tér el, hogy a pénz-
szerli magyarazat ezeknek a  konjunktiraalakulds szempontjabol
Iényeges folyamatoknak keletkezteté okat a pénz- ¢és hitelszer-
vezet jelenségeinek korében a nélkiil keresi, hogy a folyamatok
tovabbi  alakulasanak magyarazatit — ez épen a  taltokésitési
elmélet tudomanyos teljesitménye — melldzhetének vélné. A
mennyiségi elméleti alap ezen ,redlisabb” pénzszeri —magyara-
zat szamara sem kozOombds és csupan Hayek az, aki a mennyi-
ségi  elméleti  Osszefiiggések  konjunkturaclméleti jelentdségét ta-
gadasba veszi,?

A pénzszeri  konjunkturaclmélet gyokereit mindenképen a
mennyiségi elmélet lassi  kifejlodésében kell keresniink. Némi
altalanositdssal ez a korszak a pénzszeri konjunktiramagyara-
zat els6 fejlédési korszakanak nevezhetd. Ennél a magyarazat
kozéppontjaban egyaltaldban nem a konjunktira vagy a valsag
kérdése all, hanem a pénz, illetve a valutaprobléma. A konjunk-
turaalakulas tiineményét ez az irodalom nem ismeri, de nem is
ismerheti, mert e kor valsdgai még nem ,konjunkturalis jelle-
giiek, viszont annal kozvetlenebb kapcsolatban allnak az wural-

I',,The monetary theory of trade cycle includes two principal theses:

I. that certain monetary or credit movements are necessary and suf-
ficient conditions of the observed phenomena of the trade cycle, and 2.
that the periodicity of these phenomena can be explained by purely
monetary tendencies which cause the movements to take place in succes-
sion and be spread over a considerable period of years.” (R. G. Haw-
trey: The monetary theory of the trade cycle and its statistical test. Qu.
J.E. Vol. 41.472. 1. 1926/27.)

2 A pénzszerll konjunktiraelméletek torténetéhez v. 6.: Fr. Burchard:
Entwicklungsgeschichte der monetdren Konjunkturtheorie. (Weltw. Arch. Bd.
28. 77—143. 11. 1928) ¢és Fr. A. Hayek: Preise und Produktion. Wien, 1931-
(1—25.11.)
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kodd pénzrendszerrel ¢és hitelszervezettel. A  pénzszeri konjunk-
turamagyarazat  el6futarai  azok a  pénzértékelméleti  fejtegeté-
sek, amelyek az elméleti kutatds kezdetétél ugyszdlvan a XIX.
szazad forduldjaig a pénzmennyiségvaltozasnak az arakra ¢és a
termelés alakuldsara valo hatasait vizsgaljak.

Az a nalv mennyiségi elmélet, amelyet a XVI. szazad fo-
lyaman megindult nemesfémbehozatal kapcsan Bodin, majd ké-
s6bb Davanzati, Locke, Montanari stb. fejtenek ki, konjunktura-
elméleti szempontbol semmit sem mond. Ez az elmélet altalanos
fogalmakkal  dolgozik, mint pénzmennyiség, altalanos  arszin-
vonal, termelt mennyiség. E felfogds szerint ugy a részleges
arvaltozasok, mint a termelés eltolodasai csupan az altalanos
arszinvonal  valtozdsdn 4t érvényesiilnek. Ennek az elméletnek
jelentésége tehat csupan annyi, hogy alapjat képezi a fejlettebb
mennyiségi elméletnek.

Ez a fejlettebb elmélet a pénzmennyiség novelésének és
csokkentésének  az  altalanos  arszinvonalra  gyakorolt  hatdsat
nem értelmezi mereven, hanem azt vizsgalja, hogy a pénzmeny-
nyiség szaporitdsa miként hat az egyes arakra. Cantillon ele-
mezte ezt a kérdést elsé izben Ismert példaja szerint, ha egy
aranybanyat fedeznének fel, el6szor e banya munkasainak jove-
delme emelkednék, azutan azon aruk ara, amelyeket ezek a mun-
kasok  vasarolnanak, harmadsorban ezen aruk eladoinak  jove-
delme, ¢és 1igy tovabb, vagyis a pénzmennyiség valtozdsanak ha-
tasa nem egyszerre ¢érné az Osszes arakat. Ugyanennek az allas-
pontnak képviseléi Hume, Mill ¢és Cairnes. Mindegyikiik szerint
az aremelkedés az egyik arnal kezdddik és innen terjed tovabb.
Hume szerint az aremelkedés egyenetlen, mig Mill szerint min-
den 4r aranyosan emelkedik. Ez a magyarazata azonban a meny-
nyiségi elméletnek csupan egy javitott formaja. Kiilonbséget lat
ugyan abban, hogy a pénzmennyiség szaporitdsa vagy csokken-
tése a gazdasagi ¢élet melyik rétegénél kovetkezik be, pl. a fo-
gyasztobhoz jut-e az Uj pénz vagy a termeldhoz, de arra mar
nem ad feleletet, hogy ez a korilmény milyen eltolédasokhoz
vezet a termelésen beliil.

Epen ezért ennél a masodik irdnynal is hasznosabbak a
konjunkturaelmélet fejlédése  szempontjabol azok a  vizsgdloda-
sok, amelyek a pénzmennyiség valtozdsanak el6idéz6 okait ke-
resve, helyesen latjdk meg a kamatlab szerepét. Thornton mar
1802-ben, az angol bankkorlatozasok idején az angol papirpénz-
r6l  sz6l6 munkdjaban vizsgdlat targydvd teszi a kamatldb ¢és
pénzérték kozotti  Osszefiiggést. Mig 6 és az 6 nyoman haladd
irodalom a kamatlabalakulds, a forgalomban 1évé pénzmeny-

3' R. Cantillon: Essai sur la nature du commerce en général. London,
1755. Erdekes, hogy Cantillon nagy jelent6ségét Kautz Gyula is felismerte.
(V. 6. Theorie und Geschichte der Nationalokonomik. II. 320.)
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nyiség ¢és az altalanos Aarszinvonal valtozasanak az  Osszefliggé-
seit vilagitja meg, addig egy masik irany azt is meglatja, hogy a
pénzmennyiség  szaporitisa  kOzvetleniil, vagy a  kamatlabon 4t
kozvetve a  tékejavak  termelésének  fokozdsahoz  vezet. Azt a
tineményt, amit mi . n. kényszerl takarékossag néven isme-
rink — ¢és ami nem jelent mast, mint hogy a pénzmennyiség,
emelkedése esetén, az drak emelkedése a fogyasztdsi javak ter-
melésének  rovasara a  termelGeszkozok  eldallitdsanak — fokozésat
idézi el —, allitolag mar Malthus meglatta.*

A pénzelméleti kutatasok fenti irdnyainak kifejlédése utan
csupan egy lépés kellett a tulajdonképeni pénzszerii konjunk-
turamagyarazat  kialakulasdhoz. Ez a 1épés a  szazadfordulon
kovetkezett be. FEldsegitette ezt a fogalmak tisztulasa a konjunk-
turaalakulas mibenléte tekintetében, az  altaldnos elmélet (ka-
mat- ¢és  hitelelmélet) elmélyiilése, nemkiilonben a  gazdasagi
¢let, foleg a hitelélet nagyaranyu fejlédése.

A széls6séges pénzszerli konjunkturamagyardzat —  amely-
nek Hawtrey ¢és Hahn a legjellegzetesebb képvisel6i — épen a
hitelszervezet nagymértéki atalakulasanak, a készpénznélkiili

fizetési forgalom kifejlédésének tulajdonit igen 1ényeges szere-
pet. Ez a magyarazat, amely a jarulékos hitelelméleten épiil
fel, lényegében az egyszeri mennyiségi elméleti elgondolds ki-
terjesztése. Noha nem annyira merev, hogy a fellendiilésben
egyszerien inflaciot, a pangasban egyszerlien deflaciot latna, —
ez a naiv pénzszeri magyardazat alapvondsa — mégsem tud
azon a gondolaton taljutni, hogy a  konjunkturahullimzasok
magva a bankrendszer jarulékos vasarloerdteremtése. Ez  alkal-
mas egyedil a ciklus lehetdségének, a gazdasagi tevékenység
sz€lsOséges  hullamzasainak  el6idézésére, amihez még hozzaflizi
azt a tételét, hogy a bankrendszer a kilengéseket meg is akada-
lyozhatna. Ez az elmélet a jarulékos hitelkiterjesztés  nélkiil
nem tud elképzelni konjunktiraalakuladst, mert 1gy okoskodik,
hogy ha csak a mar meglévd vasarloerd érvényesiil, akkor a ter-
melés mindig csak azonos szinten ingadozhatik. A jarulékos hi-
telnytjtas esetén — elképzelése szerint — a megszaporodott fi-
zetbeszkozok  mennyisége az  altalanos  arszinvonal  valtozasain
at befolyasolja az egyes arakat és a gazdasagi élet (a termelés)
egész menetét. Ily modon a ciklus oka az, hogy a bankrendszer
iranyitdi, a kozponti bankok mnem korlatozzdk kell6 iddben ki-
hitelezéseiket.

Elmélyiiltebb  konjunktiraelméleti magyarazatot ad az az
irany, amely inkdbb Thorntfon emlitett kutatasaihoz kapcsolodik.
Ez az elmélet a kovetkezéképen okoskodik: A mennyiségi el-
mélet értelmében a pénzmennyiség valtozdsa arvaltozashoz ve-
zet. Ez az 4arvaltozds donté jelentdéségii a  konjunkttraalaku-

4V. 6. Hayek: Preise und Produktion. (18/19. II.)
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lasra. Az aremelkedés egyértelmii a pénz mennyiségének emel-
kedésével, az aresés pedig a pénz mennyiségének csokkenésé-
vel. Minthogy azonban az d4remelkedés, illetve aresés tulajdon-
képen a pénz- illetve hitelmennyiség valtozasdhoz, vagy a for-
gasi sebesség gyorsulasahoz, illetve lassubbodasahoz wvald alkal-
mazkodast jelent, az egyensulyi helyzetnek helyre kellene 4ll-
nia és nem volna konjunktiraciklus, ha bizonyos egyideji ka-
matlabvaltozasok ezt az alkalmazkodast nem akadalyoznak és
ezaltal surlodashoz nem vezetnének. Hossza idén 4t szemlélve
a forgalmi egyenlet helyes, vagyis a joszag és pénzoldal egyen-
sulyban van. A konjunkturaciklus csupan mint az egyik egyen-
sulyi helyzetb6l a masik egyenstlyi helyzetbe vald atmenet kép-
zelhetd el, el6idézdje pedig a kamatlab valtozadsa, mert a kamat-
lab az, amely a jelenlegi és jovObeli javak termelését, vagyis
a fogyasztds ¢és a beruhazas kozotti viszonyt szabalyozza. Emel-
kedo arak esetén a kamatldb nem valtozik meg a forgalmi esz-
kozok  szaporodasa  altal  eldidézett  pénzértékvaltozasnak  meg-
feleléen. A viszonylag alacsony kamat csokkenti a termelési
koltségeket, ezaltal ndé a nyereség, illetve rendkiviili nyereség
all elo, a termelést kiterjesztik. Mihelyt a kamatlabvaltozas ko-
veti a pénzértékvaltozast, a fellendiilés megall. A  kamatnak
mint egyik leglényegesebb koltségelemnek dragulasa megakada-
lyozza a megkezdett termeld folyamatok befejezését, ami altal
a termelés Osszezsugorodik. A pénzmennyiség csokkenése kovet-
keztében az arak esnek, mig a kamat lassabban esik az araknal.

Kiilonosen jellegzetes fogalmazast nyert ez az elmélet
Wicksell —tanitasdban.> Wicksell szerint a pénz kozvetitése nél-
kil a kamat ugy alakulna ki, hogy a megtakaritisok kinalata ¢és
a toke iranti kereslet fedné egymast. Pénzgazdalkodas mellett
azonban a tényleges kamat eltér a természetes — vagy amint
masok nevezik — egyensulyi kamattol, mert a pénz mennyisége
a bankok altal szabadon valtoztathatd meg. Ez a konjunktira
okozoja. Wicksell ahhoz a végkovetkeztetéshez jut — ¢és ez
jellemzd az egész magyarazatcsoportra, Casselen at Robertson-
ig ¢és Keynesig — hogy mindaddig, amig az egyenstlyi kamat
és a tényleges kamat fedik egymast, az arszinvonal valtozatlan
marad.

Ez utobbi ponton valik el igen élesen a neowickselli irany-
zat  konjunktiramagyarazata a  tobbi  pénzszeri  konjunkturael-
mélettdl. Mert ez az elméletcsoport a mennyiségi elmélettel csak
annyibol tartja a rokonsagot, hogy szintén a pénz oldalan latja
a ciklus eclsédleges okat, és e tekintetben dontd jelentGséget tu-

5> Wicksell konjunkturaelmélete a  Bohm—Bawerk-féle  kamatelmélet
els6 tovabbfejlesztése. Ugyanaz a Bohm-féle elmélet teszi a neowickselli
iskola  konjunktiramagyardzatanak is hallgatolagos alapjat, bar a kamatlab
mibenlétét egyaltalaban nem vizsgalja, csupan a kamatlabvaltozas hatésait.
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lajdonit a pénzmenyiség valtozasainak. E  valtozasoknak azon-
ban nem a pénz értékére ¢és igy az altalanos arszinvonalra valo
hatdsat vizsgalja, hanem azokat az Aatalakulasokat, amelyeket a
pénzmennyiség  szaporitasa altal eldidézett részleges arvaltoza-
sok a termelésben okoznak. A neowickselli iskola is az egyen-
sulybol indul ki és a pénzben latja meg azt a tényezdt, amely
az egyensulyi rendszer szigori kotottségének  attorésére  alkal-
mas. Az egyensuly azaltal bomlik fel, hogy a modern hitelszer-
vezetben a bankok, amelyek csak liquiditdsi szempontjaikat né-
zik, jarulékos hiteleket nyujthatnak, vagyis oly hiteleket, ame-
lyek nem alapulnak valédi megtakaritasokon. Ezeknek a hitelek-
nek a nygjtasa a kamatlab oly alakulasa mellett lehetséges csu-
pan, amikor a kolcsonkamat alacsonyabb az egyensulyi kamat-
nal. Ez a kamatvaltozas a termelés menetében jelentés valtoza-
sokat idéz elé; a fogyasztds kozvetlen kielégitését szolgald javak
termelése hattérbe szorul, mig a tdkejavak termelése egyidejl-
leg fokozott mértékben novekszik. Ezeket az eltolddasokat, mi-
helyt a fellendiilés megall, vissza kell allitani. Az alacsony ka-
mat folytdn ugyanis a termelésnek oly keriiloutjai is jovedelme-
z6vé valnak, amelyek a természetes kamat mellett nem voltak
azok, A kamatnak ugyanis az a szerepe, hogy a termelés keriilo-
utjait a kozgazdasagi lehet6ségek hatarai kozott tartsa. Az ala-
csony kamat a jovobeli javak termelését fokozottan jovedelme-
zOvé teszi. A jarulékos hitelnyujtds okozta kényszerli takarékos-
sag eleinte még lehetéséget nyujt a termelés kiterjesztésére. Még
miel6tt azonban a termelés Osszes  keriildutjai  lebonyolodtak
volna, zokkené 4all be. A baj oka csak latszolag tdokehiany, valo-
jaban a fogyasztasi javak hianya. Ezaltal a visszaesésnek be kell
kovetkeznie. A piaci kamat a természetes kamat f6lé emelke-
dik, ezaltal a termelés keriil6utjai megsziinnek jovedelmezdek
lenni és igy a termel6 folyamatok be sem fejezhetok.

A neowickselli iskola e tanitdsait igen Kkitlinben egészitik
ki a cambridgei iskola (Robertson és Keynes) elgondolasai a
takarékossdgnak ¢és a beruhdzasnak a ciklus sordn végbemend
valtozasairdl. Az 06 kiindulasi pontjuk is az egyensulyi helyzet,
amelyben a pénzben kifejezett koltségek Osszege azonos a jo-
vedelmek Osszeségével, vagyis a koltségek a termeld tényezok
kozott  szétosztasra  keriilnek. Ilyen helyzetben nincsenek rend-
kiviilli nyereségek (windfall profits) ¢és a vallalkozo jovedelme
csupan a termelés koltségeit és polgari hasznat foglalja ma-
gaba.!' Mas szavakkal ebben a helyzetben a fogyasztasi javak ar-
szinvonala  valtozatlan ¢és nem is varjak (anticipaljak) annak

¢ TIlyen helyzetben vasarloerfegyensily van a piacon, mert sem in-
flacios sem deflacios folyamatok nem mutatkoznak. Ezt az allapotot ne-
vezi Mpyrdal pénzelméleti egyensulynak. Ilyen helyzetben ,semleges” Wick-
sell szerint a pénz és felel meg a természetes kamat a piaci kamatnak.
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megvaltozasat. Ilyen egyensulyi helyzet csak akkor all fenn,
ha a megtakaritisok Osszege egyenld a beruhdzasok Osszegével,
vagyis Keynes szokasos betiijelzésével élve I =S.7

Ha most felvesszilkk azt a helyzetet, hogy a beruhazasok &sz-
szege a folyd megtakaritasok Osszege folé emelkedik, az egyen-
suly felbomlik, a vallalkozok szamara rendkiviili nyereség ado-
dik. E magyarazat azt magatol értetdédének tartja ¢€s ennyibdl
rokon Hawtrey elméletével, hogy ez az eltolodas csak a hitel-
mennyiség kiterjesztése vagy a forgasi sebesség novekedése al-
tal képzelhetd el. A wvallalkozok rendkiviili nyeresége abbdl
adodik, hogy a piacra keriilé fogyasztasi javak valtozatlan ki-
nalata nagyobb kereslet mellett aremelkedéshez ¢és ez valto-
zatlan koltségek mellett a pénzjovedelem emelkedéséhez vezet.
E rendkivilli nyereségek a beruhdzasok kiterjesztésére  Oszto-
noznek, ezek az 1 beruhdzasok a termelésben résztvevok sza-
mara ismét Ujabb jovedelmet jelentenek: vagyis a jovedelem és
igy a pénzben kifejezett kereslet novekszik. Ha a bankok a szik-
séges tovabbi hitelmennyiséget rendelkezésre bocsatjak, ez a fo-
lyamat fokozddva (kumulative) terjed tovabb. A nyereségek al-
talanos emelkedése 1dOvel béremelkedést is wvalt ki, amit mind-
addig szivesen teljesitenck a vallalkozok, amig rendkiviili nye-
reség reménye all fenn, mert nyereségilk gyorsabban nd, mint
koltségeik.

Ez a folyamat addig tart, amig a piacra keriild fogyasztasi
javak mar nem adhatok el olyan aron, mely fedi termel6koltsé-
geiket. Ennek az az oka, hogy a termelt mennyiség (output)
nagyobb, mint az Onkéntes megtakaritds Osszege, vagyis — a
masik oldalrél nézve — a fellendiilés cstcspontjan elkolthetd
jovedelem kisebb, mint a termelés mennyisége. A fellendiilés
soran a termelés rendkiviili (vagyis a normadlisndl magasabb)
koltségeit a keres6k elkoltik, még mielétt a javak, amelyeknek
termeléséért kaptak, piacra keriiltek volna. Idével tobb aru jon
piacra, mint ami megfelel a megndvekedett jovedelemnek ¢és
igy az éaremelkedés megall, s6t ezt aresés valtja fel. E pillanat-
ban vagy mar kevéssel ezt megeléz6leg megvaltozik a vélemény
a tovabbi rendkiviili nyereségek lehetdsége tekintetében. A  ban-
kok liquiditdsuk védelmében csokkentik kihitelezéseiket, a  ka-
matladbat az egyensulyi kamat f6lé emelik. Itt érintkezik e
felfogds a  Hayek-féle magyarazattal, aminthogy a takarékos-
sdg ¢s beruhdzas, illetve a piaci kamat és természetes kamat
kozotti  eltérés  csupan  kiilonbozé  szempontu  szemléletei  ugyan-
annak a gazdasagi helyzetnek.

7 1 (Investition = beruhdzas) alatt Keynes az egy bizonyos id@szakban
eszkozolt  befektetések Osszegét, S (saving = megtakaritds) alatt az ugyan-
ezen idészakban  tortént megtakaritisokat  érti, mindkettét pénzben  kife-
jezve.
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Minthogy a vallalkozok beruhazasainak eladasi értéke  ki-
sebb, mint a felgylilemlett termelokdltségiik pénzben kifejezve,
rendkiviili  veszteségek (windfall losses) 4allnak el6. A  beruha-
zasokat csokkentik, ezzel a termelés Osszkoltsége, a jovedel-
mek és igy a kereslet is csokken. Ez a folyamat is fokozddva ter-
jed tovabb.

A fellendiilés soran tehat I nagyobb, mint S, mig a valsag
idején 1 az S ald siillyed. Vagyis mindkét esetben a termelési
koltségek  Osszege eltér az 1) beruhazasok  értékétdl, vagyis
egyensuly bomlott fel, amely egyenstly csak akkor 4allhat fenn,
ha I — S, mert a beruhazasoknak a takarékossag folé vald emel-
kedése végiil mindig olyan helyzetet valt ki, amelyben a ter-
melt javak nem adhaték el nyereségethozoan. E felfogids is
hangstlyozza, hogy a pénzpolitikai beavatkozds ezt megakada-
lyozhatna, és azt is megemliti, hogy ez a beavatkozas rendsze-
rint késon kovetkezik be.

2. Ami a pénzszeri konjunktaraelméletek magyardazd ér-
tékét illeti, mindenekel6tt megallapithatdo, hogy a pénz ¢és hitel
szerepe  nélkiil a  konjunkturaalakuldas teljesen elképzelhetetlen.
A fellendiilés altalanos felfelé irdnyuld mozgast, tehdt magasabb
arakat, a termelés mennyiségének emelkedését stb. jelenti, mind-
ehhez a fizetdé eszkdzok nagyobb mennyisége is sziikséges, all-
jon ez utobbi akidr a bankjegymennyiség, akar a bankpénzmeny-
nyiség szaporitasaban, vagy jelentse csupdn a forgasi sebesség
valtozasat. A kérdés csupan az: az okozatossag szempontjabol
elsddlegesek-e a pénzszeri valtozasok avagy csupan a termelés
terén el6alld valtozasok okozzdk masodlagosan azokat? A pénz-
szeri elméletek minden csoportja a pénzszeri tényezOk elsdd-
leges okozati jelentésége mellett foglalt allast. De egy ponton
még a pénzszeri elméletek allaspontja is  eltér6. Kérdéses
ugyanis, vajjon a pénzszerli valtozas szerves folyomanya-e a je-
lenlegi  hitelberendezéseknek, avagy csupan a bankok helytelen
magatartasabol  kovetkezik-e? Ezt a kiilonbséget a neowickselli
iskola  hangsulyozta, Tanitdsa szerint a jelenlegi hitelszervezet
mikodése soran, a pénz oldalarol eldidézett valtozasok szilikség-
szernek; vagyis a neowickselli irdany endogén pénzszerii magya-
razatot vélt adhatni.

A pénzszeri  konjunktiraelméletek  jelentGségének  megité-
Iésénél mindenekeldtt a mennyiségi elmélet sokat vitatott kérdé-
sében kell allast foglalnunk. Hiszen a pénzszerli elméletek —
Hayekét kivéve — mind ezen az alapon ¢épiltek fel. Ezzel az
amugy is minden részletében sokszorosan megtargyalt probléma-
val nem kell ezattal részletesen foglalkoznunk. A  tudomany
mar régen megallapitotta, hogy a pénzmennyiség ¢&s arak kozott
nyers Osszefliggés — amint ezt a mennyiségi elmélet kezdetle-
gesebb fogalmazasa feltételezi — nem all fenn. A mennyiségi el-
mélet ujabb — a Fisher-féle, a Cambridge! és a Keynes-féle—
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fogalmazasai mind kozelebb és kozelebb viszik ugyan a mennyi-
ségi elméletet a valosaghoz, a nélkiil, hogy a képletekbe
foglalt  matematikai  Osszefiiggés  teljes  egészében  elfogadhatd
volna. Nem kétséges, hogy a pénz- ¢és hitelmennyiség szapori-
tasa dontd jelentéségii a gazdasagi életre és hogy a pénzmennyi-
ség ¢és arszinvonal kozott kozvetlen kapcsolat 4all fenn. Kérdés
azonban, hogy ezzel mar megmagyardztuk-e a konjunktiracik-
lus 0Osszes problémait. Spiethoff joggal emliti, hogy ezzel csak
a fellendiilés, s6t a fellendiilésen beliil is csak az aremelkedés
magyarazhatd meg. Ha figyelembevesszilk azt a szoros Ossze-
fliggést, mely az aralakulds és konjunktaraalakulds kozott — all
fenn, a pénzszerii tényezok jelentdsége a fellendiilés magyara-
zata szempontjabél azonnal nyilvanvalova lesz. Ezek ellenére
is hamis az a beallitas, hogy a konjunkturaciklus csak a pénz-
szeri tényezOktol fiiggne, ¢és a fellendiilés megindulasanak csu-
pan  pénzszerii  elo6feltételei  volnanak. Barmily jelentések  le-
gyenek is a pénz oldalardl haté tényezdk, a gazdasagi élet suly-
pontja a termelés és a fogyasztdas terén van. A pénz- ill, hitel-
mennyiség  szaporitasa  és  csOkkentése  végsé  hatdsaiban it
érezhetd; ha tehat a fellendiilésnek termelési és kelenddségi elo-
feltételei nincsenek megadva, akkor a fellendiilésre Ilehetdség
sincs. Ennek ellenkez6jét csupan a pénzszerli elméletek ¢és a
jarulékos hitelnyujtds tanainak oly szélsOséges képviseldje  al-
lithatja, mint Hahn. Az a fellendiilés, amelyet 6, a teljesen kor-
lat nélkili jarulékos hitelnyujtas esetét véve fel, elképzel, csu-
pan latszolagos fellendiilés, amelyre még erdésebb visszahatas-
nak kell bekovetkeznie. Igen jozanul latja azt a neowickselli és
cambridgei iskola konjunktiramagyardzata. Amikor ezek az el-
méletek a  takarékossdg ¢és  beruhazas folyamatainak  kapcsola-
tait, 1illetve a kamatlabvaltozas soran a termelés menetében el6-
idézett eltolodasokat vizsgaljak, helyes iranyba terelik a pénz-
szerl konjunkturamagyarazatot.

A pénzszeri magyarazat minden valfajaval szembe kell he-
lyezniink azt a tételinket — amelynek kozelebbi igazoldsat az
elméleti rész adja —, hogy a fellendilés elképzelheté6 a ban-
kok jarulékos hitelnyujtasa nélkil is. A gazdasagi fellendiilés
meginduldsat a tényleges megtakaritasok is lehetévé teszik, az
alacsony kamat pedig a fellendiilés kezdetén még belsé gazda-
sagi  tényezOkkel magyarazhatd. A  megtakaritott toke is eljut
a termelbeszkdzok ipardba minden beavatkozas nélkil, és igy
a termelés e fokozatdnak tilméretezése is bekovetkezhetik. A
valosdgban a jarulékos hitelnyGjtds mindig kisér6je marad a
konjunkturaciklusnak, de jelentésége csupan a fellendiilés  ké-
sObbi szakaszaban van, bar szerepe nagyobb a valsag el6idézé-
sében, mint a fellendiilés elsegitésében,

A fellendiilés letorése ¢és a valsag, majd a pangas bekdvet-
kezése a kapitalisztikus termelés sajatos keriil6utjaival ¢és  tul-
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tokésitésre valdo hajlamaval magyarazhatd. Csakhogy ¢épen a ja-
rulékos hitelnyujtds  teszi lehetové oly messzemend keriildutak
beiktatdsat, amelyek nem fejezheték be. A csak Onkéntes megta-
karitasokbol taplalkozo fellendiilés is valsaggal érne véget ¢és
pangas kovetné. A jarulékos hitelnyljtds meghosszabbitja ugyan
a fellendiilés tartamat, de ezzel a valsdg tartama is meghosz-
szabbodik és erdssége nd. A fellendiilés vége felé a megkezdett
termel6folyamatok azért nem fejezhetok be, mert kdozben a ka-
matlab emelkedik. A neowickselli iskola ezt a kamatlabemelke-
dést a fogyasztdsi javak hidnyanak tulajdonitja, bar e tekintet-
ben inkdbb az az aranytalansag dontd, amely a termelbeszkozok
¢és a fogyasztasi javak ipara kozott fennall.

Igen egyszerlinek és magatol értetddonek képzeli el a pénz-
szer konjunktiramagyarazat a konjunkttraalakulas idénkénti
ismétlodését is. Ezzel szemben épen a vilagvalsag lefolyasa bi-
zonyitja, hogy a hitelszervezet rugalmassiga nem oly nagy foku,
mint azt még a jozan Hayek is elképzeli és a maganbankok ¢és
jegybankok  kozotti  kiilonbség sem mosodott el annyira, mint
ezt az ujabb hitelelmélet allitja. A maganbankok nagyobbara-
nyu tevékenységi lehet6sége a valsag folyaman teljesen Ossze-
zsugorodott. Mar pedig a donté szempont éppen az, hogy vaj-
jon a valsagos, tehat nehéz helyzetben miként mikodik ez a
szervezet. Ma egészen nyilvanvald, hogy a kozponti bankok sze-
repe kimagaslé és mint utols6 és végsd hitelforrds donté a gaz-
dasagi életre; bar annyi bizonyos, hogy e tekintetben a konti-
nentdlis és angol-szdsz rendszerek kozott 1ényegbe vagd  elté-
rések 4allanak fenn. A kozponti bankok e kiemelkeddbb szerepe
ellenére sem osztanam azt az optimista varakozast, amit a pénz-
szeri elmélet a  konjunkturapolitikai  (értsd  hitelpolitikai)  be-
avatkozashoz fliz. Az bizonyos, hogy fellendiilés idején — még
pedig inkdbb kezdetén, mint csucspontjahoz kozel — a bank-
politikai beavatkozas, vagyis a piaci kamatnak az egyensulyi ka-
mat folé vald emelése gatat vethetne a beruhazasok talzott kiter-
jesztésének. De a beavatkozds még ebben a kezdeti szakaszban
sem oly hatékony, mint ezt a pénzszeri elmélet allitja. Elte-
kintve att6l, hogy a bankpolitika intézéinek csak igen kozvetett
a tudomasuk a jelentdséggel bird folyamatok, megtakaritdsok ¢és
beruhdzasok  nagysagrendjéré6l és igy nehezen tudnak  tdjéko-
z6dni, hatadlyos  beavatkozasukat szamos koriilmény  hatraltatja.
E hatraltatd ~mozzanatokat bdven targyalom a  konjunktarapoli-
tikai részben, és e helyen csak példaképen emlitem fel: a valla-
lati  megtakaritasokbol — eszkozolt — beruhdzasokat, amelyeket a
kamatlab nagysaga egyaltalin nem befolydsol; a pénz forgasi
sebességének  gyorsulasat, ami jorészt pszichikai okoktél fiigg
és a hitelmennyiségvaltoztatdas  hatasait  kiegyensulyozhatja.  Vé-
giil a vallalkozok ugyancsak pszichikai eredetll varakozasaira
utalnék, amelyeket a jové gazdasagi fejlodése, kiilondsen ar-
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alakuldsa  tekintetében  taplalnak; ha ez  nyereségethozonak
igérkezik, még a nagyobbaranyt kamatldbemelés sem hat visz-
szariasztolag.

A pénzszerii elméletek torténeti fejlodésének els6 korszaka.
3. A forgalmi iskola pénzelmélete mint konjunkturamagyardzat.

A pénzszerli konjunktiraelmélet fejlodésének gyoOkereit — amint
erre mar utaltam —, a mennyiségi elmélet lassu kifejlodésében kell
keresniink. A mennyiségi elmélet, amely merev pénzértékelmélet,
a forgalmi iskola pénzelméleti tanitasai altal lesz eldszor valsag-
elméletté.

Az 1694-ben alapitott Bank of England a haboris viszonyokra
valo tekintettel 1797-ben felfiiggesztette a bankjegyeknek aranyra
valo bevaltasat. Ez az ideiglenes intézkedés 1819-ig allott fenn. Ko-
vetkezményeképen az angol bank jegyei értékilk nagy részét elvesz-
tették és e mellett az ércpénz kiilfoldre 6zonlott. Ekkor irta meg
Ricardo (1809) ,,The high price of bullion, a proof of the deprecia-
tion of banknotes” cimii tanulmanyat, amelyben a baj okat a bank-
jegyek tulsagosan nagy menyiségében kereste.

Ricardo ebben a tanulmanyaban a mennyiségi elmélet tételeit
alkalmazta az angol bank jegyeire is, amelyek akkor nem Iévén be-
valthatok, papirpénz ¢és nem hiteljegyek voltak. Megéallapitja, hogy
a bankjegyeik tetszés szerinti szaporitdsa dontd befolydssal van a
forgalomban 1évé pénz értékére ¢és a javak arara is. Tiszta érc-
valuta ¢és szabad kiilforgalom mellett a fizetd eszk6zok olymérva
szaporodasa, amely az arak emelkedéséhez vezet, be sem kovetkez-
hetik. Ha a bankjegyek mennyiségét noveljilk, az arak emelkednek,
ezaltal csokken a kivitel, a behozatalt ércpénzzel kell fedezni. Hogy
pedig az igy kiszivargd ércpénzt potoljak, Uj bankjegyeket bocsata-
nak ki, amelyek lassan elvesztik értékiiket. Epen ezért a bankjegy-
forgalomnak az ércforgalomhoz kell igazodnia.

Ricardo munkéjanak hatdsa alatt kiildte ki az angol parlament
a hires Bullion Committee-t, amelynek legkivalobb tagjai Thornton,
Horner és Huskisson. A Dbullionistdk teljesen Ricardo ,,currency*
elméletének alapjain allanak. Egyértelmii megallapitasuk szerint,
ami a Bullion Reportban is kifejezésre jut — a magas aranyar, a
bankjegyek elértéktelenedése, a valtdarfolyamok rosszabbodasa, a
talzott mértékli  bankjegykibocsatassal (over issue) magyarazhato.
Azt a modot azonban, ahogyan a pénzmennyiség valtozdsa a keres-
kedelmi forgalom alakuldsdra kihat, kiillonb6zéképen magyarazzak
és talan Thornton az egyediili, aki e tekintetben a helyes nyomon
haladva ramutat arra, hogy az uj vasarloer6 (additional power of
purchasing) a termelés megélénkiiléséhez vezet.

Az angol bank 1819-t61 kezdve ismét bevaltja bankjegyeit
aranyra, mégis mar 1825-ben is Ujabb valsag tort ki, Két allaspont
iitkozott ekkor egybe egymdssal: 1. A forgalmi iskola ujabb hivei
Overstone (Samuel Loyd), Norman, Torrens ¢&s Peel kitartanak a
mennyiségi elmélet mellett. Azonban Ricardo kétségteleniil helyes
megallapitasait nemcsak a papirpénzre vonatkoztatjadk, hanem hely-
teleniil az aranyra bevalthatd bankjegyekre is és a thlsagos mértéki
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bankjegykibocsajtast, valamint az aranytartalék kovetkeztében hir-
telen bekdvetkez6 bankjegymennyiségesokkentést ugyanugy értelme-
zik, mint a papirpénzmennyiség valtozasait. Kiizdelmik é&s torekvé-
seik betetézése a ,Peel Act” 1844-ben, szigorG ércfedezeti szaba-
lyaival.

A forgalmi iskola elméletének fentebb emlitett tilzdsai valtjak
ki a bankszeriiségi elmélet tamadasait. Képvisel6i: Tooke, Fullarton,
Wilson, Gilbart. A bankjegy helyes felfogasabol kiindulva, amennyi-
ben azt hiteleszkdznek tekintik, ahhoz a végsé — szintén hamis —
kovetkeztetéshez jutnak, hogy a valsig oka nem kereshetdé a bank-
jegyek kibocsajtasaban, mert a gazdasagi élet nem is képes tobb
bankjegyet igénybevenni, mint amennyi a forgalom lebonyolitasahoz
sziikséges. A kontinentdlis kozgazdasagtan, kiillondsen a német, a
bankszeriségi elmélet mellett tort landzsat. (Wagner Adolf, Marx,
Hildebrand, Nasse, Lexis és Spiethoff,) Ugyszolvan egy allam bank-
torvénye sem vette at a tulszigoru Peel Act-ot.

Itt kell megemliteniink a klasszikus iskola epigonjainak (Mac
Culloch, Laveleye, Mac Leod és Juglar) valsagelméleti felfogasat.
Ezek az epigonok sem foglalkoznak kozvetleniil a konjunktira ala-
kulasadval, hanem az aranymozgalmak ¢&s valtéarfolyamok alakulasat
magyarazzak. Tanitasaikban azonban a pénzszerli elmélet nem egy
alaptétele, nemkiilonben a konjunktiraalakulds igen tisztult fogalma
is fellelhetd.

A forgalmi iskola pénzelmélete nem tekinthetd tokéletes kon-
junktiramagyarazatnak, annak ellenére, hogy a forgalmi iskola-el-
mélete a mult szdzad harmincas éveiben fellépd valsagok és pénzszer-
vezeti zavarok magyardzataként sziiletett meg és az iskola nem egy
tagjanak igen tisztult képzetei voltak az idénként ismétloéds, tobb-
iteml ciklus létezésérdl. A konjunkturaalakulds lefolyasanak nem
nyujtja rendszeres ¢és Osszefiiggd magyarazatat, a pénz- ¢és hitel-
mennyiség kiterjesztése és a termelés egyidejli valtozasai kozotti
Osszefiiggéseket csak érinti, a ciklus idonkinti visszatérését inkabb
csak allitja, mint megokolja. Jelentdésége inkdbb csak annyi, hogy a
konjunkturaciklusok torténetében oly fontos iddszak zavarainak, f6-
leg pedig a pénzoldalon mutatkozé bajainak vizsgélataval e prob-
Iéma felé iranyitotta a figyelmet, a ciklus létezését bevitte a koztu-
datba és szamos elméleti megallapitasaval a késobbi pénzszerii kon-
junktiramagyarazatnak  alapjaul  szolgalt. FErdekes, hogy Spiethoff
és Michaelis a forgalmi iskola elméletét nem is a valsag, hanem a
fellendiilés elméletének tekintik és igy is birdljak el. Spiethoff sze-
rint a ,currency” elmélet alapjat képezd mennyiségi elmélet mere-
ven értelmezve hamis, mert az 4aralakulas nem kizardlag a pénz-
mennyiség fliggvénye; de még ha alaptételei helyesek is volnanak,
akkor is csak az aremelkedést és nem a fellendiilést magyarazzak
meg, amit Gjabban a pénzszerii elméletek oldalardl Hayek is elismer.

4. Konjunkturamagyardzatok a kamatlab alakulasabol.

A hitelszerli konjunkturaeclméletek képviseléi koziil Marshall az
elsd, aki a Royal Commission of Gold and Silver elétt (1887—=88)
elészor mutat rd arra, hogy a bankszerliségi elmélet megéllapitasa,
amely szerint alacsonyabb kamatlab nem idéz el tulspekulaciot, at-
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tol fligg, vajjon a nyerési esélyekhez képest magas-e vagy alacsony
a kamat? Vele egyiitt Sidgwick, Giffen és Nicholson voltak azok,
akik a kamatlabnak a termelésre valo hatasat vizsgaltak,

Marshall fentebbi tételével megtortént a kezdeményezd 1épés a
forgalmi iskola elméletének tovabbi kiépitésére. Folytatja munkajat
Wicksell, aki e felfogast konjunktaraelméletté épiti ki.

Wicksell konjunktiraelméiete pénzelméletén nyugszik. Szerinte
A4 pénz kozvetitése nélkiill a kamatldb olymoédon alakul ki, hogy a
toke iranti kereslet €s a megtakaritdsok kinalata egyenstlyban voina,
Az igy kialakulé kamatlabat nevezi Wicksell természetes kamatlab-
nak (natiirlicher Zins). Pénzgazdalkodds mellett azonban a tényle-
ges kamatlab az 1. n. pénzkamatlab (Geldzins) eltér a természetes
kamatlabtol, mert a tOke iranti kereslet és a megtakaritasok kinalata
pénz formajaban talalkozik a piacon és a bankrendszernek modja-
ban all a megtakaritisok kindlatat a pénzmennyiség szaporitdsaval
novelni. A javak arara és ezzel magara a termelésre is dontd a pénz-
kamat és a természetes kamat viszonya. Ha a pénzkamat a természe-
tes kamatnal alcsonyabb, ez aremelkedéshez vezet, ha a pénzkamat
a természetes kamatndl magasabb, ez aresést okoz. A két kamat ko-
zotti  eltolédas bekovetkezhetik akar a pénz, akar a termelés olda-
larol hato tényezok folytan.

A konjunkturaciklus a természetes kamat megvaltozasabol indul
ki. Technikai Uujitasok folytdin nd a tdkejavak és a nyersanyagok
iranti kereslet, ami e cikkek &ranak emelkedéséhez vezet. Ha a pénz
mennyisége nem emelkedne egyidejiileg, a fogyasztasi javak aranak
csokkenni kellene. A pénzmennyiség azonban nem marad valtozat-
lan. A pénzkamat nem alkalmazkodik azonnal a technikai 1jitasok
folytan emelkedd természetes kamathoz. Rés tamad a kettd kozott,
ami a vallalkozokat az olcsé hitel felvételére Osztonzi. Ennek ko-
vetkeztében nemcsak a tOkejavak, hanem a fogyasztasi javak ara is
emelkedik.

A pénzkamat késedelmes alkalmazkodasanak oka a bankrend-
szerben rejlik. A két kamatldb kozott ugyanis nem all fenn kozvetlen
kapcsolat és az eltérés csupan utdlag, az aremelkedések soran ész-
lelhet6. A bankokat hitelpolitikdjukban liquiditasuk szempontja ve-
zeti, ennélfogva a természetes kamatlab emelkedése nem szolgdl sza-
mukra 0Osztonzésiil a tényleges kamatlab emelésére. S6t  Wicksell
szerint a fellendiilés megall és a pangas bekovetkezik, a nélkiil, hogy
a pénzkamat alkalmazkodasa megtorténne. Ha ugyanis a technikai
ujitdsok megvalosultak, a természetes kamatlab szintje siillyed; igaz,
hogy egyidejiileg a bankok a fellendiilés soran megtamadott liquidi-
tasuk védelmében a természetes kamat fo6lé emelik a pénzkamatlabat
¢és ezaltal aresést idéznek eld.

Wicksell munkassaga igen jelentés a konjunktiraclmélet fejlo-
déstorténetében. Elméletének alapjan Mises, majd Hayek -elemezte
behatobban azokat a valtozasokat, amelyeket az alacsony pénzkamat-
lab a fogyasztasi javak 4ardban, majd a termeldjavak &raban eldidéz
és ezzel igen elmélyiilt konjunktiramagyarazatot sikeriilt adniok. A
megtakaritasok ¢és beruhdzasok eltolodasanak kérdését pedig a Key-
nes-féle elmélet vilagitotta meg tobb oldalrél és hasznositotta a kon-
junktaraelmélet szamara. Ezek ellenére se mondhatd szerencsésnek
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a Wicksell elméletében kozponti szerepet jatszé természetes kamat
fogalma.

Pénzgazdalkodas mellett, ahol pénzbeli koltségek ¢és pénzben ki-
fejezett arak vannak csak, minden kamat pénzkamat, ugy hogy igen
nehéz a természetes kamat valamiféle kézzelfoghatd értelmezését
adni. Ez magyardzza meg Wicksell ellentmondésait is, amikor hol
azt érti természetes kamaton, amely mellett a megtakaritasok és be-
ruhazasok egyensulyban maradnak, hol pedig azt, ami mellett az
altalanos arszinvonal valtozatlan. Ez a kettosség egyébként Keynes-
nél is megtalalhatd, aki megforditja az utobbi tételt és azt allitja,
hogyha az altalanos arszinvonal &llandd, a tényleges kamatlab fedi
a természetes kamatot. Helyesen mutattak rd a biralok, — foleg
Hayek, — arra, hogy ez a kett6sség lehetetlen, mert a bankok vagy
a hitelkeresletet korlatozzak a megtakaritasok korére, vagy az altala-
nos arszinvonal valtozatlansagat biztositjak. Pia a pénzkamat az
egyensulyi (értsd természetes) kamat szintjén maradna, ami egyér-
telmi a pénzmennyiség valtozatlansagdval, a termelés kiterjesztése
az altalanos arszinvonal csokkentéséhez vezet. Ha pedig az altala-
nos arszinvonal allandésagat kivannok biztositani, akkor a pénzka-
matnak az egyensulyi kamat ald kell siillyednie, vagyis a pénz meny-
nyiségét szaporitani kellene. Jellegzetes egyébként Wicksell kon-
junktiramagyarazatdban — ¢és ez eltérés a legtobb pénzszeri kon-
junktiramagyarazattol —, hogy O a konjunktiraalakulds elsddleges
okat nem is a pénzszervezetben, hanem technikai 0jitasokban latja,

Fisher is az altalanos arszinvonal és a kamatlabalakulas kap-
csolatait vizsgalja. A fellendiilést szerinte kiilonbozé koriilmények
okozhatjak, pénzszeri tényezék, mint példaul nagyobb aranybedzon-
Iés, de nem pénzszeri tényezOk is, pl. jo termés, talalmanyok, stb.
Az egyik vagy masik okbol bealld pénzértékvaltozas — & az aranybe-
0zonlést veszi fel példaként — a kamatlab valtozasat vonja maga
utan. A kamatlab emelkedése azonban az altalanos arszinvonal emel-
kedése mogott marad, ami a nyerési esélyek ndvelésével emeli a val-
lalkozoi kedvet. Vagyis e folyamat a kovetkezéképen jatszodik le:

1. Az 4rak emelkednek, tgyszintén a pénz forgasi sebessége is.

2. A kamatlab is emelkedik, de nem lényegesen.

3. Nagyobb az aruforgalom, nagyobb az igénybevett hitelek Osz-
szege, nagyobbak a nyereségek is.

4. Az igénybevett készpénzhez viszonyitva emelkedik a bank-
pénz mennyisége.

Ez a folyamat addig tart, amig a kamatlab teljes alkalmazkodasa
be nem kovetkezett. Ekkor a helyzet megfordul és uj alkalmazko-
dasi folyamat indul meg. Csdkken a pénzmennyiség, csokken annak
forgasi sebessége, tehat esnie kellene a kamatlabnak is. De amint
lassan emelkedett, lassan is esik vissza. Ez mar a pangas idészaka.
Fisher szerint a konjunktiraalakulas jellegzetességét tulajdonkép-
pen az egyik egyenstlyi helyzetb6l a masik egyensulyi helyzetbe
val6 atmenet adja meg, amelynek fooka a kamatlab alkalmazkodasi
hianya. Minthogy ez a folyamat zokkenéssel jar, Fisher kezelt va-
lutaval megvaldsitand6 allandé arszinvonalat ajanl.®

8  Wicksell ¢és Fisher tételeivel rokon Budge, Schumpeter ¢és Cassel
pénzszerii konjunktiramagyarazata.
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5. A jarulékos hitelkiterjesztés hatdsa a konjunkturdra.

A hitelszerti  konjunkturaelméletek e madasik nagy csoportjat tu-
lajdonképen nehéz elvalasztani a kamatlab alakuldsaval magyarazo
elméleteiktdl. Nyilvanvalé ugyanis, hogy a kamatldb dontd jelentOsé-
gét ¢és szerepét a jarulékos hitelelmélet hivei sem tagadjak, sot pl.
Mises egyenesen erre alapitja elméletét. A kiilonbség csupan az, hogy
az utobbiak a jarulékos hitelkiterjesztés lehetdségének tulajdonita-
nak elsddleges szerepet a konjunktiraalakulasban.

A jarulékos hitel szerepe all Hahn konjunlkturaclméletének ko-
zéppontjgban. O az immateridlis hitelelmélet legszélséségesebb kép-
viseldje. Hahn szerint fellendiilés idején a javak iranti kereslet no,
az arak emelkednek, a foglalkoztatds is nagyobb lesz és a tdkebe-
fektetések is emelkednek. Pangas idején mindez természetesen for-
ditva jatszodik le, de a visszaesés liteme gyorsabb, mint a felemelke-
désé. A felsorolt tiinetek koziil a két utolsd tobbféleképen is ma-
gyarazhatd. De a két elsd tiinet csak a pénzmennyiség szaporodasa-
nak, illetve a pénz forgasi sebessége nodvekedésének tulajdonithato,
igy jut ahhoz a tételéhez, hogy a konjunktiraalakulas oka a pénz-
mennyiség szaporitasat kovetd valtozas lehet. A modern gazdasagi
¢életben ugyanis csak egy jelenség van, amely egyszerre szaporitja a
beruhazasokat és noveli a keresletet. Ez a maganbankok inflatorius
hitelkiterjesztése, amit a kozponti bank tdmogat. Ez az inflatorius
hitelkiterjesztés .a koOvetkez6 hatasokkal jar: 1. a hitelkiterjesztés
egyszersmind pénzszaporitds, ez jarulékos vasarloerdt, tehat keres-
letnovekedést jelent. 2. A keresletemelkedés azonos kinalat mellett
aremelkedéssel jar. 3. A bankkamat a természetes kamat szinvonala
ala szall, ami altal lehet6ség nyilik az eddig igénybe vett termel6-
er6k kihasznalasara. 4. A termelés keriild ttjai meghosszabbodnak
és a toketelepek szama novekszik. Hahn a konjunkturaalakulas cik-
lusos jellegét is igyekszik megmagyarazni. A tokebefektetés igen cél-
szerlinek latszik. Erre megindul a beruhdzasi tevékenység. A kamat-
1ab lehetévé teszi a hitelkiterjesztést. Fellendiilés kovetkezik be. Ez-
altal kiilon nyereség adodik. A kamatldbat emelik, az arak mar nem
emelkednek, ami altal vasarléerd kiesés, majd pangas all be. E ma-
gyarazata nagyrészt Wicksellre tAmaszkodik.

Anglidban Hawtrey ¢és a Cambridge! iskola a pénzszerti konjunk-
taraelmélet legjellegzetesebb képviseléje. Hawtrey, aki mar joval
Hahn elott kifejtette ,,Currency and Credit“ c. munkajaban a jarulé-
kos hitelelmélet alapjait, a jarulékos hitelnyljtds hatarait igen jo-
zanul jeloli meg, a pénzszeri konjunktiramagyarazat terén azon-
ban 6 képviseli a szélsdséget. Alaptétele szerint a konjunktaraciklus,
a gazdasagi tevékenység id6nként megismétlodd kilengése a mo-
dern hitelszervezet bennrejlé instabilitdsdval magyardzhato és a mo-
dern bankszervezet ezt meg tudja gyogyitani.

Hawtrey elméletében szerepet jatszik a fogyasztéi jovedelem
fogalma (consumers income), amely a pénzben kifejezett Osszjove-
delmet jelenti; a fogyasztd kiadasa (consumers outlay), amely az-
zal a pénzosszeggel egyenld, amit jovedelembdl fordit kiada-
sokra (jovedelemfelhasznalas).

A ciklus jellegzetességét a jovedelemfelhaszndldas emelkedése
és csokkentése adja meg, amely kapcsolatos az egész gazdasagi tevé-
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kenység ingadozasaval. A vallalkozok a fogyasztok kiadasanak emel-
kedését remélve, raktarkészleteiket eladasaiknal nagyobb aranyban
egészitik ki. A raktarkészletiiket forgd tokéjiikbdl vasaroljak. Ha te-
hat a raktarkészleteket emelik, nagyobb forgdtékére van sziikségiik.
Ha ezt a tobbletet csupan megtakaritott jovedelmiikbdl fedeznék, a
fogyaszt6éi jovedelem felhaszndlasdban csak eltolodas 4llna be, va-
gyis pontosan a fogyasztasi cikkekre koltott rész rovéasara emelked-
nék a tékejavakra koltott rész és igy semmi ok nem forogna fenn a
gazdasagi tevékenység Osztonzésére. Ha azonban ez az 1) forgdtdke-
sziikséglet bankhitelek nyujtdsaval nyer kielégitést, ez jarulékos fo-
gyasztoi jovedelmet ¢és igy jarulékos jovedelemfelhasznalast is je-
lent. Ez 1ujabb kereslethez és ezzel a gazdasagi élet megélénkiilésé-
hez vezet. Egyidejli 4remelkedés ugyan kiegyenlitené ezt a nagyobb
jovedelemfelhasznalast, de a vallalkozok egyelére megelégednek a
nagyobb forgalom biztositotta haszonnal és csak a termelési koltsé-
gek emelkedése utdn gondolnak az arak emelésére. A termeld kolt-
ségek emelkedése a beruhdzdsok szaporitdsa folytdn kovetkezik be.
Maga az aremelkedés, valamint a tovabbi aremelkedések reménye
csak tovabb Osztonzi a vallalkozokat a termelés Kkiterjesztésére, fel-
téve, hogy a bankrendszer e torekvésiiket ujabb ¢és ujabb hitelek
nyujtasaval tamogatja. A fordulat akkor kovetkezik csupan be, ha
a kozponti bank akar a kihitelezések nagysaga, akar a pénz kiilfoldi
értékének — fokozott behozatal folytdn eldallo — veszélyeztetett-
sége miatt a hiteleket korladtozza vagy megsziinteti. Hawtrey szerint
ez a beavatkozas késO6n jon és igy a gazdasagi tevékenység Osszezsu-
gorodasa elkeriilhetetlen. A fogyasztéi jovedelem csokken, ezzel
egylitt a jovedelemfelhasznalds is, a megrendeléseket csokkentik, a
vallalkozok kénytelenek leszallitani az arakat, ami aztan a raktar-
készletek csokkentését is maga utan vonja.

6. A Cambridgei iskola konjunkturaelmélete.

A cambridgei iskola harom kitind konjunkturamagyarazattal
gazdagitotta a tudomanyt Pigou, Robertson és Keynes munkassaga
révén. Mindharmuk fejtegetésében jelentds szerep jut a jarulékos hi-
telnyujtasnak, Keynes és Robertson e mellett igen behatéoan elemzik
a kamatlabalakulas és arszinvonalvaltozas, valamint a beruhazasok
¢és megtakaritasok kozotti osszefiiggéseket.

Robertson szerint a gazdasagi ¢élet fel- és lefelé iranyuld hul-
lamzasa az altalanos arszinvonalnak szinte iitemes mozgasaban jut
kifejezésre. Az alapvetd jelenség azonban nem ez, ez annak csak tii-
nete. Donté jelentdségli az ipari termelés (industrial output), éspedig
a termel0 eszkozok termelésének ingadozasa, Robertson szerint ezek
az ingadozasok oly mélyen gyokereznek egész tarsadalmi ¢és gaz-
dasagi berendezkedésiink technikai és jogi felépitésében, hogy meg-
akadalyozasuk, ha egyaltalan lehetséges volna, tobb karral jarna,
mint amennyi hasznot hajtana. Téves az, hogy ezek az ingadozasok
eltinnének, ha a wvallalkozok ,nem tévednének” és téves az a felfo-
gas is, hogy ezek a valtozasok barmiféle pénzpolitika altal megaka-
dalyozhatok volnanak. Pénz- ¢és hitelszervezetink adott sajatsagai-
nal fogva ezek az ingadozasok a termelésben mindig egyiittjarnak
az altalanos arszinvonal ingadozasaival. E jelenség okait a pénz és
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toke oldalon vizsgalva, Robertson ahhoz a végsé kovetkeztetéshez
jut, hogy a bankoknak lehetdségiik van a hitelteremtésre. E hitelte-
remtésre sziikség is van, mert az Onkéntes megtakaritds eszkdzei nem
elegend6k a fellendiilés finanszirozasara és igy kényszer(i takarékos-
sagra kell, hogy sor keriiljon, vagyis az altalanos aremelkedés elke-
rilhetetlen, A letorés kozvetlen oka a hosszllejarata takarékossag
(long lacking, vagyis fix téke) és a rovidlejaratd takarékossag
(short lacking, vagyis lizemi t6ke) aranytalansaga.

A Keynes-féle elmélet, miként a legtobb konjunktiraelmélet, az
egyensulyi allapotbol indul ki és vizsgdlodasainak kozéppontjat az
egyensulyi helyzet megzavarasanak tényez6éi képezik. Harom tényezo-
csoportot kiilonboztet meg, amelyek az egyensulyi helyzetet megza-
varhatjak: a pénzszerli tényezdcsoportot, a beruhazas tényezdit ¢és
végiil ipari tényezOket. A konjunktiraalakulds hajtoeréit a masodik
tényezOcsoportban  latja, aminthogy szerinte a konjunktiraciklus
nem egyéb, mint a beruhdzasi koltségek visszamaraddsa a takarék-
tokével szemben ¢és a pénz vasarloerejének egyidejii hintamozgésa.
Keynes elmélete értelmében akkor all elé egyenstlyi helyzet, ha a
gazdalkodok jovedelmének Osszege megfelel kiadasaik Osszegének.
A jovedelemkeletkezés mogott a termelés all, amely ismét fogyasz-
tasi és tékejavak termelésére oszlik. A jovedelmet a gazdalkodd is-
mét vagy fogyasztasi javak vételére forditja, vagy megtakaritja.
Nyilvanvalo, hogy egyensuly csak akkor all eld, ha a négy folyamat
helyes aranya biztositva van. A konjunktiraalakulds szempontjabdl
kiilonésen a beruhazasok ¢és megtakaritasok alakuldasa bir jelentd-
séggel. Keynes kiemeli, hogy a takarékossdg folyamata meglehetd-
sen egyenletes, a problematikus a beruhdzasok erés ingadozisa. Am-
bar a konjunkturaciklusnak szamos valfaja lehetséges, Keynes harom
lehetdséget vizsgal, a valdsagban persze ezek is erfsen keveredve
jelentkeznek, a) Az els§ esetben a beruhazasok emelkedése nem be-
folyasolja a termelés nagysagat, mert csupan a fogyasztasi javak
termelése helyett torténik az 1 tokejavak termelése. Ilyenkor a be-
ruhazasok emelkedése csak a termelési folyamat végén mutatkozik.
b) A beruhazasok az ilizemi téke szaporitasabol torténnek, még hozza
Uj tékejavakat termelnek. Ilyenkor a beruhazasok emelkedése azon-
nal mutatkozik a megndvekedett iizemi téke formajaban, amely a
termelési folyamat végén allo toke jellegét Olti. ¢) A beruhazasok
emelkedése torténhetik az tizemi téke novelésével olyképpen, hogy a
fogyasztasi javak termelését terjesztik ki. Ebben az esetben a terme-
Iés novekedése csupan a termelési folyamat elsé szakaszanak vé-
géig tart.

Mig ugyanis a beruhazasok be nem fejezédtek, nem emelkedik a
fogyasztasi javak mennyisége. Minthogy azonban a termeléeszk6zok
eladoinak jovedelme nd, a fogyasztdsi javak ara emelkedik. Ezt az
emelkedést csupan a takarékeszk6zOok egyideji és azonos aranyu
emelkedése egyenlitené ki, de ennek feltételezésére semmi alapunk
sincs, mert a két folyamat nem fligg egymastol. Az aremelkedés ¢és
maga a fellendiilés is hamarabb sziinik meg, ha az Uj beruhdzasok
eszkozlése fogyasztasi javak termelését szolgalta (c. eset), mint t6-
kejavak termelése esetén, mert az Uj fogyasztasi javak el6ébb keriil-
tek piacra. Mindenesetre azonban az aremelkedés nem vart jovede-
lemhez juttatja a fogyasztéi javak eladoit és ez a nyereség a ter-
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melés ujabb kiterjesztésének legfébb Osztonzéje, amely altalanossa
valik, ha a bankrendszer ezt meg nem akadalyozza. Az altalanosan
emelkedd nyereség béremelkedéshez vezet, ami a fogyasztdsi javak
iranti  keresletet még csak emeli. Minthogy azonban az arak emel-
kedése még ennél is nagyobb, még mindig mutatkozik nyereség, ami
a fellendiilés erdinek egyideji egyiittes érvényesiilését segiti eld.

Az Osszeomlds azonban elkeriilhetetlen. Oly sok fogyasztasi jo-
szag jon ugyanis id6vel a piacra, hogy aruk eldallitasi koltségiik ala
esik. Ennek oka pedig az, hogy a termelés nagysaga tulzott az on-
kéntes megtakaritds méreteihez, vagyis azon Osszeghez képest, ame-
lyet ebben az idében elkdltenek. Az arcsdkkenés kovetkeztében sok
vallalkoz6 abbahagyja a termelést, a kamatlab emelésével a bankok
is kikényszeritik a beruhdzasok csokkenését. A pénzszerti tényezok
szerepe tehat épen az, hogy a beruhazas és megtakaritds egymastol
valo eltéritéseit kiigazitja. A fellendiilés csucspontjanak elérését a
megtakaritasokon talmend kihitelezés teszi lehetévé, mig a pangas-
ban a magas kamat csokkenti a vallalkoz6i kedvet, midltal a megta-
karitasok is emelkednek.

fgy nyomul elStérbe az egész bankrendszer dontd szerepe és je-
lentdsége. Keynes a konjunkturaalakuldsok jové irdnyitdsdban igen
nagy szerepet szan a kamatlabpolitikanak.

Keynes legijabb munkajaban (The General Theory of Employ-
ment, Interest and Money) konjunkturaclméleti felfogdsat nem mo-
dositja, mindaz azonban amit e munkdjadban, kiilondsen 1j kamatel-
méletében kifejt, konjunkturapolitikai szempontbol donté fontossagh
és eltér eddigi megallapitasaitol is. Ebben a munkaban ugyanis nem-
csupan a kamat tovabbi olcsobbitasat és az alacsony kamatlabszin-
vonal allandésitasat koveteli nyilt piaci miveletek altal, hanem a
beruhazasoknak az allam altal torténd szabalyozasat is. Keynes nem
hisz a piaci kamat automatikus alkalmazkodasaban. Szerinte a takaré¢-
koskodas nem jelent fokozottabb beruhazasi készséget, mert csok-
kenti a foglalkoztatottsagot és igy végsO sorban a beruhdzasokat is.
Minthogy pedig a beruhazasok terjedelme szabja meg a jovedelmek
terjedelmét és ezzel a takarékossadg lehetOségét is, igy a takaréktdke-
képz6dés nem nd a kiadasuk csokkentése altal. Keymes szerint a ka-
matlabat két tényezd hatarozza meg: a liquiditasi hajlam (liquidity
preference) és a pénz mennyisége. Az utobbi altal a kamat igen ha-
tékonyan szabalyozhaté, de c¢sak a rovidlejaratu kihelyezések ka-
mata, mig a hosszllejarati beruhdzasok kamata alig. Elképzelhetd
utébbinak egy olyan szinvonala, amelyet mar el6bbi tapasztalatok
alapjan altalanossdgban nem tartanak tartosnak és éppen ezért olyan-
nak, hogy mellette beruhdzasok biztonsaggal volnanak eszkdzolhetok,
és igy a vallalkozoék épen liquiditasi hajlamuk folytan vagy kész-
pénzt tartanak vagy rovidlejarata koveteléseket. Minthogy a taka-
réktokeképzédés — legalabb is Anglidban és az Egyesiilt Allamok-
ban — nagyobb mint a beruhazasi készség, a tudatos kamatlabpoli-
tikan kiviil sziikség van a beruhdzdsok allami iranyitdsdra. Ez nem
emeli a kamatlabat mindaddig, amig a gazdasagi élet a teljes foglal-
koztatottsag allapotat el nem éri. Azt azonban Keynes nem fejti ki,
miként képzeli el gyakorlatilag a beruhdzasok 4&llami irdnyitasat ¢és
kilonosen miként egyeztethetdé ez 0Ossze az egyéni kezdeményezés
fenntartasaval, amit Keynes is sziikségesnek vél. Amit a liquiditési
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hajlamrél mond, ez tulajdonképen csupan a készpénzfelhalmozasra
(thezauralas) all, mihelyt a megtakaritott pénz a bankba keriil meg
Tran a lehetdsége annak, hogy az a termelésben nyerjen felhasznalast.

‘

7. A neowickselli iskola konjunktiraelmélete. ‘

Mises a hatarhaszonelmélet tanitasait a pénz- ¢és kozvetve a
konjunkturaclmélet terén is érvényesiteni akarja. Egyenstlyi hely-
zetbol indul ki, amelynél a termelési iddszak hossza alkalmazkodik
a fogyasztadsi javak mennyiségéhez (Subsistenzmittelfonds) és a ka-
matlabhoz. A természetes kamat és a bankkamat nyugalmi helyzet-
ben azonosak. A termelési folyamat meghosszabbitasa csak akkor
lehetséges, ha a fogyasztdsi javak mennyisége nd, vagy pedig a ter-
meldk ily iranyu fogyasztasukat korlatozzak.

Ha a kozponti bank alacsonyan tartja a kamatlabat, a termelés
Uj kertiléutjainak beiktatdsa latszik jovedelmezonek, noha a fogyasz-
tasi javak mennyisége valtozatlan maradt. Ilyenkor né a munka és
a termelési eszkozok iranti kereslet és ezzel aruk is emelkedik. A
termel6-berendezések  teljesitoképessége  is  ndvekszik.  Minthogy
azonban a rendelkezésre 4all6 fogyasztdsi javak mennyisége nem
elegendé, hogy a foglalkoztatott nagyobb munkassereget kielégitse,
elébb-utobb visszahatas kovetkezik be. A fogyasztasi javak ara emel-
kedik, a termel6-javak dara visszamarad. Mar ezaltal is kozeledik a
bankkamatlab a természetes kamathoz, amit a bankok liquiditasi po-
litikaja — a bankkamatlab emelése folytdan — amugy is kikénysze-
rit. A pénzszerli tényezoket tekintve, a két kamatlab kiegyenlitodé-
sével egyensulyi allapotdhoz kozeledik a gazdasagi élet. A termelés
vilagaban azonban ez az alkalmazkodds nem megy ilyen egyszeriien
végbe. A termelé folyamatok atcsoportositasa, a termelés Kkeriiléut-
jainak leroviditése nem egyszerli feladat. A termeld-telepek jelentds
része kihasznalatlan marad, ami nemcsak magangazdasag!, hanem
kozgazdasagi szempontbol is komoly veszteségként 'jon szamba.

Mises szamara természetesen a jarulékos hitelelmélet (Zirkula-
tionskredittheorie) a kiinduldsi pont. A megmagyardzanddé szdmara
a hitelmennyiség valtozasa, amibdl oOnként adoédik a konjunkturaala-
kulasnak magyardzata. Szerinte a konjunkturaalakuldsnak ¢és ezzel
egylitt az id6nként visszatéré valsagoknak az az oka, hogy az egy-
massal versenyz0 bankok mindig 0jbol és ujbol megkisérlik a bank-
politika eszk6zeivel a bankkamatot a természetes kamat ala nyomni.!°

A pénzszeri konjunktiraelméletek kozott kiilon helyet foglal
el Hayek elmélete, amely a Wicksell—Mises-féle tanitdsok egyenes
folytatasaként tekintheto.

9 {gy nevezi ujabban ezt az iranyt Keynes és Koopmans.

10 Mises a jelenlegi gazdasagi valsigot ugyanezzel a koriilménnyel
magyarazza, annak tobbi okait sem tagadja azonban. Szerinte a jelenlegi
valsag két legszembetiinébb tiineménye a jovedelmezdség hidanya ¢és a mun-
kanélkiiliség, nem konjunktiraelméletileg megfoghatd jelenségek. A  jelen-
legi valsag okait Ggy hozza ko6z0s nevezOre, hogy a helyzet elmérgesedését
az intervencionizmus thlhajtasaiban jeloli meg, mely ma mar nemcsak a
tokekamat, hanem az 4r ¢és munkabér jelenségeit is atfogja. A kivezeté ut
szerinte sem a szocializmus, sem az allamkapitalizmus, hanem az inter-
vencionizmus teljes melldzése.
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Hayek elmélete célkitlizéseiben eltér a tobbi pénzszeri elmélet-
tél, amelyeket exogénnek tekint, mert szerinte a pénzszerli ténye-
z0kkel és csakis ezekkel lehet a konjunktiraalakulds endogén magya-
razatat adni.

Szabad gazdalkodas mellett — fejtegeti Hayek — olyan bank-
redszerben, ahol egy kozponti bank és egymassal versenyzé magan-
bankrendszer miikddik, a hitel rugalmassaga (vagyis a kihitelezések
kiterjesztése) magatdl értet6d6. A versenyzé bankoknak ugyanis a
lehetéségiik megvan a hitelek kiterjesztésére, ezt annal szivesebben
teszik, mert O&ket nyereségiik szempontja irdnyitja. A jarulékos hi-
telelmélet immar beigazolt tanitasai értelmében az egyik bank hi-
telkiterjesztése, a tobbi bank hitelkiterjesztésére is lehetéséget nyujt.

Olyan kozgazdasagban, ahol a pénzben kifejezett arak tdokéle-
tesen alkalmazkodnak a kereslet és kindlat valtakozasdhoz, egyensuly
van. Egyensulyban van tehat a jelenlegi és jovobeli javak termelése
és éara, vagyis a megtakaritdisok ¢s beruhazasok. Egyenstlyban tartja
Oket az egyensulyi kamatlab, amely éppen a tdkepiacon 1évé szabad
toke, az 1 megtakaritasok araval egyenld, vagyis pontosan jelzi,,
milyen &ldozatot érdemes hozni a jelenlegi fogyasztds felaldozasaért,
és a jovobeli javak termeléséért. A kereslet novekedése emeli az
egyensulyi kamat szinvonalat; a bankrendszer ezt a ndvekedd ke-
resletet jarulékos hitelekkel elégiti ki. Ezaltal valik lehetévé, hogy
a tényleges kamat ne kovesse azonnal nyomon az egyenstlyi kamat
emelkedését. Rés tamad a két kamatlab kozott, ami a jovébeli ja-
vak értékének emelkedését jelenti. Ez a koriilmény a termel6koltsé-
gek valtozatlansaga mellett, Osztonzoleg hat a termelésre. A termé-
szetes kamatlab és a bankkamatlab kozotti rés olyan hatasokat valt
ki, amelyeknek tovabbhullamzasa a termelés eddigi szerkezetét meg-
bontja. Uj termeléutak beiktatasa valik lehetévé, a jelenlegi és jové-
beli javak ara kozotti egyensuly felborul. A jovébeli javak termelése
olcsobba valik, ami id6vel e termelési folyamatok talméretezédésé-
hez vezet. Mihelyt a bankrendszer megsziinteti az 1j hitelek nyujta-
sat, az uUjonnan termelt aruk eladhatatlannd valnak és sziikségképen
bekovetkezik a visszahatés.

A pangas folyamata igen hosszli; a gyogyulashoz a termelés ke-
riléatjainak leroviditése sziikséges. Ez azonban a felemelkedéshez
sziikséges utnak csak els6 része. A liquiddlason feliil 1j takaréktdke
gyljtésére van sziikség.

Irodalom: A pénzszerii konjunkturaelméletek  fejlddéstorténete-
rol jo attekintést nyujt Fr. Burchardt: Entwicklungsgeschichte der
monetdren Konjunkturtheorie. (Weltw. Arch, Bd. 28. 77—143-
11.1928.)

A szitkebb  értelemben vett pénzszerii konjunkturamagyardza-
tokhoz: D. Hume: Essays and Treatises on Several Subjects. A new
ed. London, 1772. Vol. 1. part. 2. Essay III: Of money. (1752.) —
H. Thornton: An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper
Credit of Great Britain. London, 1802. — D. Ricardo: The High
Price of Bullion a Proof of the Depreciation of Bank Notes? 1809.
— W. Huskisson: The Question concerning the Depreciation of our
Currency. 3. ed. London, 1810. — G. W. Norman: Remarks upon
some Prevalent Errors, with respect to Currency and Banking and
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Suggestions to the Legislature and the Public as to Improvement of
the Monetary System. London, 1838. — R. Peel: Speeches of the
Right Honorable Sir Robert Peel, Bart, in the House of Commons,
May 6th and 20th, 1844 on the Renewal of the Bank Charter and
the State of the Law respective Currency and Banking. London,
1844. — R. Torrens: The Principles and Practical Operation of Sir
Robert Peel's Bill of 1844 explained and defended against the Ob-

jections of Tooke, Fullarton and Wilson. London, 1848. — Lord
Overstone (Samuel Loyd): Tracts and other Publications on Me-
tallic and Paper Currency. London, 1857. — Th. Tooke and W.

Newmarch: A History of Prices and of the State of the Circulation
during the Years 1793—1856. Hat kotet. London, 1838—57. —
J. Fullarton: On the Regulation of Currencies. London, 1844. —
/. Wilson: Capital, Currency and Banking. London, 1847. — V. O.
még E. Fossati Ricardo und die Entstehung des Bullion Report.
(Ztsch. f. No. Bd. IV. 473—500 és Bd. V. 42—77. 11. 1933. és 1934.)
— Kiritikailag foglalkozik a két iskola konjunktiramagyarazataval
G. Kepper: Die Konjunkturlehre der Banking und Der Currency-
schule, insbesondere von Tooke und Newmarch. Leipzig, 1933.

A klasszikus  iskola  epigonjainak  konjunkturamagyardzatihoz
v. 0.. J R Mac Culloch: Principles of Political Economy. With
sketch of the rise and progress of the science. London, 1825. —
E. de Laveleye: Le march¢ monétaire et ses crises depuis cinquante
ans. Paris, 1865. — H. R. Macleod: The Elements of Political Eco-
nomy. London, 1858. — Utdbbihoz K. Diehl: Uber neuere Kredit-
theorien im Lichte der Lehre von Macleod. (Die Kreditwirtschaft.
I. Leipzig, 1927. 107—154. 11.) — C. Juglar: Des Crises Commer-
cials et de leur Retour Périodique en France, en Angleterre et aux
Etats-Unis. Paris, 1860.

K. Wickseil: Der Bankzins als Regulator der Warenpreise. (Jb.
f. N6. u. Stat. Bd. 14. 228—243. 11. 1897.); Geldzins und Giiterpreise.
Eine Studie iber die den Tauschwert des Geldes bestimmenden
Ursachen. Jena, 1898; Vorlesung iiber Nationalokonomie auf Grund-
lage des Marginalprinzips. II. Teil, Geld und Kredit. Jena, 1922. —
V. 6. E. Sommarin: Das Lebenswerk von Knut Wickseil. (Ztsch. f.
No6. Bd. II. 221. és kov. 11. 1931.) — I Fisher elméletét mar The
Rate of interest (1907.) és Depreciation and Interest Rates (Moodys
Magazine, 1909. 110—114. 11.) cimli munkaiban is kifejtette. Legrész-
letesebben ,,The Purchasing Power of Money“ (New York, 1911.
Némettl Berlin, 1922; kiilonosen IV. és VI. fejezetek) c. munkdja-
ban adja konjunktiraelméletét. — V. 6. még a kovetkez munkdival:
The Business Cycle largely a Dance of the Dollar. (Journ. of the
Am. Stat. Ass. 18. k. 1924 és kov. 11. 1923.) és Our unstable Dollar
and the So-Called Business Cycle. (Journ. of the Am. Stat. Ass.
20. k. 191. és 198. 11. 1925.) — Ujabb munkai: The Debt-Deflation
Theory of great Depressions. (Economica Vol. 1. 337—357. 11. 1933.);
Booms and depressions. Some first principles. New York, 1932. ¢és
Inflation? London, 1933. Ezekben a jelenlegi valsagot és a kon-
junkturalis letorést altaldban a thlsagos eladdsodasnak és az ezaltal
eléidézett  aresésnek tulajdonitja.  Eziranyl  magyarazatanak igen
nagy visszhangja tdmadt. A ,,The Debt Deflation Theory*“ c. cikké-
vel foglalkoznak: Einaudi (Riforma Sociale 41. koét. 13—27. 11.);
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Schwoner (Die Banik, 27. Bd. 49—54. 11.); Beckerath (Bankarchiv,
Bd. 33. 201—204. 11.), A ,Booms and Depressions” c. munkaval fog-
lalkozik F. Vinci: Significant developments in business cycle theory.
(Econometrica, Vol. 2. 125—139. 11. 1934.)

S. Budge: Grundziige der theoretischen Nationalokonomie. Jena,
1925.; Zur Frage der Bankrate und des Geldwertes. (Archiv, Bd. 44.
214—231. 11.) és Lehre vom Gelde. Bd. I. 1—2. Jena, 1931. és 1933.

A jarulékos hitelelmélet tanitasai a kovetkez6 munkakbol is-
merheték féleg meg: J.  Schumpeter: Theorie der wirtschaftlichen
Entwicklung. II. kiadds. Miinchen—Leipzig, 1926. — R. G. Hawtrey:
Currency and Credit. London, 1919; II. kiadas 1923, — A. Hahn:
Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits. Tiibingen, 1920; II,
kiadads 1924. (Utobbi rovid Osszefoglalasban ,Kredit“ c. cikkében.
Hwb. d. Staatsw. IV. Aufl. Bd. V.) — Kiritikailag foglalkoznak a
kérdéssel: K. Diehl: Uber neuere Kredittheorien im Lichte der Lehre
von Macleod. (Die Kreditwirtschaft. Kolner Vortrige, 1. Bd. 1927.
107—154. 11.) — W. Heller: Zum Streit um die Kredittheorie. (Ztsch.
f. die ges. Staatsw. 90. Bd. 525—560. 11. 1931.) — Navratil A.: Régi
igazsagok és 0j elméletek a kozgazdasagtanban. Budapest, 1928. —
Neubauer Gy.: A pénz ¢és hitel a gazdasagi forgalomban, (Kozg.
Szemle, 1930. 1—31. 11.) — R. Reisch: Die ,,Deposit “-Legende in
der Banktheorie. (Ztsch. f. No6. Bd. 1. 489—533. 11. 1930.) és Das
Kreditproblem in der Volkswirtschaftslehre. (Ztsch. f. No6. Bd. III.
1—22. 11. 1931.)) — Konjunktiraelméleti vonatkozasaiban targyalja
a kérdést M. Bouniatian: Die vermeintlichen Kreditkreierungen und
die Konjunkturschwankungen. (Jb. f. N&. u. Stat. Bd. 81. 337—364.
11. 1932.) — V. 6. még Navratil A.: Koézgazdasagtan. 1. kotet. II. ki-
adas. Budapest, 1936. (Kiilonosen 56—57. §§-ok. Ugyanott igen rész-
letes irodalom.) — A kérdés gyakorlati vonatkozasaihoz v. 6. a ma-
gyar irodalombdl: Benes F.: A készpénznélkiili fizetési forgalom.
(Kozg. Szemle, 1930. 82—108. 11.) — Judik J.: A bankkovetelések
valutapolitikai jelentdsége, (Kozg. Szemle, 1929. 311—344. 11.)

A. Hahn konjunkturaclméletéhez v. 6. még a mar emlitett
munkdin kiviil: Geld und Kredit. Gesammelte Aufsdtze. Tiibingen,
1924. és Geld und Kredit. Neue Folge. Tiibingen, 1929.; Grundprin-
zipien der monetiren Konjunkturtheorie, (Schriften des V. f. S.
Bd. 173. 247—294. 11. Miinchen u. Leipzig, 1928.); Kreditprobleme
der Gegenwart. Kredit und Konjunktur. (Strukturwandlungen der
deutschen Volkswirtschaft. Berlin, 1928. Bd. II. 348—361. 11.) — A
vilaggazdasagi valsaggal foglalkozik kovetkezé két kis tanulmanya:
Ist Arbeitslosigkeit unvermeidlich? Tiibingen, 1930. ¢és Kredit und
Krise. Ein Vortrag iiber Aufgaben und Grenzen der monetiren Kon-
junkturpolitik. Tiibigen, 1931.

R. G Hawtrey konjunktiraclméletéhez v. 0&.: Currency and
Credit. III. kiadas. London, 1928. (Németiil is.) — The Genoa Reso-
Iutions on Currency. (Ec. Journ. Vol, 32. 298. és kov. 11. 1922))
Ebben a tanulmanyaban allitja fel tételét ,, The Trade Cycle is a
purely monetary phenomenon®“. — The monetary theory of the
trade cycle and its statistical test. (Qu. J. E. Vol. 41. 471—486. 11.
1926/27.) — Trade and credit. London, 1928. Ez a munka igen élénk
elméleti megvitatds kozéppontjaban allott, kiilondsen 4. C. Pigou:
The monetary theory of the trade cycle. (Ec. Journ. Vol. 39. 183—
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194. 11. 1929.) c. tanulmanya révén, V. 0. Hawtrey valaszaval.
(Ugyanott Vol. 39. 636—642. 11. 1929.) és Pigou viszonvalaszaval.
(Ugyanott, 642—643. 11.). Ugyanezzel a munkaval foglalkoznak Pdlyi
(Archiv, Bd. 66. 214. és ikov. 11.), Kerschagl (Ztsch. f. d. ges. Staatsw.
Bd. 84. 417. és kov 11) és Balogh (Schm. Jb. Bd. 53. 846. és kov. 11.)
-— Rovid 0sszefoglalasat adja elméletének ,,Konjunkturzyklus und
Kreditpolitik“ c. tanulmanya (Zukunft der Arbeit, Bd. 4. 5—22. 11.).
— Egyéb munkai: London and the trade cycle. (Am, Ec. Rev.
Vol. 19. Suppl. 69—77.) — The Art of Central Banking. London,

1932. — Trade depression and the way out, London, 1933, —
Monetary analysis and the investment market. (Ec. Journ. Vol. 44.
631—649. 11. 1934.)

A cambridgei iskola hitelelméleti tanitasairdl jol tajékoztat
G. Haberler: Die Kredittheorie der Cambridger Schule. (Archiv, Bd.
62.251—270. 11. 1929.)

D. H. Robertson konjunktiraelméleti fomunkaja: Banking policy
and the price-level. An essay in the theory of the trade cycle. Lon-
don, 1926. III. impr. rev. 1932. E munkdhoz kapcsolodd vitairoda-
lombol 4. C. Pigou: A contribution to the theory of credit. (Ec.
Journ. Vol. 36. 215. és kov. 11. 1926.) és R. G. Hawtrey: Mr. Ro-
bertson on banking policy. (Ugyanott 417—433. 11.), valamint
Haberler. (Archiv, Bd. 63. 251. és kov. 11. 1930.) — Rovid sszefog-
lalast ad ,Trade Cycle“ (The Encyclopedia Britannica XIII. Ed.
New Vol. III. 802—804. 11. London, 1926.) — Egyéb munkai: Saving
and hoarding. (Ec. Journ. Vol. 43. 399—413. 11. 1933.) — Saving and
hoarding. (Ec. Journ. Vol. 43. 698—712. 11. 1933.) (Keynes, Hawtrey
és Robertson hozzaszolasai a kérdéshez.) — Industrial fluctuations
and the natural rate of interest. (Ec. Journ. Vol. 44. 650., 656. 11.
1934.)

J. M. Keynes konjunktiraelméleti nézeteit a legtisztaibban ha-
talmas pénzelméleti monografidgjaban (A Treatise on Money [—II.
London, 1930.; németiil Vom Gelde. Ubers, v. C. Kramer. Miinchen
u. Leipzig, 1932.) fejtette ki. Az ujabb konjunkturaelméleti meg-
vitatasok kozéppontjaban féleg Keynes ¢ munkajaban kifejtett téte-
lei az 0. n. cambridge-i felfogds és Hayek nek, a London School of
Economics professzoranak miiveiben foglalt tételek, az 4. n. londoni
felfogas all. (L. Hayeknél is.) A Keynes-szel foglalkozé hatalmas
irodalombol felemlitheték: Robertson (Ec. Journ. Vol. 41. 395. ¢és
kov. 11. 1931.), Stamp (ugyanott 241. és kov. 11.), valamint Keynes
“valasza (ugyanott 412. és kdv. 11.); Bilimovic (Ztsch. f. No. Bd. IV.

