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B E V E Z E T É S
Ezidőszerint különös érdeklődés nyilvánulhat meg egy olyan

tanulmány iránt, amely rövid leírását adja az 1914—18. évi
világháborút követően mutatkozott gazdasági nehézségeknek.
Vázolni kívánjuk a háború finanszírozási módszereinek, a há-
borús adósságoknak, a hadműveletek okozta pusztulásoknak,
a háború alatt végbement strukturális változásoknak, a béke-
szerződések gazdaságilag romboló rendelkezéseinek hatásait,
érintenünk kell a háború után hiányzó gazdasági kooperáció és
az egyes országok elhibázott gazdaságpolitikája következmé-
nyeit. Ez a tanulmány tehát bemutatja az első világháború utáni
átmenetgazdálkodás lefolyását, leírja így a háborúból a norma-
lizálódott gazdasági rend felé számos zökkenővel megtett utat,
amely — részben az elkövetett hibák következtében — a tech-
nika, valamint a gazdasági élet minden fejlődése, az általános
jólét fokozódása ellenére a világszerte nyomort előidéző második
világháborúba torkolt.

Sokan azt hihetnék, hogy az első világháború utáni átmenet-
gazdálkodás leírását az 1920-as évek közepe táján lehetne lezárni.
Ekkor ugyanis Európa termelése újból elérte a háború előtti szín-
vonalat, úgy látszott, hogy a gazdasági fejlődés eltakarította út-
jából a háború okozta gazdasági romokat, az újból megindult
nemzetközi együttműködés megszilárdította az inflációs országok
államháztartási és valutáris helyzetét. Közelebbről nézve azonban
az 1925. év körüli idő nem volt zárópont, hanem csupán caesura
a háború utáni gazdasági történésben. A háború okozta gazdasági
egyensúlymegrendülés következtében kilendült erők csak látszó-
lag jutottak a stabilitás állapotába. A nemzetközi hiteláramlás
leplezte az egyensúly hiányát. Amikor pedig a hiteláramlás alább-
hagyott, és a nemzetközi áruforgalom ellenében fellépő vám-
politikai ellenállás kiéleződött, a harmincas évek elején felbom-
lott a látszategyensúly. Bár 1931 után a gazdasági válság nyomása
alatt a jóvátételi kérdés    és a többi politikai    adósság    zavaró
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hatása kiküszöbölődött és a valutaleértékelések, az árak újbóli
növekedése enyhítette az adós államok helyzetét, mindez nem
tarthatta fel a világgazdaságnak újbóli részekre szakadását.
A normalizálódásnak attól az állapotától, amelyhez való vissza-
térést a húszas évek gazdasági programmatikus célkitűzései mint
eszményt hirdették, még távolabb került a gazdasági élet, mint
valaha.

A háború gazdasági következményeinek figyelemmel való
kísérése ilymódon 1918-tól egészen a második világháború kitö-
réséig vezet el. Nem lehet azonban feladatunk, hogy e két évtized
egész gazdaságtörténetét vázoljuk. A gazdasági történés szálainak
szövedékéből bennünket e helyen csupán azok érdekelnek, ame-
lyek az első világháború okozta elváltozásokból indultak ki. így
tehát e korszak gazdasági életnyilvánulásait nem folytatólagos
keresztmetszetben adjuk elő, hanem hosszmetszetben kísérjük
végig az első világháború gazdasági hatásainak továbbrezgését,
elhagyva (mindazt, ami a tények tömegéből nem írható a háború
közvetlen következményeinek számlájára. A történeti kép így nem
teljes, nem is törekedtünk erre, sőt tudatosan szűkítettük el a fej-
lődés genetikus menetét. Nem a gazdaságtörténet egy fejezetét
akartuk megírni, hanem a történést formáló erők közül azokat
exponálni, amelyek a háborús következmények oldaláról oly vég-
zetes módon befolyásolták az 1918—1939 évek között a gazda-
ság alakulását és amelyek egyedül lényegesek az átmenetgazda-
sági problematika szempontjából.



I. Következtetések a háború   utáni  helyzetre
„Sok ember természetesnek vette, hogy egyedül a háború

az oka mindannak a zavaró változásnak, mely úgy az egyének,
mint a nemzetek egymásközötti gazdasági viszonyában bekövet-
kezett. Meg voltak győződve, hogy a háború előtti feltételekhez
való egyszerű visszatérés elegendő lesz a nehézségek megszünte-
tésére.“ Így jellemezte az 1927-es világgazdasági konferencia
jelentése az 1914—1918 évi háború utáni problémákkal szem-
beni legelterjedtebb állásfoglalást.1 Ez nemcsak a közvélemény
nézete volt, hanem ez a felfogás volt az uralkodó a gazdasági
szakemberek között is. Minthogy az áruhiány, az áremelkedés,
a valuta diszázsió mind a háborús ok következménye, felfogásuk
szerint a háború megszűnésével minden rendellenes gazdasági
jelenség megszűnik. Kevesen kételkedtek abban, hogy a világ
olyan gazdasági állapotba fog visszahelyezkedni, amely kevéssé
tér el az 1913. évi helyzettől.

A közvélemény nézetétől nem sokban különbözött a konti-
nens elméleti közgazdászainak felfogása sem. E u l e n b u r g
szerint „a gazdaságtörténetben ez a háború csak megzavarást,
nem pedig korszakot jelent.“2 A német gazdaságtudományban
arra a kérdésre, hogy jó konjunktúra jön-e a háború után,
M a n n s t a e d t 3  szerint a legtöbben igenlően válaszoltak és csak
kevesen hitték azt, hogy gazdasági depressziót kell jósolniok.
Mannstaedt sem kételkedett abban, hogy a háború utáni gazda-
sági összkép a fellendülés állapotának fog megfelelni. A munkás-
kezek száma messze el fog maradni a szükséglet mögött. Arra
az ellenvetésre, hogy tőkehiány akadályozza majd az újjáépítést,
Mannstaedt tagadóan válaszolt. Azokat a hatalmas összegeket,
amelyeket a háború elnyelt, szerinte kész fogyasztási cikkekre
költötték volna el és csak igen kis hányadban szolgálták volna

1 Verlauf und Ergebnis der Internationalen Wirtschaftskonferenz des
Völkerbundes zu Genf. Berlin, 1927. 316. lap.

2 Weltwirtschaftliche Möglichkeiten. Berlin 1915.  15. lap.
3 Hochkonjunktur und Krieg. Jena  1917. 34. és köv. lapok.
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a termelőerők növelését, tehát háború nélkül is majdnem ugyan-
úgy állana az ország. Ez a felfogás S t u a r t M i l l-re hivatkozik,
aki egy helyen4 a takarékosság csodálatos erejének jellemzésére
azt mondja, hogy az ellenség tűzzel-vassal elpusztíthat ugyan egy
országot, de azért kevés évre rá mégis (minden olyan lesz, mint
volt. Ugyancsak Mill-re való hivatkozással S t o l z m a n n 5 kon-
junkturális fellendülést jósolt a háború utánra. Több óvatosság-
gal ítélte meg a háború utáni helyzetet a német írók között
Lederer,6 aki a világgazdaság ütemének meglassúbbodásától
tartott a tőkesorvadás miatt, míg az optimisztikus általános fel-
fogással szemben a leghatározottabban egy nem céhbeli író,
Félix T o e r p e 7  szállott szembe, akitől éppen ezért a háború
utáni visszapillantások nem tagadták meg az elismerést, ö előre
látta, hogy a német kivitel nem fogja biztosíthatni a szükséges
nyersanyagbevitelt és utalt arra, hogy a tőke, a munka, a nyers-
anyag megdrágulása költségemelkedést von maga után, a vásárló-
erő legyengül. Mindezek nem éppen a konjunktúraemelkedés biz-
tosítékai.

A németek, általában a központi hatalmak, közgazdái nem
számolhattak a háború szerencsétlen kimenetelével, sem a béke-
kötések esztelen politikai és gazdasági rendelkezéseivel, amelyek
minden előrelátást eleve halomradöntöttek. Nem menthetők fel
azonban az alól, hogy figyelmen kívül hagyták a háború alatt
végbement strukturális változásoknak várható következményeit,
főleg pedig a tengerentúli országok igen nagymértékű iparosodá-
sának, mezőgazdaságuk gépesítésének hatásait. Megfelelő
konjunktúra- és válságelmélet hiányában nem sikerült felismer-
niük a gazdasági élet alaptényezőinek mélyében a háború alatt
végbement változásokat. Ilyen körülmények között nem csodál-
ható, hogy a gyakorlati közgazdák által az első világháború
idején kidolgozott átmenetgazdasági programmok az elmélet
oldaláról nyerhető helyes tájékozódás hiányában voltaképen
nem voltak egyebek, mint az egyes gazdaságpolitikai reszortok
munkaprogrammjainak egybehangolásnélküli egymásmelletiségei.
Egyszerre akartak kivitelfejlesztést és valutafelértékelést, a vissza-
tért katonák teljes foglalkoztatását és az áraknak a háború előtti

4 Principles I. könyv, V. fej. 7. és 8. §§.
5 Konjunktur und Aufschwung nach dem Kriege. Berlin 1917.
6 Die oekonomische Umschichtung im Kriege. Archív für Sozialwissen-

schaft und Sozialpolitik. 43. köt. 1. és köv. lapok.
4 Bedeutet  das  Ende des  Krieges  den  Anfang  einer  Hochkonjunktur?

Magdeburg  1915.
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színvonalra való visszavezetését. A kellően nem tisztázott fogal-
mak nem kis mértékben járultak hozzá a háború utáni téves
intézkedések keletkezéséhez.

A francia háborús gazdasági irodalomban megnyilatkozó
aggodalmakat elaltatta egyrészről az óriási hadisarc megcsillan-
tatása, másrészt a központi hatalmak országainak vámpolitikai
hátrányba helyezésétől várt előny.8 Az 1916. évi párizsi
szövetségközi gazdasági konferenciának a háború után folyta-
tandó gazdasági harcról hozott határozatai körül forgott a
francia átmenetgazdasági irodalom nagy része. A konjunktúra-
fellendülésnek ezek a politikai biztosítékai belejutottak a párizs-
környéki békékbe, de ellenkező hatással, mint amit tőlük vártak.

A kontinentális felfogással ellentétben a háború utáni kon-
junktúra angliai prognózisa túlnyomóan sötétenlátó. A beállított-
ság különbözősége főképen azzal magyarázható meg, hogy míg
a kontinensen az 1870—71 évi porosz-francia háborút közvetlen
követő fellendülése adta meg a történelmi analógiát, addig Nagy-
británniában nem felejtették el a napóleoni háborúk utáni több
mint másfélévtizedes gazdasági pangást, amely legnagyobb
mértékben az akkor kapitalisztikusan legfejlettebb szigetországot
sújtotta. H i r s t9 az előző háborúk pénzügyminiszterei kijelen-
téseivel támasztja alá komor előrelátásait. „Hosszú idő telik el
addig, míg a dolgok rendbe jönnek. Ha a szél el is áll, de a nagy
vihar után a tenger sokáig háborog“, fejezi be egy XVII. század-
beli angol írónak, Seldennek, idézésével pesszimisztikus prog-
nózisát. J e n n i n g s  „The coming crisis“-e10 címében adja tar-
talmát. Szerinte a háború után kiabáló szükséglet lesz élelmi-
szerekben, de nem iparcikkekben. Hiú dolog az ipar közvet-
len nagy fellendülését várni, legalábbis addig, míg a világ élelmi-
miszerteranelése nem éri el a háború előtti színvonalat. Az egész
háború alatti gazdasági irodalomban Pigou11 közelítette meg
legjobban a helyes előrelátást, amikor így következtetett: „Né-
hány hónapos átmenet után bizonyára erős ipari fellendülés lesz,
hogy jóvá lehessen tenni a háború pusztításait. Ez a „boom“
sok vállalkozót esztelen optimizmusra indít majd, ami vad be-
fektetési tevékenységre kell, hogy vezessen. Az eredmény néhány

8 R i s t: Essaies sur quelques problémes économiques et monétaires.
Paris 1933. 472. lap.

9 The political economy of war. London 1915.  151. lap.
10 London, 1918.
11 The economy and fináncé of the war. London   1915. 84. lap.
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évre rá: bukások, válság és pangás.“ Pigou legfeljebb a „boom“
tartamát tette hosszabbra, mint az valóban volt.

Így a prognózisok. Ezeknek vázolása után nézzük mi követ-
kezett be? Elsősorban milyen materiális következményekkel járt
a háború, mindenekelőtt mekkora volt a háború közvetlen ós
közvetett költsége, milyen hatásokat váltottak ki a békeszerző-
dések területi rendelkezései? Milyen strukturális változásokat ho-
zott a háború a termelő erők megoszlásában? Ezt követőleg a
háború monetáris következményeit, a háborús adósságok ós a
jóvátételi terhek alakulását és ezek pénzügyi kihatásait érintjük,
majd nagy vonásokban a háborút követő évek konjunktúrájának
menetét vázoljuk. Végül a két világháború közötti időszaknak
azokat a gazdasági fejleményeit ismertetjük, amelyek közvetlen
vagy közvetett okozati összefüggésben állanak a háború követ-
kezményeivel.



II. A háború materiális következményei
1.  A  h á b o r ú k ö z v e t l e n   és  k ö z v e t e t t k ö l t s é g e i

A háború költségei azokból az áldozatokból tevődnek össze,
amiket a háborúban résztvevő összes államok hoznak ember-
életben, munkában és vagyonban. Másképen kifejezve, a költség
egyenlő a nemzetek életerejének és vagyonának, valamint a nem-
zetgazdaságok termelő erőinek a háború következtében előidé-
zett csökkenésével. E kérdést egyedül Ernest B o g a r t ,  az illinoisi
egyetem tanára vizsgálta számszerűen, minden hadviselőre kiter-
jedően.1 A számítások kissé korán történtek, még a háborúval
összefüggő kölcsönműveletek lezárása és a jóvátételi költségszám-
lák megállapítása előtt. Adatai éppen ezért sok helyen he-
lyesbítésre szorulnak. Bogart a háború költségeit a következő
csoportokra osztja: a hadviselők kiadásai, veszteségek az emberi
életben, köz- és magántulajdonban okozott károk, i termelés
csökkenése, a jótékonysági intézmények háborús áldozatkészsé-
gének értéke, végül a semleges államok háborús kiadásai.

a) A hadviselők kiadásai Bogart szerint összesen 198.3 mil-
liárd dollárra rúgnak, ebből 137.7 milliárd esik az entente-álla-
mokra és 60.6 milliárd a központi hatalmakra. (U. S. A. 22.6,
Nagybritannia 35.3, brit dominionok és gyarmatok 4.5, Fran-
ciaország 36.4, Oroszország 22.6, Olaszország 12.3, más szövet-
ségesek 4, Németország 37.8, Ausztria 12.8, Magyarország 7.8,
Törökország és Bulgária együtt 2.2 milliárd dollár.) Bogart a
nemzeti valutákat érmeparításban számítja át dollárra, ami kor-
rekcióra szorul. T e l e s z k y  János, aki nagyjában hasonló ered-
ményre jut Magyarország háborús kiadásai kiszámításánál,
aranyban a névérték 54% -ára teszi háborús kiadásainkat. Te-
leszky módszerét alkalmazva Bogart számításainak kiigazítására,

1 Direct and indirect costs of the  Great World War.  New-York 1920.
Carnegie-alapítvány.

2 A  magyar állam pénzügyei a háború alatt. Budapest  1927. 401. lap.
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azaz a valuták 1918. évi átlagos diszázsiójának figyelembevételé-
vel, a francia frank összegét 6, a lírát 15, a márkát 30, a koro-
nát 46, a dolláron és fonton kívüli egyéb valutákat 50%-kai csök-
kentve, a végösszegből 40.5 milliárdot vonunk le, e szerint az
összes háborús kiadás (közvetlen költség) 157.8 milliárd dollár.
Kétségtelen azonban, hogy nem minden háborús kiadás
tiszta veszteség a közgazdaság szempontjából. Egyes költségek
pusztán áttételt jelentenek a családi háztartásból az állami költ-
ségvetésbe (a katonák élelmezése, ruházata). Nem egy háborús
kiadási tétel a békeidőkre átmenthető tőkejavakat létesített, pl.:
vasúti járműveket, kereskedelmi hajókat. Ezek kompenzálhatják
azt, hogy Bogart nem számítja a fegyverszüneti utáni hónapok-
ban eszközölt, háborúval kapcsolatos kiadásokat.

b) Az elpusztult emberi élet pénzbeli értékelése problema-
tikus eredményre vezet és durva materialista felfogásnak lát-
szik. Nem szabad azonban figyelmen kívül hagyni, hogy már a
statisztika atyja, William P e t t y  a XVII. században igyekezett
meghatározni az „emberi tőke“ (humán capital) értékét és ezt
Angliában fejenkint 80 fontsterlingre tette. A későbbi közgazdák
között M a r s h a l l , G i f f e n  és N i c h o l s o n  foglalkoztak
ezzel a kérdéssel; számításaik 200 és 1250 font között mozogtak.
Bogart becslésében G u y o t  adatait fogadja el és nemzetenkénti
nagyságrendi sorrendbe helyezi a megállapított értékeket. A skála
alján egy orosz élet 2020 dollár értékelése áll, a csúcspontot az
amerikai jelzi 4720 dollárral. Szerinte a 13'1 milliós háborús ha-
lottal 33.5 milliárd dollár értéket veszített az emberiség, ami
átlagban 2850 dollárt tesz. Ugyanerre értékeli a nagyobb polgári
mortalitás, a születések apadása és a sebesültek csökkent mun-
kaképessége által előidézett veszteséget, Végeredményben ösz-
szesen 67 milliárd dollár kárt számít e címeken.

Ha e számok a valóságtól eltérnek, inkább aláértékelik az
emberi életet, hiszen az említett becslések az átlagember, a que-
telet-i értelemben vett „homme moyen“ értékére vonatkoznak, a
férfiak, nők és gyermekek összeségéből képzett átlagra, nem
pedig az életerejük teljességében álló férfiakéra. Kisebb hibát kö-
vetünk el akkor, ha ezt a tételt a háború költségszámlájában
benthagyjuk, mintha kirekesztjük.

c) A köz- és magántulajdonban okozott károkat Bogart 30
milliárd dollárra teszi: Franciaország 10, Belgium 7, Croiszország
1.25, Lengyelország 1.5, Szerbia, Albánia, Montenegró 2, Kelet-
poroszország, Ausztria, Ukrajna  1, Olaszország 2'7, Románia 1,
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Brit Birodalom  (légi kár)   1.75 és  Németország  (légi kár)   1.75
milliárd dollár.

Bogart adataival szemben Keynes3 a háború dologi ká-
rait 2120 millió fontra, azaz 10.5 milliárd dollárra, Bogart szá-
mításainak egyharmadára becsülte. Mindkét számítást jóval az-
előtt végezték el, mielőtt az entente államok kárigényeit megha-
tározták ós azokat a jóvátételi bizottság felülvizsgálta. A jóvá-
tételi bizottság által a szövetségesek kárbejelentésein végzett re-
dukciók a tényleges kárt eléggé megközelítik. így pl. Francia-
ország 57'7 milliárd aranymárka, akkori értékben 127 milliárd
francia frankra rúgó dologi kárt jelentett be, ezt a jóvátételi
bizottság mintegy 40%-kal szállította le.. Ez megfelel 76 milliárd
francia franknak. A francia állam 1924-ig tényleg 74 milliárd
frankot adott ki az északi département-ok újjáépítése címén.
(1930-ig 96 milliárdot, de a különbség már jóval kisebb értékű
frankot jelent.) A csökkentett érték tehát elfogadható. Francia-
ország, Belgium, Nagybritannia, Olaszország, Szerbia és Romá-
nia kárát Bogart 24'2 milliárd dollárra, a jóvátételi bizottság 13“1
milliárdra tette. A többi államra (Németország nélkül) eső 4.05
milliárdot ugyanilyen arányban csökkentjük, vagyis 2.19 mil-
liárdra, a németországi légikárokra számított 1.75 milliárdot az
angliainak megfelelően 250 millióra kell leszállítani. Hozzá kell
viszont adni Magyarországnak a román fosztogatások következ-
tében elszenvedett 2.8 milliárd svájci frank, azaz 533 millió dol-
lár kárát5, amit Bogart mellőzött. Tehát a dologi károkat 15.9
milliárd dollárra becsüljük.

d) A dologi veszteségek egy részét, a hajózási károkat Bo-
gart külön veszi fel 6'8 .milliárd dollárban. A veszteség 60%-a
Nagybritanniát érte. Minthogy az angol kormány 767 millió font
sterlingre, 3.7 milliárd dollárra tette az ezen a címen szenvedett
kárait, ilyen arányban a világhajózás vesztesége 6.16 milliárd
dollár, tehát 600 millióval kevesebb.

e) A termelés veszteségét azon az alapon becsüli Bogart,
hogy a világháború egész tartama alatt évi átlagban 20 millió
ember hagyta el a termelő munkát. Egy ember évi munkájá-
nak értékét 500 dollárral számítja, így a termelés vesztesége négy
és fél év alatt 45 milliárdot tenne. Bogart északamerikai nem-
zeti jövedelmi színvonalon számítja  egy munkás évi termelése

3 A béke gazdasági következményei, magyar kiadás,  18. lap.
4 D e 1 a 11 re: La liquidation financiére de la guerre, Paris 1928. 187. lap.
5 L a ky Dezső:  Csonka-Magyarország megszállásának közgazdasági kárai.
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átlagos értékét. A világháborúban résztvett hadseregek számará-
nyában — a becsült nemzeti jövedelmeknek egy keresőre eső
kvótája alapján — mi ezt 221 dollárra szállítjuk le. így a 45
milliárd 19'9 milliárdra csökken. Kérdés viszont, hogy miképen
értékelendő a katonai szolgálatot teljesítettek pótlására a terme-
lésbe bevont nők, fiatalkorúak, hadifoglyok stb. munkája? Két-
ségtelen, hogy az új munkaerők igen nagy része a termelésnek
nem a polgári szektorán dolgozott, sőt a munkahelyükön ma-
radtak igen nagy része a háború alatt nem termelési eszközöket
vagy ^közfogyasztási cikkeket állított elő. Kis hibát köve-
tünk el, ha a két tényezőt egymással kompenzáljuk. Így a mun-
káspótlást külön nem értékeljük.

f) A jótékonysági intézmények áldozatkészségének értékét
Bogart az általa ismert angolszász vöröskereszt és „re/ie/“-akciók
szolgáltatásai alapján 874 millióra, felkerekítve 1 milliárd dol-
lárra teszi. A kontinentális országok hasonló kiadásai, szerinte,
jórészt az állami kiadások között már szerepelnek. Az európai
szárazföld lakossága azonban, ha kisebb mértékben is, hozott
áldozatokat háborús emberbaráti célokért, így ezt a tételt 1 mil-
liárdról 1.5 milliárdra felemelhetjük.

g) A semleges országoknak (Svájc, Hollandia és a skandináv
államok) a háború által előidézett költségvetési tehertöbblete
1571 millió dollár; Spanyolország és a délamerikai államok
figyelembevételével 1750 millió dollár.