1933. 267. és kov. 11.); Neisser (Weltw. Arch Bd. 34. 1—16. lap az
irodalmi részben. 1931.); Ropke (D. deutsche Volksw. Bd. 5. 52. ¢és
kov. 11.); J. H. Williams: (Qu. J. E. Vol. 44. 547—588. 11. 1931.);
Neubauer (Schm. Jb. Jg. 56. 121—130. 11. 1932.); B. Josephy:
Keynes's Geldlehre. (Ztsch. f. d. ges. Staatsw. Bd. 93. 52—73, 11.

1932. ) Keynes pénzelméleti tételeit adja Osszefoglalodlag; Ch. O.
Hardy: Savings, investment and the control of business cycle. (J.
P. E. Vol. 39. 390—400. 11. 1931.); Boér E.: Das Konjunktur und
Trendproblem bei J. M. Keynes. (Schm. Jb. Jg. 57. 845—857. 11.

1933. ). (Ugyanez magyarul a Kozg. Szemle 1931. 645—665. 11. és
778—799. 11.) — Keynes egyéb munkai koziil kiemelheté: A Tract
on Monetary Reform. London, 1923. Németiil: Berlin, 1924. Ennek
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kritikajat nyhjtja A. Tismer: Darstellung und Kritik des Keynes’-
sehen Wéhrungsprogramm. (Archiv, Bd. 55. 630. és kov. 11. 1926.) —

Essays in persuasion. London, 1931. — Konjunktarapolitikai jellegii
,»The Means to Prosperity”. London, 1933. — Keynes legijabb mun-

kaja: The General Theory of Employment, Interest and Money. Lon-
don, 1936. — Hozzészolnak: Pigou (Economica Vol. III. 1936. 115. L
ellene ir), I. R. Hicks (Ec. Journ. Vol. 46. 1936. 238. 1. mellette szol).
— V. 6. még: Makai Erné: Keynes 0j kamatelmélete. (A Hitel 1936.
apr. 5.) és Die Keynessche Gedankenwelt, (Frankfurter Ztg. 1936.
junius 7. és 14.)

A. C. Pigou konjunkturaclméleti fomunkaja: Industrial Fluc-
tuations. London, 1927; II, kiadas 1929. Jelentésebb hozzaszolasok:
Stamp (Ec. Journ. Vol. 37. 418—424. 11.), Bouniatian (Archiv, Bd.
58. 449. és kov. 11.), Persons (Qu. J. E. Vol. 42. 669—678. 11.) —
V. 6. még Pigoutdl A contribution to the theory of credit (Ec. Journ.
Vol. 36. 215. és kov. 11. 1926.) és Preise und Produktionsstabillsie-
rung in einzelnen Produktionszweigen. (Archiv, Bd. 58. 225—
237.11.1927.))

A neowickselli iskola konjunkturamagyarazatihoz: L. Mises:
Theorie des Geldes und der Umlaufsmittel. Miinchen, 1912., II. neu-
bearb. Aufl. Minchen, 1924.; Geldwertstabilisierung und Kon-
junkturpolitik. Jena, 1928.; Die Ursachen der Wirtschaftskrise. Tii-
bingen, 1931.

Fr. A. Hayek konjunkturaelméleti fémunkdi: Geldtheorie und
Konjunkturtheorie.  Wien, 1929. (Beitrdge z. Konjunkturforsch.
Bd. 1) ¢és Preise und Produktion. Wien, 1931. (Beitrdige Bd. III.)
Utoébbi angolul is ,,Prices and Production.” London, 1931. Az els6
munkaval foglalkoznak Halm (Ztsch. f. N6. Bd. I. 602—609. 11.
1930.), Répke (Archiv, Bd. 61. 214. és kov. 11. 1929.) .Machlup (Mit-
teilungen des Verbandes ost. Banken u. Bankiers 11. Jg. 1929.
1—66. 11.). Féleg a masodik munkajaval foglalkoznak E. Schneider
(Archiv, Bd. 67. 231. és kov. 11. 1932.)), O. Conrad (Jb. f. N6. u,
Stat. Bd. 140. 385—403. 11. 1934.), J. Akerman (Ztsch. f. N6. Bd. V.
372—379. 11. 1934.)), P. Straffa: Dr. Hayek on money and capital
(Ec. Journ, Vol. 42. 42—53. 11. 1932.), R. G. Hawtrey (Economica,
Nr. 35. 119—125. 11. 1932,). Utobbi kettonek valaszol Hayek ,,Money
and capital; a reply” (Ec. Journ. Vol. 42. 235—249. 11. 1932)),
Straffa: A rejoinder (ugyanott 249—251. 11.). — Hayek és Keynes
vitajahoz v. 6. Hayek: Reflections on the Pure Theory of Money
of Mr. J. M. Keynes. (Economica, Nr. 33. 270—295. 11. 1931.);
Keynes: A reply to dr. Hayek. (Economica, Nr. 34. 387—398. 11.),
Hayek: A Rejoinder to Mr, Keynes (ugyanott 398—403. 11.). — A
Foster—Catchings-e lmélettel foglalkozik Hayek: Gibt es einen
Widersinn des Sparens? Eine Kritik der Krisentheorie von W. T.
Foster und W. Catchings mit einigen Bemerkungen zur Lehre von
den Bezichungen zwischen Geld und Kapital. (Ztsch. f. No6. Bd, L
387—429. 11. 1929.) Angolul ,,The Paradox of Saving” (Economica
Nr. 32. 125—169. 1931.) E munkdhoz v. 6. Lederer: Erwiderung
(Ztsch. f. No6. Bd. 1. 755. és kov. 11.); kritizalja Neisser (Weltw.
Arch. Bd. 35., 39. és kov. 11. 1932.)) — Hayek egyéb munkai koziil
konjunkturaelméleti  vonatkozastak is: Zur Problemstellung der
Zinstheorie. (Archiv Bd. 58. 517—532. 11, 1927.) — Das Intertempo-
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rale Gleichgewichtssystem der Preise und die Bewegungen des ,,Geld-
wertes®, (Weltw. Arch. Bd, 28, 33—76. 11. 1928.) — Einige Bemer-
kungen {iiber das Verhidltnis der Geldtheorie zur Konjunkturtheorie.
(Schriften des V. f. S. Bd. 173. 247—295. 11.) — Kapitalaufzehrung.
(Weltw. Arch. Bd. 36. 86—108. 11. 1932.)) — A note on the deve-
lopment of the doctrine of ,forced saving“. (Qu. J. E. Vol. 47. 123.
és kov. 11. 1932)) — Uber ,neutrales Geld”, (Ztsch. f. N6. Bd. IV.
658—661. 11. 1933.)) — Hayek ¢és Keynes vitajanak problémaival
foglalkozik 4. H. Hansen és H. Tout: Annual Survey of Business
Cycle Theory. Investment and Saving in Business Cycle Theory.
(Econometrica Vol. 1. 119—147. 11. 1933.) Erre valaszol Hayek
kovetkez6 két tanulmanyaban: Capital and industrial fluctuations.
(Econometrica, Vol. 11. 152—167. 11. 1934.) és On the relationship
between investment and output. (Ec. Journ. Vol. 44. 207—231. 1934.)
— Utobbihoz sz6l hozza F. H. Knight: Professor Hayek and the
theory of investment. (Ec. Journ. Vol. 45, 77—94. 11. 1935.)

A neowickselli iskola konjunktiramagyardzatdhoz lasd még
G. Haberler: Money and business cycles. (Harris Foundation lectu-
res: Gold and monetary stabilization. Chicago, 1932. 43—74. 11.)
Kiting kritikai 0sszefoglaldsa a monetaris konjunktiraelmélet prob-

lémainak. —- R. Strigl: Die Produktion unter dem Einfliisse einer
Kreditexpansion. (Schriften des V. f. S. Bd. 173. 185—213. 11.) és
Kapital und Produktion. Wien, 1934. — H. Neisser: Der Tausch-

wert des Geldes. Jena, 1928. ¢és Monetary expansion and the
structure of production. (Social Research, Vol. I. 434—457. 11. 1934.)
— W. Répke: Kredit und Konjunktur. (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 69.
243—285. 11. 1926.) és Krise und Konjunktur. Leipzig, 1932. —
J.  Akerman: Okonomischer Fortschritt und 6konomische Krisen.
Wien, 1931. Angolul is. — Fr. Machlup: Borsenkredit, Industrie-
kredit und Kapitalbildung. Wien, 1931. (Beitrige z. Konjunktur-
forsch. Bd. II.) — E. Schiff: Kapitalbildung und Kapitalaufzehrung
im Konjunkturverlauf. Wien, 1933. (Beitrdge z. Konj.-forsch, Bd, 4.)

A monetarius konjunkturamagyardazat hivei még: M. Ansiaux:
L'inflation du credit et la prévention des crises. Paris, 1934,
H. Bilgram and L. E. Levy: The cause of business depressions.
Philadelphia, 1914. — W. FEucken és A. Johr: Kredit und Kon-
junktur. Két eldadoéi jelentés a V. f. S. 1928. évi ziirichi gytilésén.
(Sch. des V. f. S. Bd. 175, 1929.) V. 6. ehhez C. Landauer: Die
Konjunkturdebatte des V. f. S. (D. ost. Volksw. Bd. 20, 1443—1444.
11.) és Judik J. (Kozg. Szemle, 1929. febr. 131—139. 11.) — Marco
Fanno: Cicli di produzione, cicli del credito e fluttuazioni indu-
striali. (Giorn. degli Economisti. 1931. majus.) — G. Gionorelli:
L'equazione dello scambio nei cicli economici e la politika banca-
ria della congiuntura. (Economia 6. kot. 1930. 271—291.) — L. W.
Hall: Banking cycles. Philadelphia, 1927. — A. H. Hansen: Cycles
of Prosperity and Depression. Madison, 1921. — M. de Luca: Cre-
dito e ciclo economico. Napoli, 1934. — G. U. Papi: Studio sulla
teoria monetaria dei cicli industriali. (Giorn. d. Econ. 45. kot. 1930.
205—242. 11.) — U. Ricci: Les crises économiques et la depression
présente. (Extrait de I'Egypte Contemporaine, T. 22. 249—307. 11.
Le Caire, 1931.) — K. Rosch: Kreditinflation und Wirtschaftskrisen.
Jena, 1927. — J. Ph. Wermette: Money, business and prices. Lon-
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don, 1933. — V. 6. még W. Martin: Das Geld in der Konjunktur.
Liebau, 1930. (Diss.) — G. L. S. Shackle: Some notes on monetary
theories of the trade cycle. (Rev. of. Ec. Studies. Vol. 1. 27—38. 11.
1933/34) — J. Baracs: Zins, Kredit und Konjunktur. (Archiv Bd. 59.
568—597. 11. 1928.) — J. W. Angell: Money, prices and production;
some fundamental concepts. (Qu. J. E. Vol. 48. 39—76. 11. 1933.) —
R. Kit linger: Ist der Kapitalmangel Krisenursache? Ein Beitrag zur
Konjunkturtheorie. Miinchen, 1933. — Kritikailag sz6l hozza K
Muhs: Der Parallelismus von Preis- und Produktionsbewegung. Ein
Beitrag zur Auseinandersetzung mit der monetiren Konjunkturtheo-
rie, (Jb. f. No. u. Stat. Bd. 143. 1936. 665—677. 11.) — R. F. Harrod:
The trade cycle. Oxford, 1936. (Keynes gondolatvilagahoz all kozel.)



VIII. FEJEZET.
A szintelen, vagy tobboku konjunktiramagyarazatok.

A szintelen elméletek sordba azokat a magyarazatokat sorolhat-
juk, amelyek nélkill, hogy hatarozottan vagy kifejezetten egyik vagy
masik tényezének tulajdonitandk a konjunktira keletkezését, magya-
razatuknal 1gyszolvan az 0Osszes konjunktiraokokat figyelembe ve-
szik ¢és azokat bizonyos rendszer szerint csoportositjak. Ebben a
rendszertani csoportositdsban azonban mar igen sokszor egyben rang-
sorozas is van, ami altal az illetd elmélet szinezO6dik, magyarazata
pedig valamivel mélyebbé valik.

Részletesen foglalkozik a valsdg ¢és konjunktira problémaival
Wagner Adolf O ugyan egyik vonatkozasban a klasszikusokra ta-
maszkodva, a nyereség csokkend iranyzataval és az ezaltal életre-
hivott spekulacidval magyardz. Ennyiben a fogyasztishiany elmélet
hive. Alatdmasztja ezt azon megallapitdsa is, hogy az egyes valsagok
oka megtalalhato, de a végs6 ok mai gazdasadgi rendszeriinkben
rejlik. Szerinte ,,a konjunktira kialakulasanak fétényez6it még hely-
hez ¢és 1idohoz kototten is nehéz felsorolni, nemhogy altalaban, A
legfontosabb tényezdk: a terméseredmények, a technika valtozasai, a
kozlekedési és szallitasi lehetdségek alakuldasa, az emberek vélemé-
nye a javak hasznalhatosdgar6l, a gazdasidgi rend, a népesség gazda-
sagi helyzete”.!

Szamos tényezére mutat ra Mitchell, aki tulajdonképen ezidaig
a konjunktira lefolydsanak csupan ,idealtipikus” elemzését adta, mig-
a konjunktira okainak részletes feltardsdval egyelére még adds
maradt.?

E. H Vogel fejlodéses konjunkturaclméletében a fejlodés
(és igy a konjunktira) szamtalan hajtd ¢és mozgatd erejét foglalja
egybe: 1, organikus individualis, 2. organikus tarsadalmi, 3. kollek-

I Wagner: Grundlegung der politischen Okonomie. Leipzig, 1. 389—390,
Megemlithetd még Herkner, Nasse Adolf és Oldenberg magyarazata.
Oldenberg bizonyos tekintetben monetarius irdnyban orientdlodik. Say el-
méletét ¢épen a  hitel jelenségével cafolva meg, az altalanos thltermelés
lehet6ségét 1. a tokeexporttal, 2. a pénzszaporitas ltemének emelkedésével
és 3. a hitelszervezet tokéletesedésével magyarazza.

2 Ugyanez 4all Wagemann konjunktira ,elméletére” is. Nala egyéb-
ként a probléma emlitett rendszertani elhelyezése ¢és a nem is négy oldal
terjedelmii  érdemleges targyalds mutatja, hogy Wagemann nem is akart
konjunkturaelméletet adni.
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tiv kozgazdalkodasi, 4. nem gazdasagi ¢és végil 5. fejlodésgatld ko-
rilményeket kiilonboztet meg. Mind Vogel-nél, mind Mitchell-nél
kozos alapu elszinezddés allapithatd meg, amennyiben mindketten a
nyereségre vald torekvésben latjak a legkiemelkedébb konjunktara-
tényezot.

A konjunktira okainak mar bizonyos értékelé rendszere talal-
hatd Liefmann, Lowe, Diehl és W. Heinrich fejtegetéseiben.

Liefmann® els6sorban a nem gazdasigi okokat emeli ki, mint
végs6 inditékokat. Ezek részint természettudomanyi technikai, ré-
szint pszichologiai, részint szocidlis téren taldlhatdk. A szocidlis
tényezOk alatt ¢ a sziikségleteknek a kultiraval és a népesség sza-
porodasaval valo valtozasat érti. Mindezek mar naturalgazdalkodas
mellett is szerepet jatszanak. Ez azonban még csak valsagdiszpozicio.
A végsé ok csak pszichologiai lehet és ez az emberek torekvése a
hasznos utan. A technikai ujitasok csak ezzel kapcsolatosan hatnak,
t. i. 1) tokebefektetésekre 0Osztondznek. Ez vezet taltermeléshez ¢és
lultékésitéshez. A technikai fejlédés az egyetlen, amely még akkor
is hatni fog, amikor a gazdasagi alanyok tisztan latjak a keresleti
¢és kinalati viszonyokat. Liefinann ezen felil elismeri még a tokeésités,
a tartdés tdkejavak, hitel ¢és spekuldci6 hatasat a konjunktura ki-
alakulésara.

Lowe* a naiv okpluradlizmus helyébe a konjunktiraokok hierar-
chigjat allitja, (,,Schichtenlehre der Konjunkturursachen.”) Jogaszi
fogalmazast hasznalva, kiilonbséget tesz a konjunktiraokok tekin-
tetében essentialidk, naturdlidk és accidentalidk tekintetében. Az
essentidlia csoportjaban keresendd a végsé ok, ezek: a technikai fej-
16dés kiilondsen anorganikus modszereiben. Ez Lowe szerint torté-
netileg is igazolhatdo, A technikai ujitasok hatdsa alatt allo valsag
egyfelol mar ipari valsag, masfel6l mar része a konjunktiranak.
A technikai Gjitasok kovetkezményei:

1. Periodikus munkaselbocsatasok. (Csak ezt lattdk a fogyasz-
tashianyelméletek.)

2. A  helytelen iranyt beruhazasoknak periodikus eshetdsége.
(Innen indul ki a tiltermelési elméletek magyarazata.]

3. A technikailag hatramaradott iizemek Kkiselejtezése. (Innen
ered az ar ¢és jovedelemeloszlas egyenldtlenségébdl magyarazo el-
méletek kiinduldspontja.)

A naturadlia csoportja is fontos, ezek minden esetben fellépnek.
Idetartozik: 1. Az extenzive fejlodé gazdasagi élet, 2. a termelési
tartalékok, amelyek a valsag idejérél maradtak.

Az accidentalia csoportjdba tartozd jelenségek csak esetlege-
sen Iépnek fel. Ide tartozik pl. a hitel szerepe(!).

Diehl’ szerint a valsigok elsddleges okai a kelendGségi lehet6-

3 Liefmann:  Konjunkturforschung und  Konjunkturpolitik.  (Schriften

des V. f. S. Bd. 173. 39—87. lapok) ¢és Die Theorie des Sparens und der
Kapitalbildung. (Schm. Jb. 1912.)

4 Lowe felszllalasa a Verein f. Sozialpolitik 1928. évi ziirichi gytilé-
sén. (Schriften des V. f. S. 175. Band 335. 1. és kov.)

5 Diehl: Theoretische Nationalokonomie. II. Diehl ugyanis kiemeli,
hogy nem lat tovabbhaladast a konjunktiraclmélet kialakulasaban a valsag
megoldasat illet6leg, mely torténeti, mig a konjunktara periodikus. Ez a
megallapitasa — amint lattuk — ¢élénken ellentmond annak, hogy mégis
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.ségek optimisztikus talbecslése és ezzel kapcsolatban a Kkapitalisz-
tikus gazdalkodas tervtelensége. A mi gazdasagi életiink ugyanis
nem kozpontositott és tervtelen. Ismeretlen sziikségletek szamara ter-
meliink, és pedig vagy ugy, hogy az aru egyaltalan nem kell, vagy
ugy, hogy mar nem kell. Ez a baj a Kkapitalisztikus termelés kro-
nikus betegsége. Ebbdl azonban valsag csak akkor keletkezik, ha
el6zoleg fellendiilés volt és ez a spekulaciot novelte.

A valsagok masodlagos okai is a kapitalisztikus termelés cso-
kevényei. Ezek kozott Diehl a mar Altalion altal kifejtett longue durée
gondolatat emeli ki.

A szintelen elméletek soraba sorolhaté Walter Heinrich ,.val-
sagelmélete is. Fejtegetéseiben nem is elméletet, csupan a valsag-
,,okok” csoportositasat (Hierarchie der Krisengriinde) kapjuk. Ez a
hierarchia természetesen a spannizmus birodalma, az osztalyozasi
szempontok azok, amelyeket Spann kategéria-tanaban és egyéb mun-
kaiban lefektetett.

A gazdasagi élet folytonos mozgasban van, ebben egy allandod
kialakulasi és kiegyenlitédési folyamat észlelhetd. (Ausgliederung
und Entsprechung.) Ezekben a folyamatokban talaljuk a konjunkta-
rat és a valsadgot, amelyek a gazdasagi mozgasok kdzéppontjaban
allanak ¢és a gazdasagi életnek a korforgas mellett masik féjellemzoi.
Altaldban minden atalakuldsban van valami valsagszeri. Sziikebb
értelemben mégis csak a mélyrehatd, jellegzetes egyensulyi zavarokat
nevezhetndk konjunktiranak, illetve valsagnak.

A valsagel6idézo atalakulasok a kovetkezéképen csoportosit-
hatok (Krisenhafte Umgliederung-r6l és Krisengrundrol beszél, az
Ursache-t keriili):

1. Célvaltozasok (pl. habort, divat).

2. Eszkozvaltozasok. Ez megfelel a gazdasagi élet mozgasanak
és vagy a részegészbol, vagy a Iépcsbzetes felépitésbol (Stufenbau)
kovetkezoleg, valamelyik részbdl fakad.

Heinrich ezt kovetbleg a valsagokat a kiilonbozo érettségi fokok
szerint csoportositva, arra a végs6 és szerinte dontd jelentdségii
megallapitdsra jut, hogy minél magasabbrendii valamely teljesit-
mény, annal inkabb idéz elé valsagot a benne rejlé gazdasagi hiba.
Minél magasabb rendli valamely részegész, annal veszélyesebb a
benne rejlé valsageldidézési alap. (,,Je hoher der Vorgang einer
Leistung, umsomehr krisenbegriindend ist ihr Wirtschaftsfehler, Je
héheren Vorgang ein Teilganzes innehat, desto méchtiger [krisener-
zeugender] ist der in ihm liegende Krisengrund.” I. m. 243.)

Mindezeken feliill még egynéhany kiilonbozé szemponti valsag-
osztalyozast ad. Az utolsd6 csoportositas a kovetkezOképen néz ki:
1. A célok birodalma. 2. Vilaggazdasagi lépcsévalsagok. 3, Valsag-
alapok a nem monetarius kozosségi érettségi fokban, 4. A pénz ¢és
hitelszervezet valsagai, 5. Valsagok az el&érettség fokaban. 6. Valsa-
gok a piaci érettség fokaban.
altalanos  valsagelméletet allit fel ¢és a valsdg keletkezését a fellendiilés-
b6l magyarazza. V. 0. még a Worterbuch der Volkswirtschaft IV. kiada-
saban levé idézett cikkeivel, amelyekben azonban csupan elméleti munka-
jénak kivonatat adja.

¢ Spann: Fundament der Volkswirtschaftslehre. Jena, 1923. Tote und
lebendige Wissenschaft. Jena, 1925. Kategorienlehre. Jena, 1924.
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Ezek a tobb mint kétes értékii osztalyozasok az univerzalista
valsagelmélet egyediili ,teljesitményei” a kozgazdasagi gondolkodas
Herettségének” mai fokan, nem is szolva arr6l a sikertelen kisérlet-
r6l, amellyel Heinrich az ,o0k”—,Ursache” sz6t mindennemii mas
kifejezés hasznalataval igyekszik elkeriilni,

Irodalom: Inkdbb csak tantorténeti beccsel birnak a mult sza-
zad masodik felében és a XX. szadzad elsd éveiben kiilonods tekintély-
nek orvendo kovetkezd kdzgazdak valsagelméleti nézetei: W.

Roscher: Die Produktionskrisen mit besonderer Riicksicht auf die
letzten Jahrzente. (Gegenwart, Bd. III, 1849.) és System der Volks-
wirtschaft, 1. Stuttgart, 1854.; 22. Aufl. 1897. (215—217. 11.) —
A. Wagner: Beitrdge zur Lehre von den Banken. Leipzig, 1857. (Kii-
I6nésen 229. és kov. 11.) Wagner: Krisen. (Hwb. d. Volksw. von
H. Rentzsch. Leipzig, 1866.) Wagner: Grundlegung der polit. Oekon.
(3. Aufl, I. T. 386. és kov. 11., II. T. 153. és kov. 11.) Leipzig,
1892/94. — G. Schmoller: Grundriss der alig. Volkswirtschaftslehre,
Bd. II. Miinchen u. Leipzig, 1904.; 2. Aufl. 1909. (530—562. 11.) —
A. E. Fr. Schaffte: Zur Lehre von den Handelskrisen. 1, Art. (Z. f.
d. Staatsw. XIV. Bd. 1858.) és Bau und Leben des sozialen Korpers,
I—IV. (Tibingen, 1875/78. 1. 344. 1.; 1II. 431., 445. 11.) — L. v. Stein:
Lehrbuch der Volkswirtschaft. Wien, 1858. II. Aufl, és Volkswirt-
schaftslehre. Wien, 1878. (424—448. 11.) — E. Diihring: Kritische
Grundlegung der Volkswirtschaftslehre. Berlin, 1866. (242—300. 11.)
— L. Brentano: Die Arbeiter und die Produktionskrisen. (Jb. f. G.
V. 2. Jhrg, 1878.) — E. Nasse: Ueber die Verhiitung der Produk-
tionskrisen durch staatliche Fiirsorge. (Jb. f. G. V. 3. Jhrg. 1879.)
— W. Lexis: ,Die volkswirtschaftliche Konsumption” és ,,Handel”.
(Cikkek a Schonbergs Hb. der polit. Oek.-ben. 4. Aufl. 1. 1896,
II. 2, 1898.) Lexis: Ueberproduktion. (Hwb. d. Staatsw. 1. Aufl. Bd.
VI. 1894.) Lexis: Krisen és Ueberproduktion, (Cikkek Wb. d. Volks-
w.-ban. 1. Aufl. 1898., 3. Aufl. 1911.) Lexis: Allgemeine Volkswirt-
schaftslehre. Berlin und Leipzig, 1910. (137—231. 11.) — H. Herkner:
Krisen. (Hwb. d. Staatsw. 1. Aufl, Bd. IV., 1894.; 3. Aufl. Bd. VL
1910.) — E. D'Avis: Die wirtschaftliche Ueberproduktion und die
Mittel ihrer Abhilfe. (Jb. f. No6. u. Stat. N. F. XVII. 1888.) —
Utébbira valaszol K. Wickseil: Ueberproduktion oder Ueberbevol-
kerung? (Z. f. d. Staatsw. XLVI. Bd. 1890.) — E. v. Philippovich:
Grundriss der polit. Oekonomie. Tiibingen, 1893. (11. Aufl. 1916.
§ 123) — R E. May: Das Grundgesetz der Wirtschaftskrisen und
ihr Vorbeugungsmittel im Zeitalter des Monopols. Berlin, 1902. —
K. Oldenberg: Zur Theorie der volkswirtschaftlichen Krisen. (Jb. f.
G. V. XXVII. 3. 1903.) — O. Karmin: Zur Lehre von den Wirt-

schaftskrisen. Heidelberg, 1905. — W. Rathenau: Vom Wesen in-
dustrieller Krisen. (Ges. Schriften in fiinf Banden. IV. 107. 1. Berlin,
1918.) — F. Eulenburg: Die gegenwirtige Wirtschaftskrise, Sym-

ptome und Ursachen. (Jb. f. N6. u. Stat. III. F. XXIV. 1902. — Még
bévebb adatok Spiethoff: Krisen. (Hwb, d, Staatsw. IV. Aufl. Bd.
VI.) cimil tanulmanyanak bibliografiajaban.

A tobboku konjunkturamagyarazat képviseléi az 1jabb iroda-
lomban E. H. Vogel: Die Theoric des volkswirtschaftlichen Ent-
wicklungsprozesses und das Krisenproblem. Wien u. Leipzig, 1917-
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— V. 6. még S. Benina: Conjunctuut en crisis. Amsterdam, 1931. —
A. Bilimovitch: Konjunkturlehre. Laibach, 1931. — E. Carell: Die
Konjunkturlehre. Umriss einer Theorie der Konjunkturbewegungen
auf Grundlage der Erfahrung. Jena, 1932. — K. Diehl: Konjunktur,
Konjunkturtheorie. (Wb. der Volksw. Bd. II. IV. Aufl. Jena, 1932.
685—695. 11.) és Krisen. (Ugyanott 600—612. 11.) — H. Eichner:
Versuch einer marktwirtschaftlichen Krisentheorie. Niirnberg, 1934,
— M. Kalecki: Proba teory konjunktury. (An essay on the theory
of business cycle. Lengyelill.) Varsé, 1933. és A macrodynamic
theory of business cycles. (Econometrica Vol. 3. 327—344. 11. 1935.)
— W. I King: The immediate cause of the business cycle. (Journ.
of the Am. Stat. Ass. 177/A. 1932. 218—230. 11.) — O. Lange: Sta-
tystyczne  badanie konjunktury  gospodarczej. Krako, 1931. (Is-
mertetve a Ztsch. f. N6. Bd. V. 390. l.-on, 1934)) — P. Mombert:
Einfihrung in das Studium der Konjunktur. Leipzig, 1921. II. ki-
adas. 1925. — P. Mori: Das Wesen der Konjunktur. Bern, 1929. —
A. Niceforo: 1 fenomeni ciclice. (Barometro Economico, 3. Kkot.
33—44. 11.) — G. Paech: Kreislauf, Konjunktur und Kredit. Ber-

lin—Wien, 1931. — W. Rdpke: Die Konjunktur. Jena, 1922. —
R.  Stucken: Theorie der Konjunkturschwankungen. Jena, 1926. és
Die Konjunkturen im Wirtschaftsleben. Jena, 1932. — 4. Spanjer:
De konjunktuur. Haag, 1925. — J. Tinbergen: De konjunktuur.
Amsterdam, 1933. — A. Uhl: Arbeitsgliederung und Arbeitsver-

schiebung. Grundziige eciner Theorie der volkswirtschaftlichen Dyna-
mik und der Krisen. Jena, 1924. — W. L. Valk: Diagnosis and the-
rapeutics of excessive economic fluctuations. The Hague, 1935.
(Abstract in the english language.) — R. Wedemeyer: Wie be-
herrscht man die Konjunktur? Mit einem Versuch zur Berechnung
und graphischen Darstellung eines Ursachenindex der Konjunktur.
Essen, 1927. — F. Wilken: Der Kreislauf der Wirtschaft. (Zirkula-
tion.) Die Uberwindung der Arbeitslosigkeit durch Fortbildung der
Konjunkturen zu einer Wirtschaftserweiterung auf erhohter Organi-
sationsstufe. Jena, 1928.



IX. FEJEZET.
Az ,exogén* konjunktiraelméletek.

A) A természeti tényezOkkel magyarazd  konjunkturaelmé-
letek, — 1, Az exogén konjunkturaelméletekrdl altalaban. —
2. A természeti tényezOkkel magyarazd konjunktiraelméletek je-
lent6sége a konjunkturaalakulds magyarazata szempontjabol. —
3. A terméseredmények hatasa a konjunkturaciklusra: a) Jevons
és az asztrondmiai elméletek, b) az agrarmagyarazatok (Dietzel),
¢) a matematikai-statisztikai  agrarmagyarazatok = (Moore,  Per-

wushin,  Timoshenko) megvilagitasiban. — 4. Egyéb termé-
szeti tényezOk hatdsa a konjunkturaciklusra. — 5. A természeti
tényezokkel magyarazdo eclméletek biralata. — 6. A konjunktira-

ciklus és az 0. n. elemi ciklusok Osszefiiggései. Az agrarvalsa-
gok ¢és a konjunkturaciklus. A hosszu hullamok és az agrarval-
sagok. — 7. A terméseredmények altal kivaltott tovabbgylirl-
zés mérteke. — 8. A konjunkturaciklus és agrargazdalkodas
Osszefiiggése nem ciklikus, hanem szerkezeti jellegli. Meghata-
roz6 tényez6i: a mezOgazdasagi termelés jellege, a termelési
technika, birtokmegoszlas, hitelviszonyok, kiviteli lehetéségek.

B) Az  ,exogén” konjunktiraclméletek egyéb  csoportjai.
9. A pszichologiai tényezOkkel magyarazé  konjunktiraelméle-

tek. — 10. A technikai tényezdkkel magyaraz6 konjunkturael-
méletek. — 11. A szocidlis tényezokkel magyarazé konjunk-
turaclméletek.

1. Az endogén konjunktiramagyardzatokkal szemben az
elméleteknek egy széleskorli csoportja a  valsag, illetve kon-
junktara okait nem a gazdasdgi organizmus miikddésében, ha-
nem valamely a gazdasagi életen kiviil fekvé tarsadalmi, ter-
mészeti, lelki, illetve technikai tényezének a gazdasagi életre
val6 hatasaban keresi.

A zart, egységes exogén elméletek kore csekély. Mert még
ha a kiszamithatatlan, emberi  akarattél  fliggetlen, titokzatos
pontossaggal  visszatéré valsagokat meg is kisérelték  kizardlag
valamely kozmikus tiineménnyel okozati kapcsolatba hozni, —
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e kozmikus periodicitds-magyardzatok az exogén elméletek el6-
futirai — a konjunktira bonyolult tiineményét csupan exogén
tényezokkel —megmagyarazni meddd kisérlet volna. Az exogén
konjunktiraelméletek  épen  ezért, csupan  kiindulasukban  exo-
gének, csak az elsddleges nekilenditést tulajdonitjadk  valamely
a gazdasagi organizmuson kiviilalld6  tényezének, mig tovabbi
magyarazatukba belevonjak a gazdasagi jelenségeket is. Tudo-
manyos jelent6sége ¢és nem csupan ¢érdekessége is csupan ezek-
nek az utdbbiaknak van, jelentségik t. i. annyibol, hogy a
konjunktiramechanizmus  miikodését  eldmozditd6  exogén  ténye-
zOkre iranyitjdk a kutatd figyelmet, és ezeket kell6 megvila-
gitasba helyezik.

Ha azonban az exogén tényezOk jelentdségét kell6képen
akarjuk  értékelni, figyelembe kell venniink, hogy a tényleges
piaci  helyzet kialakulasa a  konjunkturacikluson kivill  szamos
egyéb ,ciklusos® ¢és ,aciklusos®, altalunk ismert és még isme-
retlen tényez6tdl fiigg. Nagy kiilonbség, hogy ezek az exogén
tényez6k a tényleges piaci helyzet kialakuldsara vannak-e¢ ha-
tassal, avagy ¢épen a kapitalisztikus termelési és hitelszervezet-
bol organikusan fakad6 konjunktiraciklus kozvetlen okai.

Azoknak az exogén tényezOknek sordban, amelyek a gaz-
dasagtudomany  fejlédése  soran  mint  kizarolagossagi  igénnyel
felléepd  konjunktirakialakitdé tényezék szamba jottek, a termé-
szeti, technikai, pszichikai ¢és szocialis tényezdket kiilonboztet-
jik meg.

Természeti tényezékkel magyarazo konjunktiraelméletek.

2. Az ember geodkonomiai adottsagai, tehat a természettel
val6 4allandd szoros kapcsolata kelthette fel egyes kozgazdak-
ban azt a gondolatot, vajjon nincsenek-e a valsagok mogott
természeti er6k. Nem lehet-e valamely természettudomanyi tor-
vényszerliséget megallapitani a konjunktira lefolydsanak és elso-
sorban  legfeltindbb  jellemzdjének, a  periodicitasnak  magyara-
zatira. gy  terelddott a  konjunktiraelméiet figyelme  egyes
természeti  jelenségek  altal ~meghatarozott gazdasagi tlinemények
(mint terméseredmények, aranyércleletek, népességszaporulat,
gazdasagi  berendezkedések  természetes kopasanak) vizsgalata
és a konjunkturdval valé parhuzambaallitasa felé. A  természeti
tineményekkel magyarazd elméletek legrégibb tipusai épen az
asztrondmiai valsagmagyarazatok ¢és bar a tények ezt a primi-
tiv  valsagelgondolast minduntalan megcafoltdk, még ma is ta-
lal kovetoket. Ezek az 1jabb elméletek elddeiktél elsdsorban a
konjunktarakutatas modern matematikai modszereiben kiilon-
boznek, de nagy eltérést mutatnak egymas kozott is a magya-
razandd jelenség tekintetében. Egy részilk szerényebb igényl
cs csupan asztronomiai jelenségek ¢és a mezOgazdasadgi konjunk-
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tara, helyesebben a terméseredmények kozott akar meghataro-
zott okozati Osszefliggést megallapitani (pl. Mukerjée, Enstrom).
Nagyobb igénnyel fellépé elméletek azonban tovabb  mennek.
Az asztronomiai jelenségek els6dleges okozati hatasabol  kiin-
dulva, részben ezeknek, az egészségi allapoton at, a lelkiéletre
val6 hatasat és az igy meghatarozott lelki tényezdknek az ipari
konjunktirara valo  dont6 okozati  kapcsolatat  allapitjdk  meg
(Huntington, Hexter). részben az asztronomiai jelenségek és az
ipari  konjunktira  okozati  kapcsolatait a  terméseredményeken
at  vélik megmagyardzhatni (Moore). Mint a konjunkturatudo-
many tovabbfejlesztdi, csupan utobbi elméletek tesznek szamot,
amelyhez még azok az elméletek is kapcsolodnak, amelyek a
kozmikus jelenségektdl fiiggetleniil mutatnak ra a termésciklus
és ipari konjunktira kozotti okozati kapcsolatokra (Dietzel, Per-
wushin), vagy legalabbis a kedvezé terméseredmények  altal
meginditott  tovabbgylrtizési  folyamatnak  tulajdonitanak a  kon-
junktarafellendiilés szempontjabol donté jelentdséget (Pigou).

3. A terméseredmények és bizonyos asztronomiai jelenségek
kozott 1at kapesolatot Jevons.

Jevons munkdlatainak meginditdsara tulajdonképen a kivalo
csillagasznak, Herschel Vilmosnak 1801-bdl valé azon megallapitasai
szolgaltak Osztonzo6iil, mely szerint a napfoltok valtozasai az ido6-
jarasra, ez a termésre, ¢és a termésen 4t az 4ralakuldsra vannak
befolyassal.! Jevons maga emliti még R. C. Carrington Kutatasait
is. (1863.) Ezeket a tételeket Jevoms- konjunktura-, illetve valsag-
elméletté épiti ki és megallapitja, hogy a napfoltok keringési ideje
10.46 év, mig a ciklus atlagos id6tartama 10.47 év. Vele kb. egyidében
W. W. Hunter? az indiai termésviszonyok és a napfoltok, mig John
H. Tice St. Louis-i professzor a Jupiter bolygd mozgasa és a kon-
junktaravaltozasok kozott allapit meg kapcsolatokat.* Jevons gondo-
latai e mellett atvételre taldlnak H. S. Foxwell és G. Boccardo
részérél is.’

Jevons elmélete a maga idejében is meglehetésen széleskori
Hirlapi ¢és tudoményos polémiat valtott ki és ugyszolvan egyonteti
elutasitasra talalt.

' Herschel: Observation tending to investigate of the nature of the
Sun. 1801. (V. 6. Mitchell i. m. 12.)

2 W. St. Jevons: Investigations in currency and finances. London 1854-
W. Jevons elméletét fia H. Jevons felilvizsgalta. (The sun’s heat and trade
activity, 1910.) 3.5 éves vilagterményciklust &llapit meg, melynek megfelel
a nap kisugarzasa és a barométer-nyomas periodicitasa.

W. W. Hunter: Sunspots and famines. (The XIX. century 1877.)

4 V. O. Snyder: Der Stand der Konjunkturforschung in den Vereinig-
ten Staaten. Idézett munka.

5 Foxwellre vonatkozolag lasd St. Jevons munkdjat, mely az 6 ki-
adasaban jelent meg. — Boccardo: Dizionare universale di economia poli-
tica e di commercio Roma, 1875. — Legljabban R. K. Mukerjée ismét &
mezdgazdasagi  konjunkturdk és a napfoltok kozott allapit meg kapcsola-
tokat, az indiai viszonyok figyelembevétel. — Kiemelhet6 még 4. F. En-
strom és Yves Guyot idevagd munkassaga.
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Mar kozelednek a csillagoktol a realitas felé a konjunktira-
ciklus azon agrarmagyarazatai, amelyek adott helyre ¢és id6pontra
vonatkoztatva vizsgaljdk a terméseredmények ¢&s az ipari konjunk-
taraciklus kozotti  Osszefliggéseket. Legjellegzetesebb képviseldje en-
nek a gondolatnak Dietzel fiziokrata légkdrben mozgd konjunktira-
magyarazata, amely szerint az amerikai ¢és keleteuropai kedvezd ter-
mésekre vezethetdé vissza a nyugati ipari allamok konjunkturalis
fellendiilése, amit kozismert magyarazata szerint az 0. n. tobbtermés
(Ernteplus) altal eldidézett eltolodasok valtanak ki.-

A konjunktura ugyanis nem a tdrsadalmi, hanem a természeti
ienddei van Osszefiiggésben. Epen ezért vizsgalodasainak targya az
0. n. termésciklus, amelyre még ipari allamokban is vissza lehet
vezetni a konjunktira hullamzasait.

A klasszikus kozgazdasagtan staciondr egyenstlyi helyzetbdl
indul ki, ebben a helyzetben az 0sszes er6k kiegyenlitddvén, az
egyetlen valtozd a mezdgazdasagi termelés. Két eset Iehetséges.
Vagy tobbtermés (Ermnteplus), vagy kevesebbtermés (Ernteminus).
A tobbtermés hatiasa az altalanos gazdasagi fejlédésben észlelhetd.
A gabona ara esik, ez kedvezd a fogyasztoknak, de ezaltal a fo-
gyasztok korében mar bizonyos eltolodas all be. A tobbtermeld piaci
helyzete rosszabbodik. Személyes helyzete és fogyasztoképessége vagy

1. valtozatlan, ha a tobblet igen jelentds,

2. javul, ha az atlagtermés nem elég a fogyasztoknak,

3. rosszabbodik.

A masodik és harmadik esetben a termeldk részér6l is fogyasz-
tasi eltolodas észlelhetd. A tobbtermés ezaltal fogyasztaseltolodast
és igy kozvetve termeléseltolodast is okoz. (,,Dislokation von Kapi-
talien und Arbeitern.”) Ez a folyamat még csak erdsodik azoknak
bekapcsolodasaval, akik az etxratermés fogyasztdival vannak Ossze-
kottetésben. Az extratermést ugyanis indusztrializalni kell, ezaltal
0j kereslet keletkezik termelési eszk6zOk irant, mely csak mas ter-
melési agak terhére torténhetik.

A terméscsokkenés hatasa épen ellenkez6 a fentebbivel.

Mindezek a magyardzatok, bar alapgondolatuknal fogva problé-
mankat érintik, ma mar csupan mint tudomanyos érdekességek jon-
nek szamba. Részletesebb ismertetésilk csupan tantorténeti beccsel
bir, de a felvetett kérdés megoldasahoz nem visz kozelebb.

Az egész problémat 0jbol a tudomanyos megvilagitas kozép-
pontjaba H. L. Moore vizsgalodasai helyezték, aki a szazad vége
ota nagy fejlédésen ¢és kifinomodason atment matematikai-statisz-
tika eszkozeit — kiilonosképen az . n. harmonikus elemzést —
hasznalta fel a probléma megoldasdhoz.” Moore ahhoz a végsd meg-
allapitashoz jut, hogy az iddjarasi viszonyok és ezen at az esézések
az Egyesiilt Allamokban, de esetleg a tobbi kontinensen is a kon-
junkturaciklus kialakulasahoz vezetnek, amelynek id6tartama nyolc

3 Dietzel: Emten. (Erntecyklus und Wirtschaftscyklus. Hwb. 3.

4) H L . Moore: Economic Cycles. 1914. és Generating economic cycles.
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év. Késébb ezt a periodicitdst a Vénuszbolygd valtozasaival hozza,
kapcsolatba. Azt a korilményt, hogy az iitemes terméshullamzasok
a gazdasagi valsagok okai, a kovetkez6 okoskodassal bizonyitja: Ha
jo a termés, emelkedik a kereskedelmi forgalom, né az ipari tevé-
kenység, megnovekszik a munkaerék, majd id6vel a készaruk iranti
sziikséglet, ami egyben altaldnos aremelkedéshez vezet. Az asztro-
némiai elméletek primitiv konjunktiramagyarazatat tehat & is meg-
tartotta.

Moore fellépése az amerikai, orosz és angol matematikai-sta-
tisztikusok hosszii  soranak adott Osztonzést, hogy a konjunktira-
tudomany korébdl épen ezen a statisztikailag legjobban megfoghato
probléman bizonyitsdk be az 1j mddszer eredményességét.

Igy ugyancsak a harmonikus elemzés segitségével allapit meg
kapcsolatokat az eurdpai kontinens viszonyait véve figyelembe, V. A.
Beveridge.$

A korrelaciés szamitasok segitségével allapitanak meg kapcso-
latot az idGjardas és a gazdasagi viszonyok kozott E. Huntington és
H. B. Hexter,’ bar mar mindketten a természeti valtozdsokat az
egészségi allapoton at az érzelmi, lelki életre vald behatasaiban
vizsgaljak és ekképpen az atmenetet alkotjdk az asztronoémiai é€s
pszicholdgiai elméletek kdzott.

Komoly figyelmet ezen munkak koziil két kitind agrarszakérto-
nek, Perwushin-nak és Timoshenko-nak tanulmanyai érdemelnek.!?

Perwushin igen nagyszabasu statisztikai anyag felhasznala-
sdval ahhoz a végsé kovetkeztetéshez jut, hogy a haboru eldtti, tehat
még meglehetdsen kezdetleges orosz gazdasagi viszonyok kozott a
konjunkturafejlédés egyfelol a vilaggazdasagi helyzett6l, masfeldl
a terméseredményektdl fliggott. Perwushin tovabbmendleg azt a né-
zetet vallja, hogy id6k folyaman a vilagpiac befolydsdnak jelentd-
sége csokkent és a terméseredményeké emelkedett.

Perwushin elméletét Kondratieff cafolta meg.!'! A  Perwushin-
féle sorok alapjan korrelaciokat szamitott, amelyek a kévetkezd
eredményt adtak:

korrelaciés koefficiens — az eldzé évi termés és
a fejenkénti gyaphilogyasztas kozstt . . . —0.010
a fejenkénti vasfogyasztas kozott . . . . . -0.1B6
a vasuli hdlozat novekedése kozétt . . . . --0.149
a gydrtmanyok ¢és nyersanyagok behozatala
kozott RIS . . 0,409

jegybank altal térté;:é'le;zéﬁit'olésc:k icﬁzéit{ +0.104

1]

8 Beveridge: Weath prices and an rainfall in Western Europe. J. of
the Royal Stat. Society. 1922. Kritizalta W. W. Bryant: The weather and
cyclical fluctuations. E. J. Vol. 31.

® Huntington: World power and evolution. New Haven, 1919. és
Hexter i. munka.

10 Perwushin: Versuch einer Theorie der wirtschaftlichen Konjunktu-
ren auf die Konjunkturentwicklung der Vorkriegszeit in Ruflland ange-
wandt. (Institut fir Konjunkturforschung. Sonderheft 12.) — Timoshenko
The role of agricultural fluctuations in the business cycle. 1930.

V. 6. Weltwirtschaftliches Archiv. Bd. 24. 1926. Literatur. 13-
és kov. 1.
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E meglepben kis koefficiensek igazolasaul igen helyesen mutat
ra Kondratieff arra a tényre, hogy Perwushin egy harmadik igen
jelentds tényezdt, t. i. a fokozdédd iparositist teljesen figyelmen
kiviil hagyta.

Timoshenko empirikus kutatdsai az Egyesiilt Allamok agrér-
termelésén alapulnak, amely szerinte az 1886, és 1929. évek kozott
ciklusos valtozasokat mutat. Az agrartermékek arai — ezt ¢ is ki-
emeli — dontébb jelentdséglick voltak a farmerek szamara, mint a
termelt mennyiségek. Megallapitja, hogyha az agrartermékek ara az
ipariakhoz viszonyitva alacsony volt, ez rendszerint fellendiiléssel
jart. Ezt a folyamatot azonban még szamos az agrarszférabol az
ipari szfériba athato tényezd segitette elé. Igy pl. a jo termés emeli
a vasuti forgalmat, kedvezOen ¢érinti az egész kereskedelem vasarlo-
erejét és ezen az uton az altalanos fellendiilés Osztonzéséhez vezet.
Ezenkivill a termésciklusok az agrarkivitel ciklusos hullamzasaiban
jutnak kifejezésre, amely ismét a kereskedelmi mérleg ingadozasai-
hoz vezet. Arany aramlik be vagy ki és lesz ezdltal a hitelkiterjesz-
tés vagy hitelosszehuzas alapjava. Timoshenko statisztikailag bebi-
zonyitani véli, hogy a forgalomban 1év0 arany mennyisége a habora
elotti 40 esztenddben teljesen parhuzamosan valtozott az agrarkivi-
tel hullamzasaival.

Timoshenko 0sszes empirikus levezetései korrelacidos szamitasok
segitségével torténtek. Kozismert, hogy a korrelacidés szamitasokkal
kiilonésen az amerikai gazdasagkutatds részérél milyen visszaélések
torténtek és az egész Tschuprov-iskola mennyire tiltakozott a korre-
lacios szamitasoknak valdsziniségelméleti megfontolasok nélkiil valo
felhasznalasa ellen. Maguk a Timoshenko-féle szamitasok sem alljak
ki e tekintetben a kritikat, hiszen a vizsgalt idészakban Amerikaban
egészen dontd szerkezeti valtozasok mentek végbe, ekkor lett Ame-
rika agrardllambdl ipari allamma, ami altal az agrarszféranak az
ipari szférara gyakorolt hatdsai erdsségiikben sziikségszeriien meg-
valtoztak. Az agrartermelés ¢és agrarkivitel egész mas jelentdséggel
bir ma, mint birt 1886-ban, holott Timoshenko e kiilonbségeket a
statisztikai atlagszamitasok segitségével egészen elmelldzte.

4. Dietzel elméletével rokon Sombort és Marx azon megallapi-
tasa, hogy a konjunktira fGéoka az organikus és anorganikus terme-
1ési agak kozotti aranytalansag.

Még Dietzel elméleténél is jobban kozelednek a csillagoktdl a
valosaghoz Pohle, nemkilonben Marx ¢€s Robertson konjunktira-,
illetve periodicitismagyarazatai. Pohle annyiban hozza természeti
jelenségekkel kapcsolatba a konjunkturdt, amennyiben a népesség-
szaporodasnak tulajdonitja a fellendiilést és a téke és a népesség-
szaporodas aranytalansaganak a valsagot. A népességszaporulat nagy
jelentdségét emelik ki  konjunktiramagyarazatukban — Altalion, Bou-
niatian, Stucken és Cassel.

De természeti jelenségekkel magyarazzak a periodicitast Marx
és Robertson 1is, amikor azt a vasati sinek tiz ¢éves élettartamaval
hozzak kapcsolatba. Ehhez a felfogdshoz 1jabban Liefinann is
csatlakozik.!#

A természeti tedridk kozott emlithetd még Sombort felfogasa,

Ha (Liefmann:) Konjunkturforschung und Konjunkturtheorie i. m.
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aki 1903-ban a Verein fiir Sozialpolitik hamburgi gyllésén elmondott
beszédében a konjunktira okmechanizmusdba az arany termelés je-
lenségét kapcsolja be ¢és ezzel magyardzza mind a fellendiilés kelet-
kezését, mind a valsagot. Ez a magyarazat annyiban tér el a tobbi
természeti  tényezOkkel magyarazd  konjunkturaclméletektdl, hogy
amig azok fbleg a periodicitast akarjadk természeti jelenségekkel
kapcsolatba hozni, Sombort épen az aranytermelésre, mint végso
oikra vald hivatkozassal a periodicitds lehetéségét a leghatarozottab-
ban tagadja.!> E felfogasnak is akadtak kovet6i, de még sokkal
nagyobb szamban ellenz6i. Mar magén a kongresszuson élesen ta-
madtdk Sombort-ot Herkner, Gothein, Spiethoff, May, mig mas vo-
natkozasban e magyarazat ellen foglaltak allast Nasse, Biermer,
Bouniatian és Esslen.

Fenti magyarazat 0 életre kelt a vilagvalsag soran. A valsagnak
két aranyelméleti megokolasa is volt. Ezek kozil nem annyira a mo-
netarius aranyeloszlas ardnytalansaga az, amely Sombort régen meg-
haladott elméletére emlékeztet, hanem az ugynevezett aranyhiany-
elmélet. Foképviseléje Cassel, aki még egy legujabban megjelent
dolgozataban sem tagit régi, azota mar megcafolt allaspontjatol.
Ugyanezt az allaspontot foglalta el a Népszovetség aranybizottsdga
is els6 jelentéseiben, amelyet aztan a végsé jelentésben maga is
kénytelen volt visszavonni.

5. Kozoés tulajdonsaga a  konjunktiraciklus  asztrondémiai
magyarazatainak, hogy minden  tarsadalmi ¢és  jogi  rendtdl
fliggetleniil  nyujtjdAk a  konjunkturaciklus  magyarazatat,  holott
koztudomasu, hogy a konjunkturaciklus csak a szabad verse-
nyen ¢s piaci gazdalkodason alapuld, pénzgazdalkodassal ¢lo,
kapitalisztikus gazdasdgi ¢élet tiineménye. A gazdasagi élet egy
alacsonyabb fejlodési fokan, amikor az ipar szerepe még nem
volt oly jelentés, mint ma a fejlett Kkapitalista allamokban,
amikor a  hitelszervezet érzékeny halézata még nem jatszotta
mai szerepét, minden Dbizonnyal nem kis mértékben determi-
naltdk az asztrondomiai jelenségek altal befolyasolt termésered-
mények a gazdasadgi helyzet kialakuldsat. Ebbol a koriilmény-
b6l azonban a jelenre vonatkozdlag semmiféle kovetkeztetés
sem vonhato le.

Tovabbi kozos tulajdonsdga az asztrondmiai ¢€s agrarma-
gyarazatoknak, hogy induktiv uton jutnak el megallapitasaik-
hoz és igy konnyen az altalanositis hibajaba esnek. Igy pl.
Jevons Windsor gabonadrait, Moore Illinois és Ohio gazdasagi
viszonyait, Timoshenko  Amerika agrartorténetét, Perwushin a
primitiv  oroszorszagi gazdasagi viszonyokat vizsgalta ¢és ezek-
b6l a szik teriiletre, legfeljebb csak a megfigyelés helyére és
idejére  érvényes  megallapitasokbol  altalanos  érvényre  igényt
tarto  kovetkeztetéseket vontak le. Eppen a fentiekbSl kovetke-

12V, 6. kiilonosen Sombort replikdjat a gylilésen. — Felfogasanak
hiveiként megemlithetjiik a bimetallista iranyzatot. V. 6. Burchardt: i. m.
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zik a természeti tényezOkkel magyarazdé  konjunktiraelméletek
azon tovabbi kozds tulajdonsidga, hogy tapasztalati tényekkel
igen konnyen megcafolhatok. Ez a kozds végzet elébb vagy
utobb — amint lattuk — az 6sszes elméleteket utolérte.

De ezen tilmendleg a konjunkturaciklus Osszes asztrono-
miai és agrarmagyarazatai ellen alapvetd6 érdemi kifogasok is
hozhatok fel. Sulyos szépséghibija ezeknek a magyarazatoknak,
hogy a  konjunktiraciklust alapjaban véve az  idényhullamok
szinvonalara siillyesztik le. E mellett kiilonds meggondolasra
késztet az a korilmény, hogy két jelenség iitemességének
azonossaga még nem jelent okozati Osszefiiggést a két jelenség

kozott. Az asztronomidban — amint erre Jevons egyik legelsd
birdloja'> nem minden guny nélkiil mutat r4& — ugyszolvan min-
dennemi litemesség megtalalhato. A tudomanyos feladat

éppen az volna, hogy a gazdasagi litemesség létezését, az
asztrondmiai  jelenségekkel vald sziikségképpeni Osszefliggést
bizonyitsuk be. Mindezekre a kérdésekre az asztronomiai elmé-
letek nem adnak feleletet, bar egy ilyiranyu bizonyitds, a kon-
junktira iitemességeének teljes szabalytalansagat ismerve,
valdban meddd kisérlet is volna.

Mindez csupan azon allitasunkat igazolja, hogy az asztro-
némiai  elméletek a  konjunktiraciklus  megmagyarazdsira  nem
alkalmasak. A régi idok exogén valsagait, a gazdasagi ¢életnek
ezeket a helyhez ¢és 1id6hoz kotott egyszeri megrazkodtatasait
megérthetévé tudjak tenni, de a fejlett kapitalisztikus allamok
konjunkturaciklusaira ~ vonatkozé  4ltalanos  érvényli  igazsagokat
nem tartalmaznak.

Kilon ki szeretném még emelni, hogy mind az asztrono-
miai, mind az agrarmagyardzatokban a hangsuly a termés -
eredményeken, a termés mennyiségén van, ami altal felvetett
kérdésink mar csak azért sem oldhatd6 meg, mert a hét sovany
és hét kovér esztendd konjunktiraclméleti sémajan nem ,,ad-
aequat” a gazdasadgi helyzetvaltozasok mai lefolyasaval, ami-
kor a wvalsagot nem a szikség, hanem — Hobson szavaival
¢élve — a ,,plenty of poverty” jellemzi.

Tagadhatatlan  érdeme azonban a természeti elméleteknek,
hogy a konjunkturaalakulas magyardzata szempontjabol szamos
figyelemreméltd6 mozzanatra mutattak rd. A nap melege két-
ségteleniil hatassal van az idGjards alakuldsara, a termésre ¢és
ezen 4t az egész gazdasagi életre. Valami igaza van Huntington
és Hexter-nék is, mert az iddjards az ember kedélyére ¢és
ezen at az lzleti ¢élet elhatarozasaira is bizonyos minimalis
befolyast gyakorol. A konjunktira iitemessége ¢és a vasuti sinek
kopasanak kapcsolatba hozatala szintén egészséges gondolat.

13 Richard A. Proctor: Sunspot, storm and famine. (The Gentlemans
Magazine. 1877.)
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A termelési telepek elhasznalodasa  kétségteleniil nem  kozom-
bés a  konjunktira szempontjabol, ezt Spiethoff konjunktira-
elmélete is igen ¢élesen domboritja ki. Még ezeknél is nagyobb
jelentéségli  a  konjunktaraciklus  szempontjabdl a  népességsza-
poroddas ¢és az  aranytermés  jelent0sége.  Mindkét  jelenség
azonban szekularis jellegi, amelyekre a rovid ciklusa, rovid
periodust  konjunkturahullamot  kizardlag  visszavezetni nem le-
het. A  népességvaltozas kizardlagos szekularis hatdsa  kézen-
fekvd és Dbizonyitasokra sem szorul, mig az aranytermelésnek
csupdn hossza idére vonatkoztatott hatisait maga a vilagvalsag

aranyhianyelméletének  legmerevebb  képviselgje, Cassel  huzza
ald. Az aranytermelésnél a kérdés mar csak a konjunktiranak
az aranybanyaszat jovedelmezdségére gyakorolt hatasanal

fogva is bonyolddik ¢és kizarja azt, hogy az aranytermelés r6-
vidhullamu ciklus el6idézé oka legyen.

6. A természeti tényezOkkel magyardzé konjunktiraclmé-
letek egyik legnagyobb érdeme, hogy rairdnyitottdk a  kutatd
figyelmet a mezbgazdasag ¢és  konjunktiraciklus — Osszefiiggései-
nek problémdjara. Még miel6tt ezt a kérdést kozelebbrol meg-
vilagitandk, roviden szemiigyre kell venniink az u. n. elemi cik-
lusok és a konjunktaraciklus, nemkiilonben az agrarvalsag ¢és
a konjunkturaciklus kozotti 6sszefiiggéseket.

Amikor a mezégazdasag korében fellépd iitemességet emli-
tettem, kézenfekvé az elemi ciklusokra gondolni, amelyek a
mezbégazdasag  kiilonleges termelési és  értékesitési  viszonyaival
figgnek oOssze. E ciklusok kozil legismertebb a Hanau altal
részleteiben is megvildgitott sertésarciklus.'* Warren és Pearson
még szamos hasonld, a mezbgazdasag korében észlelhetd elemi
ciklust emlit fel. Ezek az elemi ciklusok azonban — amint azt
mar kifejtettem — merdében kiilonboznek a konjunktiraciklustol.

Ugyancsak konnyen eldontheté az agrarvalsag és a kon-
junktaraciklus  Osszefiiggése. E  tekintetben a nehézség csupan
az, hogy e kérdést a kozelmult gazdasagi fejlodésétél elvo-
natkoztatva kell vizsgalat targyava tenni. Koztudomasi ugyanis,
hogy 1929-t61 az egész vilagon egyidejileg agrarvalsag ¢és
konjunkturalis valsdg nehezedett a gazdasagi életre, amely ket-
tds folyamat természetszeriileg hatdsdban erdsitette egymast, ha
okaiban nem is fliggott Ossze. Ezt az Ossze nem fliggést empirikus
tények is igazoljak.

1822 ¢és 1913 kozott Spiethoff, gazdasagtorténeti kutatdsai
alapjan, tiz  konjunkturaciklust  allapit meg, ezzel szemben
ugyanebben az idészakban csupan két nagy agrarvalsagrol tud
a torténelem. Az egyik a mnapdleoni haboruk utdn koszontott a

14 Hanau: Die Prognose der Schweinepreise. (Institut fiir Konjunk-
turforschung.  Sonderheft 18. Berlin, 1930.) ¢és Moore: Synthetic Econo-
mics. 1930.
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vilagra, a masik a mult szdzad utolsé évnegyedében. So6t to-
vabbmendleg megallapithato, hogy az 1822 ¢és 1825 kozotti évek
gazdasagi  fellendiilése a napdleoni id6k agrarvalsaganak leg-
szomortbb éveivel esett egybe, aminthogy Amerikdban az 1929.
évi newyorki tézsdei Osszeomlassal lezar6dé prosperity iddszak
is egyidében folyt le az amerikai agrarvalsaggal, sot egyes
felfogasok szerint az agrariusok bdrére finanszirozddott.!.

Amit az empiria igazolt, azt a deduktiv okoskodds is bizo-
nyitja.  Agrarvalsdg fogalmilag a  mezdgazdasagra kedvezdtlen
aralakulast jelent, Dbevételeinek ¢és koltségeinek olyan eltoloda-
sat, amely a mezOgazdak jelentds rész&t hazanak ¢és foldjének
elvesztésével  fenyegeti.!' Ezek az 4arvaltozasok azonban nem
monetarius természetiek — bar az agrarvalsagoknak van ilyen
irany  magyarazoja is'” —, noha tagadhatatlan, hogy a pénz
oldalarol  ered6  arvaltozasok a  mezdgazdasag  szamara, las-
subb  alkalmazkodasi  képessége és  kiilondsen  addssagterhére
valé kihatasai folytdn, nem kozombosek. Ezek az agrdrvalsa-
gok  fellépésiikben  teljesen aciklikusak. Keletkeztetd okaik Ilehet-
nek exogének, vagyis keletkezésik nem gazdasagi, hanem mas,
rendszerint politikai okokra vezethetd vissza; ez volt a helyzet
a napoOleoni haborik wutdni agrarvalsagnal és Sering szerint a
jelenlegi  agrarvalsag 1924-ig  tartd els6 fazisaban, amelyet a
vilag elszegényedése, jovatételek, hatarmoédositasok okoztak.
Masodsorban az agrarvalsagok okai lehetnek endogének, vagyis
gazdasagi okok, de nem ciklusos, hanem szerkezeti jellegliek,
igy mind a mult szdzad utols6 negyedének, mind napjainknak
agrarvalsdga 11j, a  sziikségleteket meghaladd termel6képességii
teriiletek  igénybevételével, nemkillonben a mezdgazdasagi ter-
melési  technika  fejlédésével (combine-gépek  hasznalata), tehat
altalanos ~ mezOgazdasadgi  taltermeléssel = magyarazhat6, bar e
jelenségnek sem melldzhetd a vasarloerdvel kapcsolatos fogyasz-
tashiany oldala. Nyilvanvald azonban, hogy sem az exogén,
sem az endogén agrarvalsigok, amelyek egyszeriek, helyhez ¢és
idéhoz  kotottek, nem  lehetnek  ciklusos  konjunktirahullamza-
soknak az okai.

Még mielétt a konjunktiraciklus és agrargazdalkodas kap-
csolatait elemezném, ra kell mutatnom egy érdekes empirikus
Osszefligésre, amelyet Constantin  von Dietze  vilagitott meg.'8
Az 0gy. n. hosszi hullamok lefelé iranyuld 4gai, pangasi id6-
szakai ugyanis idobelileg egybeesnek az agrarvalsagokkal, ami-

5" Russel C. Engberg: Industrial prosperity and the farmer. New
York, 1927.

16 V. 6. Sering: Agrarkrise und Agrarzolle és Dietze: Agrarkrisen.
(Wb. d. Volksw. IV. Aufl. 1930.)

7 R. Enfield: The agricultural crisis 1920—1923. London, 1925.

8 Dietze:  Agrarkrisen,  Konjunkturzyklen und  Strukturwandlungen
Jb. f. Nationalokonomie u, Statistik. Bd. 134. 1931.
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bél Dietze okozati 0Osszefiiggést vélt felfedezhetni a nagy agrar-
valsagok aresései, mint ok, ¢és a csupan értéksorok valtozasaiban
megnyilvanuld  hossztthulldimu  éarhanyatlasok, mint okozat  ko-
zOtt. Ahhoz az eredményhez jut kovetkeztetései soran, hogy
,aZ eddigi hosszi hulliamok nemcsak véletleniil vagnak egybe
az agrarvalsagok lefolyasaval, hanem Iényegében 1gy fogandok
fel, mint az agrarvalsagoknak az altalanos arszinvonalban vald
visszatiikrozodései. Az  okozati Osszefiiggés nem ugy értelme-
zendd, hogy a hosszii hullimok hivjdk ¢életre az agrarvalsago-
kat, hanem a helyzet az, hogy az Aaltalanos 4rszinvonal elso-
sorban az  agrarvalsagok altal, amelyek bizonyos aralakulast
jelentenek, mutatja azokat az  ingadozasokat, amelyeket mi
hosszt hullamokként értelmeziink.”

Az empirikus tényeket természetesen nem cafolhatjuk meg
és igy az agrarvalsigok és a hosszi hullamok pangési szaka-
szainak sajatsagos egybeesése sem vitathatd, csupan az agrar-
valsagok aciklikus, szerkezeti jellege kozvetlen okozati Ossze-
fliggés elméleti feltételezését kizarja. Fenti Osszefiiggés  feltéte-
lezése ¢éppoly helytelen volna, mint példaul a  Kondratieff-
féle hosszu hulldim magyarazat alapjan, a hossza hulldmokat
a haborukkal ¢és az exogén agrarvalsagokat az igy ecléidézett
hosszt hullamok pangési periddusaival magyarazni.

Az  agrarvalsdg és a  konjunktiraciklus  kozotti  okozati
kapcsolatok  negativitaisa nem jelenti természetesen —  amint
erre  mar utaltunk — az egymasra vald hatds teljes hianyat.
Ezen egymasrahatds okai azonban mélyebben gyokereznek ¢és
nem az agrarvalsigok, hanem maga az agrargazdilkodds ¢és a
konjunktiraciklus  Osszefiiggésein, a  legkonkrétebben a  termés-
eredmények ¢és a  konjunkturaciklus  Osszefliggésein  nyugszanak.
Ezen a meglatason ¢épiiltek fel a  konjunktiraciklus asztrono-
miai és agrarmagyarazatai, a nélkiil, hogy a felvetett kérdésre
kielégito feleletet adtak volna.

Kozelebb  jarnak problémank megoldasdhoz azok a  vizs-
galdodasok, amelyek a problémat megszikitik ¢és azt kutatjak,
milyen nagysagiak azok a hatdsok, amelyeket a termésered-
mények a gazdasagi fellendiilésre gyakorolnak.

Erre a kérdésre Pigou ¢és Schwoner tovabbgylrizési sza-
mitasai'® adnak bizonyos mértékig feleletet.

7. Pigou szerint, ha a termés nagyobb az 4atlagosnal és a
keresleti  rugalmassag nagyobb, mint 1. vagyis a gabonaar
szdzalékosan nem esik jobban vissza, mint amennyivel a termés
emelkedett, akkor a  nagyobb  mennyiségli termés  nagyobb
érteket képvisel, tehat nagyobb mennyiségli ipari joszagot kivan

19 Pigou: Industrial fluctuations. 52—64. 1. — Schwoner: AnstoBwir-
kung der Giitervermehrung auf die Konjunktur. Ein Beitrag zur Analyse
der Nachfrage. (Archiv f. Sozialwissenschaft u. Soz.-pol. Bd. 63. 1930.)
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cserébe ¢€s ezaltal Osztonzéleg hat az ipari termelés Kkiterjesz-
tésére. Pigou, Day-nek az amerikai mezdégazdasag 1879—1920.
évek kozotti  fejlodésére  vonatkozd adatait hasznalva fel, arra
az eredményre jut, hogy a termésnek a normalistol fel- és le-
felé wvald eltérése Kkoliilbeliil 10%-o0s, a maximalis eltérés tehat
20%. A  mezOgazdasadg részesedése a nemzeti jovedelemben
22% volt. A termés altal okozott maximalis hullamzasok a
20% 2%/5-adat, tehat kereken 6%-ot, illetve a normalistdl fel-
vagy lefelé 3%-ot tehetnek ki. Azt azonban Pigou is kiemeli,
hogy ez csak abban az esetben all, ha a keresleti rugalmassag
végtelen, vagyis ha az arak a nagyobb termés ellenére sem
esnének. Minthogy azonban a keresleti rugalmassdg, amint ezt
Pigou statisztikailag megallapitja, legfeljebb 1.2, a termés ér-
tékemelkedése és ezzel a  jarulékos ipari  termeléskiterjesztés
csak a 3%-nak '/s-0d része, tehat alig 4%-os lesz.

A hatdas azonban a valésagban ennél nagyobb. Fenti sza-
mitasnak Pigou szerint az a téves elgondolas volt az eléfel-
tevése, hogy a mezOgazdasaggal az egész ipar mint egységes
csoport all szemben és igy csupan egyszeri és kozvetlen csere
megy végbe a mezOgazdasag ¢és az ipar koOzott. Ezzel szemben
a valésagban a mezO6gazdasaggal (A. csoport) szamos ipari
csoport (B.—Z.) cserél. Pigou tovabbmendleg felveszi, hogy
minden csoport egy készarutermeld csoportot képvisel aliparok-
kal, amelyek a nyersanyagokat, félgyartmanyokat ¢&s  gépeket
szolgaltatjak. Tovabbi feltevés, hogy az egyik csoport csak a
masik termékét veszi fel. Ilyen elofeltevések mellett a termés-
eredmények  altal fent  megallapitott  hatds  huszonnégyszeres
lesz. Pigou azonban itt mar elejti a terméspéldat és csupan
sejteti a tovabbgytiriizések lehetdségét és nem kisérli meg az
eredmény pontos kiszamitasat. Ezt a szamitdst Schwoner végzi
el helyette és ahhoz az eredményhez jut, hogy az ipari termelés
elméletileg a mezégazdasagi termés tobbletének 100%-aig ter-
jedhet ki, gyakorlatilag pedig a haromszoros é&s tizszeres kozott
mozog. Ha a tobbtermés tiz szazalékos és a mezOgazdasag a
nemzeti jovedelem tiz szazalékat teszi ki, az ipari termelés
emelkedése 2.7—12.5 szazalékig terjedhet.

Mindkét szamitasnak azonban az a hibaja, hogy a kereslet
egynél nagyobb  rugalmassagat vette alapul, amihez Schwoner
tovabbi  eldfeltevésil még  autark  gazdasagi  életbdl  indul  ki.
Ha ezt a két elofeltevést elejtjik — marpedig gyakorlatilag el
kell ejteniink a nagyobb termésnek a gabonadrak esésére gya-
korolt hatasanal, nemkiilonben a vildgpiaci arak dont6 Dbefolya-
sanal fogva — és ha hozzavesszik azt a harmadik koriilményt,
hogy a gabonatermékek iranti kereslet a fogyasztds iranyanak
eltolodasa folytan is csokkenhet, a jo termés nekilenditd hatdsa
egészen minimalisra csokken, el is tlinhetik, s6t ha az arak
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nagyon visszaesnek, a j6 termés a mezdgazdasagra nézve
elonytelen is lehet.

Ez a megéllapitas korantsem meglepd, ha napjaink gaz-
dasagi helyzetére gondolunk. A jo termés az am(gy is igen
nagy készletek folytdin nem enyhit az agrarvalsagon, sot in-
kahh a rossz terméstdl, a kevesebb termést6l varjak a valsag
enyhiilését, amit a mezOgazdasagi termdteriiletek  korlatozasara
iranyulo  torekvések is  bizonyitanak. Az a fajdalmas ellent-
mondas, amely a valsag sordan a taltomott raktdrak és az elron-
gyolodott ¢hes tomeg kozott mutatkozik, itt egy mas forméban
jelentkezik. A jo termés nem jelenti a mezOgazdasag prosperi-
tasat, so6t legtobbszor a jO termés olyan alacsony arakkal jar,
hogy a gazda jovedelme kisebb, mint atlagos termés idején.
Elhibazottnak  kell tehat tekinteniink azokat a vizsgalddasokat,
amelyek nem a mezdgazdasagi lakossag vasarloereje és az
ipari  konjunktira, hanem csupan a terméseredmények ¢és a
konjunktiraciklus  kozott  keresnek — Osszefiiggést.  Helyesen  ta-
pint ra a régi német kozmondas: ,Hat der Bauer Geld, so hat
es die ganze Welt”, ha e szolas-mondds masodik fele bizonyos
talzast is fejez ki. A jo termés oOnmagaban nem dontd, csu-
pan az, hogy a mezOgazdasdg vasarldereje kedvezben alakul-e.

A mezdgazdasag  vasarloerejének  alakuldsa pedig —  amint
lattuk — teljesen aciklikus jelenség, tugyhogy 1. n. mezdgaz-
dasagi ,,profitciklus* feltételezése is jogosulatlan.?

8. Az agrargazdalkodas korében — konkrétebben a ga-

bonatermeld  orszdgok gazdasagi életében, mert a nyersanyag-
termeld orszagokra még a fenti vizsgalédasok sem allnak —
semmiféle olyan ciklusos jelenséget nem  sikeriilt talalnunk,
amelynek az ipari  konjunkturaciklus, kozelebbrél a fellendii-
Iés eloidézésében dontdbb szerepe lehetne. Mert hogy a ciklu-
sos valsagokat az agrargazdalkodas tiineményeivel nem lehet
megmagyarazni, az egészen kézenfekvo.

Ez a negativum természetesen nem jelenti azt, hogy a mez6-
gazdasag helyzetének alakuldsa teljesen k6zOmbds a  gazdasagi
helyzetvaltozasok  szempontjabol.2! Az  adott gazdasdgi  helyzet

20 Tlyen profitciklus mellett foglal allast Belshaw: The profit cycle
in agriculture. Economic Journal Vol. 36. 1926.

2l Tgen érdekes, hogy az amerikai gazdasigi élet jelenségeinek figye-
lembevételével, teljesen azonos eredményhez jut el John Maurice Clark.
,The timing of agricultural activity — ija — is markedly different from
that of industry and trade... Agriculture appears to have its own cycles,
whose timing has no clear or regular relation to the cycles of general
business. This is true whether we consider physical production, prices at
the farm, of the product of the two, which may be taken to measure the
total purchasing power which agriculture generates and has to offer in the
general market. Agriculture sometimes moves in harmony with the general
business cycle, sometimes in the reverse direction and sometimes in quite
an unrelated way. . . This does not mean, that agriculture has no effect
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kialakuldsa ~ mindenkor = szdmos  tényezd  Osszemiikddésének  ered-
ményeként foghaté fel. Ezek a tényezOk részben ciklusos folya-
matokbol  erednek, részben ,aciklusosak®, okaik — amelyek le-
hetnek  politikai, gazdasdgi ¢és mas okok — részben ismertek
elottlink, részben  ismeretlenek. Ezek a  ciklusos és  aciklusos
tényezOk  egymasrahatva alakitjdk ki a mindenkori piaci  hely-

zetet. A konjunktiratudomany  ezen  tényezOk  legjelentésebbijét,
a  konjunktraciklust  vizsgilja ¢és a gazdasagi helyzet kialaku-
lasanak  féokat —  szabad  versenyt ¢és  pénzgazdalkodast  felté-
telezve — a  konjunktiraciklusban latja, abbol a helyes meg-

fontolasbol  indulva ki, hogy a  konjunktiraciklus az  egyetlen
ezen hatdé okok kozil, amely mélyen és szervesen a Kkapita-
lisztikus termelési és hitelszervezetbdl ered, annak sajatos
szileménye, mig a tobbi haté ciklusos ¢és aciklusos jelenség
tobbnyire  exogén  eredetl. Az  asztronémiai és  agrarmagyara-
zatok azt allijak, hogy a konjunktaraciklus oka a termésered-
mények ingadozasa. Ez a tétel — amint lattuk — teljes cafo-
latot nyert. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a konjunktira-
ciklus mellett a mezdgazdasag helyzetének alakuldsa nem hathat
ki, s6t nem hat ki az altalanos gazdasagi helyzetre, sOt magara
a konjunktaraciklusra is. Ezek a kapcsolatok azonban nem cik-
likus, hanem szerkezeti jellegii 6sszefiiggéseken alapulnak.

Masok ezek a  kapcsolatok ipari  jellegli  allamokban  és
ismét masok  mezdgazdasagi  allamokban. Az  sem = k6zdmbos,
hogy gabonatermeld és exportdldé orszagokrol van-e sz6 (Délke-
let-Europa, az Egyesiilt ~ Allamok  agrarteriiletei, stb.) avagy
csupan mezOgazdasagi termékeket tovabbfeldolgozo orszagok-
rol.  (,Veredelungslinder”, mint amilyen Dénia, Hollandia, fr-
orszag, stb.) Az el6bbiek elobb érzik a valsdgot, kiilondsen, ha
foleg  egynéhany  cikk  kivitelére = vannak  bedllitva, mint a
keleteuropai agrarallamok.

Sok fiigg a mezOgazdasag termelési technikdjatél. Az ame-
rikai agrargyarak” terméseredményei sokkal inkabb figgnek
az ipari  konjunkturdval  kardltve  jar6  tOkebefektetésekt6l,  mint
pl. az amerikai ipari konjunktira a terméseredményektol.  Sok
igazsdg van abban a megallapitdsban, hogy a gépek fokozott
haszndlata a mezOgazdasdg korében megfelel az ipar életében
tobb mint egy évszazaddal ezel6tt lejatszodd  gazdasagi  forra-
dalomnak. Ez a megéllapitdss  kiilonosképpen 4ll az  amerikai
mezGgazdasag kiilonleges koriilményeire. Az amerikai mez0-
gazdasag erdsen kapitalisztikus jellegli ¢és ez nemcsak az egyik

on the business cycle, or no responsibility for its occurence; far from it.
It simply means that agriculture is not a regularly acting force, tending
tipically and regularly to help initiate the recovery, or stimulate the revi-
val, or in any other way to play habitually the same role in at least a pre-
dominant number of cycles. (Strategic factors in business cycles. A publi-
cation of the National Bureau of Economic Research. New York, 1934. 61. 1.)



176

termeld tényezO, a tdke szerepét nézve jut kifejezésre az ugy-
szolvan  altalanos  gépi  termelésben, hanem megnyilatkozik a
masik termeld tényezd, a fold és a farmer viszonyat tekintve
is, abban a teljes meg nem Kkotottségben, ami a foldjéhez sziv-
vel-lélekkel  ragaszkodd ~ koOzépeurdpai  agrarmentalitds ~ szamara
ugyszolvan felfoghatatlan. Az amerikai mez6gazdasagnak ez a
kapitalisztikus ~ jellege kelthette fel egyes kozgazdakban azt a
meggy6z06dést, hogy mar a legutébbi amerikai agrarvalsagnak
is kapitalisztikus-ciklusos magyarazatat kellene adni.??

Azon tovabbi szempontok sordban, amelyek az agrargaz-
dalkodas és konjunkturaciklus Osszefliggéseit ~ meghatarozzak,
igen nagy jelentésége van a mezégazdasagi birtokmegoszlasnak,
a nagy- ¢s kisbirtok valsdg alatti jovedelmezdségének. Dontéek a
mezOgazdasag  hitelkapcsolatai. Még  fejlett  kapitalista  allamok-
ban is a mezOgazdasdg nagyfoku ecladosodottsaga, valsagok ide-
jén, idblegesen egészen ~megmereviti a hitelszervezetet, ami
fokozott mértékben all a mezdgazdasagi allamokra. Egyébként
a hitelszervezet ¢éppen az, amely a mezOgazdasagot a legerd-
sebben  kapcsolja be a kapitalisztikus  termelés  szervezetébe.
Nem elhanyagolandok végiill az illetd mez6gazdasagi orszagok
kiviteli adottsagai, amelyek azonban természetesen allandd val-
tozasnak vannak alavetve.

Még el nem dontdtt kérdés, hogy magin a mezdgazdasa-
gon belill ott, ahol a naturidlgazdasdgi forma még ma is fennall,
érezhet6-e egyaltalan a konjunkturahullamzas és ha ez a natu-
ralgazdasagi réteg nagysagrendben jelentds, van-e ennek ked-
vez6 visszahatdsa az egész konjunktiraciklusra. Ugyancsak a
régi viszonyokra vonatkoztatva vilagitottdk meg azt a kérdést,
mennyiben tekinthetd a mez6gazdasag oly ,iitkdzének”, amely
valsag esetén visszaszivja a felesleges munkasokat és ott ismét
kenyérhez juttatja Oket. Agrarimport orszagokban Osszefiigg ez
a kérdés az u. n. ,,reagrarizalasi” torekvésekkel.

Mindezen el6zetes Osszefliggések tisztdzasa utan lehet csu-
pan a mezégazdasag jelenségei ¢és a fellendiilés, illetve a mez6-
gazdasag jelenségei és a valsag kozotti kapcsolatokat megvila-
gitani. A torténelem soran a fellendiilés gyakran esett egybe
jo  terméssel. Marmost akar alacsony, akar magas agrararak
vannak, a helyzet az adottsagoktol fiiggben valtozik. A fellendii-
Iés elOsegitésére a magas agrararak, tehat a mezOgazdasagi ré-
tegek nagyobb vasarléereje époly kedvezd hatassal Iehet, mint
ennek ellenkez6je az alacsony agrararak, amelyek alacsony ter-

2 Itt Julian Gumperz Kisérletére gondolok, aki a marxi reprodukcids
sémat kisérli meg — igen Onkényesen — alkalmazni és a mezégazdasag-
ban is igyekszik a kozvetlen fogyasztas céljait szolgald termelés mellett,
a termelés céljait szolgald nyersanyagtermelést megkiilonboztetni. Gumperz:
Die Agrarkrise in den Vereinigten Staaten. (Verdffentlichungen der Frank-
furter Gesellschaft f. Konjunkturforschung. N. F. Heft 2. Leipzig, 1931.)



177

melé  koltségeket és igy kedvezd jovedelmezdséget jelentenek.
Ugyanez a kettdsség mutatkozik valsdg esetén is. Az agrarlakos-
sdg fogyasztashianya stlyosbitja a valsagot, fdleg ott, ahol az
agrarrétegek  jelent6sek. Viszont az alacsony agrararak enyhit-
hetik a valsag sulyossagat.