Végeredményben Bogart 337.8 milliárd dollárra teszi a há-
ború összes közvetlen és közvetett kiadását. Tulajdonképen a
végösszegnek kerek 350 milliárdot kellene tenni, minthogy ő a
francia hadikiadásoknál csak a megszavazott hadihiteleket,
24.3 milliárd dollárt, vette számításba, holott egy helyen meg-
említi, hogy a francia kamara 1919. február 18-i ülésén tett
konmánybejelentés szerint az összkiadás, dollárra átszámítva,
36.4 milliárd. Ezt a helyesbítést azonban a végső táblázatban
nem vezeti keresztül. Számításait kiigazítva a költségszámla a
következő:

a) a  hadviselő   államok   kiadásai     ..................................     157.8 milliárd
dollár
b) az elpusztult emberélet tőkésített értéke   ....................... 67.0
c) és d) dologi károk........................................................  ..      22.0
e) a termelés csökkenése a háború alatt................................ 19.9       „ „
f) háborús   jótékonyság ....................................................... 1.5       „ „
g) a semleges országok háborús kiadásai.............................         1.75     „ „

összesen:    269.95 milliárd dollár
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Ez az összeg 11-szerese annak, amibe a krimi háborútól az orosz-
japán háborúig a világ háborúi kerültek, beleértve az amerikai
polgárháború költségeit és kárait.6 E háborúk költsége 5.2 mil-
liárd fontsterling volt. A felállítás természetesen nem teljes, nem
veszi számításba a háborúval kapcsolatos nyugdíjakat, a rokkan-
tak, hadiözvegyek stb. segélyeit, valamint Európa termelése
csökkenését a háború után. Bogart is hangsúlyozza könyve vé-
gén, hogy a háború valódi költségeit pénzértékben nem lehet
pontosan felmérni; teljes ára egyenlő a gazdálkodó társadalom
összeroppanásával.

A háború materiális következményei sorából az európai me-
zőgazdaság leromlására kell e helyen kitérni. 20—30 millió pa-
rasztkatona munkaerejének és lovának elvonása, a trágyázás
hiányos elvégzése, az állatállomány megtizedelése, mind olyan
okok, amelyeknek okozatait még 1925-ben sem sikerült teljesen
kiküszöbölni. A világ búzatermése csak 1925-ben érte el ismét
az 1913 évi színvonalat, jóllehet a tengerentúlon óriási területű
új vetések ontották a termést. Keleteurópa, amely az 1909/13
évek átlagában 57 millió q búzát vitt ki, az 1921/25 évek átla-
gában 6 millió q-t importált. Európában (Oroszország nélkül)
az 1921/24 évek átlagában 59 millió q búzával, 62 millió q rozs-
zsal, 22 millió q árpával, 46 millió q zabbal és 31 millió q tenge-
rivel termeltek kevesebbet, mint a háború előtti négy év átla-
gában.7 A magyar miniszterelnöknek a jóvátételi bizottság előtt
1923-ban tartott előadása szerint mezőgazdaságunk termelőereje
35%-kai csökkent.

Az állatállomány csökkenése is igen súlyos háborús követ-
kezmény. A száz lakosra jutó állatállomány volt:8

Szarvasmarha Sertés
a háború a háború

előtt              után előtt után
Magyarország         ........         35.0               22.1 36.3 30.1
Franciaország         ........         38.5               36.0 18.9 14.5
Németország      ............. 28.5                27.2 34.7 30.7
Belgium        ................... 24.2               21.2 18.5 14.7
Olaszország        ............ 17.5                15.4 7.0 5.8

Európa 68 milliós békebeli sertéslétszámát csak 1926-ban
érte el újból.9

8 H i r s t :  id. mű, 277. lap
7 Handwörterbuch der Staatswissenschaften. IV. kiadás. IV kötet,

930. lap.
8 S e r i n g: Internationale Preisbewegung und Lage der Landwirtschaft.

Berlin    1929. 26. lap.
9 Société des Nations: Proiectionnisme agricole, Genéve   1935. 26. lap.
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2. A   b é k e s z e r z ő d é s e k t e r ü l e t i r e n d e l k e z é s e i -
nek   k ö v e t k e z m é n y e

Egy semleges ország közgazdája, a svéd C a s s e 1 állapí-
totta meg az 1920 évi brüsszeli nemzetközi pénzügyi konferen-
cia elé terjesztett jelentésében, hogy „a nemzetiségi elvnek a ha-
tármegállapításra való alkalmazása teljesen összeférhetetlen a
modern gazdasági viszonyokkal, amelyek nagy belső piacot és
szabad nemzetközi kereskedelmet kívánnak. Másfél évvel a fegy-
verszünet után Közép- és Keleteurópábari rosszabb a gazdasági
helyzet, mint bármikor a háború alatt. Ez a helyzet nem csupán
néhány legyőzött hatalmat érint.“10 A trianoni béke határmeg-
állapításainak igazságtalan és gazdaságilag pusztító hatásait Ma-
gyarországra nézve fölösleges volna újból előadni. E helyett
inkább azt a helyzetet jellemezzük, amelybe az elcsatolt terüle-
tek jutottak. A Felvidék, amely a századforduló magyar iparfej-
lesztő tevékenységének legfőbb színhelye volt, 1918 után dez-
indusztrializálódott. Annak a Csehországnak, amely amúgyis a
Monarchia iparának nagyobbik felét egyesítette határai között,
a felvidéki iparvállalatok nagyrészére nem volt szüksége. Az ipa-
rosodás természeti előfeltételeivel rendelkező északi Kárpátvidék-
nek cseh-szlovák keretben az lett a feladata, hogy mezőgazda-
sági termésfeleslegeivel erősítse az új állam elzárkózó agrárvám-
politikájának alapjait. Az első világháborút közvetlenül megelőző
években feltárt erdélyi földgázkincs ennek az országrésznek
nagymérvű iparosodását tette volna lehetővé. Jóllehet a megna-
gyobbodott Romániának Erdély volt az egyetlen ipari jelleggel.
is bíró területe, ennek az országrésznek gyáripari munkáslét-
száma az 1913. évi 92.650-ről 1937-ig mindössze 125.800-ra nőtt.
Európának alig van olyan vidéke, ahol kiadós energiaforrások
mellett a tényleg elért iparosodási eredmények annyira ked-
vezőtlenek, mint az 1919—1940 közötti Erdélyben. A jugo-
szláv uralom alá jutott Bácska és Bánság, amely azelőtt kiérde-
melte Európa gabonakamrájának nevét, átlagban 1.7 millió q-val
kevesebbet termelt, mint azelőtt.11 Ipari növény nem termett a
dobrovoljácok földjein. Az elcsatolt területek jólétének növeke-
dése tehát visszamaradt, sőt visszaesett.

10 Memorandum  on the wordls monetary problems.  London   1920.  38.
lap.

1 1  S e r i n g : Die agrarischen Umwalzungen in auBerrussisch Osteuropa.
Berlin   1930   334. lap.
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Az Osztrák-Magyar Monarchia részekre szakadása harmo-
nikus gazdasági egységet darabolt fel, amelynek egyes részei
szerencsésen egészítették ki egymást. Az osztrák-magyar vám-
területen 1913-ban a behozatal és kivitel együttes fejkvótája
mindössze 125 aranykorona volt, míg 1929-ben Ausztriában 585,
Gseh-Szlovákiában 414, Magyarországon 225 aranykorona, tehát
ezek az államok 2—5-ször olyan intenzitással szorultak a kül-
földre, mint a háború előtti monarchia. Ennek 50.000 km-nyi
vasúti hálózatán hasonló elvek alapján felépített tarifarendszer
biztosította a cseh és a magyar ipar kapcsolatait az Adriával, a
bánsági búza útját a svájci határig, az erdélyi és galíciai fáét
Fiúméig. Ezek az útvonalak feldarabolódtak. Az adriai viszony-
latban régebben fennállott kedvezményes tarifarendszernek meg
kellett szűnnie, ami a békebeli fuvardíjak két-, sőt megháromszo-
rozódását, a tengerentúli versenyképesség csökkenését jelentette.
Az új határok következménye, hogy egyes országok igen fontos
iparai nagyrészt túldimenzionáltakká és így részben értéktele-
nekké váltak. (Magyar malomipar, osztrák lokomotív, bútor- és
fényűzési ipar, cseh textilipar.) Másrészt sok iparvállalat létesült,
amelynek egyetlen létalapja a határsorompó volt. Termelőtőkék
megsemmisülése az egyik oldalon, téves tőkebefektetések tömege
a másik oldalon a trianoni és st. germaini határok következté-
ben. Aligha lett volna olyan éles a délkeleti agrárválság, ha a
Monarchia vámközössége megmarad, mert az egységes vámterü-
letnek az önellátás körül mozgó gabonatermését nem érintette
volna olyan érzékeny mértékben a világpiaci áresés.

A versaillesi szerződés, amely Németországot lakosságának
10, területének 13%-ától fosztotta meg, a kőszéntermelés 26, és
a vasércprodukció 75%-át csatolta el. A határmegvonás a német
vas- és acélipar jól átorganizált és érzékeny rendszerét törte szét,
az egymást kiegészítő ruhrvidéki szén- és lotharingiai vasérctele-
pek gazdasági egységét. Ezzel a német kivitel legfőbb ereje, leg-
alábbis a háború utáni években, nagyon megbénult. A gyarma-
tok és a külföldi tőkebefektetések elvétele Németország deviza-
helyzetét tette válságossá és egyik főoka annak az eladósodás-
nak, amely az 1931. évi válságra vezetett.
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3.   S t r u k t u r á l i s v á l t o z á s o k   a   h á b o r ú
kö v é t k e z t é b e n .

a) A háborús iparok túldimenzionálódása Európában
A háború óriási anyagszükségletének biztosítása addig soha

elő nem fordult rohamossággal vezetett a harci eszközöket gyártó
iparok kibővítésére. A világ vas- és acéltermelési kapacitása,
amelyet 1913-ban 80—100 millió tonnára becsültek, a háború
után 120—150 millió tonnát tett.12 Angliában a munkáslétszám
1911—1921 közötti növekedésének 80%-a a vas- és fémiparra
esett. Az angol vasolvasztó iparban 1914 július és 1918 november
között a (munkáslétszám 31.8, a hengerművekben 27'3, a hajó-
gyártásban 48.4%-kai emelkedett.13 A municiós iparok bővülési
folyamata nem állott meg a fegyverszünet után. Amikor a há-
ború végetért, az acélművek új berendezései nem készültek el
teljes mértékben, úgyhogy az ipar háborús bővülése nagyrészt
csak 1918 novembere után növelte a termelési kapacitást, ami-
kor a szükséglet visszaesett.14 Nem meglepő tehát, hogy még
1929-ben is, a jó konjunktúra csúcspontján, az angol acélipar
megnövekedett kapacitásának csak 40%-a volt kihasználva. A
versaillesi béke, amely Lotharingia és Feisőszilézia egy részének
elszakításával megrendítette a német nehézipar szerkezetét, egy-
részt a francia vas- és acélipar termelését növelte az 1913 évi-
nek kétszeresére, másrészt a német ipart arra ö;ztönözte, hogy
a megmaradt terület vastermelését az 1913 évi 9.2 millió tonná-
ról 1927-ig 13 millióra emelje fel.15 A hadviselés szempontjából
szintén igen fontos vegyiipar kapacitása hasonlóképen kibővült,
főképen a szövetséges államok területén, minthogy ebben az
iparban Németországnak túlnyomó jelentőségű szerepe volt a
háború előtt. Részben a német eredetű import pótlására, rész-
ben a háború roppant nagy szükségletének fedezésére igen nagy
üzembővítések történtek Franciaországban és Angliában. A fran-
cia kénsavgyártás 50%-kal növekedett, az anilinfestéké nyolc-
szorosra emelkedett, a műtrágyában 1914-ig bevitelre szoruló
Franciaország exportőrré változott. Minthogy Franciaország leg-
jobban iparosodott északi megyéi a háború egész tartama alatt

12 Schriften des Vereins für Sozialpolitik. 171—2. kötet, 360. lap.
13 B e v e r i d g e : Unemployment.  London   1930.  356.  lap.
1 4 H e n r y Clay:    The    postwar    unemployement    problem.    London

1929. 84. lap.
1 5 G i d e e t Oualid: Le bilan de la guerre pour la France. Paris

1931. 216. lap.
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német megszállás alatt voltak, ezért Párizs környékén és Délen
felállított új gyárakkal igyekeztek a hiányt pótolni. Ezek az üze-
mek 1918 után is megmaradtak, amikor az addig szünetelő
északi gyárak munkája megindult és a 21.000 elpusztult gyár-
épületet és műhelyt nagyrészben újból felépítették.16 A háború
alatt a semleges országokban is nagy iparbővítési folyamat ment
végbe, részben a hadviselők megcsappant szállításai pótlására,
részben pedig azért, hogy maguk is résztvehessenek a hadiszük-
ségleti cikkek előállításában. Svédország ipari munkáslétszáma
1910—1920 között 43%-kai, Norvégiáé 26%-kai, Dániáé 18%-kal
nőtt, míg a mezőgazdasági lakosság száma változatlan maradt.17

Európa ipari potenciálja tehát a háború következtében igen nagy
mértékben nőtt, mialatt Európán kívül szintén a háborúval ösz-
szefüggő okok következtében megindult az az indusztrializáló-
dás, amely nagymértékben hódította el az óvilág tengerentúli
piacait.

b) A Tengerentúl iparosodása
Az európai iparnak a hadviselés céljaira való átállítása,

nemkülönben a szállítási lehetőségek megnehezülése széles rést
ütött az addig iparilag még nagymértékben Európától függő Ten-
gerentúl iparcikkellátásába. A német ipart a blokád zárta el
európánkívüli piacaitól; Angliának a Tengerentúlra irányuló
kivitele 1918-ban csak a felét, Franciaországé csak egyharmadát
érte el az 1913. évi volumennek. Az így előállott hézagot az
óceánokon túli országok saját iparuk fejlesztésével igyekeztek
betömni. Az U. S. A. vas- és acéliparába befektetett tőke 1909 és
1919 között megháromszorozódott, az automobilipari invesztíció
pedig megtízszereződött. A háború alatt az északamerikai gyá-
rakba 21-8 milliárd dollárt fektettek be, majdnem ugyanannyit,
mint amennyire az U. S. A. iparába beruházott tőkét becsülték
a háború előtt.18 Viszonylag (még szédítőbb a kanadai ipari be-
fektetések növekedése 1900 és 1920 között, 447 millió dollárról
3439 millióra, ennek túlnyomó része 1914 és 1920 közé esik.
Japánban az ipari munkások száma a háború alatt 70%-kal, az
üzemeké 39%-kal nőtt.19 Különösen a pamutiparban volt az el-
tolódás feltűnően nagy a Tengerentúl javára. Míg a pamutszövő-

16 O g g: Economic development of modern Europe. New-York, 1926.
664. lap.

17 W o y t i n s k i : Trois  causes  du  chőmage.   Genéve,   1935.   146.  lap.
18 B o g a r t and L a n d o n: Modern industry. New-York 1927.

passim.
19 W o y t i n s k i :    id.  mű,   156.  lap.
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székek száma 1914 és 1926 között Angliában és Olaszországban
valamivel csökkent, Németországban pedig csak 4.7%-kal nőtt.
addig Indiában 64, Japánban 19.1, Kínában pedig 47.7% volt a
többlet. Európának majdnem változatlan nyerspamut fogyasz-
tásával szemben az ázsiai ipar szükséglete megkétszereződött, az
észak- és a délamerikaié pedig egyharmaddal nőtt.20 Európa
részesedése a világ acéltermelésében a háború előtt 56% volt,
de még 1925-ben is, a háború utáni mélypont elhagyása után
csak 46%. A gépgyártásban a megfelelő számok 47 és 38%, a
pamutfogyasztásban pedig 53 és 41%. Minőségileg is fölényben
voltak az új iparok a háború után, mert teljesen learatták a
tudomány és a technikai haladás eredményeit, míg Európának
a háborús pusztítások helyreállítására kellett fordítani erejét.21

A háború alatt megerősödött tengerentúli iparok 1918 után is
eredményesen szorították vissza az európai gyártmányokat a
keletázsiai és amerikai piacokról. India 1922 évi bevitelében
egyetlen európai állam sem tudta megtartani háború előtti része-
sedését, míg a japán eredetű import hányada megkétszereződött.
A japán pamutáruk bevitele 1913-tól 1921-ig Britindiában 1%-ról
10%-ra, Kínában pedig 23%-ról 57%-ra szökött fel. Argentíná-
ban, ahol a brit tőkének igen nagy érdekeltségei vannak, Anglia
részesedése az ország bevitelében 31.1%-ról 23.4%-ra csökkent,
míg az U. S. A. 14.7%-ról 22.1%-ra növelte arányát.22 A háború
alatti ipari fejlődés eredménye, hogy Európának le kellett mon-
dania a „világ műhelye“ büszke címről. A szükségleteken túl
megnövekedett, tehát kevéssé kihasználható ipari berendezések
versenye megbontotta azt az egyensúlyi helyzetet, amely a há-
ború előtt állott fenn.

c) A tengerentúli mezőgazdaság túlfejlődése

A háború kitörésével, illetve a Balti tenger és a Dardanellák
elzárásával a nyugateurópai kenyérgabonaszükséglet fedezésében
közel 70%-os szerepet vivő orosz és román búza nem kerülhe-
tett többé a régi piacokra. A hiányt a Tengerentúlról kellett pó-

20 Internationales Arbeitsamt: Das Problem der Arbeitslosigkeit. Genf
1929. 129. és 132. lapok.

21 Sir A r t h u r S a l t e r : The economic consequences of the League.
London   1927.  20.  lap.

22  Société  des  Nations:  Memorandum  sur les  balances  des  paiements
et sur les balances du commerce extérieur.  1910—23. Genéve   1924. 54. lap.
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tolni, annál is inkább, mert a termelés visszaesése miatt az euró-
pai búzabeviteli szükséglet az 1909/13  évi átlagos 72 millió q-ról
a háborús években átlag 86.1 millióra, sőt a háború utáni három
év átlagában 118 millióra növekedett.  A washingtoni kormány
által biztosított 220 centes minimális ár (1914-ben a piaci átlagár
100 cent) annyira növelte a termelést és a kivitelt, hogy az Egye-
sült Államok részesedése   a világ   búzaexportjában   az  1909/13
évi   129%-ról   a   háború   alatt   375%-ra,    1919/21-ben   pedig
45%-ra ugrott.23 Az Európánkívüli országoknak gabonával be-
vetett területe az  1909/13   évi  141.5 millió hektárról a háború
alatt 155.9 millió hektárra növekedett. Ezzel az európai bevetett
terület csökkenése (Oroszország nélkül) kétszeresen kompenzáló-
dott. A genfi világgazdasági konferencián az egyik amerikai de-
legátus kijelentette, hogy ha a háború nem tör ki, az U. S. A.
mezőgazdasága a belföldi szükséglethez alkalmazkodott volna 24

A  kanadai  búzaföldek két és   félszeresükre szélesedtek.  Az  új
területeken  kapitalisztikus   alapon  arató-cséplőgépek  felhaszná-
lásával, kevés emberi munkával megy a termelés, ami az önkölt-
séget 23—40%-kai csökkentette.25 A tengerentúli mezőgazdasági
termelés  túlfejlődését  az  orosz  búza  távolmaradása  leplezte és
a hitelek bősége lehetővé tette a 20-as évek második felében egy-
részt a termelés további kiterjesztését és a készletek növelését,
másrészt az európai importországok tengerentúli búzavásárlásait.
Amikor azonban ezek a tényezők ellenkezőre változtak, kétség-
telenné vált a mezőgazdasági termelés egyensúlyának megbomlása.
A túlfejlődés kiterjedt a nádcukor-ültet vény ékre, amelyeket
a legnagyobb répacukortermelő európai országok kivitelének el-
maradása több mint 50%-os termelésnövelésre indított. A déli
félgömb országai húsban   és   tejtermékekben sikeres versenyre
keltek az Északi és Keleti tenger melletti országokkal, amelyek
1914 előtt monopolisztikus helyzetet élveztek Európa legsűrűb-
ben lakott ipari vidékeinek   friss   hússal,   sajttal és vajjal való
ellátásában.  A  vajkiviteli  fölöslegből  a  déli  félgömb hányada
19%-ról 38%-ra, a sajtfölöslegből 12%-ról 24%-ra növekedett.
Hollandia, Dánia, Északnyugatfranciaország és a Baltikum ezen
a téren elfoglalt előnyös helyzete megszűnt.26

23 Schriften des Vereins für Sozialpolitik, 172. kötet, 6. és köv. lapok.
24 Verlauf und Ergebnis der Internationalen Wirtschaftskonferenz  des

Völkerbundes zu Genf. Berlin   1927. 260. lap.
25 Internationales    Arbeitsamt:     Probleme   der    Arbeitslosigkeit.    Genf

1931.  21. lap.
26 S e r i n g : id. mű, 83.  lap.
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A háború materiális következménye az egyik oldalon óriási
értékek megsemmisülése, a másik oldalon a termelési eszkö-
zök túldimenzionálódása, mélyreható arányeltolódások, amelyek
a háború pusztításainak helyreállítása után megbontották a há-
ború előtti nemzetközi munkamegosztáson alapuló gazdasági
egyensúlyt.



III. A háború monetárius következményei
A háború számláját a harcoló nemzetek javakkal és szol-

gáltatásokkal a háború alatt már megfizették, azonban a költ-
ségek elszámolása, ezek áthárítása ós visszahárítása, valamint az
újjáépítési költségek viselése körüli belső és külső küzdelmek
átmentek a háború utáni nemzedékre. Innen erednek a háborút
követő monetárius zavarok, kiegyensúlyozatlan költségvetések,
jóvátételi követelések, pénzértékváltozások.

1.   A   h á b o r ú f i n a n s z í r o z á s á n a k m ó d j a

 A háború költségei előteremtését illetően H e l f f e r i c h
kincstári államtitkár a német kormány álláspontját ekként fo-
galmazta meg a Reichstag 1915 március 15-i ülésén: „Egy mo-
dern háború finanszírozásának eszközei lényegében a követke-
zők: először kölcsönök felvétele, másodszor a bankjegy- és a
papírpénzprés igénybevétele, harmadszor a kiadások csökken-
tése és hadiadó... Minél többet lehet kölcsönök útján megsze-
rezni, annál jobb.“1 öt hónappal később így hárította el az adó-
emelésre irányuló indítványokat: „Egyelőre csak egy út van: a
háborús költségek végleges rendezését hitelek útján a jövőre ki-
tolni, a békekötésre és a békeidőre. Nem akarjuk a háború alatt
népünk hatalmas megterhelését adókkal súlyosbítani, amíg en-
nek kényszerű szükségessége be nem következik. A hadinyereség
kifogástalan meghatározása adótechnikai lehetetlenség, és ezért
hadinyereségadót a háború végéig nem vezetünk be.“2 Schacht,
élesen támadva ezt a szerinte is helytelen háborús finanszírozási
módot,3 kiemelte, hogy 1916-ig még a rendes költségvetést sem
lehetett egyensúlyba hozni. 1916-ban azonban a háború elhúzó-

1 H e l f f e r i c h : Reden und Aufsätze aus dem Kriege. Berlin 1917.
118. lap.

2 U. ott  144. és köv. lapok.
3 Die Stabilisierung der Mark. Berlin   1927. 18. lap.
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dása miatt a forgalmi és hadinyereségadót létesítették. Az xitób-
biból 1917 augusztusáig semmi sem folyt be. A hadikölcsönök
kamatszolgálatát újabb kölcsönökből kellett fedezni. A háború
finanszírozásának ez a módja például szolgált Németország szö-
vetségeseinek is. így Magyarországon a háború alatt behozott új
közszolgáltatások és adóemelések egész eredménye Teleszky sze-
rint négy év alatt mindössze 1.9 milliárd korona volt, kevesebb,
mint a békebeli adóbevételeknek kétszerese.4

Franciaországban, ahol a jövedelemadó bevezetése körül
hosszú éveken át éles parlamenti küzdelmek voltak, csak 1917-
ben sikerült radikális adóemeléseket keresztülvinni. A jövedelem-
és vagyonadó tétele megkétszereződött, a közvetett adóké majd-
nem megháromszorozódott, azonban a leggazdagabb départe-
ment-oknak a németek által való megszállása miatt az adóemelé-
sek csak a rendes költségvetés hiányát pótolhatták.

Anglia történelmi hagyományai alapján megkísérelte, hogy a
háborús költségek lehető nagy részét adókból teremtse elő, amint
a napóleoni háborúk alatti kiadásait 1806-tól 1815-ig egyedül az
akkor létesített jövedelemadó fedezte. Lloyd G e o r g e  első
háborús költségvetési beszédében azt mondotta, hogy a háború
költségeit folyó bevételekből kell biztosítani, mert ellenkező eset-
ben a valuta, az ország kereskedelmi hitele szenved.5 Ez azon-
ban csak a háború első évében volt lehetséges 82.5% erejéig, a
háború egész tartama alatt azonban csak kerek 20%-ban volt
keresztülvihető, bár a jövedelem- és vagyonadó a háború végéig
hétszeresére emelkedett és ezzel majdnem pontosan azonos ösz-
szeget kitevő hadinyereségadót is vett be a kincstár. A törekvés
meg volt arra, amit ma jövedelemlefölözésnek nevezünk.
S c h a c h t mint a helyes háborús adópolitika alapelvét idézi
A s q u i t h  angol miniszterelnöknek 1915-ben a Guildhall-ban
tartott beszédét: „Minden jövedelemrész, amit a nélkülözhetetlen
szükségleten túl adnak ki, elvész a háború finanszírozása szem-
pontjából.6 Végeredményben az európai államok, Anglia kivéte-
lével, majdnem teljesen hitelekből fedezték háborús pénzszükség-
letüket. A finanszírozási eszközök az egyes államok szerint szá-
zalékosan a következőképen oszlottak meg:7

4 Id.  mű,  417.  lap.
5 H i r s t:   id. mű,  152. lap.
6 Id. mű,  7. lap.
7 T e l e s z k y :    id. mű, 717. lap.
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fundált lüggő      k ö l c s ö n
adó kölcsön jegybank    külföldi     egyéb    összesen

Magyarország               5.2            53.1 29.9          5.1          6.7        41.7
Német Birodalom         6.0           60.0 —            —          —           34 .0
Franciaország                —            43.0 16.1        21.0        19.9        57.0
Nagybritannia             19.7           44.3  1.2        14.1        20.7        36.0

A követett módszer eredményeképen a háborús adósságok
rendkívül megnövekedtek.

2. A h á b o r ú s a d ó s s á g o k

Az összes hadviselő államok által felvett háborús adósságok
összegét 1918 végén B o g a r t  172 milliárd, S e l i g m a n  196
milliárd dollárra becsülte, érmeparításon átszámítva a nemzeti
valutákat. Az egyes államok békebeli adóssága ezáltal Német-
országban 28-szorosra, Nagybritanniában 10-szeresre, Francia-
országban 4.4-szeresre emelkedett.8 Magyarország T e l e s z k y
számításai szerint 33.2 milliárd koronával, Ausztria 50“2 milliárd-
dal adósodott el, aminek következtében békebeli adósságuk 6,
ill. 4.8-szeresre nőtt. A háborús adósságok számláját azonban
nem lehet lezárni a fegyverszünettel. 1920 elején Németország,
Ausztria, Nagybritannia, Franciaország, Olaszország és Belgium
névleges államadóssága együttesen 681 milliárd aranymárkát
tett, a háború előtti 7 2.8 milliárd helyett, a növekedés átlagban
9“3-szeres, Németországban 38-szoros, Nagybritartniában 11-sze-
res, Ausztriában 6.8-szeres, Franciaországban 6.5-szeres, Olasz-
országban 6.2-szeres, Belgiumban 4.9-szeres.9 A költségvetési be-
vételekből nem fedezhető háború utáni rendkívüli terhek miatt
az államadósság minden európai államban, Svédország kivéte-
lével, 1918 után is továbbduzzadt. 1922-ben az államadósság
Franciaországban az 1919. évinek 181.5%-a, Olaszországban
133.2%-a, Belgiumban 307.7%-a. Az adósság a semlegeseknél
is nőtt, így Hollandiában 133.6%-kal, Dániában 154.1%-kaI.10

Szemléletesebb a kép, ha a fejenkinti adósság növekedését
nézzük.11

8 Ogg:    id.  mű,  818.  lap.
9 Handwörterbuch  der Staatswissenschaften, IV.  kiad.,  IV.  k.,  87.  .ap.

10 Société des Nations: Conférence financiére de Bruxelles, 1920. Gé-
névé   1922., XXV. lap.

11 Société des Nations: Memorandum sur les finances publiques. 1921.
Genéve   1922. XXI. lap.
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A háborús adósságok növekedésének lényegesen meg kellett
változtatnia a kamatszükséglet arányát az államháztartásban.
Nagybritanniában és az U. S. A.-ban három évvel a háború
után a kamatszolgálat a kiadások 30.3, ill. 31.1%-át tette, a há-
ború előtti 8.7, ill. 3.4% helyett. Olaszországban pedig 17.6%-
ról 24%-ra nőtt az arány. Franciaországban az 1911. évi 29%-kal
szemben 1924-ben a kamatteher aránya 48%,12 Középeurópában
az infláció következtében a kamatteher viszonylag csökkent.

A háborús adósságok problémáját rendkívül szövevényessé
tették azok a hitelek, amelyekben külföldi állam volt a hitelező.
A központi hatalmak csak kis mértékben vettek igénybe külföldi
kölcsönt, így Németország a háború elején 10 millió dollárt az
U. S. A.-ban, valamint áruhiteleket a semleges államokban. Né-
metország viszont a szövetségeseinek kölcsönzött; ezt a kötele-
zettséget az infláció oldotta fel.

Az entente államok a háború első felében külföldi érték-
papírjaik átengedésével szereztek dollárt. Amikor ezek 1917 ele-
jén kiapadóban voltak, az U. S. A. kongresszusa előbb 3, majd
10 milliárd dollárnyi kölcsön felvételét tette lehetővé szövetsé-
gesei részére. A háború végéig így 9.6 milliárd dollárnyi „szö-
vetségközi“ kölcsön került kibocsátásra. A hitelnyújtás azonban
a fegyverszünet után is folytatódott; az ezután engedélyezett
kölcsönökkel az U. S. A. követelése közel 12 milliárd dollárra
emelkedett. Minthogy az amerikai kongresszus csak olyan köl-
csönöket engedélyezett, amelyek ellenértékét Amerikában való
vásárlásra használták fel, Anglia kénytelen volt maga is hitelezni
szövetségeseinek, azzal, hogy ő maga az U. S. A.-val szemben
adósodott el. Végeredményben a szövetségközi adósságok 1923
elején 285 milliárd dollárra rúgtak. Ebből az U. S. A. követe-

12 U. ott, X. lap.
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lése 11.9, Angliáé 11.2, Franciaországé 3.5, egyéb 1.9 milliárd
dollár. Az adós államok tartozása pedig a következőképen ala-
kult: Anglia 7.2, Franciaország 7, Oroszország 5.7, Olaszország
4.7, Belgium 1.2 és tizenkilenc más állam 2.7 milliárd dollár.13

Az U. S. A. kormánya csak 1922 elején szólította fel az adós álla-
mokat, tegyék meg a szükséges intézkedéseket adósságaik fun-
dálására. Ennek a lépésnek volt a következménye az 1922
augusztus 1-i B a 1 f o u r-jegyzék, amely leszögezte Anglia kész-
ségét a háborús adósságok és jóvátételi követelések kölcsönös
törlésére olyképen, hogy Anglia adósaitól csak annj.i kamatot
és törlesztést kíván, ami fedezi az ő kötelezettségét az U. S. A.-
val szemben. Az amerikai kongresszus azonban tántoríthatatla-
nul kitartott azon álláspontja mellett, hogy a szövetségesek kö-
zötti adósság és a jóvátételi követelés két külön, össze nem függő
kérdés. Utóbb a szövetségesek kormányai között az adósságok
fundálására, a kamatokra és annuitásokra nézve külön-külön
egyezmények jöttek létre. A törlesztések mértéke olyan volt,
hogy a nettó összadósság 1931-ben, röviddel az adósságszolgálat
felfüggesztése előtt, csak 1.2 milliárddal csökkent az eredeti
adóssággal szemben.14 A háborús adósságokat igen magas ár-
színvonal idején vették fel, a háború utáni gazdasági élet így
magával vonszolt olyan kötelezettségeket, amelyeknek ellenértéke
igen drágán megfizetett és (megsemmisült hadianyagokban
feküdt.

Az adósságkérdés rendezetlensége miatt az egyes államok
nem tudhatták, hogy mennyit kapnak adósaiktól, mint adósok
nem tudták mennyivel tartoznak és mennyit lesznek képesek
fizetni. Ezért tulajdonképen egyik ország sem volt képes reális
költségvetést készíteni. Az adósságszolgálatnak és a hadügyi ki-
adásoknak a békebeli színvonalat messze meghaladó nagysága,
a nyugdíjak, a szociális terhek emelkedése azt eredményezte,
hogy még 1922 körül is csak három európai állam; Nagybritan-
nia, Dánia és Jugoszlávia költségvetése zárult fölösleggel. A töb-
biekben a hiány dollárra átszámítva a következőképen alakult
1922-ben, ill. az 1922/23 költségvetési években (Magyarorszá-
gon és Norvégiában 1921/22-ben):15

13D e 1 a 11 r e: id. mű, passim.
              14 H a b e r l e r : Der internationale Handel. Berlin   1933. 91. lap.
                    15 Société des Nations:  Memorandum sur les finances publiques. 1922.
Genéve   1923. VIII. lap.
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Az állami bevételek százalékos aránya a kiadásokhoz ké-
pest ugyanebben az időben Angliában 22.4%-os fölösleget mu-
tatott, viszont a költségvetési hiány százaléka Olaszországban
24.4, Csehszlovákiában 24.8, Svájcban 44.4, Magyarországon
47.6, Franciaországban 50.3, Németországban pedig 70.3% volt.16

Az állami költségvetések zűrzavarát fokozta a jóvátételi kér-
dés rendezetlensége.

3. A  j ó v á t é t e l i k é r d é s    1923  v é g é i g
A wilsoni pontok értelmében jóvátételen a Belgiumban,

Éiszakfranciaországban és Szerbiában okozott háborús pusztítá-
soknak a központi hatalmak költségén történő helyreállítását
értették. A költségeket amerikai szakértők 75 milliárd arany-
frankra becsülték, oly összegre, amely szerintük nem jelentett
volna elviselhetetlen terhet a jóvátételre kötelezett hatalomra.
A békeszerződés azonban e fogalom alá sorozta a háborús
nyugdíjakat, ami K e y n e & szerint is szerződésszegés, anélkül,
hogy Németország fizetési kötelezettségét összegszerűen meg-
állapították volna. A német békedelegáció még a versaillesi szer-
ződés aláírása előtt közölte készségét 100 milliárd aranymarka
összegű jóvátétel fizetésére 40 éves törlesztés mellett.17 A béke-
konferencia az ajánlatot visszautasította. Németország jóvátételi
kötelezettségének összegszerűsége politikai számításból két év
múlva bekövetkezendő időpontban volt megállapítandó. Ez alatt
az idő alatt a különböző ententepolitikusok a német ajánlatot
három—tízszeresen meghaladó reparációs tőkeösszeget, 10—28
milliárd aranymárka között mozgó évi törlesztést követeltek.18

A függőben tartott reparációs kérdés hullámai lehetetlenné tet-
ték, hogy gondolni is lehessen   Európa   pénzügyi újjáépítésére.

16 U. ott, X. lap.
     17 B e r g m a n n : Der Weg der Reparation. Frankfurt a. m. 1926. 34. lap.

1 8  K e y n e s : Revision des Friedensvertrages. 1921. 72. lap.
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Az eredménytelen konferenciák hosszú sorozata után, amelyek
egyikén a szövetségesek 226 milliárdot és 42 éven keresztül a
német kivitel ellenértékének 12% -át követelték, végül Német-
ország kénytelen volt elfogadni az 1921 május 5-i londoni ulti-
mátumot, amely a jóvátétel tőkeértékét 132 milliárd aranymár-
kában, az annuitást 2 milliárdban állapította meg, amihez még
a német kivitel értékének 26%-a járul. Keynes azonnal meg-
állapította, hogy Németország képtelen lesz a szövetségesek igé-
nyeit teljesíteni és hogy minden törekvés a követelések behaj-
tásának kierőszakolására egész Európát szerencsétlenségbe so-
dorja.19 Németország igyekezett az év végéig esedékes 1 milliárd
aranymárka értékű devizát előteremteni. A törekvés hiábavaló
volt. A jóvátételi fizetés előfeltétele ugyanis olyan állami költ-
ségvetés, amely a hadisarcfizetéshez szükséges összegekről a be-
vételekből tud gondoskodni, továbbá oly fizetési mérleg, amely-
nek fölöslege ennek transzferálását megengedi, illetve ennek
hiányában külföldi hitelek felvételének lehetősége. Egyik előfel-
tétel sem lehetett meg. A Birodalom így kénytelen volt az év vé-
gén moratóriumot kérni, amit részben meg is kapott. 1922 végén
úgy látszott, hogy a jóvátételi bonyodalom kedvező fordulatot
vesz. Az ebben az időpontban megalakult új angol kormány
(B o n a r L a w) a jóvátételi adósságnak 50 milliárdra való leszál-
lítását javasolta 4 éves moratóriummal és a könnyítés fejében
hajlandónak mutatkozott a Belgiummal, Franciaországgal és
Olaszországgal szemben fennálló követeléseinek elengedésére, a
Németországtól járó jóvátételi kötvények egy részének átenge-
dése fejében. Ez a három hatalom azonban az ajánlatot elutasí-
totta. Ugyanakkor a jóvátételi bizottság megállapította Német-
ország „vétkességét“ egy aránylag nem nagy szén- és famennyi-
ség késedelmes leszállítása miatt és 1923-ban elhatározta a
szankciók foganatosítását, a Ruhr-vidék megszállását. Ez a be-
törés, amely Németországot megfosztotta a legfontosabb nyers-
anyagforrásai fölötti rendelkezéstől, az egész német gazdasági
életet megbénította és a német valutát végleg elértéktelenítette. A
Ruhr-megszállás végeredményben annyiban használt, hogy Né-
metország számára úgy politikai, mint erkölcsi tekintetben ked-
vező jogalapot teremtett.20 A ruhrvidéki passzív ellenállás feladása
után Franciaország elfogadta azt a német javaslatot, hogy bizott-

19 U.  ott. 91. lap.
20 S c h a c h t:  Id. mű.  41. lap.
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ság küldessék ki Németország fizetőképességének megállapítása
céljából. Ezzel a ténnyel fordulópont következett be a jóvátételi
kérdés rendkívül bonyolult és kihatásaiban romboló fejleményei-
ben. A londoni ultimátumon alapuló rendezés összeomlott. A
bizottság összeüléséig lezárult 5 éves időszak alatt Németország
készpénzben 2.1 milliárd aranymárka összeget fizetett, míg a
békeszerződés értelmében átengedett javak értékét a német kor-
mány 54, K e y n e s  18—24, G i d e  pedig 12 milliárdra be-
csülte, azonban a jóvátételi bizottság ezekből csak 8 milliárdot
írt Németország javára.21

4. I n f l á c i ó .

A pénzérték háború alatti, már elég korán tapasztalt meg-
változását a közvélemény a blokáddal, a termelési és beviteli
nehézségekkel, a háború nagy anyagigényességével, főképpen
pedig a spekulációval igyekezett megmagyarázni. A német köz-
gazdák nagy többsége a hadviselő állomak valutáinak a semleges
országokban mutatkozó diszázsióját a kereskedelmi mérleg romlá-
sára vezette vissza.22 L i e f m a n n o n  kívül alig vallotta valaki,
hogy az intervalutáris árfolyam romlásának a pénzrontás az elsőd-
leges oka. A német kincstári államtitkár, H e l f f e r i c h ,  aki már
állásánál fogva is döntően befolyásolta a közvéleményt, előbb
idézett beszédében erről azt mondotta, hogy „a váltóárfolyamok
alakulása teljesen független pénzügyi pozíciónk belső erejétől,
egyedül külkereskedelmünk bizonyos technikai elemeire vezet-
hető vissza, főképpen arra, hogy a külföldön elhelyezett tőkék
kamatai nem folynak be.“ A háború végével azonban már senki
előtt sem lehetett kétséges, hogy a pénzérték alakulását primer-
módon a háború alatti pénzszaporítás határozta meg. A fegyver-
szünet időpontjában Zürichben a következőképen alakult a had-
viselő államok valutáinak diszázsiója: osztrák-magyar korona
57.5, márka 427, lira 22.95, francia frank 97, fontsterling
6.8 %.23 Nem lehet állítani, hogy a központi hatalmak valutáit
a háború szerencsétlen kimenetele rontotta le annyira, mert pl.
a korona árfolyama már 1917 júliusban, amikor az orosz fron-

21 Ogg: Id. mű, 831. lap.
22 E l i s a b e t h    Van   D o r p :  a   Weltwirtschaftliches   Archív   1919/20.

évf.-ban 29. lap.
23 P o p o v i c s     Sándor:    A pénz    sorsa    a    háborúban.    Budapest

1925. VI. táblázat.
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ton a győzelem már eldöntöttnek volt tekinthető, a mélypontot
érintette, sőt a háború utolsó két hónapjában a békehírekre
éppenséggel javult. Az alábbi táblázat eléggé bizonyítja a bank-
jegyforgalom növekedésének a pénzérték-romlással való kap-
csolatát: 24

Az 1914-18 évi háború alatti világ-infláció.