Ha ezekbdl az egészen A4ltalanossagban mozgd szempontok-
bol szabad bizonyos kovetkeztetéseket levonnunk, annak megal-
lapitasara juthatunk, hogy az agrargazdalkodds és a konjunk-
turaciklus  kozotti  Osszefiiggések az egyes orszdgok gazdasagi
szerkezete ¢és a konjunkturaciklus féazisa szerint merdben kiilon-
bozéek. ,,A  konjunktiraciklus” ¢és ,a terméseredmények”  ko-
zotti  kozvetlen ¢és elsddleges parhuzamossagrol egyaltalan nem
beszélhetiink. A konjunkturaciklusnak nem a terméseredmények
természeti adottsagokbol folyd ingadozasai az okai, noha a ter-
méseredmények  nagysaga az  agrararakkal egyiitt, pontosabban
az agrarlakossag vasarloereje a ciklus minden fazisdban mint
okozati tényezd szerepelhet ¢és szerepel. Azok a hatasok azon-
ban, amelyeket a termésingadozasok a fellendiilésre gyakorol-
nak, éppen attol fliggnek, milyen jelentds a mezOgazdasag ré-
szesedése a nemzeti jovedelemben.

Mint  emlitettem ezek a  megallapitasok  altalanossagban
mozognak és feltételezettek, tehat nem adott gazdasagi terii-
letre vonatkoznak. Ezek a tételek tehat nem cafolhatok meg az
agrarallamok  gazdasadgi életében észlelhetd ¢és fenti tételeknek
ellentmond6  tapasztalatokkal. — Agrarorszagokban ugyanis a gaz-
dasagi  helyzet er6sen az agrarvasarloerd hatidsa alatt alakul,
s0t amennyiben a naturdlgazdasagi forma erds szerepet jatszik,
a mezOgazdasagi lakossag széles rétegeinek ellatottsaga csupan
a jo terméstdl feltételezodik. Ez azonban még nem bizonyit a
konjunkturaciklus és az agrargazdalkodds  Osszefliggése mellett,
csupan arra utal, hogy a gazdasagi élet minden agat atfogo,
egyidejii le- és felfelé valo hullamzas, a konjunkturaciklus, ezek-
ben az orszagokban exogén okok folytdin csak kisebb mértékben
érvényesiilhet. A szerint, hogy agrarorszdgokban az ipari szek-
tornak milyen gazdasagi jelentésége van és a mezOgazdasag
mily mértékben kapitalisztikus jellegli ¢és kapcsolodik sorsa  hi-
tel- ¢és kiviteli problémain at a jellegzetes ipari konjunktiraju
gazdasagi teriiletek sorsdhoz, er6sodik, gyengill vagy akar egé-
szen mag is szlnik a konjunkturaciklus amugy is laza ritmusa
és a gazdasagi helyzet exogén tényez6k hatasa alatt alakul ki.?2

22 Mar ezekb8l a fejtegetésekbdl is kovetkeztetést vonhat le az ol-
vasd arra az Ot Dbizonyara legjobban érdekld kérdésre, mi a hatisa a
terméseredmények  ingadozasainak ~ Magyarorszagon az  altalanos  konjunktu-
ralis  fejlédésre. Ha figyelembe vessziik, hogy Magyarorszagon a lakossag
51%-a ¢l a mezOgazdasagbol, hogy a mezdgazdasagi ¢és ipari kivitel ér-
téke az utols6 gazdasagi években 1gy aranylott egymashoz, mint 2:1, va-
lamint  tekintetbevesszik a mezdgazdasagnak a nemzeti jovedelemben valo



178

Pszicholdgiai tényezékkel magyarazé konjunkturaelméletek.

9. Az exogén elméletek sordban, mindjart a természeti
tényezokkel magyarazd elméletek mellé nyomulnak fel a pszi-
choldgiai konjunkturamagyarazatok.

A lelki tényezOknek a gazdasagi életre valdo hatdsa egé-
szen kézenfekvd. Mihelyt meggondoljuk, hogy a gazdalkodas
alanya az ember, a gazdilkodas tényei emberi cselekvések, em-
beri akarasok, ezzel pszichologiai mozzanatok és a gazdalko-
das kapcsolatai egészen nyilvanvalokka véalnak. A pszichologia
és  kozgazdasagtan  kapcsolatainak  figyelembevétele ezek  elle-
nére is Ujabb keletli. Tulajdonképen a bécsi iskola volt az, amely
a szubjektiv kiinduldsi pont nagy jelentségét felfedte ¢és ki-
domboritotta. Azota beszélink a gazdalkodas belsé lelki alap-
jairél, a  hidnyérzet ¢és  sziikségérzetr6l, mint a  gazdalkodas
ragoirdl.  Pszichologiai  tényezék  kiemelése  konjunktiraelméleti
vonatkozasban csak legjabban tortént meg. Ma azonban mar
ugyszélvan altaldnos elismerésre tarthat szamot, hogy a kon-
junktiraalakulas  végsé oka, a fellendiilés meginditoja és az
Osszeomlas  eldidézéje  lelki  tényezd. Ezt kiilondsen  Spiethoff,
Diehl, Sombart, Heller, Cassel, Ropke ¢és Oppenheimer dombo-
ritjak ki.

De kidomborodik a pszichikai faktor jelent6sége azoknal a

30—31%-0s részesedését az ipar 30—32%-o0s részesedése mellett, a mezo-
gazdasagi szektor konjunkturdlis jelentdésége vitan feliil 4ll. Nem gyengi-
tése a fentebb kifejtetteknek, hanem kivételnek tekinthetd, hogy a kedvez6
hatasok nalunk a jo terméshez flizédnek ¢és pedig két okbol: @) mert a
mezégazdasagban foglalkoztatottak igen jelentds része a kb. 3  millionyi
napszamos ¢és torpebirtokos jorészt ki van kapcsolva a tulajdonképeni pénz-
forgalombol, a gazdasagi élet vérkeringésébdl ¢és jorészt természetbeni be-
vételeire van utalva, amelyeknek nagysiga a jo termést6l fugg; b) a ko-
tott gazdalkodas folytan nem érvényesiilnek a vilagpiaci arak, tehat nagyobb
termés is valtozatlan 4arakat ¢és igy megnovekedett pénzbeli jovedelmet je-
lent. Ezért van az, hogy Magyarorszagon, kiilonosen az utols6 években tel-
jes mértékben érvényesiilhettek a jO termés aldasos hatdsai; a mezGgazdasag
vasarloerejének  emelkedésében, a mezégazdasagi iparok kedvezébb  foglal-
koztatasaban, az aruforgalom novekedésében, fizetési mérlegiink meg javula-
sdban, hitelrendszeriink lassu felépiilésében és a kedvezd pszicholdgiai moz-
zanatokban.

E kérdés részletesebb kifejtését most megkonnyitik azok az alapos és
sokoldalti szamitasok, amelyeket Matolcsy M. és Varga 1. a nemzeti jove-
delem alakulasarol  végeztek (Magyarorszag nemzeti jovedelme — 1924/25—
1934/35..  Budapest, 1936.). Ha e szamitasokbol csupan egy sort emeliink
ki, a mezOgazdasdg pénz jovedelmének alakulasat (133. 1., ujabb adatok a
Gazdasagkutatd  Helyzetjelentés-ének 31. szdmaban az 53. lapon) ¢és ezt
konjunktiraérzékeny ipari  sorokkal egybevetjiik, szinte meglepd parhuza-
mossagot talalunk. De ezek ellenére sem all magyar vonatkozasban sem,
hogy a konjunktiraciklus kizardlag a terméseredményektdl fiigg, hanem
csupan az, hogy ez a konjunktiraalakulasnak csak egyik tényezdje. Vilago-
san kovetkezik ez abbol is, hogy a konjunkturaciklus csak egyike a gaz-
dasagi  hullammozgasoknak ¢és nem azonos a gazdasagi helyzet vagy a
szocialis jolét valtozasaival.
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hitelszerli  konjunktaraelméleteknél is, amelyeknél a hitel fogal-
manak  eléterizalasaval  talalkozunk. Itt arra a  hitelfelfogasra
gondolok, amely a hitelt egyszerlien a bizalommal azonositja.
( Macleod—Hahn—Schumpeter.)

Végiil kidomborodik a pszichikai tényezé jelentdsége Schum-
peter- nél is, amikor a vallalkozot ¢és annak tevékenységét allitja
lionjunktaramagyarazatanak kézéppontjaba.2?

A pszicholégiai mozzanatok a konjunktiraciklus soran még
szamos mas modon is érvényesiilhetnek. Hatassal vannak pl. a
tozsdei spekulaciora, a beruhdzasi tevékenységre, a takarékos-
sag mértékére ¢és formajara, nem is szélva a kedvezd pszicholo-
giai mozzanatok  altal meginditott masodlagos  hullamzasokrol,
amelyekre nézve jellemz6 a  kozismert szdélds-mondas: ,,La
hausse d&mene la hausse”.

Hogy a pszichologiai  konjunkturaclméletek ezek  ellenére
sem elégithetnek ki benniinket, annak tobb oka van: A pszicho-
légiai mozzanat, noha szamos ponton ,,0k”-ként szerepel, egy-
magaban a konjunkturaciklus megértetésére alkalmatlan. A  f6-
suly mégis a pszicholdgiai mozzanatok altal kisért, vagy kival-
tott gazdasagi folyamatokon van. SO0t az a valoszinlibb, hogy a
pszicholdgiai tényezék nem a 1élekb6l fakaddo Onkéntes megnyil-
vanulasok, hanem a pszichikai ragok végsdsorban gazdasagilag
vannak meghatirozva, amennyiben a kedvezd, vagy kedvezbtlen
iizleti helyzet kialakuldsdnak reménye ad nekik tdpot. — A
pszicholdgiai  konjunktiramagyarazatoknal — mindig Ggy  érezzik,
hogy az ismeretlen jelenséget egy masik ismeretlennel magya-
razzék. A pszichologiai motivumokra valdé utaldas, az okokat ke-
resO kivancsisagunkat nem elégitheti ki, mert nem teszi érthe-
tové a gazdasagi folyamatok lényegét.

Azon  konjunkturaeclméletek  sorabol,  amelyek  elsdsorban
pszichologiai  tényezOknek  tulajdonitjdk a  ciklust,  Huntington,
Hexter,  Lavington és  Pigou  konjunktiramagyarazatat emelhet-
Jjuk ki.

Huntington ¢és Hexter szerint az id6jaras hat az egészségi
viszonyokra, ez pedig a lelki életre és ezen at a gazdasagi élet
alakuldsara. Mint lattuk, — (a 49. lapon) — Hexter a pszicholdgiai
hatast bizonyos demografiai jelenségeken szemlélteti és ezen jelen-
ségek, valamint a gazdasagi élet alakulasa kozott pontos id6kozt
allapit meg.

Lavington pszichologiai elméletének kozéppontjdban a vallal-
koz6 személye 4ll. Az iizleti ¢élet alakuldsa kizardlag a vallalkozo
szubjektiv magatartasatol fiigg. A  konjunktiraalakulasok alapja a
,,business confidence”. (Increase ill. decline in business confidence.)

Legélesebben kiemeli a pszichologiai tényezok jelentOségét
Pigou. Szerinte a gazdasagi élet hullamzésa (,Industrial fluctua-

) V. 6. még Esslen, Herkner, Wundt és Oldenberg felfogasdt.
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tions”) nem a jOszdgmennyiség valtozasaira vezethetd vissza, hanem
az Uzletemberek hangulatvaltozasaira, amely téves tzleti kilatasok-
hoz, t. i. hamis optimizmushoz illetve hamis pesszimizmushoz vezet.
Ezek képezik a konjunktura kozvetlen, de kozvetett okait is. Ha az
iizleti varakozasok kedvezdéek, a wvallalkozd noveli a tdketelepeket,,
s6t szabad idegen t6két vesz igénybe. Ez nodveli az ipari termelést.
Itt kapcsolodik be Pigou-nal a jarulékos hitel szerepe és hatasa. Ez.
a jarulékos hitelmennyiség okozza a javak d4remelkedését, a pénz
értékének csokkenését. Ha a kilatasok kedvezétlenek, a vallalkozok
a beruhazasokat s a tokeallomanyt csokkentik. Igy ha egyszer pszi-
chologiai tényezOk mozgasba hoztak a gazdasagi élet gépezetét, ak-
kor a mozgas mechanikusan tart tovabb.

Arra a kérdésre, hogy mi hozza meg mégis a nyugalmat, Pigou
tobb tényez$ felsoroldsaval valaszol. Igy utal a tOkejavak hosszi
¢lettartamara, a terméseredményekre ¢és a pesszimizmusban, vala-
mint az optimizmusban vald tévedésre is. Teljesen kizarja azonban
magyarazatabol a taltermelés és a fogyasztashiany jelenségeit.?*

Technikai tényezékkel magyarazo konjunktiaraelméletek.

10. Dontd jelentdségli a technikai tényezok szerepe a kon-
junktara kialakuldsdban. A konjunktira, — mint ezt kiemeltik,
— a kapitalisztikus gazdalkodas jelensége, mar pedig a Kkapi-
talizmus  kialakitasdban a technika vivmanyainak jelentés hatasa
volt. A technika fejlddése végigkisérte a konjunktiraciklust a
kapitalisztikus ~ gazdalkodasban  valé  els6  fellépésétél  napjain-
kig. Ez magyarazza meg a konjunktira ¢és a technikai tényezok
szoros kapcsolatdt is. Minden elmélet, mely termeléstechnikai
mozzanatoknak jelent6séget tulajdonit, — mar pedig melyik
elmélet nem teszi ezt, — sziikségképen kell, hogy kiemelje a
technikai tényez6k jelent6ségét. Azok az elméletek tehat, ame-
lyek ezt a kapcsolatot észrevették ¢és kiemelték, mindenesetre
helyes tuton haladtak, és igy magyarazati értékiikk is nagyobb,
az egyéb elméleteknél.?

A technikai konjunktiraelméletek soraban emlithetd Lief marin:
régebbi felfogdsa, amelyben a konjunktira féokat a termelés tech-
nikai valtozasaiban latja. Ide sorolhatjuk Bouniatiant is, aki szerint
minden valsag valamely technikai ujitassal hozhato kapcsolatba.

Az Ujabb technikai elméletek sorabol kiemelhetjik Lowe-1.
Mint mar a szintelen elméleteknél emlitettik, 6 a konjunktaraokok
hierarchiajat allitvan fel, a technikai fejlédést kiilondsen anorga-
nikus modszereiben, az ,.essentialia” csoportjaba sorozza.

Ugyancsak idesorozhatjuk Marie Hirsch elméletét. Szerinte a
konjunktira oka: 1. A termelési modszerek folytonos forradalma.

24 Helyesen jegyzi meg erre Bouniatian, hogy akkor mihez vezetnek

az optimizmus ¢és pesszimizmus tévedései? Pigou ellentmonddsa  egészen
nyilvanvalo.

25 A technikai fejlodés és a konjunktira Osszefliggéseinek elemzését
1. az elméleti részben.
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2. A fogyasztasi javak jarulékos termelése, amely annak kdvetkez-
ménye, hogy a technikai ujitdsok csoportosan lépnek fel, keresztiil-
vitelik lokésszertien torténik. Ebbe a magyardzatba kapcsolédnak
bele hosszas fejtegetései a statikus és dinamikus kamatrol, amelynek
végsd kovetkeztetése az, hogy a dinamikus kamat kockazati dij a
technikai valtozasok folytan eldallitott uj termékek bevezetésének ve-
sz€lyéért.

Kifejezetten a technikai tényezéknek tulajdonitja a ciklus ke-
letkezését Mannstaedt ¢és Birck. Mannstaedt kiillondsen a technikai
fejlédéssel  kapcsolatos munkdaselbocsajtast huzza ald.  Birck azt
domboritja ki a valsag okaként, hogy a tékeképzddés nem tart 1é-
pést a technikai fejlodéssel.

Wicksell  konjunktiramagyardzatanak kozéppontjdba a termé-
szetes kamat eredeti valtozasait allitja, amelyet szerinte technikai
valtozasok okoznak.

A technikai tényezOk nagy jelentdségét emelik még ki Stucken,
J. M, Clark, Lederer, Spiethoff, Heller, Sombort és Cassel, akik a
technikai tényezoben, — igen helyesen, — csupan a konjunktira-
alakulas egyik legjelent6sebb hajtoerejét latjak.

Szocialis tényezokkel magyarazé konjunkturaelméletek.

11. Tarsadalmi tényezdkkel magyardaz6  konjunktiraelméle-
tek Ugyszolvan nincsenek. Ezen tényezdknek befolydsa a kon-
junktarara természetesen tagadhatatlan, de ha hatasuk mar a
gazdasagi  er6kkel szemben kidomborodik, akkor nem gazda-
sagi, hanem exogén valsdghoz vezetnek.

E tarsadalmi tényezék kozott Ropke 1. politikai és 2. sz6-
kébb értelemben vett szocidlis tényezOket kiilonboztet meg. A
politikai  tényezOkon  beliil ismét a  kiilpolitikai,  belpolitikai,
adopolitikai, vampolitikai és  diszkontpolitikai  intézkedések  kon-
junktaraalakité hatasa jon figyelembe.

Tantorténeti  szempontbol a  kiilpolitikai  tényezokhdz — kap-
csolodik az 0. n. habords konjunktira (Kriegskonjunktur) és
bizonyos fokig a jelenlegi gazdasagi valsdg problémaja. Mig a
vampolitikai tényezokhoz kapcsolodik a szabadkereskedelem
irodalma a  manchesterizmus  torekvéseitdl = Paneur6paig. Mind-
ezek a  konjunkturaelméletek  altaldnos  érvényre igényt  tartd
megallapitasokat nem tartalmaznak.

A szilkebb értelemben vett tarsadalmi tényezOkkel magya-
razd elméletek kozé sorolhatndk Pohle, Hexter elméleteit, nem-
kiléonben D. S. Thomas és Soudek fejtegetéseit. Ezeknek rész-
letes ismertetése azonban mar szocioldgiai mezdkre  vezetne
benniinket.

Irodalom: Az asztronomiai  konjunkturamagyardzatokhoz:  Sir
William Herschel: Observations tending to investigate the nature of
the Sun in order to find the Causes or Symptoms of its variable
Emission of Light and Heat; with Remarks on the Use that may
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possibly be drawn from Solar Observations. (Philosophical Trans-
actions of the Royal Society of London, 1801. Vol. 91. 265—318. 11.)
— W. St. Jevons: Commercial crises and sunspots. (Nature 1878.)
és Investigations in currency and finances. Kiadta H. S. Foxwell
London, 1884. (Kiilonosen 194—243. 11.) — W. W. Hunter: Sunspots
and famines. (The Nineteenth Century. 1871.) — H. Tice-re vonat-
kozdlag v. 6. C. Snyder: Der Stand der Konjunkturforschung in den
Vereinigten Staaten. (Wirtschaftstheorie der Gegenwart. IV. kot. 17—

32. lapok. Wien, 1928.) — G. Boccardo: Dizionare universale di econo-
mia politica e di commercio. Roma, 1875. — H. St. Jevons: The sun's
heat and trade activity. London, 1910. — R. K. Mukerjée: Agricul-

tural cycles and sunspots. (Indian Journal of Economics. 1929. Oct.)
— A. F. Enstrom: On periodicities in climatic and economic pheno-
mena and their covariation. Stockholm, 1924. — Yves Guyot: La
role économique des récoltes. (Joum. de la Société de Statistique
de Paris, 1913. Nr. 1.) — H. O. Eitner: Konjunktur und kosmischer
Rhytmus. (Weltwirtschaft, 19. Jg. 13—16. 11. 1931.) — F. Garcia-
Mata and F. I. Schaffner: Solar and economic relationships: a pre-
liminary report. (Qu. J. E. Vol. 49. 1—51. 11. 1934.)

H. Dietzel: Ermten. (Hwb. d. Staatsw. III. Aufl. Jena, 1909.
Bd. 3))
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X. FEJEZET.
A tiinettan problémai.

1. A tlnettani kutatdsok természete. — 2. A tiinettani ku-
tatasok eddigi eredményei. A konjunktiravazlat. — 3. A ma-
gyar kutatas feladatai. — 4. A konjunkturakutato intézetek.

1. A konjunktira tlinettana, — miként erre mar utaltam,
— nem mas, mint a konjunktiraciklus fogalmanak részletesebb
kifejtése és elemzése. A  konjunkturaciklus fogalmi meghataro-
zasa csupan a konjunktira tiinemény-jellegét mutatja, e fogal-
mat tartalommal a tlinettan tolti meg. A tlinettan ugyanis, mely
teljesen az empiria talajan all, épen azt irja le, hogy a gazda-
sdgi  helyzetvaltozasok  kozelebbrél  milyen  jelenségek, illetve
gazdasagi elemek valtozasaibol tevédnek Ossze, milyen iranyu
¢és erdsségii ezeknek a gazdasagi tényezoknek a mozgasa?

A tiinettan kiképzése, amennyiben nem akar minden érték
és  hasznalhatosag nélkiili adathalmaz lenni, mindig egy-egy

konjunktiraelmélet  vezet§  szempontjaibol  torténhetik.! Ezaltal
ismét adodik egy a konjunkturaelméletben nem ritkdn eldfor-
dulé circulus vitiosus. A tiinetek kivalasztasa ugyanis, — amint
erre mar utaltunk, — az elmélet szempontjabol torténik, viszont

az elmélet csupan a tiinettan jelenségeit tekinti feladatanak
megmagyarazni. A nehézségen a vérbeli statisztikus azon ké-
pessége  segit, amellyel megérzi valamely tiinet jelentdségét,
illetve  jelentéktelenségét a  konjunkturaciklus  megitélése  szem-
pontjabol. Bizonyos, az elméleti beallitottsigb6l folyd egyolda-
lusagok természetesen el nem keriilheték. Ezt jol megérteti az
a lelki folyamat, ami itt végbemegy. Az emberi szem nagyon
is szubjektiv tikre a vildg jelenségeinek. A 1atd szem egyben
formdldé szem is. Az ember lelkében mar benne ¢él a konjunk-
tara okanak valamilyen fogalma, ezt wvetiti tulajdonképen ra a

' Lowe: Eine sinnvoll auswihlende Beschreibung des chaotischen Ge

menges der Empirie selbst ein bewulltes oder unbewuftes Vorurteil vor-
aussetzt.
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valo életre ¢és ezt igyekszik empirikusan is alatamasztani. Leg-
szembetindbb  példaja ennek Spiethoff elmélete. A tultdkésités,
a termelt termelési eszkozok tiltermelése képezvén elméletének
itk6zépontjat, természetes, hogy tiinettana a legjellemzOébb koz-
vetett fogyasztasi joszag, a vasfogyasztas hullamzasan épiil fel.

Ilyen egyoldalisag egy Osszetett konjunktiraclmélet szem-
pontjai  szerint kiképzett tiinettanban elkeriilhetd. A  monisztikus
tinettan éppentigy egyoldalu, mint a monisztikus okmagyarazat,
jelentdsége pedig annyi, amennyi magyaraz6 erével az alapjat
képezd konjunkturaelmélet bir.>3

A tlinettan azonban nem Orokérvényl;, a gazdasagi fejlodés
éppugy megvaltoztathatja, amint megvaltoztathatjak kiviilrél
jovoe tényezok is. Pl. a technikai fejlédés azt eredményezheti,
hogy a valtozatlan vasfogyasztas mellett, a termelGiparok fel-
lendiilése a  villamossag fokozott  kihasznaldsa  altal  kovetke-
zik be.*

Minden tiinetet tehdt nagyon is mérlegelniink kell. All
ez nemcsak a Spiethoff-féle,> hanem mds egyoldalt tiinettanokra
is. fgy pl. a berlini konjunktirakutato intézet, Pigou, Jastrow
és masok a  foglalkoztatottsagot, mint  kétségteleniil  erdsen
konjunktiraérzékeny jelenséget tekintik legfébb tlinetnek. Azon-
ban — barmily konjunkturaérzékeny legyen is a foglalkozta-
tottsdg, — ebbdl a  konjunktirafizisok  egymadasutanjira nem
tudunk biztos kovetkeztetést vonni. A  foglalkoztatottsag ugyanis
nem mindig konjunkturalisin meghatarozott jelenség, nem az
példaul  most, amikor ,szerkezeti jellegli” munkanélkiiliséggel
allunk szemben. Ezzel a foglalkoztatottsdig megsziint egymaga-
ban véve megfeleld konjunktiratiinet lenni, mert pl. egy lassan
megindulé  fellendiilés a  nagyaranytt = munkanélkiiliséget  csak
oly kevéssel csokkenti, hogy ebbdl a gazdasagi hullamzas fel-
felé iranyul6 iranyzatat hatarozottan felismerni nem tudjuk.

De nem tekinthetjik kizarolagos tiinetnek az ipari ter-
melés  mennyiségének ¢és a  kereskedelmi forgalom tételeinek

2 Az egyes elméletekben ugyanis, barmily egyoldaliak legyenek is
azok, nem lathatunk értéknélkiili excentricitasokat. Amint Mitchell helye-
sen jegyzi meg: a kiilonbozé elméletek megmutatjdk, hogy a konjunktira
milyen Osszetett, jelenség, milyen kiillonb6z6 pszichikai, fizikai és gazda-
sagi  folyamatok ingadozasainak komplexuma. Az elméletek nem rivalizalo
magyarazatai egy jelenségnek, hanem egymast kiegészité értelmezései  kii-
16nb6z6 szorosan dsszekapcesolt problémaknak. (I. m. 172. old.)

3 igy ph Spiethoff alaptétele ma mar minden konjunktiraclméletnek
figyelmen kivil nem hagyhatdo alkotbéelemét képezi; vasfogyasztas alakulasa
tehat minden tiinettanban dontd jelent6ségii lesz.

4 The course and phases of the world economic depression. 1931.
274. lap. V. 6. még Keynes: Vom Gelde 374. lap.

5 A vasfogyasztast tekinti a legfébb tiinetnek Schumpeter is. Tulajdon-
képen Tugan-Baranovsky éllapitotta meg eloszor empirikusan a vasfogyasz-
tas jelentGségét, szemben a gabonaval, amire 6 maga utal a ,Studien zur
Theorie und Geschichte der Handelskrisen,..” eldszavaban. (1913.)
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valtozasait (changes in the volume of output in manufactur-
ing industries) ¢és még sokkal kevésbbé csupan a jegybank
valtotarcadllomanyanak  (Juglar) vagy a  hitel  mennyiségé-
nek  valtozasait. Nem  tekinthet6  kizarélagos  konjunktiratiinet-
nek a termelés mennyiségének alakulasa azért, mert Magyar-
orszagon példdul ma a termelés mennyisége nagyobb, mint a
fellendiilés utolsé6 éveiben volt; de ez nem jelzi azt, hogy a ra-
cionalizalas  altal  megnovekedett  teljesitOképessége  csekélyebb
mértékben van kihasznalva. De nem jo kizarolagos tiinet a bank-
jegymennyiség  sem. Inflaciés  hitelkiterjesztés  esetén  ugyanis
(papirpénzinflaciora gondolva), csupan az arak emelkednek val-
tozatlan termelési szint mellett, ami nyilvanvaléan nem azonos a
konjunkturdlis  fellendiiléssel, Ugyanigy vagyunk szadmtalan mas
sorral is, amelyeknek nem elméleti megfontolasok, hanem statisz-
tikai  célszerliség szempontjabol tulajdonitanak  tiineti  jelentdsé-
get. Igy a vasati aruforgalmat hosszii idén 4t igen konjunktura-
érzékeny sornak tekintették. Az  orszagiti  teherszallitas nagy
versenye ¢és az ipari termelés telephelyének (Standort) észszerii
megoldasa ezt a jelentdséget azonban nagymértékben csokken-
tette.>

3 Nem érthetek egyet Varga Istvannal, aki a konjunktirat nem az
altalam is elfogadott konjunkturaciklus, hanem a piaci helyzet értelmében
fogja fel ¢és a konjunkturahullamzast a nemzeti jovedelem hullamzasaval
azonositja.

Az magatol értetédik hogy a mindennapi ¢élet emberét a gazdasagi
élet tényleges alakulasa érdekli, vagyis az, hogy és mikép alakul az 6
egyéni gazdasagi helyzete. Hogy ¢ ,jo konjunktira” alatt a kedvezd gazda-
sagi  helyzetet érti, magatél értetdd6. A  konjunktGratudomany  azonban
mélyebbre nyul, az foglalkoztatja, mely tényez6k, mely erdk, milyen okok
alakitjdk ki a tényleges gazdasagi helyzetet? E kutatdsai sordn mutatott
rda szamtalan jelenségsorra: a fellendiilés, valsag és pangas valtakozasabol
allo  konjunktiraciklusra, az idényhullimokra, a hosszi hulldmokra, szer-
kezeti  valtozasokra, egyszeri kiils6 behatdsokra ¢és véletlen nem ismert
koriilményekre,  amelyek  mindegyikével  kiilon-kiiion  foglalkozva,  kereste
okaikat. Amikor a mindennapi ¢élet konjunkturafogalmat csak egy jelen-
ségre foglalta fogalmilag le, azért nem kovetett el hibat, mert szabad gaz-
dalkodas mellett a gazdasagi helyzet tilnyomdéan a konjunktiraciklus ha-
tasa alatt alakul ki.

Ha a konjunktirahullamzast a tényleges gazdasagi helyzet hullamza-
saval, ezt pedig a nemzeti jovedelem hullamzasaval azonositom, ez gyakor-
latilag sem helyes, mert a nemzeti jovedelem nagysiga még semmit sem
mond az egyének gazdasagi helyzetérdl, ,szikségletkielégitésér6l”, ebben
a nemzeti jovedelem eloszlasa is szerepet jatszik. A tudoméanyos megisme-
rés szempontjaboél pedig ez a felfogas problémaeltolast jelent. Ha tényleg
igaz volna, hogy a konjunktirahullamzas azonos a nemzeti jovedelem hil-
lamzasaval, felmeriilnek mint megoldandé problémak: mi is a nemzeti jo-
vedelem, milyen folyamatokbol tevodik Ossze, melyek e folyamatok kiala-
kito  tényezdi. Mindezek sokkal messzebbrevezetd kérdések, mint amelyek-
kel a konjunktiraelmélet dolgozik ¢és igy még csak felesleges terhet is
jelentenének a konjunktiratudomany szamara.

Az  oknyomoz6é  konjunktiraclmélet szamara tehat a  konjunkturahul-
lamzasnak a nemzeti jovedelemalakulassal vald azonositasa teljesen feles-
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A fentebbiekb6l kovetkezik, hogy az 4aralakuldas ¢és armoz-
galom — a konjunktara tiineményével val6 szoros kapcsolatai
ellenére — sem tekinthetd kizdrolagos tiinetnek. Az arszinvonal
valtozésaibol 0Osszetevddd 4armozgalom ugyanis nem tisztan kon-
junkturalis  tinemény, oly tényez6k is kozrehatnak kialakulasa-
ban, amelyek a konjunktura gazdasidgi okmechanizmusan kiviil
allnak.

,,Lobboku“ elméleti allaspontunknak megfeleléen —-, mely
Iényegében a  konjunkturaciklus  hajtéerdinek  feltarasa  céljabol
az Osszes gazdasagi folyamatokat, az Osszes gazdasagi szfé-
rakat elemzi, — a tiinettannak is az a feladata, hogy az
Osszes  gazdasagi agak  konjunktiraérzékeny tiineményeinek  fi-
gyelembevételével ¢épitse ki a tiinettant. A tiinettan a biztosi-
téka egyben annak, hogy a konjunktiraclmélet soha nem ve-
sziti el a kapcsolatot a valo ¢élettel, mert — empirikus anyag
feldolgozasarol 1évén sz6, — mdd adodik a gazdasagi élet val-

leges. FEr-e valamit tiinettani szempontbol? Ugy hiszem vajmi keveset. A
tiinettant  logikailag az elmélet befolyasolja. Ezért tekinti pl. konjunktira-
tinetnek az acélfogyasztast (tultokésitési elmélet hatdsa) vagy a forgalmi
eszk6zok mennyiségét (a pénzszerli elméletek hatasa alatt). Ilyen megfon-
tolasok tehat nem szoélnak a nemzeti jovedelem alakuldsa mellett. Mas
kérdés a tiinetek statisztikai érzékeltetése, ami nem elméleti, hanem tech-
nikai probléma. A vas- és acélfogyasztast pl. érzékeltethetem kozvetleniil
a termelési adatokkal, a vas- ¢és acélipari foglalkoztatottsag, szénfogyasztas,
elektromos aramfogyasztas stb. adataival, a szerint, melyik adat all minél
elébb rendelkezésemre, melyik konnyen hozzaférhetobb, pontosabb és meg-
bizhatobb. A nemzeti jovedelemrél tudjuk, hogy kiszamitasa nehézkes, hosz-
sz munka eredménye, jorészt — kiilondsen mez6gazdasagi allamokban —
csak évi adatoknak van jelentdsége, még megkozelitdé pontossiggal sem bir,
ugy, hogy semmi oka sincs, hogy éppen ezt valasszuk konjunkturatiinetnek.

Az a Kkoriilmény, amire Varga elgondolasat alapitja, hogy t. i. a ma-
gyar nemzeti jovedelem alakuldsa az utolsé tiz év soran péarhuzamosan ala-
kult a konjunkturaval, igen érdekes a posteriori megallapitas, de semmi
tovabbi kovetkeztetésre nem ad alapot. Magatol értetddik, hogy ilyen par-
huzamossag fennall, ha — és ez a dontd —- szerkezeti valtozasok vagy mas
kiils6 koriilmények kovetkeztében ez a parhuzamossag fel nem bomlik.

Sajnalatos, hogy a gazdasagi fejlédés és a szocidlis jolét tavolrol sem
azonos fogalmak. A  konjunktiraciklus gazdasagi fejlodést jelent; nagyja-
bol az a helyzet, hogy a fellendiilés szakaszaban nemcsak a termelé osz-
talyoknak (ipari vallalkozok ¢és munkasok), hanem a tarsadalom minden
rétegének  kedvez6bb a  helyzete, de elképzelhetd olyan  konjunkturalis
fellendiilés is, amely egyes osztdlyokat egyaltalin nem részesit 4aldasaiban
(pl. a tisztviseloket, mert nagy az allam adossaga); de ezért ez mégis kon-
junkturalis  fellendiilés, amelynek visszahatasaival, tehat a  valsaggal és
pangassal is szamolnunk kell.

Nem cafoljak meg fejtegetéseinket Anderson érvei sem, bar az 0
felfogasa, hogy a nemzeti jovedelem csupan a délkeleti mezdgazdasagi or-
szagokban jellemzé  konjunkturatiinet, —mindenesetre kozelebb jar a  valo-
saghoz. (V. 6. még a IX. fejezet 5—8. pontjaival.) Az idézett felfogasokra 1.
Varga J6 vagy rossz-e a konjunktura? (Kozg. Szemle 1935. 746—775.
11.) és O. IV. Anderson: Some theoretical aspects of the business cycle
movements in the South-East FEuropean Agricultural Countries. Publ. of
the Stat. Inst, for Ec. Research State University Sofia. 1936. 1. 5—21. 11.)
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tozasai  altal  el6idézett 0j  tlinemények  konjunktiraérzékeny
voltanak felismerésére és lemérésére.

A tlinettanban is bizonyos A4ltalanositasokra van sziikség.
Az egyes tlinetek abbol a szempontbol is megvizsgalandok, hogy
vajjon nem esetlegesek-e, vagyis hogy ciklikusan vannak-e meg-
hatarozva? Tehat a tlnettan helyes felallitisanak is azon a
médon  kell torténnie, mint a konjunktaraelmélet felépitésének.
Sorra kell venniink az egyes szférakat, ezeken belil az elmélet
szempontjainak megfelelden ki kell valasztanunk és  figyelem-
mel kisérniink a legjellemzébb gazdasidgi jelenségek  ciklikus
hullamzasat (pl. a termelési szféraban a vas- ¢és széntermelést),
de e mellett figyelemmel kell kisérniink ezeknek a tipikus je-
lenségeknek a normalistol eltéré alakulasat, mert ez ad 0Osz-
tonzést az elméletnek ezen eltérések okainak feltarasara.

2. A tlinettani kutatdsok eredménye a konjunktiraciklus
lefolyasanak véazlatos rajza, az u. n. Kkonjunktura vazlat (séma).
Ez egyben a konjunktirakutatds kiinduldsi pontja is, amely
az elméleti szempontokbol kiindulva felvesz egy vazlatot és a
statisztika  adatainak  felhasznalasaval azt akarja csupan iga-
zolni és tartalommal megtolteni. Természetesen ezen faradozésa
kozben a vazlat valtozdsokat szenved, esetleg egy-két iranyban
teljesen Uj elemekkel boOvil. Az elézetes vazlat felvétele tehat
a  konjunktirakutatdst munkajaban legkevésbbé sem akadalyozza,
ez semmiesetre sem felesleges teher, mely a tisztdnlatds 1tjdban
all és a munkaprogramm kiszélesitését gatolna. E mellett a kon-
junktira vazlat feltétleniil sziikséges alapja a konjunkturakuta-
tasnak, mert nélkille a konjunktirakutatds adathalmazidt nem
tudjuk értékelni és az elmélet szempontjabol hasznositani.

A konjunktiravazlat jelentGségét azonban nem szabad tal-
becsiilniink. Mindig figyelembe kell venniink azt, — amit a
Harvard figyelmen kiviil hagyott, — hogy a konjunktira-
vazlat nem szolgalhat progndzis, csak diagndzis céljaira. A kon-
junktiravazlat maga csupan a konjunkturalefolyds vazlatos raj-
zat adja, az okozati kapcsolatok itt teljesen mellézve vannak.
A jelenségek hatterében allo gazdasagi er6k nem lathatok, a
konjunkturavazlatban foglalt tiinemények mind csupan okozatok,
hatasok. Ezekb6l a gazdasadgi élet ciklikus hullamzasara, ugyan-
olyan erésségii és ugyanazon  idOkozokkel — bekovetkezd — val-
tozasaira kovetkeztetni nem lehet, a nélkil, hogy az okozatos
erbk mikodését meg nem allapitottuk  volna. A matematikai
képletek halmaza ezen nem segit. Véletleniil, avagy egészen
rovid ideig adodhatik a wvaldsdgot fedé eredmény, elobb vagy
utdbb azonban ez a modszer felmondja a szolgélatot.

Mibdl 4ll a konjunkturavazlat? Az elmélet kivalasztja és

¢  Altschul: Wesen und Bedeutung eines Konjunkturschemas. Wirt-
schaftskurve. Bd. 5. 237—239. lapok. 1926.
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az empiria adatokkal tamasztja ald oly gazdasagi jelenségek
valtozasait, amelyek konjunktiraérzékenyek ¢és amelyek alaku-
lasabol a konjunktara felismerhet6. Ezek a valtozdsok bizonyos
jellegzetes helyzeteket alakitanak ki. Minél részletesebb és ap-
rolékosabb az eclemzés, annal tobb ilyen egymastol élesen el-
kiilonitheté fazist ismerhetink fel. Ezek a — konjunktira fo-
galmanak megfeleléen — egyben a konjunktura ritmusat is je-
lentik. Samuel Loyd tiz fazist latott, Juglar harmat, a Har-
vard ot fazist kiilonboztet meg, a német konjunkturakutatd és
Mitchell négyet, Spiethoff harom fofazist (Wechsellage) ¢és ezen
beliil o6t fejlédési 1épcséfokot (Wechselstufen).” Lényegében leg-
helyesebb  harom  fazis megkiilonboztetése: a  fellendiilésé, a
valsagé, és a pangasé.?

A konjunktiravazlat felallitaisa ugy torténik, hogy a kon-
junktara  elméletileg  helyesnek  tartott és  empirikusan  igazolt
tiineteit a fazisok sorrendjében tiintetjiik fel.?

Eddig harom ilyen konjunktiravézlatot ismeriink, mindha-
rom gyakorlati, empirikus konjunktarakutatasnak képezi, ill. ké-
pezte alapjat. Ezek a Harvard Economic Service, a berlini In-
stitut fiir Konjunkturforschung és Spiethoff vazlata.'”

A Harvard-vazlat az amerikai kozgazdasag wutols6 150 évi
fejlodése  alapjan  késziilt.  Felallitdsdnal  vezetd  szempont: az
értékpapir-, aru- ¢és pénzpiac  helyzetvaltozasainak  megfigyelése
volt. Ebbdl a vazlatbdl kiindulva a Harvard-intézet a harom
piacnak megfelel6 gorbét szerkesztett és pedig a spekulacios
gorbét (A), az lizletmenet (business activity) gorbéjét (B) ¢és
a pénzpiac gorbéjét (C). Ezeknek segitségével azutan a ,,se-
quency theory” alapjan adta prognoézisait, mindaddig, amig az
amerikai  tézsdei Osszeomlas be nem kovetkezett ¢€s nyilvan-
valéva nem tette a rendszer hibait.

Spiethoff tisztan elméleti alapon allitotta fel vazlatat, el-
méleti alapja a tartdos tokejavak helyzete. Ennek megfelelden
négy jelenséget figyel meg: 1. kamatldb, 2. tézsdei arfolyamok,

7 Juglar a jegybank igénybevétele, Spiethoff a vasfogyasztas, Har-
vard a harom piac, Wagemann a joszag és a pénzkorforgas alapjan.

8 A valsag fogalma igen zavaros. Lescure, Aftalion stb. a gazdasagi
élet forduldopontjat értik alatta és ez a helyes allaspont. Bouniatian ezzel

szemben organikus zavart. Spiethoff megkiilonboztetdé jegyei t. i. a hitel-
Osszeomlas ¢és a fizetési nehézségek nem célravezetéek, mert amint latni
fogjuk, — ezek minden fellendiilés letorésének kiséréi, tehat nem all Spiet-

hof azon tétele, hogy ezek csak esetlegesen Iépnek fel. Leghelyesebb
Mitchell allaspontjat elfogadni, aki nem valsagrol beszél, minthogy az el-
nevezéshez mindig bizonyos ,yviharszeriiség, panikhangulat” fiz6dik, hanem
egyszerilien visszahatasrol.

9 Az egyes tiinetek mar maguk is ered6k, az egyes OsszetevOk kiva-
lasztasa mar technikai kérdés.

10 Még a lengyel konjunktirakutatd intézet és a cseh nemzeti bank is
ad vazlatot, de foképen német nyomokon. (V. 6. Sinz, Josef: Die Konjunk-
turforschung in Ungarn. Ungarische Jachrbiicher Band I1X. 1929. 1—24. 11.)
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3. vasellatas, 4. tokebefektetések alakulasat. A  Spiethoff-féle
konjunkturaséma a hamburgi Wirtschaftsdienst konjunktura-
hirszolgalatinak  képezte alapjat az  1926/29. években, amikor
Spiethoff mellett annak szerkesztésében Kurt Singer vett részt.

A berlini konjunkturakutatdo intézet vazlata a harom koziil
a  legtokéletesebb. A  német intézet belatta, hogy  Harvard
sémait nem veheti at egyszerlen a német viszonyokra. E mel-
lett a Harvard-vazlatot sziiknek talalta, mely jelentés kiépitésre
szorul. Ezt a kiépitést Wageman két iranyban hajtotta végre:
vertikdlisan t. i. ugyanazokat a piacokat nézte, mint a Harvard,
csupan a  tomegviszonylatok  kiillonbozoségét is  figyelembevette,
masfelél horizontalisan is kiépitette a vazlatot, t. 1. kiilonboztet
arukorforgas és pénzkorforgas kozott, mely utdobbi nemcsak a
pénztdke, hanem a jovedelmek folyamat is feldleli.

A konjunktiravazlat szerkesztésénél a gazdasagtorténet ta-
pasztalatai, a valsagtorténet tanulsagai is szerephez jutnak. A
vazlatok mindegyike ugyanis az utols6 100—150 ¢év gazdalkoda-
sanak a  konjunkturatiinemény szemszOgébol  nézett  behatd
elemzése alapjan  késziilt, tehat mennyiségi ¢és nem csupan
institucionalis gazdasagtorténeti kutatas alapjan. Nyilvanvalo
ebbdl, hogy csak ott van jogosultsiga konjunktiravazlatnak és
még ez a jogosultsdg ott is korlatozott, ahol a gazdasagi élet
fejlodése nem mutat erds toréseket, pl. Anglidban, Németor-
szdgban vagy Amerikdban, mely utobbiban a ciklus még leg-
inkabb megdrizte endogén jellegét.!!

A konjunktaravazlatok a  konjunkturaciklus jellemzé  lefo-
lyasar6l oly attekintést nyujtanak, amelyek alapjan a konjunk-
tarakutatds részletei konnyen megérthetévé és felhasznalhatokka
valnak. A veszély csupan az, hogy ezek a vazlatok nemcsak az
egyes fazisok tiineteit, illetve a tiinetek bizonyos csoportositasat
értelmezik, hanem e tinemények egymasutanjat, reakciés moz-
gasait az 0. n. lag-eket is meghatarozzak ¢és ennyibél ugy lat-
szik, mintha prognosztikus jelentéségiik is volna. Ez a reakcios

' Az alabbiakban az eddigi konjunktiraciklusok éveit adjuk és meg-
jeloljik azon termelési agat is, amelyek a fellendiilés soran kiilonosen el6-
térben alltak. Az els6 év mindig a fellendiilés kezdetét, az utols6 év a val-
sag évét jelzi:

1822—25: gyarak, banyak, vaskohdk, csatornak.

1830—36: vasut, csatornak, szénbanyak.

1840—47: még mindig vasut, e mellett textilipar.

1852—57: meginditdja: uj aranyleletek, gézhajo ¢és telegrafia.

1861—64: vasut, vas- és acélipar, lakasépités Franciaorszagban.

1867—73: Ismét vasutépités, de mar Németorszagban és az U. S. A.-ban.

Bessemer-acél feltalalasa. E periodus lezarasa az 1873-ik évi

bécsi és new-yorki valsag. A depresszio 1895-ig tartott.

1895—99: Elektricitas.

1903—07: Vas- és acélipar.

1925—29: Lakasépités,  automobilipar,  elektromosipar, tartds  fogyasztasi
javak termelése.
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mozgas azonban nemcsak a konjunktaraciklustél, hanem a cik-
lusos ¢és aciklusos jelenségek hosszu soratol fiigg. Maés gazdasagi
szerkezet, vagy mas politikai adottsdgok mellett mas, pl. az
arreakcio, vagy az ar-tomeg-reakcié. Ennek tulajdonithatd, hogy
a konjunktirakutatd intézetek kénytelenek voltak ezekt6l a vaz-
latoktol eltérni és  statisztikai  képességiiknek, valamint gyakor-
lati gazdasagi érzékiiknek megfeleléen értelmezni a valo  élet
tineményeit. Ha ugyanis nem is minden konjunktirakutato
intézet allitott fel ilyen vazlatot, nyilvanvalo, hogy wvalami ilyen
elképzelés a  konjunktiralefolyds  kiilsé  képérdl  munkalataiban
elétte  lebegett. A  fentemlitett korilménnyel egyiittjart az s,
hogy a konjunkturakutatds szervei mindinkabb eltavolodtak az
eleinte  kittizott céltol, a prognodzistdl, mely merev és kotott
reakciok esetén valhatott volna csak be, és csupan a helyes
diagnozis céljait  szolgaljak. A konjunkturakutatd  intézetek
gazdasagstatisztikai  szervek, amelyek azonban nem primér sta-
tisztikdk  gytjtésével foglalkoznak, hanem a primdr statisztikai
adatoknak a  konjunktiraciklus  szemszogéb6l  nézett  feldolgo-
zasaval,  értelmezésével.  Ezaltal  természetesen  munkdjuk  csu-
pan a multat oleli fel, de bizonyos iranyzatok megjeldlésével
a jovobe is mutat.

3. A konjunktira tiinetei, amint lattuk, helyenként és idon-
ként valtoznak. Amint megvaltozik a gazdasagi szerkezet, meg-
valtozik a konjunktura tiinete is. Legjobb példa erre az orosz
kozgazdasag, ahol pl. a kiskereskedelmi arak tobbetmondd tii-
netei a konjunkturanak, 1évén a kiskereskedelem magankézben,
mint a kamatldb.!”>? Masok a tinetek ipari és ismét masok egy
mezbégazdasagi allamban. Mindez azt bizonyitja, hogy Magyar-
orszag szamara egyik fentismertetett vazlat sem vehetd at val-
tozatlanul. Egyaltalan kétséges, hogy pl. a vasfogyasztds Ilehet-e
konjunktiratiinet egy mez6gazdasagi allamban. Az is kérdéses,
hogy  Magyarorszagon nincsenek-e az  agrargazdalkodasnak  je-
lentds  naturalgazdasagi  jellegli  tOrténeti  maradvanyai,  vajjon
tényleg reagédl-e valamennyi piac ¢és a gazdasigi ¢élet minden
aga a  konjunktarahullamzasra?  Mindezek  olyan  problémak,
amelyek kivanatossa teszik egy magyar szempontbol nézett On-
allo  konjunktiratiinettan  kiképzését ¢és  konjunkturavazlat  felal-
litasait. Az els6 feladatot a Magyar Gazdasagkutatd Intézet mar
megoldotta. A konjunkturavazlat felallitisa ma még nem meg-
oldhato feladat, ehhez a tapasztalati anyag tualkevés. A magyar
gazdasagi fejlédésnek harom korszaka, a haborueldtti, a habo-
rias és a habor utani gazdasagi fejlodés alapvetd kiilonbsége-
ket mutat. Az els6 kettordl semmiféle feldolgozott adat nem
all  rendelkezésiinkre, bar nagyon  valdszinli, hogy jelenlegi

12 Kondratieff, N. D. und M. W. Ignatieff: Die Konjunkturforschung
in Sowjetrulland. (Magazin der Wirtschaft. 1926. Bd. II. 1631—1635. 1.)
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helyzetiinkre az akkori viszonyokbol vajmi kevés kovetkeztetés
vonhato le. A legijabb idok fejlédésében a szerkezeti ¢és kon-
junkturalis  fejlédés  elvalasztdsa  egyelére  nagy  nehézségekbe
itkozik. Kiilonben is Magyarorszagnak, amidta gazdasagi élete
a jelenlegi keretek kozott folyik, ugyszolvan alig volt még nor-
malis konjunktiuraéve. Az utobbi évek gazdasagi fejlédése ugyan
tapasztalatainkat ~ gazdagitotta, de tavolrol sem alkalmas arra,
hogy a magyarorszagi konjunktaraciklus lefolyasarol ebbdl a
fejlodésbol  egy  jellegzetes, tehat altalanosabb  érvényli  képet
nyerjink. Tiinettani szempontb6l fel nem becsiilhetd értéki az a
munka, amit a Magyar Gazdasagkutato Intézet 1929 oOta e té-
ren végez. Az intézet sokszor uttdré munkai és kozleményei
évek multan a tudomanyos kiaknazhatasnak b6 forrasai lesznek.

Mitchell allapitja meg, hogy a konjunkturakutatisnak ha-
rom utja van. Az elmélet, a gazdasagtorténet és az empirikus
statisztikai  kutatds. Magyarorszagon a két utdbbi kozil csupan
az empirikus statisztikai  kutatds feladata nyert megoldast. Ez
a munka azonban igazan eredményes csak akkor lesz, ha a
gazdasagtorténeti  kutatds alda fogja tadmasztani. Kiilonosen  ér-
zékeny hidnya a magyar kozgazdasagi tudoméanynak, hogy a
magyar kapitalizmus torténeti fejlédése a modern konjunktira-
kutatdas modszereivel és eszkdzeivel még nincs megirva. Ennek
a feladatnak megolddsa nem csekély jelentdséggel birna egy
magyar szempontbdl nézett tiinettan kiképzésénél.

4. A konjunkturakutato intézetek és munkassaguk.

(A konjunktiraalakulas egyéb statisztikai forrasai.)
Magyarorszag:

A) Magyar Gazdasagkutato Intézet. (Alapittatott 1928-ban,
vezetdje dr. Varga Istvan.)

Kiadvanyai: a) A Magyar Gazdasagkutato Intézet Gaz-
dasagi  Helyzetjelentése. (Megjelenik  negyedévenkint, eddig 32
szam jelent meg. Magyar nyelven — német Osszefoglalassal és
tablafejekkel — tajékoztat a vildggazdasagi helyzetrdl ¢és kiilon
fejezetekben a magyar pénz- ¢és tokepiac, aralakulds, hitelbiz-
tonsag, kiilkereskedelem, allamhaztartds, mezOgazdasag ¢és ipari
termelés alakuldsarol.)

b) Kiilonkadvanyok. (Gazdasagstatisztikai anyaggal.)

B) Magyar Gazdasagstatisztikai és  Konjunktirakutaté  Bi-
zottsag. (A Kozponti  Statisztikai  Hivatal  kebelében  alakult
1928-ban. Kozleményeibdl 2 kotet jelent meg. 1931 o6ta mint a
Statisztikai Hivatal egyik osztadlya miikodik Sipos Sandor veze-
tésével. Onalldé  kiadvanyai nincsenek. A  Magyar Statisztikai
Szemlében  havonta  Osszefoglalo  helyzetjelentést és  gazdasagi
jelzotablat tesz kozzé.)
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C) A magyar konjunkturaalakulasrdl nyQjtanak még tajé-

koztatast: 1. G. Kemény-J. Vigo (és 1934 ota M. Mitnitzky):
Die Volkswirtschaft Ungarns. (Megjelenik minden ¢év  februar-
jaban.) (A Pester Lloyd kozgazdasagi szerkesztdinek évkonyve
kittind képet nylijt a magyar gazdasagi ¢élet fejlédésérdl.) —
2. G. Gratz—G. Bokor fHgb): Ungarisches Wirtschaftsjahrbuch.
I—XII. Jg. 1924—1936. Megjelenik minden ¢év oktoberében; ki-
tind  szakemberek kozremikodésével. — 3. Financial Position
of Hungary. Quarterly Report by Mr. Royall Tyler, Represen-
tative in Hungary of the Financial Committee. (Megjelenik ne-
gyedévenkint — eddig 20 jelentés — a Népszovetség kiadasa-
ban.) — 4. V. 6. még Pénzintézeti Kozpont, Pesti Magyar Ke-
reskedelmi  Bank, Magyar Altalanos Hitelbank, Angol-Magyar
Bank stb. gazdasigi helyzetjelentéseivel, Addm L.: Konjunktu-
rabarométer ével.

Anglia:

A) London and Cambridge Economic Service.. (A London
School of Economics és az Economic Department of University
of Cambridge koz0s szerve. Vezetdje Prof. A. L. Bowley.)

Kiadvanyai: 1. Monthly Bulletin. (Megjelenik minden ho
23-an  angol ¢és amerikai  helyzetjelentéssel. Negye dévenkint
mint Special Quarterly Issue 0Osszefoglaldo képet hoz. 1936-ban
Iépett XIV. évfolyamaba.)

2. Supplement. (Minden hé 7-én. Kiegészitdleg kozol an-
gol, azonkiviil francia, német, olasz és belga helyzetjelentést.)

3. Special memorandum. Eddig megjelent 41.

B) Jo tajékozodast nyljtanak még a Midland Bank, Lloyds
Bank, Westminster Bank, Barclays Bank, J. Henry Schroder
& Co. stb. gazdasagi helyzetjelentései.

Ausztria:

Osterreichisches Institut fiir Konjunkturforschung. (Szék-
helye Wien. Vezetéje Prof. O. Morgenstern.)

Kiadvanyai: a)  Monatsberichte.  (Megjelenik  minden  hé
26-an. 1936-ban Iépett 10. évfolyamaba.) b) Beitrige zur Kon-
junkturforschung.

Belgium:

Institut  des Sciences Economiques. (Université Catolique
de Louvain, Ecole des Sciences Politiques et Sociales. Vezetdje
Prof. M. L. Dupriez.)

Kiadvanya: Bulletin  Trimestriel. (Megjelenik francia nyel-

ven, Belgium ¢és Luxemburg gazdasagi helyzetérél tajékoztat.
1936-ban Iépett VII., évfolyamaba.)
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Bulgaria:

The  Statistical  Institute  lor  Economic  Research. (State
University of Sofia. Vezetéje Prof. 0. Anderson.) 1935 ota je-
lenik meg negyedévi kiadvanya angol és bolgar nyelven. (Foleg
egyéni tanulmanyokat kdzdl.)

Canada:

A) Departement of Political Economy kutatointézete a Mac
Master Universityn. (Hamilton, Ontario. Vezetdje H. Mitchell.)

B) Jol tajékoztat a Canadian Bank of Commerce jelentése.

Csehszlovakia:
Konjunktirakutatdintézete  nincs.  Potolja a  Cseh  Nemzeti
Bank  kozgazdasagi  osztalyanak  havi  jelentése:  Bulletin  Men-

suel. (Megjelenik francia, angol és német nyelvii szoveggel.)

Egyesiilt Allamok:

A Harvard Economic Society (Azelétt Harvard University
Commitee on Economic Research. Alapittatott 1919-ben. Ve-
zet6i: Ch. J. Bullock, J. B. Hubbard, W. L. Crum, Dorothy
Wescott, Ruth W. Dunham.) A konjunkturakutatds elsé tudoma-
nyos szerve. Modszerei — amelyek jorészt az alapito W. M.
Personst6l — erednek, az egész vilagon atvételre talaltak.

Kiadvényai: @) The Review of Economic Statistics. (Megje-
lenik negyedévenkint 1919 ¢6ta. 1936-ban lépett 16. évfolyamaba.
Gazdasagi helyzetjelentéseken kivil — amelyek még mindig ra-
gaszkodnak a hdromgorbéjli  barométerekhez — elméleti és sta-
tisztikai tanulmanyokat is kozol.)

b) Weekly Letters. (Megjelent 1922-t61 1931-ig.

¢) Monthly Supplement. (Megjelenik 1932-t6l.)

B)  National Bureau of Economic Research. (Székhelye
New York, alapitasi éve 1920. Vezetéje W. C. Mitchell.) (Az
intézet célja inkdbb nagyobbszabast tudomanyos ¢és statisztikai
elmélyedést kivané kérdések megvilagitaisa ¢és nem  gazdasagi
helyzetjelentés. E  célt szolgaljdk a  rovidebb, rendszerteleniil
megjelend a) Bulletin-ek, és b) Publications.)

C) Az egyes gazdasdgi 4agak konjunktarajat kutatd szamta-
lan intézet koziil felemlithetdk: 1. Food Research Institute.
(Stanford  University, California.  Alapittatott  1921-ben.  Veze-
téi: C. D. Alsberg, J. S. Davis, A. E. Taylor, M. Bennett ¢s
H. Working.) A mezO6gazdasagi piackutatds egyik legjelentéke-
nyebb szerve. Kiadvanyai: ¢j Wheat Studies (évenkint tizszer);

b) Grain Economic Series; ¢) Fats and oil studies.

2. Bureau of Business Research. (University of Pittsburgh.
Vezetéje R. J.  Watkins.) Az amerikai nehézipar konjunktira-
alakulasar6l  nyajt  jo képet.  Kiadvanyai:  Pittsburgh ~ Business
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Review. A monthly summary of business and economic condi-
tions in the Pittsburgh District. 1936-ban Iépett 6. évfolyamaba.

D) Jo tijékozddast nyudjtanak még Federal Reserve Bul-
letin, New York Stock Exchange Bulletin, The National City
Bank of New York jelentése stb.

Esztorszag:

The Institute of Economic Research. (Tallin. Alapittatott
1934-ben, vezetéje M. A. Pullerits.) Kiadvanyai: a) Weekly
Bulletin. (Eszt nyelven, angol tabla-fejekkel), ») Monthly Re-
view. (Eszt nyelven angol kivonattal.)

Franciaorszag:

A) L’Institut  scientifique des recherches  économiques et
sociales. (Alapittatott 1934-ben, elndke Ch. Rist.)

B) L'Institut de Statistique de ['Universit¢ de Paris. (Ve-
zetdje M. Huber. Kiadvanya: Indices du mouvement des affaires
en France et en Divers Pays. (Negyedévenkint jelenik meg.)

C) Jol tajékoztatnak a Comité des Forges, Banque Natio-
nale Pour le Commerce et 1'Industrie stb. jelentései.

Hollandia:

A)  Nederlandsch ~ Economisch  Institut.  (Vezetéje  Valk,
székhelye Rotterdam.)

B) Jol tajékoztatnak az  Amsterdamsche Bank, Rotter-
damsche Bankvereinigung, Pierson & Co. stb. jelentései.

C) Holland-Indiardl tijékoztat The Netherlands Indies. A
Review of the Country, its Economic and Commerce. (Issued
by the Department of Economic Affairs. Batavia (Java). Angol
nyelven. 1936-ban Iépett III. évfolyamaba.)

Japéan:

Mitsubishi Economic Research Bureau. Tokyo. (A masodik
legnagyobb japan ipari konszern tudomanyos szerve.) Kiadva-
nya: Monthly Circular. Analytical and Statistical Survey of
Economic Conditions of Japan. (Megjelenik havonta, eddig tobb
mint 150 szdm jelent meg.)

Jugoszlavia:

A Jugoszlav Nemzeti Bank kozgazdasagi osztalyanak hely-
zetjelentése  (Bulletin ~ Trimestriel) nyujt  tdjékozddast.  (Francia
és angol szovegii.)

Lengyelorszag:

Polish  Institute for Economic Research. (Vezetéje Prof. E.
Lipinski.)  Kiadvanyai: a)  Monthly  Statistical — Tables.  (Csak
szamok.)
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b) Konjunktira Gospodarcza. (Negyedévenkint, angol 0sz-
szefoglalasokkal. 1936-ban Iépett 6. évfolyamaba.)

¢) Prace Instytutu Badania Konjunktur Gospodarczych i
len. (Megjelenik negyedévenkint, francia kivonattal. A  gazda-
sagi fejlodéssel kapcsolatos értekezéseket tartalmaz.)

d) Sprawozdania i Pryczynski Nankowe. (Lengyel nyelvii
monografiak, eddig megjelent 15 szam.)

Németorszag:

A) Institut fir Konjunkturforschung.  (Berlin.  Alapittatott
1925-ben. Az eurdpai konjunktirakutatds vezetd szerve. Veze-
téje Prof. E. Wagemann.)

Kiadvéanyai: @) Wochenbericht des Instituts fiir Konjunk-
turforschung. (I—IX. Jg. Aktudlis gazdasagpolitikai ¢és a kon-
junkturalis  helyzetet ismertetd rovid cikkeket tartalmaz a leg-
ujabb szdmadatok felhasznalasaval, ezenkiviil szamsorokat.)

b) Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung. Teil 4 und
Teil B. I.—XI. Jg. (A 10. Jg. 6ta — Neue Folge — a Teil 4
konyvalakban jelenik meg és altaldinos gazdasagi helyzetjelenté-
sen kivil egyes részletkérdésekkel tanulmanyszertien foglalko-
zik és ugyszolvan teljes bibliografidt nytjt a megjelent 1jabb
konyvekrél és cikkekrl. Teil B az egyes gazdasagi agak és a
kiilfold gazdasagi fejlédését szemlélteti és szamadatokat kdzol.)

¢)  Vierteljahrshefte ~ zur  Konjunkturforschung  Ergénzungs-
hefte. (Gazdasagstatisztikai és elméleti tanulméanyok.)

d)  Vierteljahrshefte zur  Konjunkturforschung.  Sonderhefte.
(Onall6  tanulméanyok a  konjunktirakutatds,  konjunktiraelmélet
és a gazdasagtudomany quantitative tdrgyalhaté kérdései  ko-
rébol.)

B) 1. Frankfurter  Gesellschaft f  Konjunkturforschung.
(Alapittatott 1922-ben, vezetéje 1933-ig E. Altschul. Inkabb tu-
domanyos  elmélyedést igénylé  gazdasdgelméleti és  statisztikai
problémakkal foglalkozik, mint helyzetjelentéssel.) (Elméleti és
matematikai-statisztikai tanulmanyokat ad ki.)

2. Institut f. Weltwirtschaft und Seeverkehr an der Uni-
versitdat  Kiel.  Abteilung  fiir  statistische  Weltwirtschaftskunde
und internationale Konjunkturforschung. (Alapittatott 1926-
ban. Inkabb tudomanyos szerv. Kozleményei a  Weltwirtschaft-
liches Archivban jelennek meg.)

C) 1. Abteilung , Westen” (Essen) des Instituts f  Kon-
junkturforschung.  (Vezetéje ~W. Ddbritz. Kiadvanya: Konjunk-
turberichte. 1936-ban 1épett VIII. évfolyamaba.)

2. Institut fiir Wirtschaftsbeobachtung der deutschen Fertig-
ware an der Hindenburghochschule in Niirnberg. (Vezetdi Prof.
W. Vershofen ¢és E. Schéfer. Kiadvanyuk: Die deutsche Fertig-
ware. 1936-ban 1épett 8. évfolyamaba.)
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3. Forschungsstelle fiir den Handel  (Handelshochschule
Berlin.  Alapittatott ~ 1928-ban.  Kiadvanya:  Mitteilungen.  1936-
ban 6. évfolyamaba 1épett.

4. Wihrungsinstitut an der Handelshochschule Berlin. (Ala-
pittatott 1932-ben. Kiadvanya: Wahrung und Wirtschaft.)

5. Institut  fiir landwirtschaftliche — Marktforschung.  (Berlin.
Alapittatott  1929-ben. Vezet6je Prof. Brandt. Lapja Blitter f.
landw. Marktforschung. A kitiin6 intézet 1933-ban megsziint.)

6.  Reichsforschungstelle  fiir  landwirtschaftliches  Markt-
wesen. (Berlin. Alapittatott 1929-ben. Vezetéje Fr. Baade. 1933-
ban beleolvadt az Institut f. Konjunkturforschung-ba.)

D) Jol  tajékoztatnak még a  Reichskreditgesellschaft,
Deutsche Bank und Diskonto Gesellschaft, Commerz wund Pri-
vatbank,  Berliner = Handelsgesellschaft, 1. G.  Farbenindustrie
stb. gazdasagi helyzetjelentései.

Olaszorszag:

A) Istituto di Statistica della R. Universita di Roma. (Ve-
zetd6 Prof. C. Gini.) Kiadvanyai: La Vita Economia Italiana.
Indici del Movimento Economico d'Italia. (Megjelenik negyed-
évenkint, 1936-ban Iépett XI. évfolyamaba.)

B) Barometro Economico Italiano. (Rivista mensile a cura
della  Agenzia di Informazioni per la Stampa ,Alessandro
Volta”.  Organo ufficiale per le communicazione scientifiche
della Scuola di Statistica della R. Universita di Firenze. Ve-
zet6je G. Colombo. 1936-ban Iépett 9. évfolyamaba.)

Oroszorszag:

Institut des Recherches Economiques. (Moszkva. Alapitta-
tott 1925-ben.)

Romania:

A)  Institutul Romanesc de conjunkturd. (Székhelye Buka-
rest.  Alapittatott 1933-ban. Vezetdje D. Perietereanu.) Kiadva-
nya Bulletin Trimestriel. Az intézet 1936-ban megsziint.

B) Jol tajékoztat még a Roman Nemzeti Bank kozgazda-
sagi osztalyanak jelentése: Bulletin d'information et de docu-
mentation. (Francia nyelven.)

Spanyolorszag:

Institut d'investigations économiques. Barcelona.
Svije:

A)  Kommission fiir Konjunkturbeobachtung der Eidgenos-
sischen = Volkswirtschaftsdepartment. (A gazdasdgi  minisztérium
szerve.) Periodikus kozleményeit a ,,Volkswirtschaft” cim lap-
ban teszi kozzé.
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B) Jol tajékoztatnak a Schweizerischer Bankverein ¢és a
Schweizerische Kreditanstalt gazdasagi helyzetjelentései.

Svédorszag:

A nagy Dbankok jelentései nyujtanak tajékozodast, még pe-
dig a a) Skandinaviska Kreditaktiebolaget negyedévi jelentése
(megjelenik 1920 6ta) ¢és b) a Svenska Handelsbanken folyo-
irata (Index). (1936-ban Iépett XI. évfolyamaba.)

Nemzetkozi szervek:

A) Financial Section and Economic Intelligence Service of
the League of Nations. (Vezeti A. Loveday.)

Kiadvanyai: 1. World Economic Survey. Megjelenik 1931
ota minden év 06szén, az els0 kotet B. Ohlin, a tobbick Condliffe
szerkesztésében.  Kitlind  tajékozodast nyOjt a  vilaggazdasagi
helyzet alakulasarol.

2. Monthly Bulletin. (Csak szdmadatok.)

3. Statistical Year Book.

4. World Production and Prices.

5. Review of World Trade.

6. Balances of Payment.

7. Currencies and Commercial Banks.

B) Részletkérdésekben tajékoztatnak az International
Labour Office (Genf) és a L'institut International d'Agriculture
(Roma) kiadvanyai.

C) Ugyszolvan hianytalan szamszeri — szoveg nélkili —
tajékozodast nyujt valamennyi allam  gazdasagi  fejlodésérél a
Recueil de Statistique de [l'institut International du Commerce
Bruxelles. (1936-ban 1épett 15. évfolyamaba.)

Forrasok: 1. A konjunktirakutatdé intézetek egy részének ada-
tait kozli: Répertoire International des Institutions Statistiques.
(Office Permanent de [linstitut International de Statistique. La
Haye. 1934. 108. 1.) Ugyanitt megtalalhatok a primér statisztikak
forrasai valamennyi orszagban. — V, 0. még R. Wagenfiihr: For-
schungsstitten der Wirtschafts- und Sozialwissenschaften im deut-
schen Sprachgebiet. Niirnberg, 1930.

Irodalom: A tiinettan modszertani problémaihoz szolnak hozza:
E. Altschul: Die Bedeutung der Konjunkturforschung fiir die Praxis.
(Magazin der Wirtschaft, Bd. 6. 11—I14. 11.) és Grenzen der sta-
tistischen Konjunkturforschung. (Wirtschaftskurve, Bd. 7, 286—288.
11.) — Einfihrung in die Konjunkturbeobachtung. (Merkbl. d. Frankf.
Ges. f. Konjunkturforschung 1. Frankfurt, 1926.) — Konjunktur-
forschung. (Die Bank, 1926. 298—300. 11.) — Fr. A. Hayek: Die
Bedeutung der Konjunkturforschung fiir das Wirtschaftsleben. (D.
ost. Volksw. Bd. 19. 16—19, 11.) — P. Mombert: Konjunkturbeob-
achtung und Konjunkturpolitik. (Grundri3 der Betriebsw. lehre.
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Leipzig, 1927. 202—243. 11.) — [ Miihlenfeld: Die Konjunktursta-
tistik als Teil der Wirtschaftsstatistik. (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 70.
159—161. 11. 1926.) — H. Peter: Uber die Grundlagen statistischer
Forschungsmethoden. (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 81. 1—41. 11. 1932))
— C. Snyder: Business Cycles and business measurement. Studies
in quantitative economics. New York, 1927. — E. Wagemann: Kreis-
lauf und Konjunktur der Wirtschaft. Leipzig, 1927. és Zum Problem
der Konjunkturphasen. (Deutsche Wirtschaftszeitung, 23. Jg. 377—
380. 1926.) — V. 6. még: Fr. Aeroboe: Die Bedeutung der Kon-
junkturforschung fiir die Landwirtschaft. (,,Agrarpolitik” c. munka-
jaban. Berlin, 1928.) — V. 6. még: Serban Ivan: A konjunktirakuta-
tas gyakorlati jelentdsége a mezOdgazdasag szempontjabol. (Tanul-
manyok a konjunkturakutatasrol. Budapest, 1928. 124—139. 11. Kozg.
Konyvtar, VI. kotet) — Sipos S.: A konjunktarakutatds eredmé-
nyeinek hasznositasa a mezdgazdasagban. Budapest, 1930. (Kiilon-
lenyomat a Magyar Gazddk Szemléjébdl.) — Bene Lajos: A gyar-
ipari  statisztika a  konjunktirakutatds  szolgalatdban. (M.  Stat.
Szemle, 6. évf. 66—72. 11. 1928.)

A konjunktiravizlathoz:  Altalanos bevezetésil E.  Altschul:
Wesen und Bedeutung eines Konjunkturschemas. (Die Wirtschafts-
kurve, Bd. 5. 237—239. 11, 1926.) — A Harvard-sémdhoz: W. M.
Persons: Construction of a business barometer. Based upon annual
data. (Am. Ec. Rev. 1916. 739—769. 11.) — W. M. Persons: Indices
of General Business Conditions. (Rev. of. Ec. Stat. Vol. 1. Cam-

bridge, Mass. 1919.) — W. M. Persons: Statistics and Economic
Theory. (Rev. of Ec. Stat. Vol. VII. 1925. 179. ¢és kov. 11.) Itt adja
a programmot. — F. Y. Presley: The Economic Cycle. Cambridge,

Mass., 1925. A Harvard-iskola tanitdsainak jo Osszefoglalasat adja.
— C. I Bullock, W. M. Persons and W. L. Crum: The construction
and interpretation of the Harvard index of business conditions.
(Rev. of Ec. Stat. Vol. 9. 74—92. 11, 1927.) — C. L Bullock and
W. L. Crum: The Harvard Index of Economic Conditions: inter-
pretations and performance. 1919—1931. (The Rev. of Ec. Stat,
Vol. 14. 132—148. 11. 1932.) A Harvard-indexen idokdézben eszko-
z0lt  valtoztatasok elméleti magyarazata. —  Kritikailag  szolnak
hozza a Harvard sémahoz: E. Altschul: Das ,Harvard-Barometer”
und die Konjunkturbeobachtung in Deutschland. (Die Wirtschafts-
kurve, Bd. 5. 349—353. 11. 1926.) — R. Giiter: Die Konjunktur-
prognose des Harvard Instituts, Eine Kritik ihrer Methoden und
threr Ergebnisse. Ziirich, 1931. — C. Krdmer: Die Wirtschaftsbe-
trachtung des Harvard Committee. (Jb. f. No. u. Stat. Bd. 70. 239—
250. 11. 1926.) — H. Stihle: Das Beobachtungsverfahren der wirt-
schaftlichen Wechsellagen des Harvard University Committee of
Economic Research. (Schm. Jb. Jg. 52. 61—110. 11. 1928))
E.  Wagemann: Deutsche und amerikanische Konjunkturforschung.
Bemerkungen zum Harvard Barometer. (Deutsche Wirtschaftszei-
tung, 23. Jg. 281—284. 11. 1926.) — A Spiethoff sémdhoz: A. Spiet-
hoff: Krisen. (Hwb. der Staatsw. IV. Aufl. Bd. VI.) és Die Beob-
achtung der wirtschaftlichen Wechsellagen. (Wirtschaftsdienst, Bd.
11. 3—7. 11. 1926.) — K. Singer: Bemerkungen zur Konjunkturfor-
schung. (Wirtschaftsdienst, Bd. 11. 1926. 875—879. 11., 1271—1279. 11.
és 1516—1517. 11.) Ugyanott K. Singer élénk vitaja A. Léwe-vel. —
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A berlini Institut f. Konjunkturforschung sémajahoz: E. Wagemann:
Konjunkturlehre. Berlin, 1928. — Kritikailag sz0l hozzd H. Kusch-
mann: Die Untersuchungen des Berliner Instituts f. Konjunkturfor-
schung. Darstellung und Kritik. Jena, 1933, Spiethoff tanitvanya. —
A Babson barométerhez: R. W. Babson: Business barometers used
in the management of business and investiment of money. A text-
book on applied economics for merchants, bankers and investors.
New York, 1925. — G. Clausing: R. W. Babsons Beobachtungsver-
fahren der wirtschaftlichen Wechsellagen. (Schm. Jb. Jg. 52. 101—
120. 11. 1924)) — V. 6. még W. Frank: Das Bild des Konjunkturver-
laufs in der volkswirtschaftlichen Literatur. Bielefeld, 1928. Diss.

A konjunkturahullamzasok  alakulasara és  tartamara nézve:
A. F. Burns: The duration of business cycle. (Qu. J. E. Vol. 42.
726—733. 11. 1928.) — J. M. Clark: Business cycles; the problem of
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XI. FEJEZET.
A piaci helyzet kialakulasa és a konjunkturaciklus.

1. A piaci helyzet kialakulasara haté tényezok. — 2. A
piaci helyzet kialakuldsa ¢és a konjunkturaciklus szabad és  ko-
tott gazdalkodds mellett. — 3. Az idényhullamzasok és a kon-
junktaraciklus. — 4. A hosszi hullamok és a  konjunktiracik-
lus. — 5. Az irdnyvonal problémdi. — 6. A gazdasagi szerke-

zet és a konjunkturaciklus dsszefiiggése.

1. A  gazdasdgi  helyzet kialakuldssa ~ mindenkor  szdmos
tényez6 Osszemiikddésének eredményeként foghatd fel. Ezen
tényez6k vagy ciklusos folyamatokbol erednek, vagy tel-
jesen  szabalytalanul  jelentkeznek, okaik részben ismertek, rész-
ben el6ttiink ismeretlenek. Ezek a tényezOk egymasrahatva ala-
kitjdk ki a piaci helyzetet. E tényezdk kiilonbdzé irdnytt és erds-
ségli hatasa a fizikai interferencia jelenségére emlékeztet. A  hatod
gazdasagi  jelenségek  hatdsaikban  erdsitik, gyengitik vagy  sem-
legesitik egymast.

A konjunktiiratudomany ezen tényezok legjelentdsebbjét,
a  konjunktaraciklust  vizsgalja és a gazdasagi helyzet kialaku-
lasanak  féokat éppen a  konjunktraciklusban  latja, abbol a
helyes megfontolasbél indulva ki, hogy a konjunkturaciklus az
egyetlen ezen hatd okok koziil, mely mélyen ¢és szervesen a
kapitalisztikus ~ termelési  és  hitelszervezetbdl  ered, annak  saja-
tos szilleménye, mig a tobbi haté jelenség tobbnyire exogén ere-
det. Ha a gazdasagi ¢élet hatéerdi szabadon érvényesiilhetnek,
a piaci helyzet kialakuldsdra, az Osszes hatd tényezOk  kozott
fennallo  teljes  Osszefliggés ellenére, a  konjunkturaciklus nyomja
r4 a Dbélyegét. Minél inkdbb eltdvolodunk a gazdasdgi auto-
matizmustél, ¢és  haladunk  kotott  gazdasagi formak  felé, an-
nal  inkabb  érvényesiilnek  exogén  tényezék is. Barmily  erd-
vel és intenzitdssal hassanak is azonban exogén okok, a kon-
junktaraciklus minden tudatos emberi beavatkozas ellenére
is  érvényesiil, mert a  kapitalisztikus  termelés ¢és  hitelszerve-
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zet  felépitésébdl  szervesen  folyik.  Legjobb  példija ennek a
jelenlegi  Oroszorszag,  melyben  minthogy a  termelés  techni-
kajat  tekintve  kapitalisztikus  gazdalkodas  folyik, a  tervgaz-
dalkodas  ellenére is  érvényesiilnek a  konjunktaraciklus  ,tor-
vényszerliségei”.

Azt a korilményt, hogy a gazdasagi helyzet kialakuldsara
szamos  tényez6 van  hatassal, az  empirikus  konjunktirakutatas
is  felismerte. Gondoljunk itt féleg a Harvard-iskola tanitdsaira.
Ez az iskola a gazdasidgi ¢élet mozgasi jelenségeit, dinamikéjat,

nagy felkésziiltséggel elemezve, a gazdasagi hulldmmozgasok
rengetegébdl négy tipikus mozgassort emelt ki: a secular

trend-et,  vagyis a  gazdasagi  fejlédés  évszdzados  alapiranyat,
az idényhez kotott valtozasokat, a ,,ciklusos* hullamzasokat

(konjunktara) és  végil a  maradékhullamzasokat  (residual  fluc-
tuations), amely mozgassorokat egyben okkategéridknak is  tekin-
tett. Felismerte egyuattal azt 1is, hogy Iényegében a ciklikus hul-
lamzasok a problematikusak. Harvard tehat — ¢és ezt a pél-
dat a  kontinentalis  konjunktirakutatdas is  egyértelmilleg  kovette
—  kikiiszobolte a trend ¢és az idényhez kotott valtozasok  hata-
sait, ugyanezt megkisérelte — kevés sikerrel — a ,maradék”
valtozasoknal is és ezen az alapon allitott fel egy prognosztikus
célzati  konjunktiravazlatot, a hadrom piac  gorbéjével, mely a
,sequency theory” alapjan elgondolasa szerint a gazdasagi élet
valtozasainak  biztos képét kell, hogy nyujtsa. A nagy hibaja
az empirikus konjunkturakutatdsnak, és pedig az amerikai
és a német iranynak egyarant, az volt, hogy csak a ciklusos
hullamzasokat vizsgalta, a trend és a ,maradék” valtozasok soha
nem  képeztek  problémat  szamukra, azokat  egyszerlien  csak
kikiiszobolte. Magatol  értet6édd, hogy az igy nyert kép tavolrdl
sem felelhetett meg a gazdasagi élet tényleges alakulasanak.

Az  Gjabb  kutatdisok a  Harvard fenti mozgassor-elemzésén
talmentek és ramutattak egy Ujabb  hullimmozgas-sorra, a  hosz-
sz hullimokra is, amelyek Iényegében szintén fellendiilési és
pangasi iddszakok valtakozasabol adodnak, csupan id6tarta-
muk tér el a konjunkturaétél. A  konjunktirakutatds el6tt soha
sem meriilt fel az a kérdés, vajjon nem a hosszii hullamok
elemezése-e a fOprobléma, ¢és egyaltalan mi a viszony ¢és  kol-
csonhatas a  trend, ,maradék” valtozasok, hossza hullamok ¢és a
tulajdonképeni konjunktirahullamok kozott.

M¢g  vilagosabban  mutatkozik ezeknek az  Osszefiiggéseknek
jelentésége a  konjunkturaelmélet szemszogébdl, mely a  gazda-
sagi  hulldmmozgisok  okait keresii A  konjunktiraelmélet eddig
nagyrészt —  tiszteletremélto  kivételektdl eltekintve, —  ugyanezt
tette, mint a  konjunktirakutatds. Izoldlta a  konjunkturdlis hely-
zetvaltozasokat a  fejlédés  iranyatoél, a ,maradék”  valtozasoktol,
és természetesen a  hossz  hulldmoktdl. Csupan a  konjunktira
okait kereste ¢és sem az nem volt problematikus szamara, hogy
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melyek az okai pl. a trendnek, idényhullamoknak, sem az, hogy
milyen okozati Osszefiiggés all fenn a trend, hosszi hullamok
és a konjunktura valtozasai kozott. Csak igy érthetd meg, hogy
a konjunkturaclmélet egy tisztan ¢€s  kizarélagosan endogén ma-
gyarazat felé hajlott, mert a nagyjelentéségli  exogén tényezok
hatasa  els6sorban a  trendet,  hossz@hullamokat ¢és  , maradék®
valtozasokat éri és csak ezeken keresztiil a konjunktarat.

Nemkevésbbé helytelen a ,maradék“ mozzanatok teljes mel-
16zése. A ,maradék”  hullamok  nemcsupan  szabalytalanul fel-
1ép6 mozzanatokat (pl, darviz, tlizvész stb.), hanem a tarsadalmi,
politikai és szocialis élet Osszes szerkezeti ¢és funkciondlis erdit
¢és Osszetevoit is magukba foglaljak.

De helytelen a hossz hullamok elhanyagoldsa is. Nem
tudjuk, vajjon nem gazdasagilag ~meghatarozottak ezek a  hulla-
mok is, még nem nyert bebizonyitdst, hogy ezek nem fakadnak
a  kapitalisztikus ~ gazdalkodas  technikai és  jogi  szerkezetébdl.
A konjunkturaelméletnek  ennyib6él  feladata a  hossza  hullamok
okait felderiteni ¢és kiilonGsen azt az okozati Osszefliggést meg-
vilagitani, mely a konjunkturaciklus és a hosszi hullimok  ko-
zott fennall.

Minden olyan konjunktaraelmélet, mely a gazdasagi dina-
mikdbol csupan az  elszigetelt  konjunktirahullimok  lényegét te-
kinti és csupan ezt igyekszik ~megmagyarazni, elméletileg talan
zartabb  és  egységesebb  magyardzathoz jut, de mindenesetre a
valosagtol tavol keriil, és  éppoly tehetetlen a jelenlegi gazda-
sagi  fejlédés  tiineményeivel szemben, mint a  quantitativ = ame-
rikai kutatés.

A feladat tehat az, hogy a gazdasagi jelenségek teljes
Osszefiiggésébdl  kiindulva,!  vizsgalat  targyava  tegyik  azokat a
»Ciklusos” és  szabdlytalanul fellépd tényezdket, amelyek a kon-
junktaracikluson — kivil a  gazdasagi  helyzet kialakulasahoz  hoz-
z4jarulnak.

Ezeknek a  tényezOknek  sorabol  elsGsorban a  természeti
tényez6ket  emelhetjiik  ki.  Fellépésik az  ember  gazdilkodasa-
nak a természettel vald  kapcsolataibol adodik. A konjunktira-
cikluson kiviil a gazdasagi helyzetre haté egyéb tényezék koré-
ben {itemességet fOleg ezen exogén tényezOknél fedezhetiink fel
azon egyszerii oknal fogva, mert a természeti torvények érvé-
nyesiilése  (pl.  évszakok  valtozasa, stb.) emberi akarattal meg
nem hiusithato.

Nemkevésbbé  jelentdsek a  tarsadalmi  és  politikai  jellegli
Eatd6 tényez6k. Ha abbol a felismerésbdl indulunk ki, hogy min-
den gazdasagi rendszer bele van 4gyazva egy tarsadalmi  és
politikai  rendszerbe,  feltétlenil arra az  eredményre kell jut-

' Ezt 1jabban f6leg Akerman hangsulyozza. V. 6. még Morgenstern:
Die Wirtschaftsprognose. 52. 1.
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nunk, hogy a gazdasdgi er6k szabad jatékdn tulmendleg azokat
a tarsadalmi, politikai, stb. hatéeréket is le kell mérniink, ame-
lyek a gazdasagi erdket Dbefolyasoljak, mozgasukat és igy ha-
tasukat modositjak. Ha ezeknek az erbknek tisztara csak  hely-
hez és id6hoz  kotott  jellegiik volna, az egész  konjunktura-
probléma szempontjabol elméletileg nem volnénak problema-
tikusak. A konjunktiraelméletnek ~ meg kellene elégednie a
konjunktaralefolyas tisztan gazdasagi riugoszerkezetének kuta-
tasaval és feltarasaval ¢és azutan tehetetleniil nézni, hogy kiviil-
r6l jové erék miként zOzzdk szét a gazdasagi szerkezet harmo-
nikus  mikodését. Ezek a tényezék azonban nem mind esetle-
gesek, nagyrésziik esetleg ciklusos, éppenugy, mint a gazdasagi
hullimmozgasok, ¢és ha nem is ciklusosak, bizonyos fejlédési
iranyzatuk mindig megallapithato. Ezzel a konjunktiraelmé-
letnek maris megvan a lehetdsége, hogy ezeket a politikai, tar-
sadalmi  er6ket meglassa, hatasukat ¢és moddositd  befolyasukat a
konjunkttraciklust mozgaté  gazdasagi erSkre  lemérje, és  irany-
zatukat figyelembe vegye.

De nemkevésbbé jelentés a pszichologiai tényezOk  szerepe.
Minden endogén  magyardzat  sziikségképen az  emberbdl  indul
ki. A  smithianizmus, a  gazdasagi  liberalizmus  alapgondolata,
az emberi Onérdek, mint a gazdasdgi élet hajtoereje. Tudato-
san azonban csak a szubjektiv értékelmélet allitta be az embert
a gazdasagi élet kozéppontjdba. Ez az irdny, mely szociologiai
megalapozasait Max  Weber  munkassagdban talalta, tereli a fi-
gyelmet a gazdasagrol (Wirtschaft) a gazdalkodasra (Wirt-
schaften). Ez az a pont, ahol a kozgazdasagtan a legélesebben
elvalik a  természettudomanyoktél, —mert hiszen pl. a  javak
puszta mennyiségi  viszonylatainak mozgidsa nem mond semmit,
ha a gazdilkodd embert kikiiszoboljiik. Ezért bonyolult egyben
a  kozgazdasagtanban az  okozatossdg  problémaja is.  Minthogy
a  kozgazdasagtan a  gazdilkodd emberbdl ~mint eszes  1énybol
indul ki, nem lathat az egyes gazdasagi jelenségekben ¢és azok-
nak alakuldsdban csupan funkcidkat, hanem az okokat is kény-
telen kutatni.

Hogy a gazdalkodd 1ényt, mint a gazdalkodds kdzéppont-
jat,  elméletileg is  megfoghassuk, természetes, hogy  bizonyos
altalanositasra van sziikségiink. Egy  jellegzetesen gazdalkodo
lényt kell felvenniink, és 1igy jutunk el a homo oeconomicushoz.
Ez a homo oeconomicus megtalalhatd természetesen a  legtobb
tagabb értelemben  vett endogén  konjunktiramagyarazatban a
Htipusos®  vallalkozd  személyében. E  tekintetben  csupan  Schum-
peter  genidlis  vallalkozdja  kivétel, aki  dinamikus természeténél
fogva a homo oeconomicus felett 4ll. Ezekben a magyardzatok-
ban a ,tipusos“ vallalkozo — és ez a helyes felfogds, — éppen-
ugy a fejlett profitgazdalkodads lényegéhez tartozik, mint a gaz-
dalkodas targyi elemei, pl. a téke, hitel stb..
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Mindazoknak a  magyarazatoknak  azonban, amelyek  felve-
szik a ,tipusos”“ wvallalkoz6t a konjunktira hajtéer6i ¢és motorikus
mozzanatai  k6zé, ha logikusan akarnak  eljarni, egy  1épéssel
tovabb is kell menniok. Figyelembe kell ugyanis venni azt a
tényt, hogy ezeknek a  homo  oeconomicusoknak  cselekedetei
végsd elemzésben lelki tényékként foghatok fel. Ebbdl  viszont
az kovetkezik, hogy a konjunktura okai kozvetve vagy kozvet-
leniil pszicholdgiailag is meg vannak hatarozva.

2. Mindezeknek a  természeti, tarsadalmi és  pszicholdgiai
tényezoknek a gazdasagi helyzetre vald hatdsa és a  konjunk-
turaciklust modositdé  volta egészen szembetlind. Amig a gazda-
sagi  ¢letben a teljes szabadsag uralkodik, a gazdasagi erdk
automatizmusa  szabadon  érvényesiil, a  tényleges piaci  helyzet
tilnyomdéan a  konjunktiraciklus  hatasa  alatt alakul ki. Minél
jobban van korlatozva a gazdasagi er6k szabad mikodése, an-
nal nagyobb jelentdséget nyernek ezek az exogén erék. Ez volt
a helyzet az utolso évek gazdasagi fejlédésének soran.

Jelenleg  ugyanis a  gazdasagi  ¢élet  alapjai,  mondhatjuk
szerkezete, = nemkiilonben @ a  gazdasdgi  rendszert = magabanfoglald
tarsadalmi  és  politikai  rendszer  jelentés  elvaltozdsokat  mutat.
Az endogén  konjunktiraclmélet a mai helyzetben csak  korla-
tolt magyarazd erével bir, éppen azon oknal fogva, mert a je-
lenlegi  helyzet csak részben nyer magyardzatot, mint a kon-
junktaraciklus  egyik  fazisa,  kialakulasaban a  dontd  szerepet
exogén tényezOk foglaljak el. Ez az oka annak, hogy a laikusok
elétt az a kérdés meriil fel, nem felesleges-e ilyen koriilmények
kozott  egy  altalanossagra  igényt  tartd6  endogén  konjunktirama-
gyarazat.

Ez természetesen a  legkevésbbé sem  allithatd. Amint a
jelenlegi helyzet sem a multtal valé gyokeres szakitdss képét mu-
tatja, hasonloképen az endogén konjunktiramagyarazat sem
helytelen, csupan  a  gazdasagi  helyzet  kialakitasaban  egyfe-
161 az exogén er6k nyomultak elotérbe, masfelol a  konjunk-
turamechanizmus  automatikus er6i nem a  gazdasagi  sziikséges-
ség nyomasa, hanem  mesterséges  beavatkozasok  hatasa  alatt
mikddnek. Ma a tékekamat nem tiszta ar jelenség, hanem mes-
terségesen  kezelt eszk6z a termelés, valutapolitika és  hitelpoli-
tika szolgalatdban. A munkabér még a kamatndl sokkal nagyobb
mértékben  van  kitéve  mesterséges  beavatkozasoknak, féleg  ha-
talmi  mozzanatok  érvényesiilésének. A jovedelmi  4gak  rugal-
massaga  er6sen  csokkent. A legnagyobb  monopolszervezet az
allam, a fixfizetések leszallitasaval, kényszerkonverziokkal, a
nem  rugalmas  csoportok  jovedelmét is  annyira  csokkentheti,
hogy ezek még azt a kevés rugalmassagot is elvesztik, amivel
eddig a pangasbol vald  kiemelkedésnél birtak. Az  arszinvonal
sem teljesen  gazdasagilag  meghatarozott.  Egyfel6l a  kartellek
monopolisztikus  arkialakité ~ irdnyzata, masfelél az  allamhatalom
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beavatkozdsa  gatolja  meg  ebben. A kiilkereskedelmi szelep
sem miikodik ma azon aranyszabalyok szerint, amint ezt Ri-
cardo és Mill lefektették. E tekintetben a vampolitikai naciona-
lizmus még normalis, tehat nem valsagos id6kben is akadalyt
jelent, nem is szolva a kiilkereskedelem Gjabb  sokrétli  korla-
tozésardl. Az 0. n. devizakényszergazdilkodds pedig, amelynek
tulajdonképeni  célja csupan a  kiilfoldi  fizetések ellenérzése  és
iranyitdsa, az aralakulasba val6 beavatkozds Utjan az egész ter-
melést is iranyitja.

Kétségtelen, hogy a a vildggazdasdgi valsdg mogott (j
fejlédés  eredményei  vannak, amelyek a gazdasagi élet tovabbi
alakulasat is befolyasoljak, s amelyek sziikségessé teszik a kon-
junktaraelmélet bizonyos irdnytl modositasait és ezen 1) iranyban
vald  tovabbépitését.  Sombort  megallapitasa  szerint minden  fej-
16dési  korszaknak mas ¢és mas konjunktiraelmélet felel meg, ¢és
miutan  kiképeztetett a korai kapitalizmus ¢és a kapitalizmus fény-
koranak  konjunktiraelmélete, immar sziikségess¢ valik a  kapita-
lizmus alkonyanak, vagy amint Bonn nevezi, a monopoélkapita-
lizmusnak  konjunktiraelméletét is megirni. A  jelenlegi  gazda-
sagi ¢letet ugyanis, elméleti szempontbol nézve, a szinte szerke-
zeti  jellegiinek  nevezhetd  munkanélkiiliségen  kiviil els@sorban a
monopolok  tdltengése  jellemzi. Ez a monopolizmus egyfeldl a
toke  kozpontositason  alapuld  kartellirozasi és  trosztositési  folya-
matot, masfel6l az allamnak (és ezen 4t a nyers politikdnak) a
gazdasagi életbe vald oOridsi mértékli beavatkozasat jelenti. A je-
lenlegi  gazdasagi  fejlédésnek és a  monopodlkapitalizmus  kon-
junktiramagyarazatanak lényeges alkotdelemei fentieken kiviil
tobbek  kozott: egy Ujabb ipari forradalommal felérd racionaliza-
las, a nemzetkozi hitelszervezet altal Osszekapcsolt, ha nem is
egységes, de egységesen reagald vilaggazdasag, illetve a valsag
soran a vilaggazdasagi kapcsolatoknak a kiilonbozé  valutak  leér-
tékelése és az autarkids torekvések kovetkeztében valé  felboru-
lasa  és a  hitelszervezet  nagymértéki  kifejlédésével  egyiittjaro
jarulékos hitelnyujtas lehet6sége.?

Mar ezek a valtozasok is indokoljak azt, hogy a jelenlegi
gazdasagi  helyzet kialakitd  tényez6it necsak az endogén  kon-
junktaraciklusban, hanem az exogén okok soraban is  keressiik.
Hogy mily eredetick lehetnek ezek az exogén tényezdk, arra
mar elobb  ramutattunk, a  természeti, tarsadalmi, politikai €s
pszichologiai  tényezOk  felsorolasa  altal. = Rendszertani  szempont-
bol e problémat maskép is megfoghatjuk, ha t. i. e tényezdket

2 V. 0. Wagemann: Struktur und Rhytmus der Weltwirtschaft. 1931.

305. és kov. lapok. — The course and phases of world economic depression.
Genf, 1931. — Woytinsky: Die Preisbewegung der Jahre 1901—1912 und 1925.
— 30. (Weltw. Arch. Bd. 34. 1931.) — Ross Eekler: A Measure of the

Severity of Depressions 1873—1932. The Review of Economic Statistics
Vol. XV.Nr. 2.



210

nem  eredetiik, hanem  megjelenési  formajuk  szerint  csoporto-
sitjuk. A célszerliségi szempont ezt az utébbi megoldast dik-
talja, mert igy a probléma az, melyek a trend, hosszihullamok,
,maradék®  valtozasok ¢és idényszerli valtozdsok okai ¢és milyen
Osszefliggésben  allnak e  mozgasi  jelenségek a  konjunktura-
ciklussal?

Fent korvonalazott feladatunk elsésorban az  idényhez  ko-
tott  valtozasok  vizsgalata, amelyeket a hosszi hullamok elem-
zése kovet. A trend és a ,maradék” valtozasok egy része mint
a gazdasagi szerkezet problémaja foglalhato ossze.

Fennmarad még a ,maradék” valtozdsok egy jelentds ré-
sze, mely sem a konjunktira kozvetlen hajtoeréi, sem a gaz-
dasagi szerkezet elemei kozé nem  sorozhaté. A ,maradék” val-
tozdsok — és itt gyokeresen eltérink a Harvard hasonlonevii
kategoriajatol, —  részint szerkezeti, részint funkcionalis elemeket
fednek. A szerkezeti elemek  tovdbbmendleg  vagy  kozvetlen
jelentdséggel  birnak a  gazdasagi  szerkezet  kialakitdsaban,  ré-
szint csupan mint a tarsadalmi, politikai szerkezet elemei jon-
nek szamba, tehat csak kozvetett jelentdséggel birnak a  kon-
junktaraciklus szempontjabol.

Ha  felvesszik  tovabbmendleg = —  Wagemann  szembedllita-
sat tartva szem el6tt, — hogy a szerkezet az organizacionak
felel meg, ¢és a konjunktira a funkciondlis eréknek, akkor a
tarsadalmi  és  politikai ¢életben is fenn kell forognia az orga-
nizacion  beliil az er6k  funkciondlasanak, tehat felvehetjik a
tarsadalmi  erdk hullamzasat ¢és a politikai er6k hullamzasat is.
Nyilvanvald, hogy itt erék hatnak ¢és mikddnek, amelyek koz-
vetlen hatdsukban ugyan csupdn a tarsadalmi és politikai élet
arculatat  hatarozzak és  valtoztatjdk meg, de  kozvetve  hatnak
a tényleges gazdasagi helyzetre, s6t maganak a  konjunktira-
ciklusnak mechanizmusara is.

Azok a kutatdsok, amelyek a rendszertelen valtozasok  ér-
telmezését  célozzak  kiillondsen a  gazdasagi  helyzet  kialakuldsa
szempontjabol, ma még a kezdet-kezdetén vannak. A  tudomany
csak azokat az erfket tudja megragadni, ¢és magyarazati korébe
vonni, amelyeknek nagysagat, erosségeét, hullamzasat vagy
fejlédési  iranyat meg tudja  kozeliteni. Ezeknek az er6knek nem
csekély szaméan felil még mindig nagy szerepe van a véletlen-
nek, mind a gazdasagi, mind a tarsadalmi életben. Ha a Kkanti
okozatossag  4lldspontjan  4&llunk, akkor a véletlen nem azt je-
lenti, hogy a mogott nincs ok, hanem csupan azt, hogy az okot
nem ismerjiik. Ennek a  korilménynek a  fennforgdsa  pedig
donté  jelent6ségli a  konjunkturajoslas  szemszogébdl — és  annak
lehetdségét ugyszolvan kizarja.
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3. Az idényhullamok és a konjunktaraciklus.

A gazdasagi élet  legszembetlinébb  ciklusos  mozgisai az
idényhullamok. Magyarazatuk nagyon egyszeri. Keletkezésiik-
ben ugyanis minden kétséget kizaréan részben természeti
okokra, részben bizonyos meggydkeresedett iizleti vagy  egyéb
szokasokra  vezethetdk  vissza. Az  idényszeri  hullamok  fogal-
milag csak az egy ¢évnél rovidebb mozgasokat oOlelik fel, ezen
belil azonban  vannak  évszakonkénti, havi, heti, s6t napkdzi
ingadozasok is. A legjelentdsebbek az  évszakok  valtakozasaval
kapcsolatos  természeti  hullimzasok, ezeknek van egyediil a kon-

junktaraciklus szempontjabol is  jelentdségiik. Kiilonosen erbs
idényszer( ingadozasokat mutat a pénzpiac, a fizetéskép-
telenség, a fogyasztds bizonyos 4gai, a munkapiac és az épit-
kezésekkel =~ kapcsolatos  ipardgak  termelése. (A~ Magyarorszagra

jellegzetes  idényhullamzasokat a  212/15. lapokon  lathatd  grafi-
konok  szemléltetik, amelyek a Magyar Gazdasagkutatdé  Intézet
idényindexeit tiintetik fel. Az adatokat az intézet szivességbdl
bocsajtotta rendelkezésemre.)

Ambar az egyes jelenségek  idényszerii  hullimzasa  eltérd,
nagy  altalanossagban  mégis  kidomborodik a  tavaszi és  Oszi
idényszerti  fellendiilés, a t€li és nyari idényszerli  pangassal
szemben. Az 0Oszi idényszerli fellendiilés a termés értékesitésé-
vel fiigg Ossze, mig a tavaszi idényszerii fellendiilés az 0. n.
idényiparokkal, f6leg az  ¢épitipari munkalatokkal hozhaté  kap-
csolatba.  Mindkét  jellegzetes  évszaki  fellendiilés  természeti  tiine-
ményekkel  fiigg  Ossze. Az  évszakokhoz  kotott  (mesterséges)
konvencionalis  idényhullamzasok  kozill az  iizleti  élet  alakula-
sara jelentds mérlegkészitési, leltarozasi idészakot emelhet-
juk ki.?

Havi, heti és még rovidebb természeti tényezokkel Ossze-
fliggd €és  mesterséges  idényhullamok  liquiditdsi  és  technikai
szempontokbol (pl. a jegybank ¢és a bankok ultimokori igénybe-
vétele, kardcsonyi vasar, stb.) birnak jelent6séggel, de konjunk-
turalis  szempontbol  teljesen  elhanyagolhatok. SO0t  csupan  Gjabb
keleti  annak  hangstlyozasa, hogy az  évszakonkénti  természeti
eredeti idényritmusok a konjunkturaciklus szempontjabol is
jelentdséggel  birnak, amire Akerman* és az 6 nyoman Répke
mutatott  rd.  Mindketten az  idényhulldmokr6l  4ltaldban  beszél-
nek, de ez csupdn a természeti tényezOkkel Osszefliggd évsza-

3 Ez az évenként visszatérd leltdrozas — 1irja Akerman, — és minden
gazdasagi vallalkozas helyzetének szamszerii becslése nem jelent mast, mint
kisérletet a wvallalat helyzetét a konyv lezarasa idejében a gazdasagi élet
altalanos  helyzetével 0Osszhangba hozni. De a mérleg évenkénti lezarasa
a tartozdsok ¢és kovetelések felallitisa még mast is jelent. Ezaltal kisérel-
tetik meg a konyvelési szamoknak a tényleges helyzethez valé alkalmazta-
tasa altal az egyensuly helyreallitasa, amely a megel6z6 évben felbomlott.

4 A.kerman: Om det ekonomiska livets rytmik. Stockholm, 1928.
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A TERMELES IDENYHULLAMZASA.
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konkénti hulldmokra érthetd. Az a korilmény mar eddig sem
volt ismeretlen, hogy az idényhullamzasok kiilonosen mezb6gaz-
dasagi orszagokban igen erGsek. Ezt tapasztalhatjuk a magyar
gazdasagi ¢letben is, de erre mas vonatkozasokban, pl. Indidval
kapcsolatosan Keynes is ramutatott. Ez az 0Osszefiiggés magatol
értetéddleg  kovetkezik  mindkét  jelenségnek  természeti  ténye-
zokkel vald kapcsolataibol. Azokban a mezdgazdasagi allamok-
ban, amelyek legjobban megdrizték a naturdlgazdalkodds ma-
radvanyait, a  konjunkturaciklus  sokkal  kevésbbé nyomja ra
bélyegét a gazdasagi helyzet kialakulasara, mint az idényhul-
lam. Ebbdl a tapasztalati ténybol vonhaté le az a kovetkezte-
tés, hogy minél erdsebben érvényesil a konjunktiraciklus, annal
kevésbbé  érezhetdé az idényhullam  jelentésége. Ezért szembe-
tind az idényszerli fellendiilés, pl. pangas esetén és ezért nem
szembetind az  idényszeri  pangas  konjunkturdlis  fellendiilés
estén, mely utobbi sokkal hatasosabb 1évén az el6bbit elnyomja.

Tualzott  jelentéséget a  konjunkturaciklus  szempontjabol az
idényhullamoknak  tulajdonitanunk nem szabad. Igy meg kell
cafolnunk, vagy legalabb gyengiteniink kell Akermann két téte-
1ét, melyek szerint azok a termelési agak, amelyek idényérzé-

kenyek, konjunkturaérzékenyek is, ¢és ezzel Osszefliggéen: kon-
junkturalis  fellendiilés mindig az idényszeri fellendiilés  id6-
szakdban veszi kezdetét. Mindenekel6tt kiillonboztetnink kell az
Oszi és tavaszi idényszeri fellendiilés kozott. Az Oszi  fellendii-
Iés a termés értékesitésével fiiggvén Ossze, konjunkturalis ki-
hatdsainak mértékére all az, amit mar a mezdgazdalkodds ¢és a
konjunkturaciklus 6sszefliggésérdl elmondtunk. A konjunktira-
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kenyek, konjunkturaérzékenyek is, ¢&s ezzel Osszefliggben: kon-
junkturalis  fellendiilés mindig az idényszeri fellendillés  id6-
szakaban veszi kezdetét. Mindenckel6tt kiilonboztetnink kell az
Oszi ¢és tavaszi idényszert fellendiilés kozott. Az Oszi  fellendii-
Iés a termés értékesitésével figgvén Ossze, konjunkturalis  ki-
hatasainak mértékére 4all az, amit mar a mezdgazdalkodds ¢és a
konjunkturaciklus  Osszefiiggésér6l  elmondtunk. A konjunktira-
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ciklus az iparban szembetlindbben érvényesiilvén, az ipari jel-
legli tavaszi idényszerii fellendiilés érdemel mélyebb elemzést.
Minden tovabbi nélkill megallapithatd, hogy a nehéziparok,
amelyek a  legjellegzetesebb  konjunktiraérzékeny-iparok,  idény-
szerlien érzéketlenek. A berlini Institut fir Konjunkturforschung
kitling ~ Osszeallitisa  szerint,”> amelyek  csekély  eltérésekkel a
mi viszonyainkra is allnak, az iparagak korében harom csoport
kiilonboztethetd meg:

a) oly ipardgak, amelyek idényszerlien egyaltalin nem
valtoznak  (nehézipar, kémiai ipar, fém-, érctermelés, elektro-
technika, gépek, textiliak, papir termelése);

b) oly iparagak, amelyeknek termelése idényszerien ta-
vasszal  emelkedik  (épitkezések, épitési  anyagok, kozlekedési
eszkozok, kaucsuk, megmunkalt fa, vas- ¢és acélaruk, bor és
boéraruk, cipok, ruhazkodas, finom keramia);

c¢) oly ipardgak, amelyeknek termelése tavasszal idénysze-
rien visszaesik (szén, elektromos 4ram, gaz, butor, zeneszersza-
mok, ora stb.).

Az  idényszeri  fellendiilés  konjunkturalis  jelentGségét a
kell6 mértékre csokkenti az a tény, hogy Németorszagban az
els6 csoport, mely konjunkturalis szempontboél a legjelentdsebb,
1929-ben az ipari termelés brutto értékének 49°/o0-at, az idény-
szerlien  visszamend  iparok 16—18%-4t és az  idényszertien
emelked6k csupan 30—32%-at tett¢k ki, ugyhogy az egész
idényszeri  fellendiilés maximalisan az ipari termelés 6%-ara
rugott fellendiilésben, pangasban pedig kb. 3%-ot tett ki. Az
idényhullimok  konjunkturdlis  jelentdségének  tulbecsiilése on-
nan ered, hogy az elmélet és a tapasztalat mindezideig az épi-
téipart  tekintette a  konjunkturalis  fellendiilés  meginditojanak,
vagy legalabb is annak az ipardgnak, ahonnan a konjunkturalis
fellendiilés kiindul. A valdésagban éppen az ellenkezdje kovet-
kezett be, mint amit az Akerman-féle tedria allit. A konjunk-
turdlis pangas az idényérzékeny ¢épitési ipart igen jelentOsen
sujtotta. Az  ¢épitkezések a  fellendiilés idején  tilméretezettek.
A lakassziikséglet mennyiségileg ma minden nehézség nélkil
kielégithetd, a mindségi sziikséglet kielégitésének még tag le-
hetéségei vannak, de a konjunkturalis okoknal fogva a csok-
kent vasarloerével bird lakossag valsag idején ezek irant nem
képez hatalyos keresletet. Az épitdipar konjunkturalis jelentd-
sége az utolsd6 évek fejlodése soran tavolrél sem csokkent, csu-
pan  fejléddése teljesen  parhuzamosan haladt a  konjunkturalis
fellendiiléssel.

5> Wochenbericht des Instituts f. Konjunkturforschung (Berlin) 7 Jg.
1934. Nr. 2.
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4. A hosszu hullaimok és a konjunktiuraciklus osszefiiggése.

A hosszti hullimok 1étezése egészen ujkeletli megallapitisa
a tudomanynak. Felfedezése ¢és kifejtése  Van  Gelderen, de
Wolff €és Kondratieff mnevéhez flizédik, de ismerik mar Iétezé-
sét  Eulenburg, Julius Kahn, Sombort, Spiethoff,  Altalion, Cas-
sel, Tugan-Baranovsky, Kuznetz, Parvus, és Lenoir is.

A hosszit hullamok 1étezését Kondratieff és a tobbi kutatd
empirikusan  észlelték, az arszinvonal, bér, kamat és kiilkeres-
kedelem hosszu tartalma hulldmzasaban. Ramutattak arra,
hogy mig a konjunktirahullamzasok az érték- ¢és mennyiség-
sorok egyideji mozgasat mutatjdk, a hosszt hullamok féképen
az értéksorok ingadozasaiban jutnak kifejezésre. Az a  tény,
hogy a hosszi hullamok 1léteznek, ma mar altalanosan elfoga-
dott tétel. Az is altalanos elismerésre tarthat szamot, hogy a
hosszt konjunktirahullamok tulajdonképen az armozgaiom
hosszi  hullamai. Véleménykiilonbség csupan a hossza  hullamok
idétartama, oka, ¢és a konjunkturaciklusra vald hatasa tekinte-
tében all fenn.

Kondratieff ~0tven ¢évre Dbecsilili idOtartamukat és  25%-os
id6tartameltérést  hajlandd6  megallapitani. wolff ~ 25—19  éves
tartamot vesz fel, Kuzmets becslése ugyancsak 25 évre szol. Egy-
szoval e tekintetben a lehetd legnagyobb bizonytalansdg ural-
kodik, ami nyilvanvaléan onnan ered, hogy a hosszii hullamok
oka ma még ismeretlen, legalabb is elméletileg megallapitva
nincs.

Empirikusan nem igazolhaté ¢és deduktiv okoskodassal sem
képzelhetd el, hogy a hosszi hullamok éppugy a kapitalizmus
szerves tartozékai volnanak, mint a konjunkturaciklus. Kondra-
tieff ugyan egy orosznyelvi munkdjdban a hossza hullamo-
kat a kapitalista tOketelepek hosszu élettartamaval és a fel-
gyllemlett  kolcsontOke — lokésszeri  befektetésével  hozza  kap-
csolatba. Ilyen hossziiéletli toketelepekrdl azonban nem tudunk,
és a kolcsontoke ilyenformaju felhasznalasa sem motivalt. Eb-
b6l azonban az is kovetkezik, hogy a hosszii hullamok torté-
netileg sincsenek a kapitalizmus fénykordhoz koétve. Mar utal-
junk arra, hogy Kondratieff alapvetdé empirikus kutatasai csu-
pan adathiany miatt nem nylGlnak az 1815-ik évnél régebbi
idokre vissza. Wagemann mar a XVII. szazadig vezeti vissza a
hosszi  hulldmok [étét, s6t még tovabbi visszavezetést is lehet-
ségesnek tart. Fenti allitisunk nem zarja ki azt a korilményt,
hogy a kapitalisztikus gazdalkodas idejében a hosszt hullamok
jellege — barmi legyen is okuk — jelentdésen megvaltozik. A
hossza hulldmok fOleg jellegzetes arvaltozasok, mar pedig ezekre
az arvaltozasokra, ha long run-ban kisebb mértékben is, mint
short run-ben, dont6 befolyassal vannak a fejlett kapitalisztikus
gazdalkodas alaptiineményei.
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A hosszu hullamok tehat exogén eredetiick, csupan az
kérdéses, melyik exogén  tényezdcsoportban  keresheték  okai?
Van olyan elmélet, mely asztronémiai tényezOkre vezeti Oket
vissza.® Ez persze éppoly téves, mint az asztronomiai konjunk-
taraclméletek és még szembetiinébben bizonyitjdk azt, hogy az
asztrondmidban mindenféle iitemességet meg lehet talalni, de ez
onmagaban semmiféle okozati Osszefiiggést sem bizonyit. Van
a hosszi hullamoknak az agrarvalsagokkal 0Osszefliggd magya-
razata is. C. v. Dietze szerint a hosszi hullamok pangéasi id6-
szakai id6belileg egybeesnek az agrarvalsagokkal és igy az
agrarvalsagok  nagy  aresései  okozzak a  hosszii  hullamokat.
Amint mar erre utaltunk, az agrarvalsagok szerkezeti jellege
kizarja, hogy egy ciklusos jelenségnek okai lehessenek. Az id6-
beli egyidejliség tagadhatatlan, csupan az vitathatd, van-e egy-
altalan a két jelenség kozott okozati kapcsolat, ¢és ha igen,
milyen irdnyt, vagyis melyik az ok ¢és melyik az okozat.
Ugyanez a meggondolds meriil fel a hossz hulldimok okainak
tekintett oly tiineményeknél, mint pl. technikai valtozasok, 1j
allamok  bekapcsolodasa a  vilaggazdasagba, habora és forra-
dalmak. Mindezek néha empirikusan is kapcsolatba  hozhatok
a hosszi hullamokkal, csupan semmi elméleti alapja, s6t még
valoszinliség-elméleti  lehetésége sincs annak, hogy itt okozati
kapcsolatot vegyiink fel. Kondratieff fenti ,elméleteket® a torté-
nelmi  materializmus  szemszogébdl nézve igen konnyen cafol-
hatta meg, azzal érvelve, hogy e jelenségek nem Onalldak, ha-
nem a gazdasagi fejlédés kényszeriti ki. A haboruk pedig nem
okai, hanem kovetkezményei ¢és lezar6i a hosszi hullamok fel-
lendiilési szakaszainak.

A végére hagytuk a hosszii hullamok legkézenfekvébb és ma
altalanosan  elfogadott = magyardzatdit, mely az  aranytermelés
ingadozasaval hozza a hosszi hullamokat okozati kapcsolatba.
Ennek az elméletnek empirikus alapjait Cassel fektette le még
Theoretische  Nationalokonomie-jaban, ahol azt bizonyitja, hogy
az altalanos 4rszinvonal valtozdsa a relativ aranytdmeg valto-
zasaban leli magyarazatait. Ugyanezt a felfogast megismétli a
népszovetségi  aranybizottsdg elsd  jelentésében, ahol az  altala-
nos arszinvonal ¢és a relativ aranytomeg kozvetlen kapcsolatat
nemcsak a monetarius, hanem az ipari aranysziikségletre nézve
is  megallapitja. Kitchin csupan a  monetarius  aranykészletet
és a nagykereskedelmi arakat hasonlitotta Ossze és  majd-
nem ,teljes pontossdggal latta az Osszefliggést a kettd ko-
zott, legalabb is az 1850—1910 kozotti idére. Kitchin  leve-
zetését  Woytinsky matematikailag ellendrizte és  helyesnek ta-
lalta. Az empirikus parhuzamossag tehat a hossza hullamok ¢és

15 H. O. Eitner: Konjunktur und kosmischer Rhytmus. (Weltwirtschaft.
19. Jg. 13—16. lapok.)



219

az  aranytermelés long run  ingadozasa  kozott — megallapitast
nyert. Az aranyelmélet természetesen nyers mennyiségelméleti
alapon adja a hosszt hullam, mint Aartiinemény magyarazatat.
A kutatasnak ez az allasa semmiképen sem kielégit6. Ez a ma-
gyarazat csupan egy részben elméletileg is alatamasztott em-
pirikus  Osszefiiggésnek  tekinthetd. Az  aranyelméletet  mindad-
dig nem lehet Thosszi  hullam-okelméletnek  elismerni, amig
bebizonyitast nem nyer az, miért ciklusos az aranytermelés val-
tozasa. Hogy eziranyu kutatdsok mindezideig elhanyagoltattak,
az abban leli magyardzatat, hogy a konjunktiraelméletet nem
is az a pozitivum érdekli, hogy oka-e a hosszi hullimoknak az
aranytermelés valtozdsa, hanem az a negativum, hogy az arany-
termelés  ingadozasa rovid ciklusi  jelenség oka nem lehet,
vagyis a konjunktiraciklus az aranytermelés okozta arvaltoza-
sokra vissza nem vezetheto.

A hosszt hullimok okozati problémaja tehat lezdrva még
nincs. Eppenigy nyilt kérdés, mi a jelentdsége a hossz(i hulla-
moknak a konjunktiraciklus szempontjabol. Wagemann a hosz-
sz hullamot a gazdasagi ¢let legjellegzetesebb és legegyete-
mesebb mozgasi formajanak latja, mely kihat az Osszes pia-
cokra, és e kozvetlen piaci kihatasokon kiviil érinti az e mogott
allo  erdket, a termelést, jovedelemeloszlast, fogyasztast, techat
az ¢érték- ¢és kozvetve az Osszes tOmegmozgasokat is. Szerinte
maga a szellemi és politikai ¢élet is ald van vetve ritmusanak.
Szocialista kutatok mutattak rd, hogy a hossz(i hullamok fel-
lendiilési szakaba esnek a haboruk, viszont a hosszii hulldmok
pangasi  periodusa a bels§ valtozasok és szocidlis reformok
képét mutatja.

Egészen kétségtelen hatdsa a hosszu  hullamoknak, hogy
fellendiilési  szakaszukban a  konjunkturalis  fellendiilések  hosz-
sziak, pangasok rovidek, mig pangasi szakaszukban a fellen-
diilések rovidek és a pangasok hosszfiak. A hossz hullam fel-
lendiilési szakaszanak nem annyira a magas darak, mint inkabb
az arak felfelé irdnyuld iranyzata a jellemzdje. Ugyanigy
jellemzi pangasi periddusukat a lefelé irdnyuld ariranyzat. A
tapasztalat azt mutatja, hogy a hossza hullam pangési idGszaka
a mezdgazdasag helyzetének tartds valsagaval jar egyflitt.

5. Az iranyvonal (,,trend*) problémai.

A konjunktiraciklus  szempontjabdl  elsérendii  fontossaggal
bir, melyek a trend okai, vagyis melyek azok a tényezdk, ame-
lyek a gazdasagi ¢élet fejlodésének irdnyat megszabjak. Ha
azonban a vonatkozd, meglehetésen sovany irodalmat (Kuznets,
Vogel, Mitchell, stb.) attanulmanyozzuk, a trend okai kozott
oly altalanos megjeloléseket  taldlunk, mint az individualis-,
tarsadalmi- és  kollektiv-gazdalkodasi  hajtéerdk  csoportjai  (Vo-
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gel), kozelebbvive elemzések pedig a népesség szamanak valto-
zasat, a technikai fejlodést, a tokefelhalmozodast, a  kereslet-
valtozdsokat emelik ki. Ez csak azt bizonyitja, hogy a trend
gazdasagi értelme csekély jelentéségii. Sem a technikai fejlo-
dés, sem a tbékefelhalmozas, s6t a keresletvaltozas hatasa sem
képzelhetd el mint egy folyamatosan haté tényez, amely a
gazdasagi életnek évrOl-évre megszabott aranyban, Cassel sze-
rint 3 %-kal, vald6 nodvekedését biztositja. Maga a technikai fej-
16dés ¢és a tokefelhalmozéas teljesen a konjunkturaciklushoz —ko-
tott fogalmak. Hogy long runban szemlélve fenti tényezdk foly-
tan a fejlédésnek egy felfelé iranyuld vonala adodik, az kétség-
telen. De ez ¢éppen a konjunkturaciklus formdjaban végbemend
kapitalisztikus  fejlédésnek eredménye. Vagyis mas szavakkal, a
trend lehet matematikai probléma, megkisérelheté ennek  kikii-
szObolése is a gazdasagi idGsorokbol, de gazdasigi trendprob-
Iéma nincs.

Bizonyos fokig meggondolasra késztet a  népességszapo-
rodas kérdése, amely az egyetlen allando itemii fejlodési moz-
zanat volt a multban, ha a joslasok szerint (Kahn, Burgdorfer,
Mombert, stb.) nem is lesz a jovoben. Az bizonyos, hogy a
népesség szaporodasa is szamos szallal van a konjunktaracik-
lushoz kotve. A népesség szamanak valtozasa hat a konjunk-
turaciklusra, ez ismét visszahat a népesség szdmara, de a mult-
ban ezek ellenére 1is egyenletes volt a népesség szaporodasa.
Mégsem volna helyes a népességhez kotni a  trend-problémat,
ami roviden azt jelentené, hogy stagnald népesség mellett fel-
felé iranyuld fejlddés nincs. Eppen a legljabb kutatasok bizonyi-
tottak be, hogy még stagnaldé népesség mellett is a gazdasagi
fejlodésnek oly szamos mas elémozditd tényezdje akad (toke-
képz6dés, technikai fejlodés, nemzetkozi verseny, szabad val-
lalkozoi kezdeményezés), hogy helytelen volna a stagnidlé né-
pesség  kovetkeztében a  gazdasagi  fejlodés  visszamaradasatol
félni.”

6. A gazdasagi szerkezet problémaja.

Nem tartozik a konjunkturaclmélet keretébe a szerkezeti
adottsagok és valtozasok mélyebb elemzése, noha ezek a kon-
junktiraciklus  kialakitasat, a  konjunktura  automatikus  erdinek
érvényesiilését  messzemenden  befolydsoljak, a  gazdasidgi élet-
nek a valsaggal szemben vald érzékenységét Cérintik. Ezeknek a
szerkezeti adottsagoknak korét ma mar joval szabadabban ér-
telmezik, mint a régebbi felfogds tette, amely csupdn az egé-
szen allandé jellegli, majdnem megvaltoztathatatlan vagy csak
természeti erdk altal megvaltoztathat6 adottsagokat mint pld.

7 V. 6. Mombert: Bevolkerungsentwicklung und Wirtschaftsgestaltung.
Zur Frage der Abnahme des Volkswachstums. Leipzig, 1932.
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folyamrendszer, orszaghatarok stb. tekintette szerkezeti adottsa-
goknak.

Ma ez a kor jelentdsen bovillt és a kozfelfogas szerkezeti
adottsagnak tekinti tobbek kozott a kovetkezd, a konjunkturalis
alakulas szempontjabdl is jellemzd berendezkedéseket:

a) a valutaris adottsdgokat, aranyvalutaval ¢l-e az orszag,
vagy kezelt valutaval,

bj az allamnak a gazdasagi életben elfoglalt szerepét,

c¢) a foglalkozasi agak megoszlasat vagyis azt a korilményt,
milyen mértékben részesedik a mezOgazdasadg, ipar stb. a nem-
zeti jovedelemben,

d) birtokmegoszlast,

e) az ipar financirozasanak modjat, kiilonésen a bankok-
hoz val6 viszonyat,

f) az orszdg kiilkereskedelmi szerkezetét, allando  kiviteli
termékeit és allando kiviteli piacait tekintve,

g) tokeellatottsagat, tokepiacainak szerkezetét ¢és a nem-
zetkozi tokemozgalmakba valo bekapcsoltsagat stb.

Irodalom: Az idényhullimok és  konjunktiuraciklus  Gsszefiiggé-
séhez: Das Wirtschaftsleben im Wechsel der Jahreszeiten. (V. z. K.,
Jg. 1. 107—118. 11. 1926.) — Berechnung und Ausschaltung von Sai-
sonschwankungen. Vorw, V. E. Altschul. (Merkbl. d. Frankfurter Ges.
f. Konjunkturforschung. 2/3. Karlsruhe, 1927.) Mindkét munka jol
tajékoztat az idényhullamok természetérdl is. — J. Adkerman: Om
det ekonomiska livets rytmik. Stockholm, 1928. — 4. L. Bowley and
K. C. Smith: Seasonal variation in finance and industry. (London
and Cambridge Economic Service. Special memorandum Nr. 7. 1924.))
— K. C. Smith and G. F. Horne: Post war seasonal variations.
(Ugyanazon sorozat. Spec. mem. Nr. 36. 1932)) — S. Kuznets:
Seasonal pattern and seasonal amplitude; measurement of their
short-time variations. (JI. of the Am. Stat. Ass. 1932. Nr. 1.) és
Seasonal Variations in industry and trade. New York, 1933. —
J.  Wisniewski: Interdependence of cyclical and seasonal variation.
(Econometrica Vol, II. 176. és kov. 11. 1934.) Ugyanitt bd irodalom.

A hosszii  hulldimok kérdéséhez. Alapvetdé munkdk: J. van Gel-
deren: Springvloed beschouwingen over industrielle ontwikkeling en
prijsbeweging. (De Nieuwe Tijd 1913, 253—277, 369—384, 445—
464. 11.) — S. de Wolff: Prosperitits- und Depressionsperioden. (Der
lebendige Marxismus, Festgabe zum 70. Geburtstag von K. Kautsky.
Jena, 1924. 13—43. 11.) — S. de Wolff: Het economisch getij. Bij-
drage tot de verklaring van het conjunctuurverschijnsel. Amsterdam,
1929. Erre valaszol J. van Gelderen: Verdieping van het marxisme?
(Socialist. Gids. 15. kot. 561—576, 652—671, 799—810, 869—878. 11.
1930. ) — A. Baars: De crisistheoric on den Heer S. de Wolff. (De
Economist 80. kot. 399—416. 11. 1931.) — N. D. Kondratieff: Die
langen Wellen der Konjunktur. (Archiv Bd. 56. 573—609. 11. 1926.)
Ennél részletesebb adatok Kondratieff orosznyelvii munkaiban: Die
Weltwirtschaft und ihre Konjunkturen wihrend und nach dem
Kriege. Moskau, 1922. és Die langen Konjunkturzyklen. Berichte
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und Kritiken des Wirtschaftsinstituts. Moskau, 1928. (Oparinnal ko-
z06s munkdja.) (Ismerteti Perwuschin Weltw. Arch. Bd. 32. 40. és
kév. 11. 1927.)) — w. C. Mitchell: Der Konjunkturzyklus. Leipzig,
1931. (218—226. 11, — E. Wagemann: Struktur und Rythmus der
Weltwirtschaft. Grundlagen einer weltwirtschaftlichen Konjunktur-
lehre. Berlin, 1933. — V. 6. még L. H. Dupriez: Einwirkungen der
langen Wellen auf die Entwicklung der Wirtschaft seit 1800. (Weltw.
Arch. Bd. 42. 1—-12. 11. 1935.)) — J. Griziotti-Kretschmann: Re-
cherche sulle fluttuazioni economiche di lunga durata, Cittd di
Castello, 1933. (Ismertetve Jb. f. No6. u. Stat. 1935. évf. 4. sz.-ban.
Kondratieff ellen ir.) — E. John: Goldinflation und Wirtschaftsent-
wicklung. Gibt es ,lange Wellen“ der Konjunktur? Berlin, 1933. —
J. Kuczynski: Das Problem der langen Wellen. Basel, 1934. — J.
Lescure: Hausses et baisses des prix de longue durée, Paris, 1933.
— Fr. Simiand: Les fluctuations économiques a longue période et
la crise mondiale, Paris, 1932. és Quelques remarques sur Involu-
tion économique internationale et les grandes fluctuations moné-
taires, (Economic Essays in honour of Cassel. London, 1933. 581—
590. 11, — A. Schwoner: Grole Kriege und lange Depressionsperio-
den. (D, deutsche Volksw. Bd. 5. 1039—1043. 11. 1931.) — H. Wa-
genfiihr: Die langen Wellen der Konjunktur. (Markt d. Fertigware
Bd. 3. 1931. 191—204. 11, Jo O&sszefoglalds. — R. Wagenfiihr: Die
,schematische Analyse” in der Konjunkturforschung. (Jb. f. No. u.
Stat. Bd. 75. 198—207. 11. 1929.) Oparin elméletéhez. — Ch. A. R.
Wardwell: An investigation of economic data for major cycles. Phi-
ladelphia, 1927. — G. F. Warren and F. A. Pearson: Prices. New
York, 1933. III. ed. — W. Woytinsky: Das Ritsel der langen Wel-
len. (Schm. Jb. Jg. 55. 577. és kov. 11. 1931.)

Az arany konjunkturdlis szerepének megvildgitasdhoz sok érté-
kes adalékot szolgaltatott a Népszovetség aranyankétja ¢és annak
kovetkezd jelentései: Rapport Provisoire de la Délégation de Il'or
du Comité Financier. (Sér. P. S. d. N. 1930. II. 26.) — Législation
sur l'or. (Sér. P. S. d. N. 1930. II. 29.) — Documents sélectionnés
sounds a la délégation de 1’or du Comité Financier. (Sér. P. S. d. N.

1930, II. 34)) — Deuxiéme rapport provisoire de la délégation de
l'or du Comité Financier. (Ser. P. S. d. N. 1931. II. A. 2.) Ez a
jelentés féleg az aranyeloszlas problémajaval foglalkozik. — Docu-

ments sélectionnés sur la distribution de l'or soumis a la délégation
de l'or du Comité Financier. (S. P. S. d. N. 1931. 1II. A. 7.) E
kotetben a francia, német, angol és amerikai aranyaramlasokkal
foglalkoznak 4. Aftalion, G. TV. J. Bruins, T. Gregory ¢és G. E.
Roberts. — The Functioning of the Gold Standard. A memorandum
submitted to the gold delegation of the Financial Committee by dr.
Feliks Mlynarski. (Sér. L. o. N. P. 1931. II. A, 25.) — Rapport final
de la délégation de Tor du Comité Financier, (Sér, P. S, d. N.

1932. 1. A. 12)) — V. 6. még A. Aftalion: L'or et sa distribution
mondiale. Paris, 1932. — P. Einzig: The future of gold. London,

1934. — S. Kitchin: Gold production and consumption. (Rev. of Ec.
Stat. Vol. 14. 126—131. 11. 1932)) — J. T. Phinney: Gold production
and the price level; the Cassel three per cent estimate. (Q. J. E.
Vol. 47. 647—679. 11. 1933.)) — J. Soudek: Stand und Aussichten
der Goldproduktion. (Wirtschaftskurve. Bd. 12. 60—70. 11. 1933))



223

— R. S. Tucker: Gold and the general price level. Statistics of gold
and prices. 1791—1932. (Rev. of Ec. Stat. Vol, 16. 8—16., 25—27.
11. 1934.) és Price fluctuations and the gold supply. (J. P. E. Vol
42. 517—530. 1934) — C. A. Verrijn Stuart: Die Wirkungen von
Verdnderungen der Kaufkraft des Goldes auf das Wirtschaftsleben,
(Ztsch. f. No, Bd. 3, 508—537. 11. 1932.) — Fellner F.: A vilaggaz-
dasagi valsag. (Budapesti Szemle. 1932. 257—273. 11.) — Hegediis
L.: A valuta vilagvalsiga és jovoje. (Budapesti Szemle, 1933.
665. s7.)

A népesedés és konjunkturaalakuldas osszefiiggésérdl tajékoz-
tatnak a kovetkezO munkak: Fr. Burgdorfer: Die Ursachen des neue-
ren Geburtenriickganges. (Schm. Jb. Jg. 55. 697—705. 11. 1931.) —
N. Jasny: Bevolkerungsgang und Landwirtschaft. Berlin, 1931. —

H. Jerome: Migration and business cycles. New York, 1926. — FE.
Kahn: Der internationale Geburtenstreik. Frankfurt, 1930. —- Laky
D.: Népesedési politika. Budapest, 1933. — P. Mombert: Bevolke-

rungsentwicklung und  Wirtschaftsgestaltung. Zur Frage der Ab-
nahme des Volkswachstums. Leipzig, 1932. (Verdff. d. Frankfurter
<3. f. Konjunkturforschung. Neue Folge H. 3.) — P. Mombert: Be-
volkerung und Arbeitsmarkt. Ein Beitrag zu den Formen der Uber-
bevolkerung. (Weltw. Arch. Bd. 36. 165—187. 11. 1932.) — P. Mom-
bert: Der Einflul des Geburtenriickganges auf Konjunktur und Ar-
beitsmarkt. Kritische Betrachtungen. (Schm, Jb. Jg. 57. 835—844.

11. 1933)) — C. Nawratzki: Bevolkerungsaufbau, Wohnungspolitik
und Wirtschaft. Berlin, 1931. — A. Losch: Bevolkerungswellen und
Wechsellage. Jena, 1936. — A népesedés irodalmardl jo atte-

kintést nytjtanak Mombert 0Osszefoglald ismertetései az Archiv év-
folyamaiban. (V. 6. Bd. 61. 608—625. 11. 1929, Bd. 63. 366—392. 11.
1930, Bd. 66. 605—632. 11. 1931, Bd. 68. 594—615. 11. 1933.)

A szerkezeti eltolodasokra nézve szdmos adalékot szolgaltat-
nak a konjunkturaclmélet szamara is: Der deutsche Auflenhandel
unter der  Einwirkung  weltwirtschaftlicher  Strukturwandlungen.
(Bearb. und Hgb. vom Institut f. Weltw, u. Seeverkehr, Kiel, Ver-
offentlichungen des Enqueteausschusses Berlin, 1932. I—IL.) —
Recent economic changes in the United States. Report of the Com-
mittee on recent ec. chang, of the Presidents Conference on un-
employment. H. Hoover Chairman. (Nat. Bureau of Ec. Res. New
York, 1929. Vol, I-II.) — F. C. Mills: Economic Tendencies in the
United States. .Aspects of prewar and post-war changes. (Nat.
Bureau of Ec. Res. New York, 1932.) — S. Kuznets: Secular move-
ments in production and prices; their nature and their bearing upon
cyclical fluctuations. Boston, 1930. — P. Hermberg: Krisenablauf
einst und jetzt, Berlin, 1931. — Fr. Hertz: Bedarfsumschichtung nach
dem Kriege. (D. 06st. Volksw. 26. Jg. 139. és kov. 11. 1933) —
H. Stern: Heutige und frithere Krisen. (Wirtschaftskurve Bd, 10.
37—49. 11. 1931.) — Strukturwandlungen im internationalen Bank-
wesen. (Az A. G. Leu & Co. jelentése alapjan kozli a Neue Ziiricher
Zeitung 23/27. Aug. 1935.) Kitlin6 6sszefoglalas.



XII. FEJEZET.

Néhany elozetes kérdés tisztazasa
a konjunktiraciklus magyarazatahoz.

A) Modszertani kérdések:
1. Elméleti magyarazatunk elofeltevései. — 2. Helyes-e a
konjunkturaciklus végso okait keresni?

B) A tdkeképzddés néhany problémdja a konjunkturama-
gyarazat szemszogébdl:

3. A konjunktiraciklus t6keképzOdési magyarazata. A  t6-

keképzodés forrasai. — 4. A takaréktokeképzddés és a konjunk-
taraciklus. — 5. A vallalati t6keképzddés ¢és a konjunktiracik-
lus. — 6. A kényszeritett kozbevételekbdl eszkozolt tokeképzo-
dés ¢és a konjunktaraciklus. — 7. A pénzpolitikai tokeképzddés

¢és a konjunktiraciklus: a) a jarulékos hitelnyujtas lehetésége,.
b) a kozvetett kényszeri takarékossdg, ¢) a jarulékos hitel-
nyujtas hatarai.

1. A konjunktiraciklus elméleti magyarazata  sziikségessé
teszi annak feltételezését, hogy a gazdasdgi er6k minden kiilsé
befolyds és mesterséges beavatkozds nélkiil, szabadon érvénye-
siilnek. Vagyis a tarsadalmi és politikai rendszerbe beagyazott
gazdasagi  rendszert  elszigetelten, ezen  kiilsé zavar6  hata-
sok figyelembevétele nélkiill kisérlem meg szemiigyre venni
olyképpen, hogy a gazdasagi folyamatok  Osszeségét, mint
perpetuum mobilét fogom fel, amelyben minden gazdasagi je-
lenségnek megvan a maga helye és szerepe. Amikor ezt teszem,
onkéntelentil Tugan-Baranovszky szellemes hasonlatara kell
gondolnom, aki a kapitalista gazdasagi életet egy mozdonyhoz
hasonlitotta, amelyben a téke a g6z szerepét tolti be. Ezt a
képet aztin még tovabb is kiépithetjik. Felvehetink a nagy
gépen egy kis segédgépet, a  hitelt, amelynek az aranyfedezet
a fékje,! a kamatldb a kormanya, mely az egész gép mozgasat

I Schumpeter: Die goldene Bremse an der Kreditmaschine. (Kolner

Vortrdge. Die Kreditwirtschaft I.)
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szabalyozza, a kiilkereskedelem a szelep, stb. Ha e hasonlat
talzasba vitele erdltetett is, az bizonyos, hogy a fejlett pénz-
szervezettel bir6 kapitalista gazdalkodasban — ha a gazdasagi
erék teljesen szabadon érvényesiilnek, — szamos olyan er6t
talalunk, amely uGgyszolvan automatikusan mikodik, ¢és nagy-
foki  rugalmassagaval a  gazdasdgi életet ~mozgasban tartja,
s6t — és ezt igyekszik az endogén elmélet bizonyitani,
ezek a nagy rugalmassagi erdk okozzak a hullammozgast és
annak Tltemességét ¢és egyben elég erdsek ahhoz, hogy a gazda-
sagi életet a pangédsbol ismét kiemeljék.

Néhany ilyen rugalmas gazdasagi folyamatra nem nehéz
ramutatni. Ilyen pl. a pénzmennyiség ¢és arszinvonal Osszeflig-
gése, mely kiillondsen a bankszeriségi elmélet oldalarol nézve bir
bizonyos Dbels6 (gazdasagilag indukalt) rugalmassaggal; figye-
lemreméltd  aranyvaluta  esetén a  kiilkereskedelem  rugalmas-
saga, a Ricardo—Mill—Taussig elgondolas értelmében. Jo példa
a munkapiac rugalmassdga, a kompenzéaciés elmélet felfogasa
szerint, avagy a  vasarléer6elméletben  kifejtett  rugalmassagi
gondolat. De a kiilonbozé konjunkturaelméletek is ramutatnak
néhany  rugalmas  hatéerére. Lederer  példaul  konjunkturama-
gyarazata kozéppontjaba  allitotta a  kilonboz6é  jovedelmi  agak
rugalmassagat. A fogyasztasi jaradék, nemkiilonben a gazdasagi
¢élet alkalmazkodasi folyamatai Heller-nél, a pangéds altal le-
nyomott  gazdasdgi ¢élet  gumilabdaszeri  felemelkedése  Spiet-
hoff-ndl, Juglar-nadl Engldnder-nél, stb. szerepelnek rugalmas-
sagi er6kként. Ezek a rugalmassagi erdk jelentdségiiknek meg-
feleld beillesztést érdemelnek minden konjunkturamagyarazatba.

Természetesen  ilyen  elszigetelten  vizsgalt, vagyis tisztan
gazdasagi er6k  altal mozgatott konjunkturalefolyds  szemlélete
esetén sem szabad két jelentdés korilményt figyelmen  kiviil
hagyni. Nem  akérmilyen gazdasdgi rendszer  konjunkturalefo-
lyasat akarjuk megmagyarazni, hanem a Kkapitalisztikus alapon
allo  fejlett forgalmi gazdalkodas konjunktirajat. Ez a gazda-
sdgi rendszer természetszerileg mar a gazdasdgi életet koril-
vevd tarsadalmi rendszer teremtménye, amelynek kiils6é rend-
jét és formajat ennek jogrendszere hatarozta meg.

A konjunktira fejlédéses fogalmat fogadva el, a konjunk-
tarat ugy hatarozzuk meg, mint a fejlédésben levé gazdasagi
élet jelenségét, mely nem azonos a fejlodés iranyaval, hanem a
fejlodés  iranyaban haladd  gazdasagi élet hulliammozgéasat je-
lenti. Kérdés mar most az, melyek azok a tényezdk, amelyek
a modern, nyereségre szamité gazdalkodasban a fejlédés tartal-
mat kiteszik, és tovabbmenédleg melyek azok a tényezdk, amelyek
a fejlodésnek nem egyenes, hanem hullimos mozgasat hataroz-
74k meg.

A gazdasagi életnek a fejlett nyereségre szamité gazdalko-
dasban is a gazdasagi korforgas az alaptiineménye. Ha kiindu-
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link a termelésbdl, itt is a jovedelemeloszlason at a fogyasztas-
hoz jutunk. A kozponti tiinemény az ar, illetve az e mogott allo
érték. A gazdasagi fejlédés vonala tehat mikroszkoppal — vizs-
galva a gazdasagi korforgasok tomkelegébdl tevodik oOssze. A fej-
lett forgalmi gazdalkodasban azonban a gazdasdgi korforgas fo-
lyamata nem megy végbe olyan egyszerien, mint a primitiv vagy
egyszeri  forgalmi  gazdalkodasban. Okozdja  ennek  elsésorban
az egész modern pénzszervezet, amely nemcsak a pénz csere-
eszkozi  szerepét jelenti, hanem a termelésnek, fogyasztasnak
és jovedelemeloszlasnak a pénzhez vald kotottségét, tehat azo-
kat a wvaltozasokat is, amelyeket a pénz a termelés felépitésében
eléidéz. Ma tehdt mar nem tiszta joszageldallitds, hanem pénz-
termelés torténik. A gazdasagi élet hajtoereje a nyereség vagya.
Az arrendszer mechanizmusa szabalyozza itt is a termelést ¢és
a jovedelemeloszlast. Az arhatarok, arkiilonbségek dontik el a
nyereség  nagysagat.  Mindezek a  pénzrendszer  beiktatasaval
nyernek egészen kiilonleges jelleget, amit a modern hitel-, f6-
leg bankhitelrendszer még bonyolultabba tesz.

A konjunktara csakis a nyereség altal Osszeflzott fejlett
pénzgazdalkodassal és modern hitelszervezettel bird  gazdasagi
¢életben talalhaté meg.

A teljesen elszigetelt vizsgalodds ellenére két kiils6 nem
gazdasagi erbt, t. i. a népesség valtozasat ¢és a technikai fejlo-
dés hatasat feltétlen figyelembe kell venniink. A gazdasagi di-
namikédnak ugyanis ezek teszik ki a tartalmat és ezek nélkiil
konjunktiralefolyas egyaltalaban nincs.

2. A mar eddig kifejtettek is kétségtelenné teszik, hogy a
konjunktira  oly  bonyolult tliinemény, mely tisztin endogén
gazdasagi tényezOkkel meg nem magyardzhatd. Ebbdl nyilvan-
valdé az is, hogy a konjunktura szdvevényeit egy gazdasagi té-
nyezével még ennél sokkal kevésbbé lehet megindokolni. Az egy-
oki elméletek nem hamisak, csupan egyoldaliak. Nem lat-
nak, vagy nem akarnak latni mindent, ami a konjunktara
Iényegéhez tartozik. Kizardélag a kamatlab valtozasa pl. éppugy
nem okozza a gazdasagi élet hulldmzasat, mint kizarélag a mun-
kabér alakuldsa. Minden egyes gazdasagi jelenség ugy foghatd
fel, mint egy a gazdasagi mozgast el6idéz6 erd. Tehat minden
egyes eronek megvan a maga szikségképeni szerepe és ezzel
a jelentdsége a konjunktura szempontjab6ol. A  konjunkturael-
méletet nem az érdekli, mi a hitel, a pénz, stb.; a konjunktira-
elmélet, mint a kozgazdasagtan zarokove, (Béhm-léle értelem-
ben), mindezt készen kapja. A  konjunktiraelméletet  csu-
pan az érdekli, hogy mindezek az eré6k miképen funkcional-
nak és még ezen belil is, foleg és elsdsorban az, hogy miként
és miért okozzak a gazdasagi helyzetek folytonos valtakozasat.

Az egyoku elmélet mindig a konjunktira végsé  okait
keresi, ¢és vagy azért egyoldali, mert tudatosan vagy Ontudat-
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lanul elfatyoloz bizonyos jelenségeket, vagyis megall a féluton,
vagy oly mélyre akar hatolni, amilyen mélyre a kozgazdasagi
tudomany nem mehet. Tisztdban kell lenniink azzal, hogy olyan
konjunktiraclmélet megalapozasa, amely a végsé okokat adna,
nem létezik. Nem tudok olyan hajtéer6t megnevezni, amivel
szemben az Orok ,miért” nem volna felvethet. A végsé okok-
nak logikus levezetése azonban mar a metafizika kodos ber-
keibe vezetne, amit6l a kozgazdasagtan leggyakorlatiasabb agat
mindenképen Ovnunk kell? A végsd okok kutatdsa vezette a
konjunktiraelmélet fanatikusait a csillagos égbe, hogy onnan
olvassak le az igazsagot, ezért probaltdk meg a matematika
varazsszerszamaval  kicsiholni a  végsé  okokat, persze hiaba.
Tisztdban kell lenniink azzal, hogy mai tudasunkkal a konjunk-
tara legvégs® okait megallapitani nem tudjuk, de erre nincs is
sziikségiink.

A konjunktira okainak kutatdsanal soha nem szabad fi-
gyelmen kivill hagynunk a kanti bolcseséget: ,,Das mag in der
Theorie richtig sein, taugt aber nicht fiir die Praxis”.> Vagyis
a  konjunktiratudomany  nyelvére  leforditva,  konjunkturaokokat
csupan addig kell kutatnunk és magyardznunk, ameddig azo-
kat a  konjunktirapolitika  szemszogéb6l  nézve  hasznositani
tudjuk.

3. A konjunkturaciklus lényegében a tartos tékejavak ter-
melésének ingadozdasa. Ezt a tételt tantorténeti fejtegetéseink
egész vilagosan igazoltdk, de helytallosaga induktive 1is igen
kénnyen bebizonyithaté. Empirikus bizonyitékul az utdbbi évek
termelési  jelenségeire  hivatkozhatunk, amelyeket a 228. olda-
lon levé grafikon szemléltet* FEzek az adatok szembedtlden
mutatjdk a termeldiparok nagyobb ingadozasait, ¢és annal in-
Tcabb meggy6zéek, mert hiszen tudvalevé, hogy a vilagvalsag
soran és az ezt megel6z6 években Dbizonyos szerkezeti eltold-
dasok is mentek végbe, 1Ugy, hogy a termelGiparok ingadozasa
a habora el6tti években a fogyasztisi iparokkal szemben még
sokkal erésebben domborodott ki’ A  beruhazasok ingadozasa

2 Marx szerint az altalanos thltermelési elmélet kritikdja is a logika
«s nem a kozgazdasagtan vilagaba tartozik.

3 Kant: Kleinere Schriften zur Geschichtsphilosophie. Leipzig, 1913.
35. lap.

4 Az adatok az Annuaire Statistique de la Société des Nations
1935/36. Génévé, 1936. 174/75. lapjan talalhatok.

5 Egy masik empirikus bizonyitékot MacLaughlin  Glenn vizsgalodasai
szolgaltatnak.  Tizenhat amerikai varos konjunkturalis  alakuldsat  vizsgalja
abbol a szempontbol, miként hatott az ipari koncentraci6. Ahhoz az ered-
ményhez jutott, hogy azokban a varosokban, amelyekben termeldeszkozok
iparai koncentralédtak, a ciklus hatdsa egészen kidomborodd, mig azokban
a varosokban, ahol f6leg fogyasztasi iparok koncentralodtak, a ciklus ha-
tasa  alig  érezhetd, ezzel szemben az idényhullamok szerepe jelentds.
(Industrial ~ diversification in American cities. Qu. J. E. Vol. 45. 131—
149. lapok.)
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Iévén  problematikus, a konjunktiraclmélet szempontjabol dontd
jelentdségli e  beruhazasok  keletkezésének  kérdése, tehat az
egész tOkeképzodés folyamata, amelynek egyik 4agat a takaré-
kossag, a masik agiat a beruhazasok képezik. A tovabbiakban a
tokét a targyi toke értelmében hasznalva, termelt termelési esz-
kozt értiink alatta. E mellett azonban — a nélkiil, hogy a téke-
fogalmak koriili vitdba bekapcsolodnank, — sziikségiink van a
rendelkezésre  allo6  tokeeszkdozok — (Kapitaldisposition) — fogalmara
is, értve alatta oly eszkozoket, amelyek a targyi t6ke megszerzé-
sét, eldallitasat vagy birtoklasat el6segitik, vagyis a termelés
keriil6 ttjainak megtételét lehetdvé teszik. (Ezt a Menger-iél ¢és
Cassel-t61 atvett fogalmat ma altalanosan hasznaljak, pl. Mach-
lup, Weiter, Halm, Hayek szerint fedi a Mill-léle ,Capital dis-
posable for investment“ fogalmat. Hayek:  Kapitalaufzehrung.
96. 1.) A tokeképzodés a fenti értelemben vett targyi toke kelet-
kezését jelenti, és mint emlitettiik, két folyamatbol all: a taka-
rékossagbdl és a  takarékeszkozoknek a  termelésben valo  fel-
hasznalasabol.

A tokeképzédés végbemehet a naturdlgazdalkodas —mellett
vagy a gazdasagi élet azon egyedei kozott, akik a pénz haszna-
lataval élnek. Az elébbi  folyamat jelent0sége az  utobbival
szemben ma mar elenyészéen csekély, ugyhogy a tovabbiakban
csupan a pénzgazdasdgi formak kozott végbemend  tokeképzo-
déssel  foglalkozunk. A  naturdlgazdasadgi  tOkeképzddés  gyakor-
lati jelent6éséggel ma TGigyszolvan csak a mezdgazdasagban bir,
ez azonban a konjunkturaciklus szempontjabol kevésbbé rele-
vans. Az ipar korében csupan azt a nem gyakorlati esetet kép-
zelhetnek el, hogy pl. egy gépgyaros a tovabbtermeléshez sajat
gyartmanyu gépeit hasznalja fel.

A pénzgazdasagi  tokeképzddésnek, amely  benniinket a
konjunktaraciklus szempontjabol érdekel, négy forrasa van:

1. A takaréktékeképzodés,

2. a véllalkozoi tokeképzodes,

3.  tokeképz6dés a  kényszeritett kozbevételekbdl  (,.finanz-
politische Kapitalbildung*).

4. hitelpolitikai t6keképz6dés.

6 A t6keképz6dés forrasainak egyéb csoportositisai nem mutatnak —
a konjunkturaciklus szempontjabol, mely szemszogbdl mi a problémat néz-
zik, — lényegbevagd eltérést. Robertson a kovetkezd forrasokat jeloli meg:
1. Spontaneous lacking, ez az Onkéntes takarékossagnak felel meg. 2. Im-
posed lacking, ez a kényszerli takarékossagnak felel meg. Utobbinak al-
fajai a) automatic lacking, ez a szikebb értelemben vett kényszertakaré-
kossag, b) induced lacking, mely utobbi akkor all fenn, ha az emberek
aremelkedés esetén nem adnak ki pénzt, hanem kasszadllomanyukat no-

velik. — A Welter-féle megkiilonboztetések (Zwecksparen =  fogyasz-
tas  elhalasztasa  céljabol,  Sicherungssparen = a  jové  Dbiztositdsa  cél-
jabol,  Ertragssparen = kamatot hozd vagyonfelhalmozas céljabol) nem

a  tOkeképzédés  forrasaira, hanem a  takarékossag  céljaira  vonatkoz-
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Sorravéve e forrasokat, a takaréktokeképzddés alapja a ta-
karékossag, amely a pénzgazdalkodas korszakdban a  gazdal-
kodok  rendelkezésére  4all6  pénzdsszegek  felhaszndlasdnak  el-
halasztasat jelenti. Azt az Osszeget, amit a gazdalkodo alany
mar nem fogyaszt el vagy eldugja otthon harisnyaba, ladafidba
(ez a takarékossag nyilvanvaléan nem jelent majd tokeképzo-
dést, noha a kozfelfogds ezt a pénzt is ,t0kének” nevezi), vagy
— ¢és ez a takaréktOkeképzOodés ttja — elviszi a bankba, taka-
rékpénztarba, ahonnan a megtakaritott Osszeg hitel formajaban
a vallalkozékhoz jut, akik a termelés céljaira hasznaljak fel
azt. A takarékossag indoka lehet a fogyasztas eclhalasztasa, a
jové  biztositasanak vagya, vagy a kamat reménye. A vallal-
kozoi tokeképzddés 1ényegében az Onkéntes takarékossdg egyik
alfajat képezi azzal az eltéréssel, hogy a megtakarito ¢és be-
ruhazdé egy és ugyanaz. Gazdasagi és szociologiai szempontbol
mégis helyes kiilonbséget tenniink a tokeképzddés e két forrasa
kozott, mert a valasztds lehetOsége az elfogyasztds ¢és megtaka-
ritds kozott nem oly forméaban all fenn, mint az Onkéntes meg-
takaritasnal.

A tokeképzodés harmadik és negyedik forrasa kényszerii
takarékossagi forma. A harmadik esetben az allam vagy mas
koziilet, kozvetleniil beruhdzas célzataval adokat ¢és  jarulékokat
vetve ki kényszeriti az embereket takarékossagra. Ugyanilyen
elbirdlas ald esik, ha e szervek (féleg az u. n. tarsadalombizto-
sito  intézetek) feleslegeiket forditjdk beruhazasokra. A  hitelpo-
litikai  tOkeképzodés esetében az aremelkedés valtja ki a kény-
szerl takarékoskodast.

E takarékossagi forrasok viszonylagos jelentdségérdl Erich
Schiff Osszeallitasa nyujt képet. A berlini Institut fiir Konjunktur-
forschung adatainak felhasznalasaval, Németorszagra vonatkozolag
a névleges pénztdkeképzddés nagysagrendjét a  kovetkezOképpen
becsiilte fel:

nak. E szempontok a konjunktaraciklus szempontjabol nem birnak jelen-
toséggel. — Latszolag 0j utakon jar Preiser megkiilonboztetése. O 1. auto-
nom takarékossagrol besz¢él, ha ez a jovedelemfelhasznalds megvaltozasat
jelenti és 2. heteronom takarékossagrol, ha ez a jovedelemeloszlas megval-
tozasat jelenti. Azt Preiser is elismeri, hogy az 0. n. kényszerii takarékos-
sag az utObbinak fOesete, bar szerinte sajat megkiilonboztetése egészen
mas sikban fekszik; holott ez csupan mas szempontbol vald szemlélete egy
és ugyanazon jelenségnek. Az a tétele, amit konjunkturaclméletének kozép-
pontjaba allit, hogy a fellendiilés kezdetén a bérquota esése heteroném
takarékossagot tesz lehetové, de a rovidesen emelkedd bérquéta mar maga-
ban hordja a visszafejlodés csirjat, sz0 szerint megfelel Hayek azon
tételének, hogy a kényszerli takarékossag csupan eleinte érvényesiil, késobb
azonban mar nem. — A szOvegben emlitett csoportositas RoOpkétol ered.
(Die Theorie der Kapitalbildung. Tiibigen, 1929.)
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Takaréktékeképzodés 45.3%
Vallalkozoi tokeképzddés 14.0%
Tékeképzodés kényszeritett

kozbevételekbol 10.8%
Hitelpolitikai tokeképzdés  29.9%

100.0%

A hitelpolitikai  tékeképz6dés nagysagat Schiff talbecsiilte az-
altal, hogy az 0Osszes bankbetéteket ideszamitja, holott ezek tényle-
ges megtakaritdsokon is alapulhatnak, tehat az els6 csoportot
nagyobbitjak.

A tokeképzédés  kiilonbozo  forrasai  azért nyernek  sza-
munkra  kiilonds  jelent6séget, mert a  konjunktiraciklus  szem-
pontjabol egyaltalaban nem kozombds, hogy a beruhazasok esz-
kozlése — amelyeknek ingadozasa problematikus — a rendel-
kezésre allo tokeeszk6zok melyik fajtajabol tortént.

4. A rendelkezésre 4llo tdkeeszkozok kozott a takarékesz-
kozok  jelentésége a  legnagyobb. A takarékossag tudvalevo-
leg nem mas, mint a jelen fogyasztasanak korlatozasa, a jovo
érdekében. A takarékossagnak a gazdasagi fejlddés szempontja-
bol  vald jelentOségét legplasztikusabban a  kezdetleges gazdal-
kodas szemlélteti. Még gondolatban is nehéz athidalni azt az {rt.
amely a teljesen kezdetleges, csupan fogyasztasbol all6 gazdal-
kodast a fejlédésnek attél a fokatdl elvalasztja, amelyben a
munka és annak valamelyes megosztasa is szerepet jatszik. Na-
gyon valoszinli, hogy mar a legkezdetlegesebb munka is egyiitt-
jart azzal, hogy a primitiv ember mar nemcsak a pillanat-
nak €I, nemcsak fogyaszt, hanem a jovére 1is gondol. Ami-
kor a legkezdetlegesebb szerszamok készitésére nagyobb
munkat fordit, mint azt a pillanat sziksége megkivanja, va-
gyis aldozatot hoz ma a holnapért, mert atlaitja, hogy e
szerszammal holnap és  holnaputan  kisebb munkaval nagyobb
eredményt ¢ér el ¢és ezen az uton jovo életét konnyebbé és
kellemesebbé teheti, akkor a gazdasagi fejlodésnek egy egé-
szen Uj szakasza kezdddik, a toke igénybevétele a terme-
lésben. A primitiv ember szdmara a legkezdetlegesebb szer-
szamok gyljtése ¢és  készitése jelentette a  tokeképzodést. A
modern gazdasagi élet formai kozott az u. n. termelési keriilo-
utak beiktatdsaval ugyanez torténik. Aldozatot hozunk a jelen-
ben, lemondunk, korlatozzuk fogyasztisunkat, hogy ezaltal le-
hetévé tehessiik a termelékenyebb termelést, mely jobb és
magasabb  szinvonala  ¢letformakat  tesz  szamunkra  lehetévé;
a takarékossdgnak wugyanis a lényege éppen az, hogy a jelen
fogyasztdsit nem egyszer ¢és mindenkorra, hanem csak 4atme-
netileg  korlatozza és éppen ez a pillanatnyi korlatozas tesz
majdan magasabb és magasabb életformakat lehetévé. A ta-
karékossag jelentdségét a gazdasagi fejlédés szempontjabol azon-
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ban nemcsak a kezdetleges gazdalkodds, hanem a gazdasagi
¢let torténeti fejlodése is  bizonyitja. Az a hatalmas fejlo-
dés, amely a XIX. szazadban végbement, csak egy hatalmas
takaréktokén alapulhatott. Keynes a XIX. szazad takaréktoke-
kincsét egy nagy  aranykalacshoz  hasonlitja, amely folyton
nétt, ¢és amelyhez azok, akik hozzaférhettek volna, t. i. a kapi-
talistdk, nem nyultak hozza, masok, a tobbi osztdlyok pedig
hozza sem férhettek. A XIX. szdzad ujgazdagjait nem nevelték
nagy koltekezésre. Tobbrebecsiilték az 10j ¢és 1) beruhazasokkal
szerzett hatalmat a vagyon elkoOltésénél. Az a nagy fejlodés,
ami a XIX. szazadban végbement, egyenletesebb vagyoneloszlas
mellett nem johetett volna Iétre. De éppen ebben a fejlédésben
rejlett a kapitalizmus 1étjogosultsaga, mert ez a takarékossig
végsG sorban — és ez ¢éppen a takarékossag donté jellemzdje,
— a kdz javat is szolgalta.

Amennyire magatolértetédd, hogy téke nélkil ma termelés
el nem képzelhetd, és hogy a gazdasdgi élet mai szinvonala az
évezredek folyaman végbemend takarékossaggal parhuzamos
tokefelhalmozas nélkiil soha nem lett volna elérhetd, annyira
nem képes a laikus felfogni, hogy tékét csak takarékossag,
vagyis a jelen fogyasztasanak a jovOo céljara vald korlatozasa
képes létrehozni. Nyilvanvald, hogy a laikus a pénz szerepével
nincs tisztdban. A pénzt azonositja a tékével, ¢és minthogy a
pénz minden tovdbbi nélkill szaporithaté, az igy szaporitott
pénznek a termelésben valdo felhasznalasaban t6keképzodést lat
és nem ¢érzi e folyamat mogott a mar lejatszodott takarékossag
tényét. Ezért a legnépszerlibb programm minden valsag idején
a pénzszaporitas, és minthogy a laikus nem érzi a tOkeképzddés
és takarékossag kozotti Osszefliggést, ennek a naiv  orvosszer-
nek ajanlasaval minden valsdg idején egyiittjar a takarékossag
karhoztatasa. Mindkettd a legnaivabb  vasarloerd elmélet gyi-
mdlcse, amely szerint a pénzszaporitds azért kivanatos, mert
vasarloer6t hoz létre, a takarékossag pedig azért karhozatos,
mert a vasarloerdt kisebbiti.

A takarékossaggal kapcsolatban a kovetkezd konjunkturael-
méleti kérdés meril fel: ha a beruhdazasok csak azon kere-
tek  kozott mozognanak, amelyeket az Onkéntes megtakarits
tesz lehetdvé, elkeriilhetd volna-e a  konjunktaraciklus?  Annyi
bizonyos, — hogy miért, latni fogjuk, — hogy a jarulékos hitel-
nyujtas a fejlédés hatarait kitolja azzal, hogy a jové lehet6sé-
geit eldre sejteti és leszdmitolja. Ezzel azonban kellemetlen
visszahatasok jarhatnak és jarnak is, ami mar csak abbol is
kovetkezik, hogy ez a jovo nem lathatdé mindig eldre, az alkal-
mazkodas nehézségekkel, surlodasokkal jar, vagyis az idOmoz-
zanat dontd szerepet jatszik. Minderre a  kiilonbozé hibaelmé-
letek és az id6ével magyarazd konjunktiraelméletek eléggé ramu-
tattak. (Itt foleg Marco Fanno tanulmanyat emelhetném ki.)
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De ez a kell6 elére nem lathatds vonatkozik a tényleges meg-
takaritasokbol — torténd  beruhdzasokra is, habar a veszély foka
itt kisebb. Ha wugyanis a téves beruhdzas jarulékos hitelbdl tor-
ténik, ennek az egész  hitelszervezetre vald visszahatasa sokkal
karosabb, mintha a téves beruhazds csupan a tényleges megta-
karitott tokét fogyasztja el karos formaban. Vagyis csupan tény-
leges megtakaritisokon alapuld beruhazasok esetén is fennallhat
a valsag veszélye helytelen tOkebefektetések kovetkeztében. A
felvetett kérdést mégsem ezzel az érvvel timasztanAm ala.’
Igaz, hogy ilyen helytelen  tokebefektetések  el6fordulhatnak,
s6t elé6 is fordulnak, tehat valsagokhoz vezethetnek, de fellépé-
sik nem sziikségszerli, velik az iitemesség meg nem magyaraz-
hat6. Azt kell bebizonyitanunk, hogy noha csupan tényleges
takarékosszegek nyernek felhasznalast, a tdkejavak ipara mégis
talméretezddik. Ez pedig mas okokbol kovetkezik be.

Jarulékos  hitelnyujtasnal az  aralakulasbol  folyo  jovedel-
mez0ségi szempontok mdar eleve a termeldeszkozok ipardba kény-
szeritk a rendelkezésre all6  tokét. Tényleges megtakaritasok
felhasznalasanal ennek sziikségessége nem forog fenn. Vegylik
tehat azt az esetet, hogy a meginduldo fellendiilésben el6szor a
fogyasztasi javak iparai épiilnek ki. Minthogy ezeknek az ipa-
roknak kapacitdisa még a pangds alatt is aranylag jol ki van
haszndlva, mar a fellendiilés elején eldnydsnek latszik az adodo
vagy kecsegteté nyereségek folytin — amelyek nélkiil persze
fellendiilés  elképzelhetetlen, — a  termelGeszk6zok  iparat is
kiépiteni. De ez a tovabbi fejlodés folyaman a fogyasztasi javak
termelésndvekedésébdl  folydlag  is  kikényszeritédik, sét  oly
mértékben, hogy ez mar magaban hordja a tulméretezés csira-
jat. Itt a fogyasztasi javak iparabol kiinduldo fokoz6do termelés-
kiterjesztés  tovabbgytiriizésére  gondolhatunk. Az  ismert példa
szerint, amire mar a tantdrténetben is hivatkoztunk, ha pl. egy
sorgyar évente gépeinek 10%-at Ujitotta meg, ¢és most ilizemét
10%-kal bdviteni akarja, a sorgyari gépeket gyarto iizem ter-
melését 100%-kal kell, hogy Kkiterjessze. Madas szempontok, ame-
lyek ugyanezt a hatast idézik el6: a tokejavak tartossaga, a
termelés  kertiloutjainak  hossza, nem utolsésorban a technikai
fejlodés, mely a fellendiilés idején realizdlodvan, egyértelmd,
Gjabb és ujabb termelési  keriiléutak  beiktatdsaval. E  helyiitt
nem Ohajtom a gondolatmenetet végigvezetni — a valsagelmé-
leteknél erre sor keriil, mert a fellendiilés letdrését ott is ezek-

7 De nem magyaraznam Robertson szempontjaival sem. Robertson
ugyanis harom esetet emlit, amelyek a termelés jogosult ingadozasaihoz
vezetnek  (justifiable or appropriate fluctuations) csak Onkéntes megtaka-
ritas mellett is: 1. terméshullamzasok, 2. a Dbecserélendé javak felmeriilé
koltségeinek valtozasa, amely rugalmas keresletre talal, 3. e kereslet ira-
nydnak megvaltozasa. (Robertson: Banking policy and the price level
18. oldal.)
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b6l és az ezekhez jaruld egyéb okokbol, de nem fenti okok
mell6zésével vezetem le, — de azt hiszem, hogy csupan fenti
szempontok megjelolése is alkalmas annak Dbizonyitasara, hogy
jarulékos hitelnyqjtas nélkiil is belsé sziikségszertiség all fenn,
mely a kapitalisztikus termelés mai berendezkedése mellett a
termelési  eszkOzok tulméretezéséhez vezet, mind az Osszes ke-
rilé utak lebonyolitdsat lehetové tévé takaréktOkével, mind a
fogyasztasi javakkal szemben ¢és kovetkezményeként maga utan
vonja az altalanos taltermelést, —munkanélkiiliséget, stb.  Jaru-
lékos  hitel igénybevétele nélkil minden esetre a fellendiilés
rovidebb, az Osszeomlds hamarabb kovetkezik be, a valsag cete-
ris paribus enyhébb.