Minden hadviselő államban a háború első napjának egyik
intézkedése a bankakta felfüggesztése volt. Ezzel az addigi
aranyvaluták papírvalutákká és a jegyintézetek a bankok ban-
káraiból többé-kevésbé az állam bankáraivá váltak. Bár az
aranykészletet több jegybank növelte, a valuta ezzel az eszköz-
zel nem erősödött meg, hanem kérlelhetetlenül süllyedt, míg a
bankjegytömeg növekedett. Az új vásárlóerő mesterséges kiter-
melése volt a pénzromlás primer mozgató ereje. Ez áremelke-
dést okozott, viszont a drágulás ismét megfelelő pénzszaporítást
kívánt. A nagykereskedelmi árindex 1918 végén a következőképen
alakult (1913 = 100, kivéve Anglia, ahol 1867—1877=100):
Magyarország 893, Németország 217, Franciaország 392, Olasz-
ország 409, Anglia 206.25 A jegybankoknak az állam által való
nagymértékű igénybevételét jellemzi az alábbi összeállítás, mely

24 Ecotiomist. London,  1919 február 15-i szám. 208. lap.
25 Société des Nations: Memorandum sur les monnaies 1913—1925. Genéve

1926. 94. és köv lap. A magyar adatot hivatalos statisztika hiányában Jan-
kovich Béla pénzértékszámításából vettük.
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az állami előlegeknek a bank kihelyezéseiben elfoglalt százalé-
kos arányát tünteti fel:26

1913 végén 1918 végén
Reichsbank 21 98
Banque  de  Francé 16 82
Banque Nationale de Belgique 6 86
Banca  d.ltalia 23 69
Bank of England 38 49

Az Osztrák-Magyar Banknak 1918 végén a Monarchia két
államával szemben 39.5 milliárd koronára rúgó követelése volt
az 1913 december 31-i 300 millióval szemben.

A háború alatt az emberekben az a .meggyőződós élt, hogy
az 1914 júliusi váltóárfolyamok jelzik azt a természetes
helyzetet, amelyre, valamely misztikus természeti erőtől
hajtva, a valuták vissza fognak menni, mihelyt a béke megjele-
nik a láthatáron.27 Nem így történt. A vesztes országokban a há-
ború alatt bizonyos mértékig szabályozott infláció helyébe olyan
pénzteremtés lépett, amelynek kihatásait a meggyöngült állam-
hatalom nem volt képes megfelelő ár- és devizaforgalmi rendel-
kezésekkel ellensúlyozni. A forradalmi állapotok erre nem vol-
tak alkalmasak. H a r m s egy helyen találóan jegyzi meg, hogy
a forradalmak — hála a bankóprésnek — nem forradalmi úton
mehettek végbe. Minthogy pénzt lehetett teremteni, a magán-
tulajdonba való törvényes vagy törvénytelen belenyúlások nem
voltak túlságosan sürgősek.

Az infláció jelenségei azonban nem csupán a legyőzött, sőt
nemcsak a hadviselő országokra szorítkoztak. A háború után a
kormányok tovább is kölcsönök felvételére kényszerültek, ame-
lyek a bankjegyforgalom kiterjesztésére vezettek. Az államadós-
ságok állaga négy évvel a háború után, az 1919. évi színvonal-
hoz képest, a következő mértékű növekedést mutatja: Belgium
207, Franciaország 81.5, Dánia 54.1, Hollandia 33.6, Olaszország
33.2, Nagybritannia 3.2%. Csökkenés egyedül az U. S. A.-ban
(9.9%) és Svédországban (0.7%) mutatkozik.28 Az európai szá-
razföld volt hadviselő államai nem lazították azt a befolyásukat,
amelyet a háború alatt jegybankukra gyakoroltak. 1914-től
addig az időpontig, ameddig valutáikat stabilizálták, a jegyban-
kok tulajdonképpen a kormányok hivatalai maradtak. Az USA

28 Ugyanott 93.  és köv. lap.
27 C a s s e 1:   Das Geldwesen nach  1914. Leipzig   1925.  123. lap.
28 Société des Nations: Conférence financiére de Bruxelles. 1920. Gé-

névé   1922. XXXV. lap.
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és a semleges államok jegybankjai megnövekedett aranykész-
leteik alapján növekedő tömegű bankjegymennyiséget bocsátottak
ki és az addicionális vásárlóerő növelte az árszínvonalat. A bank-
jegyforgalom növekedése 1913 december és 1920 december
között az USA-ban 98, Hollandiában 243, Svédországban 219,
Svájcban 213%. Az államháztartások hiánya öt évvel a háború
után Európa túlnyomó részében még nem tűnt el. A kincstárnak
adott jegybankelőlegek a 20-as évek közepén Svédországon és
Hollandián kívül még csak azokban az országokban mozognak
a békebeli színvonal körül, amelyek új alapon stabilizálták valu-
tájukat. A kincstári előlegek Franciaországban még 1925-ben is
a jegybank kihelyezéseinek ugyanazon százalékát tették, mint
1918-ban, Olaszországban pedig a háborúvégi aránynak még
mindig 54%-át érték el. 29

A rendelkezésünkre álló keretek nem engedik meg a háború
utáni infláció rendkívül szövevényes folyamatának leírását.
Ehelyett csupán röviden jelezzük azokat az okokat, amelyek
egyes államokban az infláció kiéleződésére vezettek. A német-
országi infláció, amely a márka háborúelőtti értéke milliomod-
részének milliomodjára való összezsugorodására vezetett, a há-
ború felszámolási terheitől roskadozó államháztartás rendezetlen-
ségéből eredt. A birodalmi kormány bevételei 1919 és 1923
között a kiadásoknak csak 25%-át érték el. 1923-ban a Ruhr-
konfliktus idején az év első felében a bankóprés fedezte a kiadá-
sok 83%-át, a második félévben már 90%-át. Adórendszabályok
csak egy alkalommal értek el átmeneti eredményt, 1920 június-
ban, amikor E r z b e r g e r  drasztikus adótörvényeinek hatása
alatt a dollárárfolyam 100-ról 40 márkáig esett vissza. Az infláció
későbbi fokán a bőséges hozamot ígérő adótörvények elfogadása
után a mind gyorsabban emelkedő árak az állami kiadásokat
felfelé nyomták és így tovább forgott az infláció circulus vitio-
sus-a. Az államháztartás rendezetlenségén kívül a fizetési mérleg
alakulása volt az infláció főfészke. A fegyverszünettől 1923 végéig
eltelt öt év alatt a német külkereskedelmi mérleg 8 milliárd
aranymárka passzívumot mutatott. Ugyanezen idő alatt jóvátéte-
lek címén a Birodalom devizában kerek 2 milliárdot fize-
tett. Ehhez járult a német tőke menekülése, aminek passzív szal-
dóját 6—7 milliárdra becsülték. E 16—17 milliárdos passzívum-
mal szemben a mérleg másik oldalán mindössze 2.5—3 milliárd

29 Société des Nations: Memorandum sur les monnaies. 1913—25. Genéve
1926. 93 és köv. lap.
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állott, német birtokban volt külföldi értékpapírok eladásából,
szállítási bevételekből, idegenforgalomból, stb. Hiányzott az évi
1350 millió, amit a békeszerződésekben likvidált külföldi be-
fektetések hoztak a háború előtt. Minthogy külföldi hitelről a
külpolitikai viszonyok miatt nem lehetett szó, a mérlegpasszí-
vumot a Reichsbank aranykészlete kétharmadrészének (1.5
milliárd) külföldre küldése, vagyontárgyaknak, főleg házaknak
elidegenítése é s a M a c K e n n  a-bizottság által 7.6—8.7 -milliárdra
becsült márkakiajánlás ellensúlyozta ki. Ezt a papírmárka töme-
get olyan külföldiek vették át, akik — bízva annak emelkedésé-
ben — német bankjegyeket vásároltak, amelyek azután elértéktele.
nedtek. A márka emelkedésére spekuláló külföldiek bocsátották így
Németország rendelkezésére azokat a devizákat, amelyeket hite-
lek útján nem lehetett megszerezni és így biztosították a jóvá-
tételi fizetéseket, a külföldi élelmiszerek és nyersanyagok vásár-
lását.30 Mindenesetre feltűnő, hogy a jóvátételi ügy aránylag
kevéssé befolyásolta az inflációs folyamatot. Bergmann állam-
titkár, a német jóvátételi bizottság egyik tagja szerint, „az a tény,
hogy Németország saját erejéből a legkedvezőtlenebb időkben
hozta rendbe valutáját és államháztartását, megdönti azt a tételt,
hogy ezek az eredmények a jóvátételi kérdés rendezése nélkül
nem érhetők el. Sohasem tűnt fel a reparációs probléma annyira
sötétnek és megoldhatatlannak, mint amikor a Rentenmarkot
bevezették és az állampénzügyeket szanálták. Ekkor még senki
sem tudott arról, hogy jön a Dawes-terv. A keserű szükség taní-
totta meg a német népet arra, hogy szilárd valutára van szükség.
Addig sokan jól érezték magukat a romló valuta mellett, sokan
azt hitték, hogy a stabilizáció gazdasági veszedelem.“ 31

Az osztrák-magyar valuta állása a háború végén, Zürichen
át átszámítva, mintegy 12 koronás dollárárfolyamnak felelt
meg. Egy évvel később a dollár 130 koronába került. A trianoni
békeparancs közzététele 1920 elején 270~ig vitte fel Budapesten
a dollárárfolyamot, míg a márciusban végrehajtott magyar pénz-
lebélyegzés a budapesti dollárjegyzést három hónap alatt 152-ig
szorította le. Az újabb emelkedést követő koronaesés rohamos
üteművé vált, amint októberben Csonkamagyarország első költ-

30 J a m e s Angel: Der Wiederaufbau Deutschlands. München 1930
2G6. lap. — Ser ing: Deutschland unter dem Dawes-Plan. Berlin 1928.
33. lap. — Kemény: Die fremden Wechselkurse und die Umwálzung der
internationalen Wirtschaftsbeziehungen. Essen 1921, 87 és köv. lapok.

81 Id. mű, 267. lap.
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ségvetési előirányzatából kiderült, .milyen súlyos pénzügyi és
gazdasági következményekkel járt a területcsonkítás. Az 560 ko-
ronás második dollárárfolyamcsúcspont után hullámvölgy követ-
kezett H e g e d ű s  Lóránt szanálási terve hatása alatt. Az 1921
májusban 219-ig visszaesett dollár jegyzés jelezte a korona javulá-
sát, azonban a Hegedüs-terv meghiúsulása 944-re lendítette fel a
dollárárfolyamot. Kisebb hullámzás után, 1922 júliusában, a ber-
lini nemzetközi hitelkonferencia eredménytelensége 1500-on felüli
dollárárfolyamot hozott és ettől kezdve a korona romlása roha-
mossá vált. A következő év nyarán a magyar szanálási kölcsön-
tervnek a kisentente részéről történt megakasztása 10.000 korona
fölé emelte a dollárt, amely a népszövetségi kölcsön tető alá ho-
zásáig folyton emelkedett és 1924 július 7-én 91.050-es árfolyam-
mal érte el utolsó csúcspontját. Az infláció azonban már tulajdon-
képpen 1924 március 21-én ért végett, amikor B e t h l e n i s t v á n
gróf a Nemzetek Szövetsége pénzügyi bizottsága elnökéhez inté-
zett levelében kötelezettséget vállalt arra, hogy a kormány nem
folyamodik többé újabb papírpénz-kibocsátáshoz.

A magyarországi infláció okát Káli ay T i b o r  pénzügy-
miniszter a jóvátételi bizottság előtt 1923 május havában a nagy
deficitben, illetve ennek főtényezőiben: az államadósságok nagy-
ságában és a tisztviselőknek juttatott természetbeni ellátás nagy
költségeiben jelölte meg. A koronának legkisebb esése sok mil-
liárd papírkoronával emelte mindkét tételt. 32

Az 1923 júliusától kezdve a romló pénznek már a kivitel-
fejlesztő hatása sem volt meg. Ebben az időpontban az árszín-
vonal, amely addig mélyen a budapesti dollárárfolyam görbéje
alatt húzódott, átszelte az intervalutáris pénzérték vonalát és
ettől kezdve az árak a paritás fölé kerültek. A papírpénzkibocsá-
tás indexe nálunk 10.586-tal érte el csúcspontját, a dollárindex
maximuma 18.449, a kiskereskedelmi árindexé 22.018 volt. Ausz-
triában, ahol az államháztartás nagy deficitjét a közélelmezés biz-
tosításának óriási terhei fokozták, a papírpénztömeg 16.000-es, a
dolláré 16.940-es, a kiskereskedelmi árindex pedig 17.384-es
csúcspontban kulminált.

Az európai országok közül a semleges országok valutáinak
a dollárral szembeni alakulása jelzi a legkisebb fokú diszázsiót.
A svájci frank 1920-ban átmenetileg 20-24%-os, a holland forint

32 M i t x a k i s: Le relévement financier de la Hongrie et la Société des
Nalions. Paris 1926. passim.
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24.92, a svéd korona 29.98%-os diszázsiót szenvedett. A norvég
korona három éven át értékének 30—50%-a között mozgott, a
dán koronának 1920 novemberében 50%-os diszázsiója volt. A
fontsterling, amely a háború alatt a dollárhoz volt rögzítve, 1920
februárban 30.5%-kal állott az érmeparitás alatt.

Az inflációnak az európai országok két csoportjában vetettek
véget 1925-ig: azokban, amelyekben a diszázsió kisebbmérvű
volt és azokban, amelyekben az infláció a végletekig ment. A két
csoport között elhelyezkedő Franciaországban, Olaszországban
és Belgiumban, ahol a valuták értéke a régebbinek 1/4—2/5—1/7-ed
részére zsugorodott össze, a stabilizálás munkája azokban az évek-
ben ment végbe, amikor Európa többi részében a valutakilengé-
sek már megszűntek.



IV. Konjunktúrafolyamat a háború után

l. Az   1919/20 é v i f e l l e n d ü l é s
Röviddel a fegyverszünet után a háború alatt elnyomott:

polgári szükségletek kielégítése lázas árukeresletet indított meg.
A kereskedelemnek fel kellett tölteni üres raktárait, a hadiüze-
meknek békebeli cikkek gyártására kellett berendezéseiket vissza-
helyezni. Minthogy a szükségleteket nem lehetett azonnal kielé-
gíteni, részben a háború után mutatkozó átmeneti hajótérhiány
miatt, részben azért, mert a gyárak átállítása időt vett igénybe.
a háború alatti magas árszínvonal tovább emelkedett. Az angol
nagykereskedelmi árindex az 1918. évi átlagos 268.1-ről 1919 át-
lagában 296.5-re emelkedett. Az áremelkedést fokozta a háborús
pénzpolitika folytatása, a nagymérvű hitelkiterjesztés. Az üzleti
világ meg volt arról győződve, hogy a termelés elégtelen, míg a
vásárlóképesség kimeríthetetlen. Nem volt szükség arra, hogy a
katonai leszerelés lassítására vonatkozó előző terveket betartsák.
A leszerelés folyamata nem volt elég gyors ahhoz, hogy a munka-
erőkeresletet ki lehessen elégíteni.1 A munkapiac Németországban
is hasonlóképpen alakult. A munkaadók, főképen a munkabérek
alacsonysága miatt, nem takarékoskodtak a munkaerővel. A le-
szerelt munkásoknak a termelésbe való visszahelyezése minden
különösebb fennakadás nélkül ment végbe.2 A fellendülés hullá-
mai azonban nem érték el Magyarországot, ahol ugyanebben az
időben forradalmi állapotok voltak.

A nyugaton mutatkozó „boom“ azonban nem volt igazi fel-
lendülés. Árkonjunktúra volt csupán, míg a termelés mértéke a
háború utáni években Nyugat-Európában sehol sem érte el az
1913 évi színvonalat. Az ipari termelés indexe (1913 = 100)
1920-ban az USA-ban 114, Nyugat-Európában 68 volt.3 Ha ennek

1 H r n r y Clay: id.  mű.  20. lap.
2 W o y t i n s k i :  id. mű. 81. lap.
3 Gide: id.  mű.  276. lap.
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ellenére a munkanélküliség minimális volt, ennek magyarázata
abban található, hogy a munkaerő teljesítőképessége lényegesen
kisebb volt, mint 1914 előtt. A gyárak a leromlott berendezések
helyreállításával bajlódtak és a munka folyamatosságát anyag-
hiány, szállítási zavarok és sztrájkok szakították meg. A munkás-
létszám és a végzett munka közötti aránytalanságot jellemzi,
hogy pl. a német szénbányászatban 1919-ben 30%-kai, a fém-
iparban 23%-kal dolgozott több munkás, mint 1913-ban, holott
a német ipari termelés az 1913 évinek csak 37%-a volt. Az ipar-
ban végbemenő „üres futás“ a rendesnél nagyobb munkásállo-
mány alkalmazására vezetett.4

A külkereskedelmi adatok elemzése azt mutatja, hogy a ki-
éhezett Európa eleinte túlnyomóan élelmiszert importált a ten-
gerentúlról, míg ipari nyersanyagot kevésbé. Az USA lí<19 évi
búza- és lisztexportja volumenben megsokszorozódott az 1913
évivel szemben, míg a kivitt nyerspamut és réz mennyisége felé-
vel, illetve 1/4 résszel maradt a háború előtti színvonal alatt.
Ausztráliából a fagyasztott hús és a liszt kivitele többszöröződött
meg, míg a gyapjuexport nem emelkedett. Argentína szintén
hús- és búzakivitelét fokozta, míg a lenmag visszamaradt. Ha
pedig az európai importállamok 1919 évi beviteli mennyiségi
adatait hasonlítjuk össze az 1913 évivel, ismét az élelmiszereknél
tapasztalunk emelkedéseket, míg az ipari nyersanyagok és félgyárt-
mányok kisebb arányban szerepelnek a volumenben megnőtt be-
viteli cikkek között. Franciaországban az élelmiszerbevitel indexe
(1913 = 100) 162-re emelkedett, míg a nyersanyagbevitelé 74-re
esett.6 Svájc zsírból, vajból és kakaóból fokozta importját. Német-
országban, ahol az 1919 évi külkereskedelmi adatokat nem tették
közzé, 1920-ban csak a hús, hal, rozs és dohány bevitele volt
nagyobb, mint 1913-ban.