Az az eset természetesen, hogy a konjunkturdlis fellendii-
Iés soran csupan valodi megtakaritast vesz a gazdasagi élet
igénybe, nem gyakorlati. Ehhez mindig még jarulékos hitel-
nyujtas is jarul, amely a fejlodés szamara nagyobb Ilehetdsége-
ket nyajt, de a karos hatdsokat is fokozza. Elénye a fellendiilés
erdsségének  novelésében  mutatkozik, hatranya a  valsag  ki-
meélyitésében. Eldontetlen kérdés, hogy a hitelvalsag, amely pl
a Spiethoff-féle felfogas ¢értelmében nem sziikséges velejardja
a ciklusnak (értve alatta a tényleges megtakaritison alapuld
ciklust), sziikségszerli  kovetkezménye-e a  jarulékos  hitelnytj-
tassal tamogatott fellendiilésnek. Ha ez a sziikségszerliség el-

méletileg nem is bizonyithato, — ez t. 1 ténykérdés, amely
szerkezeti és pillanatnyi  adottsagoktél (pl. az illetd orszag
gazdasagi  erejétl,  liquiditasatol,  valutastabilitdsanak  alapjatol,

aranykészletétol, a nemzetkdzi  tOkemozgalmakban valé  szere-
pétél, a jegybank beavatkozasanak kelld6 id6pontjatol és hata-
sossagatol, stb.) fiigg, — annyi bizonyos, hogy a jarulékos hi-
telnytjtas a fellendiilés folyaman a hitelvalsag veszélyét igen
nagy mértékben emeli és ezaltal eldsegiti és gyorsitia azt az
elébb-utobb  bekovetkezd  folyamatot, melynek folytdin a  rész-
leges valsag altalanos valsagga lesz.

5. A tokeképzddés masodik formaja a vallalati tékeképzo-
dés szintén Onkéntes takarékossagbol ered, forrasa a vallalati
nyereségfelhalmozodas.  Jelentds — szerepet éppen a  fellendiilés
idején  jatszik, amikor a wvallalatok szdmara nagyobb nyereség
adodik, f6leg akkor is oly vallalkozasoknal, ahol nagy monopol-
jovedelmek vannak. A tokeképzédés e fajtajanak az  osztalék-
politikdval valé kapcsolatai egészen kézenfekvoek, mert hiszen
csak akkor van ra lehet6ség, ha a vallalatok jovedelmiiket nem
ontik ki teljes mértékben a részvényesek kozott. Maganak a
jelenségnek  kozgazdasagi  értékelése  vitatott kérdés. Az  allas-
foglalast megneheziti, hogy jelentésebb szerepet elsdizben a
habora  utdni évek Dberuhazasainal — tehat rendkiviilli idok-
ben — jatszott, amikor a tOkehidny igen nagy volt és a kiilfoldi
toke minél kisebb igénybevétele a vallalati nyereségfelhalmo-
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zasnak  1étjogosultsdgot  biztositott.  Ugyancsak  kivételes  koriil-
mények magyardazzak azt a jelentés szerepet, amit a vallalati
megtakaritasokbol ~ eszk6zolt  beruhazas  jelenleg  jatszik. Az
Egyesiilt ~Allamokban, Anglidban és Németorszagban a  hosszu-
lejaratd  kolcsondk piacat az allam sajatitotta ki maganak, egye-
nesen kényszeritve ezzel a vallalatokat az Onkéntes megtakari-
tasokbol eszk6zolt beruhdzasokra, mig nalunk a kilfoldi  kdleso-
nok hidnya és a bankok tartozkodobb hitelpolitikaja  valtotta
azt ki.7

A konjunktiraciklus  szempontjab6l a  vallalati  nyereség-
felhalmozas kedvez6tlen hatasi, mert a piactdl szabad tokéket
von el, ami altal a kamatldb vagy n6, vagy legalabb is rugal-
massagabol veszit. Ehhez jarul még az is, hogy a bankhiteleket
kevésbbé jo vallalatok veszik igénybe, ami kifejezésre jut a
kockazati dij nagysagaban ¢és a valsdg soran megbosszulja ma-
gat. Mindez hozzajarul ahhoz, hogy a hatarvallalatok jovedel-
mez0ségi foka mindig magasabb ¢és magasabb kovetelményekkel
jar. Ennél még sokkal kedvezitlenebb hatast valt ki az a ko-
rilmény, hogy a wvallalati beruhazasoknak a felhalmozott nye-
reségb6l valdé finanszirozasa a helytelen tokebefektetések foko-
zodasanak  veszélyét hordja magaban. A  helytelen tékebefekte-
téseket ugyanis a kamatldb nagysaga van hivatva megakada-
lyozni. Ha a wvallalkoz6 ugy érzi, hogy a vallalkozdsa a viszony-
lag magas kamat miatt nem jovedelmezd, nem fog termelni. Ez-
zel szemben a nyereségfelhalmozasbol valé finanszirozasnal ez
nincs igy. A vallalkoz6 még akkor is ujolag beruhdzasokra for-
dithatja  nyereségét, ha a termelés eredményessége kamatot
nem igér, mert err6l 6 konnyen le tud mondani és toketorlesz-
tési gondjai nincsenek.

6. Ami harmadsorban a kényszeritett kozbevételekbol —esz-
kozolt  tokeképzddés jelentdségét illeti, itt sem vizsgaljuk azt,
mennyiben  torténik a  takarékeszkdzok elvondsa és  felhaszna-
lasa gazdasagi ¢és mennyiben politikai okokbdl, benniinket csak
a konjunkturdlis kihatdsok érdekelhetnek. Ezek a vonatkozasok
pedig éppen az ilyen iranyu takarékeszkozok kicsinysége folytan
egészen elenyész6  jelentdségiick. Magatol  értetdddleg  fokozot-
tabb szerepe van olyan orszagokban, ahol az Onkéntes takaré-
kossag kismérvii és az orszag tOkeszegény.

Jo példa erre Magyarorszag. Koztudomasu, hogy tarsadalom-
biztositasi torvényeink kotelezoleg irjak el6 bizonyos fizetés eléré-
séig az Oregségi jarulék fizetését. Ez semmi mas, mint kikényszeri-

72 Az Economist (1936, apr. 18.) szerint Anglidban a vallalatok Osszes
jovedelmiik  7/>—1/,-ét  fektették be ismét vallalataikba az utols6  évek-
ben. Ugyancsak igen jelentés Osszegekre rig ez Németorszagban, (Die
Ertragsgestaltung der Industrie ¢és Die Finanzierungspolitik der Industrie.
Frankfurter Ztg. 1936. apr. 16 ¢és 19.) A Magyarorszagon vallalati megta-
karitasokbol  eszk6zolt  beruhazasokra mutat ra  Gyorgy E. (Die  Selbst-
finanzierung der Unternehmungen. Pester Lloyd 1935. dec. 5.)
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tett takarékossag. E takarék Osszegek nagysagrendben is jelentések.
1929. januar 1-t61 1935. december 31-ig az O. T. I Oregségi bizto-
sitdsi jaruléktartalékalapjaban 95.3 milli6 pengd, a M. A, B. 1. oreg-
ségi alapjaban ugyanezen iddszakban 58.3 milli6 pengé gyllt Ossze,
ugyanakikor, amikor példaul a 12 legnagyobb budapesti pénzintézet
takarékbetétallomanya (1935. december végén) 525.6 millid6 pengére
rugott. Ezek az alapok az utobbi években beruhazasi célokra tobb-
izben bocsajtottak a gazdasagi élet rendelkezésére takarékeszkozo-
ket. Eloirasaiknal fogva ugyanis az alacsonyabb hozam is elfogad-
hatdé még szamukra, ami a magantdkét nem csalogatja és e mellett
a magangazdasagoknak a  konjunkturalis felemelkedés iranyaban
taplalt Dbizalmatlansagat e takarékeszkozok rendelkezésrebocsatasa-
nal sokszor hatalmi nyomas pétolja.?

Normalis  kortilmények  kozott, a  konjunkturaciklus  szem-
pontjabol, a  tékeképzodés e formajanak az  Onkéntes taka-
rékossaggal szemben az a szerepe, hogy a pangas idején bizo-
nyos fokig a végnélkiilli gazdasagi Osszezsugorodast feltartsa.
A multban a pangds idején mindenkor sor keriilt nem nyere-
ségre szamitd kozmunkakra, amelyek jorészt a kényszerli taka-
rékossag utjan felgylilt tokére tamaszkodtak ¢€s csak masodsor -
bas nyilvanos kibocsatasokra. Dontd jelentésége a  tOkeképzddés
e fajtajanak teljes tervgazdalkodas mellett van, amely tervgaz-
dalkodds annyira teljes, hogy nemcsak a tokefelhasznalas ira-
nyitdsdra terjed ki, hanem a takarékossagra is. Pé¢ld4ja ennek
pl.  Szovjet-Oroszorszag, ahol a tervszerliség a takarékossagot
azon sziikségesség folytan oleli fel, mert az orosz nép, legalabb
is a szovjet alatt ¢€l6 orosz nép Onkéntes takarékossagra nem haj-
lamos ¢és igy a szovjet a fogyasztast drasztikusan visszaszoritd
kényszerrel hajtja végre beruhdzasi programmjat. A  kényszeri-
tett  kozbevételek  tjan  létrejott  tOkeképzddéssel  kapcsolatban
felmeriil az a kérdés, ha az dallam, mint vallalkozb, szerepe
a jovoben tagabb  teriileteket fog  feldlelni, megnovekedik-e,
megnovekedhetik-e  ezzel a  tékeképzodés e formajanak  jelen-
tosége. Avagy masként fogalmazva a  kérdést, szabad-e az
allamnak tobb adot szedni azon a cimen, hogy feladatkorei
szaporodnak és red vallalkozoi  feladatok is  harulnak. Ko-
rantsem.  Tisztdban  kell lenniink azzal, hogy a  gazdasagi
fejlédés  szempontjabdl az  Onkéntes takarékossag a  legegész-
ségesebb, s6t egyediil egészséges, ¢és figyelemmel kell len-
niink arra is, hogy mindennemii kényszeri takarékossdg az
onkéntes  takarékossdg rovasara megy. Ha az Aallamra  val-
lalkozoi  feladatok  harulnak, ez azért van, mert a fellen-
diilés gazdasagi elofeltételei mar meg vannak adva, a taka-
réktokék mar rendelkezésre allnak, csak ¢éppen a vallalkozok
tobbsége még a nyerési lehetdség elérkezésének  pszicholdgiai

8 Bikkal Dénes: Az Oti. és Mabi. 1935. évi miikodése. (Kozg. Szemle
1936. nov.—dec. 766—769. 11.) — V. 6. még Kovrig Béla: A dijtartalékok
vagyonanak gyiimdlcsoztetésérdl. (Munkaiigyi Szemle. 1934. 1—23. lapok.)
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pillanatdt nem érzi. Ilyenkor volna sziikség arra, hogy nyerész-
kedésre nem tekintd allam hasznalja ki ezeket a parlagon he-
verd erdket ¢és inditsa meg a fellendiilés folyamatit. Az ehhez
sziikséges  eszkozoket azonban nem  kényszeritett kozbevételeik
utjan  szabad elGteremtenie, hanem ¢éppen az Onkéntes takaré-
kossag altal felhalmozott parlagon hever6 erdket veheti igénybe.
Semmi Ugy nem szolgalja a takaréktdke képzddését, mint éppen
a gazdasagi szabadsag, ¢és semmi Ugy nem gatolja, mint a toke-
képzddés barmely mas forméjanak erdszakolasa.

7. Kiilonds figyelmet érdemel a  t6keképzddés negyedik
formaja, a pénzpolitikai tOkeképzodés. A  tokeképzdédés e for-
majanak  kozelebbi magyarazata sziikségessé teszi a  rendelke-
zésre allo  tokeeszkozok gyiilekez6 helyének, a bankoknak szem-
igyre vételét. A rendelkezésre allo tOkeeszk6zok ugyan nem-
csak bankoknak allanak rendelkezésre, de féleg mégis ott cso-
portosulnak és a bankoknak van lehetdségiik jarulékos hitel-
nyujtasra is.

A bankok rendelkezésre all6 tokeeszkdzei részben maga-
nosok takarékossagabol erednek, részben a vallalkozok helye-
zik el ott atmenetileg felhalmozott nyereségeiket, de tarthatjak
ott a kényszer Utjan nyert feleslegeiket az allam vagy munkas-
biztosito intézetek is.

Masodsorban a bankokban Iehet atmenetileg az 0. n. meg-
ujitdsi téke, vagyis a) az tlizemi téke, és pedig egészen rovid
ideig, t. i. a hozam értékesitése és ujbol vald felhasznalasa ko-
zott, b) a torlesztés céljait szolgalo téke. Az lizemi tdke
természetesen nagyon kiilonbdzik a vallalkozok 4ltal a bankban
ideiglenesen  elhelyezett nyereségekt6l. Utdbbiak egy mar le-
zart termelési folyamat soran mint nyereség adodtak, az Uj
tokeképzodésnek eszkozei, és ami a konjunktiraelmélet szem-
pontjabol nagy jelentéségli, mint rendelkezésre 4ll6 szabad téke-
eszkozok tesznek szamot, mig a megujitasi toke és iizemi tdke
is ebbdl a szempontbol kotott toke, mely rendeltetésszeriien
egészen rovid id6 alatt a termelésben ismét felhasznalast nyer.?

Azok az eszkdzok azonban, amelyek felett a bankok ren-
delkeznek, a mar felsorolt tdkeeszk6zOkkel nem meriilnek kL
Ezekhez jarulnak ugyanis a jarulékos hitel eszkdzei is. Mond-
hatnok altalanos elismerésre tarthat szamot ma az a tétel, hogy
a bankok a rendelkezésiikre bocsatott tényleges megtakarita-
sokon talmendleg is nyujthatnak hiteleket. Amint Schumpeter
is megallapitja, magiban véve ez a jelenség nem valami Uj
dolog, csupan ezen hiteleknek termelékeny célokra valdo igénybe-
vétele ujabb keleti. Az a korilmény, hogy a jarulékos hitel-

> A Kkérdést részletesen taglaljdk Machlup: Borsenkredit, Industrie-
kredit und Konjunktur. Wien, 1932. ¢és Erich Schiff: Kapitalbildung und
Kapitalaufzehrung in Konjunkturverlauf. Wien, 1933,
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elmélet oly heves vitakat és szamos oldalrol oly erés ellenzést
valtott ki, annak tulajdonithatd, hogy benne a kontinensen az
inflacié utdlagos elméleti igazolasat lattak; ebben nem kis sze-
repe van annak, hogy a német irodalom a jarulékos hitelelmé-
letet a Hahn-féle egészen széls6séges fogalmazasban  ismerte
meg. Nem kevesebbet allitott ez az elmélet, minthogy a jelen-
legi hitelszervezet arra képesiti a bankokat, hogy a hitel utjan
0j javakat hozzanak I1étre. Tehat a hitel is termelé tényezd, a
toke keletkezésének egyik utja, so6t hitel nélkiil nem lehet qj
javakat létrehozni, mert a hitelatengedés a tokeképzddést mint
masodlagos jelenséget ¢éppligy maga utan vonja, mint minden
kereslet a termelést. Nyilvanvalo, hogy ezeket a tételeket mind
az elméletnek, mind a gyakorlatnak vissza kellett utasitania.

Meg kell azonban allapitanunk, hogy a gyakorlat hossza
idén at félre is értette a jarulékos hitelelmélet alaptételét.
Amikor X. bank ,,A” kliensnek hitelt nyujt, az a gyakorlatban
banktechnikailag nem allapithatdé meg, hogy ez a hitel tényleges
megtakaritaison alapul-e vagy sem, mert ez egy mas szempont-
bol vald szemlélete a kihitelezési lehet6ségeknek.' Amikor a
jarulékos hitelelmélet azt allitotta, hogy a bankok a tényleges
megtakaritasokon  feliil is nyujthatnak  hiteleket, minden gya-
korlati bankember Ilehetetlennek tartotta, hogy O tobbet hite-
lezhet ki iigyfeleinek, mint ami rendelkezésére all, hiszen akkor
minden bank mindjart megbukna. A jarulékos  hitelelmélet
azonban nem azt allitja, hogy a bank képes erre, hanem hogy
a bankrendszer. Ez a félremagyardzads onnan szarmazik, hogy az
egész elmélet az angolszasz irodalombol vétetett at, ahol bank-
technikai okokbdl az egyes bankok szerepe jobban el6térbe nyo-
mul. Féleg Somary és Hayek mutattak ra, hogy a jarulékos hi-
telelmélet angolszdsz eredetli, Amerikdban mar az 1913-as évek-
ben tobbek kozott Davemport, Dunbar, Agger, Seager, Philipps,
mig Anglidban  Withers, Keynes, Hawtrey és MacKenna fejtik
ki tételeiket.

Harom kérdés az, ami a jarulékos hitelelmélet kapcsan
tizetes megvilagitast igényel: a) hogyan Iehetséges egyaltalan
jarulékos hitelnyujtas, miképen képesek a bankok arra, hogy
a tényleges megtakaritdisokon tulmendleg hiteleket nyujtsanak,
b) mi ennek hatdsa a javak vilagaban?, ¢) hol vannak a jaru-
Iékos hitelnyujtas hatarai? A jarulékos hitelnyujtasnak a kamat-
labra ¢és a termelés felépitésére vald hatasat mar magaban a
konjunktiraelméletben kell adnunk.

A jarulékos hitelnyujtas lehetoségét Hayek egy a kontinen-
talis  viszonyokra alkalmazott példaval a kovetkezOképen  vila-
gitia meg:'" A bankndl készpénzbefizetés torténik, ami eddigi

10 Neisser: Der Tauschwert des Geldes. Jena, 1928. 53 lap.
I Hayek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie. 88. lap.
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betétallomanyanak 5%-at teszi ki. Ha a bank eddig azt a poli-
tikat kovette, hogy betétjeinek 10%-at készpénzben tartalékolta,
akkor az 1) befizetés altal ez az arany 14.3%-ra emelkedett
és a bank abba a helyzetbe jutott, hogy eddigi politikdjanak
fenntartasaval 1j hiteleket nyujthat. Ha most még felvessziik
azt, hogy a befizetett Osszeg 90%-at tovabb hitelezi, ezt a hitel-
vevO azonnal felhasznalja, akkor a betétek és készpénz viszo-
nya valtozatlan, tehat a bank hitelereje maris kimerilt, még
mielétt az egész 1Uj pénzt kihitelezte volna. A  bankrendszer
hitelereje azonban ezzel nem merilt ki. Ha a hitelvevd a pénzt
nem bérfizetésekre forditja, hanem pl. nyersanyagot vagy fél-
gyartmanyokat vesz, akkor ezeket csekkel fizeti ki és a nyers-
anyageladd ezt a csekket sajat (B) bankjanal jovairds ¢€s in-
kasszo céljabol benyujtja. Ezaltal B. bank kliringegyenlege a
csekk Osszegének erejéig javult, az Osszeget megkapja A. bank-
tol. Ez azonban B. bank szamara ¢&ppugy eredeti ¢és készpénz-
fizetésen alapuld Dbefizetést jelent az O iigyfele részérdél, mely
Osszegszerlileg az elsé befizetés 90%-at teszi ki és B. bank ezt
teljes joggal 1j hitelnyujtas alapjanak tekintheti. Ha 6 is 10%>
készpénztartalékot tart, ismét 90%-ot hitelez ki. Ez a folyamat
addig folytatodhatok, amig készpénzt nem vesznek ki. Mint-
hogy minden kovetkez6 bank a nala befizetett 0Osszeg 90%-at
hitelezheti ki (az els6 0.9, a masodik 0.9X0.9, a harmadik 0.9,
stb. részét), a legszélsébb eset az, hogy a bankrendszer a be-
folyt  készpénzbefizetések  kilencszeresének  erejéig ,teremt” le-
téteket. A valosagban az eltérés fenti esett6l annyi, hogy a ban-
kok magasabb  készpénzkészletet tartanak, a hitel egy része
készpénz formajat olti, nUgy, hogy a letétteremtés hanyadosa
csokken. Ha mar csupan 70%-at hitelezhetik tovabb, ez a ha-
nyados nem kilencet, hanem 2.5-et tesz ki.” A jarulékos hitel-
nyGjtds  jelentGsége azonban ezzel dokumentdlva van.'> Ezt a
lehetéséget egyébként Somary is elismeri, aki kiilonben a ja-
rulékos hitelelméletnek erds kritikusa.

Somary fejtegetéseiben a kovetkezOket mondja: ,, Az 4tuta-
lasi és csekkforgalom kifejlédésének kérdését az utobbi két évti-
zedben igen nagy részletességgel ismertették ugyan, de nagyon ke-
véssé vilagitottdk meg. Szadmos Ujabb ir6 a bankok fokozott hitel-
teremtési lehetdségére vélt kovetkeztethetni abbol a koriilménybdl,
hogy a hitelbankok letéteiknek csak egy kis részét tartjak készpénz-
ben. Ha a pénztaréilomany és a jegybanki girokdvetelések a betétek
10%-at teszik ki, e naiv felfogas szerint a bank 1.000,000-0s kész-
pénzallomany mellett 10.000,000 hitelpénzt teremthet. Arra az el-
lenvetésre pedig, hogy a pénzteremtés kérdését nem a készpénz és
az Osszes letétek viszonya, hanem a készpénz és esedékes letétek

12 Az is egyik esete a jarulékos hitelteremtésnsk, hogy a befizetett
Osszeggel a bank is és a befizeté is rendelkezik sét Neisser szerint az is,
hogy a csekkletét pénz, a nélkiil, hogy 100%-ig készpénzzel lenne fedezve.
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viszonya donti el, ami sehol sem nagyobb, mint 1: 5, a jelzett irok
azzal felelnek, hogy akkor a bankok a készpénzallomanyuknak csu-
pan Otszoroséig teremthetnek bankpénzt és hogy éppen ebben rej-
lik a hitelpénzszaporitasra gyakorolt jelentds hatasuk.

Mar Davenport és Phillips, akik elsdizben tanitottdk Amerika-
ban a hitelbankok letétteremtését, — ellentétben europai irokkal —
kiilonbséget tettek az egyes bank és a bankrendszer hitelkiterjesz-
tési lehetdsége kozott. Szerintik minden egyes banknak lehetdsége
van arra, hogyha pénztardllomanya 100, lététéit 125-re (Davenport),,
vagy (Gjabban Lawrence szerint) 170-re ndvelje, ami az egész bank-
rendszerre vonatkoztatva a letéteknek a pénztarhoz viszonyitott meg-
tobbszorozését jelentené. A valdsagban azonban ugy jatszodik le a
készpénznek a hitelforgalomba valé jutdsa, hogy az a bank, amely-
hez az 10j ércpénz vagy bankjegymennyiség jut, ezt kamatozo ko-
vetelésre cseréli ki egy masik banknal és a hitelbankrendszer al-
tal végigvezetve idézi eld e folyamat a letétek 0Osszegének emelke-
dését. Ugyanaz a bankjegymennyiség tehat tobb letétnek képezi el-
lentételét, ha az Osszes hitelbankok Osszesitett mérlegét allitanok
fel. Nem az egyes hitelbankok, hanem a hitelbankrendszer viszi te-
hat véghez a bankpénzteremtést. (Bankpolitik 67. 1.)

Hasonloképen Judik Jozsef a magyar viszonyok szemel6tt tar-
tasaval megallapitja, hogyha ,valamennyi bank egyontetii -eljarast
kovet a hitelnyujtas tekintetében, akikor betétallomanyuk nagyjaban
hitelnyujtasaik aranyadban emelkedni fog. A betétkeletkezésnek ez a
modja bizonyos mértékben azokban az orszagokban is lehetséges,
amelyekben a készpénznélkiili forgalom nem dominald.” (A pénz.
52. lap.)

A jarulékos hitelkiterjesztés lehet6ségéhez még azt a koril-
ményt kell felemliteniink, hogy ez a Ilehetéség nemcsak azaltal
van adva, hogy a bankokba készpénz folyik be, hanem azaltal
is — ¢és ez jatssza a dontd szerepet a konjunktiraelmélet szem-
pontjabol —, hogy a bankokndl a betétek és készpénztartalékok
viszonya nem allanddo. A neowickselli iskola mutatott ra arra,
hogy a fellendiilés folyaman a hitelkereslet nd, a nélkiil, hogy
a bankok hiteleszkdzei szaporodndnak. Az els6 bankok, akik-
hez a  hiteligénylok  fordulnak, kényszeritve érzik  magukat
akar verseny-szempontbol, akar mert ezt a fellendiilés alatti
kisebb  kockdzat megengedi, hogy liquiditdisuk  csokkentésével
ezeknek az igényeknek is eleget tegyenek. Mihelyt az elsé ban-
kok ezt keresztilvitték, a tobbi bank szamara az ezaltal befolyd
pénzek mar liquiditdsuk csokkentése nélkiil lehetdové teszik a ja-
rulékos hitelkiterjesztést. Nem nehéz belatni, hogy e lehetdsé-
gek« a bankok egyoOntetii eljarasa altal nének, a bankok Kkliring-
kovetelései  kiegyenlitdédnek, a  készpénzlevonasok egészen  cse-
kély méretiiek. SO6t, ha a bankok egyontetlien jarnak el, egy bank
onmagaban nem képes ellentétes politikat folytatni, a hozza-
aramlé6 nagy készpénzosszegeknél fogva ugyanis, kényszeril a
tobbi bankkal tartani.'3

13V. 6. Hayek: Geldtheorie und Konjunkturtheorie. 100. lap.
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Lattuk tehat, hogy a jelenlegi fejlett bankszervezet igenis
lehetéséget nytjt a bankoknak arra, hogy a meglevd megtaka-
ritdisokon tilmendleg nyujtsanak hiteleket. Kérdés, mi ennek a
ténykedésnek hatdsa a javak vilagaban? V4ajjon valdban gyo-
keresen megvaltozik-e a  hitel szerepérél alkotott felfogasunk
és tényleg all az, hogy a hitel 1) javakat hoz 1étre?

Hogy a  klasszikus  hitelelmélet  tanitdsait  megérthessiik,
tekintsink el mindazoktdl a szerepkorokt6l, amelyeket a pénz
gazdasagi  életiinkben  betolt ¢és egyediil csereeszkozi  szerepét
tartsuk  szem el6tt. A joszagtermelésbol folyik a  jovedelem,
mely ma pénz alakjaban keriil a termelésben résztvevok kezé-
hez. A pénz mint jovedelem a termelésbdl folyvan, megfelelnek
neki a javak, amelyek feletti rendelkezO hatalmat jelenti. Ami-
kor pénziinket beosztjuk és egyrészét fogyasztds céljaira  hasz-
naljuk fel, mas részét megtakaritjuk, végsé elemzésben a meg-
levd, a termelt javak felett rendelkeziink. A megtakaritott pénzt
elvisszilk a bankba, a bank azt kikolcsonzi, ami altal a hitelvevo
— vazlatosan — azon javak feletti rendelkezést nyeri el, amit
mi nem fogyasztottunk el, hanem megtakaritottunk. Ezért he-
lyes a klasszikus hitelelmélet azon tétele, hogy a hitel nem
hoz 1j javakat létre, csupan a meglévé javakat ott és ugy cso-
portositia és felhasznalasukat azok szamara teszi lehetdvé, akik
ezt gazdasagosabban tudjak a termelésben értékesiteni.

Mi  torténik  ezzel szemben a  jarulékos  hitelnyujtasnal,
amelynek lényeges vonasa, hogy nem alapszik elézetes megta-
karitason? Hiszen a hitelvevd itt is rendelkez0 hatalmat, vasarlo
er6t nyer bizonyos javak  felett? A joszagelméleti meg-
oldas az 0. n. kényszerli takarékossagban rejlik. A  jarulékos
vasarloer6 aremelkedéshez vezet ¢és ez az aremelkedés bizonyos
gazdasagi rétegeket arra kényszerit, hogy fogyasztasukat kor-
latozzak, vagyis  takarékoskodjanak. @A  jarulékos hitel tehat
nem a semmibél hoz Uj javakat létre, a jarulékos hitelnek a
termelésben valé felhasznaldsa nem a semmibdl vezet tokekép-
z0déshez, hanem a tarsadalom joszagkészletébdl, még pedig
olyképen, hogy a fogyasztok bizonyos rétegeit kényszeriti arra,
hogy lemondjanak e joszagkészletek hanyadar6l, amely a ja-
rulékos  hitel birtokosanak rendelkezésére all. Mellesleg meg-
jegyezve, minden aremelkedés, s6t a pénzmennyiség minden

megvaltozasa — amely mindenkor relativ  arvaltozast  jelent,
tehat esetleg azt, hogy az arszinvonal valtozatlan marad, holott
kiilonben megvaltoznék, — bizonyos mértékig a kényszerti ta-

karékossaghoz hasonlo jelenséget valt ki.

Maga a kényszerli takarékossag ténye egészen nyilvanvalo,
ha maga a kifejezés nem 1is a legszerencsésebb. Itt 1ényegében
ugyanis csupan a jelen fogyasztasinak korlatozasa megy végbe,
ez azonban nem mindig a jovo érdekében torténik, ami azt bi-
zonyitja, hogy a  takarékossag fogalmanak masodik fogalmi
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jegye (t. 1. a fogyasztas korlatozasa a jovo érdekében) mar erd-
sen a tokeképzOdés szemszogébol nézve alkottatott meg. A je-
len fogyasztds korlatozasa ¢és az igy felszabadult javak -elvo-
nasa, barmely végtelenségig folytatdédjék is a jarulékos hitel-
nyujtas, allandoé jellegli. Ezzel szemben csak egy bizonyos 1d6
mulva kezdédik és csak egy bizonyos id6pontig tart a tulaj-
donképeni  kényszerli takarékossag, mint ,takarékossag”, vagyis
mint az 0. n. pénzpolitikai tékeképzddés eszkoze. Ezt az ellen-
tétet konnyen megérthetjiik, ha azt az esetet vesszik fel, hogy
a jarulékos hiteleket fogyasztasi kolcsondk céljaira  hasznaljak
fel. Az aremelkedés folytin a régi vasarloer6k tulajdonosai a
jelen fogyasztasukat csokkenteni kényszeriilnek, e javakat az
Uuj vasarléerdk tulajdonosai veszik igénybe. Ez nem kényszer
takarékossag, ez kényszerjoszagelvonas. Ugyanez az eset nagy
allami inflaci6 esetén is. Nem a semmibdl ¢épitkeznek ilyenkor,
nem a nyomtatott papiros hoz uj javakat Iétre, hanem az emel-
ked6 4rak a régi vasarloerd birtokosait fogyasztasuk lecsok-
kentésére kényszeritik ¢és az inflacios vasarloeré6 az igy felsza-
badult javakat elvonja. Kényszeri takarékossagrol helyes érte-
lemben mint takarékossagrol, csak a termeld hitelek nytjtasa-
nal beszélhetiink, de itt sem a végtelenségig. Hogy a fogyasz-
tas  kényszerli  korlatozasa  ténylegesen takarékossag  volt-e  és
tokeképzodéshez vezetett-e, az csak a jarulékos hitellel lebo-
nyolitott termelési folyamat végén deriil ki. ,,A pénzalkotds e
formajanal nem  szabad figyelmen  kiviil  hagyni, — irja
Navratil, — hogy ilyenkor a bank ama vallalkozas sikerének
reményében  hitelez, amelyre a  kolesont kérik, s  amelynek
a céljara a bank a kolcsont ebben a hitelpénzben, ebben az
altala  éppen a kolecson céljabol  alkotott  vasarloerd  formaja-
ban folyositotta. A bank-létesitette  hitelmiivelet ilyen esetben
csak akkor =zarédik le siman, ha a vallalkozas sikerre vezetett,
jo  eredménnyel jart. Amig a tarsadalom gazdasidgi élete nem
szamitolja le az ilyen el6legezést, melyet a bank nyujtott, addig
az egész hitelmiivelet eredményesség dolgaban nem tekinthetd
lezartnak. Ha a tarsadalomnak a hitelpénz segitségével végzett
termelés termékeire szilksége van ¢és meg is tudja azokat va-
sarolni, Ugy a termelés a kolcsonvevore nézve anyagilag ked-
vez6 eredményt biztosithat. A  vallalkozas alapjan élvezett jo-
vedelmébdl visszafizetheti a kolcsont. Ebben az esetben csak-
ugyan megtortént az, amit H. D. Macleod a maga tilz6 modjan
ugy fejezett ki, hogy a hitelnek az a rendeltetése, hogy a jovo
nyereségek jelenlegi értékét forgalomba hozza, azaz, hogy a
varhatd nyereségeket elére realizalja. Nem is lesz semmi baj,
ha ezek a vart nyereségek bekoszontenek. Ebben az esetben a
hitelpénz csakugyan hianyz6 egyéb pénzt poétolt. A forgalomba
keriilt pénzmennyiség az 6 révén szaporodott, de nem a szik-
séges mértéken felil. Ha azonban a hitelpénz segitségével vég-
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zett termelés eredményét a tarsadalom nem fogadja el, vagy
azért, mert nincs ra sziksége, vagy mert nem tudja a vasarlo-
er6 megszaporitdsa ellenére sem megvasarolni éppen a vasarlo-
erd6 nagyon egyenldtlen és egyenlétleniil valtozd  megoszlasa
miatt, ugy kudarccal végzddik a kisérlet, mely a pénzmennyi-
séget meg akarta szaporitani. A kudarc magangazdasigi szem-
pontbdl bukast jelent majd és pedig csak a kolcsont élvezett
vallalkozd6 bukasat, ha a vasarléerd szaporitdsa csak szorvanyos
volt. Nagyobbmérvii pénzszaporitds a hitelez0 bank bukasat is
maga utan vonhatja, de ezt — az illetd6 hibas hitelpolitikat
folytatott bank, — illetve bankok méreteihez képest, — mar a
gazdasagi ¢let egésze is hatranyosan érezteti. Ezen a ponton
valik a magangazdasagi bukds a tarsadalom egésze szempont-
jabol is kozgazdasagi bajja. Es ezen a ponton lesz a vasarlderd
mennyiségének  mértéktelen  szaporitdsa  kozgazdasadgi  veszede-
lemmé.” (Kozgazdasagtan. 443/4. lap.) A tulajdonképeni kény-
szeri  takarékossag ¢és a jarulékos hitelnyujtds  Osszefliggésének
feltardsa nem egy valsagpolitikai kovetelést helyez kell6 meg-
vilagitasba. Nem is szdélva arr6l a téves felfogasrol, amely
szerint a hitel 0j javakat hoz Iétre, fenti fejtegetés feleletet ad
azoknak, akik nem képesek a takarékossidg sziikségességét be-
latni és azt, hogy a tbke csak takarékossag utjan johet 1étre.
Fentiekbdl egészen nyilvanval6, miért nem lehet példaul egy
tokeszegény orszagon, ahol a takaréktéke igen kevés, egysze-
ren inflacidé Utjan segiteni és a tokét igy potolni, és miért van
sziikség  kilfoldi  hitel igénybevételére. Ha nem  takarékoskod-
nak, mondhatnd a tanultabb, a takarékossdg inflacioval ki-
kényszerithetd. Ha a jegybank enged ¢és intervalutaris szem-
pontok nem jatszanak szerepet, e hitelnyujtdisnak nem kell,
hogy korlatja legyen. Ez a hitel a termelésben is felhasznalhat
lesz, vagyis tOkeképzédéshez is vezet, de hogy milyen kovet-
kezményekkel, azt a rakdvetkez6 hossza és mély valsagban
lehet csak latni.

A gyakorlatban ugyanis egészen nyilvanvald, hogy kény-
szerii takarékossag ¢és ennek kapcsan tOkeképzddés  lehetséges.
E tekintetben meglehetds egyértelmiség uralkodik. Csupan a
kikényszeritett ~ takarékossdggal  egyiitt  jar6  tokeképzddés  ha-
tara és annak kivanatossiga nem teljesen tisztazott. A  kény-
szeri takarékossag wugyanis nem kiséri végig a jarulékos hitel-
nyujtast. A kényszeri  takarékossdg  altal csupan a  felhal-
mozott tékejavak szaporodnak, de a folyé megtakaritasoknak a
tartds  tOketelepek  fenntartasat szolgaldé kinalata nem  valtozik.
Ez utébbiban csupan a termelési folyamat végén all be valtozas,
ha a termelés oly eredményes volt, hogy a koltségeken feliil
még nyereséget 1is hozott. A jarulékos hitelnygjtassal a termelés
mindenesetre  kiterjeszthetd ~a  kényszerii  takarékossag — szamla-
jara, de a kényszerli takaré¢kossdg nem oly nagy, hogy a kovet-
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kez6 termelési folyamatban a régi termelési folyamathoz ¢és az
uj termelési  keriiléuthoz  sziikséges  eszkozoket — rendelkezésre
bocsassa. Az Onkéntes megtakaritdst pedig a kényszeri taka-
rékoskodas csak hatraltatja. Ha a rendelkezésre allo  jovede-
lem kevesebb fogyasztasi joszag megvételére alkalmas, ez nyil-
vanvaléan az Onkéntes megtakaritdas rovasdra megy. A  jarulé-
kos hitelkiterjesztéssel ~meginduld termelés csak Gjabb  jarulé-
kos hitelkiterjesztéssel  tarthatd a megkezdett keretek  kozott.
Vagyis ha fokozott jarulékos hiteladagoldas megsziinik, a visz-
szaesésnek be kell kovetkeznie.

Lattuk  tehat, hogy a) Ilchetséges jarulékos hitelnyujtas;
b) ezen a modon egy bizonyos fokig tokeképzdodés, amelyet
eleinte a kényszerti takarékossag tesz lehetové. Lattuk a jaru-
Iékos  hitelnyuqjtassal ~ kapcsolatos  karos  hatasokat;  vizsgalnunk
kell még, melyek a jarulékos hitelnyujtas hatarai.

E hatarok nem értelmezendék a lehetd hatarok értelmében,
vagyis nem azt vizsgaljuk, hogy milyen korlatokat szab a hitel-
nyujtasnak  egyfeldl a letétek fedezetének  tdrvényben  szaba-
lyozott vagy a gyakorlatban kialakult rendszere, amely készpénz-
fedezet a letétforgalomban kivanja az egyenlegek kiegyenlitését
biztositani, masfel6l milyen korlatokat szab a bankjegyfedezet,
vagyis aranyvalutds orszagokban az arany, amely a nemzetkdzi
forgalomban  kivanja az  egyenlegek  kiegyenlitését  Dbiztositani,
hanem azt vizsgaljuk, meddig lehet a tényleges megtakarita-
sokon talmendleg  joszagelméletileg  bintetleniil  hitelt nyujtani.
A banktechnikai hatarokat Keynes kitlinben elemezte, ahol is
ahhoz a végkovetkeztetéshez jutott, hogy minél fiiggetlenebbek
a maganbankok a jegybanktdl, annal nagyobbak a Ilehetéségek;
tehat e lehetdségek a kontinentalis orszagokban, ahol a jegyban-
kok  viszontleszamitolasi  készségét  igénybe  veszik, aranylag
kisebbek.

Ami a joszagelméleti hatarokat illeti, figyelembe kell ven-
niink, hogy a jarulékos hitelnyujtdas a gazdasagi fejlédésnek
erés Osztonzdje, amely a beruhdzasok kiterjesztését a  tényle-
ges megtakaritasokon til is lehet6vé teszi, vagyis mintegy a
jovot  leszamitolja. A kérdés az, meddig lehet ezt tennie?
Amikor  Schumpeter a jarulékos hitelnyijtas hatarat agy je-
16lte meg, ,hogyha nem a mar meglevé javak, akkor az 1jon-
nan alkotand6 vasarléer6 mennyisége a jovobeli javak  altal
van aldtdmasztva és korlatozva”, mar helyesen mutatott rd a
jarulékos hitelkiterjesztés  lehetdéségének és  hatardnak  legfonto-
sabb esetére. Amikor a jarulékos hitelnyujtas a jovoébeli toke-
képzodést mintegy ,elore sejti“, vagyis amikor a jarulékos hi-
telnylijtassal  meginditott  termelési  folyamat masodik  szakasza
mar tényleges Onkéntes megtakaritasokkal vihetd keresztil, a
jarulékos hitelnyujtdas veszélyei nem 4allanak fenn. Abban igaza
van Machlup-nak, hogy a gyakorlatban a takarékeszkdzok jovo-
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teli alakuldsa pontosan nem mérhetd le és igy a jarulékos hi-
telnyGjtasnak  pontos  hatarat megadni nem  lehet, aminthogy
nem nyujt ilyen hatart a  készpénzfelhalmozéast  (thezauralast),
illetve a  magdnosok  pénztardllomanyanak  emelkedését  ellen-
silyoz6é hitelkiterjesztés sem.'* Ha van észszerli hatdsa a jarulé-
kos hitelkiterjesztésnek, ez minden esetre a jovobeli takarékos-
sag ,elore sejtésében rejlik. A  készpénzfelhalmozassal eléidé-
zett deflacios folyamat (Machlup), illetve a pénztarkészletemel-
kedés ellensulyozasa (Holtrop, Hayek, Neisser) nem sajatos te-
riletei a jarulékos hitelnydjtasnak, mert itt nincs a jové lesza-
mitolasar6l sz6. De nem fogadhatjuk el Lederer okoskodasat
sem, aki szerint a jarulékos fogyasztasi hitelek altal az aruk-
kal egyiitt a jovedelmi folyamatok is megteremtédnek, amelyek
ezen aruk megvételét lehetdévé teszik. Ezaltal ugyanis, mint lat-
tuk, kényszerjoszagelvonas  torténik, mely egy a termel6agak
kozotti  eltolodashoz és a termeldeszkozok ipardban valé zavar-
hoz vezet.

A jarulékos  hitelnyujtasban  tehat megismertiink egy a
jové  leszamitolasat bizonyos fokig lehetévé tevé eszkozt; e
jarulékos hitel 1) fejlodést tesz lehetévé, amiért azonban meg
is kell fizetniink.

Irodalom: A takarékossag és tokeképzodés kérdésérol altalaban:
Navratil A.; Takarékossag és tokeképzodés. (Kiilonnyomat a Ber-
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XIII. FEJEZET.
A konjunktiaraciklus magyarazata.

A) A fellendiilés magyarazata.

1. Melyik gazdasagi rétegbdl indul ki a fellendillés? — 2.
A fellendiilés meginduldsanak lehetésége a tokeoldalon. — 3. A
fellendiilés termelési eldfeltételei. — 4. A fellendiilés eldfelté-
telei a jovedelemeloszlas és fogyasztas vilagaban. — 5. A tech-

nikai fejléddés szerepe a fellendiilés meginditasaban.

B) A véalsag magyarazata.

6. A valsag eredete a megel6z6 fellendiilésben van. — 7.
Miért Osszpontosul a termelés a termeld eszk6zok iparaban és
miért kovetkezik be ezek tulméretezése? — 8. Az aranytalan-
sag tulajdonképeni értelme. — 9. A technikai ujitdsok szerepe
a fellendiilés letorésében.

C) A pangas magyarazata.

10. A gazdasagi élet Osszezsugorodasanak utja. — 11. A
tokeelfogyasztas szerepe a pangasban.

D) Az iitemes ismétlddés magyarazata.
12. Az litemes ismétlédés lehetdsége és jelentdsége.

A fellendiilés magyarazata.

1. Induljunk ki magyardzatunkban a pangasbol.! A kilon-
boz6 gazdasagi rétegek roviden Osszefoglalva a kovetkezd képet
mutatjak: A termelési szféra képe a legsotétebb; a joszagter-
melés a holtponton van ¢és a tokejavak termelési viszonyai még

' A Kkiindulas legtobbszér a pangasbol torténik, @) mert ezt tekintik

,-normalis”  egyenstlynak, ahonnan  Ujabb  dinamikus  hulliam indul ki
(Schumpeter, Lederer, Bouniatian), — ezt a felfogast a magam részérdl
nem fogadom el, — b) mert a magyarazatot valahonnan kezdeni kell. En-

nek az utobbi allaspontnak az a ki nem mondott meggondolds rejlik a
mélyén, hogy a fellendiilésb6l sokkal kozvetlenebbiil folyik a pangas ma-
gyarazata, mint a pangasébol a fellendiilésé. Ez vezetett engem 1is Kkiin-
dulasomnal.
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kedvezé6tlenebbek, mint a fogyasztasi javaké. Ezt féleg a toke-
befektetések, a  vasfogyasztds és a  vastermelés  siillyedése
okozza. Minthogy az darak is folyton esnek, s6t az egész ar-
rendszer is lefelé iranyul, természetes, hogy a jovedelemelosz-
las képe 1is kedvezdtlen. Kiilondsen a vallalkozoi és munkabér-
jovedelmek 4llanak igen alacsony szinten, mig a fixfizetések ¢&s
jaradékosok  helyzete arnyalattal kedvezébb. Ennek megfelelden
a fogyasztds is er0s pangast mutat, a raktarkészletek alacso-
nyak. A tokejavak fogyasztisa természetszerlileg kisebb, mint a
fogyasztasi javaké. A kiilkereskedelem terén a behozatal pang,
a kivitel iranyzata emelkedik. A pénzpiac helyzete lanyha, a
kamatlab csokkené iranyzatot mutat és alacsonyan all. A kér-
dés az, miként emelkedik ki a gazdasagi ¢élet ebbdl a helyzet-
bol1?

Vizsgalnunk kell elészor is azt, hogy melyik gazdasagi ré-
tegh6l indul ki a fellendiilés. A rugalmassagi elmélet értelmé-
ben a nem rugalmas jovedelmi gazdasidgi rétegek, vagyis a
fixfizetésesek  és  jaradékosok  nagyobb  vasarloereje  indithatna
meg a fellendiilés folyamatat. A valésagban azonban ez a réteg
csupan egészen kis jelentOségli lokéer6t képvisel. Ha arra a tan-
torténeti vizsgalodasainkbol lesziirt eredményre gondolunk,
hogy a konjunktiraciklus alapjaban véve a beruhazasi tevé-
kenység hullamzasa, fofészke pedig a tokejavak csoportja, fenti
megallapitdsunk  egész  magatolértetdds. A konjunktiraalakulds
szempontjabol elsédleges okozati jelentésége a  vallalkozok és
bizonyos megszoritdssal a munkasok magatartasanak van. A
pangasban ezenfelil bizonyos fokig a fogyasztok és takarékos-
kodok aktiv magatartéasa is eldtérbe nyomul.

A fellendiilés, amennyiben altalanos gazdasagi fellendii-
lést tartunk szem eldott, mindig csak a vallalkozok oldala-
r6l indulhat ki. Tobb elmélet kiemeli a lelki tényezét, mint a
pangasbol valéo kiemelkedés végsd okat. Tényleg a konjunktira-
hullamzassal tomeglélektani alapokon parhuzamosan halad
az emberi hangulat véltakozasa. Legjellemzébb  példaja  volt
ennek az amerikai prosperitds! elmélet a nagy fellendilés id6-
szakaban és az ezt kovetd tulzott és fejét vesztett pesszimizmus
a valsagban, amely mar teljes erdvel kongatta a kapitalizmus
1élekharangjat is.

A pangasbol  valdo  kiemelkedés  lélektani  hajtoerejének
mégsem tulajdonithatd egészen elsddleges befolyds. A  kedvezd
pszicholdgiai hulldim nem tdmad csak Ugy magatdl, minden tar-
gyi alap és hattér nélkiil. A Iélektani hatéeré a fejlett forgalmi
gazdasdgban a szerzési 0Oszton ¢€és e mogott mindig a szerzés le-
hetésége 4ll. A pangédsbdl vald kiemelkedés mar ilyen valtozott
Iélektani  tényez6 hatasa alatt torténik. Nagyobb a jelentOsége
a  pszichologiai  tényezOknek, mint a  masodlagos  hullamok
okozoinak, a mar meginditott fellendiilés tovabbterjedésében
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és  altalanossa  valasaban. A vallalkozoknak  csoportos  fellé-
pése nem kis részben a kedvezd Ilélektani hullamnak tulaj-
donithat6. De  kiilonleges  jelentésége van a  pszichologiai
mozzanatoknak a t6keoldalon. A takarékossag a pangds alatt
is folyik, ¢és hogy a mutatkozd pénztéke ezt csak kisebb
mértékben  sejteti, ez a thezaurdlasnak tulajdonithatdé. Kedvezd
lélektani mozzanatok erésen hozzajarulnak ahhoz, hogy az el-
rejtett  tokét is teljes mértékben a megindulo beruhazas szolga-
lataba allitsak.

A gazdasagi fejlédés a vallalkozotdl indul tehdt ki, akit
a szerzés Osztone, a nyereség vagya hajt. Nyilvanvald, hogy
a fellendiilés csupan akkor kovetkezik be, amikor mar a gaz-
dasagi ¢let bizonyos mélypontra jutott és a teljes bizonytalan-

sag, valamint a legsotétebb bizalomhidny méar megsziint. A pan-
gas annyira lenyomta a gazdasagi ¢életet a mélypontig, hogy
ismét  profitlehetéségek  mutatkoznak. Az  alacsony  kamatlab,
alacsony munkabér kétségteleniil nyerési lehetdségeket sejtet. Ez
azonban egymagaban még nem volna elég, ez még egyetlen jozan
vallalkozét sem fog termelésre Osztondzni, hiszen latnia kell a
masik  oldalon a jovedelemeloszlas ¢és ezzel kapcsolatban a
fogyasztas siralmas helyzetét ¢és a munkanélkiiliséget is. Bizo-
nyara egyetlen véllalkoz6 sem fogja szem el6l téveszteni, hogy
a termelés csupan a fogyasztas céljabol torténik. Vagyis a fel-
lendiilésnek két alapveté problémaja is van: 1. honnan meriti
a fellendiilés a sziikséges t6két?? 2. ezzel kapcsolatban miként
lehet a tomegek fogyasztoképességét és ezzel a kozgazdasag ren-
delkezésére  alld6  vasarloer6  Osszeségét  szaporitani.  Mindkét
kérdés megvilagitisa a pangasban levé gazdasagi ¢élet tokeolda-
lanak behat6 elemzését teszi sziikségessé.

2. Ha a pangasbol valo kiemelkedés lehetéségének kérdé-
sét a rendelkezésre 4allo  tOkemennyiség szempontjabol nézziik,
azt lathatjuk, hogy a tdkekindlat ebben az id6szakban féleg két
elembdl tevédik Ossze:

a) Az 1) tokeképzddést lehetévé tevé takarékeszkdzokbol,
ide tartoznak elsdsorban az Onkéntes takarékossagbol szarmazo
eszkdzok, a szamszerileg kisebb szerepet jatszé vallalkozdéi t6-
keképzOdés eszkbzei, amelyek 4atmenetileg parlagon hevernek és
harmadsorban az  esetleges kényszerli takarékossag soran fel-
gylilemlett takarékeszkdzok.

b) A tOkemennyis€g masodik részét a vallalkozok meg-
ujitasi  tokéje ¢és a valsagban feloldott fixtéke képezi. A  toke-
mennyiség kinalatdban, amint mar lattuk, mindig jelentds sze-
repet jatszik az iizemi téke egy része, amely Aatmenetileg az

2 Christodulopulos Pindar: Die Finanzierung des beginnenden Auf-
schwunges. Jb. f. No. u. Stat. (Bd. 78. 213—224, lapok.) — Lande Leo:
Kapital und Kredit im Konjunkturzyklus. (Archv. Bd. 68. 420—449. lapok.)
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értékesités és Ujbol vald felhasznalas kozott pl. a bankban he-
ver, nemkillonben a torlesztés céljait szolgalo tdke. A  pan-
gas végén azonban némileg mas a helyzet. Az ilyenkor mutat-
koz6 nagy pénzbOség azt jelenti, hogy tOke egyaltalan egy
iizletbe sem fektethetd be jovedelmezden. A valsag soran a val-
lalkoz6 minden 4ron arra torekszik, hogy tartds tdokejavait, bele-
értve  a  felhalmozott arukat is, valahogyan liquiddé tegye,
vagyis hogy a t6kéjébol jovedelmet, az alld tokébdl ismét forgo-
tokét csindljon. Ez a folyamat vezet a tokemennyiségek fel-
szaporoddsdhoz, amely azonban a  tdkeelfogyasztds  jelenségé-
vel jar kardltve. A valsag soran a vallalkozd elGszor az amorti-
zacios t6két, majd tartds tékejavait fogyasztja el, még pedig
részben a maga céljaira forditja, mintha az nyereség volna,
részben kamatot és bért fizet vele. Ez a folyamat, mint emlitet-
tik, az amortizaciés téke felemésztése utan a fix tokét is fel-
oldja. A fix toke bizonyos hanyada tehdt a wvalsag soran rész-
ben elfogy, részben hozzdjarul a liquid eszkdzok felduzzaszta-
sahoz.

A valsag soran a megUljitds is sziinetel, mert még ez a
megujitas sem mutatkozott jovedelmezdnek, masfelol az e célra
sziikséges tokék elfogytak. A pangas végén a liquiddé tett fix-
toke els6sorban ezen megljitasok potlasara lesz  felhasznalva.
Ha nem is jelent fellendiilést, de a javulas jele és a fellendiilés
eléhirnoke az  elmaradt megtljitdsok  keresztiilvitele, amely a
termelGjavak  iparanak  megélénkiilésében jut kifejezésre.  Ennek
finanszirozasa, amint lattuk, ebbol a feloldott fix t6kébol tor-
ténhetik. De mar a megujitdsoknal sem lehet élesen megvonni
a hatart a felhasznalt tOkemennyiségek tekintetében. A meg-
ujitasok céljaira is vesznek igénybe 1) takaréktokét, de ez az qj
takaréktoke a maga egészében a meginduld fellendiilést hivatott
anyagilag aldtdmasztani.

Mar lattuk, hogy a megujitast szolgald ,régi tdkemennyi-
ség miként keriilt 4t a kinalati oldalra. Megvilagitast igényel
azonban az, hogy az 1) takaréktdkék hogyan jottek létre. A
fellendiilés végén és a valsag kitorésekor ugyanis a meglevd
takaréktokék  jorészt  felhasznalast nyertek, 1) takarékeszkozok
csak a pangéds alatt gyiilhettek fel, vagyis a takarékossag a
pangas alatt is folyik. A takarékossag, amint ezt kiilondsen
Keynes  hangsulyozza  igen  helyesen, kisebb  ingadozasoknak
van aldvetve, mint a Dberuhazasok. Ez a kisebb ingadozas
természetesen nem  a  takarékeszkdzok — nagysdgdra  vonatko-
zik, mert hiszen a takarékossag jOovedelmet, az termelést
feltételez, mar pedig nyilvanvalo, hogy a pangas alatt a ter-
melés  Osszezsugorodik, a jovedelem lassabban csorgedez, te-
hat a takarékeszkozok mennyisége is  kicsi. Allandd  jellegii
azonban a takarékossag folyamata ¢és bizonyos fokig a takaré-
kossagi hanyad, vagyis a nemzeti jovedelemnek az a része, amely
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megtakarithato. Tehat nem az egyéni jovedelem takarékossagra
forditott hanyada ingadozik kevésbbé, mint a beruhazasok, ha-
nem a nemzeti jovedelem hanyada; nem a munkds, tisztviseld,
stb. takaritja meg jOovedelmének azonos hanyadat pangds és.
fellendiilés idején, hanem a kozgazdasag.

A takarékossagi  folyamat allandosdga  magyardzza meg,
hogy a pangas alatt is folyik takarékossag. Maga a takarékos-
sagi hajlam a kamatlabtol alig fligg. Amennyire helyes az a
tétel, hogy a magas kamat takarékossagra 0sztondz, annyira
all az is, hogy a takarékoskodéonak egy bizonyos jaradékra 1é-
vén sziiksége, az alacsony kamat 1is takarékossagra szoritja. E
vita terméketlenségét Marshall is eléggé aldhuzta. Mindazok az
indokok, amelyek a takarékossagi hajlamot aldtdmasztjdk, (jo-
vorél  vald  gondoskodas, fogyasztas eclhalasztasa, kamatnyereség,
a Ropke-féele ,automatikus” takarékossag, amikor t. 1. a jove-
delem ¢élvezéje nem tudja, mit kezdjen pénzével) a pangéds so-
ran is fennforognak. A  takarékossagi hajlam majdnem, hogy
faji sajatossag, nemzeti erény, amelyre még nevelni is nehéz
az embereket. Erdsen hatassal van azonban a pangds a takaré-
kossag  targyi  eldfeltételére, a  takarékossagi  képességre.  Kii-
16n kell hangsulyoznunk még a bizalmi mozzanat hatasat a taka-
rékossagi hajlamra. Nyilvanvalé, hogy a bizalom hianya a ta-
karékossagra karosan hat, ha azonban a takarékossadgi hajlam
erés, ez nem a takarékossdg kiesésében, hanem a takarékeszko-
70k elrejtésében nyilvanul inkabb meg.

A pangas alatt folyd takarékoskodas kiilonb6z megitélésben
részesiil. A naiv vasarloerd-elmélet értelmében ez a folyamat karos,
a rendelkezésre allo vasarloerd6 a fogyasztoképességet csokkenti.
Amig ez a felfogas elrejtett tékemennyiségekre vonatkozik, a taka-
rékossag karhoztatasaval egyetértiink. Ezek a tékemennyiségek valo-
ban atmenetileg elvesznek a gazdasagi ¢élet szdmara, hatdsuk defla-
torius, tehdt mindenképen karos. De maganak a takarékossagi folya-
matnak kéarhoztatdsa annal inkabb képtelenség, mert hiszen a pangas
alatt végbemend takarékossdg nélkiill a fellendiilés soha be nem
kovetkezhetnék. A takarékossag nem vonja el a vasarléerét a koz-
gazdasagtol, hanem a bankok kozvetitése Utjan ezt a vasarloerét a
termel6hdz juttatja és a termelés meginditdsa révén a munkasnak,
tisztviselének bdségesebben jut beldle, mintha a takarékossagi folya-
mat kihagyasaval ezt a vasarloer6t azonnal elfogyasztandk. A taka-
rékossag nélkiil a jarulékos hitelnyujtds nem tudna segiteni a pan-
gasban lev0 gazdasagi életen, mert a kikényszeritett takarékossag
csak korlatok kozott alkalmazhatd, csupan injekcioként hat, amelyet
azutan tartos visszaesés kovet.

A meginduldé fellendiilés nem maga teremti meg jarulékos
hitel utjan a kiemelkedéshez sziikséges eszkozoket, hanem mar
készen talalja itt a pangas alatt felgylilemlett ) és beruhazasra
vard takaréktokéket. A  jarulékos hitelelmélet ezt a tételt két
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ponton szokta megtamadni: 1. hol mutatkozik ez az 1) takarék-
téke, 2. hogyan képzelhetd6 el, hogy a pangas végén fel nem
hasznalt takarékt6ke legyen. A kamatlab feladata ugyanis ¢ép-
pen az, hogy a takarékeszkdzoket és beruhazasokat egyensuily-
ban tartsa, vagyis a kamatldbnak olyan alacsonyra kell siily-
lyednie, hogy minden takarékeszk6z beruhazasra talaljon. Ra
kell mutatnunk arra, hogy a kamatlabnak ez az egyensuly felé
iranyul6 irdnyzata all csupan fenn. A valsag tetOpontjan igen
magasan all6 kamatldb fokoz6dd esésében éppen ez az iranyzat
jut kifejezésre ¢és ennek magyarazata a fokoz6dd tokekinalat, a
takarékosszegek felgyiilemlése.

Ami viszont a takarékeszkdzok ,mutatkozasat” illeti, egy,
az egész vonalon végbement fokozddd liquiditds minden tovabbi
nélkiil észlelhetd, mind a bankoknal, mind az iparvallalatoknal.
A felgyiilemlett takarékeszkdzok azonban a mondhatnék sza-
bad szemmel lathaté t6kéknél, sokkal nagyobbak. Igen jelentds
az a t6kemennyiség, amely megvan, de nem lathaté. A thezau-
ralas mellett igen nagy fontossaga van a téke menekiilésének.

A két jelenségnek rokonsagat Somary is kidomboritja: ,Kiil-
foldi devizak ¢és értékpapirok vétele, hazai bankjegyek kiilfoldon
val6 értékesitése, vagyis mindaz, amit egy évtized oOta tékemenekii-
Iésnek neveziink (amely jelenség a habortGelotti Europaban és egész-
séges allamokban elképzelhetetlen volt), 1ép jelenleg inflaciok vagy
mar inflaciés veszély esetén is a régi ércpénzrejtegetés helyébe.
(Bankpolitik. 155. 1.)

Végil amikor a pangads végén rendelkezésre all6 takarék-
toke mennyiségét vizsgdljuk, nem hagyhatjuk figyelmen kivil,
hogy az 1. n. ,tOkeelfogyasztas”, amit mar a tOketelepek felol-
dasanal lattunk (gondoljunk itt pl. a munkanélkiilick fogyasz-
tasat finanszirozé tokére, amely a fix toéke szempontjabdl a
toke elfogyasztasa), az uj takaréktoke altal is alatamasztast
nyer, amely azonban nem jelent tékemegsemmisiilést kozgazda-
sagi  értelemben, csupan a tokeképzOdés szemszogébol negati-
vum. Ezek az eszkozok természetesen, a  termeléskiterjesztés
szempontjab6l, = mint  takarékeszkdzok  szintén  figyelembe  jo-
hetnek. ¥

A pangas végén tehat igenis rendelkezésre 4allnak szabad
takaréktokék. Ez a korilmény azonban mar megvilagitia a pan-
gas masik alapvetd problémajat is, hogy t. i. miként lehet a to-
megek fogyasztoképességét és ezzel a kozgazdasag rendelkezé-
sére all6 véasarléerd Osszegét szaporitani. A jarulékos hitelelmé-
let szerint vasarloerészaporitdas  csak  jarulékos  hitelkiterjesztés-
sel kovetkezhetik be. Ez az elmélet a takaréktbke igénybevéte-
Iénél csak vasarlderé eltolodast 1at, de nem vasarlderd-szapo-
rulatot. Ez a felfogds azonban téves. Mar maga az az eltolodas,
ami itt bekovetkezik €s amit a jarulékos hitelelmélet is hajlando
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meglatni, igen jelentds. De ezenfelil, amint lattuk, egészen
nagymennyiségli  takarékeszkdéz  hever  parlagon,  rejtézott  el,
menekiilt ki az orszagbol. Mihelyt a gazdasdgi alkalmazkodas
és a liquidaci6  bekovetkezett, mihelyt Iélektanilag  kedve-
z6bb  helyzet allt eld, ezek a takarékeszk6zok is el6 fognak
buijni ¢és oOnként felkindlkoznak a termelés céljara. A konzervativ
felfogas a jarulékos hitelnyujtdis még megengedhetd hataraként
a tokeelrejtés potlasat jeloli meg. A fellendiilés kezdetén azon-
ban erre sziikség még nincs, még pedig azért, mert a szabad
takarékeszkozok eleinte még az elrejtézottek nélkiil is elegen-
déek, de ezek az utobbiak, mihelyt a nyugodt ¢és jovedelmezd
termelés lehetdsége meg van adva, ugyis maguktol elobujnak.

A tékeoldalrol nézve a kérdést, a pangasbol valo kiemel-
kedés jarulékos hitel igénybevétele nélkiil, az onkéntes takaré-
kossag eszkozei altal is végbemehet, s6t végbe is megy. A jaru-
Iékos hitel csupan a fellendiilés kés6bbi folyaman jut szerephez,
miutdn a fellendiilés a finanszirozdsdhoz sziikséges eszkozoket
maga el6teremteni nem tudja. Ez a jarulékos hiteligénybevé-
tel azokat a kovetkezményeket, amelyeket csak maganak a ta-
karéktokének igénybevétele jelentene, erdsen fokozza.

3. A fellendiilés lehetoségének a tokeképzddés szemszogé-
bol vald megvilagitasa, a ciklus emelked6 4ganak legfontosabb
hajtoéerejét mutatja be. Kiegészitéleg vegyik roviden szemiigyre
még a pangasbol vald kiemelkedés termelési és kelenddségi fel-
tételeit, nemkiilonben a technikai fejlddés szerepét a fellendii-
1és soran.

A termelés oldalarol nézve a dolgot fellendiilési lehetéseg
akkor kindlkozik, ha a termelési eszkézok dra esik, vagyis a
termelési  koltségek olcsobbodnak. A  vaéllalkozot a nyereséglehe-
toségek érdeklik. Ebbol a szempontbol a két legjelentdsebb kolt-
ségelemnek, a munka és téke koltségének arvaltozdsa bir dontd
jelentoséggel.

A béreknek alacsony szinvonalra vald esése sziikségképen
automatikusan  kovetkezik be. A pangds wugyanis az Arupiac
feleslegeit elfogyasztja, ami a fellendiilés kezdetén az alacsony
raktarkészletekben  kifejezésre is jut, a munkapiacon azonban
mindig marad felesleg, amely az 4rakat lefelé nyomja. Itt mu-
tatkozik a maga teljes valdésagaban az a korilmény, hogy a
munka mégsem birdlhatdo teljesen ugy el, mint a tobbi aru. A
bér is ar jelenség; ha til nagy a munkakinalat, ennek az oka az,
hogy a bér talmagas, ¢és igy a munkanélkiliség — amely szin-
tén arjelenség, — megoldhatd a bér megvaltoztatasaval. Ennek
azonban csak statikus szemlélet mellett kell igy lenni; csak ott
képzelhetd el oly legalacsonyabb bér, amely mellett minden
munkds munkat taldl. A valdsagban persze tavolrdl sincs igy,
a statikus  igazsagnak csupan lefelé iranyuld irdnyzat felel
meg, amelynek érvényesiilését a szakszervezetek hatalmi  poli-
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tikaja igyekszik lehetdleg meggatolni. Az egész Dbérprobléma a
konjunkturaciklus  szemszogébdl rendszerint oda torkollik, mi a
kivanatos, a bér emelése, amint ez a fogyasztdshianyelmélet
oldalar6él hallhaté, avagy a bér leszallitaisa. E kérdésekkel a
konjunkturapolitikaban ~ fogunk  foglalkozni;  itt  csupan  annyit
szogezhetiink le, hogy a fellendiilés el6segitésére a termelés ol-
dalardl nézve minden esetre az alacsony termeld koltségek, te-
hat az alacsony bér alkalmas.

Ugyanigy alacsonynak kell lennie a kamatnak is. Azt mar
a tékeoldal vizsgélatanal lattuk, hogy miért alacsony a kamat
a pangas idején. Itt még csak utalnunk kell arra a kétiranya
Osszefiiggésre, amely a kamatlab és az arszinvonal kozott fenn-
all. Ha hossza id6szakon at szemléljik ezt az Osszefiiggést, tel-
jes péarhuzamossagot latunk,® vagyis hossz szemlélddés esetén
a magas kamatot magas ar koveti. Rovid id6t nézve azonban
alacsony kamatlab magas 4arakat hoz, magas kamatlab pedig
alacsony arakkal jar. Ha wugyanis a kamat alacsony, ez csok-
kenti a termelés koltségeit, a vallalkozdo kedv nd, és igy aremel-
kedés all el6. Ez a fellendiilés masodik fazisanak végén a ka-
matldb emelését valtja ki, ami 4altal a vallalkoz6i kedv lanyhul,
a készleteket a piacra dobjak és aresés kovetkezik be.

4. Melyek a fellendiilés elofeltételei a  jovedelemeloszlas
és fogyasztas terén? A pangasbol vald kiemelkedés csupan
akkor torténik meg, ha az uj termelés szamara piac all rendel-
kezésre, vagyis ha az Ujonnan termelt aru kelendGsége bizto-
sitva van. A pangasbol valo kiemelkedés tehat akkor kovetke-
zik be, err6l az oldalrol szemlélve a kérdést, amikor a real-
vasarloer6 a fogyasztds olcsobbodasa folytan emelkedik, vagy
pl. a kivitel ndvekszik jelentdségében.

A raktarak kiiiriilésével tényleg megindul elméletileg a
tisztulasi folyamat, csupan az kérdéses, hogy kozben nem zu-
han-e le a gazdasagi ¢élet egy olyan mélypontra, ahonnan ki-
emelkedés mar nem lehetséges?*

A vasarloerdemelkedésnek és ezzel a  fogyasztoképesség
emelkedésének egyik esete, hogy Dbérleszallitas vagy bércsokke-
nés kovetkeztében a kozvetett fogyasztasi javak termelésében

3 Ezzel a problémaval Gibson kutatdsai alapjan Keynes foglalkozik
részletesen, magyardzatdt is advan, amire itt, a targytol messze vivén,
nem akartunk kitérni. (V. 6. Keynes:. Vom Gelde. 457 1. ,Gibson paradox”.)
— V. 6. még Wallich: Beitrdge zur Geschichte des Zinsfusses von 1800
bis zur Gegenwart. Jb. f. N6. u. St. 1911.

4 Ujabb kutatdsok ramutattak, hogy a raktirkészleteknek altaldban
nem szabad konjunkturalis szempontbol dontd jelentdséget tulajdonitanunk,
Keynes szerint szerepilk még inkabb van a pangasban, amikor is a nagy
raktarkészletek  éppoly mértékben jarulnak hozza az Osszeomlas gyorsula-
sdhoz, mint ahogy a masik oldalon az {izemi toke lasst felgylilemlése a
felemelkedés lassa iitemét irja eld. (V. 0. Keynes: Vom Gelde. 414. és
Bloch: Krise und Einkommen. Wien, 1932.)
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fellendiilés all be és a munkanélkiiliség csokken, ezaltal a
vasarloerd6 ¢és a fogyasztoképesség is novekedik. A termelés
keriil6utjaindl fogva azonban ez a vasarloerdemelkedés idébe-
lileg egy késobbi szakaszra esik, mert a termelt joszagot csak
részben vasaroljak meg azzal a vasarléerdvel, amivel termel-
ték (t. 1. a munkabérre mint koltségelemre ¢és vasarloerére gon-
dolva).> Ez a korilmény, amely a valsag keletkezésének is egyik
oka, a pangasbol valo kiemelkedést is akadalyozza, minthogy
a mar ujbol megindult termelés kelendéségét csupan a ra-
kovetkezd termelési folyamat hozza magéaval. Ha tehat kozben
a termelés folytonossaga megszakad, akkor a gazdasagi élet
nemcsak a tobbi, még parlagon hever6 gazdasagi er6t nem
tudja felszivni, — ami ismét tovabbi vasarléeréemelkedést ¢és
igy a termelés tovabbi kibontakozasat idézné el6, — hanem a
foglalkoztatott =~ munkasokat is  szabadjara  kellene  bocsatani.
Ezaltal a  munkanélkilliség holabdaszerlien nd, minthogy az
elsd termelési folyamat eredménye sem taldl kelenddségre. Ez
magyarazza meg, hogy miért nem lehet a pangasbol valdo ki-
emelkedést siettetni addig, mig a gazdasagi ¢élet irdnyzata
lefelé¢ iranyuld, vagyis mig bizonyos mélypontra nem jutott, ¢&s
miért nem lehet megkisérelni a kibontakozas elGsegitését tisz-
tan  inflaciés  eszkozokkel. Az inflacidos injekcid ugyanis csak
pillanatnyilag hat. A folytonossagot éppen a vasarloeré egy-
idejii  névleges  emelkedése, de  tényleges  csokkenése  kizarja,
az Ujabb Oszeomlds ¢és ezzel jar6 még erdsebb visszahatas el-
keriilhetetlen. A pangéasbol valdo kiemelkedés tehat, ha csupan
azok a rétegek jonnek figyelembe, amelyek az Ujonnan megin-
dult termelésben résztvesznek, csak igen lassu itemben tortén-
hetik.

A pangasbol valdo kiemelkedésnek gyorsabb iitemet ¢és na-
gyobb lehetéséget  biztosit uj piacok szerzése. Elméletileg ez
minden konjunkturaclméletben a fellendiilés magyarazatanak
eleme. Az Uj piac szerzésének modjai: g a népesség szaporo-
dasa Dbelfoldon, b) uj kilfoldi piacok szerzése, kiviteli emel-
kedés, illetve nem kapitalista teriiletekre valo kiterjeszkedés
¢) a belfoldi fogyasztoképesség emelkedése, az életszinvonal
javulasa, kapcsolatosan az emelkedd termelékenységgel.

Sorravéve a fenti lehetOségeket, a népesség szaporodasa
képezheti ugyan a pangasbol valé kiemelkedés egyik lehetdsé-

> Ez a Rodbertus—Luxemburg 4altal felvetett gondolat talalt Wjabban
részletes  kifejtésre  von  Zwiedineck-Siidenhorst: Die  Arbeitslosigkeit und
das Gesetz der zeitlichen Einkommenfolge c. tanulmanyaban. Ez lényegé-
ben tovabbfejlesztése az id6gondolaton alapuld  termeléstechnikai  tételnek,
amelyet Hardy fogalmazott meg igen pregnansan. ,Prices and orders give
information concerning the prospective state of demand compared with the
known facts of the present and future supply, but they give no due
to the changes which they are themselves likely to cause in supply.”
(Risk and risk-bearing. Chicago, 1923. 72. lap.)
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gét, de elképzelhetd a pangasbol vald kiemelkedés stagnalé né-
pesség mellett is. Ezt mutatja Franciaorszig példdja. Eppen
ezért helytelen, csupan a népesség szaporodasira felépiteni a
konjunkturaclméletet, amint ezt Pohle teszi. Kiilonben sem le-
het a népesség szaporodasaval, mely szekularis jelenség, a
ciklust ~meghatarozni. Torténetileg szemlélve, az eddigi kon-
junktaralefolyasoknak, a  pangasb6l vald6  kiemelkedésnek  min-
dig kisérdje volt a népesség szaporodasa ¢és ez volt éppen egyik
legfébb kiegyenlitéje a  jovedelemfelhaszndlas eltolodasainak.
A népesség szamanak jovObeli alakulasa és a konjunktira le-
folyasara vald hatdsa pontosan meg nem hatarozhatdo. Amint
erre  mar utaltunk, a népess€g szdmanak szaporoddsa pillanat-
nyilag nem Dbiztosit olyan dinamikus er6ket a gazdasagi élet
szamara, amelybdl egy kiemelkedés lehetésége varhaté volna,
de az is bizonyos, hogy a stagnald népesség nem is rejti maga-
ban egy esetleg tartds pangds eldidézésének veszélyét, és pedig
azért nem, mert a fellendiilés megindulasanak nem féoka, nem
is  elofeltétele, csupan  gyorsulasanak  elémozditasat  szolgalo
egyik eszkdze.

Az 1) piacok megszerzése kettét jelenthet. Egy hasonld
fejlodési  fokon all6 kozgazdasaggal valdo élénkebb kereskedelmi
forgalmat, azaz a kivitel novelését, masfelol még nem kapita-
lisztikus  teriiletekre vald  kiterjeszkedést, a gazdasagi imperia-
lizmus elgondolasa értelmében. Ez utébbi ma mar alig gyakor-
lati. A kivitel emelkedése a gazdasagi erék teljesen szabad
jatékat és aranyvalutat véve fel, pangdsi iddszakban, tehat ala-
csony arak mellett magatolértetédé jelenség akkor, ha a val-
sag elszigetelt, csupan egy orszag hatarai kozott érezhetd és
koriilotte a  tobbi orszagban fellendiilés van. A vildggazdasagi
kapcsolatok  elmélyiilésének, amelyet a  valutaris  kapcsolatok,
tokearamlasok, fejlett forgalmi  eszkdzok és  ezaltal  vilagpiac
kialakulasa stb. segitett el6, az a hatranyos kdvetkezménye,
hogy a  konjunktirahullimok egyidejiileg vagy csak  csekély
idokiilonbozettel  valamennyi a  vilaggazdasagban részes  allamot
elérik. Ezzel a kivitel lehetdsége megszinik, tehat a gazdasagi
¢let szelepének szerepét sem toltheti be.

A jove gazdasagi fellendiilésében a belsd fogyasztas emel-
kedése mindenesetre dontd szerepet fog jatszani, bar talzott
az a felfogds, mely csupan ezt a harmadik Ilehet6séget latja a
fellendiilés kialakuldsa szdméara. A belsé piachoz igazod6é poli-
tika  (Binnenmarktpolitik) az  elkeseredés  politikdja.  Allandobb
jellegh ezzel szemben a kivitel emelkedése, amely a konjunk-
turalis  ¢€lénkiiléssel egyidejiileg megindul, st jelentdés szerepre
is tesz szert. Ennek jeleként a pangas végén sor keriil azoknak
a korlatozasoknak leépitésére, amelyeknek bevezetése a valsag
soran mas orszagok intézkedései elleni védekezés céljabol elke-
riilhetetlennek  bizonyult. Epen ezért sziinik meg a kivitel régi
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valsagszelepszeri szerepe a fellendiilés végén. A valsag nem-
zetkozisége  folytdn  ugyanis a  fogyasztoképesség  vilagszerte
csokken. A wvalsag soran tehat minden orszdg arra torekszik,
hogy ez a csokkent fogyasztoképesség a Dbelfoldi termelést ve-
gye fel; a killkereskedelmi korlatozasok tehat éppen a belfoldi
termelés  versenyképességét kivanjak Dbiztositani, amihez az adds
orszagokban a devizamérleg aktivitdsanak kivanalma jarul. Ha
az egyik allam ilyenkor pénzének leértékelése utjan akar maga-
nak kiviteli elényt szerezni, ez az elény éppen az altalanos csok-
kent fogyasztoképességnél fogva csupdn idéleges lehet, mert csak
addig tart, amig az aremelkedés a bels6 piacon be nem kovetke-
zik és igy ezt az esélyt el nem veszi. Ezzel szemben, mihelyt a
fellendiilés soran a javulds els6 jelei mutatkoznak, minden or-
szag kiilkereskedelmének fejlesztésére torekszik, ¢és pedig mind
kivitelének ndvelésével, mind az ettdl elvalaszthatatlan behoza-
tal fokozasaval.

5. Kilon emlitést érdemel a pangasbol valé kiemelkedés
tényez6i kozott a technikai fejlédés.

Ha azokat a termelési agakat vessziik szemiigyre, amelyek-
ben az eddigi fellendiilések sordan a legnagyobb mérvii beruha-
zasok torténtek, a technikai fejlodés szerepe empirikusan, tor-
ténetileg is megallapithatd. Még frissen ¢l emlékezetiinkben a
haboru utani fellendiilés, amely wugyancsak kapcsolatos volt a
kémiai-, miiselyem-, elektromos-, acél-, vasipar, az automobil,
radio, grammofon, film fejlédésével. Tulajdonképen az egész
gazdasagi ¢élet a toke kelld felhasznaldsara van bedllitva ¢és ez
a fellendiilés ¢és pangds korforgasanak formajadban torténik. A
fellendiilés  tartalmilag rendszerint éppen a technikai  Ujitasok
keresztiilvitelének  feladatat tolti be. Az egész fejlett forgalmi
gazdalkodds ¢és ezzel a konjunktiraciklus is szorosan Ossze van
kapcsolva a technikai fejlédés tineményével. A nagy felfede-
zések ugyan a XVIII. szazad végére esnek, de gyakorlati ke-
resztiilvitelik és megvalositasuk  csupan a XIX. szazad elején
ment végbe és innen szamitjuk a modern forgalmi gazdalkodas
¢és egyben a konjunkturahullamzas kezdetét is.

A technikai fejlédés nem jelent feltétleniil 1j talalmanyt
vagy eljarast. Ugyanaz a technikai ujitdas nemcsak egy, hanem
tobb  fellendiilésnek is lehet meginditdja. Igy példaul az auto-
gyartas, amely mar az 1925—1929. évi konjunktiraciklusban je-
lentdés szerepet jatszott, az T1jabb amerikai fellendiilésben is ki-
emelkedd jelentdséggel bir. E mellett azonban ugyszolvan min-
den fellendiilés soran megjelennek az Uj technikai eljarasok,
0j vivmanyok, U0j talalmanyok, amelyeknek megvalositasa a fel-
lendiilés sajatos jellegét megadja.

Ha a konjunkturaciklusok torténetét attekintjiik, bamulatba
ejt benniinket a technika vivmanyainak hihetetlen szama és sok-
oldaliisaga. Nem tudhatjuk, hogy mit hoz e tekintetben a jovo.
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Valbészinli azonban, hogy ma, amikor a technikai ujitdsok meg-
valdsitdsahoz  nagyobb és  készségesebb  tokék  allanak  rendel-
kezésre ¢és amikor a technikai ujitdsok forrdsa nemcsak egyes
genialis emberek  esetleg csupan  véletlenségbdl  nyilvanossagra
keriild felfedezései, hanem nagy iparvallalatok tudomanyos ku-
tato mihelyei is, ez a forrds nem fog elapadni és bdségesebben
fog terveket szolgaltatni, mint tokék rendelkezésre allnak.

A valsag magyarazata.

6. A fellendiilés magyardzata igazolta a gazdasagi korfor-
forgds gondolatdt, amennyiben bizonyitast nyert, hogy a pan-
gasbol  vald  kiemelkedésre csak akkor  kinalkozik  lehet8ség,
amikor a pangas mar bizonyos pontig leszoritotta a gazdasagi
életet. Igy nyer értelmet — bar tulzott — Juglar azon Aallitasa,
hogy a fellendiilésnek egyetlen oka a pangas.

Amint a fellendiilés a pangasban birja az okat, Ggy a fel-
lendiilés letorése is magabol a fellendiilésbol, illetve azoknak
a hatderbknek tovabbi alakuldsdval magyarazhatdé meg, amelyek
a pangasbol valé kiemelkedést is okozzak. Ha figyelemmel ki-
sérjik a fellendiilés meginduldsa utani folyamatot, azt latjuk,
hogy az egyszer meginduld fellendiilés gyors {itemben terjed
tovabb. Ennek magyarazatat adja az az automatikus tovabbgy(-
riizési folyamat, amely a fellendiilés emelkedésekor kedvezden,
a pangas soran viszont kedvezotlen iranyban érvényestil.*

A fellendiilést a multban az épitdipar foglalkoztatdsa ve-
zette be. Ezaltal — ¢és ez a lényege a tovabbgyliriizésnek — az
Osszes  kapcsolatos iparagak  foglalkoztatva lettek ¢és a mun-
kapiac fesziiltsége enyhiilt. Annak magyardzata, hogy a mult-
ban éppen az ¢épitdiparbol indult ki a fellendiilés, abban rejlik,
hogy a kamat csekély megvaltoztatdsa is az ¢épitkezés jovedel-
mezOségét igen jelentdsen befolyasolja.” A fellendiilés azonban

¢ Schwoner és Kahn folytattak e kérdésre vonatkozd quantitativ vizs-
galodasokat.  Utobbi  eredményeit a  munkaalkalomszerzéssel — kapcsolatban
Keynes is felhasznalja. A tovabbgylirlizés lényege az, hogy a gazdasagi
fellendiilésnek nemcsak azok lesznek hordozdéi, akiknek koOzvetlen véasarlo-
er6 jut, hanem ezaltal 1jabb termelérétegek hozatnak mozgasba, azok ismét
Ujakat mozgatnak meg és igy tovabb. (V. 0. Schwoner: Die Anstosswir-
kungen der Nachfrage. Archiv. Bd. 63. 48—63. lapok. — R. F. Kahn: The
relation of home investment to unemployment. E. J. Vol. 41. 173. ¢és
Keynes: Means to prosperity. 1933.)