Ennek a fogyasztási konjunktúrának legfőbb lendítő ereje a
háború alatti hitelpolitika folytatása volt. A politikai helyzet
feszültsége, a nagy háborús terhek következménye ingatag állam-
pénzügyi helyzethez vezetett. A kormányok újabb kölcsönök fel-
vételére kényszerültek. Az Egyesült Államok a háború után még
folytatták az államhitelek folyósítását volt szövetségeseik és a kis-

4 International Industrial Relations Institute: International Unemploy-
ment. The Hague   1932   136. lap.

5 League of Nations:    World Economic Survey.   1931/32.    Geneva   1932
311. lap.
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államok felé, ugyanígy Nagybritannia és Franciaország is. A há-
ború után nyújtott relief és más kölcsönök összege 1856 millió
font sterlingre rúgott. A pénzpiac helyzete egyébként is úgy ala-
kult, hogy a hitelkiterjesztés nagyon könnyű volt. A kormányok
saját hitelműveleteik érdekében az olcsó pénz politikáját látták
szívesen. A Federal Reserve bankok által nyújtott váltóhitelek
összege 1920 júniusában közel 40%-kal tett többet, mint 1918
decemberében. C a s s e 1 szerint a jegybankok helytelenül ítélték
meg a konjunktúra menetét. Csak akkor kezdték a leszámítolási
kamatlábat emelni, amikor a túlságos mértékű hitelek már új
inflációt eredményeztek.6

A kereslet tényleges intenzitásának megállapítása 1919 végén
már lehetetlenné vált. A gyárak, nem tudván kielégíteni a pánik-
szerű keresletet, a rendeléseket nem fogadták el teljes terjedel-
mükben. A kereskedők emiatt szükségletüket kétszeres, sőt több-
szörös mértékben rendelték meg. A rendelésduplikálás, sőt trip-
likálás torzított képet adott a kereslet jövő alakulására nézve.
Abban a mértékben, ahogy a gyárak a rendeléseket mind nagyobb
arányban elégítették ki, a kereskedők raktárai megteltek, viszont
az áremelkedés arányában csökkent a közönség vásárlóereje. A
konjunktúra összeomlásának előjele a többszörös rendelések
visszavonása volt.7 A hitelek megszűkítésével, különösen az Euró-
pának nyújtott kölcsönök kimerülésével bekövetkezett a fordulat.
Az árak kezdtek hanyatlani. A fellendülés megroppanása Japán-
ban kezdődött. A feltornázott árszínvonal megrázkódtatása végig-
hullámzott a világon. Egy technikai körülmény is fokozta az árak
letörését. 1920 közepén szűnt meg a legtöbb tengerentúli országban
azoknak az árbiztosító intézkedéseknek hatálya, amelyekkel a
kormányok a háború alatt a termelést fokozni igyekeztek, így az
USA-ban a búzagarancia, Ausztráliában a gyapjúé8. Az amerikai
nagykereskedelmi árindex, amely 1919 februártól 1920 májusáig
197-ről 272-ig emelkedett, hét hónap alatt 83 ponttal zuhant. A
háború utáni idők első nemzetközi gazdasági kongresszusa, az
1920 évi brüsszeli pénzügyi konferencia már a válság jegyében
ült össze és zárójelentésében megállapította, hogy „a világ fele-
része kevesebbet termel, mint fogyaszt, a kivitel nem elegendő
a  szükséges bevitel megfizetésére,   egyedül  a hitelek tölthetnék

6 Id. mű. 143. lap.
7 Société des Nations: Conférence Financiére de Bruxelles 1920. Génére

1922. 60. lap.
8 V i a 11 a t e: Le monde économique 1918—27. Paris 1928. 20. lap.
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be a tátongó rést,    de az az ok,    amely őket szükségessé teszi,
egyben nehézzé is teszi a megoldást.“

2. V i s s z a e s é s   és  p a n g á s
A konjunktúrának 1920 közepén bekövetkezett letörése,

majd az azt követő pangás jelenségeinek legszembetűnőbb sajá-
tossága: a folyamiat eltérő volta a különböző államokban. Ha a
háború előtti időkben a nagy ipari államok valamelyikében a
konjunktúra visszaesett, a válságnak csaknem megegyező jelei
mutatkoztak a többi ipari országban is. A háború utáni „boom“
megszűnése után azonban az áresés, a termelés csökkenése, a
munkanélküliség, nem egyidejűleg vagy nem ugyanazon mérték-
ben jelentkezett a különböző államokban. Az aranystandard,
amely a háború előtt az egyes nemzeti valutákat összekötötte és
az árváltozásokat minden irányban közvetítette, ténylegesen nem
funkcionált, a váltóárfolyamok ingadozása különböző mérték-
ben érintette a termelést és a külkereskedelmet. Míg a nagy-
kereskedelmi árindex esése 1920 júniustól 1921 júliusig az
U. S. A.-ban 47, addig Svédországban 38, Franciaországban pedig
csak 21%-os volt. Az árszínvonal nemzetközi egyensúlya nem
volt meg. A munkanélküliek aránya ugyanezen idő alatt Angliá-
ban a szakszervezeti tagok 1.2%-áról 17.8%-ra, Svédországban
3.4%-ról 27.7 %-ra nőtt, miig Franciaországban a munkanélküli-
ség továbbra is minimális maradt, bár a segélyezett munkanél-
küliek száma 100-ról 47.000-re emelkedett9. Az inflációs orszá-
gokban viszont alig volt munkanélküliség. 1921-ben, amikor a
munkanélküliek aránya Nagybritanniában, Belgiumban, U. S. A.-
ban, stb. a tetőfokára hágott, Németországban a szakszervezeti
tagok közül mindössze 2.8% volt munkanélkül (1913-ban
3.2%), Ausztriában pedig a segélyezett munkanélküliek száma
1921 novemberben 8710-zel érte el a mélypontot. Nagy külön-
bözőségek álltak fenn a kivitel alakulásában. Az utolsó békeév
áraira átszámított iparcikk-kivitel 1923-ban az Egyesült Álla-
mokban az 1913 évinek 148.3%-a, Franciaországban 117.4,
Angliában 73.3 és Németországban 66.7%-a.10

Ezek a nagy eltérések mutatják, hogy a háború monetárius
következményei    és    a    strukturális változások következtében a

9 Internationales Arbeitsamt: Probleme  der Arbeitslosígkeit  1931.  Genf
1932.  127.  lap.

10 H e r m a n n Levy:   Der   Weltmarkt   in   1913   und   heute.   Leipzig
1920.  10. lap.
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világgazdaság részeire szakadt. Minden állam sajátos pénzpoli-
tikát követett, innen erednek az áralakulás különösségei. Ezért
a válság önértéke, intenzitása és tartama is különböző.

A válságból a leghamarabb az USA bontakozott ki, ahol a
visszaesés 3.5—5.5 millió munkanélkülivel és acéltermelésének
75%-os zuhanásával 1921 tavaszán érte el a mélypontot
Az Egyesült Államok hatalmas tőkeereje lehetővé tette, hogy
részben nagy lakásépítési tevékenységben, részben új iparok
teremtésében (traktor, aratócséplőgép, rádió, stb.) új beruházási
lehetőségeket teremtsenek. Az árszínvonal ugyan nem emelke-
dett újból, sőt utóbb enyhén eső tendenciát (mutatott, azonban
a termelés és az áruszétosztás racionalizálása útján elért költség-
megtakarítások lehetővé tettek egy áremelkedés nélküli fellen-
dülést, ami a normálistól eltérő jelenség. Az arany hatalmas
mértékű beáramlásának áremelő és bevitelt fokozó hatásúnak
kellett volna lenni. Ezt azonban semlegesítették a gold-certificate
politikával. A bevitel fokozását megakadályozta a 20-as évek
elején hozott két prohibitív vámtarifa és az aranysemlegesítő
pénzpolitika. így az U. S. A. a „prosperity“ szigetévé vált és a
fellendülés nem éreztette hatását Európára, ahol a valuták sta-
bilizálására irányuló deflációs politika hosszabbította meg a
pangás időtartamát.11 Az európai ipari államok, ahol a pénzér-
ték csak kisebb mértékben ingadozott, a devalválódott valutájú
országok versenyétől szenvedtek. A valutadömping éppúgy ve-
szélyeztette belső fogyasztó  területüket,  mint  kiviteli piacaikat.

Az inflációs országokban a pénzérték romlása 1922 végéig
élénkítő hatással volt a termelésre. Németországban a munka-
nélküliség ebben az évben l“5%-os, soha el nem ért mélypontig
ment vissza. Az infláció azonban végső fokán a munkanélküli-
ség forrásává vált. Az árak emelkedésének meggyorsulása a vi-
lágpiaci árak fölé emelte az árszínvonalat. A tőke elfordult a
termelő vállalkozástól és a spekulációs természetű befektetést
kereste. A márka leromlásának utolsó évében a munkanélküli-
ség évi átlaga 10.3%-ra ugrott fel, amikor a többi ipari államok-
ban már erősen csökkent.12 A 20-as évek közepe felé végbemenő
stabilizáció azután ellenkező előjelű kedvezőtlen hatást váltott
ki, a kísérő jelenség, a defláció következtében.

11 Wagemann: Struktur und Rhytmus der Weltwirtschaft. Berlin
1931. 281.  és köv.  lap.

12 Bureau Internationale du Travail: La Crise de Chomage. 1920—23.
Genéve   1924. 55. lap.



V. Társadalmi és technikai változások a háború
utáni években

1. Az  i n f l á c i ó t á r s a d a l m i h a t á s a i

Az infláció súlyos társadalmi következményekkel járt, kü-
lönösen Németországban. A német nép annak tudatára ébredt,
hogy legalább is átmenetileg a múlt század 60-as éveinek jóléti
színvonalára esett vissza. A kistőkés, kisjáradékos réteg, amely
nem tudta az infláció hatásait kivédeni, teljesen elszegényedett.
A hivatalnokosztály életszínvonala mélyen zuhant. Míg a tanu-
latlan munkás és egy közepes tisztviselő jövedelme közötti arány
1913-ban 100:347 volt, addig 1922 szeptemberben 100: 147. A
tanult munkás átlagos reálbére 1923-ban a háború előtti évinek
csak 58%-át tette.1 Sok tekintetben a magyarországi és ausztriai
helyzet is hasonló volt. Az infláció társadalmi hatásai nem szo-
rítkoztak azokra az országokra, amelyekben a kamatjövedelmek,
életbiztosítások és járadékok teljesen elértéktelenedtek, hanem
bizonyos fokig azokban is bekövetkeztek, amelyekben a pénz-
érték csupán devalválódott (Franciaország, Olaszország, Bel-
gium). Fokozta ennek súlyát Franciaországban a kistőkés va-
gyonok nem jelentéktelen hányadát kitevő orosz értékpapírok
értékének megsemmisülése. E folyamat szociológiai következmé-
nyének vázolása nem tartozik feladataink közé. Ezek között
éppen csak érintjük, hogy a megtakarítások megsemmisülésével
megszűnt az a biztonsági érzés, amelyet a középosztálynak tőke-
vagyona, illetve a tőkejövedelme fölötti rendelkezés tudata
adott. A keresetkiegészítő fundált jövedelem elmaradása egy-
részt nagyszámú polgári háztartás egyensúlyát borította fel,
másrészt újabb megtakarítások lehetőségét csökkentette. Ennek
az osztálynak azelőtt tőkejövedelemből eltartott fiataljai hagyo-
mányos életmódjuk feladásával a munkapiacon jelentkeztek,
vagy legalább is    jóval korábban kapcsolódtak be    a gazdasági

1 Sering: utóbb id. mű, 151. lap.



44

életbe, mint annakelőtte és eltartójává váltak azoknak a család-
tagjaiknak, akiknek tőkejövedelme részben az ő tanulmányaik
hosszabb tartamú folytathatásának lehetővé tételére szolgált.
Az idősebb elemek viszont arra kényszerültek, hogy a lehető
leghosszabb ideig maradjanak meg állásaikban, ami által a fiata-
labbak előmeneteli lehetőségei romlottak. Eme eltolódások kö-
vetkeztében az infláción keresztülment országokban a közép-
osztály tagjai közül kerültek ki a jövedelemmegosztás megvál-
toztatására irányuló új mozgalmak résztvevői.

2.   A   t e c h n i k a i h a l a d á s m e g g y o r s u l á s a
Az 1920-as évek elején a technikai haladás struktúrájában

nagy változások jelentkeztek, amelyeknek gyökerei az előző há-
borúba nyúlnak vissza. Az átalakulás főképen az U. S. A. ipari
technikájában ment végbe. Az Egyesült Államok ipara a háború
alatt jelentős megrendeléstöbblethez jutott, viszont 1915—1920
között kb. 4 millióval kevesebb bevándorló érkezett az U. S. A.
kikötőibe, mint az 1910—1914. években. Ezenfelül Amerika had-
balépése többmillió fővel apasztotta a foglalkoztatható munká-
sok számát. A munkapiacon ennek következtében beállott fe-
szültség olyan munkamegtakarító technikai javítások bevezetését
tette szükségessé, amelyek azelőtt még nem mutatkoztak gazda-
ságosnak. Ezek a tökéletesítések 1921 után váltak szembetűnővé,
amikor az U. S. A. ipara ezekkel igyekezett a háború utáni gaz-
dasági válságból kikerülni. Míg a munkaeffektus átlagos évi nö-
vekedése 1914 előtt az U. S. A.-ban mintegy 1% volt, addig 1914
és 1926 között 3x/2—4%-ra gyorsult!2 A technikai haladás na-
gyobb részében a költségcsökkentés célját szolgálta és csak ki-
sebb részében fordult új termelési ágak kiépítése felé.3 A világ-
történet második ipari forradalma ment végbe, a racionalizálás
forradalma. A XIX. században és a XX. század elején a terme-
lés volumenének növekedése jóval meghaladta a munkásonkinti
teljesítmény átlagos évi emelkedésének mértékét, így Angliában
1861 és 1911 között 3.14-szeresen, az U. S. A.-ban 1899 és 1913
között 4.1-szeresen, Németországban 1882 és 1907 között 2-sze-
resen. Az első világháború után viszont az U. S. A-ban 1923 és
1929 között 2.9%-os évi átlagos termelési volumennövekedéssel
szemben a munkásteljesítmény évi átlagban 4.8%-kal nőtt, Ang-

2 L e d e r e r : Technischer Fortschritt und Arbeitslosiskeit, Genf   1938.
51. lap.

3 Ugyanott, 4. lap.
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liában a vonatkozó számok 2.2 és 2.7%, Japánban 8.7 és 12.1%.
Ezekben az országokban a munkamegtakarító technika fejlődése
„technológiai munkanélküliséghez“ vezetett. A munkaerőnek
gépmunkával való helyettesítése Németországban, Franciaország-
ban, Olaszországban és Svédországban is megállapítható, csak-
hogy ezekben az országokban a termelés ütemének gyorsulása
meghaladta a munkaproduktivitás növekedését.4 A racionalizá-
lás fokozásával elért árcsökkenés lehetővé tette az iparcikkek
belső piacának rendkívüli kiszélesítését, különösen az Egyesült
Államokban.

A költségcsökkentés szükségessége a mezőgazdasági terme-
lésre is kiterjedt, főképen a tengerentúl. Az U. S. A. búzatermelé-
sének nagy kiterjedése idején az igen magas ipari munkabérek
következtében 1.2 millió mezőgazdasági munkás vándorolt át az
iparba. A farmokon géppel kellett a drága munkaerőt pótolni.
A traktor és az aratócséplőgép használata így általánossá vált
és a gépitermelés által előidézett költségmegtakarítás olyan jelen-
tős volt, hogy a mezőgazdaság a húszas évek alatt a csökkenő
árak és a magas munkabérek mellett is rentábilis maradt.

A hiányzó nyersanyagok pótlására háború idején létesített
szurrogátum iparok a világgazdasági kapcsolatok helyreállásával
túlnyomórészt megszűntek. A tengerentúli nyersanyagoktól való
függetlenítést szolgáló iparok közül csak a levegő nitrogénjét ki-
aknázó vegyészeti ipar keletkezése jelentett maradandó értéket.
Ide sorozható még a műselyemipar is, amelynek technikai fejlő-
dését az 1914 előtti kísérletezési állapotból a háború alatti szük-
ségletfokozódás vitte előbbre.

A haditechnika a robbanómotorok tökéletesbülésére hatott
ki. Az ezen a téren a háború alatt elért eredmények hasznosítód-
tak az automobilipar háború utáni mennyiségi és minőségi fej-
lődésében, valamint a repülőgépiparban. Az ezeknek az iparok-
nak fejlődésével járó nagyobb benzin- és gumiszükséglet elő-
teremtése célját szolgálta a krakkoló-eljárás bevezetése az ás-
ványolajfinomításban és az intenzív megmívelést igénylő gumi-
ültetvények létesülése. Az olaj térhódításával kapcsolatos a hajó-
zás nagymértékű áttérése az olajtüzelésre. A drótnélküli távíró
technikájának fejlődését is    jelentősen befolyásolta    a háború,

4 W o y t i n s k i : Trois causes du chőmage: Genéve 1935. 165—166.
lapok. — A racionalizálás hazai eredményeit illetően lásd Varga István: Ada-
lékok a magyar gyáripar helyzetének konjunkturális alakulásához. Budapest
1935. (A Magyar Gazdaságkutató Intézet 8. számú külön kiadványa) 20. és
köv. lapok.
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amennyiben a szikratávíró részben a katonai híradószolgálat
eszközévé vált, részben pedig pótolni kellett a háború kitörése
napján a hadviselők által sok helyen kölcsönösen elvagdalt ten-
geralatti kábeleket.

A második technikai forradalom hatalmas mozgatóereje volt
az U. S. A. lakossága vásárlóereje megnövekedésének, ami által
tömegfényűzési cikkekké vált így az automobil, a rádió, az elek-
tromos háztartási eszközök és más iparcikkek egész sora.

3. Á l l a n d ó s í t o t t m u n k a n é l k ü l i s é g
A háború utáni munkanélküliség, amelynek 235 okát sorolta

fel egy német szakértő a nemzetközi munkaügyi hivatal 1930
évi ankétján,5 csak abban a vonatkozásban illeszkedik munkánk
keretébe, amennyiben a háború következményeivel összefügg,
így tehát a következőkben csak az utóbbi összefüggéseket ex-
ponáljuk.

Angliában 1860 és 1914 között a munkanélküliség átlaga
4.5% volt. Ennek a százaléknak alapján építették fel a brit
munkanélküliségi biztosítás háború utáni reformját, abban a fel-
tevésben, hogy jó és rossz években e százalék körül ingadozik a
munkanélküliség. Ezzel a várakozással szemben súlyos csalódást
okozott, hogy 1921 és 1929 között a biztosítottaknak átlag 12%-a
volt munkanélküli.9 Anglia az 1920-as években olyan munkanél-
küli tömeget tartott el, amelynek létszáma soha nem esett 1 millió
alá. Ha e munkanélküliség részben konjunkturális okokkal ma-
gyarázható, főleg a fontstabilizálás utáni magas árszínvonallal,
az állandósult nagy munkanélküli hányad főoka mégis a háború
nyomán az ipari termelésben beállott strukturális változás volt,
amely leginkább az angol gyáripar legtipikusabb ágait sújtotta.
(A lancashirei pamutipar piacának elszűkülése a tengerentúli és
középeurópai iparok létesülése nyomán, a hajógyártás krónikus
tespedése a háború következtében megnövekedett tonnage miatt,
stb.) Németországban az 1925—1929 évek folyamán 1.4 millió
főnyi új munkástömeg jelent meg a munkapiacon, amely évi
350.000 főnyi, azaz 1-8%-os szaporulatnak felel meg, majdnem
ugyanannyinak, mint 1914 előtt. Azonban a német ipar terjesz-
kedési képessége nem volt a régi. A munkába állani akaró fiata-
lok közül mindössze 600.000-ren jutottak munkahelyhez,    míg

5 Internationales Arbeitsamt: id. mű, 19. lap.
6  B e v e r i d g e :    id. mű, 345. lap.
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800.000 ember a munkanélküliek seregét növelte.7 A permanens
munkanélküliség főoka az ipari expanzió kellő mértékének hiánya,
ez pedig nyilvánvalóan háborús ok: a békeszerződés által elkob-
zott külföldi tőkebefektetések jövedelmének hiánya (majdnem évi
másfélmilliárd márka), továbbá a jóvátételi terhek. Az ipar nem
terjeszkedhetett a háború előtti mértékben, mert a tőkeképződés
meglassúbbodott. L i e f m a n n  szerint a háború előtti tőkekép-
ződés évi 8—10 milliárd márka volt, míg 1928-ban csak 5.2 mil-
liárd. A gazdasági irodalom joggal beszélt Németország struktu-
rális tőkehiányáról.8 A tőkeképződés, nemkülönben a külföldi
hitelek egy része az üzemek racionalizálását szolgálta, úgy, hogy
a német ipar 1928-ban, a konjunktúra csúcspontján 165.000 em-
berrel kevesebbet foglalkoztatott, mint 1922-ben. A németországi
munkanélküliség csak két ízben szívódott fel: az infláció éveiben
és a fegyverkezési konjunktúra alatt. A technológiai munkanél-
küliségnek — amiről az előző szakaszban szóltunk — Németor-
szágban csak annyi szerepe volt, hogy a racionalizálás által fö-
löslegessé tett munkások a termelés növekedése következtében
másutt helyezkedtek el. A munkaproduktívitás 24%-os emelke-
dése 1925-től egészen 1927 végéig nem csökkenő, hanem nagyjá-
ban változatlan munkáslétszám mellett ment végbe, ami tipikus
példája a sikerült racionalizálásnak.9 A technológiai munkanél-
küliségnek jellemző példáját az U. S. A. adta, ahol 1920 és 1927
között a termelés hatalmas fellendülése alatt 26%-os volumen-
emelkedés mellett az ipari munkáslétszám 11 .9% -kai csökkent.10

Az európai munkapiac feszültségét fokozta, hogy ennek le-
vezetése k i v á n d o r l á s  útján csak jóval kisebb mértékben
volt lehetséges, mint 1914 előtt, amikor az 1910—1914-es évek
átlagában az USA-ba, Kanadába, Argentínába és Ausztráliába
évente bevándorlott európaiak száma 1.3 millió volt. A háború
utáni válság a tengerentúli államokban bevándorláskorlátozásra
vezetett (kvótarendszer, magas anyagi feltételek, stb.), ami később
még tiltóbb jellegűvé vált a háború után megerősödött munkaerő-
protekcionizmus következtében. 1921—1927 között az említett
négy államba bevándorlók száma évi átlagban 586.000-re, 1928—
1936 között pedig átlagban 200.000-re csökkent. Ilymódon az első
világháború vége és 1936 között 14-6 millió európai volt kényte-

7 W o y t i n s k i :    id. mű, 92. lap.
8 L i e f m a n n : Inlandskapital,   Auslandskapital,   Kriegstribute.   Leip-

zig   1930.  11 lap.
9 W o y t i n s k i :  id. mű. 88. lap.
10 Ugyanott, 50. lap.
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len hazájában maradni, ha a kivándorlásra való hajlamot az
első világháború előttivel egyenlő intenzitásúnak vesszük. Ha
ebből a számból levonjuk a Franciaországba bevándorolt
mintegy másfélmillió főt, kb. 13 millióra tehető a kivándorlási
szándékukban megakadályozott európaiak száma, ami történe-
tesen megegyezik a munkanélküliek 1930 közepén becsült töme-
gével.