7 Az (jabb fejlédés azt a szerepet, amit az épitdipar a konjunkturalis
fejlodésben mar eddig is betoltott, nem hogy gyengitette, hanem csak meg-
erOsitette.  Régebben ugyanis a  konjunkturalis  fellendiilés  késébbi  szaka-
szaban az emelked6 tokekamat folytin a tOke mas iparagakban keresett el-
helyezést, mig most az ¢épitSipar nemcsak meginditdja volt a konjunkturd-
lis fellendiilésnek, hanem egyik legjelentdsebb pillére is. Ennek magyara-
zata az, hogy a legtdbb orszigban, igy az Egyesiilt Allamokban és Német-
orszagban az épitkezések allami segitséggel torténnek ¢és igy magatdl érte-
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a mar ismertetett inditékok hatasa alatt mas termelési agbol is
kiindulhat. A  mar megindult fellendiilés kedvezd  pszicho-
légiai hullamot wvalt ki, a vallalkozéi kedv Aaltalanos lesz, A
megnovekedett vasarloerd, minthogy az 1) aru még nem jott
piacra, emeli az arakat és ez a vallalkozas ujabb 0Osztonzésére
szolgal. A fellendiilés altalanos lesz.

Elméletileg és gyakorlatilag a fellendiilés akar a fogyasz-
tasi, akar a termelé eszkozok iparabol indulhat ki. A fellendii-
Iési hullim azonban el6bb vagy utobb atcsap a termeldeszkdzok
ipardba. A fellendiilés igazi teriilete ugyanis éppen a ter-
mel6javak eldallitaisa. Ez az egy korilmény mar maga is meg-
magyarazza, miért kovetkezik be a fellendiilés letorése.

A fejlett forgalmi gazdasagban ugyanis, a termelés és fo-
gyasztas mérhetetlen tavolsagba keriiltek egymastdl. Ez az el-
tavolodds nem csupan abban 4all, hogy kozbeékelddik a forga-
lom, annak minden bonyodalmaval, hanem a termelés sorozatos
menete, belsé felépitése is megvaltozik.

A forgalom kozbeékelédése nem csupan egy Uj foglalkozasi
ag keletkezését jelenti, hanem a pénznek, mint csereeszkdznek
nagy jelentdségre jutdsat is. Bonyolultabbd teszi a helyzetet,
hogy a pénz nem csupan csereeszk6zi szerepet tolt be, vagyis
nem képzelheté el kiilon joszagkorforgasi folyamat ¢€s e mellett
a pénzkorforgds, hanem a kettd egymasba torkollik, a pénz a
gazdasagi élet Osszes folyamataiban szerephez jut. Még bonyo-
lultabba valik a helyzet, amikor a hitelszervezet fejlesztésénél
fogva a  hitelpénz csereeszk6zi szerepet is képes betdlteni és
egyidejiileg a  hiteleszkozok a  termelés  felépitésében jelentds
valtozéasokat idéznek eld.

Mieldtt ezeknek a problémaknak részleteit vizsgalnok, néz-
zik, milyen valtozdsok mennek végbe a termelésben. A terme-
lés a fejlett forgalmi gazdasigban mar nem torténik €s nem
is  torténhetik Osi  patriarchalis formajaban. A  kéziszerszamok-
kal dolgozo kisiparost mindinkdbb kiszoritjadk a gépek, és pe-
dig, annak mind tokéletesebb és tokéletesebb fajtai. A gépter-
melés jovedelmezOségi okokbol szétfesziti a kislizemi termelés
kereteit ¢és a nagylizemi termeléshez vezet, mely belsd irany-
zattal bir a terjeszkedésre ¢és mindig nagyobb ¢és nagyobb iizemi
formakat alakit ki. A nagylizemi géptermelés a termelésnek
Iépcs6fokait hozza 1étre. Beiktatodnak a termelés keriléutjai,
elvalik a fogyasztasi ¢és tOkejavak termelése. A  géptermelés

toédik, hogy fejlédésik a fellendiiléssel parhuzamosan halad, Anglidban ¢és
Svédorszagban pedig, ahol az ¢épitkezések magankezdeményezésre ¢és magan-
tokékbdl  torténnek, az alacsony kamatlab allandodsitasa  eldmozditojuk.  Is-
mét mas a helyzet Magyarorszdgon, ahol az alacsony betéti kamatldb ¢és a
jaradékok tulmagas kockazatot sejteté kamatozasa készteti a  takarékosko-
dokat (magéanosokat, nyugdijpénztarakat stb.) hazépitésekre.
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ugyanis  sziikségessé teszi elsGsorban a termelés eszkdzeinek,
a gépeknek, termelési telepeknek 1étesitését.

Mihelyt a fellendiilés megindul, a fellendiilés hulldma a
termelési javak ipardban is feltétleniil érezhet6vé valik. Ha a
fellendiilés innen indult ki, akkor e tény nem problematikus.
Ha pedig a fogyasztdsi javak iparabol indul ki, akkor iddvel
a termeléskiterjesztés kedvezd feltételei a  tokejavak termelésé-
nek kiépitésére 0sztondznek.

7. Ezzel el is érkeztiink a valsagelmélet kozponti kérdésé-
hez. A tapasztalat ugyanis azt mutatja, hogy a fellendiilés so-
ran éppen a tokejavak termelésének kiterjesztése nagyobb mér-
tékben kovetkezik be, mint a fogyasztasi javaké. Szamos elmé-
let — amelyeknek A4llaspontjadt mi is elfogadjuk, — a fellendii-
lést csak akkor tekinti fellendiilésnek, ha a termeléskiterjesztés
mar atcsapott a termeldeszkdzok iparaba. Az  elméletnek azt
kell megvilagitania, és ez a valsigmagyardzat ugrépontja, miért
kovetkezik be a tokejavak termelésének kiterjesztése és miért
torténik meg a talméretezés. Hogy erre a kérdésre feleletet ad-
hassunk, ismét a rendelkezésre alld6  tOkeeszkozok — fejlédését
kell vizsgélat targyava tennlink, amikor is azt fogjuk latni,
hogy a  takarékeszkozokon — talmendleg, sor  keril  jarulékos
hitelek  igénybevételére is. Mar amikor azt vizsgaltuk, hogy
vajjon tisztan takarékeszkdzok igénybevételével bekovetkez-
hetik-e ~ valsdg, szamos oly mozzanatot  taldltunk, amelyek
a  tokejavak  termelésének  kiterjesztését  tették  sziikségessé,,
st a talméretezésnek is talaltuk inditékait. Hivatkoztunk arra,
hogy a fogyasztasi javak termelésének fokozdsa a termelGesz-
kozok iparanak kiépitését teszi sziikségessé, még pedig erdsen
fokozod6 meértékben; hivatkoztunk a technikai fejlédésre, amely
Iényegében ¢éppen uj toketelepek sziikségességét ¢€és 1) terme-
1ési  kertl6utak beiktatasat jelenti. De hivatkoztunk a jovedel-
mezOségre is, amely a tO6kéket a termeldeszkozok iparaba tereli.
Minthogy a termelés iranyitdja a magéntulajdoni gazdalkodas
mellett éppen a jovedelmezOség, ez lesz az a dontd szempont,
amely benniinket a helyes iranyba fog vezetni. Hogy pedig az
egész jovedelmezdségi kérdést a mélyérél vizsgalhassuk meg,
vegyiik szemiigyre az arak Osszefliggésének kérdését.

A termelés 1épcsézetes felépitése  korantsem olyan  adott-
sag, amely az egész ciklus soran véltozatlan marad. A vallal-
kozok dontenek arr6l, hogy vajjon a termelés keriiléutjait to-
vabbra is fenn akarjak-e tartani, ki akarjdk-e terjeszteni, avagy
ezt az utat roviditeni akarjak-e, vagyis a felett hataroznak,
hogy a tokeeszkdzoket a termelés mely Iépcs6fokan hasznal-
jak fel, A wvallalkozokat e dontésiikben a jovedelmezdség szem-
pontja vezeti. Donté szerepe van e tekintetben tehat a termelési
eszkozok, illetve fogyasztasi javak keresleti eltolodasainak. Ez
az eltolodds masként hat Onkéntes takarékossag esetén ¢és mas-
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ként jarulékos hitelnyujtasnal. Elsé esetben ugyanis, a takarék-
tokék elSteremtése nem jart a takarékossagi hanyad megvalto-
zasaval, a takarékeszkozoket jorészt a termeld osztdlyok takaré-
kossaga teremtette el6. A termelés folyaman a termelés kib&vi-
tésébdl bévebb jovedelem is folyik, semmiféle iranyzat tehat
nem 4ll fenn arra, hogy a takarékossdgi hanyadon valtoztassa-
nak, vagyis, hogy a takarékossagnak az Osszkiadashoz vald ara-
nyat csokkentsék. Ezzel szemben a jarulékos hitelnyujtas bizo-
nyos fogyasztorétegeket, és ezek nem a vallalkozok, fogyaszta-
suk  visszaszoritdsara kényszeriti. A  bdévebb termelésbdl ebben
az esetben is bdvebb jovedelem folyik, de a fogyasztok, mihelyt
pénz  jovedelmik nd, régi fogyasztasukat ismét visszaallitjak,
ugyhogy itt csak Ujabb jarulékos hiteladagolas segit.

A takarékeszk6zok, de kiilonosen a jarulékos hitelek igény-

bevételét a fellendiilés masodik szakaszaban — amikor t. i. a
hullim mar feltétleniil eléri a termeldeszkdzok iparat ¢és amikor
az arak ¢és bérek mar emelkedd irdnyzatGak, — az olcsé kamat

teszi lehetévé. Ebben az iddpontban a tényleges kamat mar az
egyensulyi kamat alatt all, mert csak igy talal hitelvevore. A
statikus szemlélet ezt a kiindulasi helyzetet 1gy tekinti, mintha
minden termelGeszkdz foglalkoztatva volna. A valésag alig tér
el ettél. Az uj vallalkozé csak akkor tud boldogulni, ha a régi
véllakozokat tulkinalja. Es minthogy a jovedelmez6ség szempont-
jat 6 sem hanyagolhatja el, ezt csak akkor teheti meg, ha az
egyetlen olcsé termeld tényezOnek, a tOkének igénybevételét
minél erdsebben fokozza, mas széval, minél tOkeintenzivebb ter-
melési 4gakra tér at, vagyis a termelés keriil6tjait minél in-
kabb kiépiti. Ez a tobbi vallalkozot is kényszeriti a példa kove-
tésére, mert a jOvedelmezOség szempontja az O szamukra is ezt
irja eld. Tehat az a vallalkozd, aki eddig maga allitotta eld fél-
gyartmanyait, ezt nem teheti tovabb, mert az uj vallalkozd ver-
senye eziranyl termelé koltségeit emeli, tehat inkabb az 0j val-
lalkoz6tdl szerzi be olcsdbban a félgyartmanyokat.®

Az a korilmény, hogy a tdkefelhasznalds csupan a ter-
meldeszkdzok  ipardban  jovedelmezd, a  tényleges  takaréktokék
felhasznalasara  vonatkozolag csak egy késobbi idOpontban, a
fellendiilés masodik szakaszdban kovetkezik be, mig a jarulékos
hitelekre  altalanossagban all, mert csak a termelé eszkdzok
iparaban jatszik kisebb szerepet a tobbi termeld tényezd erdtel-
jes megdraguldsa, a hitel olcsobbodasaval szemben. Nem sza-
bad persze figyelmen kivil hagyni azt a korilményt, hogy ja-
rulékos  hiteleket csupan a fellendiilés masodik  szakaszaban
vesznek igénybe.

8 Az itt kifejtettekkel v. 6. Hayek: Preise und Produktion. Wien, 1931.
és Strigl R.: Die Produktion unter dem Einfliisse einer Kreditexpansion.
(Schriften des V. f. S. Bd, 173. 185—213. lapok.)
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A fogyasztdsi javak termelése visszamarad, mert a ter-
melderék a  tékejavak  ipardban  Osszpontosulnak. Hayek  azt:
vitatja, hogy ez csak jarulékos hitelnyujtds esetén kovetkezik
be, mert emelkedd takarékossag esetén a gazdalkodo éppen e
fogyasztasi javak vasarlasanak rovasara takarékoskodik és gy
a fogyasztdsi javak a piacon maradnak. Ez a kiilonbség azonban
csupan arnyalati. A fogyasztasi javak 4ara ebben az iddszakban
emelkedik, mert egyrészt viszonylagos aranyuk a tdkejavakéhoz
képest csokken, az irantuk valdé kereslet ellenben, tobbek ko-
zOtt a magasabb bérek folytin nd. Ez a folyamat megroviditené
a termelés keriiloutjait, ha nem lenne uj jarulékos hitel, amit a
vallalkozok az emelkedé 4arak folytdn nagyon szivesen vesznek
igénybe.

Ahhoz a kovetkeztetéshez jutottunk tehat, hogy az darak
Osszefiiggése, kiillonosen pedig a leglényegesebb koltségtétel, a
kamat alakuldsa, egyenesen kényszeriti arra a gazdasagi éle-
tet, hogy a termel6eszkdzok iparat elényben részesitse. Kiilon
ki kell emelniink, hogy a jarulékos hitelnyujtasnal a valasztas
sem all fenn, mert jovedelmezOségi okoknal fogva a jarulékos
hitel kizardlag a termeldeszko6zok ipardban haszndlhato fel. A
rendelkezésre  alld  tOkeeszkézoknek a  termelbeszk6zok —iparaban
vald  Osszpontositisa magyarazatot nyervén, kérdéses az, mi-
ért kovetkezik be az aranytalansag. A kamatlab szerepe az, hogy
a megtakaritasokat a beruhdzasokkal egyensulyban tartsa. Ez a
wicksell-i természetes kamat, vagy ahogy Ujabban nevezik, az
egyensulykamat  jelentdsége. A  neowickselli  konjunkturaclmélet
értelmében a  toketelepek  tGilméretezése azaltal kovetkezik be,
hogy a bankszervezet a tényleges kamatot az egyenstlyi kamat
ald engedi esni. Ezzel a neowickselli iskola a konjunkturaciklus-
nak endogén magyarazatat kivanta adni.

Magyarazatunkban ezen a ponton el kell térnink a Hayek-
féle  értelmezéstél, annak ellenére, hogy a most felhozandd
szempontok az egész irdany konjunktiramagyarazatiba  kitinden
beleillesztheték. A bécsi iskola tulajdonképen csak azt az ese-
tet dolgozta ki, amikor az egyensulyi kamat valtozatlan ¢és a
tényleges kamat a bankok sziikségszerii liquiditasi  politikaja
kovetkeztében ez ald siillyed. Ez az eltavolodds, amire sok
oldalrél  tortént utalas, megtorténhetik a masik  oldalrol  is.
Az egyensulyi kamat ugyanis maga sem valtozatlan adottsag. PI.
technikai  fejlédés, vagy a  takaré¢kossdg  okanak  valtozésa
kovetkeztében, az  egyensulyi kamat  emelkedhetik, tehdt a
termelésben  ennek  folytdn  végbemend  kedvezdtlen  fejlodés
igy is bekovetkezhetik. Vizsgaljuk a bécsi iskola altal felvett
gyakorlati esetet, amikor a bankok a redlkamatot csokkentik.
Masként Ggy fogalmazhatjuk ezt a kérdést, miért valik sziiksé-
gessé az, hogy a bankok jarulékos hiteleket nytjtsanak.

A pangds végén a felgyiilemlett takaréktokék teszik Ilehe-
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tové a fellendiilés meginditasait. A  fellendiilés  finanszirozasa-
nak eszkdzeit legnagyobbrészt maga teremti meg. A termelés
kiterjesztése €és a nagyobb jovedelem egyiittjar a fellendiiléssel,
tehat ezzel egyiittjsr a nagyobb  Onkéntes takarékossag le-
hetdsége is. A takarékeszkdzok mégsem elégségesek a fellen-
diilés teljes finanszirozdsara, ¢s pedig azért nem, mert a jove-
delem jelentdés részé&t nem hasznaljak fel a termelés céljaira,
hanem elfogyasztjadk, és pedig vagy kozvetleniil, mint jovedel-
met, vagy pedig ideiglenesen megtakaritjdk ugyan, de egész
rovid 1dé lejartaval fogyasztds céljaira hasznaljak fel. Nagyon
gyakorlati példat véve fel, a jo konjunkturdban valaki autdt
szeretne venni, ¢és amig az chhez sziikséges pénze nincs egyiitt,
addig a pénzt a bankban tartja. A fellendiilés idején ugyanis
a fogyasztas igen jelent0sen Kkiterjeszkedik ¢és ezzel a tékeesz-
kozoket vagy a lehetséges tokeeszkdzoket a  termeléstdl el-
vonja. Mar pedig a termelés menetének fenntartasa, a meg-
kezdett termelSutak befejezésének érdekében sziikségessé
valik a tOkeeszk6zok fokozott adagolasa. Nyilvanvalo, hogy a
fellendiilés elképzelhetd jarulékos hitel nélkiil is. Ebben az eset-
ben azonban vagy a) egész rovid és kisebb erdsségii a fellen-
diilés, amikor persze a visszahatdsok is kisebbek, kivéve oly ese-
tet, amikor bonyolultabb technikai ujitds még tovabbi adagolast
tenne sziikségessé, vagy b) a fellendiilést a fogyasztds rovasara
hosszabbitanak meg. Minthogy olyan Onmegtartéztatast el nem
képzelhetiink, hogy az emberek fellendiilés idején is olyan szin-
vonalon éljenek, mint pl. a valsagban, ez Onkéntes takarékossag
utjan aligha érheté el, legfeljebb, ha a koz kikényszeriti. Egyik
sem lévén kivanatos, segit a jarulékos hitel, mely az Onkéntes ta-
karékossag eszkozeinek hianyat potolja. Ez az értelme a termelés
oldalarol nézve a jarulékos hitel igénybevételének, aminek Ilehe-
tdsége a bankrendszer oldalarol nézve az id6nként csupan a
liquiditas altal vezetett bankpolitika altal van adva,

Magyarazatat adtuk annak, miért torténik meg a termelési
telepek kiterjesztése ¢és annak is, miért méreteztetnek ezek tal.
Hogy a felhozottakon kiviill hany mas tényezé segiti ezt eld,
mint a termelési folyamat hossza, tokejavak tartossaga, stb. —
arra  mar tobbszOr tortént utalas. Csak azt akarjuk még ki-
emelni, hogy a visszahatds mar akkor bekovetkezik, amikor a
jarulékos  tokeeszkozok ~ fokozatos ~— adagolasa  megszlinik. A
termelési  telepek megkezdett kiépitése sziikségessé teszi a  ki-
épités  befejezését, ami uj ¢és fokozott tékeeszkdzok adago-
lasat  kivanja. Mihelyt a bankok gy érzik, hogy mar nem
mehetnek tal azon a  hatdron, amelynek elérését  liquidi-
tasuk eddig megengedte, be kell kovetkeznie az Osszeomléasnak;
tehat még miel6tt a hitelkereteket Osszehuznak, pusztan a hitel
tovabbi ki nem terjesztése 6sszeomlashoz vezet.

Mihelyt a fellendiilés megindult, mint emlitettik, a kapi-



264

talisztikus  termelés bels6 természeténél fogva itt nincs meg-
allas. A termeléskiterjesztés ugyanis a nagyobb nyereség érde-
kében torténik. A nagyobb nyereség pedig els6sorban a kapita-
lista osztalyok kezéhez folyik, akik ezt nem fogyasztjak el, ha-
nem Ujbol a termelésre forditjak. Ezaltal a tdkejavak termelése
mindig csak fokozddik ¢és igy a tokésités mértéke addig nd,
amig annak mar nem kivanatos mértéke kovetkezik be, a
taltékésités.

8. A gazdasagi ¢élet egész lefolyasa — belsd szerkezetében
— bizonyos egyensulyi alapokon ¢épiill fel. Egyenstulyban kell
lenni, nagy altalanossdgban, a termelésnek ¢és fogyasztasnak,
a keresletnek ¢és kinalatnak, a pénzmennyiségnek és joszag-
mennyiségnek. A  fellendiilés letdrése mindezeknek az egyen-
sulyi  helyzeteknek felbomlasat jelenti, mig a pangasbol valo
kiemelkedés nem mas, mint a megbillent egyensuly helyrealli-
tasa. A taltokésités is egy ilyen egyenstulyi helyzet felbomlasat
jelenti, és pedig harom irdnyban. Eldszor felborul a tékejavak
és fogyasztasi javak termelése kozotti egyensuly. Ez a mozza-
nat adja meg az egész Osszeomldsnak jellegzetességét. Helyte-
len volna ezt az aranytalansagot, mint a tékejavak boségét ¢&s
a fogyasztasi javak hianyat értelmezni, amint ezt az osztrak
iskola teszi, ez ugyanis a tényekkel sem egyeztethetd Ossze. Az
aranytalansdg csupan azt jelenti, hogy a tdékejavakat gyartd
iparokat a fogyasztdsi javakat termelé iparokhoz viszonyitva
talméretezték. Tehat nem hiany all fenn fogyasztasi javakban,
hanem aranytalan talméretezés termel6telepekben.

Masodsorban felborul az egyensuly a tdkejavak és a taka-
réktékeképzodés, az allo tdke ¢és forgotdke, a termelési eszko-
z0k ¢és az ilizemi tO6ke kozott. Ez nem ugy értelmezendd, hogy
elfogyott a ,pénztéke”, amint ezt a bankarok elmélete értel-
mezi, vagy ahogy ezt a kozgazdasagi ismeretekkel nem rendel-
kez6 vallalkoz6 érzi, hanem a helyzet az, hogy mindig van
szabad tokeeszkoz, de a fellendiilés vége fel¢é a kereslet a tdke-
piacrol a pénzpiac felé aramlik. Minthogy pedig a pénzpiac
kereslete rugalmasabb, a kamat emelkedik és igy a magas
kamat mellett mar nem jovedelmez6 a keriildutak befejezése.
Egy masik szempont az, hogy a bankok elmentek a liquiditadsuk
végsO hataraig, amikor ugy érzik, hogy a bankhiteleket tovabb
mar nem terjeszthetik ki. A dontd 1épés ilyenkor rendszerint
a jegybanktdl indul ki; a bankok ugyanis a jegybanki vissz-
leszamitolasra  nyulnak  vissza, hogy  liquiditdsuk  fenntartasat
biztositsak és a jegybank az, amely ilyenkor a hitelkeretek to-
vabbi kibovitésének utjat allja.

Harmadsorban felborul az egyensuly a termelés ¢és a fo-
gyasztas koOzOtt nagy altalanossagban. Ez akkor kovetkezik be,
amikor a részleges tultermelés a kifejtett okok folytan altalanos
tultermeléss¢  valik. Mindezek a folyamatok kolcsondsen fiigge-
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nek egymastdl és azonfelil még bonyolultabba teszi Oket a pénz
és hitelrendszer kozbeékelodése is ¢és az, hogy az egész folya-
mat az arrendszer sz{r6jén at valosul meg. A kamatlab, amikor
a fejlodés megindul, alacsony, a nagyobb keresletnél fogva az
arak emelkednek, ¢és pedig gyorsabban, mint a kamat, mely
szintén dragul. A fellendiilési szakasz végén a kamatlab oly
iranyitasara van sziikség, mely a tovabbi .beruhdzasokat mar
megakadalyozza. Erre az  irdnyitasra  feltétleniil elébb  vagy
utobb sor keriil. A baj oka, hogy ez a beavatkozds rendsze-
rint késén kovetkezik be. Sulyosbitja a helyzetet, hogy a kapi-
talista termelés keriil6utjai ilyen bonyolultak, e mellett a tdke-
telepek  hosszii  élettartama és  leépitésének nehézsége megaka-
dalyozzak, hogy a gazdasagi ¢élet azonnal ¢és rugalmasan alkal-
mazkodjék a megvaltozott viszonyokhoz.

Kozben azonban a piacon is megvaltozik a helyzet.

A termelés nagyaranyu Kkiterjesztését egy ellentétes irdnyu
valtozas, t. i. a kereslet csokkenése kiséri. gy a piacon dresés
ijKiul meg. A kereslet csokkenése ismét abban leli magyariza-
tat, hogy a munkapiacon mindig marad felesleg, a pangas soran
csupan az arukészletek fogynak el. Tehat mar a fellendiilés kez-
dettn meg van adva a lehetdsége a vasarloer6 ¢€s a termelés
Osszesége  kozotti  egyensulyi  eltolodasoknak. Az  egyes  jove-
delmi 4gak kiilonb6z6 rugalmassaga, tovabba az a korlilmény,
hogy — a termelés keriil6tjainak beiktatasa folytin — a mun-
kas jovedelmével nem sajat maga termelte termékeit, hanem
egy elobbi termelési folyamat termékeit vasarolja meg, harmad-
sorban az, hogy az arak gyorsabban emelkednek, mint a bérek,
odavezet, hogy a vasarléerd6 ¢és arukinalat kozott tovabbi elto-
lodasok  allnak el6. A fogyasztoképesség csokken, ugyanakkor,
amikor a termelés kiterjesztésénél fogva a piacokon Uj termé-
kek 06zone jelenik meg. Mindkét folyamat egymast erdsitve meg-
inditja az aresést.

A letorési folyamat tehdt alapjaban véve a termelési szfé-
rabol indul ki, ez idéz eld az aralakulason 4at a jovedeleméi -
oszlasi (tdomegfogyasztasi) szféraban valtozast és ez inditja meg
a lefelé esést, amit a pénz- ¢és hitelkeret sziikségszerli Osszehi-
zasa még sulyosbit, minthogy a deflaci6 nem a forgalmi, hanem
végsOsorban a termelési szféraban érezteti hatasat.

Ez a letorés szikségképen kovetkezik be. Logikus kdvet-
kezménye ez a kapitalista termelés belsé természetének, a ter-
melés  keriiléutjainak, a  tOkejavak  tartéssaganak, nemkiilonben
a kapitalisztikus termelés taltokésitésre iranyuld ,beteges”
hajlamanak. Vagyis a letdrés egyik oka ¢éppen a kapitalista
termelés nehézkes természete, de masfeldl a kapitalizmus tal-
finomodasa a legkisebb mozzanatra reagald piac- és hitelszer-
vezetével. A kapitalizmus nagysadga, hogy fejlodése fliggetlen
a kiilsé organizmustol, tragédidja, hogy e fejlodés csak sulyos
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veszteségek aran érhet6 el. A fellendiilési szakasz hossza min-
denesetre a termelési folyamat hosszatol fiige. A letdrés azon-
ban bekovetkezhetik kordbban is, pl. csakis pénzszerli tényezok
kozrehatasa folytan.

A tisztara inflacios konjunkturatol, mely pl. allami pénz-
inflaci6  alapul  csupan  aremelkedés all el6, a  termelés
novekedése nélkiill, most el is tekintink. De egy hosszulejarati
jarulékos hitelnytjtds vagy esetleg hosszii id6n at tartd ja-
rulékos hitelnytjtas esetén Is, amely utobbinak veszélye a jaru-
lékos  hitelnytjtds  1ényegébdl  kovetkezik, gyorsan bekovetkezik
a letorés. A jarulékos hitelnyujtassal  meginditott  fellendiilés
ugyanis magas arakat idéz el6, a kamatlab alacsony Ilévén, a
vallalkozéi kedvet emeli, a beruhdzasok talméretezédnek. Egy-
szer vége szakad az inflacidés hitelny(jtasnak, a kamatlabat
felemelik, felmondjak a hiteleket, az arak esnek, a vallalkozok
az alacsony aron is értékesiteni Ohajtvan, az daresést elmélyitik
és bedll a valsag. Vagyis ezéltal felbomlik egy ujabb egyeiistily,
és pedig a pénzmennyiség és arumennyiség kozott, ami az alj*
szinvonal kedvezotlen valtozasaban mutatkozik.

9. Kérdés, van-e szerepe a technikai Tujitdsoknak a fellen-
diilés letorésében? A  technikai ujitdsok a pangasbol valé  ki-
emelkedésnek jelentds tényezdi. A technikai valtozasok kedvezd
hatdsa a termelés terén mutatkozik ¢és mint mar emlitettik a fel-
lendiilés tartamat éppen a technikai Ujitdsok gazdasagi kihaszna-
lasa hatarozza meg.

A technikai valtozdsok ¢és a racionalizalas (mely szintén
technikai valtozas ¢és Ujitds) hatdsa a munkapiacra mar nem
ilyen kedvezé. A kiegyenlitési elmélet értelmében, — amely
egy Uujabb egyensulyi képletet foglal magaba, — a technikai
valtozasok altal a vasarloerdk Osszmennyisége valtozatlan
marad. Mert igaz, hogy a munkasokat a géptermelés felszaba-
ditja, de ezek gépeket termelnek ¢és igy Gjbol foglalkoztatva
lesznek. Vagy ahogy a kiegyenlitési elmélet egy kifinomultabb
valtozata elképzeli, csupan véasarlderdeltolodas all be, melynek
kovetkezménye, hogy a béren keresett Osszeg arleszallitast tesz
lehetévé és igy a termelési koltségek olcsobbodasa  folytan
ujabb  termeléskiterjesztés  kovetkezik be, vagyis a  munkasok
ismét felszivatnak. A folyamat azonban nem megy a valdsag-
ban igy végbe. A technikai T1jitasok altal okozott 16késhullam
elil, a nélkil, hogy az Aaltala eldidézett munkanélkiiliséget meg-
szintetné. Ez magatolértetddd, hiszen a bér helyébe a tdke fel-
hasznalasa 1ép, mindinkdbb tékeintenziv termelés folyik munka-
intenziv termelés helyett, és ezzel a vasarld erd Osszmennyisége
maris csokken. Ezenfelil — amint erre v. Zwiedineck ramutat,
— a Dbérfelhasznalds idépontja ¢és a fogyasztasra érett termékek
piaci megjelenése még csak tavolodik.

A technikai valtozdsok tehat, — eltekintve attdl, hogy a
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szerkezeti munkanélkiiliség legfébb okozéi — a  konjunktura-
letorés fentebb leirt modjat egyfeldl a tokésités eldsegitésével,
masfeldl a vasarloerd csokkentésével még csak erdsitik.

A technikai valtozasok oldalarol még egy esetleges moz-
zanat is szerepelhet, ha t. i a fellendiilés folyaman egy 1jabb
technikai valtozas 1ép fel. Pl. feltalalnak egy 1 szovOgépet és
alig hogy annak termelésére berendezkedtek és azt altalanosan
bevezetik, maris ujabb és jobb gépet szerkesztenek. Erre az
ipar kényszeriil a jobb taldlmany termelésére attérni, ami a
toketelepek tartossagat véve figyelembe, csupan zokkenéssel és
értekmegsemmisiiléssel vihetd keresztill. Ugyanaz a hatdsa a ter-
melés helytelen irdnyu kiterjesztésének, akar a termelési, akar
a fogyasztasi iparban, avagy a divat gyors valtozasainak. Ugyan-
csak itt emlitendd a magangazdasagtan konjunktiramagyarazata-
nak legkedveltebb érve, a vallalkozéi elszamitds. A  vallalkozot
a nyereség vagya hajtja. Nem 1évén mds mértéke, mint az
aralakulas, a fellendiilés emelkedé arait mindegyik ki akarja
hasznalni. A kapitalizmus  szervezetlen  1évén, ilyen  hibas
termeléskiterjesztés lehetdsége adva  van. Ez mindenesetre
a konjunktura letdrését még csak elmélyitheti és a szerint, hogy
milyen mértékii ez a szamitdsi hiba, a magangazdasagok szoros
kapcsolatai  folytan (amit féleg a hitelszervezet kozvetit), ilyen
hiba nagy jelentdséggel birhat, esetleg innen indulhat ki a ked-
vezGtlen pszichologiai hullam, amely a hitelkeret 0Osszehtzasa-
hoz ¢és az egész fellendiilés Osszeomlasahoz vezet. Egymagaban
azonban nem ez a letdrés oka.

A pangas magyarazata.

10. A kedvezdtlen pszichologiai hullim mindenesetre jel-
lemzdje a fellendiilés letorésének és lefolyasat éppoly jellegze-
tesen koveti, mint a kedvez6 hullam a fellendilést; a lefelé ira-
nyulé tovabbgylriizési folyamat a gazdasagi élet Osszezsugoro-
dasanak elsérendii hajtéereje. Ennek a hullamnak és az ezaltal
kivaltott tovabbgylriizésnek dontd szerepe van abban, hogy a
konjunktira letérése az egész gazdasagi életre kiterjed, vagyis
a pangas ¢és ezzel a taltermelés altalanos lesz. Ezt még szamos
egyéb korilmény mellett fOleg a hitelszervezet segiti el6. Amed-
dig a hitelszervezet keretei nyulnak, addig terjed a konjunktara-
hulldim. Minthogy a nemzetkozi hitelszervezet (amely mogott,
mint ko6zos értékmérd, az aranystandard ¢és az egységes nemzet-
kozi tokepiac all, illetve allt), csak legljabban fejlédott ki a
maga teljességében, a jelenlegi valsag volt az elsé, amely vilag-
valsagnak  nevezhet6, amelynek kedvezbtlen hatdsait mind a
mezOgazdasagi, mind az ipari 4allamok érzik, minthogy egy ¢és
ugyanazon hitelszervezet altal vannak 6sszefoglalva.

Mihelyt a fellendiilés letorése megindult, a gazdasagi élet
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mélyrezuhanasa  feltartoztathatatlan.  Itt  jatszanak  szerepet a
gazdasagi ¢let alkalmazkodasi folyamatai, illetve a valsagban
ezen alkalmazkodds hianya. Hogy a gazdasagi ¢élet ezen atfor-
duldsadt pangasnak vagy valsagnak nevezziik-e, az csupan ter-
minologiai  kérdés.  Spiethoff ismérvei: hitelosszeomlas ¢és  fize-
tésképtelenségek, a mondottakbdl  kitetszéleg, minden fellendii-
Iés letorésének kisérdi. Az bizonyos, hogy minden letérés egy
viharosabb  lefolyast  esemény altal indul meg, mely rend-
szerint a hitelszervezettel  kapcsolatos, minthogy ezaltal valik
altaldinos hatastva. Altalaban a tudomany és kozfelfogas haj-
lamos arra, hogy a hitelnechézségekkel jaré helyzetet nevezze
valsagnak, mert nyilvanvaldan ez a legszembe6tlGbb.

A gazdasagi  fejlodésnek  tragikuma, hogy lavinaszeriien
omlik 0Ossze ¢és egy végzetes korforgas folytan a letérés ko-
vetkezményei ismét mint okok kapcsolédnak be a lerombo-
las  folyamatdba. E mellett a gazdasidgi ¢élet bizonyos tehetet-
lenségi nyomatékkai bir, mely a gazdasagi ¢életet mind mélyebb
és mélyebb pontra nyomja.

Mihelyt a fellendiilés a fentebb kifejtett okok ¢és koriilmé-
nyek 0Osszejatszdsa folytdn megtort és a gazdasagi fejlodés lej-
tére jutott, az Osszeomlds gyorsuld mozgassal torténik. A fel-
lendiilés Osszeomlasat hiteldeflacio koveti, mert a bankok liqui-
ditasuk feljavitasa érdekében csokkentik kihitelezéseiket.

A deflacidé a termelés Osszeszoritasanadl fogva a munkanél-
killick szamat hatvanyozottan emeli és ezzel a helyzetet még
sulyosbitja, mert az amugyis csekély vasarloképességet még csak
csokkenti, tovabbi iizemleallitashoz ¢és igy uUjabb munkanélkiili-
séghez vezet.

Kapcsolatos  az  egész  folyamat az  arlemorzsolodassal,
amely — mint lattuk, — csak kovetkezmény volt, de késdbb be-
kapcsolodik az okfolyamatba, a termelés veszteségeit noveli és
ezzel 1is a termelés Ujabb  Osszeszikitéséhez, fizetésképtelensé-
gekhez vezet és a  hitelrendszer egészséges alapjait még csak
jobban szétrombolja.

A deflaciés folyamatnak ezt a mondhatnék ,,normalis“ lefo-
lyasat  kiilonb6z6 helyhez kotott adottsagok  enyhithetik, illetve
sulyosbithatjadk. =~ A szamos  figyelembeveend6  szempont  koziil
utalhatunk  elsésorban a  bankrendszer  helyzetére. Kérdéses
mennyiben van liquiditds  szempontjabél a  jegybankra utalva,
igénybe veszi-e az allam hiteleit, milyen kapcsolatok flizik az
iparhoz finanszirozds szempontjabol. Szerepet jatszik a termeld
koltségek (bérek, szocialis terhek, adok stb.) merevsége ill. ru-
galmassaga; kiilonbozé lelki mozzanatok, amelyek megint a toke-
menekiilést ¢ pénzelrejtést  (thezauracid)  befolyasoljak.  Alta-
laban annal sulyosabb a helyzet, minél erésebbek azok a sza-
lak, amelyek az illetd nemzetgazdasigot — a hitelszervezet
nemzetkoziségénél és kiilkereskedelmi kapcsolataindl fogva, — a
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vilaggazdasaghoz kotik. Azokhoz az allamokhoz, amelyek egy-
massal a hitelszervezet utjan  kapcsolatban  vannak, feltétleniil
eljut a pangasi hullim, ami a helyzetet még csak sulyosbitja,
mert koroskoriil mélyponton allo  kdzgazdasagokkal allvan  szem-
ben, a kiilkereskedelem — mint esetleges egyetlen szelep
sem képes az altalanos pénzhidny és a devizanehézségek kovet-
keztében mikodni.

11. Az egész pangasi folyamat jellegét ismét egy a toke-
oldalon megnyilvanulé jelenség, a tokeelfogyasztds tiineménye
adja meg. Ez a tdkeelfogyasztds eleinte csupan értékcsokkenés-
ben, a termelStelepek ki nem hasznalasaban mutatkozik. Az
értekbeli  csokkenést, mac .ngazdasagilag nézve, a leértékelést
azonban nyomon koveti a fizikai tOkeelfogyasztds, tehdt toke-
pusztulas is. Az itt nondottak utan felesleges fejtegetni, hogy
ez a tokepusztulas mennyire karos jelenség a gazdasagi élet
szempontjabol. Figyelembe kell venniink azonban azt, hogy ez
a tokeelfogyasztds utdlag esetleg mégsem lesz annak mindsit-
hetd, mert a mar ledllitott izemek a termelésbe ismét bekap-
csolodnak. De arr6l sem szabad megfeledkezniink, hogy a toke-
elfogyasztds a pangds sordn két igen nagy jelentOségli fel-
adatot lat el: a tOkefogyasztas, vagyis a fix tékének 1jbol
jovedelemmé valdé valasa és ezzel a vasarléerének a termelés-
b6i folyd jovedelem folé valdo emelkedése teszi lehetévé, hogy a
valsagb6l  kiindulé  végnélkiili  Osszezsugorodas  egyaltalan  fel-
tartoztathatova  valjék. Masfeléol ez a tékefogyasztds van hi-
vatva megsziintetni azt az aranytalansagot, amely a termeldesz-
kozok ipara és a fogyasztdsi javak ipara kozott még a fellendii-
1¢és idejébdl fennall.

Az ismétlodés (periodicitias) magyarazata.

12. A konjunkturatinemény okmechanizmusa nagyon bo-
nyolult szerkezet. A haté gazdasdgi ¢és tarsadalmi erdk mozgasi
iranya, er0ssége, a gazdasagi ¢és tarsadalmi szerkezet folyton
valtozik. El6idézi ezt az is, hogy minden konjunktaraciklus is
hat a gazdasagi ¢és tarsadalmi szerkezetre ¢és kolcsonhatasképen
modositja a gazdasidgi ¢és tarsadalmi er6ket is. Ugyanaz a kon-
junktiraalakulas tobbé nem ismétlddik meg. Ilyen koriilmények
kozott a  konjunktura ritmusdnak szabalyossdgat igen csekélyre
lehet  becsiilni. A konjunkturaszakaszok  iddtartamanak  pedig
még csak megkozelitd meghatarozasa is lehetetlen. Kondratieff
az eltérést 57%-osnak tartja, az eddigi kutatdsok  mutatjak,
hogy az eltérések még ennél is sokkal nagyobbak.” Olyan mesz-
sze azonban, hogy az itemességet teljesen megtagadndk, amint

9 Mills szerint 10 év, Jevons 10.45 év, Tugan T7—I11, Bouniatian 9—
11, Cassel 4—11, Lavington 8, Hull 1—11, Pigou 8, Moore 8, Kitchin 40
honap, Mitchell szerint Amerikaban 4 év, Anglidban 8 év a ciklus tartama.
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ezt a valsag hatiasa alapjan egyes Ujabb iranyok teszik, még-
sem mennék el, Kiilonben mar Veblen is azt Aallitotta, hogy az
1816—1870 kozotti valsagokat majdnem minden esetben kiilsé
koriilmények idézték el6 és 1870 ota a fellendiilés mindig
kiilonleges okokra vezetendé vissza, amelyek a tulajdonképeni
gazdasagi fejlédés korén kiviil fekszenek.!® Erdekes e tekintet-
ben a konjunkturaclmélet fejlédése. A  klasszikusok tagadjak,
hogy wvalsag Iétezik, amikor pedig ezt az empiria megcafolja,
az elmélet harmonizalja a valsagot is, szervesen beleilleszti
a gazdalkodds tiineményeinek magyarazataba. Es most, hogy
a gazdasagi ¢élet alakulasa ett6l az elméleti képtél eltérd
alakulast mutat, megtagadjak a ciklus létjogosultsagat is.

Az elméleti részben bizonyitast nyert, hogy egyik szélsOsé-
ges felfogasnak sem volt igaza. A fejlett forgalmi gazdal-
kodas  élete  mindenesetre  litemesen  folyik le,  fellendiilés
és pangas valtjdk fel egymast. A  konjunktira lefolyds bels6
magva mindig a gazdasagi er6k jatéka, a gazdasdgi konjunk-
tara, amit kiils6 er6k hol gyengitenck, hol erdsitene. A dontd
szempont a termelési eszkdzok iparanak, a beruhdzasaiknak in-
gadozdsdban rejlik. Ez az ingadozds pedig a kapitalisztikurs ter-
melés  felépitésébdl és  hitelszervezetébdl  szervesen  folyik. A
multban a gazdasagi élet még inkabb birt bels6 rugalmassaggal
és automatizmusaval kiegyensulyozta a kiviilr6l haté erék mi-
kodését. Az tjabb fejlédés azt mutatja, hogy a kiils6 behatasok
most mar ezt a rugalmas szerkezetet is kikezdték, az automa-
tizmus alig mikodik, a tisztdn gazdasagi okok altal eldidézett
konjunkturat szamos kiviilrél jové koriilmény is befolyasolja.

A gazdasagi élet fel- ¢és lehullamzasa még a jelenlegi meg-
bénitott automatizmus mellett is tovabb tart. A hullamvaltozas
egyik fele t. i. a ritmusos letdrés, még mindig a régi belsé gaz-
dasagi okokbdl kovetkezik be. A gazdalkodast még mindig a
nyereség motorja hajtja, a gazdasagi ¢élet még mindig hajlamos
a tultokésitésre. A fellendiilés idOtartama tehat alapjaban véve
még mindig a termelési folyamatok hosszatol fiigg, amit termé-
szetesen kiilsé koriilmények megrovidithetnek.

A hullamvaltozas masik része, t. i. a pangasbol valé ki-
emelkedés ma mar kétséges, hogy végbemegy-e kizarolag a gaz-
dasagi ¢élet automatizmusa altal. A tdkeoldalrél jovo eldfeltéte-
lek ugyan itt is sziikségképen elébb vagy utobb eldallnak, csak
az kétséges, hogy mikor akad merész vallalkozd, aki a lehetdsé-
gek  kihasznalasat nyereséget hozonak itéli meg. Ezen segit
gyakorlatilag a gd4zdasagi élet menetébe vald mesterséges be-
avatkozas, ami a pangasbol valé mielobbi kiemelkedést célozza.

A konjunkturapolitikai beavatkozdsnak csak a pangas oly sza-

10 Veblen: Theory of Business Enterprise. (New York, 1904. 249—
255. lapok.)
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kaszaban van helye, amikor a lefelé iranyulo iranyzat mar nem
all fenn. Ezzel a konjunktirapolitika jelentdésége az egész kon-
junktaratan szempontjab6l a valsag esetén is kellden kidombo-
rodik.

fgy az elmélet soran is eljutottunk oda, ahova mar a kon-
junktaratan mobdszertani problémainak targyalasanal eljutot-
tunk, hogy t. i. mi a konjunktiratan végsé célja és betetdzése,
a konjunkturajoslés-e, avagy a konjunktarapolitika?

Ha a konjunkturaalakulds ismétlddésér6l alig beszélhetiink,
sOt  ritmusat mesterséges erdk is  befolydsoljak, nyilvanvald,
hogy a  konjunkturajoslas lehetésége nemcsak  korlatozott,
hanem  Ggyszolvan  teljesen ki  van  zarva. A konjunk-
turajoslas  lehet6sége  csupan  teljesen  tervszerli  gazdalkodas
mellett van megadva, ekkor pedig semmi sziikség sincs ra.

A konjunktaratan tehat gyakorlativda nem  kétes  értéki
joslasok, hanem a  konjunkturapolitika tudomanyos  megalapo-
zasa altal valik. A konjunktiraelmélet kutatja a gazdasidgi erdk
bels6 természetét, ez mutatja meg, hogy ezek maguktél hogyan
mikodnek ¢és ez egyben utmutatdst ad arra nézve is, hogy eset-
leges kiils6 Dbeavatkozds milyen iranyban torténjék és milyen
hatarok  kozott mozogjon. Ez a  konjunkturaelmélet endogén
gazdasagi magyarazatanak értelme és feladata.

Irodalom. A4 konjunkturaalakulas magyarazatanak monetarius
vonatkozasaihoz: A kamatlab szerepér6l lasd Marshall, Wickseil,
Fisher, Mises, Cassel, Pigou, Keynes és Hayek idézett mun-
kain kivil a kovetkezoket: G. Cassel: Die Zukunft des Zins-
fusses. (Skandinaviska Kreditakliebolaget 1934. April. 23—26. 11.)
K. Diehl (Hgb.): Wirkungen und Ursachen des hohen Zinsfusses

in Deutschland. Jena, 1932, — F. A. Fetter: Interest Theory
and price movements, (Am. Ec. Rev. Vol. 17. Suppl. 1927. 62
—105. 11.) Ugyanott e kérdés feletti vita. — K. Kock: A study
of interest rates. London, 1929. — E. H. Meder: Beitrige zum
Thema: Diskonttheorie und Konjunkturcyklus in  geschichtlicher
und theoretischer Betrachtung. Hamburg, 1931. — D. H. Robert-
son: Industrial fluctuations and the natural rate of interest. (Ec.
Journ. Vol. 44. 650—656. 11. 1934) — C. Snyder: Influence

of interest rate on the business cycle. (Am. Ec. Rev. Vol. 15.
684—699. 11.) — K. Muhs: Kapitalzins und Konjunkturaufschwung
(Zschrrift f. d. gesamte Staatsw. Bd. 96. 650—694. 11. 1936.) —
P. N. Rosenstein Rodan: The Coordination of the General Theories
of Money and Price. (Economica Vol. II. 1936. 259—280. 11.) —
A megindulo fellendiilés finanszirozasdhoz: P. Christodulopulos: Die
Finanzierung des beginnenden Aufschwunges. (Jb. f. No. u. Stat.
Bd. 78. 213—224. 11. 1930.) — L. Lande: Kapital und Kredit
im Konjunkturcyklus. (Archiv. Bd. 68. 420—449. 11 1933) —
P.  Schulz—Kiesow: Die Finanzierung des Aufschwunges durch
Mobilisierung  alter und neuer Warenvorrdte  vermittels  der
reguldren  Geldschopfung. Rostock, 1933. Kiilondsen az els6
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két munka figyelemremélt6. — A pénz forgasi sebessége, il-
letve a pénztarkészlettartds kérdésé¢hez: L. D. Edie and D.
Weaver: Velocity of bank deposits in England. (J. P. E. Vol
38. 373—403. 11. 1930.) — 4. W. Marget: Zur Dogmengeschichte
des Begriffes einer ,,Umlaufsgeschwindigkeit der Giiter” und sei-
nes Verhiltnisses zur Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. (Ztsch.
f. N6. Bd. IV. 188—219. 11. 1933.) — J. Marschak und W. Lederer.
Grossenordnungen des deutschen Geldsystems, (Archiv Bd. 67. 385—
402. 11. 1932.)) — H. Neisser: Der Kreislauf des Geldes. (Weltw.
Arch. Bd. 33. 365—408. 11 1931.) — A. Sokoloff: Zwei Beitrige
zur Theorie der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. I—II. (Archiv
Bd. 57. 143—166 és 627—656. 11. 1927.) — E. v. Mickwitz: Kassen-
haltung und Preisniveau. (Archiv Bd. 62. 555—588. 11. 1929.) —
J. Marschak: Volksvermogen und Kassenbedarf. (Archiv Bd. 68.
385—419. 11. 1933.)) — H. Neisser: Volksvermdgen und Kassenbe-
darf. (Archiv Bd. 69. 484—491. 11. 1933.) — P. Schulz-Kiesow: Die
Kassenhaltung, Jena, 1925. — D. H. Robertson: Saving and hoard-
ing. (Ec. Journ. Vol. 43. 399—413. 11. 1933)) — J. M. Keynes,
R. G. Hawtrey and D. H. Robertson: Saving and hoarding. (Ec.
Journ. Vol. 43. 698—712. 1933.)) — M. W. Holtrop: Die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes. (Beitrdge zur Geldtheorie. Hgb. v.
Hayek. Wien, 1933.) Konjunkturaeclméleti szempontbol a felsorol-
tak kozil kiilondsen a harom utoébbi érdemel figyelmet. (Részlete-
sen targyalja a kérdést Keynes is.) Egyes részletkérdésekhez v. 0,
R G. Hawtrey: Monetary analysis and the investment market. (Ec.
Journ. Vol. 44. 631—649. 11. 1934)) — G. Kokotkiewicz: Akzept-
kredit und Konjunktur. Berlin, 1925. — F. Machlup: The liquidity
of short-term capital. (Economica Nr. 37. 271—284. 11.) —
K. Englis: Geldaufwertung als Krisenursache. (D. int. Kapitalismus
u. d. Krise. Festschr. f. J. Wolf Stuttgart, 13—23. 11. 1932.)

A konjunkturaalakulas magyardzatanak inkabb termeléstani vo-
natkozasaihoz: A  termelési  folyamat  hosszusagaval — foglalkoznak:
H. S. Ellis: Die Bedeutung der Produktionsperiode fiir die Krisen-
theorie. (Ztsch. f. N6. Bd. 6. 145—169. 11. 1935.)) — C. H. P. Gif-
ford: The Concept of the length of the period of production. (Ec.
Journ. Vol. 43. 611—618. 11. 1933.) — F. H. Knight: Capitalistic
production, time and the rate of return. (Ec. Ess. in honour of
Cassel. London, 1933. 327—342. 11.) — J. Marschak: A note on the
period of production. (Ec. Journ. Vol. 44. 146—151. 11. 1934) —
M. Hill: The period of production and industrial fluctuations. (Ec.
Journ. Vol. 43. 599—610. 11. 1933.) — Fr. Machlup: Professor
Knight and the ,period of production”. (J. P. E. Vol. 43. 577—
624. 11. 1935) — F. H. Knight: Comment, (u. o. 625—627. 11.) —
O. Morgenstern: Zur Theorie der Produktionsperiode. (Ztsch. f. NOo.
Bd. 6. 196—208. 11. 1935.)) — R. v. Strigl: Zeit und Produktion”
(Ztsch. f. No. Bd. 6. 209—229. 11. 1935) — A termelést elépités
problémdaival foglalkoznak: J. M. Clark: Business Acceleration and
the Law of Demand. (J. P. E. Vol. 25. 217—235. 11. 1916.);
Economics of Overhead Costs. Chicago, 1923. (Kilonosen 389—
94. 11.); Srategic factors in business cycles. New York, 1934. (Kiilo-
nosen 33—35 és 41—44. 11.) — R. Frisch: The interrelation between
capital production and consumer taking. (J. P. E. Vol. 39. 646—
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654. 11. 1931.) Reflexio az eldbbi munkdhoz. — J. M. Clark: Capital
production and consumer taking. A reply to Frisch. Tobbszori vi-
szonvalasszal. (J. P. E. Vol. 39. 814—16. 11. 1931. és Vol. 40. 253—.
255 és 691—94. 11. 1932.)) — S. Kuznets: Relation between capital
goods and finished products in the business cycle. (Economic essays
in honor of Mitchell. New York, 1935. 209—267. 11.) Szorosan Clark

és Frisch vitajahoz kapcsolédik. — W. Egle: Money and produc-
tion. (J. P. E. Vol. 43. 306—330. 11. 1935.) — F. A. Hayek: Preise
und Produktion. Wien, 1931. — H. Neisser: Monetary expansion

and the structure of production. (Social Research. Vol. 1. 434—
457. 11. 1934) — E. Schneider: Uber die Nachfrage nach Produk-
tionsmitteln und ihre Elastizitdt. (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 82. 801—
814. 11.) — R. Wagenfiihr: Geht die Produktionsgiitererzeugung der
Verbrauchsgiiterproduktion voran. (V. z. K. Bd. 10. T. A. 41—
46. 11.) — W. L Thorp: The Problem of overcapacity. (Ec. Ess.
in. h. of Mitchell 477—495. 11.)

A technikai fejlodés és  konjunkturaalakulds  Osszefiiggéséhez:
R. A. Brady: Meaning of rationalization. An analysis of the
literature. (Q. J. E. Vol. 46. 526—540. 11. 1932/33.) — M. Bounia-
tian: Les progrés techniques et le chomage. (Rev. Int. du Trav.
27. kot. 344—368. 11. 1933.) — A. H. Hansen: Institutional frictions
and technological unemployment, (Q. J. E. Vol. 45. 684— 697. 11.
1931/32.) Ehhez G. Haberler megjegyzései. (Q. J. E. Vol. 46. 558—
562. 11. 1932/33, — T. E. Gregory: Rationalisation and technological
unemployment. (Ec, Journ, Vol. 40. 551—567. 11. 1930.) — 4. Kah-
ler: Die Theorie der Arbeiterfreisetzung durch die Maschine.
Leipzig, 1933. — E. Lederer: Technischer Fortschritt und Arbeits-
losigkeit. Tubigen, 1931, — D. H. Macgregor, 1. Ryan and others:
Problems of rationalisation. A discussion. (Ec. Journ. Vol. 40.
351—368. 11. 1930.) — R. K. Merton: Fluctuations in the rate of
industrial invention. (Q. J, E. Vol. 49. 454—474. 11. 1935.) Ugyan-
ehhez a kérdéshez A. Plant: The economic theory concerning
patents for inventions. (Economica Febr. 1934. 30—51. 11))
H.  Moeller: Rationalisierung und Arbeitslosigkeit. (Weltw. Arch.
Bd. 34. 387—422. 11. 1931.) — W. Simon: Rationalisierungskrisen.
(Schm. Jb. Jg. 55. 641. és kov. 11. 1931.) — A. Salz: Die Kontrolle
des technischen Fortschritts. Die Problematik des t. F, Die Sprung-
haftigkeit des t. F. (D. dt. Volksw. Bd, 6. 1607—9. 1668—1670 és
1700—3, 11. 1932.) — Session on technological change as a factor
in unemployment. A. H. Hansen, H. Jerome ¢és S. H. Slichter érteke-
zéseivel. (Am. Ec. Rev. Vol. 22. Suppl. 25—62. 11, 1932.)

A munkanélkiiliseg, munkabér és vasarloerd kérdéséhez: A
munkanélkiiliség kérdését az elobbi bekezdésben emlitett valamennyi
munka targyalja. V. 6. még W. H. Beveridge: Unemployment a
problem of industry. (1909 and 1930.) London, 1930. A kérdés ré-
gebbi standard munkéja. Kritizalja Robertson. (Ec. Journ. Vol. 41.,
74. és kov. 11. 1931.) — A. C. Pigou: The theory of unemployment.
London, 1933. A probléma tujabb, mélyen jard elemzése. V. 6. S. E.
Harris: Professor Pigou's theory of unemployment. (Q. J. E. Vol
49. 286—324. 11. 1935.) — Business cycles and unemployment. Report
and recommendations of a committee of the Presidents conference
in unemployment New York, 1933. — O. Conrad: Absatzmangel und
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Arbeitslosigkeit als Dauerzustand. Wien, 1926. — F. D. Graham:
Economic theory and unemployment. (Economic Essays in h. of
Cassel London, 1933. 221—233. 11.) és The abolition of unemploy-,
ment. Princetown, 1932. — 4. Hahn: Ist die Arbeitslosigkeit unver-
meidlich? Berlin, 1930. — E. A. Johnson: Unemployment and con-
sumption: the mercantil view. (Q. J. E. Vol. 46. 698—719. 11. 1932.) —
E. Lederer: Monopole und Konjunktur. (V. z. K. Bd. 2. Erg. h, 2.

13—32. 11. 1927.) — M. Mitnitzky: Kapitalbildung und Arbeits-
losigkeit. (Archiv. Bd. 66. 62—91. 11. 1931.) — F. Naphtali: Wirt-
schaftskrise und Arbeitslosigkeit. Berlin, 1930. — J. Southworth:

A possible cause of cyclical unemployment. (Ec. Journ. Vol. 36.
298—302. 11. 1926.) — M. Saitzew: Eine lange Welle der Arbeits-
losigkeit. (Schriften des V. f. S. Bd. 185. I. Miinchen, 1932.) A so-
rozat tobbi koteteiben ,,Die Arbeitslosigkeit der Gegenwart” cimen
a munkanélkiiliség részletes empirikus elemzése szamos német ipar-
agban. — P. Schréder: Konjunkturtheorie, Arbeitslosigkeit und
wirtschaftliche Entwicklung. (Jb. f. No. u. Stat. Bd. 79. 347—374.
11. 1931.) — A. Schiittler: Woher kommt die ,strukturelle “ Ar-
beitslosigkeit? (Wirtschaftskurve 10. Jg. 260—268. 11. 1931.) —

W. Simon: Arbeitsmarkt und Konjunktur. Briinn, 1932. — W. Woy-
tinsky: Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit. (Jb. f. No. u. Stat. Bd.
79. 13. ¢és kov. 11. 1931.)) — W. Woytinsky: Trois causes du

chomage. Genf, 1935. (Publ. du Bureau Int. du Travail.) — O. v
Zwiedineck-Siidenhorst:  Beitrdge zur Erkldrung der strukturellen
Arbeitslosigkeit (V. z. K. Bd. 1. Ergh. 1. 15—77. 11. 1927.) és Die Ar-
beitslosigkeit und das Gesetz der zeitlichen Einkommenfolge.
(Weltw. Arch. Bd. 34. 361—386. 11. 1931.) — Unemployment as a
world problem. (Harris Foundation Lectures. Chicago, 1931.) Key-
nes, K. Pribram ¢és E. J. Phelan tanulmanyaival. — R. S. Merian:
Unemployment: its literature and its problems. (Q. J. E. Vol. 46.
158—186. 11. 1932.) — A. Mahr: Neueres Schriftum zum Problem
der Arbeitslosigkeit. (Weltw. Arch. Bd. 34. 149—167. 11. Literatur.
1931.) — G. Halm: Schriften iiber Arbeitslosigkeit. (Jb. f. No6. u.
Stat. Bd. 76. 123—132. 11. 1929.) — A Dbér és vasarldoeréprobléma-
hoz: J. Marschak: Die Lohndiskussion. Tiibigen, 1930. Kitiing 0sz-
szefoglaldas. — A. Achinstein: Buying power of labor and post-war
cycles. New York, 1927. — W. A. Berridge: Labor and the business
cycles: some industrial aspects. (Rev. of Econ. Stat. Vol. 8. 120—
133. 11.) — A. H. Hansen: The maintenance of purchasing power.
(Ec. Ess. in h. of Cassel London, 1933. 247—256. 11.) — J R.
Hicks: The theory of wages. London, 1932. — J. Kuczynsky: Ldhne
und Konjunktur in Amerika. Berlin, 1928. — M. Mitnitzky: Lohn
und Konjunktur vor dem Kriege. (Archiv Bd. 68. 318—350. 11.
1932)) — V. 6. még a Dbérpolitikai €s munkaszerzési irodalommal
a konjunktarapolitikai fejezetben.

Az  épitkezések  konjunkturaelméleti  jelentéségéhez: K. Hun-
scha: Die Dynamik des Baumarkts. (V. z. K. Sonderheft 17. Berlin,
1930.) — W. H. Newman: The building industry and business
cycles. Chicago, 1935. — E. Wagemann: Die volks- und weltwirt-
schaftliche Bedeutung des Baugewerbes. (6. Deutsche Bauwoche in
Berlin 1931. Sammlung der Vortrige 14—36. 11.) — Zur konjunktur-
politischen Bedeutung des Baugewerbes. (Gewerkschafts-Archiv Bd.
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15. 166—178. 11. 1931.) — A. F. Burns: Long cycles in residential
construction. (Economic Essays in honour of Mitchell. New York,
1935. 63—104. 11.) — W. C. Clark: Some considerations affecting the
long-run trend of the building industry. (The Rev. of Ec. Stat. Vol
8. 41—52. 11.) — W. D. Conklin: Building costs in the business
cycle; with particular reference to building sponsored by Govern-
ments in the United States. (J. P. E. Vol. 43. 365—393. 11. 1935.) —
W. F. Maxwell: The american building industry since the war. (The
Rev. of Ec. Stat. Vol. 13. 68—75. 11.) — Csizik B.: Hazadomentesség
és lakasgazdalkodas. (Eléadmany a M. Kozg. Téars. tanacskozmanyan.
Eber A. stb. felszolalasaival. Budapest, 1934.) — Rokon kérdéscso-
porthoz v. 6. K. Pribram: Die stadtische Grundrente in Konjunktur-
verlauf. Bonn, 1930. (Verdff. d. Frankfurter G. f, Konjunkturforschung.
Heft 6.) — A legujabb épitkezésekhez: K. und F. Fuerth: Der Woh-
nungsbau nach der Krise. (Die Wirtschaftskurve. 14. Jg. 19—30. 11»
1935.) — The Housing Boom, I—II. (Economist 26. Oct. 1935 ¢s
2. Nov. 1935.) és Housing in Great Britain. Background in the Build-
ing Boom. (The Index. Published by the New York Trust Company.
February, 1936.) — B. Nystrom: Bautdtigkeit und Konjunkturen.
(Skandinaviska Kreditaktiebolaget 1936. Nr. 1. 16—23. 11.) — M.
M(itnitzky): Baukonjunktur. (Pester Lloyd. 23. Nov. 1935) ¢és G.
Kemény: Die Baukonjuriktur in Ungarn. (Pester Lloyd. 1936. szept.

13. Wochenschau.) — Konjunkturreserve. Der Wohnunsbau im Hin-
tergrund. (Frankfurter Zeitung 28. Jan. 1936.) — Zehn Jahre Bau-
tatigkeit. (Neue Ziricher Zeitung 26. Mirz 1936.) — Housing in

America. (Economist 1936. szept. 5.)

A raktartartas kérdéséhez: P. Berkenkopf: Zum Problem der La-
gerhaltung. (Wirtschaftsdienst. Bd. 15. 705—710. 11.) — H. B. A.
Makower: Warenlagerpolitik und rationalisiertes Angebot. (Archiv
Bd. 68. 676—701. 11. 1933.) — M. Palyi: Zur Frage der Lagerhaltung.
Eine Enquete der Deutschen Bank. (Deutsche Bank Wirtschaftliche
Mitteilungen 6. Beil. 1—4. 11. 1929. junius.) Ennek megbeszélése a
Magazin der Wirtschaftban. (Bd. 5. 1073—1075. 11.)

Jovedelemalakuldsi problémdk: E. Bandmann: Die Einkommen
in der Krise. Ein internationaler Vergleichsversuch. (Bankarchiv. Jg.
33. 441—446. 11. 1933/1934.) — V. Bloch: Krise und Einkommen.
Wien, 1932. -— K. Diehl: Unternehmergewinn und Konjunkturenge-
winn. (Jb. f. N6. u. Stat. Bd. 79. 498—512. 11. 1931.) — H. Knolle:
Konjunkturengewinn im Verhéltnis zum Unternechmergewinn. Jena,
1931.

A tozsde és konjunkturaalakulds kapcsolataihoz: A tdzsdei ar-
folyamok kialakito tényezdinek elemzéséhez: O. Donner: Die Kursbil-
dung am Aktienmarkt. Grundlagen zur Konjunkturbeobachtung an
den Effektenborsen. (V. z. K. Sonderheft 36. Hamburg, 1934.) Gazdag
statisztikai ¢és bibliografiai anyaggal felszerelve. Minden irdnyt jo ta-
jékozodast nyujt. — E. L. Ayres: Key to stock price movements;
logic of stock market trends. New York, 1934. — F. B. Ashby: In-
dividual cycles in stock prices. (J. P. E. Vol. 35. 835—851. 11. 1927))
— P. Christodulopulos: Die Konjunkturschwankungen der Aktien-
kurse. (Alig. Stat. Arch. Bd. 20. 1930. 225—254. 11.) — H: Richter-
Altschaeffer: Some theoretical aspects of stock market speculation.
(J. P. E. Vol. 39. 229—238. 11. 1931.) — R. N. Owens and Ch. O.
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Hardy: Interest rates and stock speculation. A study of the influence
of the money market on the stock market. New York, 1925. II. ki-
adas, Washington, 1930. — W. M. Persons: Money rates, bond yields
and security prices. (The Rev. of Ec. Stat. Vol. 9. 93—102. 11.) —
S. V. v. Szeliski: The business cycle a damped oscillation: its re-
lation to stock prices. (Journ. of the Am. Stat. Ass. N. S. 165. A.
Suppl. 149—151. 11. 1929.) — O. Donner: Unternehmungsertrag und
Zins als Faktoren des Aktienmarkts. (Weltw. Arch. Bd, 40. 116—
156. 11. 1934.) — W. I Eiteman: The economic significance of brokers
loans. (J. P. E. Vol. 40 677—690. 11. 1932.)) — [. Fisher: The stock

market crash and after. New York, 1930. — W. F. Hickernell: Stock
market prices. New York, 1932. — E. Horwitz: Die Kursbildung am
Aktienmarkt seit der Stabilisierung. Berlin, 1929. — E. Kretschmer:

Der EinfluB der Spekulation auf den konjunkturellen Aufschwung.
(Bankwissenschaft Bd. 3. 762—768. 11.) — R. A. Gordon: Stockhold-
ing of officers and directors in american industrial corporations. (Q.
J, E. Vol. 50. 622—657. 11. 1936.) A tdzsdei darmozgalmak kon-
Jjunkturalis  szerepéhez: E. W. Axe and R. Houghton: The stock
market as a general business forecaster: 1. a critical examination of
the period 1884—1926. 2. Stock prices and business activity 1884 —
1926. (Annalist Vol. 28. Nr. 708. és 709.) Commercial paper as a
stock market barometer: a statistical survey of the entire period
1884—1926. (Ugyanott Vol. 28. 714. sz.) és The bond market as a
stock market forecaster. (Ugyanott Vol. 30. Nr. 760. és 761. 1927.) —
V. Bloch: Die zeitliche Determinierung des Konjunkturbruches.
(Ztsch. f. No. Bd. 5. 197— 215. 11. 1934.) — J. Dessirier: Oscilla-
tions boursiéres, oscillations économiques. (Rev. d'écon. polit. 43. k.
1465—1491. 11. 1929.) — F. W. Hirst: Wall Street and Lombard
Street; the stock exchange slump of 1929 and the trade depression
of 1930. New York, 1931. — A. Liechti: Betrachtungen iiber den Ein-
fluB der Effektenborse und Banken auf die Konjunktur, (Ztsch. f.
Schweiz. Stat. u. Volksw. Bd. 68. 559—599. 11.) — H. Richter-Alt-
schaeffer: Borsenbewegung und Volkswirtschaft. (D. dt. Volksw. Bd.

4. 664—668. 11. 1930.) — Mauksch Gy.: Konjunktira és t6zsde. (Cob-
den. 1936. marcius.) — L. Grebler: Die verdnderte Bedeutung
der Borse. (Index. 1936. Apr.) — Funktionswandel der Bdrse. (Neue
Ziricher Zeitung 13. Jan. 1936.)— A tdzsdei prognozishoz: A. Cow-
les: Can stock market forecasters forecast? (Econometrica Vol. 1.
309—324. 11. 1933.) — W. I King: Technical methods of forecasting
stock prices. (Journ. of the Am. Stat. Ass. Nr. 187. 323—325.
11. 1934) — H. J. Schneider: Die Voraussage der Effektenkurse
in der Vor- und Nachkriegszeit. (Bankwissenschaft Bd. 5. 209—
234. 11) — L. A. Hahn: Ueber mittelfristige Borsenkursschwankun-
gen. (Neue Ziricher Zeitung 21 Aug. 1936.) — Aus der Lehrschule
der Spekulation. Die Dow Theorie der Borsenkurse. (Pierson Be-
richt 4. und 7. Sept. 1936. — V. 6. még B. Graham and D. Le Fevre
Dodd: Security analysis. (Investmen theories in the light of 1927—
1933 experiences. (New York, 1934.) — R. Shroeter: Emission und
Konjunktur. Berlin, 1931. Diss. — A tdzsdei hitelek kérdéséhez,
amely kiilondsen 1927—1929-ben valtott ki igen ¢éles vitat: F.
Machlup: Borsenkredit, Industriekredit und Kapitalbildung, Wien,
1931. — Azt az allaspontot, hogy az értéktézsdei spekulacio nem
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vesz tokét igénybe, Cassel képviseli a legélesebben kovetkezd
munkaiban: Cassel: Nimmt die Borse Kapital in Anspruch? (Frank-
furter Zeitung 8. Mai 1927.) ¢és Nimmt die Fondsborse Kapital
in Anspruch? (Skandinaviska Kreditaktiebolaget 1929. April.) Rajta
kiviil Hahn, Spiethoff, Lansburgh, A. Weber. — Ellene foglalnak
allast: R. Reisch: Uber das Wesen und die Wirkungen der Borsen-
kredite. (Bankarchiv Jg. 28. 154—162. 11. 1928/1929.) és Riickwirkun-
gen der Borsenspekulation auf den Kreditmarkt. (Ztsch. f. No. Bd. L
205—221. 11. 1929.) — Th. Balogh: Latente Inflation; Wahrungssys-
tem, Notenbankpoiitik und Bdrsenhausse. (Schm. Jb. Jg. 53. 581—
616. 11. 1929.) V. 6. még H. S. Ellis: German monetary theory 1905-
1933. Cambridge, Mass., 1934. (31, fejezet) és Judik 1.: Az amerikai
tozsdei spekulécio tanulsagai. (Kozg. Szemle. 1930. 453—471. 11.)



XIV. FEJEZET.

A konjunkturapolitika célja.

1. A konjunktarapolitika fogalma. — 2. A konjunkturacik-
lus jelent6sége a gazdasagi fejlodés szempontjabél. — 3. A
konjunkturaciklus elényei és hatranyai. — 4. A konjunktira-
ciklus nélkiili gazdasagi élet korlatolt Ilehetéségei. — 5. A terv-
gazdasdg mint a konjunkturapolitika célja. — 6. Az arszinvo-
nalmegrogzités mint a konjunkturapolitika célja. — 7. Az ar-
szinvonalmegrogzités  helyességének  és  lehet6ségének  biralata.
— 8. A semleges pénz mint a konjunkturapolitika célja. — 9.

A konjunkturapolitika helyes célja.

1. A konjunktirapolitika tagan értelmezve azonos a gaz-
dasagpolitikaval. ~ Minden  gazdasagpolitikai  intézkedés  ugyanis
eredjen ez akar az allamtol, akdr mas hatalmi tényez6t6l, ha-
tassal van a tényleges gazdasigi helyzet kialakulasara és igy a
konjunkturaciklus szemszogébdl is jelentdséggel bir. A  konjunk-
turapolitika  szlikebb értelemben véve azoknak az eszkozoknek
Osszeségét  jelenti, amelyek alkalmasak a  konjunktara termé-
keny  hatdsanak  érintetleniil  hagyasaval, a  konjunkturahulldm-
zasok sz€lséségeinek letompitdsara, vagyis a valsag enyhitésére
és a fellendiilés tulhajtasanak megakadalyozasara.

Modszertani  fejtegetéseink soran mar tisztaztuk a  konjunk-

tarapolitikai kutatasok természetét, a konjunkturakutatashoz
val6 viszonyat, ¢és ahhoz a kovetkeztetéshez jutottunk, hogy a
konjunktaratannak gyakorlati feladata a konjunkturapolitika

célkitlizéseinek  lehetovététele és  eszkozeinek  megjeldlése.  Sem
a konjunkturaelmélet, sem a konjunktirakutatds nem tekint-

het6 végs6 célnak, hanem a konjunktirapolitika. Az elmélet
szolgaltatia ~a  vezérl6szempontokat, amelyeket a  konjunktura-
kutatds hasznosit. E kettének kozos és  kolesonds munkdja  pe-
dig egybeolvad a konjunktirapolitika célkitlizéseinek és  esz-
kozeinek  keresésében. Fenti kovetkeztetésiink mar megjeloli a
konjunktirapolitika két fOproblémajat is: mi legyen a konjunk-
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tarapolitika célja, és melyek a helyesnek elismert célnak meg-
felel6 eszkozei? Nyilvanvald, hogy a helyes célok megjeldlése
megel6zi az eszkdzok felsorolasat.

A konjunkturapolitika  céljanak  keresésében  két  szélsGsé-
ges allaspont all szemben. Az egyik egyaltaldban kétségbevonja
a  konjunkturapolitika  sziikségességét, a masik a konjunktira-
nélkiili gazdasagi életr6l, mint elérendé idedlis allapotrol, al-
modozik és ennek elérését a stabilizacid valamely formajaval
(a teljes tervgazdalkodds, az  arszinvonalstabilizaci6, kamatsta-
bilizacid) hozza kapcsolatba.

E Kkét széls6séges allasfoglalas kozott csak akkor tudunk
igazsagot tenni, ha mérlegeltik azokat az elényds és hatranyos
hatasokat, amelyeket a  konjunktirahullimzasok  gazdasagi ¢és
szocialis téren eldidéznek.

2. Azok, akik a konjunkturapolitika sziikségtelensége mel-
lett foglalnak  alldst, nyilvan azokra a hatasokra  gondolnak,
amelyeket a gazdasdgi fejlédés szempontjdbol a  konjunktira-
hulldmzasok jelentenck. Ezek a pozitiv hatdsok nyilvanvaloan
a fellendiilés szakaszahoz fiizddnek, bar nem lehet megtagadni
bizonyos szerepet a valsagtol és a pangdstol sem. A kapita-
lisztikus  pénzgazdalkodas  jellegzetes  formajanak, a  konjunk-
tarahullamzasnak  koszonhet6 a gazdasagi élet gyorsiitemli  fej-
16dése. A termeld berendezkedésnek mind technikai, mind szer-
vezeti szempontbol valé mind tokéletesebb  kiépitése, a  tar-
sadalmi termelés gyorsabb, bdévebb és tokéletesebb ellatasa és
ezzel kapcsolatban az életszinvonal emelése, tehat a fogyasz-
tasnak a termeléssel egyiittjaré fejlédése, mind a  konjunktu-
ralis fejlodés érdeme. A gazdasagi haladas nagy vivmanyai, a
technikai  ujitasok  végtelen sora csak a  konjunktirahullamza-
sok mellett volt ilyen {itemben megvaldsithatd. A fellendiilés
a gazdasagi ¢letnek az a szakasza, amikor minden gazdasagi
erétényez6, a gazdasagi ¢letnek minden erdforrdsa mozgositva
lesz a nagy cél, a gazdasagi fejlodés érdekében. Igazi technikai
és szervezeti fejlédés, a vallalkoz6i képességek kifejtése, a
gazdasagi  ¢élet teljes financialis  felkésziiltségének  harcbavitele,
csak a gazdasagi  helyzetvdHozasok  mellett lehetséges. Nem
dontheté el hatarozottan, meddig jutott volna el a gazdasagi
élet a  konjunktaraciklus  nélkiil, hogy wvaldoban csodaszamba
menne-¢ manapsag a vasut, tényleg nélkiilozniink kellene-e az
élet ezer kényelmét, a technika szamos vivmanyat, a telefont,
radiot, villanylampat stb. Csak annyi bizonyos, hogy a korai ka-
pitalizmus  fejlédésének iiteme — amely korai kapitalizmus a
konjunkturaciklus ~ formajaban vald  fejlodést nem  ismerte, —
sokkal lassubb volt, mint a kapitalizmus fénykoraé. Es azt is
tudjuk, hogy a kapitalisztikus termelés ¢és fogyasztds minden
ujitasat a  kapitalizmus fénykoranak a  konjunktiraciklus forma-
jaban végbemend fejlédése valdsitotta meg.
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A fellendiilés fenti szerepe olyan teljesitmény az emberiség
haladdsa  szempontjabol, hogy azt még a konjunktiranélkiili
gazdasagi ¢élet apostolai is kénytelenek elismerni. Téamadasaikat
inkdbb a valsag ellen iranyitjak. De a fellendiilés fenti jotékony
hatdsa esetén, a valsdg és a pangds szamara is adodik megol-
dand6 feladat. Még mikor a konjunktiraciklus ismeretlen volt
és csupan exogén valsagok szakitottak meg a korai kapitaliz-
mus lassan emelked6 fejlédési vonaldt, a valsagot sokan a
jotékony  viharnak tekintett¢ék, amely végigsopdr a  gazdasagi
életen, a gyenge, csenevész, gyokeret verni nem tudd hajtaso-
kat kitépi helyiikbdl, és ezaltal lehetévé teszi az egészségesek
sokkal nagyobbaranyt fejlédését. A valsag ezaltal a gazdasagi
¢let automatikus ellenére, mely bekopog minden vallalkozé
ablakan és  szamonkéri  gazdasagi  életképességét. Fel  szoktak
hozni a konjunkturaciklus ellen azt, hogy amit nyeriink a réven,
elvesztjik a vamon, minthogy a valsigban a gazdasagi élet is-
mét oly mélyre esik vissza, mint a fellendiilés elétt volt. Az
utols6 szaz ¢év emelkedd fejlodési iranyzata ennek az érvelés-
nek hatdsos cafolata. De még ha a most kdvetkezd fejlédésre ez
a tétel igaz is volna ¢és a gazdasagi ¢élet ,irdnyvonala“ egyenes
lenne, ami nem valdszinl, a ciklus jelentésége még igy is meg-
magyarazhaté. A valsdg utan a status quo nem all helyre, min-
dig masok ¢és masok azok, akik az aktiv szerepet viszik, akik
kisérletet tesznek arra, hogy kiakndzzdk az emberiség joléte
szamara azokat a lchetéségeket, amelyeket a gazdasagi élet
adhat.

A tisztitast jeloltik meg az imént a valsag jotékony hatasa-
ként. Fokozott mértékben szerepe van ebben az elsé vihar
utan a pangasnak. Ez a korszak a lassi alkalmazkodas ¢és a
liquidacié  korszaka, s6t Schumpeter szerint a pangas teljesiti
végs6 sorban mindazt, amit a fellendiilés igér. De az alkalmaz-
kodason és liquidacion  tilmendleg a pangds az  erdgyijtés
kora. Azok az er6forrasok, amelyeket a fellendiilés idején harc-
bavisz a gazdasdgi ¢élet, nagyrészt a pangas idején gyiijtddnek.
Az elméleti részben kifejtettek utan felesleges itt ismételniink,
mit jelent mint hajtéerd a fellendiilés szempontjabol a pangas,
miként folyik féleg a takarékoskodds a pangéds alatt és miként
finanszirozza a kezd6d6 fellendiilést éppen a pangas alatt Osz-
szegyiilemlett  toke.  Kifejezébben  nem  hatarozhatd —meg a
konjunkturaciklus ~ pozitiv ~ jelentdsége, mint  éppen  Spiethoff
szavaival: ,Was ist der Wechsel von Aufschwung und Sto-
ckung fiir das Wirtschaftsleben? Er bildet das stirkste Mittel
das hitte erdacht werden konnen, aus dem Menschen an wirt-
schaftlichem  Kraftwillen  herauszupressen = was er  herzugeben
vermag. Im Aufschwung das Zuckerbrot des Gewinnes, in der
Stockung die Peitsche der Not. Was ist wirkungsvolleres er-
findbar.” (165. old.)
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3. A konjunktiranélkiili gazdasadgi élet hiveinek a kon-
junkturaciklus elleni timadasa harom iranyban mozog. Ervelnek

1. a fellendiilés ellen,

2. a valsag ellen,

3. aciklus ellen.

A fellendiilés elleni érvek a legkevésbbé mélyrehatéak. Azt
szoktak felhozni, hogy a fellendiilés igazsdgtalan a jaradékosok-
kal szemben és ezzel kedvezbtleniil hat a takarékossagra. Mar
pedig a jaradékosok szempontja nem lehet dontd a termeld osz-
talyokai szemben, az vilagos. Ami pedig a takarékossagi haj-
lamot illeti, ezt az aremelkedés, — mert hiszen erre céloz ez
a felfogas, — alig ¢érinti. A fellendiilés emelkedd arait a nagy-
kozonség dragulasnak és nem pénzértékvaltozasnak érzi és a
takarékossagtol mar csak azért sem riasztja vissza, mert min-
den percben az 4ralakulas iranyanak megvaltozasat varja. Si-
lyosabbak azok az érvek, amelyek a valsag ellen iranyulnak.
A szocializmusnak ez mar régi tamadasi felilete. A kapitalisz-
tikus gazdasagi rendszernek keresve sem talalhattdk  sulyosabb
hibajat, mint ¢éppen azt az ellentmondast, hogy periodikusan
bekoszont az az id6szak, amikor a nem foglalkoztatott munkas-
kezekkel, amelyek dolgozni akarnak, tomott, elfogyasztasra vard
raktarak allanak szemben. Annyi bizonyos, hogy a konjunktira-
ciklus pozitiv eredményeiért meg kell fizetni és még hozza si-
lyos aron. A fellendiilést oly magatdl értetdddleg kell, hogy
kovesse a valsag és pangas, mint a napot az ¢&jjel. Mar pedig
a valsag ¢és a pangas ideje, elonyos hatdsai mellett is, a gaz-
dasagi  tevékenység  Osszezsugorodasanak, a  gazdasigi = érté-
kek megsemmisiilésének a  gazdasidgi jolét  csokkenésének  és
egészen széles rétegek elnyomorodasanak  korszaka. A vilag-
valsig mutatta meg legszemléltetobben, milyen forméakat Olthet
ez az Osszezsugorodas, milyen mélypontra siillyedhet a gazda-
sagi jolét.