4. A g r á r r e f o r m
A háború belpolitikai következményei Délkelet- és Kelet-

európában különböző méretű agrárreform-intézkedésekhez vezet-
tek. Az új államokban nagy politikai befolyáshoz jutott földmí-
ves tömegek keresztülvitték a nagybirtok feldarabolására irá-
nyuló törekvéseiket. A földosztás azonban a politikai alsóbbren-
dűség helyzetébe sodrott kisebbségek kezében levő közép-, sőt kis-
birtokokra is kiterjedt. Lengyelországban, a Balti-államokban,
Csehszlovákiában, Romániában és Jugoszláviában a végrehajtott
agrárreform 24 4 millió hektárt érintett, a felsorolt országok me-
zőgazdaságilag mi veit területének 11%-át. A telepítések, birtok-
felosztás és a haszonbérleteknek tulajdonba való átadása révén
mintegy 3 millió földmívest kedvezményeztek. A termelés szem-
pontjából az agrárreform hatása igen eltérő volt a különböző or-
szágokban. A Balti-államokban a változás kedvező volt a terme-
lés szempontjából, Csehszlovákiában és Lengyelországban rész-
ben előnyös, részben kedvezőtlen. A Balkánon azonban az agrár-
reform határozottan rontotta a mezőgazdaság hozamát. A jugo-
szláviai eredményt már előbb érintettük. Legnagyobb mértékben
Romániában szállította le az agrárreform a termelés színvonalát.
Az 1926—1928 évek átlagában a búzaterület 75%-a volt a há-
ború előttinek, a termés azonban csak 67%-a. A tengeri vetés-
terület 7%-kai volt több, mint a háború előtt, míg a termés
30%>-kal kevesebb. A kisbérletek, amelyek azelőtt a földtulajdo-
nos ellenőrzése alatt állottak, megszűntek, a megmaradt nagyobb
birtokok munkaerőhiány és a bizonytalan helyzet miatt keveseb-
bet termeltek. A trianoni Románia a háború előtti kis Románia
1909—1913 évi átlagos búzakivitelének csak 10.5%-át, tengeri-
kivitelének 55.4%-át exportálta az 1925—1927. évek átlagában.
Az orosz búzával együtt az aldunai is kikapcsolódott a világ-
piacból.11

11 S e r i n g : Die  agrarischen   Umwálzungen    in   auöerrussisch   Ost-
europa. Berlin   1930. passim.



VI. Nemzetközi együttműködés a stabilizálás és
a jóvátételi kérdés rendezésére

Az 1920-as évek közepén fordulóponthoz ért Európa há-
ború utáni gazdasági élete. Úgy látszott, hogy a fejlődés eltakarí-
totta útjából a háború romjait. A nyersanyag- és élelmiszertermelés
1925-ben elérte a háború előtti színvonalat. Ettől kezdve a ter-
melés évenkinti növekedésének mértéke meghaladta a tengeren-
túli államokéit. Ott 2% volt az évi növekedés üteme, míg Euró-
pában 4.5%.1 A nemzetközi gazdasági együttműködés háború
által megszakított kapcsolatai kezdtek helyreállni. A brüsszeli és
génuai konferenciák ajánlásainak követése a Népszövetség tá-
mogatásával látható eredményekre vezetett. A pénzromlás fo-
lyamata megszűnt az infláció gócpontjaiban. A megsemmisült
valuták helyébe új, állandósított értékű pénzrendszerek léptek.
A többi állam, egyelőre Franciaország, Olaszország és Belgium
kivételével, valutáját az aranyparitáson stabilizálta. A jóvá-
tételi kérdést a diplomáciai fenyegetések és a politikai erőszak
eszközei helyett a gazdasági meggondolásokon felépült Dawes-
terv szabályozta.

A valutaérték helyreállítása azokban az országokban lát-
szott a legegyszerűbb feladatnak, amelyekben a díszázsió arány-
lag csekély mértékű volt (Anglia és a semleges államok). Mint-
hogy azonban a teljes paritáshoz csak deflációs eszközök alkal-
mazásával lehetett volna elérkezni, ami a gazdasági pangás ide-
jén további áresést jelentett volna, ezért a revalorizálás folyamata
ezekben az országokban csak lassú ütemben mehetett végbe. így
történhetett, hogy a valutastabilizálás előfutárja Ausztria volt
(1922 november). A Népszövetség vette át a felelősséget azokért
a pénzügyi műveletekért, amelyek a brüsszeli konferencián meg-
állapított elvek szerint az osztrák költségvetési helyzet orvoslá-
sát szolgálták, egy 650 millió aranykoronás nemzetközi kölcsön-

1 O h 1 i n: Les cours et les phases de la dépression économique mon-
diale. Société des Nations. 1931. 15. lap.
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nel. Ennek egyedüli célja a költségvetési hiány fedezése volt.2
A szanálási terv megalkotása nyomán helyreállott bizalom stabi-
lizálta az osztrák koronát értékének 14.400-ad részén. A költ-
ségvetési deficit 1924 márciusában eltűnt és az államháztartás
hiánya a kölcsön hozamának csupán Ve-od részét emésztette fel.
Még gyorsabb volt a pénzügyi újjáépítés üteme, Magyarországon,
ahol a Népszövetség 1924 közepén tető alá került szanálási ak-
ciója a koronát az angol fonttal hozta kapcsolatba. A 250 millió
aranykoronás nemzetközi kölcsönből semmit sem kellett a defi-
cit pótlására felhasználni és a szanálás 5 éves ciklusa alatt elő-
irányzott 250 millió korona hiány helyett 356 millió felesleggel zá-
rultak a zárszámadások. Magyarországon éppúgy, mint Ausztriá-
ban, új jegybank létesült azzal a feladattal, hogy a nemzeti va-
luta árfolyamát állandó színvonalon tartsa. Az új jegybankok
a génuai konferencia ajánlására a háború előtti aranyvaluta-
rendszer helyett az aranymag-valuta rendszerén épültek fel
(arany- é s devizafedezet, szabad aranyforgalom n é l k ü l ) ,
mert a háború pénzügyi következményei, a gazdasági erőviszo-
nyok eltolódása és az aranynak az U. S. A.-ban és Franciaország-
ban való felhalmozódása nem tette többé lehetővé a háború
előtti értelemben vett aranyalapra való visszatérést.

Népszövetségi akció stabilizálta még Görögország, Bulgária,
Danzig és Észtország államháztartási és valutáris helyzetét. Az
összes műveletek során közvetített népszövetségi kölcsönök név-
értéke 81 8 millió fontsterling volt.3

Németország a többi inflációs országoktól eltérően nem a
márka stabilizálásával indította meg valutareformját, haneim egy
új pénz, a járadékmárka, teremtésével. A német mezőgazdaság
és ipar megterhelésére alapított járadékmárka értékállandóságát
az a tömeglélektani szempont biztosította, hogy a márka értéké-
nek teljes elenyészése a közönségben az értékálló dologiértékek
utáni vágyat általánossá tette. Az ellene irányuló spekulációt ki-
kapcsolta a rendszer szövevényessége, az általa teremtett jogálla-
pot zavarossága, aminek következtében a rendezés időpontjában
a kockázatot egészen a járadékmárka esésére számító spekulá-
ció viselte.4 A kincstár a Rentenbank által nyújtott 300 millió
járadékmárka   hitellel  megváltotta   a   Reichsbank-kal   szemben

2 M i t z a k i s :    id. mű, 210. lap.
3.Société des Nations:  Principes et méthodes de l.oeuvre de réstaura-

tion fmanciére. Genéve   1930. 81. lap.
4  W a g e m a n n:   id. mű, 293. lap.
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fennálló, csak 20 számjeggyel kifejezhető adósságát és további
900 millió Rentenmark kölcsön biztosította a költségvetés egyen-
súlyát. A Reichsbank így mentesült az államháztartás gondjai-
tól. A járadékmárka = 1 billió papínmárka átváltási viszony
alapján a papírmárka végleg stabilizálódott. A röviddel azután
angol közreműködéssel megalakult Golddiscont-Bank, majd a
nemsokára létrejött Dawes-tervvel kapcsolatos 800 millió arany-
márka összegű nemzetközi kölcsön és az ezzel megkezdődő kül-
földi hiteláramlás lehetővé tette a Reichsbank újjászervezését az
aranymag-valuta alapján.

Angliában a háború utolsó évében a C u n 1 i f f e-bizottság
javasolta az aranyparitásra való visszatérést, a függőadósságok
csökkentése és a fizetési eszközök forgalmának megszorítása
útján. Az állam pénzügyi helyzete azonban egyelőre nem engedte
meg a deflációs politika követését. Csak fokozatosan, a függő
adósságok törlesztésével javult a fontsterling árfolyama és 1924
közepén a svéd, német és a magyar stabilizálás idején a dísz-
ázsió 11%-ra csökkent. A stabilizálás módszere, tekintetében ek-
kor két álláspont ütközött: a teljes paritáson való stabilizálás, az
aranystandard elvével szemben. K e y n e s , I r v i n g F i s h e r
és az ipari körök egy része az állandó árszínvonalat valutáris
eszközökkel biztosító pénzpolitika mellett foglaltak állást. Az
aranystandard elve diadalmaskodott, mert a kontinensen dúló
valutakaosz nem bizonyította be, hogy a kormányok és a jegy-
bankok valóban tudják az árszínvonalat stabilizálni. A brit kor-
mány süket volt az elméleti fejtegetésekkel szemben, hitt abban,
hogy a régi pénzláb nagyobb mértékben viszi a nemzetközi ke-
reskedelmet Angliába. Győzött az „igazságot a kötvénytulajdo-
nosoknak“ jelszó.5 Emellett foglalt állást a Bradburry-Pigou-
bizottság jelentése és a parlament 1925 májusban elfogadta a
Gold Standard Act-et.6 Ezzel a font-dollár-paritás helyreállott,
bár a két világvaluta vásárlóereje eltérő volt.

Ebben az évben Anglián kívül a dominionok, Hollandia,
Svájc, Cseh-Szlovákia, Egyiptom és négy latinamerikai állam
pénzértéke stabilizálódott az aranyparitáson. Locarno éve a nem-
zetközi váltóárfolyamok terén is megszüntette a kilengéseket,
csak a francia és a belga frank, valamint a lira volt kivétel.

5 R o b b i n s : The great depression. London  1935. 78—79.  lap.
6 N a v r a t i l  Ákos 1918 elején megjelent „Valutánk helyreállítása“

című munkájában előrelátta az angol valutakérdés ily értelmű megoldását.
Í149. lap.)
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Míg 1924 és 1926 között a legtöbb ország deflációs politi-
kával védte a stabilizáció művét, addig Franciaországban az in-
fláció új zsilipe nyílt meg. A belpolitikai helyzet, a kormányon
levő baloldali pártok radikális adópolitikai terveivel szembeni
ellenállás nem tette lehetővé az állami bevételek kellő mértékű
emelését, másrészről pedig tőkemenekülést indított meg. A ban-
kok magatartása a kormánnyal szemben a kölcsönműveletek
eredményességét csökkentette és a lejárt visszafizetési esedékes-
ségek megújítását tette kérdésessé. 1925 januártól 1926 júliusig
a bankjegyforgalom 34%-kal, a kincstár jegybankadósságai majd-
nem 80%-kal nőttek. Ennek következtében a dollárárfolyam
18.41 frankról 49.22-ig, az árszínvonal alakulását jelző index-
szám (1913 = 100) pedig 525-ről 854-ig ugrott fel. A frankválság
belpolitikai és lélektani eredetű volt, mint ahogy a frank
stabilizálása is belpolitikai és lélektani alapon jött létre. Azt a
felhatalmazást, amit a francia kamarák megtagadtak C a i l l a u x
pénzügyminisztertől, megadták az új P o i n c a r é-kormánynak.
Az adók emelésével és a kiadások csökkentésével helyreállott az.
államháztartás egyensúlya. A kincstár megszüntette az előlegek
felvételét, az adósságokat törlesztették vagy konszolidálták. A
menekült tőkék tömegesen áramlottak vissza. 1926 decemberé-
ben a Banque de Francé kijelenthette, hogy ezentúl 124 frankért
ad el fontsterlinget, amelynek árfolyama fél évvel korábban
250-ig ugrott fel. Ezen a színvonalon 1928 júniusban a frankot
törvényesen is stabilizálták.

A latin érmeunió többi állama közül Belgium a francia va-
lutarendszerrel való kapcsolatának megszüntetése által 1926 ok-
tóberében deklarálta a belga frank stabilizálását a háború előtti
érték 1/7-én, miután az állam jegybank-adósságainak 2/3-ad részét
egy dollárkölcsönből törlesztették. Olaszországban, ahol a fran-
cia frank mélypontjával majdnem egyidőben a fontsterling 152-es
árfolyamig drágult, erős deflációs eszközökkel 1927 májusáig si-
került a lírát 90-es fontárfolyamig feljavítani. A függőadósságo-
kat részben egy 125 millió dolláros nemzetközi kölcsönből tör-
lesztették, úgyhogy 1927 végén a lírát 92-46-os fontárfolyamon
lehetett stabilizálni.

*
A német stabilizálás idején ült össze a szövetségesek meg-

egyezése alapján az a két szakértő bizottság, amelyek közül az
egyiknek (Dawes) a német államháztartás kiegyensúlyozásáról
és   az   értékálló   valuta   biztosításának   eszközeiről   kellett   véle-
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ményt adni, a másiknak (M a c K e n n a) pedig a menekült tőkék
visszahozásának feltételeivel kellett foglalkoznia. Bár a jóváté-
teli kérdés így formálisan nem volt napirendre tűzve, de a reví-
zió szükségességéneek tudata annyira általánossá vált, hogy a
Dawes bizottság feladatát csak egy revíziós programm kereté-
ben oldhatta meg. A jelentés szerint Németország fizetőképessé-
gét csupán az biztosíthatja, ha gazdasági élete és valutája kímé-
letben részesül. Két évi moratóriumra van ezért szüksége a
békeszerződési terhek tekintetében. A jelentés második szem-
pontja, hogy a német adózók terhe és a Birodalom adóssága ne
legyen kisebb a szövetséges államok és polgáraik megterhelésé-
nél. Minthogy Németország belső adósságát az infláció megsem-
misítette, és így 4½—5 milliárd márka évi kamattehertől men-
tesült, a mérlegek és a költségvetés felszabadult adósságszolgá-
lata egy hányadát lehetne jóvátétel-fizetésre felhasználni. Éppen
ezért a jóvátétel záloga elsősorban a régi adósságoktól mentesült
gyáripar és vasút megterhelése lehet, az ezek által vállalandó
kötvényadósság formájában, az állam pedig az 1 milliárdtól fo-
kozatosan 2.5 milliárd márkáig emelkedő annuitás maradék
részét fedezné. Az 1921 évi jóvátételi döntés 3.5 milliárdos állandó
terhet jelentett. Hogy az eképen előteremtett jóvátételi fizetése-
ket a márka veszélyeztetettsége nélkül lehessen devizában transz-
ferálni, a fizetéseket márkában kell a jóvátételi megbízott kezei-
hez fizetni, akinek feladata a német valuta kímélésével devizák
megszerzése. A transzfer szünetel, ha az átutalás veszélyezteti a
márkát. Egy 800 millió márkára rugó nemzetközi kölcsön biz-
tosítaná az első annuitás fedezését. A Dawes jelentés ajánlásai-
nak elfogadása (1924 augusztus 16) az első lépése volt a repará-
ciós kérdés ujjárendezésének. Életbelépése idején jelentékeny
haladásnak tartották a londoni ultimátum mértéktelen követe-
lései és az egyéb, áttekinthetetlen kötelezettségek halmozása
után, bár az annuitások száma nem volt megállapítva és így a
jóvátétel örökös tributumnak látszott. Legfőképpen azt értékel-
ték a Dawes-tervben, hogy ezáltal a német közgazdaság lélegzet-
hez jut és lehetővé válik, hogy az infláció következményeit eltün-
tesse.7

7 Handwörterbuch  der  Staatswissenschaften.   Negyedik kiadás,  IV.  kö-
tet. 481. és köv. lapok.



VII. A stabilizálás illúziója
Az inflációból kibontakozódé gazdasági élet kezdetben nem

a gazdasági fellendülés, hanem a pangás állapotába került. Az
infláció fátyola többé-kevésbé leplezte Középeurópa előtt az
1920-ban bekövetkezett világpiaci áresést. A valuták stabilizáló-
dásával azután megtörtént a csatlakozás a világpiaci árszínvonal-
hoz. Az árak emelkedésének megszűnése után lehetetlenné vált
a kockázatmentes termelés folytatása. Az adó, kamat, fuvardíj,
stb. ismét fontos költségtényezővé vált. A csökkent értékű pénz-
zel visszafizethető bőséges hiteleken, alacsony aranyárakon és
béreken alapuló üzemek életképtelenekké váltak, a deflációs
pénzpolitika és a rendezett kalkuláció ideje bekövetkezett. A
munkanélküliség a stabilizálás után átmenetileg lényegesen fel-
szökött.

A stabilizációs pangás Angliában tartott legtovább. Mikor
Nagybritannia visszatért az aranyparitáshoz, az angol exportipar
elvesztette az addig kb. 10%-ot kitevő előnyét az U. S. A.-val
szemben, holott azt remélték, hogy a font stabilizálását az ame-
rikai árszínvonal emelkedése, fogja követni, míg a brit árindex
változatlan marad. Ehelyett az angliai árak inkább lefelé mo-
zogtak, míg a munkabérek változatlanok maradtak.1 így tehát
Anglia a font stabilitásának feláldozta az ipar stabilitását. Az
angol kiviteli ipar terjeszkedését ezentúl nemcsupán a külföld
mogas vámtarifái akadályozták, hanem a font viszonylag magas
árfolyama is.

1925 és 1926-ban Európa éppúgy érezte a franciaországi,
belgiumi és olaszországi inflációnak, mint a középeurópai deflá-
ciós politikának kihatásait. A következő évben pedig Olaszország
és Franciaország gazdasági tevékenységének üteme lassúbbodott
meg valutáinak végleges stabilizálása következtében. Az általános
helyzet csak 1928-ban és 1929 első felében volt kielégítő. 1928-

1 C 1 a y:   id. mű,  100.  lap.
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ban a nyersanyag- és élelmiszertermelési index (1913 = 100
Oroszország nélkül), amely 1925-ben lépte át a békebeli színvo-
nalat, háború előtti értékben már 113-ra emelkedett,2 a keres-
kedelem volumene pedig 112-re. Az ipari termelés 1925-höz ké-
pest még nagyobb mértékben, 23—37%-kal nőtt 1929-ig, a ne-
hézipar 30%-kai, a gépipar 50%-kai.3 Az európai fellendülés idő-
tartama azonban igen rövid volt. A zavartalan jó konjunktúra
legkisebb ideig Németországban tartott, ahol már 1928 elején
mutatkoztak a visszaesés jelenségei. Leghosszabb volt tartama
Svédországban és Franciaországban (4.4 év). Wagemann
diagrammája szerint4 15 európai államban 1926 és 1930 között
átlag két év és 10 hónapig tartott a fellendülési és magas fog-
lalkoztatási időtartam. A különböző országokban a fellendülési
hullámok időben nem voltak egybevágóak és a mondott idő alatt
egyetlen évnegyed sem volt, amikor valamennyi európai állam-
ban jó konjunktúra lett volna. A stabilizálódást követő korszak
rövid ideig tartó fellendülése főképen azokon a hiteleken nyugo-
dott, amelyeket az U. S. A., valamint Nagybritannia nyújtott a
tengerentúli agrárállamoknak és a háború következtében súlyos
tőkehiányban szenvedő Közép- és Keleteurópának.

1. A  n e m z e t k ö z i h i t e l á r a m l á s

1914 előtt Európa volt a világ bankárja, az U. S. A. mintegy
három milliárd dollár nettó tartozással az adós államok közé
tartozott. A tőkeexportáló országok élén Nagybritannia állott 18
milliárd dollár külföldi befektetéssel. Az idegenben elhelyezett
francia tőke 87, a német tőke 5“6 milliárd dollárra rúgott.5 Ezen-
kívül Belgium 2, Hollandia és Svájc egyenkint másfél milliárd
dollárt tevő külföldi befektetéssel rendelkezett.6 Az 1911—13. évek
átlagában E u l e n b u r g  számításai szerint7 az évi kihelyezés
10 milliárd márkát tett, ebből Anglia 200 millió fontot (40%),
Franciaország 3 milliárd aranyfrankot (24%), Németország más-
félmilliárd márkát (15%), az U. S. A. 250 millió dollárt  (11%)

2 Société des Nations: Memorandum sur la production et le commerce
1923—1928/29. Genéve 1930. 90. lap.

3 Société des Nations: Aper<;u de la production mondiale. Genéve 1932.
8. lap.

4 id. mű, 301. lap.
5 O h 1 i n:   id mű, 30. lap.