A legfijdalmasabb, mert a legszélesebb népréteget érinti,
a munkanélkiiliek oridsi szdma. Ha meggondoljuk, hogy a wval-
sag hosszu évein at ¢és még ma is a munkanélkiilick csaladtag-
jaival egyiitt a keresbknek mily magas szazaléka van munka
nélkiil, a szocidlis nyomortsagnak ijesztd képe tarul elénk.
Es nemcsak az ipari munkéassigrél van szo. Itt vannak a mez6-
gazdasagi munkasok is, az elbocsatott alkalmazottak, az isko-
lak és egyetemek kapuin kibocsatott fiatalsag, Micsoda szocia-
lis igazsagtalansdg, hogy mindezek nem juthatnak munkéhoz
és egyben oriasi  veszteség erkdlcsi  szempontbol is, hogy
csak évek sora mulva, amikor az ifji, vagy a szakember
is elfelejtette, amit tanult és lelkileg is megtort, kapcsolodhatik
ismét bele a gazdasidgi ¢életbe. Mindez erésen a munka mind-
ségének a rovasara megy. De gondoljunk azokra a tovabbi karos
szocialis hatasokra, amelyeket a valsag eldidéz; az -elszegénye-
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dés novekedésére, a hazassagkotések, a sziiletések szamanak a
csokkenésére, az  Ongyilkossagok és  kriminalitas ndvekedésére,
a szocidlis ¢és ezzel a politikai fesziiltség hihetetlen erdsodé-
sére.!] Megéri a fellendiilés, hogy a szocidlis kérdés igy élére
allitédjék, kérdezheti a konjunkturanélkiili gazdasagi ¢élet hive,
és talan nem is gondol arra, hogy mindez a szocidlis baj nem
irhato csak a konjunktarahullamzas rovasara.

De a szocidlis igazsagtalansagok mellett nemkevésbbé si-
lyosak a wvalsag altal okozott gazdasagi érték- és allagvesztesé-
gek. A gazdasagi élet Osszezsugorodasa egészséges  vallalatok
Iétét is megingathatja. A liquidalas oly vallalatokra is kiterjed,
amelyek kiillonben életképesek, ¢és err6l hosszu évtizedeken at
tettek  tanubizonysagot. A  munkaselbocsatisokat nyomon  koveti
a gépek leallitasa. Az ires ¢és elhagyott gyarak mind tényleges
pusztulast jelentenek. A valsag soran a téke karos fogyasz-
tasa megy végbe, a nemzeti jovedelem csokken, az altalanos
¢életszinvonal leszall és ez a szinvonal, — szerencsétlen koril-
mények Osszejatszasa esetén, — alacsonyabb lehet, mint a fel-
lendiilés kezdete el6tt volt.

A valsag pénziigyi téren tapasztalhatdé hatasai  kiilondsen
kedvezétleniil érvényesiilnek abban az esetben, ha az allam ¢és
a gazdasagi élet kozotti kapcsolatok oly szorosak, mint a jelen
helyzetben. A gazdasagi ¢élet valsaga az allamhaztartds valsa-
gat is jelenti. Minél nagyobb az az Osszeg, amit az allam a
nemzeti jovedelembdl igénybe vett, annal stlyosabban érezhetd
valsag idején az  allamhaztartdas  konjunkturaérzékenysége.  Mi-
nél nagyobb mértékben avatkozik be az 4allam a gazdasagi élet

menetébe, minél tobb ¢és tobb feladatot vallal magara, — amint
a fellendiilés bdvebben folyd jovedelmi forrasai ezt Iehetdvé
teszik, — annal sulyosabban ¢érzi a valsdg hatasait az allam-

haztartds. Ezt pedig ismét csak a gazdasagi élet sinyli meg.
Az éllam a magara vallalt feladatokat, a valsdg sordn, csak
nehezen és csak aldozatok 4ran csokkentheti. S6t a mai allamra
a valsadg soran kiilonleges ¢és nagy anyagi erdket igénylé uj fel-
adatok is harulnak, mint a munkanélkiilieck istapolojara, ahol
munkanélkiili segély van, nemkiilonben a beteg vallalatok ¢és
bankok megtdmasztdjara, a még nagyobb veszteségek elkeriilése
céljabol. Minthogy az allamhaztartds egyenstlyanak fenntartisa
a valuta értékallandosagaval, a politikai és tarsadalmi béke ¢és
nyugalom fenntartdsaval van Osszekdtve, ez az egyensuly fel-
tétleniil elérendd ¢és fenntartandd, vagyis elkeriilhetetlenné va-
lik két fajdalmas intézkedés, egyfelol az allami kiadasok, féleg
személyi kiadasok csokkentése, masfel6l az adoterhek novelése,
két olyan mozzanat, amelyek a valsagot még sulyosbitjak.

' E kérdéssel Soudek, Thomas stb. foglalkoznak. Léasd a tantorténet
»Szocialis tényezokkel magyarazo konjunktiraelméletek” fejezetét.



281

A konjunkturaciklus, de fbéleg a valsag karos hatisai ko-
zott  kell megemliteniink azt is, hogy minden valsag bizonyos
fokig szerkezeti eltolodasokhoz vezet ¢és ezek a szerkezeti el-
tolodasok éppligy jok, mint rosszak is lehetnek. Ha el is tekin-
tink itt a szocialis ¢és politikai ¢élet szerkezetének, a valsagok
altal  kivaltott vagy csupan elOmozditott valtozasaitol, aggasz-
toak a gazdasagi szerkezet eltolodasai, amelyek példaul a vilag-
valsag soran az allami beavatkozds mind nagyobbmérvii eldre-
nyomuladsdban, sok helyen a bankrendszernek az  allamositas
iranydban torténd atszervezésében, a protekcionizmus, az autark
gazdasagi torekvések elétérbenyomulasaban mutatkoztak.

Legvégiil kell megemliteniink a  konjunktiraciklus  hullam-
zasdnak  betudhat6 azon kdros hatasokat, amelyek a pénz

vasarloerejének  valtozasaval  allnak  el6. A konjunkturahul-
lamzasok  és  arhullamzasok  parhuzamossagara  —  eltekintve
a tisztan racionalizalasi konjunkturatol, — mar tortént utalas.

Nyilvanval6 tehdt, hogy fellendiilés idején a pénz vasarloereje
nagymértékben csokken, mig a valsdg idején ugyanilyen vagy
még nagyobb mértékben emelkedik. Ez a korilmény igen f4j-
dalmasan érezteti hatasat az zleti szamitasok tekintetében is,
de kilonosen az adossagi viszonyokra vonatkozOlag és mez6-
gazdasagi  vonatkozasban  hosszi  évekre  megdermesztheti  az
egész hitelszervezet miikodését.

4. Felmeril azonban a kérdés, a konjunktara nélkiili gaz-
dasagi élet mentes-e mindezektdl a hatranyokt6l? De mi is
alapjaban véve a konjunktiranélkiilli gazdasagi ¢let? Talan az
a helyzet, amelyben a munkanélkiiliség a lehetd legteljesebb
mértékig  kikiiszobolédik, avagy az, amely a termel8berendezés
mindig teljes ¢és allandé kihasznalasaval kecsegtet? Van olyan
felfogds is, amely szerint a konjunktaranélkiili gazdasagi életben
ismeretlen a pénz vasarloerejének minden ingadozasa, sOt ismét
masok szerint minden surlodas lehetésége is ki van zarva. A
legmesszebb persze az a felfogdas megy, amely konjunktiranél-
kili gazdasagi élet esetén mindezen &brandok egyiittes elérését
helyezi kilatdsba. Ha ezeket a célokat és eszményeket a gya-
korlati  megvalodsithatds és  elérhetdség  szempontjabol — mérlegel-
jik, mindenekel6tt meg kell A4llapitanunk, hogy a felsorolt ka-
ros hatdsok nem irhatok egyt6l-egyig a  konjunkturahullamok
rovasara. A munkanélkiiliség teljes megsziintetése még a kon-
junktaranélkiili gazdasagi élet elérése esetén is lehetetlen. Egy
allando, »~nhormalis*  munkanélkiiliséggel (,,irreducible  minimum
of unemployment” — Beveridge szerint) szamolnunk kell. Ez
a két legnagyobb ipari allamban (Anglidban és Németorszagban)
az Osszes foglalkoztatottak kb. 2%-at olelte fel. E mellett a
mai  gazdasagi  helyzetben szerkezeti munkanélkiiliség is  fo-
rog fenn. Legjobb példa erre az, hogy példaul Anglidban a val-
sag elotti  konjunktara  tetOpontjan, idényszerien kedvezd  ho-
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napban, a munkanélkiiliség elleni biztositottak 8.7%-a, ugyan-
akkor Németorszagban 4.6%-a. volt munka nélkil. Ma mar
nem gondolnak 14 az emberek, hogy a munkanélkiiliség nem
egyidés a konjunktaraciklussal, nem azdéta van csak, amidta
konjunkturaciklus, hanem sokkal régebben. A  munkanélkiiliség
oly régi, mint maga az ipar. Lipson pl. mar a XVI. szdzad mun-
kanélkiiliéir6l szamol be. Legfeljebb ebben a korban nem hiv-
tak még Oket munkanélkiilicknek ¢és nem munkanélkiili segély-
bol éltek, hanem éhinség aldozataul estek.

Amint a munkanélkiiliség teljes kikiiszobolése nem lehet-
séges, ¢éppugy a surlodasok egy bizonyos minimuma az elkép-
zelt  konjunktiranélkiili  idealis gazdasagi allapotban is meg-
marad. A gazdasagi élet fejlddése itt is szikségképen kisebb-
nagyobb ingadozasokat kell, hogy mutasson, amelyek alkalmaz-
kodasi  folyamatokat, ezek pedig surlodasokat tesznek — sziiksé-
gess€. A munkanélkiiliség megszlinésének ¢és a gazdasagi élet
surloddsmentes  lefolydsdnak ohaja még  konjunkturanélkiilli  gaz-
dasagi ¢let elképzelésével sem teljesiilhet be. De mereven el-
lentmond az élet tapasztalatainak az olyan gazdasagi élet s,
amelyben a  termelési  berendezkedés teljesitoképességének  ki-
hasznalasa megszakitas nélkill biztositva van ¢és ezzel legalabb
a konjunkturalis munkanélkiiliség  kikiiszobolodik  (tehat a nor-
malis, idényszerli ¢és  szerkezeti munkanélkiiliségtél eltekintve)
és ez a termel6berendezés 4llandéan ¢és egyenletesen fejlodik.
Ez a harmadik kovetelmény tehat szintén nem varhatdo konjunk-
taranélkiili ~ gazdasagi  élettdl.  Konjunktiraelméletiink  igazolasa
volt annak a tételnek, hogy a konjunkturaciklus elvalaszthatat-
lanul a pénzgazdalkodassal ¢él6 és piaci szervezeten alapulo
kapitalisztikus  gazdalkodas tiineménye. Ez a kotottség azonban
kétoldalut. A konjunkturaciklus  éppen  olyan elvalaszthatatlanul
van ehhez a gazdasagi formahoz kotve, mint ahogy e gazdasagi
rendszernek  sziikségszerli  fejlodési moddja a fellendiilés, pangas
és valsag valtakozasa. Elméletiink értelmében elképzelhetetlen a
takarékossdgi hanyad és a beruhdzasi hanyad ingadozasainak ¢és
ezzel a konjunktiraciklusnak kikiiszobolése. Ami talan elérhetd
volna, az legfeljebb annyi, hogy a beruhdzasi hanyad ingadoza-
sait a kevésbbé hullamz6 takarékossagi hanyad csokkenéseinek
szinvonalaig siillyesszikk. Ezzel azonban a gazdasagi életet a
fejlédés  legfontosabb  ragojatol, a  vallalkozét  kezdeményezésé-
nek jutalmatél, a gazdasagi ¢életet a jovO leszamitoldsanak ha-
talmas lehetdségétdl fosztanok meg.

5. A konjunkturanélkiili gazdasagi élet megvalosithatatlan
idedl a tervgazdalkodas szemszdgébdl nézve is.

Figyelembeveendd, hogy a tervgazdilkoddas ma mar tavol-
rol sem az az egyértelmii — a szocializmus oldalarél kezdemé-
nyezett — kivanalom, ami valaha volt. A tervgazdalkodasnak
ma harom iranyu megnyilvanulasaval is taldlkozunk. Beszélnek
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egyfelol  kapitalisztikus, = magantulajdoni  jogi  renden  alapuld

tervgazdalkodasrol, a  szocializmus  idealis  tervgazdalkodasarol,
és e kettével szemben, amelyek mindegyike csak kivanalom, a
megvalosult kommunisztikus tervgazdalkodasrol Szovjet-Orosz-

orszagban. A  tervgazdalkoddsnak nem szocialista idealja ujabb
eredetli, a gazdasigi valsag gyliimdlcse. Ez is egyike azoknak
a jelszavaknak, amelyeknek a nagy tomeg felé nagy vonzo-
erejik van, a nélkil, hogy a jelsz6 mogott all6 programm
komolyan atgondoltatott volna. Ha a tervgazdalkodas polgari,
tehat nem  szocialista irodalmat kozelebbrél megnézzik, azt
latjuk, hogy a nagy igéretek mellett, amelyek kozott elsé he-
lyen a valsag teljes kikiiszobolése ¢és a gazdasagi ¢élet nyugodt
itemli  fejlodésének  Dbiztositdsa szerepel, a megvalositist biz-
tositd6 programm gyakran egészen tavolesik a tervgazdalkodas-
tol, bar ennek jeligéje alatt jelentkezik. Ez all féleg a tervgaz-
dalkodas  amerikai  hiveire. A  kapitalisztikus  tervgazdalkodas
hivei e mellett nem veszik észre, hogy terveikkel veszedel-
mesen kozeledtek a szocializmus tervgazdasagahoz. Az egész
amerikai  tervgazdasagi  irodalomnak  erdsen  technikai  ,,szer-
vezeti“ jellege van, ami részben abbol a korilménybdl is adodik,
hogy az eurdpai értelemben vett szocializmus Amerikdban is-
* meretlen. Az amerikai irodalomnak ez az iranya erGsen hang-
sulyozza a racionalizdlds ¢és szervezés mind nagyobb aranyu
kiépitésének  sziikségességét. Egy masik ugyancsak  artalmatlan
irany a szocidlreformeri eszméket helyezi el6térbe és tervgaz-
dalkoddsa a tarsadalmi ellenérzést (,social control”) jelenti. A
harmadik amerikai iranyt Foster e szavai jellemzik: ,,Szabad
allamban a tervgazdalkodas kezelt valutat és szabad gazdalko-
dast jelent.“ (,,Planning in a free country: managed money and
unmanaged man“.) Itt tehdt a tervgazdilkodas az arszinvo-
nalstabilizaci6  problémajaba  torkollik. = Az  egyetlen  Hansen
érzi pontosan, mi a valodi értelme a  tervgazdalkodasnak
¢és milyen hatranyokat jelentene a szabadsag ¢és fejlodés felal-
dozdsa 4ltal a tervgazdalkodds valojaban, bar ennek megvalo-
sitasat 0 az amerikai trosztok mintajara, lehetségesnek tartana
kapitalisztikus ~és  magantulajdoni  jogirendi  gazdalkodas  mellett
is egy teljesen kozpontositott gazdasdgi ,autokracia® forma-
jaban.

Az europai irodalom  azon  megnyilatkozasai, amelyek
a valsag lekiizdésére a  tervgazdalkodds bevezetését ajanljak,
a szabad versenyt, magéntulajdont ¢és szabad vallalkozast fenn
akarjak  tartani, de ezt megtoldjdk a  szabalyozott piaccal,
szabalyozott  értékallandé  valutaval, fix  kiskereskedelmi  arak-
kal, fix Dbérekkel ¢és kamattal, kényszerbevasarlo ¢és kényszer-
elarusitod szovetkezetekkel, nemkiilonben allami hitelmonopo6-
liummal, e mellett a toékepiac melldzését kivanjak ¢és helyébe
kozponti  tokeiranyitast akarnak helyezni; mindez oly Onellent-
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mondasok lancolata, ami nem is érdemel mélyebb elemzést.
A magantulajdon ¢és a tervgazdalkodas fenti eszkdzei kozotti
kialto ellentét a tervek komolysagat kell6en leértékeli.

Kiindulasi problémank szempontjabol — vagyis lehetséges-e
a  tervgazdalkodas altal a  konjunkturanélkiili = gazdasagi  élet
idedljat megvalositani, — a szocializmus tervgazdalkoddsa ér-

demel figyelmet, ezaltal egyben alkalmunk nyilik a mar meg-
valosult gyakorlati példa eredményeire is hivatkozni. Az a
tavolsdg wugyanis, ami a szocialista terveket az oroszorszagi ese-
ményektdl elvalasztja, igen csekély. A szocializmus szdmara a
valsag mar eleve egyike volt azon pontoknak, amelyen a kapi-
talisztikus ~ rendszert a  leghatékonyabban  tamadhatta. Az 6
szdmara a monopolizmus mellett elsésorban a konjunkturacik-
lus az, ami a Kkapitalisztikus forgalmi gazdalkodas legkarosabb
jelenségei kozé tartozik. A tervgazdalkodastél tehat a konjunk-
turalis  kiegyenlitodést, ¢és ami a szamara legfontosabb, a
munkanélkiiliség  megsziintetését  varja. A modern  szocialista
irodalom mar nem érvel azzal a primitiv tétellel, hogy a
kapitalizmus  tervteleniil, a fogyasztasra valé  tekintet nélkiil
gazdalkodik. Az a  konjunktramagyardzat, amit Landauer, a
szocialista  tervgazdalkodasnak  legmélyebben  jard6  védelmezdje
ad,> alig esik tavol a neowickselli irany konjunktiramagyara-
zatatol, csupan a technikai fejlédés hangsulyoztatik  valamivel
erésebben. Szerinte a kapitalizmus nem rendelkezik megfeleld
eszkozokkel a  technikai  fejlédés  szabalyozasara, ezaltal  tdl-
sagosan igénybe vannak véve a gazdasagi ¢élet erdi és valsag
all eld (i. m. 48. old.). A tervgazdalkodas szerinte ezt a hatranyt
kikiiszoboli. Ittt  is  el6fordulhatnak  talzott  beruhazasok, ame-
lyeknek okai a kozpontok hibas szamitasaiban ¢és az ilizemi ve-
zetok tévedéseiben rejlik. Megtorténhetik, hogy az egyes iize-
mek a  rendelkezésrealldo  takaréktéke  alapjan  beruhazasokat
eszkozolnek, amelyek szamara ez a takaréktoke késobb kevés-
nek bizonyul. A szocialista allam ilyenkor konnyen segit magan.
A kozgazdasdg fogyasztasi alapjabol elvesz jovedelmeket ¢és a
termelés  cé€ljaira  hasznalja.” A  szocialista allam feladata a
valsag veszélyének elorelatdsa és annak megel6zése, oly modon,
hogy mihelyt a veszély mutatkozik, a rendkiviili nyereségrésze-
sedések  megroviditésén  talmendleg, az  alapbérek  csokkentésé-
vel vagy fogyasztasi adokkal a fogyasztéoi jovedelmet csokkenti
és ezen jovedelemrészeket, amelyeket magahoz vonzott, a val-
lalatoknak  beruhazési hitelként  rendelkezésére  bocsatja. A
konjunktiraszabalyozas ezen erészakos eszkozét annal kevésbbé
kell hasznalni, minél megbizhatobb mérlegelést nyert a gaz-
dasagi erdk aktivitdsanak mértéke, amelyek az ellatds szem-
pontjabol  rendelkezésre allnak. , A fogyasztas utolagos korlato-

2 C. Landauer: Planwirtschaft und Verkehrswirtschaft. Miinchen, 1931.
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zasanak csak az lehet a feladata, hogy a lelkiismeretesen ki-
szamitott  beruhdzasi  programmok elkeriilhetetlen  hézagait  ki-
toltse. Nem szabad Osszetéveszteniink ezt a normalis kényszer-
takarékossaggal. Az a korilmény, hogy a gazdasagi élet Ossze-
sége azon beruhazasokat, amelyek Onkéntes takarékossdg utjan
jonnének létre, elégtelennek taldlja és ezért a fogyasztds erd-
sebb  korlatozasanak tervszeri folytatasara kényszeriil, amit a
vallalatok  jovedelmének csak  részbeni  szétosztdsa  altal  visz
végbe, szocialista  allamokban  évtizedeken 4t  megtorténhetik.
Kivételes kell azonban, hogy maradjon a fogyasztas kényszeru
korlatozasa olyan esetekben, amikor a beruhdzasok folytatasa
céljabol  utdlag  mutatkozik  ennek  sziikségessége.“  (Planwirt-
schaft. 124. 1.)

A szocializmusnak ez a tervgazdalkoddsi eszménye  két
ponton tamadhatd meg. A Landauer-féle érvelést az az alapvetd
feltevés tamasztja ald, hogy a szocialista allamban, mely a ter-
melést  uralja, naturdlgazdasdgi ellen6rzési  szdmadas  eldzetes
felallitasa  lehetséges. Ez teszi lehetévé a termelGeszkozok é€s
er6k atvezetését a fogyasztdsi javak termeléséb6l a termeldesz-
kozok termelésébe és innen ismét vissza, sokkal Kkisebb veszte-
ségekkel, mint a kapitalisztikus gazdalkodasban. Ez a tétel tel-
jesen hamis. Mises okfejtései éppen Landauer-ral szemben ezt
igen meggy6zben bizonyitottak be.??

De még ha ez az 4atvezetés igen konnyen ¢&s surlodés-
mentesen  bonyolithatdé is le, ily termelerdk atvezetése csak
addig lehetséges, amig ilyen termelGerék vannak. Egy bizonyos
ponton tal a fogyasztds szinvonala mar jobban le nem szorit-
hatd, amint ezt az orosz példan latjuk. A téke hasznalata oly
nagyszami népesség megsziletését tette lehet6vé, amely ma a
toke hasznalata nélkil — ¢és ez a dolognak masik oldala, —
megélni nem tud. A t6ke hasznalata technikai értelemben kapi-
talisztikus ~ gazdalkodast jelent, amivel a kommunista Oroszor-
szag is ¢l. Ez a tokefelhasznalas pedig a termelés keriiloutjai-
nak beiktatdsdval torténik. A  beruhdzésok 10késszeri megvalo-
sitasa, tehat a beruhdzasok ingadozdsa, ami a konjunkturacik-
lust adja, nem a jogi rendhez, hanem ehhez a tékefelhasznalas-
hoz van kotve. Az Otéves terv nem mas, mint a beruhazasoknak
egy iddészakra vald tomoritése — szabad gazdalkodas mellett az
u. n. fellendiilési szakasz, — amit belsd sziikségszeriséggel kell
kovetni a pangasnak, az erdgyuljtés koranak, amikor a gazda-
sdgi ¢élet 1) takarékeszkozoket halmoz fel, hogy 1ujabb beruha-
zasi programmot hajthasson végre. Hidba van a hitelszerve-
zet teljesen az allam kezében, hidba szabalyozza az allam, mint
minden iizem tulajdonosa a véllalati tokeképzddést, ha a ta-
karékossag szabad, ez kihat a beruhazasok méretezésére is. De

2a 1, Mises: Die Gemeinwirtschaft. II. Aufl. Jena, 1932.
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ha az allam még a szabad takarékoskodast sem engedi meg,
vagy ha oly alacsonyan tartja a fogyasztast, hogy takarékos-
sdgra sor sem keriilhet, még akkor is érvényesil a ciklus {ite-
messége, mert ez a termelés berendezkedéséhez van koétve. A
semmibdl nem lehet beruhazasokat eszkozolni. Hidba  szoritjak
le a fogyasztdst akarmilyen mélyre, a beruhazdsok egy bizo-
nyos ponton mégis feleslegessé valnak. Hogy pontosan mi tor-
ténik Oroszorszagban, nem tudjuk. De az ottjartak legnagyobb-
része ¢és az elfogulatlan irodalom gyonydrien felépitett, de {ire-
sen kong6 gyarépiiletekrdl szdmol be.

Arrdl  lehetne vitatkozni, képes-e a tervgazdasag a ciklus
hatranyait gyongiteni. Mi azt allituk, — ¢éppen az elméleti
részben kifejtettek alapjan, — hogy az elénydok egyideji meg-
nyirasa nélkiil aligha. A fellendiilésért kell a pangassal meg-
fizetni. Minél nagyobb a fellendiilés, annal mélyebb a valsag.
Es ahogy a gyakorlati példa, a szovjet tervgazdalkoddsa a szo-
cializmus tervgazdasdga altal is elismert végs6 gazdasagi célt
,a fogyasztds kivanalmainak Ieheté legjobb  biztositasat”  szol-
galja (Landauer, 1. m. 7, old.), meggydzhet benniinket arrol,
hogy a szocialista tervgazdasdg megvaldsitisa esetén milyen ta-
vol esik az elképzelt eszménytdl.

6. A konjunkturanélkiili gazdasadgi ¢let idedljanak elérését
egy masik igen jelent6s iranyzat az arszinvonalmegrogzités t-
jan akarja elémi. Ez az a pont, ahol a jelenleg szembenalld
két nagy elméleti irany: a vasarlderGelméleti ¢és tokeelméleti
konjunkturamagyarazat elvalik.

Amikor a kiilonb6z6 arstabilizacios tervekrdl szolunk, mar a
pénzszeri  konjunkturapolitika eszmevilagdba keriiljiink. Az  Aarsta-
bilizaci6 gondolata, mely az Eszakamerikai Egyesiilt Allamok leg-
Ujabb  valutapolitikdja altal kiilonés jelentdéséget nyert, nem Uj
kelet. Még 1797-ben, amikor Anglia kényszeriilt letérni az arany-
alaprol, James Stuart ajanlotta és a rendszer ellen mar 1816-ban
Ricardo stlyos érveket hozott fel. E gondolatot tamasztotta fel mar
a ,,The purchasing power of money“ c. munkajanak elsé 1911. évi
kiadasaban Irving Fisher, s6t egy ¢évvel késobb publikdlt cikkében
(A compensated dollar. Quarterly Journ. of. Economics. Vol. 27.)
mar technikai modozatait is kidolgozta. Az akkor még kiiloncségnek
latsz6 gondolat hiveinek szdma ma nagyon megndvekedett. Ameri-
kaban a Stable Money Association-ba tomoriiltek a gondolat hivei.
Maga Fisher szamol be ,,A Pénz Illusidja“ ¢, munkdjanak utdsza-
vaban arr6l, hogy feltett kérdésére 281 nemzetgazda koziil 252 az ar-
szinvcnalstabilizacio mellett foglalt allast. De még ennél is nagyobb
jelent6ségii oly kivald képességli kozgazdak, mint Cassel, Keynes,
Hawtrey, Mac Kenna, stb. allasfoglalasa a stabilizacid mellett. Ame-
rikdban a kongresszus 1927-ben bizottsagot kiildott ki, amelynek
feladata lett volna a Federal Reserve Act oly modositdsa, hogy 1j
eszkozeinél fogva az arszinvonal stabilizalasat elémozdithassa.
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Az  arszinvonal  stabilizdci6  programmjat  Bellerby  szavai
pregnansan a kovetkezOképen foglaljak egybe: ,,Semmiféle or-
szadgban, semmilyen id6ben nem volt még ismeretes olyan pan-
gas, amely nem jart egyiitt az arak esésével. De fellendiilés
sem ismeretes az arak gyors emelkedése nélkil. E két ténybdl
az elmélet csupan azt a nyilvanvald kovetkeztetést vonhatja le,
hogy az alland6 4arszinvonal a gazdasagi ¢élet maximalis hossza
idon  at  tartd  foglalkoztatottsagahoz  fog  vezetni.“  (Bellerby
Monetary Stability, 1925. 22. old.) Vagyis az arszinvonalstabili-
zaci6 hivei nemcsak azt hiszik, hogy a pénzérték valtozasaival
jaré hatranyokat kiiszobolhetik ki, hanem — mivel szerintik a
konjunktura végs6 oka az arszinvonal valtozasa, — a konjunk-
turahulldmokat is. Ha tehat az Aarszinvonalat, vagyis az aruk
meghatarozott  csoportjanak  arat  valtozatlan  szinten tartjuk, a
konjunkturahullamzasok  kikiiszobolhetévé  valnak.  Tovabbi  ma-
gatdlértetddd alapelvei ennek az irdnynak, hogy az arszinvonal
mérése  indexszamok segitségével torténik, az 4arszinvonal sta-
bilitasa pedig a pénzmennyiség valtozasaval érheté el. Az egy-
séges alapelv ellenére, az irany hiveinek mar szertedgaznak a
nézetei abban a tekintetben, hogy a) ez a mérés melyik in-
dex-szel torténjék: nagykereskedelmi index-szel, kiskereske-
delmi index-szel, létfenntartdsi index-szel, stb.,, »j a stabilitas
biztositasat szolgdldé pénzmennyiségvaltozds mely eszkozokkel vi-
tessék  keresztiil:  diszkontpolitikdval, nyilt piaci miiveletekkel,
avagy az aranyparitds folytonos valtoztatasaval. Ide kapcsolo-
dik az a kérdés is, hogy az arszinvonalstabilizaci6é az aranyva-
luta egyidejii fenntartasa mellett, vagy a nélkil nyerjen meg-
valositast. Hawtrey és Cassel szerint az aranyvaluta fenntar-
tando, Keynes és Mac Kenna szerint elejtendd, Fisher ,pszeudo-
aranyvalutat“ ajanl, t. i, az arany és a pénzegység kozotti fix
viszony folytonos valtoztatasat.

7. Az  arszinvonalmegrogzités szertedgazd  problémainal
fogva, szamos ponton nyujt lehetdséget kritikai észrevételekre.
Azt a felfogast (Mises, Pierson, Budge), amely a pénzérték
mérésének  lehetdségét egyaltalan  kétségbevonja, s6t a  kozgaz-
dasagi pénzértek létezését is tagadja, ezattal figyelmen kiviil
hagyjuk. Haberler helyesen jegyzi meg, hogy a gyakorlati ¢élet-
ben mégis hasznaljuk e fogalmakat, tehat sziikség van rajuk.
Vitathat6® azonban

1. els6sorban az, hogyha az arszinvonalmegrogzités tény-
leg megvalosithato is volna, elérné-e a kivant célt;

2. vitathato altalaban az arszinvonal felvételének jogosult-
saga ¢és ezzel egylitt az indexszamitas értéke €s jelentdsége,

3. az indexszamok megvalasztésa,

3 Az indexvaluta kitling kritikdjat adja egy rovid cikk keretében
Machlup: Die Indexwihrung. Der 6sterreichische Volkswirt. 1933.
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4. az éarvaltozasok ¢és a pénzmennyiségvaltozas kozotti Osz-
szefiiggés,

5. a pénzmennyiségvaltoztatds technikai moddozatanak  he-
lyessége,

6. az arszinvonalmegrogzités intervalutaris  kovetkezménye,
mert vilagos, hogy vagy a valtéarfolyamok, vagy az arszinvonal
stabilizalhatok, de a kett egyiitt nem,

7. végll vitathatd, mely idSpont arszinvonala stabiliza-
lando, tehat van-e normalis ar.

A gazdasagi elmélet legsulyosabb érveit az indexvaluta
célkitlizéseinek  helyessége ellen iranyithatja. Az  indexvalutaval
ugyanis két célt is kivannak elérni:

a) a pénz vasarlderejének ingadozasaival jardé igazsagta-
lansagok kikiiszobolését, tehat mintegy a szocialis igazsag meg-
valositasat,

b) ezen tilmendleg a konjunkturahullimok teljes kikiiszo-
bolését.

Ez wutobbi tétel helytelensége kézenfekvd. Mar bevezetd fej-
tegetéseinkben  ramutattunk arra a veszélyre, amelyet a kon-
junktarahulldimok  és  arvaltozadsok  azonositdsa, nemkiilonben a
pénzszerii elméletek zomének az a felfogasa jelent, hogy a kon-
junktiraalakulads okait az arszinvonal valtozdsaiban latja. Ezek-
nek az  elméleteknek leglogikusabb  konjunktirapolitikai  prog-
rammpontja  természetesen  konjunkturastabilizdci6.  Ezzel = szem-
ben ismételten utalnunk kell arra, hogy a konjunkturahullamok
nem azonosak az arhullamokkal. Az egyideji mennyiségi val-
tozdsok ¢éppugy tikr6z6i a  konjunktiravaltozasoknak, mint az
egyidejii  arvaltozasok. A  konjunkturastabilizacid nem azonos az
arszinvonalstabilizacidval, mert a pénzérték valtoztatasa, a
pénzmennyiségnek novelése vagy csokkentése nemcsak az alta-
lanos  arszinvonalra van hatassal, nemcsak az abszolit arak
valtoznak, hanem a relativ arak is és ezaltal valtozasok kovet-
keznek be az arfelépitésben, valamint igen jelentdés eltolodasok
a termelés felépitésében. De meghamisitia a pénzmennyiség-
szaporitdas a kamatlabat is, mert nem szamol a takarékossag és
beruhazas viszonyaval, e mellett megakadalyozna a fellendii-
Iést és meghagynd a valsagot éppen a kelld alkalmazkodas gat-
lasaval.  Altaldban a  pénzmennyiségvaltozasnak  kovetkezményei
a  konjunktiranélkiili gazdasagi ¢élet szemszogébdl nézve kettd-
sek: a) Tegyik fel, hogy jo termés kovetkeztében példaul a
buza 4ara ¢és ezzel az A4ltaldnos 4arszinvonal csokken. Ha ezt a
pénzmennyiség  emelkedésével akarjuk  kikiiszobdlni, nagyon is
kérdéses, hogy a régi arszinvonal éppen a blza ardnak ugyan-
olyan mértéki emelkedése folytan fog-e eldallni és nem emel-
kedik-e a Dbuza csokkent aranak érintetleniilhagyasaval mond-
juk a vas és réz ara. A buzatermelének a buza vasarloereje a
fontos és ez az altalanos arszinvonal stabilitdisa mellett is el-
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tolodhatik. S6t, ha valamely gazdasagi ok altal eldidézett el-
tolodast pénzszerli eszkozokkel akarunk kiegyenliteni, ez csak
ujabb zavarokhoz vezethet, amint ezt a racionalizalds 4altal oko-
zott aresések is bizonyitjak. Tegyiik fel ugyanis, hogy x cikk
eloallitasi  koltsége a  termelési  technika  tokéletesedése  folytan
csokken, igy ezen cikk 4ra is csokkenni fog. Ennek pénzszeri
uton vald visszacsinalasa nyilvanvaléoan csak a zavar fokozasa-
hoz vezetne.

b) A masik konjunkturapolitikai szempontbol igen nagy
jelentdségli  szempont az, hogy a pénzmennyiség okozta arelto-
l6das  a  termelési és  fogyasztasi javak arainak eltolodasahoz
és ezzel a termelés 1épcsozetes felépitésének megvaltozasahoz
vezet. Az  altalanos  arszinvonalstabilizaci6  altal a  termelés,
kilonosen pedig a tokejavak termeléseinek ingadozasai ki nem
kiiszobolhetok.

Mar fenti példaink is bizonyitjdk, hogy az arszinvonalmeg-
rogzités  kitlizott céljanak elérésére dontd fontossaggal bir az
arucikkek  csoportja, amelyeknek  arait  valtozatlanul  kivanjuk
tartani. Vannak hivei annak a felfogasnak, amely a tarsadalmi
igazsag elvét akkor latja megvaldsitottnak, ha a névleges jove-
delem mindig fedi a realjovedelmet. Egy masik felfogas a pénz-
tartozasok  valosagos tartalmanak allandosagat tarja szem  eldtt
és ehhez jarul a harmadik cél, amely a konjunkturanélkiili gaz-
dasagi ¢élet elérését tartja szem eldtt. E célok mindegyike mas és
mas index-szel érhet6é el és oly index megtaldlasa, amellyel az
Osszes célok megvaldsitasa elérhetd volna, nem taldlhatd, ha
nincs is kizarva oly megoldds, mely legalabb megkdozelitbleg min-
den célnak megfelelvén, eleget tesz a Mitchell-iéle minden célt
szolgalo  altalanos  indexszam  (,general purpose indexnumber®)
kovetelményének. Ez a magyarazata, hogy oly sok szamu
és kilonboz6 indexet ajanlottak, mint az Aarszinvonal —méré-
sének legmegfelelobb eszkdzét. Az a felfogds, amely csupan
a realjovedelem stabilitdsdnak oldalarol nézi a kérdést, nyil-
vanvaléan a  kozvetlen fogyasztdsi javak  arainak  stabilitdsat
kivanja. Vagyis az 4arszinvonal valtozasait a Iétfenntartasi kolt-
ségek valtozasaival mémé. Az 6 kovetelményeinek az 1. n.
jovedelmi index felelne meg. A masik felfogds, mely az ados-
sagok értékstabilitdsat tartja szem elétt (Standard of deferred
payment), a) részben a ,commodity standard“, ,tabularstan-
dard“, vagy ahogyan Edgeworth nevezi ,consumption standard”
mellett, b) részben a ,labour* vagy ,earning standard” mel-
lett, ¢) részben a ,,real cost standard mellett tor landzsat.

A commodity standard fOleg fogyasztasi javakat oOlelne fel,
mert hiszen a cél a pénzaddssdgok vasarloerejének biztositisa
a fogyasztdsi javakkal szemben. A labour standard a munka,
mint termel6tényezd  vasarloerejét  kivanja  biztositani, beleértve
a vallalkozé6i munkat is, mig a real cost standard azt kivanja,
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hogy ugyanaz a pénzésszeg ugyanazt a realis koltséget jelentse.!

Nyilvanvalé, hogy olyan index talalasa, mely minden ki-
vanalomnak megfelel, még elméletileg sem lehetséges, nem is
szOlva a gyakorlati nehézségekrél. A létfenntartdsi index sza-
mitdsa pl. olyan ki nem kiiszobolhetd hidnyokat mutat (fo-
gyasztasi  osztalyonként, helyenként ¢és id6nként mas és mas
fogyasztasi  cikkek  jatszanak  szerepet stb.), hogy gyakorlati
szempontbol kell elejteni. Ezért kell beérnie aztdan a legtdbb
stabilizacios ~ tervnek, a  legmélyrehatobb  elméleti  njegfonto-
lasok utdn, a nagykereskedelmi index-szel. Az indexszamitasra,
az index megvalasztdsra és annak hibaira a matematikai rész
béven ramutat. Itt csupan még az indexmegvalasztds egy ujabb
iranyar6l (Hawtrey és Robertson) kell emlitést tenniink, amely
nem a nagykereskedelmi arakat altalaban, csupan a termeld-
eszkozok arait kivanja stabilizalni. Ez volna az egyetlen index,
ami az aroldalrdl jovo arvaltozasokkal is szamol ¢és igy fejlodo
gazdasagi élet mellett csokkent készaruarakat jelentene.

Az arszinvonal mérésének nehézségei ezzel még nincsenek
athidalva. Ha az indexben szereplo javak kivalasztdsa meg-
tortént, Ujabb probléma az indexszdmitas technikai megoldésa.
Az arszinvonal valtozds az arak atlagainak valtozasa. Mely ar-
atlagot vegyilk: az egyszeri matematikai, a geometriai, a har-
monikus  atlagot, a mediant vagy taldn a modust? M¢érlegelt
vagy mérlegeletlen 4tlagokkal dolgozzunk-e ¢és ez a mérlegelés
mely szempontok szerint torténjék? Hogy e problémak nem
csupan technikai jelentdségliek, arra jellemzé pl. Marsh ¢és
Flux felfogésa, akik az indexszamitas dualizmusa mellett fog-
lalnak allast oly értelemben, hogy a szétvalasztast nemcsak a
megvalasztott  arucikkekre, hanem az atlagkivalasztds és mérle-
gelés modjara is vonatkoztatni kell. Igy pl. Marsh szerint a
pénzértékindex a  nagykereskedelmi arak  mérlegeletlen  geomet-
riai atlagaval szamitand6, mig a Ilétfenntartasi index kiskeres-
kedelmi 4arak mérlegelt szamtani atlagaval. Van persze ellen-
kez6 felfogds is, pl. Bortkiewitz-é, aki a szétvalasztdsban csak
a cikkekig megy el. Tovabbi technikai kérdés, hogy az arvi-
szonylatok atlagat vagy az aratlagok viszonyat vegyik-e fi-
gyelembe, mely probléméanak Fisher tulajdonit nagy jelentOsé-
get, mindenkor az Aarviszonyok atlagat véve figyelembe. Mind-
ezekre a technikai kérdésekre e helyen kitérni nem akarok, kii-
Ionben is a technikai kérdésekre all talan legjobban az index-
valuta hiveinek az a minden ellenvetésre felhozott érve, hogy
t. 1. az indexszamitas kiilonb6zé mobdszerei oly csekély eltérése-
ket mutatd eredményekhez vezetnek, hogy a legtobb gyakorlati

4 A kérdésrbl részletesen tdjékoztat Haberler: Der Sinn der Index-
zahlen c. konyve és Kaufkraft des Geldes und die Stabilisierung der Wirt-
schaft. (Schm. Jhrb. Bd. 55. 993. és kov. lapok.)
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cél szempontjabol mindegy, melyiket valasztjuk. (V. 0. Foster
elészavaval Fisher: The making of index numbers c¢. munkéjéban.)

Fel kell még emliteniink, hogy az indexszamitds modszeré-
nek szazfélesége nemcsak gazdasagelméleti megfontolasokat
kelt életre, hanem hatalmi természetiicket is. Az indexszamitas
maga is konnyen eszk6zzé lehet az intervencionizmus vagy eset-
leg politikai érdekek kezében.

Tegyiilk azonban fel, hogy mind az indexmegvalasztas, mind
az indexkészités problémaja tokéletesen megoldhaté. Ebben az
esetben is igen nagy jelent6ségli koOzgazdasagi probléma, mely
eszkozokkel  biztosithatd az  arszinvonal stabilitisa. Abban az
indexvaluta minden hive egyetért, hogy ez a cél a pénz mennyi-
ségének valtoztatdsdval érhetdé el. De miképen valtoztatandd6 a
pénzmennyiség? Ki kapja, vagy kit6l vonassék el a pénz és
milyen célra? El lehet-e érni ezzel, hogy éppen azon Aarvaltozas
allitodjék  vissza, mely az arszinvonal eltolodasanak  okozoja,
vagy ¢éppen az a cél taldn, hogy mas arucikkek 4ra emeltessék.
De meg lehet-e egyaltalan elére hatarozni a pénzmennyiségval-
tozds hatasait az arakra. Es meg lehet-e taldlni a pénzmennyi-
ségvaltozdsnak azt a mértékét, mely egy kivant Aarvaltozashoz
vezet?

Tamadhatdé az a tétel, hogy a pénzmennyiségvaltozas ¢és
arvaltozas  kozotti  Osszefiiggések egészen kozvetlenek  volnanak.
A jegybankpolitikdnak, mert hiszen az  4rszinvonalstabilizacid
hivei szerint ennek hivatisa a pénzérték-stabilitas  biztositasa,
az aru-arakra semmiféle kozvetlen behatdsa nincs. A jegybank-
politika csupan a pénzpiacra hathat (a tékepiacra is csak koz-
vetve), ennek is c¢sak a kinalati oldalara. A jegybankpolitika-
nak ezenfelil a tokeeszkozoknek csak egy kis csoportja  fe-
lett van  korldtlan  rendelkezési  hatalma, a  takarékossagbol,
vallalati nyereséggylijtésbol, stb. szarmazo tokeeszkozokkel
szemben tehetetlen. De meg ezenfelil is hitelkiterjesztésében
szamos tényez6 fiiggvénye. Hitelpolitikdja igen nagy mértékben
fligg a nemzetk6zi helyzettdl, aranymozgalmaktol stb., fligg
pszichologiai  mozzanatoktol. Kérdés, van-e bizalma a nagyko-
zonségnek ahhoz, hogy pénzét a bankba vigye, van-e a banknak
bizalma ahhoz, hogy kihitelezze ¢és akad-e vallalkozd, aki a fel-
ajanlott hitelt igénybe veszi? Mindez azt bizonyitja, hogy a jegy-
bank még a hitelkiterjesztésnek sem oly feltétlen wura, mint ezt
hiszik. De még ha ez fenn is forogna, a pénzoldalrél jové hatés
csak egy tényezdje az darkialakitdsnak, még hozzd nem is a legje-
lentésebb és nem is a legk6zvetlenebbiil hato.’

Vitds, mely modszerrel vihetd keresztil a pénzmennyiség
valtozasa. A stabilizacios tervek 6zone éppen erre vonatkozik.

5 V. 6. Anderson: Notenbank und Warenpreise. (Der deutsche Volks-
wirt. 1932. Nr. 38.) és Keynes: Vom Gelde. 151. lap.
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A legismertebb terv Fisher ,kompenzalt“ dollarja, melynek ér-
telmében a dollar aranytartalmanak  valtoztatdsa  altal  éretnék
el a stabilizdci6. Ez a terve az aranyvaluta fenntartdsaval is
Osszeegyeztethetd, vagyis tovabbra is fennmaradna a jegybank
aranybevaltasi  kotelezettsége. Ha az arak esnének, a dollar
aranytartalma ennek megfeleléen csokkentenddé volna. Ha pl.
a stabilitdas az unciankénti 20.67 dollar aranyar mellett all fenn,,
az arak csokkenése esetén az aranyar ndvekedne, a jegybank
magasabb 4rat adna az aranyért ¢és igy szivattyGzna be a gaz-
dasagi életbe ezt a sziikséges pénzmennyiséget.

E stabilizacidos tervek egész 06zonér6l tajékoztat benniinket
Lawrence,b igy Strong, a szdvetségi tartalékbankok kormanyzoéjanak
javaslatar6l, mely a nyilt piaci miiveletek ¢és a kamatlabpolitika
igénybevételét tartja a cél érdekében sziikségesnek; Hawtrey tervé-
r6l, mely az arany iranti keresletet nemzetkdzi egyezménnyel akarja
szabalyozni; a génuai konferencia ¢€s Lehfeldt tervérdl, amelyek
mindegyike nemzetkozi egyiittmiikodést ajanl e célra. A génuai konfe-
rencia terve az aranykereslet szabalyozéasat, az arany devizavaluta
kiterjesztését javasolja, mig Lehfeldt az aranytermelés szabalyoza-
sat. Ugyancsak Lawrence tajékoztat Lewis tervér6l, mely a ,tabular
standard” ujabb fogalmazasa csupan, Snyder tervérdl, mely a nyilt-
piaci miiveletek és a diszkontpolitika mechanikus alkalmazasa mel-
lett tor landzsat és végil Keynes tervérdl, mely ugyancsak a kamat-
lab valtozasat tartja a legmegfeleléobbnek a stabilizadcid érdekében.
Keynes a ,Treatise on money“-ban Kkifejti, hogyha az arak esnek,
a kamatlab mérséklendd, ezzel emelhetd a hiteligénybevétel, né a
jovedelmezdség és ismét elérhetd az arak emelkedése. A kamatlabpo-
litikat azonban Keynes szerint is jol egészitik ki a nyiltpiaci miivele-
tek. Azt Keynes is kiemeli, hogy a kamatldb nem tagja a mennyiségi
egyenletnek, csak kozvetve befolydsolja az arszinvonalat, azaltal,
hogy egyik vagy masik tényezére hat; meg kell tehat jelolni azt az
utat, ahogy ez a hatas végbemegy.

Legvégiil  hivatkozhatunk a  stabilizacid  eddigi  gyakorlati
kisérleteire is. Az a politika, amit a Federal Reserve System
a valsagot megeldz6 években kovetett, az 0. n. olcsdé pénz poli-
tikdja (,easy money policy”), azt célozta, hogy a vasarlGerd
fenntartdsa  biztosittassak. Ennek a  politikanak elhibazott vol-
tat a sulyos valsag bebizonyitotta. Az elgondolas az volt, hogy a
hitelkiterjesztéssel ~ kiegyenlitik az  aruoldalrol  bekovetkezé  ar-
esést ¢és ezzel magasan tartjdk az 4arakat; csakhogy ezaltal a ter-
melésfelépités kedvezdtlen eltolodasai ¢és a  valsag  kovetkeztek
be. De nem igazoljak az utols6 ¢évek svédorszagi tapasztalatai
sem az arstabilizacio almait, bar ott a helyzet egészen mas, mert
hiszen a stabilizaci6 a pangéds kelld6 kozepén, 1931-ben vette kez-
detét. Az a kovetkeztetés azonban ebbdl a kisérletbdl is levon-
hato, hogy a stabilizacid, vagyis a gazdasagi ¢élet zavartalan
fejlodése az  altalanos  arszinvonal  szabalyozdsdn  kivil még

¢ Lawrence: The Stabilisation of prices. 1928.
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egyéb tényez6khoz is van kotve, amint ezt Bertil Ohlin meg-
gy06z6én kifejti.”

Az é4rak stabilitisa nem lehet tehat a konjunkturapolitika
célja, mert az arstabilitas altal a gazdasagi élet zavarai ki nem
kiiszobolhetok, kiilonben is  megkdzelitdleg tokéletes  eszkdzzel
sem rendelkeziink e valtozasok mérésére és a stabilitas bizto-
sitasanak eszkozei is vitathatok.

8. Az arszinvonal stabilitasanak idealjat ujabban egy mas
kovetelmény, a semleges pénz eszménye valtotta fel. Ez a Wick-
sell-re  visszanyuld fogalom lényegében a hitelmennyiség rugal-
massaganak megsziintetését, vagyis valtozatlan hiteleszko6z-
mennyiséget jelent.

Az érszinvonalrogzités hiveinek egyik indoka az, ¢és idekap-
csolodik be a semleges pénz gondolata is, hogy az altalanos
arszinvonalban keresend6 a pénznek a gazdasagi életre gyako-
rolt automatikus behatasainak forrdsa. Ez az elgondolds abbdl
indult ki, hogy a pénzinflacid6 nemcsak az abszolut d&rakat hajtja
a magasba, hanem megvaltoztatja az arfelépitést is. ,,A contrario”
mar most ugy érvelnek, hogyha a pénz az 4rak abszolit magas-
sdgat nem valtoztatja meg, akkor nincs semmi befolydsa a
relativ arakra sem. A semleges pénz hiveinek is ez az idealja.
Oly pénz kivanatos, mely az arak darait egyaltalin nem befo-
lyasolja, tehat az 4aruoldalrél jové valtozasokat nem egyenliti
ki. Ezzel elérhetnék azt, hogy az egyes javak pénzbeli ara
mindaddig valtozatlan maradna, mig egy racionalis gazdasagi ok
nem forogna fenn, vagy a termelés vagy a fogyasztas Kkiter-
jesztésére, vagy  Osszehuzasara, illetve a  termelési  moddszer
megvaltoztatasara. Ez a kivanalom pedig mindaddig Dbiztositva
van, amig a pénzmennyiség Osszesége nem valtozik. Vagyis a
felfogas értelmében a pénzmennyiség a maga Osszeségében nem
rugalmas. Ez tehat nem jelentené az egyes pénzfajok rugalmas-
saganak megsziintetését, sot egyik elofeltétele, hogy a gazda-
sagi forgalomban levé kiilonbdz6 pénzfajok minden idében és
minden mennyiségben  surlédasok  nélkiill  becseréltessenek, te-
hat nemzetkézi vonatkozdsban ez a stabil intervalutaris arfo-
lyamok  kivanalmat jelenti.  (Koopmans: Die  Neutralitit des
Geldes, i. m. 360. old.) Minthogy az 0&sszpénzmennyiség valto-
zatlansaga a cél, a pénz ¢és hitelpolitika minden feladata abbdl
allna, hogy a thezauraci6 altal okozott deflaciot Wj pénz kibo-
csatasaval ellensulyozza ¢és az esetleges thezaurdcidé megsziinte-
tését az 1) pénz Dbevonasaval egyenlitse ki. Ehhez a sovany
eredményhez  jutott a kérdés alapos feldolgozdja, Koopmans,
mélyenjard tanulmanyaban.

A semleges pénz ellen sorra felhozhatok mindazok az ér-

7 Bertil Ohlin: The inadequacy of price stabilization. Index. Vol. 8
(Dez. 1933.)
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vek, amelyeket az  arszinvonalstabilizacié ellen hoztunk  fel.
fgy, hogy @) nem éri el a célt, nem oldja meg a kérdés érdemét,
mert elképzelhetok olyan esetek, amikor éppen az 4ruoldalrdl
jove  arvaltozasokat helyes a pénzoldalrél valé behatassal ki-
egyenliteni. Haberler egy példat is emlit erre: a termelés ke-
riléutjainak  meghosszabbitasa masképen hat egy integralt ipar-
ban ¢és masképen ott, ahol az egyes termelési Iépcséfokokat nem
egy vallalat fogja 0Ossze. Az integralt iparban ez a kiterjesztés
nem jelent pénzsziikségletet, mert a félgyartmanyok megszerzése
a konyvekben valé leszamolds utjan torténik meg. A masik
esetben a félgyartmanyok megszerzése pénzt kot le. Az els6 eset-
ben a termelGeszkdzOk ara valtozatlan marad, a masodik eset-
ben valtozatlan pénzmennyiség mellett, aruk esik.  Haberler
szerint a masodik esetben mégis szilkség volna  olymértékii
pénzszaporitasra, hogy az arak ne valtozzanak.

b) Felhozhatjuk a semleges pénz ellen azt is, hogy nincs
alkalmas eszkdoz az esetleg helyes cél megoldasara. A  hitel-
eszk6zok felépitése (készpénz, jegybankpénz, hitelbankpénz,
nem bankszerli {zleti hitel) a jegybanknak a hitelmennyiség
pontos szabalyozasat lehetetlenné teszi.

¢) A leghatasosabb érvet a semleges pénz ellen maga
Koopmans szolgéltatja; nincs ugyanis oly tiinet, mely a pénz
semlegességét érzékeltetné. Barmily szamos érv  hozhatdo is fel
az arindexek ellen, mégis alkalmasak legaldbb egy bizonyos
fokig az arszinvonalvaltozas feltiintetésére. Ezzel szemben a
semleges pénznél semmiféle ilyen kézzelfoghatd utmutato nincs.

9. A konjunkturapolitika célja nem Ilehet tehat sem a
konjunktiranélkiilli gazdasagi élet megvalositisa, sem a tervgaz-
dasag elérése, de az arszinvonalstabilizacid, vagy a semleges
pénz sem képviselnek oly idedlt, amely fel¢é a konjunktirapoli-
tikanak torekednie kell. A  konjunkturapolitika nem 4allhat azon-
ban csupan magangazdasagi célok szolgalatdban sem. Nem elé-
gedhet meg csupan azon eszkozok megjelolésében, amelyekkel
az egyes magangazdasagok a konjunktura valtozasaihoz alkal-
mazkodnak.

Ha a konjunkturahullam pozitiv  szerepét elismerjik, ak-
kor a  konjunkturapolitika  helyes célja csupdn azon  karos
kinévések megsziintetése lehet, amelyek a ciklussal egyiitt jar-
nak. Ha a konjunktirahullamzas okait a takarékossag és beru-
hazasok eltolodasaban, foleg pedig a beruhazdsok er6s hullam-
zasdban latjuk, a konjunkturapolitikinak nem marad mas fel-
adata, mint ¢éppen ezen beruhazasok tulhajtisinak  megakada-
lyozésa, vagyis az, hogy a beruhazasoknak az a 16késszerl
véghezvitele, mely a konjunktirdnak annyira sajatossaga, a le-
hetd legkisebb zokkendkkel és minden talzasbavitel nélkil vites-
sék keresztiil.
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Szinte aranyszabalya, noha kovetkezetesen be nem tartott
aranyszabalya a  konjunkturapolitikdnak, hogy az egész ciklus
iranyitasanak, helyes irdnyba wvald terelésének csak a fellendii-
Iés idején van helye. A fellendiilés kilengésének megakadalyo-
zasa egyben a legbiztosabb megakadalyoz6 ja a valsag thlsagos
elmélyiilésének. A konjunktirapolitikai  intézkedések zOme ez-
zel szemben sajnos mindig a valsag és pangas idejére esik.

Irodalom: Altaldnos bevezetdiil a  konjunktirapolitikihoz: E
Altschul:  Konjunkturpolitik. (Hwb. des Bankwesens Berlin, 1933.
310. és kov. 11.) — A. Miiller-Armack: Konjunkturforschung und Kon-
junkturpolitik. (Hwb, d. Staatsw. IV. Aufl. Erg. Band. 645—677. 11.)
— M. Saitzew: Konjunkturpolitik. (Ztsch. f. Schweiz. Stat. u. Volksw.
Bd. 64. 170—202, 11.) — J. M. Clark: Strategie factors in business
cycles. New York, 1934, — V. 6. még P. H. Douglas: Controlling de-
pressions. New York, 1935. — E. C. Harwood: Cause and control of
the business cycle. Boston, 1932. — R. Keller: Die Kausalzusammen-
hiange in der Konjunkturbewegung. Eine Vorstudie zur Theorie der
Konjunkturpolitik. Leipzig, 1934. — A. Miiller: Okonomische Theorie
der Konjunkturpolitik. Leipzig, 1926. — W. Répke: Konjunkturtheo-
rie und Konjunkturpolitik. (Bankwissenschaft Bd. II. 407. és kov. 11. 1.
— W. D. Stahnsdorf: Die Mittel einer Konjunkturpolitik. Greifs-
wald, 1930. — L. Weinrich: Ist eine Konjunkturpolitik moglich?
Dresden, 1929. — A gazdasagpolitikai beavatkozas hataraihoz v. 6.
O. Morgenstern: Die Grenzen der Wirtschaftspolitik. Wien, 1934.

A konjunkturanélkiili gazdasagi élet kérdéséhez: A. Hahn: Die
konjunkturlose Wirtschaft. (Geld und Kredit. Gesammelte Aufsitze.
Neue Folge. Tiibingen, 1929. 71—80. 11.) — J. Keményffi: Uber das
Problem der Moglichkeit und der ZweckmaBigkeit einer ,konjunktur-
losen Wirtschaft”. (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 77 38—65. 11. 1930.) A
kérdés alapos elméleti elemzése.

A tervgazdasdag irodalmdhoz: B. M. Anderson: A planned
economy and a planned price level. (Chase National Bank Bull.
Vol. 13. Nr. 3. New York, 1933.) — Norman Angell: From Chaos
to Control. London, 1932. — J. Dobretsberger: Freie oder gebun-
dene Wirtschaft. Zusammenhidnge zwischen Konjunkturverlauf und
Wirtschaftsform. Miinchen, 1932. — Fr. v. Gottl-Ottlilienfeld: Der
Mythus der Planwirtschaft. Vom Wahn im Wirtschaftsleben. Jena,
1932. — Fr. A. Hayek (ed.): Collectivist economic planning: critical
studies on the possibilities of socialism. London, 1935. — E. F. Hek-
scher: Planned economy past and present. (Index. Nr. 101. May
1934. Stockholm.) J6 oOsszefoglalas. — C. Landauer: Planwirtschaft
und Verkehrswirtschaft. Miinchen, 1931. A szocialista tervgazda-
sagi irodalom reprezentativ, komoly figyelmet érdemlé munkaja. —
E. Lederer: Planwirtschaft. Tiibigen, 1932. — P. W. Martin: Some
aspects of economic planning, (Ec. Ess. in honour of Mitchell. New
York, 1935. 313—354. 11.) Jo Aaltalanos tajékoztatast nyujt. —
L'économie dirigée. Expériences et plans. Avantpropos par G.
Pirou. Paris, 1935. — H. Zassenhaus: Uber die 6konomische Theorie
der Planwirtschaft. (Ztsch. f. N6. Bd. V. 507—532. 11. 1934. és Neuere
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Planwirtschaftsliteratur und die Idee der Planwirtschaft. (Ztsch. f. No.
Bd. 7, 1936. 110—119. 11.)) — P. Schréder: Die Uberwindung
der Wirtschaftskrise durch den Plankapitalismus. Jena, 1932.
Az irrealitasokba tévedd pozitiv tervgazdasidgi irodalom egyik

terméke. —  Tovabbi kritikaval kisért irodalom talalhaté: G.
Meyer: Neuere Literatur tiber Planwirtschaft. (Ztsch. f.  So-
cialforschung. Jg. 1. 379.—400. 11. 1932) — P. T. Homan:

Economic Planning: the proposals and the literature. (Q. J. E. VoL
47. 102—122. 11. 1933.) — A. Weber: Planwirtschaft. (Weltw. Arch.
Bd. 37. 1—14. 11. Literatur. 1933.) — V. 6. még E. O. Brooks and
L. M. Brooks: A decade of ,planning literature. (Social Forces.
Baltimore, Vol. 12. 427—459. 11. 1934.) — Az interventionizmushoz:
M. St. Braun: Theorie der staatlichen Wirtschaftspolitik. Leipzig»

1929. — O. Conrad: Der Interventionismus als Ursache der Wirt-
schaftskrise. Eine Auseinandersetzung mit Mises. (Jb. f. No. u. Stat.
Bd. 82. 161—174. 11. 1932)) — W. Eucken: Staatliche Struktur-
wandlungen und die Krisis des Kapitalizmus. (Weltw. Arch. Bd.
36. 297—321, 11. 1932) — C. Steuermann: Weltkrise-Weltwende.
Kurs auf Staatskapitalismus. Berlin, 1931. — W. M. Persons:

Government experimentation in business. New York, 1934.

A konjunkturastabilizacio és indexvaluta problémajahoz: J. W.
Angell: Monetary control and general business stabilization. (Ec,
Ess. in honour of Cassel. London, 1933. 53—68. 11.) — J. R. Bellerby:
The control of credit as a remedy for unemployment. London, 1923
és Monetary Stability. London, 1925.; J. R. Bellerby: Controlling
factor in trade cycles. (Ec. Journ, Vol. 32. 305—331. 11. 1932.) —
K. Bode and G. Haberler: Monetary equilibrium and the price level
in a progressive economy ¢és R. F. Harrod: Rejoinder to Haberler
and Bode. (Economica N. S. 5. 75—84. 11. 1933.) — G. Cassel: Das
Stabilierungsproblem. Leipzig, 1926. — 1. Fisher and H. R. U.
Cohrssen: Stable money, a history of the movement. New York, 1934,
— H. S. Jevons: The causes of fluctuations of industrial activity
and the price level. (Journ. of the Royal Stat. Soc. N. S. 96. 545—
605. 11. 1933.)) — J. H. Jones: Exchange stability versus international
price stability. (Hawtrey, Basil Blackett, J. Stamp stb. hozzaszola-
saval.) (Journ, of the R. Stat, Soc. London. N. S. 97. 2. 277—312. 11
1934) — [ S. Lawrence: Stabilization of prices. A critical study of
the various plans proposed for stabilization. New York, 1928. A sta-
bilizacids tervek alapos ismertetése és jozan kritikdja. — G. Haber-
ler: Der Sinn der Indexzahlen. Eine Untersuchung iiber die Bedeu-
tung und die Methoden der Berechnung des Preisniveaus. Tiibigen,
1927. ¢és Kaufkraft des Geldes und die Stabilisierung der Wirtschaft.
(Schm. Jb. Jg, 55. 993. és kov. 11. 1934.) Az els6 munka az index-
szamitassal kapcsolatos matematikai-statisztikai és  gazdasagelméleti
problémak részletes elemzésérdl; igen részletes irodalmi utalasokkal.
— A. W. Flux: The measurement of price changes: retrospect and
prospect. London, 1933. Rovidebb attekintés. — Fr. Machlup: Index-
wiahrung. (D. 6st. Volksw. 25. Jg. 1933. Nr. 42.) Az indexvaluta prob-
Iémainak kitiné Osszefoglalasa. — L. Mises: Geldwertstabilisierung
und Konjunkturpolitik. Wien, 1928. — P. Th. Moon (Ed.): Stabilizing
business. New York, 1927. (Proceedings of the Acad of Polit.
Science. 12., 3.) — J. Pedersen: Economic Stabilisation. (Ec. Ess.



299

in honour of Cassel. 491—505. 11.) — 4. C. Pigou: Preis- und Pro-
duktionsstabilisierung in einzelnen Produktionszweigen. (Archiv Bd.
58. 225—237. 11. 1927.) és The economics of the stationary states.
London, 1935. — W. Sombarl: Die Stabilisierung der Konjunktur.
(Magazin der Wirtschaft. Bd. 3. 436—440. 11.) — C. Snyder: The
problem of monetary and economic stability. (Q. J. E. Vol. 49.
173—205. 11. 1935.) — Wialder Gy.: Jegybankpolitika és arszinvonal-
stabilizalas. (Kdzg. Szemle. 1930. 787—809. 11.) — U. Grote-Mismahl.
Indexwdhrung als Grundlage einer wirksamen Konjunkturpolitik.
Berlin, 1935.

A semleges pénz kérdéséhez: J. G. Koopmans: Zum Problem
des ,neutralen” Geldes. (Beitrige zur Geldtheorie. Hgb. v. Hayek.
Wien, 1933.)) — G. Mpyrdal: Der Gleichgewichtsbegriff als Instru-
ment der geldtheoretischen Analyse. (Ugyanott) — H. Barger:
Neutral money and the trade cycle. (Economica N. S. Vol. 2. 429—
447. 11. 1935.)) — A. Bilimovic: Zum Problem des neutralen Geldes.
(Ztsch. f. No. Bd. 6. 53—=84. 11. 1935.) — O. Donner: Neutrales Geld.
Zum Streit liber die Ziele der Geldwertpolitik. (Wéhrung und Wirt-
schaft. 2. Jg. 193—197. 11. 1933.) — Fr. A. Hayek: Uber neutrales
Geld. (Ztsch. f. No6. Bd. IV. 658—661. 11. 1933.) — G. Kroll: Neut-
rales Geld und Kapitalbildung. Berlin, 1935. — A. Mahr: Neutrales
oder wertsstabiles Geld. (Weltw. Arch, Bd. 38. 16—56. 11. 1933.) —
J. M. Verryn-Stuart: Das Reflationsproblem im Lichte der Theorie
des ,,neutralen” Geldes. (Ec. Ess. in honour of Cassel. 605—622. 11.)
— W. Schmidt: Probleme monetdrer Konjunkturpolitik. Berlin-Lich-
terfelde, 1935.



XV.FEJEZET.
A konjunkturapolitika eszkozei.

A) A hitelellendrzés.

1. A konjunktirapolitika eszkozeirél altaldban. — 2. A
diszkontpolitika  kialakulasa. — 3. A  diszkontpolitika a kon-
junktarapolitika szolgalatdban. — 4. A diszkontpolitika hatarai.
— 5. A jegybank szerepe a valsagban. — 6. Devizapolitika.
Minéségi  hitelpolitika. — 7. Nyilt piaci hitelmiveletek. — 8.

Kiilf6ldi kolesonpolitika.

B) A konjunkturapolitika egyéb eszkozei.

9. Az allam pénziigyi politikdjanak konjunktarapolitikai je-
lentésége. — 10. Kartellpolitika. — 11. A  konjunktarapolitika
magangazdasagi  eszkdzei (Budgeting). — 12. A konjunktira-
joslas, mint a konjunkturapolitika eszkoze.

1. A  konjunkturapolitika  fenti  célkitiizése = meghatarozza
a  konjunkturapolitika  helyes  eszkozeit is. Barmiképen  ma-
gyarazzuk is a konjunktiraciklus okat, — ami persze dontd
jelentéségli  a  konjunktirapolitika  szempontjab6él, @ —  minden
konjunktiraclmélet egyetért abban, hogy a  beruhazasok tul-
sdgbavitele  pénzszeri  eszk6zok  nélkiil  lehetetlen.  Elméletiink
értelmében csupan a ciklus kezdetén vannak szabad megta-
karitott ~ t6kék, amelyek a  fellendiilést finanszirozzak,  ké-
s6bb ez jarulékos hiteligénybevétel —segitségével  torténik,  sot
azt is megallapitottuk, hogy a jovonek ez Wton valdo lesza-
mitoldsa adja meg a fellendiilés igazi jellegét. A fellendii-

1és talhajtasanak megakadalyozasa, ennek megfelelden, a
termelés rendelkezésére allo hitelmennyiség igénybevételé-
nek  valamiféle  szabalyozasaval  torténhetik. =~ A szabalyozas

eszkOzeinek Osszesége a  hitelellenérzés neve alatt foghatd 0Osz-
sze ¢és feloleli a kamatlabpolitika, nyiltpiaci miiveletek és a hi-
telnyujtas mindségi szabalyozasanak eszkozeit.

2. A diszkontpolitika ma mint a konjunktarapolitika egyik leg-
hatasosabb ¢és legjelentdsebb eszkdze tesz szamot. Ez a szerepe azon-
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ban ujabb keletli, Maga a diszkontpolitika sem tekint régi multra
vissza. A régi felfogas értelmében minden bank és igy a jegybank
kamattételeinek is a piac tételeihez kell igazodnia. Ezt az u. n.
»megallapité” jegybankpolitikat, mely még az 1860. évi francia bank-
ankéten is védelemre talalt, Anglidban valtja fel eldszor az aktiv
jegybankpolitika, amelynek leghatasosabb eszkéze a diszkontpolitika.
Ez a diszkontpolitika az 1836/37. évi valutavalsagot kovetd idékben
a Peel Act-tal egyidejileg sziiletett meg. 1837-ig a maximalis ka-
matlab az uzsoratorvények altal 5%-ban volt meghatdrozva. 76 éven
at 1746-t61 1822-ig az angol bank kamatlaba valtozatlanul 5%-on
allott. De 1704 és 1839 kozott is csupan 4 és 5% kozott ingadozott.
Amikor 1839. jun. 20-4n a kamatlabat 5!/,°/°-r* emelték fel, ez eld-
szor lépte tul az 5%-ot és 1847-, illetve 1848-ban elérte a 8%-ot,
amit egy parlamenti bizottsag igen célravezetd eszkozként iidvozolt.
Hogy ezzel az eszkdzzel a tovabbi évek folyaman milyen gyakran
¢éltek, mi sem bizonyitja jobban, minthogy 1851 és 1857 kozott 34-
szer, 1858 és 1865 kozott 8l-szer és 1866 és 1873 kozott 84-szer
valtoztattdk meg az angol bank kamatlabat, mely ezekben az id6-
szakokban kettd és hét szazalék kozott valtozott.

Mi a magyardzata ezen Uj eszkoz igénybevételének? A Peel-
féle banktdrvény a Bank of England jegykibocsajtasi jogéanak korlatot
szabott, a bankjegyek ércre vald bevaltasat biztositotta, ezzel azon-
ban a liquiditds biztositdsanak a jegybankra haruld feladatit még
jobban kihangstlyozta. A jegybank feladata gondoskodni arr6l, hogy
elégséges bankjegy keriiljon forgalomba; ha tehdt a bank igénybe-
vétele emelkedett, vagy a fedezetet képezd aranyat kellett szapori-
tania, vagy a bankjegymennyiséget csokkentenie. Mindkét célt jol
szolgalta a diszkontpolitika, amely igy keletkezésében valutapolitikai
célok szolgalataban allott, amint hogy abban az idében még a kon-
junkturapolitika is elsésorban valutapolitikai célokat szolgalt.

Azok az elméleti megfontolasok, amelyek a diszkontpolitika
célkitiizéseit vizsgaljak, ugyancsak a fenti gyakorlati eredményeket
tartjak szem eldtt. A legrégibb felfogas, amelyet Lord Overstone
képviselt igen pregnansan, a diszikontpolitikdban els6sorban a bank-
jegymennyiség szabalyozasanak, a leszamitolasi hitel igénybevételé-
nek eszkozét latja. Ez a felfogas Anglidban és a kontinensen a sza-
zad folyaman oly képviselokre talalt, mint Marshall, Pigou, vagy
Cassel. Ez a felfogas felel meg a merev mennyiségi elméleti elgon-
dolasnak is. Ezzel az elgondolassal azonban mar a diszkontpolitika
igénybevételétél kezdve egyiitt jart az a masik elképzelés, mely a
diszkontpolitika értelmét abban latta, hogy a jegybank a kamatlabat
a tobbi nemzetkdzi pénzkozpont kamatldba felé emelvén, ez a nem-
zetkdzi piac befolyasolasa altal kiilfoldi tokét vonz az orszagba és
ezzel, valamint a rovidlejarata kiilfoldi kovetelések visszaszivasaval
a nemzetkdzi tartozasok mérlegét kedvezden befolyasolja. Ehhez
még az a tovabbi hatas jarul, hogy a kamatldbemelés megtori a
haussespekulaciot, az értékpapir- és arukereskedelmet ecladasra kény-
szeriti, ezzel areséshez, a bevitel csokkentéséhez és a kivitel emelke-
déséhez, a kereskedelmi mérleg javuldsdhoz ¢és arany bearamlasdhoz
vezet. Amint Bagehot kifejti, az angol bank sikerrel is felelt meg a
masodik feladatnak. Mindkét célndl a diszkontpolitika a jegybank
helyzete szerint tdjékozodott, a fedezetet nézte. Még a valtdarfolya-
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mok fejlédése is ebbdl a szempontbol érdekelte, bar éppen a valtoar-
folyamok stabilitdsanak biztositdsa volt a célja. Ezt a Bank of
Englandra vonatkozolag Pal grave allapitja meg, a Reichsbankra vo-
natkozolag pedig a német jegybank 1876—1900 kozotti mikodését is-
mertetd emlékirat. A francia bank mar ebben az idében is nagyobb
gondot fordit az 4llandd kamatlab kivanalmanak biztositasara és
1870-t61 erbsen ,,megel6z6* politikat folytat.

Ez a korszak a gazdasagi liberalizmus kora, mely a teljes
szabadsag érvényesiilését a gazdasagi élet minden terén sziikséges-
nek tartja. A diszkontpolitikdt nem tekintik e korban, mint a gaz-
dasagi liberalizmus attorését, bar ez és a jegybankszabadalom a
gazdasagi liberalizmus egyetlen kozpontositott intézménye. A  disz-
kontpolitika mint a gazdasagi automatizmus érvényesiilésének meg-
konnyitéje szerepel. Célja egyedil a valuta értékallandosaganak,
foleg a valtoarfolyam ok allandosaganak biztositasa.

A  XIX. szazad eleji valsagok, amelyek a tulajdonképeni
diszkontpolitikdhoz ~ vezettek, = Anglidban mar  bizonyos  bank-
gyakorlat kialakulasat valtottdk ki. Tudtdk, hogy a diszkonteme-
iés a fellendiilést mérsékli, a panik Kkitérését megakadalyozza,
és hogy a hitelkereslet konjunkturalis siillyedése a diszkontlab
leszallitasat  teszi lehetdvé. A  jegybankok ezek ellenére sem
gondoltak arra, hogy a mai értelemben vett konjunkturapoliti-
kat  folytassanak. Nyilvanvald, hogy a fedezeti szempontbodl
iranyitott  diszkontpolitikdnak is  volt  konjunktirapolitikai  ha-
tasa. Ennek a politikdnak is bizonyos mélyebb megfontolasok
képezték alapjat és mar akkor sem volt kivanatos talsagos ki-
novések, mérhetetlen spekulaciok és mélyrehatd  valsagok  eld-
allasa. Ebben a korban legalabb konnyli volt a jegybanknak
tajékozddni, e tekintetben ugyanis a fedezet iranyitotta.

A diszkontpolitikanak teljesen a fedezethez wvaléo alkalmaz-
kodasa azonban éppugy c¢s0d6t mondott, mint a,, megallapito”
politika. A 70-es évekt6l kezdve kezdik belatni, hogy a diszkont-
politikanak  alkalmazkodnia kell az idényszeri és konjunktura-
lis valtozasokhoz. De ez még mindig csak a megeldzés politikaja,
csupan annak Dbeldtdsa, hogy a diszkontpolitikanak szdmolnia
kell a konjunkturalis ¢és idényszeri valtozasokkal, de ez nem
jelentett  aktiv, iranyitd6 konjunkturapolitikat. A  kdvetkezd  év-
tizedek soran azonban mind a kontinentdlis jegybankok, mind
az amerikai jegybankok gyakorlata, nemkiilonben az elmélet a
jegybankpolitika  célkitlizéseit folyton tagitotta. Ezek a  célok
sokszor a leghatarozottabb ellentmondasban vannak egymassal,
igy az eredetileg adott cél, a valuta ¢értékdllandosaganak bizto-
sitasa, vagyis a valtéarfolyamok stabilizalasa mellett — arany-
valutat tételezve fel, — mint 1) célok meriiltek fel: a) a pénz-
piac idényhullamainak kiegyenlitése, b) a bankok befolyasolasa
a liquiditds szempontjabdl, ¢) a spekulacié lenyesése, d) nem-
zetkdzi  t6kemozgalmak iranyitdsa, e) a fizetéeszk6zok mennyi-
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ségének stabilitasa, illetve e stabilitds biztositasa, f) a kamat-
lab  stabilitisanak Dbiztositdsa, g) az arak stabilitdsanak biztosi-
tasa, 1) a konjunktura kinvéseinek lenyesése.

E  célok  elérhetésének  biztositdsara a  jegybankpolitika
eszkozeinek kore is nd. Ezek az 1) eszkdzok mintegy a disz-
kontpolitika  koré csoportosulnak, annak  kiegészitdi. Ezek:
a) devizapolitika, b) aranyprémiumpolitika, ¢) nyiltpiaci mive-
letek, d)  pszichologiai  eszk6zok, e)  ,tavoltartd“  eszkdzok,
1) kiilfoldi kdlesonpolitika.

A jarulékos célok  koziil  konjunktirapolitikai  szempont-
bol az utolsé négy igen szamottevd. A stabil ar, stabil pénz-
mennyiség problémajar6l mar volt szd: e  helyiitt még a stabil
kamatlabrol kell roviden emlitést tenniink. Alapgondolata
ugyanis a legkifejezbb  fogalmazasa a negativ  konjunktara-
politikanak, vagyis egyenld a  konjunktirahullamzas  menetébe
val6é mindennemi beavatkozas karhoztatasaval.

A stabil kamatldb kivanalma kozvetleniil az olcsé kamatlab
idealjat  valtotta fel. A  kozvélemény, kiilondsen Anglidban, a
talalacsony  kamatban, a  jegybank  konnyiikezii  politikdjaban
latta a tulspekuldcidkkal sulyosbitott valsagok okait, viszont a
talsdgos  kamatvaltozasokat is hatranyosnak talalta. A  francia
Ansiaux szerint a diszkontpolitikdinak az a helyes célja, hogy a
kolcsonpénz  aringadozasait szlik keretek kozott tartsa, ami altal
a mezégazda, kézmives ¢és iizletember nem kényszeriil romlésba-
vivé kamatokat fizetni azért, mert az amerikai tézsdésnek jol
esik  széditd  spekulacioba  bocsatkozni. A kozéposztaly  felé
tdjékozddd  francia diszkontpolitika volt az, amely ezt a célt
allandéan szem el6tt tartotta ¢és éppen a  diszkontstabilizaciora
iranyulo  torekvés adott a francia jegybankpolitikdnak  kiilonds
jelleget.  Palgrave  adatai szerint 1853-t61 1900-ig  Anglidban
csak két éven at volt valtozatlan a jegybankkamatlab, Hollan-
didban 14, Németorszagban 9, Franciaorszagban 48 éven at.
Nyilvanvalo, hogy ez a cél elérhetové valjék, kiillonbozé egyéb
eszkdzok jottek figyelmébe, igy az aranyprémium politika, az
aranyexportorok  moralis  elriasztdisa ¢és nagy aranykészlet tar-
tasa. Mint a diszkontstabilizacié Dbiztositasat szolgalo és a  kiil-
foldi igényeknek eleget tevd eszkozt, mar az 1840. évi angol
bankankét a devizapolitikat ajanlja, amely az 1860. évi francia
ankéton is kedvezé megitélésre talalt, a nélkiil, hogy a francia
jegybankgyakorlat élt volna vele.!

3. A konjunktirapolitikai tajékozddasu diszkontpolitika
egészen  Ujkeletli, alig tizéves. Kialakulasahoz  végbe  kellett
mennie a gazdasagpolitika atalakulasanak, a liberalizmus hat-
térbeszorulasanak és az  4llami  beavatkozds mind nagyobb-

' A kamatlabstabilizaciora és a torténeti részekre v. 6. Somary:
Bankpolitik; Pdlyi: Notenbankpolitik. (Hwb. des Bankwesens.) ¢és Schmitt
A.: Kreditpolitik und Konjunkturpolitik. Jena, 1932.
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mérvii  érvényesiilésének. De végbe kellett menni az elmélet
fejlodésének is. Csak miutdn az a tan kifejlodott, mely a ka-
matldb  és  beruhdzasok kozotti  Osszefliggést felismerte, beszél-
hetink a  konjunktirapolitikar6l, =~ mint  diszkontpolitikai cél-
kitizésr6l. Ez a cél ugyanis nem mas, mint a beruhazasok befo-
lyasolasa, foleg pedig a takaré¢kossdg ¢és a beruhazasok ko-
zOtti  viszony  szabalyozasa. A  kamatlabemelés ugyanis  csok-
kenti az arakat és ezzel a foglalkoztatottsigot is. Az arak esé-
sét a termel6koltségek esése is koveti. Ez a felfogas elméleti
kifejtésre csak a szdzad végén taldl. Még Marshall — Keynes
szerint — ugy képzeli el, hogy az 1j pénzmennyiség, amelynek
kibocsatasat az alacsony kamatlab lehetévé teszi, elsdsorban a
spekulansok kezébe jut. Hawtrey mar felismeri, hogy a kamat-
lab a beruhazasokat befolyasolja, ez azonban szerinte csak a
liquid javak beruhdzasara vonatkozik, ami egyértelmii a keres-
kedok nagyobb raktartartdsaval. Wicksell volt az els6, aki nagy
nyomatékkai mutatott ra a kamatldb és  beruhdzasok  kozotti
Osszefiiggésre, ¢és arra, hogy a kamatldb az Aarszinvonalra csak
a beruhazasokon 4t hat. Wicksell amint erre mar utaltunk,
azt is hangsulyozta, hogy az a helyes kamat, amely mellett a
pénzérték nem valtozik. Amikor a diszkontpolitika konjunktira-
politikai  tdjékozodasarél  beszélink, a  konjunktdrapolitikai — cél-
kitizést a fenti elméleti meggondolasok szerint képzeljik el. A
konjunktirahullamzas kinovéseinek letompitasa ugyanis nem
mas, mint a beruhazasok korlatok k6zé val6 szoritasa.

A diszkontpolitika szdmara ezaltal két feladat is adodik,
amelyek mindegyike a  diszkontpolitika teljes  aktivitasat  ki-
vanja meg. Az egyik a pénz értékallandosaganak, a valtéarfo-
lyamok stabilitdsanak biztositdsa, a masik a konjunktarahullam
sz€élsOséges  kindvéseinek megakadalyozdsa. Mindez azonban csu-
pan a fellendiilés szakaszara vonatkozik. Valsag és pangas ese-
tén a valutapolitikai cél valtozatlan marad, de a konjunktira-
politikai cél nagymértékben modosul. A  kamatlabpolitika fenti
két célja sem teljesen egy sikban fekszik. FElképzelhetd, s6t gya-
kori is az olyan helyzet, amikor az egyik cél elérését célzo intéz-
kedés, a masik célt egyenesen hatranyosan befolyasolja. Ez az
Osszelitkdzés  kiillonods  élességgel domborodik ki pangds és valsag
idején, amikor rendszerint valasztani kell a két cél kozott. Pél-
daja  ennek  Roosevelt valutapolitikdja, aki a konjunkturapoli-
tikai cél szolgalatdba allitotta teljes mértékben a valutapoliti-
kat.