          6 S a r t o r i u s     von    W a l t e r s h a u s e n : Die   Umgestaltung   der
zwischenstaatlichen Wirtschaft. Jena   1935. 156. lap.
                 7 Weltwirtschaftliches  Archív,   1923.  363. lap.
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helyezett ki évenkint, míg Hollandiára, Belgiumra, Svájcra
együttesen 10% jutott. Közvetlenül a háború után a külföldi ki-
helyezések átlaga egyrészt a felére csökkent, másrészt az 1920—
1922 évek átlagában a hitelező országok között első helyre az
U. S. A. került 48%-os részesedéssel. A háború finanszírozása,
az U. S. A. tőkeerejének megnövekedése, Franciaország vissza-
vonulása az emissziók terén, végül Németországnak adós állammá
válása teljesen felforgatta a hitelezői szereposztás rendjét. „Egy
teljes évszázadnak kellett eltelnie, míg Anglia külföldi tőkeelhe-
lyezéseit 18 milliárd dollárra növelhette, két emberöltőbe tellett
Franciaország 10 milliárdot megközelítő külföldi követeléseinek
összegyűjtése. Az U. S. A. viszont 15 év alatt 3 milliárdos mínu-
szát 16 milliárdos pluszra változtatta, nem számítva politikai ter-
mészetű követeléseit“8 Anglia, bár a háború alatt kénytelen volt
külföldi értékeinek majdnem negyedrészét, 850 millió fontot
hadianyagokra felcserélni, a háború utáni évtizedben közel más-
fél milliárd font külföldi tőkét képezett, úgyhogy 1930-ban kül-
földi értékei meghaladták a 20 milliárd dollárt és így nagyob-
bak voltak, mint az Egyesült Államokéi. Franciaország viszont,
főképen orosz értékpapírjainak elértéktelenedése következtében,
1914 előtti külföldi befektetéseinek alig felével rendelkezett. Né-
metország 1930-ban bruttó 6 milliárd dollárral volt eladósodva,
vagyis majdnem ugyanolyan összeggel, mint amennyit háború
előtti külföldi invesztíciói tettek.9

A középeurópai gazdasági berendezések leromlottsága és a
tőkeképződés csekély volta a háború után nagy tőkebevitelt tett
kívánatossá. A német jóvátételi terhek is állandó tőkeimportot
tettek szükségessé, mert enélkül a Dawes-terv alkalmazása ide-
jén a német kereskedelmi mérlegnek állandóan két és félmilliárd
márka kiviteli felesleget kellett volna eredményeznie. Utópisz-
tikus feltevés a német közgazdaság nagy újjáépítési szükségletei
és az uralkodó vámpolitika közepette! A tőkék bő áramlásával
lehetett csak a stabilizáció művét fenntartani. 1924 és 1931 kö-
zött az U. S. A.-ban 7.6 milliárd, Angliában pedig 4.3 milliárd
dollár értékű külföldi hitelkibocsátás ment végbe. Svájcban 1927
és 1931 között 416, Hollandiában 488 millió dollárra rúgott az
ilyen emisszió.

A tőkeáramlás irányát és mértékét vizsgálva Vladimir    T i-

8 S c h a c h t : Das Ende der Reparation. Oldenburg   1931. 172. lap.
9 S a r t o r i u s  von W a l t e r s h a u s e n :  id. mű, 162. és köv. lapok.
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moshenko, a michigani egyetem tanára,10 megállapította, hogy
az említett tőkepiacokon 1924-től 1929 első feléig kibocsátott
10-9 milliárd dollár külföldi kötvény alapján az európai ipari ál-
lamok 3-4 milliárd (ennek felét Németország), az európai agrár-
államok 0.9 milliárd, a tengerentúli agrárállamok pedig 5-7 mil-
liárd hosszúlejáratú hitelt vettek igénybe. Ennek a nemzetközi
tőkeáramlásnak globális értéke valamivel kisebb volt, (mint 1914
előtt, nem egészen évi 2 milliárd, az 1911—13 évi 2.3 milliárddal
szemben. Németország a W i g g i n-bizottság jelentése szerint 1924
és 1930 között 25.5 milliárd márkával adósodott el, ez tette le-
hetővé, hogy ez alatt az idő alatt jóvátételre 10-3 milliárdot utal-
hasson át, és 6.3 milliárdos beviteli többletének ellenértékét meg-
fizethesse.11 A volt Monarchia hat utódállama, valamint Bul-
gária és Görögország 1930-ig 19-5 milliárd svájci frank értékű
hosszúlejáratú adósságot vettek fel, amelyben nincs benne a
jugoszláviai nem állami kölcsönök összege.12

Két előfeltételnek kellett volna beteljesednie ahhoz, hogy a
külföldi kölcsönök áramlása ne vezessen további egyensúly-
megbomláshoz. Először is, hogy a hitelezett tőkéket produktív
módon fektessék be, másodszor, hogy az így előállott termelési
többlet piacot találjon. Minthogy ez a két előfeltétel nem volt
meg, a kölcsönfelvételek állandósításával lehetett csupán az
egyensúly megbillenését leplezni. A háború következményei és
más politikai tényezők akadályozták meg, hogy a nemzetközi
hiteláramlás valóban gazdaságos eredményekkel járjon. A ten-
gerentúli agrárállamok folytonos tőkebevitelükkel újabb befek-
tetéseket eszközöltek a háború alatt és közvetlen utána túlfej-
lesztett mezőgazdaságukba és költséges áralátámasztó eszközök-
kel növelték nyersanyag- ós élelmiszertermelésüket, Délameriká-
ban pl. a békebeli színvonalhoz képest 58%-kal. Ugyanekkor
viszont a politikai viszonyok lehetővé tették, hogy az európai
iparos országok a gazdatársadalom érdekében elzárják a ten-
gerentúli termények európai piacait. Az U. S. A. vámpolitikája
pedig megakadályozta, hogy akár volt szövetségesei, akár az új
adósai a kamatfizetéseket árukivitel útján eszközölhessék.

10 World agriculture and the depression. Michigan   1933. 54.  és köv.
lapok.

11 Európa Dokumente II: Reparation und Kriegsschulden von der Hoo-
ver Erklárung zur Lausanner Konferenz. Berlin   1932. 32. lap.

11 Société  des   Nations:  Rapport  de la Conférence  de  Stresa.  Genéve
1932.  7.  lap.
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A követett kölcsönpolitika okozta labilitást és az adósálla-
mok sebezhetőségét növelte a nagymennyiségű rövidlejáratú hite-
leknek nagyrészben befektetési célokra való felhasználása. Né-
metországban a B e n e d u c e  jelentés szerint 1930 végén 12
milliárd márkára rúgott a rövideljáratú külföldi adósságok ál-
laga, ami kb. a fele Németország 1924 és 1930 közötti bruttó
eladósodásának.13 Magyarországon a stresai jelentés szerint vala-
mivel kedvezőbb volt az arány: 4.3 milliárd pengő összadósság-
ból 1.8 milliárd (42%) a rövidlejáratú hitelek részesedése.14 A du-
nai államokban, Lengyelországban és Görögországban kerek 5
milliárd svájci frankra rugó rövidlejáratú hitel volt kihelyezve.
A nagyrészt immobilizált rövidlejáratú hitelek visszavonása rob-
bantotta ki Középeurópában az 1931   évi válságot.

A külföldi hitelek számottevő részének felhasználása nem-
csak szorosabb értelemben vett „Kapitalfehlleitung“-nak bizo-
nyult, hanem még a kölcsönt felvevő közületek a befektetési mód
meghatározásánál tudatosan választottak oly létesítményeket,
amelyek távolesnek a nemzeti tőke gyarapításának szolgálatá-
tól. S c h a c h t 1 5  erős bírálatban részesítette a német tartományok
és városok kölcsönfelhasználási módját. „Ha a német városok
egész sor fényűzési és nem sürgős kiadást mellőzni akartak volna,
egyetlenegy külföldi kölcsönt sem vettek volna fel.“ Hazánkban
Éber Antal10 kifogásolta ebből a szempontból a magyarországi
kölcsönök felhasználását. A kölcsönfelhasználás körül elkövetett
hibák azonban nem abból származnak, mintha a háború utáni
emberek kevésbbé lettek volna tisztában az észszerű kölcsönpoli-
tika követelményeivel, mint az előző nemzedékek. „Bármennyi
hibát is lehet felfedezni az adós államok kölcsönpolitikájában —
mondja a Népszövetség pénzügyi bizottságának 1932 márciusi
jelentése17 — a nehézségek, amelyekkel azok szembenállottak,
egyetemes okokból (causes mondiales) keletkeztek, amelyeket
kevéssé befolyásolhattak“. Ezek az egyetemes okok mind a há-
ború és a béke következményei.

13 Európa Dokumente: id. mű, 65. lap.
14 W a l d e r  Gyula adatai a Magyar Statisztikai Szemle 1932. évf.

8. számában.
15 id. mű, 30. lap.
16 A magyar nemzeti Hőké alakulása 1924-től 1928-ig. Budapest 1929.

29. és köv. lapok.
17 Conférence Monétaire et Économique de Londres. Genéve 1933. 67.

lap.
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moshenko, amichigani egyetem tanára,18 megállapította, hogy
az említett tőkepiacokon 1924-től 1929 első feléig kibocsátott
10-9 milliárd dollár külföldi kötvény alapján az európai ipari ál-
lamok 3-4 milliárd (ennek felét Németország), az európai agrár-
államok 0.9 milliárd, a tengerentúli agrárállamok pedig 5.7 mil-
liárd hosszúlejáratú hitelt vettek igénybe. Ennek a nemzetközi
tőkeáramlásnak globális értéke valamivel kisebb volt, mint 1914
előtt, nem egészen évi 2 milliárd, az 1911—13 évi 2.3 milliárddal
szemben. Németország a  W i g g i n-bizottság jelentése szerint 1924
és 1930 között 25.5 milliárd márkával adósodott el, ez tette le-
hetővé, hogy ez alatt az idő alatt jóvátételre 10.3 milliárdot utal-
hasson át, és 6.3 milliárdos beviteli többletének ellenértékét meg-
fizethesse.11 A volt Monarchia hat utódállama, valamint Bul-
gária és Görögország 1930-ig 19.5 milliárd svájci frank értékű
hosszúlejáratú adósságot vettek fel, amelyben nincs benne a
jugoszláviai nem állami kölcsönök összege.12

Két előfeltételnek kellett volna beteljesednie ahhoz, hogy a
külföldi kölcsönök áramlása ne vezessen további egyensúly-
megbomláshoz. Először is, hogy a hitelezett tőkéket produktív
módon fektessék be, másodszor, hogy az így előállott termelési
többlet piacot találjon. Minthogy ez a két előfeltétel nem volt
meg, a kölcsönfelvételek állandósításával lehetett csupán az
egyensúly megbillenését leplezni. A háború következményei és
más politikai tényezők akadályozták meg, hogy a nemzetközi
hiteláramlás valóban gazdaságos eredményekkel járjon. A ten-
gerentúli agrárállamok folytonos tőkebevitelükkel újabb befek-
tetéseket eszközöltek a háború alatt és közvetlen utána túlfej-
lesztett mezőgazdaságukba és költséges áralátámasztó eszközök-
kel növelték nyersanyag- és élelmiszertermelésüket, Délameriká-
ban pl. a békebeli színvonalhoz képest 58%-kal. Ugyanekkor
viszont a politikai viszonyok lehetővé tették, hogy az európai
iparos országok a gazdatársadalom érdekében elzárják a ten-
gerentúli termények európai piacait. Az U. S. A. vámpolitikája
pedig megakadályozta, hogy akár volt szövetségesei, akár az új
adósai a kamatfizetéseket árukivitel útján eszközölhessék.

10 World agriculture and the depression. Michigan   1933. 54.  és köv.
lapok.

11 Európa Dokumente II: Reparation und Kriegsschulden von der Hoo-
ver Erklárung zur Lausanner Konferenz. Berlin   1932. 32. lap.

12 Société  des  Nations:  Rapport  de la Conférence  de  Stresa.   Genéve
1932. 7. lap.
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A követett kölcsönpolitika okozta labilitást és az adósálla-
mok sebezhetőségét növelte a nagymennyiségű rövidlejáratú hite-
leknek nagyrészben befektetési célokra való felhasználása. Né-
metországban a B e n e d u c e  jelentés szerint 1930 végén 12
milliárd márkára rúgott a rövideljáratú külföldi adósságok ál-
laga, ami kb. a fele Németország 1924 és 1930 közötti bruttó
eladósodásának.13 Magyarországon a stresai jelentés szerint vala-
mivel kedvezőbb volt az arány: 4.3 milliárd pengő összadósság-
ból 1.8 milliárd (42%) a rövidlejáratú hitelek részesedése.14 A du-
nai államokban, Lengyelországban és Görögországban kerek 5
milliárd svájci frankra rugó rövidlejáratú hitel volt kihelyezve.
A nagyrészt immobilizált rövidlejáratú hitelek visszavonása rob-
bantotta ki Középeurópában az 1931   évi válságot.

A külföldi hitelek számottevő részének felhasználása nem-
csak szorosabb értelemben vett „Kapitalfehlleitung“-nak bizo-
nyult, hanem még a kölcsönt felvevő közületek a befektetési mód
meghatározásánál tudatosan választottak oly létesítményeket,
amelyek távolesnek a nemzeti tőke gyarapításának szolgálatá-
tól. S c h a c h t 1 5  erős bírálatban részesítette a német tartományok
és városok kölcsönfelhasználási módját. „Ha a német városok
egész sor fényűzési és nem sürgős kiadást mellőzni akartak volna,
egyetlenegy külföldi kölcsönt sem vettek volna fel.“ Hazánkban
Éber Antal1“ kifogásolta ebből a szempontból a magyarországi
kölcsönök felhasználását. A kölcsönfelhasználás körül elkövetett
hibák azonban nem abból származnak, mintha a háború utáni
emberek kevésbbé lettek volna tisztában az észszerű kölcsönpoli-
tika követelményeivel, mint az előző nemzedékek. „Bármennyi
hibát is lehet felfedezni az adós államok kölcsönpolitikájában —
mondja a Népszövetség pénzügyi bizottságának 1932 márciusi
jelentése17 — a nehézségek, amelyekkel azok szembenállottak,
egyetemes okokból (causes mondiales) keletkeztek, amelyeket
kevéssé befolyásolhattak“. Ezek az egyetemes okok mind a há-
ború és a béke következményei.

13 Európa Dokumente: id. mű, 65. lap.
14 W a l d e r    Gyula   adatai  a Magyar Statisztikai Szemle  1932.  évf.

8. számában.
16 id. mű, 30. lap.
16 A  magyar nemzeti Uőke alakulása   1924-től  1928-ig. Budapest  1929.

29. és köv. lapok.
17 Conférence Monétaire et Économique de Londres. Genéve   1933. 67.

lap.
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2. Az   a r a n y k é s z l e t e k m e g o s z l á s a

A stabilizáció épületének alapjai ingatagnak látszottak
amiatt is, mert az aranykészletek egyenlőtlen megoszlása követ-
keztében az adós államok nem rendelkezhettek elegendő arany-
tartalékkal. 1913-ban Európa aranykészlete 5.8 milliárd dollárra
rúgott, míg az U. S. A.-é 1“9 milliárdra. A háború alatt az 1.2 mil-
liárd dollár értékű arany vándorolt át az entente-államokból a
vásárolt hadianyagok részbeni ellenértéke fejében az Egyesült
Államokba. Az Európából odairányuló aranyáramlás a fegyver-
szünet után tovább folytatódott, részben nyersanyagbevásárlási
célból, részben pedig az európai infláció tovaterjedése szivattyúzta
át az aranyat az U. S. A.-ba. Ezeknek következtében az U. S. A.
aranykészlete már 4.5 milliárd dollár volt, míg Európa tarta-
léka 3“1 milliárdra, a háború előttinek 53.4%-ára csökkent.6 A
stabilizálás időpontjában általában bizonyosra vették, hogy az
egész pénzügyi és gazdasági rendszer magától hozzáilleszkedik
az új paritásokhoz és az áru- és hiteláramlás útján az
aranymegoszlás terén is redisztribució megy majd végbe,
tényleg azonban az egyenetlen elosztás még jobban ki-
éleződött. Az U. S. A. prohibitív vámpolitikája fokozta az
aranybevitelt, aranytezaurálási politikája pedig kizárta, hogy
a sok arany áremelkedést idézzen elő és ezzel megindítsa az áruk
özönlését az Unió felé. Amíg a frank ingadozása miatt a fran-
ciák növekvő mértékben halmozták fel követeléseiket külföldön,
és amíg az amerikaiak folytatták kölcsönpolitikájukat, a nem-
zetközi fizetési forgalom egyensúlyát nagyobb nehézségek nél-
kül lehetett fenntartani. Mihelyt azonban 1928-ban a francia
frankot stabilizálták, az arany útja Párizs felé fordult. A követ-
kező évben pedig az U. S. A.-ból kiinduló hiteláramlás akadt meg.
1925 és 1931 között Franciaország és U. S. A. 2227 millió dollár-
ral, e hat év aranytermésének megfelelő mennyiséggel növelhet-
ték készleteiket. Ugyanakkor Hollandia, Svájc és Belgium is sza-
porította aranytartalékait, tehát a többi országban az aranykész-
letnek csökkennie kellett.7 A nemzetközi fizetési forgalom zavar-
talanságának előfeltételei megszűntek.

Az aranyelosztás aránytalanságát jellemzi az európai jegy-
bankok aranykészleteinek  változása.  A bankjegykibocsátó inté-

6 W o y t i n s k i : Tatsachen und Zahlen. Wien   1930. 29. lap.
7 C a s s e 1: Der Zusammenbruch der Goldwáhrung. Stuttgart 1937.

48. lap.



61

zetek érckészlete 1913 végén 5.5 milliárd dollárt tett, 1925-ben
3.6 milliárdot és 1928-ban 4.4 milliárdot, a bankjegyforgalom és
a zsirószámlák 1913-ban 5.3 milliárdot, 1928-ban pedig 12.8
milliárdot. Az átlagos fedezet 84.9%-ról 33.6%-ra esett (Magyar-
országon 26.5%, Olaszországban 25.3%).8 Ezek a számok eléggé
mutatják az európai, különösen az adás államok jegybankjai
helyzetének feszültségét az 1920-as évek végén, pedig, amint az
aranybizottság megjegyzi: „az adós államoknak, főleg az agrár-
államoknak olyan tartalékra van szükségük, amely külkereske-
delmük volumenéhez, vagy nemzetközi fizetéseik átlagos egyen-
súlyához való viszonylatában aránylag nagyobb, mint amilyen-
nel a sokoldalú gazdasági szerkezetű államoknak kell rendelkez-
niük.“ Ez a többlet pedig nem volt meg.

Az 1920-as évek közepén helyreállott aranystandard-rend-
szernek szerkezete a háború előttihez képest egy tehertöbbletet
volt kénytelen megmozgatni, jelentékeny összegeknek transzfe-
rálását, amelyek áruszállítással nem voltak kiegyenlítve: a jóvá-
tételi és szövetségközi adósságok átváltását. Az aranyalap me-
chanizmusának ebből eredő túlterhelése csak addig maradt lep-
lezve, amíg a nemzetközi hitelek áradata tartott.

3.   A   m e g n ö v e k e d e t t v á m p o l i t i k a i e l l e n á l l á s

A tőkeforgalom egyirányúságát erősen befolyásolta az
1920-as években követett vámpolitika is. A háborút követő idő-
ben, amikor a kényszergazdálkodásból eredő be- és kiviteli tilal-
mak ós más akadályok fokozták a vámtarifák hatását, sűrűn
hangzott el a „vissza az 1913-hoz“ jelszó a vámpolitika terén is.
A brüsszeli konferencia 1920-ban még azt ajánlotta, hogy a sza-
badságnak legalább azt a mértékét állítsák vissza, ami a háború
előtt megvolt. Két évvel később, a génuai konferencia már sze-
rényebben csak azt az óhaját fejezte ki, hogy a területi változá-
sok a lehető legkisebb mértékben módosítsák a kereskedelem
természetes útvonalait. A békeszerződések következményei nem
kedveztek az ilyen kívánalmak megvalósításának. Az európai
vámhatároknak 13.000 km-ről 19.000 km-re való meghosszab-
bodása, 11 új állam és 5 államhoz hasonló terület kialaku-
lása, a vesztes országokra is rákényszerített 5 éves egyoldalú leg-

8 Société des Nations: Rapport provisoire de la délégation de l.or. Gé-
névé   1930. 118—119. lapok.
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több kedvezményes politika, általában a háború utáni politikai
légkör a vámvédelmi politikai irányzat megerősödésére vezetett.
A kevésbbé csökkentértékű valutájú országok az inflációs orszá-
gokkal szemben kiegyenlíthetetlen versenyhelyzetbe kerültek,
ami azután arra vezetett, hogy a nyugateurópai, addig igen mér-
sékelt vámpolitikát folytató államok fokozták vámvédelmüket.
Még a szabadkereskedő Anglia is, amely a háború alatt a négy
árucikkre kiterjedő MacKenna-vámokkal igen óvatos lépést tett
a vámvédelem irányába, 1921-ben 9 árucikkcsoportot helyezett
33.3%-os értékvám alá és hasonló vámteherrel sújtott minden
dömpingéit árut. A fokozott vámvédelmi világirányzatot végleg
megszilárdította a háború alatt kifejlődött amerikai iparok, az
ú. n. „háborús csecsemők“ védelmére 1922-ben alkotott Ford-
ney — MacGumber-tarifa,9 amely nem csupán a vámtéte-
leket emelte fel igen nagy mértékben, hanem az elnöknek felha-
talmazást adott 50%-os vámemelésre, ha egyes cikkek védelme
nem elég hatályos, sőt felhatalmazta az elnököt arra is, hogy a
vámtétel elégtelensége esetén a vámot az amerikai ár alapján
vethesse ki, ami a névleges vámtételt megtöbbszörözheti. Az új
amerikai vámtarifa hatását jellemzi, hogy míg 1913-ban Európa
részesedése az U. S. A. bevitelében 49% volt, az 1922—1925 évek
átlagában már csak 29%.10 A B a 1 f o u r-bizottság 1925-ben
megállapította, hogy az amerikai tarifa, ha nem is érintette a
A brit minőségi- és divatáruk bevitelét, de a tömegárukban, ame-
lyeknél az ár a döntő, tényleg lehetetetlenné tette Anglia verse-
nyét. Az amerikai védővámos politika természetesen döntően
befolyásolta a többi állam vámpolitikáját.