4. Barmelyik céljat nézzik is azonban a kamatlabpolitika-
nak, figyelemmel kell lenniink bizonyos korlatokra, amely kor-
latok hol egyik, hol masik, hol a célok mindegyikének elérését
megnehezitik.  Mindenekel6tt  figyelembe  kell venniink azt a
dont6  jelentéségii  tényt, hogy a kamatlabpolitikat ~ Anglidban
alkalmaztdk elsd izben. Az akkori Anglidban pedig ezen eszkdz
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automatikus  érvényesiilésésnek  harom  olyan  eldfeltétele  volt
adva, amelyeknek hidnya esetén a kamatldbpolitika teljesen ha-
tastalan, vagy érvényesiilése csak korlatozott. E harom eldfel-
tétel az aranyvaluta, fejlett vilagkereskedelem ¢és kiilfoldon el-
helyezett tokék. Nyilvanvalo, hogy a kamatlabpolitikanak egész
mas hatdsa van papirvaluta mellett, addés ¢és hitelezd, fejlett
kilkereskedelemmel bird, illetve azt nélkil6z6 allamokban. Ha
az angliai  viszonyokkal Osszevetjik akar az  osztrak-magyar
monarchidnak habora el6tti, akdr a dunai allamoknak habora
utani  helyzetét, az angoltél merében eltér6 képet kapunk. A
devizapiac a jegybank kezében van, a bankok a visszleszdmi-
tolas folytan a jegybanktol fiiggnek, arany nincs forgalomban,
az érckészletet a bels6 igényekkel ¢&s kiilfoldi kdvetelésekkel
szemben kényszerarfolyamokkal védetik, a valtoéarfolyamok
rosszabbodasat  kiilfoldi  kolcsonokkel — egyenlitik ki, Ha még
figyelembe vesszilkk, hogy a jegybankhitelt részben a mezbgaz-
dasagi termelés, részben ipari termelés, de nem mint Anglia-
ban, arukereskedelem céljaira veszik igénybe, a pénzforgalom
lasstibb szabalyozasanak magyarazatat nyertiik. Nyilvanvalo,
hogy ily korilmények kozott a diszkontpolitika sem a valuta
stabilitasanak, sem a konjunkturapolitikanak nem hatdsos esz-
kéze, de mégsem nélkiilozhetetlen. A  fizetési mérleg tartds
passzivitasat ezekben az allamokban nem képes a  diszkont-
politika  kiegyenliteni. Itt tudatos kiilfoldi kolcsonpolitikdra van
sziikség, mely a konjunktirapolitika szemszogébdl is igen nagy
jelentdséggel bir. Minthogy azonban a kiilfoldi kolcsondk  fel-
vétele sem folytathaté vég nélkill, fenti 4llamoknak fizetési
mérlegiik egyetlen aktiv tételének fokozasdhoz, a kereskedelmi
mérleg javitasahoz kell folyamodnia. Es itt a kamatlab valto-
zasa is szerepet jatszik.

Nyilvanvaldo, hogy a  diszkontpolitika  korlatai, amelyek
Anglidban is, érvényesiilnek, a mondottaknal fogva fokozott
mértékben  jutnak  érvényre a  kontinentalis  allamokban. Mint
nagyjelentéségti elvi korlatot kell kiemelniink azt a korilményt,
— amire mar az arszinvonalstabilizacional is tortént wutaldas, —
hogy a jegybank kamatldbemelése ¢és az arszinvonal kozotti Osz-
szefiiggés nem oly kozvetlen, amint azt Aaltalaban hiszik. A disz-
kontvaltoztatas érvényesiilésének korlatai kozil a kovetkezé ko-
rillmények érdemelnek emlitést.

1. A kamatlabvaltoztatds hatdsa fiigg a nemzetkdzi toke-
mozgalmaktol. Tobb jegybank egyidejli eljarasa a hatdst sem-
legesiti.

2. Fiigg a bizalmi mozzanattol. A kamatarbitrage nem hasz-
nal, ha a gazdasidgi helyzet nem elég biztonsagos ¢és nincs re-
mény a visszafizetésre. Rossz valuta ¢és kedvezbtlen jogi sza-
balyozas nem csabitja a tokeét.

3. A hatas fligg attol, idoben torténik-e a beavatkozas.
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Amig a diszkontpolitikdt csupan a valutapolitikai cél iranyi-
totta, a fedezet megfeleld tiinet volt a jegybank szamara. De
mi  irdnyitsa  konjunkttrapolitikailag? A konjunkturakutaté  in-
tézetek  észleletei nem adtak megfeleld iranyitist. Amint a
Federal Reserve Board megjegyzi: ,Egymagaban  semmiféle,
még a leggondosabban szervezett statisztikai szolgalat sem al-
kalmas arra, hogy a jegybankok hitelpolitikdjanak megfelelé t-
mutatast adjon.

4. A  hatas fiigg attél, miként reagdl a bankrendszer a
kamatvaltozasra. Ez persze Osszefiigg a pénzpiac szerkezetével
és a jegybank hatalmi helyzetével. E tekintetben a kiilonbség
az egyes orszagok kozott igen jelentds. Az angolszasz allamok-
ban a maganbankok fiiggetlensége nagyobb, mint a kontinen-
talis  allamokban, ahol a jegybank kamatlaba er6sen iranyitd
tényezot képez.

5. A diszkontpolitika, mint céltudatos politika, nemcsak a
spekuldciora akar hatni, hanem a termelési ¢és fizetési mérleg
alkalmazkodasat is elé akarja segiteni. Az els6 a konjunktara-
politika, az utobbi padig a valutapolitika szempontjabol donto.
Ennek pedig ellendll a merev gazdasdgi szervezet a monopo-
lok taltengése esetén, akar az allammonopoliumok  taltengését
tekintjiik, akar a Kkartellek kihatasait az aru-, téke- és munka-
piacon.

6. Konjunkturapolitikai szempontbol leghatasosabb érv,
hogy a konjunktiraciklus iranyitasaba valdo beavatkozds a hi-
telbankok szamdara csak a jegybanktél ¢és  kiilfoldi hitelektol
fliggben, de a jegybankok szdmara is csak korlatozott mérték-
ben torténhetik. Sem a hitelmennyiség megsziikitése, sem a
hitelmennyiség tagitdisa nem oly egyszeri feladat a jegybank
szamara, mint altalaban hiszik. Spiethoff allapitia meg, hogy a
fellendiilés ¢és pangas valtakozasaval oly piaci helyzet addd-
hatik, amely vagy mesterséges 0sztonzés szamara nem hozza-
férhetd, vagy akadalyoz6 mozzanatok irant érzéketlen. A fel-
lendiilésben a  kamatldb magassiga nem  fontos, csupan a
nyereség ¢és a kamatlab kozotti  kilonbség; ugyanez a helyzet
alacsony kamatlab esetén a valsigban. A jovedelmezdséget pe-
dig a valsagban nemcsak a kamatmagassdg hatdrozza meg, ha-
nem szdmos mas koriilmény is.> Erre a szempontra mar a Bul-

2 FEles logikiju tanulményban foglalkozik Fellner V. azzal a kérdés-
sel:  elkeriilhetée  konjunkturapolitikai  beavatkozassal a valsag, vagyis at-
vezethet6-e a gazdasagi élet a fellendiilésb6l a ,pénzelméleti egyensuly”
allapotaba, vagyis olyan helyzetbe, ahol a megtakaritisok ¢és beruhazasok
egyensulyban vannak. Ha ez lehetséges volna, akkor- a fellendiilés 4ldasait
a pangas karai nélkiill élvezhetndk. Fellner szerint ennek el6feltételei: 1. a
piaci kamatot még abban az idében kellene a természetes kamat szintjére
emelni, amikor a bankok liquidalasa nem tal alacsony, 2. olymdédon kell
felemelni a kamatlabat, hogy a mar megkezdett beruhazasok befejezhetok
legyenek, 3. figyelemmel kell lenni bizonyos beruhdzasok kiesésére és eze-
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lion Committee is ramutatott. Az Angol Bank 1795-t61 1810-ig
folytatott politikaja folytdn ugyanis, a leszamitolt valtok &sz-
szege haromrol hasz millio6 fontra emelkedett, mert a bank csak
a  valtoleszamitolasra  szoritkozva  kielégité  korlatjat latta a
bankjegykibocsatasnak, holott — amint a Bullion-report leszo-
gezte, — amig az izleti nyereség hanyada nagyobb a kamat-
labnal, a kamatlabemelésnek nincs hatdsa a hitelkeresletre. Ez
mar csak abbdl is kovetkezik, hogy a tOkeigénybevétel mértéke
az egyes vallalkozasi formdknal ¢és gazdalkodasi lehetdségeknél
mas ¢és mas. A kamatlabpolitika hatdsa tehat egyfel6l attdél fog
fliggni, miképen hat ez ki a kilonbozé piacok kamattételeire,
masfelél hogy milyen mértékben befolyasolja ez a t6kék igény-
bevételét. A kamatlabemelés  els6sorban  az  értékpapirspeku-
laciot és a kereskedelmet érinti, majd a raktarkészlet csokken-
téséhez fog vezetni. Nem szabad megfeledkezniink a kamatlab-
politikdnak arr6l a hatdsar6l sem, hogy a tékearamlds iranyat
megszabja ¢és a hatarlizemek jovedelmezOségét mindig  kijjebb
tolja, — két mozzanat, amire Altschul mutatott ra. E mellett
a bankok a hitelnyOjtast be is sziintethetik; a  jegybankok
ugyanis a  hitelbankokat  nagyobb  liquiditasra  kényszerithetik,
ami mar dnmagaban elég a fellendiilés 6sszeomlasahoz.

5. E kérdés kapcsan kell szolnunk a jegybanknak valsag
idején vald szerepérdl, amelyet mind az elmélet, mind a gyakor-
lat egészen egyértelmilen magyardz. A  jegybanktol ilyenkor
,merész nagylelkliséget (,,bold generosity”) kivannak meg. A
jegybank feladata a panik megakadalyozasa, a run elharitasa,
erre  szolgdld  fOeszkdoze pedig a kamatlab  ugrasszeri eme-
lése. Csak ilyenkor latszik az a nagy kiilonbség, ami vég-
eredményben a  jegybank és  maganbankok  kozott  fennall.
A maganbankok  sajat  liquiditdsa  ilyen  helyzetekben  rend-
szerint nem elegendd és minden bank a jegybankra kény-
telen  visszanyulni. A jegybank  kozbelépése annal  konnyeb-
ben vihetd keresztil ¢és annal hatdsosabb, minél inkabb van
megszokva a kozonség a Dbankjegy haszndlatdhoz, ¢és minél
kisebb szerepet jatszik a készpénznélkiili fizetési forgalom.

6. Eppen, mert a kamatlibpolitika sokszor tobb cél eléré-
sét is célozza ¢és hatékonysagat szamos korilmény gatolja, a
hitelellenérzés mar emlitett egyéb  eszkdzeinek igénybevételére
szokott sor Kkeriilni. Ezen egyéb eszkozok koziil konjunktura-
politikai szempontbol csak kozvetett jelentdségli, t. 1. csak a
valutapolitikin 4t bir jelent6séggel a devizapolitika, a tagabb
értelemben  vett kamatlabpolitika legrégibb  eszkdze. A deviza-
politika idegen valtok vétele ¢és eladasa a belfoldon, illetve bel-

ket poétolni kell. De még e gyakorlatilag nehezen teljesithetd eldfeltételek
fennforgasa esetén is ,a konjunktirapolitika messzemenden ki van szolgal-
tatva a gazdalkoddo egyedek anticipacidinak”. (Adalékok a  konjunkturalis
fejlédés dinamikdjahoz. Kozg. Szemle 1936. majus—jinius 261—270. 11.)
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foldi valtoké a kiilfoldon. Elénye, hogy az arany helyett kama-
tozd6 fedezetet nyQjt és az aranyszallitds koltségeit is megtaka-
ritjuk. A devizapolitikdt a két skociai chartered bank mar a
XVIII. szazadban 1zte, az ir bankankét (1804) ajanlatara pe-
dig a Bank of Irland is gyakorolta; lényegében az angol-indiai
viszonylatban ugyanezt a szerepet toltik be az U. n. council
billek. Mint mar emlitettik, az angol bankankét mint a stabil
kamatlab eszk6zét ajanlotta. E célbol vezette be a belga jegy-
bank 1852-ben. Ugyancsak alkalmazasra talalt a habora el6tt,
még hozza nagy sikerrel, az Osztrdk-Magyar Bank ¢és az 6
nyomdn a Reichsbank ¢és a svajci nemzeti bank részérél. A
habort  utdn az  aranydevizavaluta  bevezetésével  jelentdsége
még csak emelkedett. Hatranya az esetleges devizaveszteségek
veszélye. A kozépeurdpai  allamokban, ahol kevés  kiilfoldi
valtd van a piacon, a jegybank monopolizdlja a devizapiacot.
A devizapolitika  jelentdségét nem szabad tulbecsiilni; amint
Somary is kiemeli, csupdn kiegyenlitést van hivatva szolgilni a
fizetési mérleg kedvezé ¢és kedvezétlen iddszakai kozott, mig
abnormis idékben cs6dot mond.

Konjunkturapolitikai ~ szempontbol  egészen  kis  jelentdségii
az aranyprémium politika, célja az aranykivitel megakadalyo-
zasa ¢és az aranybehozatal elomozditasa. Kiilonds sikerrel Fran-
ciaorszagban alkalmaztak.

Hatasos  kiegészitdje a  diszkontpolitikdnak a  hitelmegszo-
ritas és a  hitelhdnyadok = megallapitasa  (kontingentalas),  kii-
I6nésen  fontos ott, ahol a  diszkontpolitika nehezen érvé-
nyesil ¢és e mellett az orszdg tékeszegény. John  Stuart
Mill  szerint ilyenirdnyG  beavatkozds a panikot erdsiti, ezek
ellenére még a multszazad 60-as éveiben is alkalmaztak, sot a
haboru utani években Németorszagban ¢és nalunk is sor kerdlt
rd. A mesterséges beavatkozasnak azonban oly ers eszkoze,
hogy a modern jegybankpolitika a lehet6ségig elkeriili.

7. A devizapolitika,  aranyprémiumpolitika,  hitelmegszori-
tdsok gazdasagi célszerlisége ¢és jelentOsége  tobb-kevesebb el-
méletileg és gyakorlatilag eldontott kérdés. Vita targya a jegy-
bankok konjunkturapolitikajanak és valutapolitikajanak egy
Uuj eszkdze, a  nyiltpiaci vasarlasok politikdja, vagyis az érték-
papiroknak nyilt piacon valé vétele ¢és eladdsa. Vannak, akik
a  kamatlabpolitika egyszeri kiegészitdjének  tekintik, azzal az
eltéréssel, hogy a forgalomban levé pénz mennyiségét nem a
kindlat, hanem a kereslet oldalar6l szabdlyozza. (Koopmans,
i. m. 280 old) Masok a nyiltpiaci miiveletektél a piacok feletti
uralom biztositasat varjak. E felfogas hivei féleg az arstabili-
zaciét akarjdk ez uton elérni. Keynes felfogisa a kozéputon
marad. Szerinte a nyiltpiaci miiveleteket mindig nyomon kell
kovetnie a kamatlab megvaltoztatasanak.

A nyilt piaci miveletek eddig két orszdgban taldltak
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alkalmazasra, Angliaban és az  Egyesilt Allamokban, ame-
lyeknek  kiilonleges  szerkezete ilyeniranyu  intézkedések  megté-
telére  alkalmasnak  bizonyult.  Anglidban mar  évtizedek  Ota
szokasos a consoloknak készpénzért vald eladasa és hataridore
valé azonnali visszavétele, amelynek az a célja, hogy a piacot
a  kamatlabvaltozasokra  elokészitse. E  mellett igénybe  vette
ezt az eszkdzt a kincstar idGleges nehézségeinek athidalasara.
A jegybank consoldllomanya nagyjaban valtozatlan volt. Ez az
eljaras még nem is tekinthetd tulaj donk épeni értelemben vett
nyiltpiaci  miiveletnek. A  tulajdonképeni open market policy
a haborad utani években veszi kezdetét, amikor a Bank of Eng-
land rendszeresen vesz és elad értékpapirokat azzal a céllal,
hogy a hitelbankok tartalékjait azon a szinvonalon tartsa, amely
szamara kivanatos. Tudvalevé wugyanis, hogy az angol jegybank-
hoz a hitelbankok nem nyujthatjdk be kozvetleniil valtdikat le-
szamitolas végett és igy a jegybank szamara csak fenti ut all
rendelkezésre, hogy a hitelbankok hitelkereteit megfelelé kor-
latok kozott tartsa.

Mint tovabbi hatds emlithetd fel, hogy mig a kamatlab-
emelés a  rovidlejarata  kamattételeket  érinti, ami a  nem-
zetkozi egyensuly szempontjabol nagyjelent6ségil, a nyilt
piaci miiveletek kozvetve a  hosszllejarati  kamatokra  hatnak
ki, ami a beruhazasok szempontjadbol nem lebecsiilendd. A ha-
bora ota killonben még Anglidban is veszitett rugalmassagabol
a kamatlab, mert tekintettel kellett lenni az 4llam emisszids
és konverziés igényeire. Ezaltal lett Anglidban a nyilt piaci
miivelet a konjunktarapolitika egyik leghatasosabb eszk6zévé.

A szbvetségi tartalékbankok nyiltpiaci  politikajukat = 1922
tavasza Ota, rendszeresen tulajdonképen csak 1923 o6ta  folytat-
jak. 1922-ben egyes tagbankok kizardlag abbdol a célbol, hogy
koltségeiket megkeressék, — amire kevés kozvetlen {lizletfeliik
miatt volt sziikség, — vesznek értékpapirokat (,security po-
licy”). 1923-t61 1930-ig fdleg a new-yorki Federal Reserve
Bank iranyitja a nyilt piac politikajat és csak attdl az 1d6tdl
kezdve veszi at ezt a szerepet az Open Market Policy Con-
ference. Amerikdban az open market policy célja és indoka
egészen mas, mint az angol politikaé. A szovetségi tartalék-
bankrendszer  értelmében  ugyanis, a  szOvetségi tartalékbankok
csak a rendszerhez tartoz6 bankok valtoit szamitolhatjak le, és
a  valtokivalasztds  (,eligibility for rediscount) még ezenfeliil
is szdmos egyéb feltételhez van kotve. Amikor a Federal Re-
serve Act az egyes bankoknak széleskorli nyiltpiaci miveletek-
hez biztositott jogot, csupan a diszkontpolitika egyik kiegészi-
tésének szanta, ezzel a kamatlab érvényesiilését akarta a pia-
con eldsegiteni és nem gondolt arra, hogy ez a konjunkturapoli-

3V. 6. Keynes: Vom Gelde. 502. lap.
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tikanak a hitelkiterjesztés folytdn oly hatalmas eszkdze lesz,
mint amivé ¢éppen az utobbi években kifejlodott. Azota a  Fe-
deral Reserve System kilenc akcidt vezetett, kiillondosen a nyol-
cadik ¢és kilencedik konjunkturapolitikai  jelentéségli, mert cél-
juk volt a spekulacio letdorése ¢és a ,,new-prosperity” korsza-
kéanak biztositasa.*

Leg@jabban Németorszag is bevezette a nyiltpiaci mivele-
teket, feljogositva a jegybankokat a fixkamatozasi papirok vé-
telére ¢és ezeknek a jegybank bankszerli fedezetébe valé besza-
mitasara. A cél nyilvanvaléan az eltér6 hitelszerkezetbdl kovet-
kez6leg mas, mint az angolszasz allamokban. Németorszagban
kifejezetten a tOkepiacra valdé beavatkozas volt a cél nekilen-
ditési szandékkal, mig az angolszdsz 4llamokban a nyilt piac
politikdja a  pénzpiac  szabalyozasanak egyik  eszkozévé lett.
Eppen a nyilt piaci miiveletek politikdjan at nyilik legjobb al-
kalma az 4llamnak a  hitelpolitikai beavatkozasra, a jegybank-
politika  iranyitdsara és egyben az  4allami  addssagcsinalésra.
Ennek megnyilvanulasa az, hogy a jegybankok wvaltdtarcajabol
a  kincstarjegyek és  allami  jaradékok  kiszoritjdk a  kereske-
delmi valtékat. E tekintetben még a konzervativ Anglia sem
kivétel, a pénzpolitika nagy kérdéseiben a Treasury dont ¢és
a Bank of England csak végrehajt. — Itt jegyzem meg, hogy
1937  aprilisatél kezdve, a Holland Jegybank privilégiumanak
meghosszabbitasaval egyidejileg, Hollandia is bevezeti a nyilt
piaci miveleteket, azzal a megszoritassal, hogy a Bank kincs-
tarjegyeket nem vehet kozvetlenil az 4allamtol, csak harmadik
személytél. A nyiltpiaci miveletek igénybevétele adott gazda-
sagi és hitelszerkezetet kivan meg, de még igy is a jegybank
szamara sulyos terhet jelent és nagyon erdsnek kell lenni an-
nak a jegybanknak, amely mozgasi szabadsagat ezek ellenére
is meg tudja rizni.

8. A konjunkturapolitikanak  hathatéos eszkéze a  kilfoldi
kolesonpolitika. Ebben a  vonatkozasban kevésbbé gondolok a
tékekivitel politikajara, bar maga a tbkekivitel problémdja és
jelentésége — amely konnyen érthetdé okokbol foéleg az angol-
szdsz irodalomban talalt bdvebb kifejtésre, — sem tisztazott.’
Ami benniinket jobban érdekel, az a tOkebehozatal. E  kér-
dés a habort utani megvaltozott nemzetkozi tOkepiaci  szer-
kezettel  fiigg  Ossze, amelynek  legfébb  eredménye,  hogy

4V. 6. S. E. Harris id. munkéjaval a 317. lapon.

> Preiser kiilonbséget tesz amplifikativ és sustentativ t6keexport ko-
zOtt. Az els6 esetben az inditook a kiilfold magasabb hozadéka, a masodik
esetben pedig az, hogy a belfoldon egyaltalan hianyzik a vallalkozoi kedv.
Ennek a megkiilonboztetésnek gyakorlatilag csupan azért nincs  kiilondsebb
jelentésége, mert tOkeerés orszagokban sokkal korabban vannak a fellen-
diilés  elofeltételei megadva, mint  tOkeszegény  orszagokban;  jelentGsége
csak rendkiviili okok, pl. valutabizonytalansag esetén lehet. (V. 0. Preiser:
Grundziige der Konjunkturtheorie. Tiibingen, 1933. 148. lap.)



311

Amerikabol  hitelezéallam,  Németorszdg és a  volt  monar-
chia 4llamaibol adosallam lett. A  tdkepiac legfobb kozpontjai
ma New-York, London, Paris ¢és mellettik Stockholm, Zirich
és Amsterdam. Még jelentésebb a nemzetkdzi tékemozgalmak
iranyanak megvaltozasa, ami azt eredményezte, hogy a termé-
szetes kiviteli piacok nem esnek egybe a hitelpiacokkal, mint
a haboru el6tt és igy az addssagok megfizetése lekiizdhetetlen
nehézségekbe itkozik.® A kilfoldi  kolesonpolitikdnak — éppen ez
a kiviteli és behozatali viszonylatokkal valdo Osszefiiggése keriilt
az érdeklodés homlokterébe kozvetleniil a habord utan. Azok,
akik azt hangoztattdk, hogy a tOkebehozatal Ilényegében aru-
behozatalt jelent és ez a jarulékos arubehozatal a valsag ve-
sz€lyét  hordja magaban, csakhamar elhallgattak. A  kilfoldi
kolecsonok ~ bearamlasait mind  Németorszagban, mind  nalunk
zengé hozsannakkal iidvozolték. A német tudomany nem gydzte
hangstlyozni, hogy a kiilfoldi kolcson rendszerint készarubevi-
telt, tehat nem beruhdzasi, hanem fogyasztasi konjunktirat je-
lent. Vagyis a tékebehozatalon alapulé konjunktaraciklus  sok-
kal hosszabb ideig tarthat, mint a szabalyos konjunkturalis fel-
lendiilés, a nélkiil, hogy a visszahatas er6ssége ndéne ¢és még
fokozoddo tOkebehozatal sem jar Osszeomlas veszélyével.” A ko-
vetkez6 évek eseményei bebizonyitottdk, hogy ez a felfogas tel-
jes tévedésen alapul. A tdékebehozatal semmivel sem jar eny-
hébb kovetkezményekkel, mint az a fellendiilés, amely a bel-
foldi takarékossagon alapul. So6t, hogyha a kiilfoldi kolcsdon csu-
pan fogyasztdsi konjunktirat idéz eld, ezek a hatdasok még sok-
kal szomorubbak. Ebben az esetben nem torténik madas, minthogy
a Dbelfold egyszerlien elfogyasztja a kilfoldi tékét. A kilfoldi
kolcsonoknél még legelonydsebb eset az, ha azok beruhazasok
céljaira  hasznaltatnak fel, vagyis ugynevezett termelékeny
célra, mert igy a kamat és torlesztés céljaira szolgald Ossze-
gek elSteremtése magatél adodik. A karos hatasok igy a leg-
kisebbek, viszont a konjunkturaciklus ritmusa ebben az eset-
ben ¢éppen ugy érvényesii, mint Dbelfoldi tékefelhaszndlds ese-
tén. Azok a karos kovetkezmények azonban, amelycket a
kiilfoldi  koleson ~ mar  mérsékelt,  kiilonosen  pedig  talzott
igénybevétele a  fizetési mérleg  szempontjabol  jelent,  tel-
jesen eclkeriilhetetlenck. Az utols6 évek tapasztalatai  bizonyit-
jak, mi a hatdsa a tékebehozatal talzott igénybevételének, a
foleg rovid lejaratt nemzetkdzi  hitelek  felszaporoddsanak, ez
utobbiak  hosszii  lejarata  felhaszndldsdnak.  Bankzarlat, deviza-
kényszergazdalkodas,  hitelrogzités,  transzfermoratorium a  va-
luta értékallandosaganak megingasa ¢és a legkiilonbozobb  korla-

¢ E kérdést részletesen kifejtettem: Verschuldung der Donaustaaten
c. cikkemben. (Wiener Wirtschaftswoche, II. Jahrg. Nr. 22.)

7 Ropke Auslandskredite und Konjunktur. (Schriften des V. f S.
Bd. 173. 241. lap.)
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tozasoknak hosszu sora éppen ezzel a problémaval fiigg 6ssze.

Mindezek a fent csak érintett vonatkozasok nyilvanvalova
teszik, hogy a kiilfoldi kolcsondk igénybevételének a fellendii-
lés idején wvald erélyes, akar az allam, akar a jegybank részérdl
torténd  ellendrz6  iranyitdsa a  tOkeimportaldé  orszagokban a

konjunktarapolitikanak sokkal hatasosabb eszkoze, mint a
kamatlabpolitika.®
9. A  hitelellen6rzés eszkdzei — amint erre ramutattunk —

nem elég hatékonyak ahhoz, hogy a konjunkturahullamzasokat
kitizott célunk érdekében Dbefolyasoljadk. Még kevésbbé all ez
egyéb, foleg a  beruhdzasokat befolyasold  eszkdzokre, ame-
lyeknek hatdsa mar kevésbbé egyetemes, mint a hitelellendr-
zésé, de céljuk még mindig az egész konjunktiralefolyas ira-
nyitasa.

Kiilonosen figyelembe jon az allam pénziigyi politikdja.
Altalanosan  elismert elv, hogy a konjunkturapolitikanak igen
hasznos eszkdze lenne, ha az 4llam kiadasi ¢és bevételi politi-
kajaban 0gy jarna el, hogy a fellendiilés idején igyekezne nagy
tartalékokat gyljteni, mind bevételi tételeinek emelésével, mind
kiaddsainak  csokkentésével, vagy legalabb  stabilon tartdsdval
és a pangas idején a tartalékok felhasznalasaval hatna ¢élénki-
I6leg a gazdasagi ¢letre. Kapcsolatos ezzel kiillondsen az a gon-
dolat, mely a kozmunkak iddbeli elosztasaval akar kiegyenli-
téleg hatni. Aranyigazsdg, hogy az a helyes, ha a fellendiilés
idején az allam a maganvallalkozast hagyja érvényesiilni és a
kézmunkakat a pangas idején végezteti el. Hogy azonban ez a
tétel mennyire nem taldl kovetésre, azt ¢éppen a legutobbi évek
eseményei mutatjdk. Ennek oka gyakran nem is az allamok
pénziigyi politikdjaban rejlik, mint inkabb abban, hogy ennek
az elméletnek betartdsa a  gyakorlatban nem oly egyszert.
A technikai nehézségekr6l — miképen Orizze meg az allam e
tartalékok értékallandosagat, — nem is téve emlitést, az allami
bevételi  tételeknek igen nagyfokii  konjunktiraérzékenysége az,
ami er6s meggondolasra késztet. Ezzel szemben a kiadasi oldal
sokkal merevebb, kiilonosen ha nagyfoki személyi kiadasokra
gondolunk.  Fellendiilés ¢és  aremelkedés idején  elkeriilhetetlen
ezeknek emelése, mig valsag idején éppen ez a tipikus rugal-
matlan csoport, amikor is a fizetés csokkentése a valsag kimé-
lyitése iranyaban hat. Akadalya a fenti elv megvalodsitasanak
az is, hogy a tartalékoknak igen magas Osszegekre kellene rag-
nia, a mellett a kozvélemény ¢és a politika nyomdsa a pénznek
masiranyu  felhasznalasat siirgetné. Ez az eszkdz tehdt csak
kisebb  valsagok esetén  célravezetd politika.3*  Persze  helyes

8 Elbbire példa Németorszag, ahol a kozilletek altal igénybevett kiil-
foldi hitelek estek erds ellendérzés ala.

8 Németorszdgban a kozségi haztartdsokat illetdleg rendeletileg sza-
balyoztak e kérdést és eloirtak harom konjunktarapolitikai szempontbol s
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financpolitika, amely az allami kiadasoknak bizonyos szabad
teret enged, igen sokat segithet; legalabb is annyit, hogy a val-
sdg idején a helyzetet nem rontja. Fentiek értelmében bira-
land6 el az allam altal a pangas 1idején végrehajtandd koz-
munkaprogramm is, amely rendszerint a hiteleszkzok hianyan
hitisul meg, mig ha végrehajtjak, ez vagy inflacios veszéllyel
jar, vagy a  magangazdasagi  tOkeképzddés  sulyos  hatralta-
tasaval.

10. Az elmult évek tapasztalatai azt mutatjak, hogy a kar-
tellpolitika sem az az eszkdz, amely alkalmas volna a kon-
junktarahullamzasok  kindvéseinek  csokkentésére. S6t e  tekin-
tetben a tapasztalatok igen kedvezétlenek. A Kkartellek ¢és az
erés monopolszervezetek egyéb formai elég hatalmasaknak bizo-
nyultak ahhoz, hogy a gazdasagi ¢élet rugalmassagat csokkent-
sék, a  konjunkturapolitika  eszkozeinek  eredményességét meg-
hitsitsak  azaltal, hogy magukat annak hatasai aldl kivonjak.
A kartellek az 4arupiacon f6leg a hozadéki javak ipardt tart-
jék  keziikben és arpolitikjuk természetesen a nagyobb nyere-
ség elérésére iranyul. A Kkartellek 4ar- ¢és termelési politikdja
éppen ennélfogva meggyorsitja a tokeképzddést és ezzel szik-
ségképen megroviditi a fellendiilés folyamatat. A  bekdvetkezd
letorés a nagyvallalatokat sokkal ¢érzékenyebben éri, mint a
kisebbeket (és még stlyosabban a termeldeszkozok iparat, ba-
nyaszatot, vasutat, épitési ipart, vagyis éppen azokat az 4ga-
kat, ahol kartellirozds van). A helyzetet sulyosbitja, hogy a
vallalatok iparilag, kereskedelmileg ¢és pénziigyileg a legszoro-
sabb  kapcsolatban vannak egymadssal. FEzzel kedvezétlen hatas
all be a termelés terén, de kedvezdtlen hatas all be a jovede-
lemeloszlas ¢és fogyasztds terén is, minthogy éppen a fenti ipa-
rokban van a legtobb munkas foglalkoztatva. Harmadsorban
sulyosbitia ~a  helyzetet a  monopolalakulatok  nyereséghajha-
szasa, mely a pangast elmélyiti.

A fellendiilés idején a kartell az, ami a legkevésbbé szo-
rul r4d szabad tékepiacra. Az u. n. Selbstfinanzierung, vagyis a
vallalatok  nyereségének nem teljes kiosztasa a  részvényesek
szamara, ugyszolvan csak azota ismeretes, amiota monopol-
szervezetek vannak. Ezzel nyilvanvaloan egyiitt jar a helytelen
tokebefektetések ~ fokozodasanak, tehat a  fellendiilés  megrovi-
diilésének veszélye is. De a kartellpolitika nem képez hatasos
itkoz6t valsag és pangéds idején sem. Arr6l itt nem is szélunk,
hogy a nagyobb gazdasidgi egyedeket a valsag érzékenyebben
sujtja, mint a kicsiket. Itt csupan a Kkartellek azon karos maga-
tartasara gondolunk, hogy az arak magasan tartasaval megaka-
dalyozzak az  alkalmazkodas folyamatat. A  kartellek  arstabi-

jelentés tartalék gytijtését. (V. 6. Varga Istvan: Allamhéaztartss és  konjunk-
tarapolitika. Vilaggazdasagi Szemle 1936. I11. évf. 9. sz.)
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lizal6  iranyzata rendszerint nem a  konjunkturalis  kiegyenli-
tédés céljat szolgalja, hanem a magas arak valtozatlansagat
kivanja biztositani.

Maga a  Kkartellprobléma  természetesen  sokkal  bonyolul-
tabb és sokkal dontdbb jelentségli, semhogy a néhany meg-
jegyzéssel a  kartellek  1étjogosultsaga és  célszeriisége  felett
palcat lehetne torni. Mindig er6sen figyelembe kell venni a kér-
dés masik oldalat is, t. i. a konjunktira egyes szakaszainak a
kartellkialakulasra vald hatasait, vagyis azt, hogy a kartellek a
nehéz id6k szileményei, a kartellképz6dés a taltermelés, ala-
csony arak és a fix koltség el6térbe nyomulasanak kovetkezté-
ben a pangas idején valtodik ki.

11. A konjunktaratan els6 munkdsai, Ropke ¢és Mombert,
a kezdetben erGsen érvényesiild magangazdasagi szemlélet ha-
tasa  alatt,  konjunkturapolitika  alatt, a  konjunkturajoslasbol
kiindulva, a konjunktira jovendd lefolydsanak mielobbi felis-
merésének és az ehhez wvalé alkalmazkodasnak lehetdségét ér-
tették. Magangazdasagi  szemiivegen 4t nézve, a  konjunktira-
politika feladatkore ezzel ki is merlilne. A magangazdasdgok
fenti  alkalmazkoddsa, a konjunktirapolitika helyes értelmezése
mellett, a konjunktirapolitikanak csak egy része. Igen nagy
jelentéségli  magangazdasagi  szempontbol, de nem  lebecsii-
lend6 kozgazdasdgi szempontbol sem. E  politikdinak alapelve
az, hogy az {lizemeknek valami modon alkalmazkodnia kell a
konjunktira valtozasaihoz, hogy ezaltal elkeriiliégk a helytelen
tokebefektetéseket. Eszkdze az 1. n. ,budgeting”, vagyis meg-
feleld6 ar-, eladasi-, bevasarlasi-, kihitelezési-, raktar-, reklam-,
pénziigyi, mérleg- ¢és osztalékpolitika. Nagy hibaja, hogy jorészt
inkabb  passziv  magatartast kivan, mint aktiv = beavatkozast.
E mellett a vallalkoz6, a verseny folytan, tervén kénytelen val-
toztatni. Ezért van nagyobb jelentdsége az allam és a monopol-
szervezetek ily iranyu politikajanak.

Kilon  kell  szolnunk az  osztalékpolitikarél, bar  ennek
konjunkturapolitikai  jelentésége  csekély. E  tekintetben  csupan
kozvetve mind a vallalkozoi tOkeképzddéssel erésen Osszefliggd
jelenség jon szamba. Az osztalékpolitika tekintetében sem a
nagy  vallalatok, sem a bankok konjunktirapolitikai  célokat
nem kovetnek. A régebbi elmélet szerint a vallalatok valtozat-
lan osztalékra torekedtek, ami konjunkturalis szempontbol nem
volt 4aldasos, mert fellendiilés idején nyereségfelhalmozast tett
lehetévé, mig a pangasban tényleg nem Ilétez6 nyereségek ki-
osztasaval a tisztulasi folyamatot gatolta. Ma azonban inkabb
a vallalati megtakaritasok iranyzata érvényesiil az  osztalékpo-
litikdban is, ami magatolértetdddleg kovetkezik abbol a hatalmi
helyzetb6l, amit a vallalkozéi részvényes csoport a  kisrészvé-
nyesekkel szemben elfoglal. Egyébként az osztalékpolitika az
adopolitikan at az allam altal teljes mértékben iranyithato.
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fgy az allam adopolitikdjaval megakadalyozhatja a vallalati
megtakaritist (ezt tették legijabban az Egyesiilt Allamok a
részvényesek kozott ki  nem  Ontott  jovedelem  megadodztatasa-
val), eldsegitheti azt (pl. Hollandidban, ahol a tartalékolds ado-
mentes ¢és bizonyos fokig nalunk 1is, ahol az osztalék tarsulati
ado ¢és jovedelmi ado ald is esik) és végiill erdszakosan bele is
avatkozhatok az osztalék magassdgdba mas célok (rendszerint
a jaradékpiac fellenditése) érdekében® (V. 6. még a XII. Fe-
jezet5.p.)

12. Befejezésil néhany sz6t a  konjunktirajoslas  kér-
désér6l, bar ebben a kérdésben az eddig kifejtettekben is tobb-
szor  allast  foglaltunk. A konjunkturajoslas  két okbol nem
érdemel komoly figyelmet ¢és nem mélto arra, hogy a kon-
junktaratan  betetézése legyen: @) mert komoly konjunktira-
joslas  felallitasa nem  lehetséges, b) mert még ha lehetsé-
ges is volna, ez a gazdasdgi alany szempontjabol hasznavehe-
tetlen.*

Hogy nem  lehet komoly  konjunktiraprognézist  csupan
matematikai statisztikai uton, pl. a sequency elmélet alapjan
felallitani, amint ezt a Harvard tette, az nyilvanvalo. De a kon-
junktarajoslas  lehetésége még  akkor sem  volna  megadva,
ha a konjunktiraciklus megtamadhatatlan elméleti magyarazata
rendelkezéslinkre  allna. A konjunktiraciklus  ritmusa  nagyon
is szabad ahhoz, semhogy ebbdl barmiféle pontos prognosztikus
kovetkeztetés volna levonhatd. A torténések egymasutinjai  (a
lagok), tavolrol sem kotottek. De a foéérv az a korlilmény, hogy
a gazdasagi helyzet kialakuldsa nemcsak a konjunktaraciklus-
tol, hanem teljesen  kiszamithatatlan  pszichologiai, természeti,
szocialis ¢és politikai korilményekt6l fiigg. Hogy ez nem 1) igaz-
sdg, azt Pantaleoni kitind tanulmanya bizonyitja, amelyben
még a szazad elején, 1907-ben, az olasz allam és egy francia
vasszerkezetet ~— gyartd  cég  perében  adott  szakvéleményként,
éppen fenti okok alapjan veti el a konjunkturajoslas lehetd-
ségét.10-11

8 Jo példa erre a német kotvény-alap torvény (Anleihestockgesetz)
1934. decemberébdl, amely az osztalékok magassagat korlatozta ¢és eldirta,
hegy a 6%-nal magasabb osztalék nem oszthatdo ki a részvényesek kozott,
hanem 4 évre zarolt kotvényekbe fektetendé be. (Frankfurter Zeitung 1934.
dec. 6.) Részben hasonldo célokbol korlatozta Olaszorszag 1935 januarjaban
az osztalék magassagat 6%-ban.

9V. 6. Morgenstern: Die Wirtschaftsprognose.

19 Pantaleoni: La erisi del 1905—07. Annali di Economia. I. kotet.

I Régebben kiilonosen a tOzsdei arfolyamalakulasoknak  tulajdonitot-
tak er6sen ,prognosztikus” szerepet, azért, mert a tézsde, ez a rendkiviil
érzékeny szerv a leghamarabb érzi meg ¢és szamitolja le arfolyamaiban a
kedvez6 és kedvezdtlen varakozasokat. (A  Harvard barométerében is a
tézsdei arfolyamalakulas alapjan készilt az ,A” gorbe.) Ez a tdéke oldal-
rol nézve azt jelenti, hogy a pangas végefelé a tokések elrejtett pénzik-
b3l vagy betéteik egy r6szébdl is értékpapirokat vesznek. Igy indul meg
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A masik salyos érv a konjunktirajoslas ellen az, hogy
még ha komoly konjunktirajoslas allna is  rendelkezésiinkre,
ez nem szolgdlnd a gazdasdgi élet stabilitdsdnak  eldmoz-
ditasat, a konjunktaraciklus kin6véseinek gyengitését, sOt
esetleg még jarulékos zavarokhoz is vezetne. A  konjunktura-
prognézishoz vald alkalmazkodds, — kiilonésen azt az esetet
véve fel, hogy ez a pangas bizonyos id6 mualva vald bekovet-
kezését josolja, — a kedvezétlen pszichologiai ¢és igy gazda-
sagi hullamot sokkal hamarabb valtana ki, mint ez Onmagatol
bekovetkezne.

Végeredményben bizonyos fokig minden elmélet konjunk-
tarajoslas  a  jovore nézve. Ennyib6l a jové fejlodés  képe
nagy vonasokban eldre is lathatd6. Amikor a konjunktarafellen-
diilést az arra illetékes szervek elméleti megfontolasokbol  ki-
indulva, konjunkturapolitikai intézkedésekkel tompitjak, az
egyetlen  lehetséges és  célszeri  konjunktirajoslas szolgala-
taban 4llnak.

Irodalom: A  konjunkturaalakulas  monetdrius  iranyitasahoz
(diszkontpolitika és  hitelellenorzés): M. Bouniatian: La monnaie
dirigée. (Rév. Econ. Int. Vol. 25. 257—272 11.) — R. G. Hawtrey:
The Art of central banking. London, 1932. — A. Miiller: Kreditpo-
litik als Mittel des Konjunkturausgleiches. (Kolner Sozialpolit. Vier-
teljahr.. Bd. 4. 251—268. 11.) — J.  Schumpeter: Kreditkontrolle.
(Archiv Bd. 54. 289. és kov. 11. 1925.) — F. Somary: Bankpolitik. Tii-
bigen, 1915. Utols6 kiadas 1934. Alapvetd a bankpolitika elmé-
let¢éhez. — A. Schmitt: Kreditpolitik und Konjunkturpolitik in
Theorie und Praxis. Jena, 1932, — G. Schmdlders: Interventionen am
Geldmarkt als Mittel staatlicher Konjunkturpolitik. (Weltw. Arch.
Bd. 39. 547—576. 11. 1934)) — R. Stucken: KonjunkturbeeinfluBung
durch die Notenbank. (Jb. f. N&. u. Stat. Bd. 140. 35—53. 11. 1934))
— [ Tinbergen: Der EinfluB der Kaufkraftregulierung auf den Kon-
junkturverlauf. (Ztsch. f. N6. Bd. V. 289—319. 11. 1934.) — A disz-
kontpolitika ellen, de a konjunktiraalakulds befolyasoldsa mellett
ir J. Dobretsberger: Die monetdren Konjunkturenerkldrungen und die
Erfahrungen der letzten Krise. (Jb. f. No. u. Stat. Bd. 141. 385—403.

mar a tulajdenképeni ipari fellendiilés elétt a tézsdei hausse. Viszont a
fellendiilés végén, mihelyt a ,varakozasok“ kedvezotlenek, azok, akik hi-
telbe vasaroltak értékpapirokat, abban a reményben, hogy a  hitelt nye-
reségikb6l  visszafizethetik, azonnal eladnak és igy a tdzsdei arfolyam-
zuhanassal  inditjdAk meg a  valsagot. Ujabb empirikus  kutatisok  szerint
(Donner) csupan a koétvényarfolyamok jelzik elére a  fellendiilést, mig a
részvényarfolyamok inkabb csak parhuzamosan alakulnak az &ltalanos kon-
junkturalis  fejlédéssel. Ennek néhany okara nem nehéz ramutatni. Utalha-
tunk itt a vallalati megtakaritdsokbol  eszk6zolt beruhdzasokra, ahol a
tozsde mint befektetési piac ki van kapcsolva; az allami beavatkozasara
a  tékepiacon  (kibocsajidsi tilalmak, konverziok, osztalékkorlatozdsok  stb);
a spekulaci6 megrend szabalyozasara (kiilondsen Amerikdban); a nemzet-
kozi  tokemozgalmak korlatozasara ¢és a  valutaris bizonytalansagra  (arbit-
ragenehézségek stb.); a nyilt piaci miiveletekre.
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11. 1935.)) — A diszkontpolitika korlataihoz: B. M. Anderson: Noten-
banken und Warenpreise. (D. deutsche Volksw. 17. Juni 1932. Nr.
38.) — A. Tismer: Grenzen der Diskontpolitik. Miinchen, 1932. —
V. 6. még;, R W. Babson: Fighting business depressions, money-
making methods for these times. New York, 1932. — R. Bachi: La
politica della congiunture. Prevenzione e attenuazione degli -effetti
delle crisi economiche. Roma, 1929. — W. E. Dunkman: Qualitative
credit control. New York, 1933. — R. W. Goldschmidt: Kapitalpoli-
tik. Berlin, 1933. — Ch. O. Hardy: Savings, investment and the con-
trol of business cycles. (J. P. E. Vol. 39. 390—400. 11. 1931.) (Fdleg
Keynes gyakorlati terveivel foglalkozik.) — E. Hantos: Die Koopera-
tion der Notenbanken im Dienste der Konjunkturpolitik, (Bankarchiv
Jg. 27. 4—6. 11. 1927/28.) és Die Kooperation der Notenbanken als
Mittel zur Rationalisierung der Weltwirtschaft. Tiibigen, 1931. — P,
Th. Moon (etc.): Can prices, production and employment be effectiv-
ely regulated? New York, 1932. (Proceed, of the Ac. of pol. Scienc.
Vol. 14. 4)) — A. v. Miihlenfels: Die Diskontpolitik in der kapitalis-
tischen Wirtschaftsverfassung. (Schm. Jb. Jg. 56. 1136—1153. 11.
1932.) — Egyes orszagok monetaris konjunkturapolitikdjahoz: S. E.
Harris: Twenty Years of Federal Reserve Policy. Including an ex-
tended discussion of the monetary crisis 1927—1933. Vol. I—IIL.
Cambridge, Mass., 1933. A kérdés alapveté feldolgozasa. — Fr. A.
v. Hayek: Die Waihrungspolitik der Vereinigten Staaten seit der
Uberwindung der Krise von 1920. (Ztsch. f. Volksw. u. Soz.-pol. N.
F. Bd. V.) — R W. Goldschmidt: Banken und Bankenpolitik in den
Vereinigten Staaten in der Krise von 1929—1932. (Archiv Bd. 68.
129—164. 11. 1932)) — Ch. E. Persons: Credit expansion 1920 to
1929 and its lessons. (Q. J, E. Vol. 45. 94—130. 11. 1931.) —
G. Schmolders: Die Konjunkturpolitik der Vereinigten Staaten. Er-
fahrungen und Lehren der amerikanischen Kredit- und Waihrungs-
politik im Kampfe gegen Krise und Konjunktur. Leipzig, 1934. —
K. Waibl: Die Wechsellagenpolitik der Federal Reserve Banken.
(Schm. Jb. Jg. 57. 389—413. 11, 1933.) —E.T.H. Kjellstrom: Managed
money: the experience of Sweden. New York, 1934. — H. Neisser:
Die Reichsbank als konjunkturpolitischer Faktor. (Magazin d. Wirt-
schaft 1931. 1. 587. és kov. 11y — W. Taucher: Banknotenpolitik,
Konjunktur und Krise. Grundsitzliche Erorterung und Darstellung
des Konjunkturverlaufs in Ostereich von 1923 bis 1926. (Jb. f. N&.
u. Stat. Bd. 71. 1—38. 11. 1927.)

Az aranyvaluta  konjunkturapolitikai  jelentoségéhez is hozza-
szolnak: 7. E. Gregory: The gold standard and its future. III. ed,
London, 1934. — P. Einzig: The future of the gold, London, 1934.
— E. Fossati: Der Automatismus der Goldwihrung. (Weltw. Arch.
Bd. 39. 316—346. 11. 1934.) — Fr. Lutz: Goldwdhrung und Wirt-
schaftsordnung. (Weltw. Arch. Bd. 41. 224—251. 11. 1935) —
F. Mlynarsky: The functioning of the gold standard. A memorandum
submitted to the Gold Delegation of the Financial Committee.
Geneva, 1931. — J. Stamp: Papers on gold and the price level.
London, 1931. — M. R. Weyermann: Der Goldstandard in der Kre-
ditkrisis. Eine wirtschaftstheoretische Betrachtung, (Jb. f. N&. u.
Stat. Bd. 80. 801—830, 11. 1931.) — The international gold problem.
Collected papers. A record of the discussions of a study group of
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members of the Royal Institute of Int. Affairs. 1929—1931. London,
1931. — I M. Keynes; The Supply of Gold. (Ec. Journ. Vol. 4e6.
1936, 412—418. 11.) — Az eziistproblémdhoz: F. D. Graham: The fall
in the value of silver and its consequences. (J. P. E. Vol. 39. 425—
470. 11. 1931.) — T. R. Gregory: The Silver situation. Problems and
possibilities. London, 1932. — V. 6. még G. Cassel: The crisis in the
world's monetary system. London, 1932.

Az inflacio, deflacio és reflacio problémadjihoz: A. Amonn: Zur
gegenwartigen Krisenlage und inflationistischen Krisenbekdmpfungs-
politik. (Ztsch. f. N6. Bd. 5. 1—17. 11, 1934.) — B. M. Anderson:
Equilibrium creates purchasing power. Economic equilibrium versus
artificial purchasing power. (Chase National Bank Bull. New York,

1931) —M. J. Bomn: Wihrungsprojekte — und warum? Ber-
lin, 1932. — J. M. Keynes: Essays in persuasion. London, 1931.
(Kiilonésen az ,Inflation and deflation” fejezet.) — W. Rdpke: Die

sekundire Krise und ihre Uberwindung. (Ec. Ess. in honour of
Cassel. London, 1933. 553—569. 11.) — A. C. Pigou: Economics in
practice. Six Lectures on Current Issues. London, 1935. (Kiiléndsen
a IV. eldadas ,Inflation, deflation and reflation.) — Ch. Rist: La de-
flation en pratique. Paris, 1934. — J. Soudek: Preissturz oder De-
flation. (Der monetdre Faktor der Preisentwicklung. Kreditpolitik.
Konsequenzen.) (Wirtschaftskurve Bd. 10. 382—393. 11. 1932) —
J. M. Verryn-Stuart: Das Reflationsproblem im Lichte der Theorie
des neutralen Geldes. (Ec. Ess. in h. of Cassel. 605—623. 11.) —
H P. Willis and J M. Chapman: The economics of inflation: The
basis of contemporary American monetary policy. New York, 1935.
— J. Viner: Balanced deflation, inflation or more depression. Min-
neapolis, 1933.

A nyiltpiaci  hitelmiiveletekhez (open market policy): J. C. Dol-
ley: Open market buying as a stimulant for the bond market. (J. P.
E. Vol. 41. 513—529. 11. 1933)) — K. Kock: A study of interest
rates. London, 1929. — J.  Soudek: Funktionswandel der Offen-
Markt-Politik. (Wirtschaftskurve Bd. 13. 383—390. 11.) — L. Obera-
scher: Die Offenmarktpolitik der Reichsbank. (Wirtschaftsdienst 29.
Sept, 1933.) — Fortschritt der Offen-Markt-Politik. (Németorszag.)
(D. deutsche Volksw. 8. Jg. 1934. 581. és kov. 11.) — Veraenderungen
im Unlaufsbankwesen, (Pierson Bericht 1936. aug. 28.)

A kiillfoldi  kolcsonpolitikahoz: G. Cassel, T. E. Gregory, R.
Kuczynski etc.: Foreign investments. (Lectures on the Harris Founda-
tion.) Chicago, 1928. — Imrédy B.: Produktivitds és fizetési mérleg.
(Kozg. Szemle 1928. 20—41. 11.) — Judik J.: A kilfoldi kolesonok
tekintetében kovetendd politika problémai. (Koézg. Szemle 1931. 81—
114. 11.) — R. Liefimann: Uberwindung der Krise durch Kapitaleinfuhr.
(Magazin d. Wirtschaft Bd. 7. 1931. 905—907. 11.) — Ovdri Papp Z.:
A kilfoldi kolesondk hatdsa az adds orszag gazdasagi helyzetére.
Budapest, 1934. — W. Ropke: Auslandskredite und Konjunktur-
(Schriften des V. f. S. Bd. 173. 213—246. 11. Miinchen—Leipzig,
1928.)) V. 6. még a V. f. S. zirichi gytlésének felszélaldsaival.
(Schriften des V. f. S. Bd. 175. 1929.) — Balogh T.: Ko6zép-Europa
kiilfoldi  kolcsonei ¢és a magyar bankrendszer reformja. (Kozg.
Szemle. 1932. 306—328. 11.) — A nemzetk6zi tékearamlasok legujabb
irodalmabol v. 6. C. Iversen: Aspects of the theory of international
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capital movements. London, 1935. — R. Nurkse: Internationale Ka-
pitalbewegungen. Wien, 1935.

Az allamhaztartasi  politika  konjunkturapolitikai  jelentésége-
hez: B. M. Anderson: State and municipal borrowing in relating
to the business cycle. (Chase Econ. Bull. New York. Vol. 5.
1—18. 11.) — H. Fick: Finanzwirtschaft und Konjunktur. Jena, 1932.
Ugyanitt tovabbi irodalom. — H. Fick: Finanzpolitik als Mittel der
Konjunkturpolitik. (Bankarchiv Jg. 33. 395—400. 11. 1933/1934.) —
R. G. Hawtrey: Public expenditure and trade depression. (JI. of
the Royal Stat. Soc. N. S, 96. 3. 438—477. 11.) — A konjunktira-
alakulasnak az  allamhaztartdsra  gyakorolt hatasahoz: Balas K.
Pénziigytan I—II. Budapest. (II. kot. 1935.) (Kilondsen v. 6. 24.

fejezettel.) — E. Miinzer: Dynamischer Staatshaushalt. Der Einfluss
der Wirtschaftskonjunkturen auf den oOffentlichen Haushalt, Jena,
1931. — O. Fr. Mering: Neuere Untersuchungen {iber offentliche

Einnahmen und Konjunktur. (Finanzarchiv N. F. Bd. 1. 274—287.
11. 1932.) — H. Ritschl: Der Staatshaushalt in der Depression. (Ar-
chiv Bd. 69. 293—335. 11. 1933.) — Utobbira valaszol H. Fick: Der
offentliche Haushalt in Krise, Depression und Aufschwung der
Wirtschaft. (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 84. 556—569. 11. 1933)) — G.
Colm and Fr. Lehmann: Public spending and recovery in the United
States. (Social Research Vol. III. 1936. 129—166. 11.) — A kolt-
ségvetéselemzéshez H. Bonus: Konjunktur und Haushalt. Gren-
zen und Methoden konjunkturstatistischer Etatanalyse. (Finanzar-
chiv. N. F. Bd. 3. 166—178. 11. 1935.)) — H. Dalton (etc.): Un-
balanced budgets: a study of the financial crisis in fifteen countries.
London, 1934. — A magyar helyzethez Zelovich L.: Koltségvetési
helyzetiink alakulasa az 1931. évi bankzarlat utan. Budapest, 1936.

A kbzmunkak  konjunkturapolitikai  jelentoségéhez: G.  Biel-
schowsky: Business fluctuations and public works. (Q. J. E. Vol
44, 286—319. 11. 1930.) Ugyanitt bd irodalmi utalasok. — 4. L.
Bowley: and F. D. Stuart: Is unemployment inevitable. London,
1924. — G. Cassel: Wird die Arbeitslosigkeit durch Notstandsar-
beiten verringert? (Lederer, Brentano, Tonnies ¢és Wilbrandt hoz-
zaszOlasaival a Soziale Praxis 25. és 26. kotetében.) — W. D.
Conklin: Building costs in the business cycle: with particular
reference to Building Sponsored by governments in the United
States. (J. P. E. Vol, 43. 365—393. 11. 1935.)) — O. Conrad: Die
Moglichkeit einer Erweiterung des Arbeitsbedarfes. Eine Auseinan-
dersetzung mit E. Lederer. (Jb. f. No. u, Stat. Bd. 83. 36—46. 11.
1933)) — R. C. Davison: The unemployed. Old policies and new.
London, 1929. — O. Deutsch und A. Vértes: Aufbau nicht Abbau!
Wien, 1932. — J. Dobretsberger: Bemerkungen zu den Arbeitsbe-
schaffungsplénen. (Jb. f. N6. u. Stat. Bd. 82. 260—274. 11. 1932.) —
A. D. Gayer: Public works in prosperity and depression, New York,
1935, — J. M. Keynes: The means to prosperity. London, 1933. —
R. F. Kahn: The relation of home investment to unemployment. (Ec.
Journ. Vol. 41. 173. és kov. 11. 1931.) és Public works and inflation.
(Journ. of. the Am. Stat. Ass. 181. A. Suppl. 168—173. 11.) —
Keményffy J. és Mitnitzky M.: Egy munkaszerzési akcié eldrelat-
haté eredményei Magyarorszdgon. Budapest, 1935. Kiilonosen a
munkaszerzés eredményességét gatlo ,kiesések vizsgalata szem-



320

pontjabol érdemel komoly figyelmet. — P. W. Martin: The prob-
lem of maintaining purchasing power. A study of industrial depes-
sion and recovery. London, 1931. és Comment remedier 4 la surpro-
duction et 4 la sousconsommation? (Rev. Int. du Travail 14. k. 40—
59. 11. 1926.) — H. Neisser: Offentliche Kapitalanlagen in ihrer Wir-
kung auf den Beschiftigungsgrad. (Ec. Ess. i. honour of Cassel
459—471. 11.) — P. Quante: Arbeitsbeschaffung und Rentabilitit.
(Schm. Jb. Jg. 57. 41—68. 11. 1933.) — J. Warming: International
difficulties arising out of the financing of public works during
depression. (Ec. Journ. Vol. 42. 211—224. 11. 1932.) Kahn kriti-
kdja. — E. Welter: Offentliche Auftrige als Instrument der Kon-
junkturpolitik. (Wirtschaftskurve Bd. 7. 279—286. 11) — Arbeits-
beschaffung. (Eine Gemeinschaftsarbeit. Unter Mitwirkung zahlrei-
cher Fachleute bearb. v. H. Drager etc. Berlin, 1933.) — Die Gut-
achten der Braunskomission. Erstattet von der Gutachterkomission
zur Arbeitslosenfrage. Teil I—III. (Sonderverdff. des Reichsarbeits-
blattes. Berlin, 1931.) Ismerteti W. Répke: Praktische Konjunktur-
politik. (Weltw. Arch. Bd. 34. 423—464. 11. 1931.) — E. Bandmann:
Die Diskussion iiber Arbeitsbeschaffung in England. (Bankarchiv Jg.
32. 473—477. 11. 1932/1933.) — Une politique des travaux publics.
Genf, 1935. (Publ. du Bureau Int. du Travail) — K. Heinig: Travaux
publics et budgets d'Etat. (Revue Int. du Travail. Vol. 34. 165—189.
11.1936.)

A berpolitikahoz: A. Amonn: Der Einfluss der Preis- und
Lohnsenkung auf die Gestaltung der wirtschaftlichen Konjunktur.
(Ztsch. f. Schweiz. Stat. u. Volksw. Bd. 69. 149—166. 11 1933.) —
K. H.  Jiirgen-Seraphim: Grundsétzliches zu den Mdglichkeiten ei-
ner Preis- und Lohnpolitik, (Schm. Jb. Jg. 55. 1035—1064. 11.

1931. — G. Halm: Zum Problem der Lohnsenkung. (Schm. Jb. Jg.
55. 619—639. 11. 1931.) — E. Lederer: Wirkungen des Lohnabbaus.
Tiibigen, 1931, — K. Massar: Lohnpolitik und Wirtschaftstheorie.
Tiibigen, 1932. — G. Mackenroth: Theoretische Grundlagen der
Preisbildungsforschung und Preispolitik. Berlin, 1933. — M. Mit-

nitzky: Lohnpolitik heute und morgen. (Int. Rdschau d. Arbeit Bd.
13. 926—950. 11.) — H. Neisser: Lohnhohe und Beschéiftigungsgrad
im Marktgleichgewicht. (Weltw. Arch, Bd. 36. 415. ¢és kov. 11,
1932. ) — B. Ohlin: Wage policy and reflation. (Economist. Nr.
4694. 1933. 315—316. 11) — 4. C Pigou: Wage policy and
unemployment. (Ec. Journ, Vol, 37. 355. és kov, 11. 1927) — R. We-
demeyer:  Konjunkturverschlechterung durch  Lohnerhéhungen, Es-
sen, 1928. és Mit Lohnsenkungen gegen die Arbeitslosigkeit? Ber-
lin, 1930. L. még a XIII. fejezetben a munkabér irodalmat. —
Egyes kapcsolatos részletkérdésekhez v. 6, K. Jeserich: Die
allgemeine  Arbeitsdienstpflicht.  Idee,  Entwicklung, gegenwarti-
ger Stand und Zukunft. (Archiv Bd. 68. 82—101. 11. 1932/33.) —
M. Mitnitzky: Erhoht die Arbeitslosenversicherung die Erwerbs-
losigkeit? (Wirtschaftskurve 10. Jg. 162—167. 11. 1931.)

Az arpolitikdhoz: B. Josephy: Der Sinn des Preisabbaus. (Jb.
f. N6. u. Stat. Bd. 79. 321—346. 11. 1931.) — Fr. Zahn: Die Lehre
der deutschen Preissenkungsaktion. (Jb. f. No6. u. Stat. Bd. 83. 1—
18. 11. 1933.) — G. Mackenroth: Theoretische Grundlagen der Preis-
bildungsforschung und Preispolitik. Berlin, 1933. — V. 6. még Amonn
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és Jiirgen-Seraphimnak az el6bbi bekezdésben emlitett munkaival.

A kartellpolitikahoz: W. Braeuer: Kartell und Konjunktur; der
Meinungsstreit in fiinf Jahrzeiten. Berlin, 1934. — J. Dobretsber-
ger: Kartelle unter dem Drucke der Krise. (Archiv Bd. 68. 38—60.
11. 1932/33. — H. Lieser: Kartelle und Konjunktur in ihrer wechsel-
seitigen Beeinflussung. Wien und Leipzig, 1934. — A. Mahr: Mono-
polistische Preispolitik in der Depression. (Weltw. Arch. Bd. 35.
386—418. 11.) — K. Muhs: Kartelle und Konjunkturbewegung. Ein
Beitrag zur Problematik der Wirtschaftskrisen. Jena, 1933. —
K. Pribram: Cartel problems. An Analyse of Collective Monopolies
in Europe with American Application. Washington, 1936. — H. Wa-
genfiihr: Kartellpreise und Tariflohne im Konjunkturverlauf. (Jb. f.
No6. u. Stat. Bd. 83. 501—517. 11. 1933.) — H. Wagenfiihr: Konjunk-
tur und Kartelle. Berlin, 1932. — A régebbi irodalombdl: R. Lief-
mann: Krisen und Kartelle. (Jb, f. G. V. Bd, 26. 1902.)) — R. E.
May: Das Grundgesetz der Wirtschaftskrisen und ihr Vorbeugemit
tel im Zeitalter des Monopols. Berlin, 1902. — W. Neurath: Die
Wirtschaftskrise und das Kartellwesen. Wien, 1897.

Az autarkia problémdjuhoz: E. Altschul: Kriseniiberwindung
und Weltwirtschaft. (Wirtschaftskurve Bd. 11. 201—204. 11. 1932.) —
Gr. Bernstein: Abwandlungen des Autarkiegedankens. (Ugyanott
204—215. 11.) — K. Brandt (etc.): Autarkie. Fiinf Vortrdge. Berlin,
1932. — E. Lederer és C. v. Dietze: Die Autarkisierung. (Referatu-
mok a V. f. S. 1932, ¢évi drezdai kongresszusan ,Deutschland und
dk Weltkrise”. (Schriften d. V. f. S. Bd. 187. Leipzig, 1932.) —
E. D6blin:  Internationale  Konjunkturabhéngigkeit und Autarkie.
(Archiv Bd. 67. 283—313. 11. 1932.) — F. Fried: Autarkie. Jena,
1932. A német politikai pamphletirodalom hires terméke az autarkia
mellett. — K. Pribram: Controlled competition and the organization
of the American industry. (Q. J. E. Vol. 49. 371—393. 11. 1935.) —
Palyi M.: Nemzetkézi hitel, autarkia ¢és merkantilizmus. (Kozg.
Szemle. 1935. 420—27. 11.) — A vilaggazdasagi kapcsolatok jelen-
toségéhez: E. Hantos: Die Rationalisierung der Weltwirtschaft. Tii-
bigen, 1930. — W. Rdpke: Weltwirtschaft, eine Notwendigkeit der
deutschen Wirtschaft. Tiibigen, 1932. — Ujabb alapveté munkak a
nemzetk6zi kereskedelem problémajdhoz: G. Haberler: Der inter-
nationale Handel, Berlin, 1933. — R. F. Harrod: International
Economics. With an introduction of I. M. Keynes. London-
Cambridge, 1933. — B. Ohlin: Interregional and international trade.
Cambridge, 1933.

Osztalékpolitikahoz és  rokon kérdésekhez: W. L. Crum: The
course of corporation profits. (U. S. A.) (The Rev. of. Ec. Stat. Vol.
16. 61—64. 11. 1934.) — P. T. Ellsworth: The output of new corpora-
tion issues. (The Rev. of Ee. Stat. Vol. 14. 195—200. 11.) — R. C.
Epstein: Industrial profits in the U. S. A. New York, 1934. — G. C
Means: Stock dividens, large scale business and corporate savings.
A criticism. (Q. J. E. Vol. 45. 536—540. 11. 1931.) — J. Jewkes:
Stock dividens in large and small companies. (Ugyanott 352—357.
11.) — L. R. Robinson: Corporate earnings on share and borrowed
capital in ratios of gross income. (Journ. of. Am. Stat. Ass. 185.
39—50. 11. 1934.) — G. Bernhard: Dividendenpolitik in der Depres-
sion. (Magazin der Wirtschaft 1930. 2343. és kov. 11.)
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A konjunkturajoslas  probléemajahoz. A konjunktirajoslas

lehetdségét elméleti szempontbol vizsgélja: J.  Akerman: Economic
forecast and reality. Stockholm, 1933. — E. Altschul: Hat die Kon-
junkturforschung versagt? (Magazin der Wirtschaft Bd. 7. 902—
905. U. 1931.) -— L. Amoroso: 1 barometri economici. (Economia
7. kot. 3—12. 11. 1929.) — B. M. Anderson: Static economics and
business forcasting. (Ec. Ess. in honor of J. B. Clark. New York,
1927. 6—13. 11.) — G. A. Delbanco: Konjunktur, Konjunkturlosig-
keit und Konjunkturprognose. (Jb. f. No. u. Stat. Bd. 6S. 808—=815.
11. 1926.) — A. Gutfeld: Konjunkturpolitik und Konjunkturprog-
nose. Berlin, 1929. Diss. — M. Horkheimer: Zum Problem der Vor-
aussage in den Socialwissenschaften. (Ztsch. f. Socialforschung Bd.
2. 407—412. 11. 1933)) — O. Morgenstern: Wirtschaftsprognose.
Eine Untersuchung ihrer Voraussetzungen und Moglichkeiten. Wien,
1928. A konjunktiraprognozis lehetetlenségének ¢éles logikaju bizo-
nyitdsa. E munkdhoz szdélnak hozza: A. W. Marget: Morgenstern
on the methodology of economic forecasting. (J. P. E. Vol. 37.
312—339. 11, 1929.) és E. M. Burns: Statistics and economic fore-
casting. (Journ. of the Am. Stat. Assoc. New York, 166, 152—163.
11. 1929.)) — O. Morgenstern: Wirtschaftsprognose und Stabilisie-
rung. (Wirtschaftsdienst 23. Nov. 1928.) és Vollkommene Voraus-
sicht und wirtschaftliches Gleichgewicht. (Ztsch. f. No6. Bd. 6. 337—
,as57. 11. 1935)) — L. Pantaleoni: La crisi del 1905—07. (Annali di
Economia 1. kot. 301—542, 11.) P.-nek egy konkrét perben adott
szakértéi véleménye, amelyben nagy tudoményos felkésziiltséggel bi-
zonyitja be a konjunktiuraprogndzis lehetetlenségét. Részletesen is-
merteti E. Quittner-Bertolasi. (Archiv Bd. 58. 423—427. 11. 1927.) —
A. Sommer: Die Konjunkturprognose. Zur Moglichkeit der Wirt-
schaftsvoraussage. (Alig. Stat. Arch. Bd. 18. 1928.) ¢és Die Bedeu-
tung der Strukturwandlungen fiir die Methode der Konjunkturfor-
schung. (Jb. f, No, u, Stat. Bd. 77. 801—831. 11. 1930.) — C. .
Tyszka: Konjunkturvoraussage. lhre Moglichkeit und ihre Grenzen.
(D. deutsche Oekonomist 1928. 1129—1132. 11.) —E. H. Vogel: Wirt-
schaftsbarometer und Konjunkturprognose, Die Wege ihrer Ver-
wirklichung in Mitteleuropa. Teplitz-Schénau, 1927. — O. Wein-
berger: Einige Bemerkungen iiber das Fiir und Wider in der Prob-
lematik der Konjunkturbarometer. (Schm. Jb. 58. Jg. 5—11. 11.
1934.)

A konjunkturajoslas (konjunkturabarometer) konjunktira-
statisztikai és , gyakorlati” problémaihoz: A. Aftalion: Le probléma
des previsions économiques aux FEtats-Unis. (Rév. d’écon. politique,
Paris, 41. kot. 833—859. 11.)) — Les Barometres FEconomiques.
Rapport présenté au Comité Economique de la Société des Nations.
Génévé, 1924. — R. Bachi: Sulla construzione di barometri economici
in Italia. (Annali di Economia 4. kot. 1928.) — C. Bresciani-Tur-
roni: Considerazioni sui ,,barometri economicil’. Gitta di Castello,
1928. — R. G. Glenday: Business forecasting: a quantitative in-
vestigation of the influence of money on trade development.
Hawtrey, Mainsky ¢és Loveday hozzaszolasaval. (Journ. of the Royal
Stat. Ass. London, 1932. Vol. 95. 1—44. 11.) — L. W. Hall and
R. L. Hall: An approach to definite forecasting. Philadelphia, 1929.
— L. H Haney: Business Forecasting. Boston, 1931. — Ch. O.
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Hardy and G. V. Cox: Forecasting” business conditions. London-
New York, 1927. — W. F. Hickernell: Financial and business fore-
casting. Vol. I—II. New York, 1928. — D. F. Jordan: Business fore-
casting. New York, 1925. és Practical business forecasting. New
York, 1927, — K Karsten: Scientific forecasting; its methods and
application to practical business and to stock market operations.
New York, 1931. — E. Lacombe: La prévision en matiére des crises
économiques. Paris, 1926. — P. Lorenz: Konjunktur, Statistik und
Wirtschaftsvoraussage. (D, 6st. Volksw. Bd. 18. 1170—73. 11.) —
W. M. Persons, W. T. Foster and A. I Hettinger: The problem of
business forecasting. (Papers presented at the 85. annual meeting
of the Am. Stat. Ass, Washington. Dez. 1929. Publ. of the Poliak
Found. Nr. 6.) Boston, 1929. — H. Peter: Statistik und Theorie
in den Wirtschaftswissenschaften. (2. umgearb. u. erw. Aufl. d.
»Grenzen der Statistik in der Konjunkturforschung”.) Stuttgart,
1935. — 1. H. Richardson: Business forecasting. London, 1931. —
1. H. Richardson: Konjunkturvoraussage in den Vereinigten Staaten.
Die neuesten Konjunkturforschungsverfahren einzelner  Unterneh-
mungen. (Int. Rdschau d. Arbeit Bd. 7. 210—244. 11. 1929.) —
C. F. Roos: Some problems of business forecasting. (Proceedings
of the Nat. Ac. of Sciences. U. S. A. Vol. 15. 186—191. 11. 1929.) —
E. C. Snow: Some observations on trade forecasting and prices.
(Journ. of the Royal Stat. Ass. Vol. 89. 635—679, 11.) — Ch. T.
Terrel: The changing value of business forecasting services. (Har-
vard Business Rev. Vol. 10. 348—356. 11. 1932)) — R. Vance:
Business and investment forecasting. New York, 1925. — IV. Wal-
lace: Business forecasting and its practical applications. London,
1927.

A konjunkturatan és igy e munka keretein kiviilesik a vilag-
gazdasagi valsag tiineteinek és okainak elemzése. Ugyanez 4all a val-
sagpolitika elméleti alapjainak és gyakorlati kisérleteinek kritikai
targyalasara is. Az u. n. ,valsagpolitika” ugyanis nemcsak a valsag
tovabbi elmélyiilését megakadalyozo legkiilonb6zobb intézkedéseket
oleli fel, hanem a valsagb6l valdé kiemelkedés valamennyi gazdasag-
politikai eszkozét és igy messze tulnyulik a konjunktiratan keretein.
Magatol értetédik, hogy a konjunkturapolitika fentebb targyalt esz-
kozeinek egyikét-masikat ,valsagpolitikai” célbol is igénybeveszik,
mig a masik oldalon a valsagpolitikai kisérletezések soran kiprobalt
gazdasagpolitikai intézkedések némelyike bevonul a konjunkturapo-
litikai eszk6zok sordaba, A jelenlegi fejlodést tekintve, ez kiilondsen
a kozmunkapolitikara 4ll, amelynek épen ezért b6 irodalmat adtam.

A valsagpolitika elméleti alapjait Fr. Machlup: Fihrer durch
die Krisenpolitik. Berlin, 1934. c. munkaja vilagitia meg. — A val-
sagpolitikai kisérletek jo csoportositasdt adja E. Wagemann: Zwi-
schenbilanz der Krisenpolitik. Berlin, 1935. — Valamennyi a val-
saggal ¢és valsagpolitikaval 0Osszefiiggd kérdéscsoport kitling forras-
munkaja a Népszovetség 1931 ota évrol-évre megjelend attekintése



TARGYMUTATO.

A szdmok az oldalakat jelzik. A dllt szdmok az irodalmi rovatokra

utalnak.

Altalion  konjunktiraclmélete 98,
Agrarmagyarazatok 165.
matematikai-statisztikai 166, /82.
agrarszocializmus konjunktiramagya-
razata 121, 128.
agrarvalsag
fogalma 170.
és a konjunkttraciklus 170.
¢és a hossza hullamok 171.
irodalma 783.
alkalmazkodasi folyamatok szerepe a
pangésban 268.
anticipacio szerepe 136.
aranytermeés
¢és hossza hullamok 218.
irodalma 222.
aranyvaluta szerepe 3/7.
aranytalansag a konjunkturaalakulas
soran 264.
a tékejavak ¢és a fogyasztasi ja-
vak kozott 264.
a tokejavak és takaréktokekép-
z0dés kozott 264.
az allotoke és forgotoke kozott
264.
a termelés és fogyasztas kozott
264.
asztronomiai konjunkturamagyaraza-
tok 163, 181.
autarkia szerepe 321.
automobilipar jelentdsége 257.
allamhaztartasi politika 312, 319.
aralakulas és konjuktaraalakulas 13,
201.
arindexek az arszinvonalrogzités
szolgalataban 291.
megvalasztasuk 291.
technikai megoldasuk 292.
irodalom 298.
arpolitika 320.

arszinvonalmegrogzités 288.
célja 289.
eszkozei 293.
eddigi kisérletek 294.
irodalma 298.

Bankok szerepe 136.

bankmérlegek tiineti jelentésége 201.
bankszeriiségi elmélet 142.

bankarok elmélete 88.

belsé fogyasztas emelkedése (Binnen-
marktpolitik) 256.

beruhazasok szerepe 227.
beruhazasokat befolyasolo eszkozok
hitelellenérzés 300.

egyéb eszkozok 312.

bérek szerepe a fellendiilésben 253.
bérpolitika 320.

bizalmi valsag 267.

bolsevizmus konj unktiramagvarazata
123, 124.

Bouniatian kon j unktiramagyarazata
98, 108.

budgeting 314.

Bullion Committee 141.

Business Annals 30.

Cambridgei iskola 136, 146, 153.
Cassel konjunkturaelmélete 95, 107.
ciklus fogalma 32.

currency elmélet 141.

Deflécio szerepe a pangasban 268,
318.

depresszidé magyarazata 267.

devizagazdalkodas 209, 311.

devizapolitika 307.

dinamikus konjunktiramagyarazatok

104, 109.

dinamika és statika 20.



diszkontpolitika 300, 3/6.
a konjunkturapolitika szolgalata-
ban 303.

korlatai 304.

divat
szerepe a  konjunkturaalakulas-
ban 267.
mint konjunktiratiinet 202.

Egyensuly 23.

egyoku konjunkturamagyarazat 226.

elemi ciklus és konjunktaraciklus

170.

empirikus kutatas és a konjunktuira-
tan 39.

endogén és exogén elméletek 63.

exogén elméletek torténete 162.

exogén tényezok és a piaci helyzet

206.

épitdipar szerepe a konjunkturaala-
kulasban 258.

fegyverkezések és konjunktura 17.
fejlédés és dinamika 22.
fejlodo gazdasagi élet szakaszai 25.
fellendiilés
magyarazata 247.
melyik gazdasagi rétegbdl indul
ki 248.
lelki tényez6i 248.
gazdasagi tényezoi 249.
positiv hatasai 279.
karos hatasai 281.
finanszirozasa 249, 263, 271.
Fisher konjunktaraelmélete 144, 151.
fizetésképtelenség mint konjunktira-
tiinet 202.
fiziokrata konjunktiramagyarazat
(Dietzel) 165.
foglalkoztatottsag mint tiinet 186.
fogyasztasi javak 259, 262.
fogyasztés és konjunktiiraalakulas
113, 115, 130.
fogyasztashianyelméletek 111.
biralatuk 113.
naiv 112, 116.
eléfutarai 116, 127.
forgalmi iskola pénzelmélete 141.
forgasi sebesség 144.
Foster és Catchings elmélete 126,
129.

Gazdasagi hullammozgés elemzése
40.

gazdasagi imperializmus elmélete 122,
128.

gazdasagi szerkezet
fogalma 30.
és konjunktura 31.

326

jelentdsége a konjunktiraalaku-
lasban 220, 223.
gazdasagstatisztika

adatgytijtés kezdetei 39.
forrasai 199.
girélis pénz 237.

Hahn konjunktiraelmélete 145, 152.
harmoniatan Franciaorszagban 76.
Harvard-intézet 195.
elemzése 205.
joslasa 49, 315.
hatarhaszoniskola 84, 98.
hatarvallalat 307.
Hawtrey konjunkturaelmélete 145,
152.
Hayek konjunktaraelmélete 150,754.
Heller konjunkturaelmélete 105.
hibaelméletek 103, 109.
hirdetés mint tiinet 202.
hitelellenérzés 300, 316.
hitelmegszoritas 308.
hitelosszeomlas 268.
homo-okonomikus a konjunktiraala-
kulasban 207.
hosszu hullamok
¢és a konjunkturaciklus 217.
és az aranytermelés 218.
irodalma 221.

Idényérzékeny iparok 216.
idényhullamok
¢és a konjunktaraciklus 211, 221.
Magyarorszagon 212—215.
eredete 211.
idényszeri fellendiilés és konjunk-
turafellendiilés 214.
idd szerepe
a konjunkturaalakulasban 122.
a dinamikaban 23.
idékozgazdasagtan 23.
index
altalanos konjunktaraindex 40.
arindex 291.
inflaciés fellendiilés 255, 266, 318.
institucionalizmus 44.
Institut f. Konjunkturforschung (Ber-
lin) 197.
intervencionizmus 209, 298.
ipari termelés mint tiinet 187.
irdnyvonal
fogalma 205.
gazdasagi problémai 219.
és népességszaporulat 220.
ismétlédés (periodicitas)
fogalma 31.
magyarazata 269.

Jarulékos hitelnyujtas



fogalma 237.
lehet6sége 238.
hatasa a javak vilagaban 241.
korlatai 244.
szerepe a konjunktiraalakulas-
ban 134, 145, 152, 260.
jegybankpolitika 301.
megallapito 301.
aktiv 301.
fedezethez alkalmazkodo6 302.
célkitiizéseinek boviilése 302.
szerepe a valsagban 307.
Jevons elmélete 164.
j6 konjunktura 16.
jovedelmi agak kiilonboz6 rugalmas-
saga 265.
jovedelemalakulas a konjunkturacik-
lusban 275.
jovedelemeloszlasi konjunkturama-
gyarazatok 111.
Juglarciklus 11.

Kamatlab

szerepe a fellendiilésben 254, 274.

¢és konjunktaraalakulas 133, 142.

egyensulyi 135, 143.

természetes 135, 143.

olcso kamat Keynesnél 148.

kamatlabpolitika

stabil 303.

olcsd 303.

kameralistak valsagfelfogasa 76.

kapitalizmus
korai és a valsagok 27.

korai és a hosszl hullamok 28.

¢és a konjunkttira 29.

kartellpolitika 313, 321.

kelendéségi valsag 74.

keresleti eltolodasok fogyasztasi és

tékejavak kozott 260.

kereslet rugalmassaga 173.

keresletelemzés 42, 61.

Keynes konjunkttraelmélete 147,
153.

kényszeritett kozbevételekbol eredd
tokeképzodés 235.
tarsadalombiztosito intézeteknél
236.
tervgazdalkodas mellett 236.

kényszerti takarékossag 241.

készarutermelés mint konjunkttra-

tiinet 201.

készpénznélkiili fizetési forgalom ki-
fejlodése 134.

kiegyenlitési (kompenzacios) elmélet
266.

kiszamithatatlansag 18.

kivitel szerepe 256.

klasszikus iskola
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valsagelmélete 72.
epigonjainak valsagelmélete 76.
epigonjainak pénzszerii elmélete
142.
klima és konjunktura 164.
konjunktura
fogalma 7.
sz6 nyelvtani eredete 7.
a mindennapi sz6hasznalatban 8.
és aralakulas 13.
magangazdasagi szemlélete 15.
j6 konjunktura 16.
altalanos- vagy részkonjunktira
16.
vilaggazdasagi 17.
¢és kiszamithatatlansag 18.
és valtozékonysag 24.
ismétlédése 31.
fogalma a konjunkturakutatasban.
33.
helyes fogalma 32.
konjunkturabarometer 322.
kon j unkturaciklus
kezdete 29.
positiv hatasai 279.
tartama 201, 269.
konj unktiraelmélet
lehetséges-e 55.
torténete 69.
torténetének rendszere 62.
feladata 52.
helyességének kritériumai 53.
konjunktura joslas 54, 271, 315, 322.
¢és meteorologia 53.
konjunkturakutatas
kialakulasa 37.
¢és a matematikai kozgazdasag-
tan 41.
és a valosziniiségelmélet 41, 50.
konjunkturakutaté intézetek 193.
Magyarorszagon 193.
Anglidban 194.
Ausztriaban 194.
Egyesiilt Allamokban 195.
Németorszagban 197.
nemzetkoziek 199.
konjunkturanélkiili gazdasagi élet
283, 297.
konj unkttrapolitika
fogalma 278.
sziikségessége 279.
helyes célja 296.
eszkozei 300.
hitelellendrzés 300.
egyéb eszkozok 312.
magangazdasagi eszk6zok 314.
konjunkturastabilizacié 283.
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