Újabb lökést kapott a vámvédelem-fokozás irányzata, ami-
kor 1925-ben lejárt a vesztes hatalmak vámpolitikai szabadságát
korlátozó békeszerződésbeli megkötések érvényessége. Németor-
szág azonnal felemelte az élőállatok és élelmiszerek vámtételét.
Ausztria és Magyarország új autonóm vámtarifákat léptettek
életbe. Számos államban, amelyek addig a békebeli vámokat a
valuta-diszázsió mértéke körüli szorzószámmal valorizálták, új
vámtarifarendszert létesítettek, amelyek igyekeztek a háború
után keletkezett iparokat védeni. A vámvédelem mértékét, ennek
növekedését a különböző országokban nem igen lehet számisze-

9 T a u s s i g: The Tariff History of the United States. VII. kiadás.
New-York   1923. 451. lap.
         10 G r o t t k o p p :     Amerikás    Schutzzollpolitik    und    Európa.   Berlin
1929. 243. lap.
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rűen jellemezni. A különböző vámindexek közül egyik sem al-
kalmas a tényleges vámtehernek, a vámok hatásának összeha-
sonlító lemérésére. Mint illusztráló adatot idézhetjük a Balfour-
bizottság jelentésének következő összeállítását: A festett pamut-
szövet (100 gr per m2) vámtételei 1924-ben az 1914 évi színvo-
nallal szemben a következő emelkedést mutatták: Franciaország
50%, Olaszország 82%, Holland-India 67%, U. S. A. 100%,
Kína és Mexikó 170%.11

A vámtételek emelésének hatását súlyosbbította az új vám-
tarifák szerkesztésénél és a kereskedelmi szerződések megköté-
sénél követett gyakorlat, amely a vámtarifatételek számát meg-
többszörözte és ezzel a legtöbb kedvezményes elv értékét nagyon
leszállította. A vámtarifapozíciók száma 1913 és 1925 között pl.
az U. S. A.-ban 657-ről 1710-re, Belgiumban 70-ről 1216-ra,
Svájcban 1164-ről 1977-re, Spanyolországban 718-ról 1540-re
szaporodott.12 A felaprózott, sőt bizonyos országok különleges
termékeire szabott elnevezésű tételek vámjainak leszállítása a
legtöbb kedvezmény jogán — ellentétben az 1914 előtti helyzet-
tel — kevés országnak, gyakran csak egyetlenegynek vált hasz-
nára. A feltétlen legtöbb kedvezmény elve, amely 1914 előtt az
aranyvalutával együtt a legerősebb összekötő kapocs volt a világ-
gazdaság részei között és egyenlő feltételeket biztosított minden
exportőr számára az egyes piacokon, a háború utáni gazdasági
háború áldozata lett.

11 L e v y:   id. mű, 73. lap.
12 H e r m a n n B ü c h e r : Finanz-     und

Wirtschaftsentwickelung
             13 Deutschlands,  1921—1925. Berlin   1925.  171. lap.



VIII. Kísérletek a nemzetközi gazdasági
együttműködés kimélyítésére

1. A  v á m p o l i t i k a i l e f e g y v e r z é s

Az 1920-as évek vége felé nem volt többé kétséges, hogy a
nemzetközi hitelek bőséges áramlása csak leplezi a háború gaz-
dasági kihatásai okozta egyensúlyhiányt. A megnövekedett
nyersanyag- és élelmiszertermelés megfelelő piacok és rugalma-
san alakuló kereslet hiányában növelte a mesterséges árvalorizá-
ció céljából létesített készleteket. A mindenütt kibővült ipari be-
rendezések nem voltak teljesen kihasználhatók, aminek az ön-
költségek növekedése és a kész ipari termékek piacának elszűkü-
lése lett a következménye. Általánossá vált az a felfogás, hogy a
mindjobban elzárkózó irányú nemzetközi kereskedelempolitika
lehetetlenné teszi a valutastabilizáció művének fenntartását. A
Népszövetség, amely addig főképen pénzügyi téren fejtett ki gaz-
dasági tevékenységet, 1927-ben a vámpolitika felé kezdte fordí-
tani figyelmét, érezve, hogy a világpiac alakulása veszélyeztet-
heti azokat az eredményeket, amelyeket egyes államok költség-
vetési egyensúlyának helyreállítása és a nemzetközi hitelek fo-
lyamatának megindítása körül elért. A kereskedelem akadályai
elhárítása érdekében 1927-ben Genfbe összehívott világgazdasági
konferencia eléggé egyértelműen hozta meg ajánlások formájába
öntött határozatait, bár inkább az ipari vámok magassága kö-
tötte le a figyelmét, mint az ipari államok fokozott agrárvédelme.
A felszólalásokban megnyilatkozó alapgondolat abban foglal-
ható össze, hogy amíg az indokolatlanul magas vámtarifákat
fenntartják, addig folytatódni fog a tőkék nem gazdaságos fel-
használása, ez pedig mindjobban erősíti azokat az érdekeket,
amelyek elleneszegülnek az egészségesebb vámpolitikához való
visszatérésnek. „Elérkezett az idő, hogy a kormányok véget ves-
senek a tarifák növelésének és az ellenkező irányba fordítsák
politikájukat.“1 A Népszövetség tanácsa   S t r e s e m a n n   német

1 Verlauf und Ergebnis der Internationalen Wirtschaftskonferenz des
Völkerbundes zu Genf. Berlin   1927. 335. lap.



66

külügyminiszter előadása alapján magáévá tette a konferencia
határozatait és a kormányoknak ajánlotta, hogy a tarifaleszállí-
tás eszközeivel igyekezzenek elhárítani a kereskedelem akadá-
lyait, egyben diplomáciai konferenciát hívott össze, amely az
összes be- és kiviteli tilalmak eltörlése tárgyában nemzetközi
egyezményt alkotott; ennek ratifikálása azonban elmaradt. A
gazdasági válság előjelei kezdtek mutatkozni a láthatáron és a
különböző kormányok nemzeti termelésük érdekében olyan vám-
rendszabályokat hoztak, amelyek kevéssé voltak összeegyeztet-
hetők a genfi határozatokkal és a nemzetközi együttműködés
szellemével. Fél évvel a konferencia után Németország 9 már-
káról 16-ra emelte a sertés vámját, 8-ról 16-ra a szarvasmarháét,
20-ról 27-re a vajvámot. 1929-ben pedig megszűnt a búza vám-
mentessége a keleteurópai agrárországok számára legfontosabb
négy piacon: Olaszországban, Németországban, Ausztriában és
Csehszlovákiában.2 Mindamellett a Népszövetség szakértői nem
merték elítélni az ipari államok agrárprotekcionizmusát, amely
szerintük „mélyen begyökeredzett a nemzet érzületbe és így tel-
jesen érthető, hogy egy állam igyekszik erős mezőgazdaságot biz-
tosítani.“3 Később azonban a Népszövetség kénytelen volt visz-
szapillantóan megállapítani, hogy az ipari államok agrárvédelmi
törekvése törte össze a szabadabb kereskedelem irányában mu-
tatkozó törekvéseket. A külföldi piacok bezárultak a közép- és
keleteurópai államok termelői elől, akik egyébként is a tengeren-
túli termények versenyének és nagy adósságaiknak nyomása
alatt állottak.4 A világgazdasági konferencia kudarcának meg-
állapítása után a Népszövetség legalább vámfegyverszünetet sze-
retett volna elérni az általános vámháborúban, ha már a béke
nem volt lehetséges. 1929-ben többéves vámfegyverszünetet aján-
lott, amelynek tartama alatt ne lehessen a kereskedelmi szerző-
déseket felmondani, vagy az autonóm vámtételeket emelni. A
terv első hatása az volt, hogy több állam sürgősen felemelte ala-
csonynak vélt vámtételeit, hogy a vámfegyverszünet előtt elő-
nyös vámtarifális status quo-t biztosíthasson magának.5 Az
egyezménytervezetet egyes államok hatástalannak mondották a
sok megengedett kivétel miatt,    mások pedig    nem adták bele-

2 Société des Nations: Protectionnisme agricole. Genéve   1935. 21. lap.
3 Lambert: La politique économique de la Société des Nations.

depuis ]a crise. Paris   1935. 115. lap.
4 League of Nations: World Economic Survey. 1931—1932. Genéve

1932.  280. lap.
5 U. ott, 281. lap.
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egyezésüket tarifáik stabilizálásához, amelyeket elégtelennek tar-
tottak.6 Végül 17 állam aláírta az egyezményt, amely azonban
nem került ratifikálásra. A vámpolitikai téren való nemzetközi
együttműködés gondolata ezzel végleg megbukott. Az amerikai
konjunktúra megtörésének első jelére, amikor a hitelek meg-
csappanása miatt csak áruban lehetett volna az Amerikának járó
kamatokat megfizetni, a H o o v e r -rezsim a vámsorompókat
még magasabbra emelte. Az 1930 évi Hawley — Smoot-
tarifa 900 vámtételt emelt fel. A legnagyobb hitelező ország ezzel
teljesen elzárta kapuit az elől, hogy úgy a politikai, mint a gaz-
dasági természető adósságok kamatait ki lehessen egyenlíteni.
Ez után a szabadkereskedelmi hagyományok őre, Anglia kapitu-
lált a vámvédelmi áramlat előtt. 1931-ben 50%-os „ideiglenes.
vámokat állított fel egész sor mezőgazdasági terményre. Végül az
1932 évi általános tarifával a védővámos államok sorába
lépett be.

2. A  Y o u n g - t e r v    és   a   N e m z e t k ö z i F i z e t é s e k
B a n k j a

A vámpolitikai béke megvalósításáért folytatott kilátástalan
küzdelmek között jött létre 1929-ben a jóvátételi terhek újabb
csökkentésére, a politikai adósságok kommercializálására és a
jegybankok közötti együttműködésre vonatkozó nemzetközi
megegyezés: az ú. n. Y o u n g-terv.

A jóvátételi kérdés első rendezése, a D a w e s-terv magában
hordta revíziójának indító okait, bár zökkenő nélkül működött
és öt év alatt 8 milliárd márka jóvátételi fizetés transzferálását
tette lehetővé — hála a Németországba özönlött külföldi hitelek-
nek. Az 1924-ből származó rendezés azonban nem határozta
meg az annuitások számát, homályba borította a Birodalom
pénzügyi jövőjét. Az ellenőrzés szervei tűrhetetlen beavatkozást
jelentettek Németország belügyeibe, a hitelező államok javára
pedig nem tette lehetővé követeléseik teljes mozgósítását és kom-
mercializálását. Az entente politikusai a jóvátétel és a szövetsé-
gesek közötti adósságok kérdéseinek összekapcsolását szerették
volna elérni, hidat verni a két probléma közé, amelyet az ame-
rikaiak össze nem tartozó kérdéseknek tekintettek. A Young-terv

6 Soclété des Nations: Conférence monétaire et économique de Londres.
1933. Genéve   1933. 78. lap.
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mindegyik törekvésnek kedvezett. Először is leszállította az an-
nuitások összegét és számukat 59-ben szabta meg. A német jóvá-
tételi kötelezettség tőkeértékét (valeur présente) 38 milliárd
aranymárkában állapította meg, ami az 1921 évi követeléssel
szemben 28.7%-os csökkentést jelentett. Az ellenőrzés addigi
szerve megszűnt, Németország és hitelezői közé egy kereskedelmi
jellegű közvetítő szerv, a Baselben felállított Nemzetközi Fizeté-
sek Bankja lépett. A jóvátételi adósság így politikamentessé és
kommerciális jellegűvé változott. A szövetségesek közötti adós-
sággal pedig úgy létesült a kapcsolat, hogy az első időszakban
a tervszerinti fizetések 66%-a az entente-államok egymásközötti
adósságai törlesztésére, tehát az U. S. A. javára ment volna, míg
a jóvátételi hitelezők globálisan csupán 34%-ot tartottak volna
meg. A második időszakban pedig az egész annuitás az Egye-
sült Államok kincstárába folyt volna be.7

A Nemzetközi Fizetések Bankja feladatául tűzték ki a
Young-terv alapján fizetett annuitások kezelését és szétosztását,
valamint a jegybankok közötti együttműködés előmozdítását. A
legfontosabb hivatása azonban az lett volna, hogy a világkeres-
kedelem növelését szolgálja, főként vállalkozások finanszírozá-
val a gazdasági fejlődésben visszamaradt államokban.. Ennek a
feladatnak kitűzése abból a megfontolásból eredt, hogy a Young-
terv szerinti fizetések transzferálása Németországban úgy a ki-
vitel fokozását, mint a bevitel csökkenését feltételezi, új területe-
ket kell tehát feltárni a világpiac kiszélesítésére. A Bank azon-
ban S c h a c h t szerint a legcsekélyebb kezdeményezést sem
ragadta meg és így nem lépte túl az elszámoló hely kereteit.8 A
Young-tervet két év múlva elsodorta a bekövetkezett gazdasági
válság. Minél nagyobb erőfeszítéseket tett Németország, hogy
erőltetett kivitel útját tegyen eleget jóvátételi kötelezettségeinek,
annál élesebb formát öltött a vámpolitikai elzárkózás a német
ipar külföldi piacain. A Young-bizottság ajánlása, hogy ,,a
Young-terv részesei érezzék kötelességüknek, hogy őszinte
együttműködéssel küszöböljék ki a háborús szellemet, előítéle-
teiket, a pártos gondolkodást, a kihívó politikai nyilatkozatokat
és a közös cél érdekében, kölcsönös megértéssel és jóakarattal
dolgozzanak“,9 az 1930-as évek légkörében visszhangra nem ta-
lálhatott.

7 G i d e:   id. mű, 124. lap.
8 Id. mű, 211. lap.
9 S t r u p p : Der Vertrag von Lausanne. Giessen   1932. 20. lap.



IX. A nagy válság

Az 1920-as évek második felének nagy konjunktúrája 1929
őszén megtorpant. A fordulópontot az amerikai hitelexpanzió és
ipari termelési „boom“ megfordulása képezi. A nagy válságot
elindító szeptemberi new-yorki tőzsdei összeomlás voltaképen
csak hevességében különbözik a régebbi ciklikus válságok bekö-
vetkezését jelző értékpapírárfolyam-zuhanásoktól. Lényegében
az időszaki gazdasági válságtünetek okait lehet aiz amerikai
tőzsde „fekete péntekében“ is megtalálni. Egy addig példátlan
ütemű ipari termeléskiterjesztés, amelyet az amerikai nép há-
ború utáni nagy jövedelemfokozódása és a Federal Reserue ban-
kok által előmozdított olcsó pénzpolitika támasztott alá, hirtelen
megtorpant, mert a nagy tömegek vásárlóerejét jelképező munka-
bérösszeg és a termelési volumen közötti addigi arány megválto-
zott. A M a g y a r G a z d a s á g k u t a t ó I n t é z e t  első jelen-
tése, amely 1929 április 30-án kelt, már rámutatott arra, hogy „a
new yorki tőzsde tartós és még csak átmenetileg megtorpant
hausse-mozgalma előbb-utóbb ki fog merülni és egy oly
visszaesésnek helyt adni, amelynek következményei belát-
hatatlanok“.1 így is történt. A racionalizálás következtében
nem növekedő alkalmazotti és munkástömeg bérjövedelme
visszamaradt az ugyancsak a racionalizálás által mindinkább
megnövekedő termeléssel szemben. A gyárak megrendelés-
állományának zuhanó irányzata ellenkező irányba fordította
a részvénytőzsdei viharos hausse-t, amely az összeomlás
időpontjában 225-ös árfolyamindexet jelzett (1926 = 100). Va-
Az összeomlás okai között háborús strukturális vonatkozású
tényezők annyiban állapíthatók meg, amennyiben az ame-
rikai     nép     jövedelememelkedése    részben    háborús    eredetű

1 A Magyar Gazdaságkutató Intézet gazdasági helyzetjelentése az 1929.
évi január—márciusi időszakról. Budapest 1929. 20. lap.

1/a  R o b b i n s  id. mű, 52. lap; Wagemann id. mű, passim.
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és az amerikai ipar racionalizálásának gyökerei szintén a
háborúig nyúlnak vissza. A new-yorki tőzsdeösszeomlás nem
annyira okaiban kapcsolatos a háború gazdasági kihatásaival,
mint inkább következményeiben kapcsolódik azokba. Ennek
nyomán apadt el ugyanis a háború következményeit leplező nem-
zetközi hiteláramlat. Az 1928—1929 évi nagy tőzsde-hausse neve-
zetesen azzal a következménnyel járt, hogy az amerikai közön-
ség részvényekre cserélte fel az azelőtt vásárolt európai és dél-
amerikai kötvényeit, amelyek kevés kivétellel így visszakerültek
a new-yorki kötvénypiacra. Ugyanebben az időben a már jelent-
kező nyersanyagáresés a délamerikai kötvények árfolyamát ma-
gával rántotta. Ilymódon a newyorki piac kötvény kibocsátóké-
pessége elgyöngült. Ezzel az Európa felé irányuló tőkeáramlás
megcsappant.

1929 szeptembertől kezdve a letörés folyamatának hevessége
páratlanul áll a gazdasági válságok történetében. Legjobban
Ohlinnak2 alábbi összeállítása mutatja, mennyivel meredekebb
volt az árletörés 1931-ig, mint a háború előtti válságok idején.
A nagykereskedelmi árak esése volt százalékban:

Válságciklus Anglia Franciaország Németország U. S. A.
1873—187514                       10                       13                     7
1891—18935                         4                       14                       7
1900—19028                         5                         7                       2
1907—19088                         7                         6                       4
1929. I.—1931.I.                 28                       24                       17                     24

1933 márciusban az árindex esése a maximummal szemben
az U. S. A.-ban 37.6%, Franciaországban 40.9%, Németország-
ban 34-7%, Angliában 30.4%. Az ipari termelés csökkenése 1929
és 1932 között az U. S. A.-ban 46, Németországban 40, Francia-
országban 31, Angliában 23% volt. A világkereskedelem ugyan-
ezen idő alatt 27%-kai, az iparcikkek forgalma 40%-kai esett.3
Németországban 55 millió, Angliában 3 millió, az U. S. A.-ban
13.7 millió volt a munkanélküliek száma 1933 januárban. A há-
ború előtti idők válságai idején a munkanélküliség — ezekkel a
számokkal összehasonlítva — rendkívül csekélynek volt mond-
ható.

A válság hullámai nem egy gátszakadáson törtek elő. Több,
egymástól részben független  kiinduló   ponttól meginduló folya-

2 id. mű, 313. lap.
3 League of Nations: World Economic Survey,  1932/33. 53. lap.
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maiból tevődött össze az általános gazdasági válság.4 Nem fel-
adatunk azonban, hogy a válság valamennyi okára rámutas-
sunk és a konjunkturális letörés egész menetét vázoljuk. Kétség-
telen, hogy így hézagos képet adunk az 1930-as évek elejének
gazdasági válságáról, amelyet éppen a strukturális és a ciklikus
depresszió egyidejű fellépése tett rendkívül súlyossá. E munka
keretébe csupán a háború gazdasági következményeinek leírása
tartozik, így tehát az általuk előidézett strukturális változások
szerepét emelhetjük ki a válságot előidéző tényezők között.

A válság első jelei a tengerentúli agrárzónában kezdtek mu-
tatkozni, ahol az orosz és román búza kivitelének megszűnése
már a háború alatt nagy termeléskiterjesztésre vezetett. A terme-
lés növelésének rohamos menete az 1920-as években tovább foly-
tatódott, amikor már Európa elérte mezőgazdaságának háború
előtti termelési színvonalát. Oroszország az 1909—1913 évek át-
lagában 4.2 millió tonna búzát, a dunai államok 1.9 milliót ex-
portáltak, ugyanakkor Kanada, U. S. A., Argentína és Ausztrália
együttesen 7 milliót; 1926—1930 átlagában azonban a négy nagy
tengerentúli búzatermelő ország 15.5 millió tonnát vitt ki, míg
Oroszország exportja nem érte el az 1 milliót és a dunai álla-
moké a félmilliót.6 A búzatermelés és -fogyasztás közötti egyen-
súlyi helyzet csak akkor lett volna fenntartható, ha a termelés
1914 és 1929 évek között nem lépte volna túl a népesség szapo-
rodásának arányát és ezenfelül figyelembe vették volna, hogy a
táplálkozási szokások átalakulásával a kenyérfogyasztási fej-
kvóta az importországokban átlag 4%-kal csökkent. E két té-
nyező mérlegelésével a búzatermelésnek a mondott időszakban
legfeljebb 5.5%-kal való növekedése biztosította volna az egyen-
súlyt. Ezzel szemben az 1909—1913 és az 1925—1928 évek ter-
mésátlaga kőzött a növekedés 17.4% volt, ami kizárólag a ten-
gerentúlra esett.6 Ilymódon a készletek növekedése teljesen meg-
magyarázza az 1925-től kezdődő meredeken lefelé eső ártenden-
ciát. Ugyanilyen egyensúlymegbomlás következett be a cukorter-
melésben. Európa termelése 1929-ben 23%-kal volt nagyobb, mint
1914-ben, míg a nádcukoré már 1924-ben 70%-kai haladta meg az
utolsó békeév színvonalát és azóta folyton növekedett. Az euró-

4 Wagemann:   id. mű, 300. lap.
               5 League of Nations: World Econonüc Survey. 1931—1932. 96. lap.
               6 Internationales Arbeitsamt:  Probleme  der Arbeitslosigkeit.  1931.  21.
lap.
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pai importállamok húsbevitele a tengerentúlról 1923—1925-ben
65%-kal volt több, mint 1913-ban, ettől kezdve 1929-ig Francia-
ország, Belgium és Olaszország húsimportja 50%-kal esett visz-
sza, Németországé pedig 65%-kal.7 A tengerentúli mezőgazdaság
terjeszkedését nem állították meg a kellő pillanatban és a kül-
földi tőke fokozódó bevitele az agrártermelési potenciál további
kibővítésére szolgált, pedig közben az európai mezőgazdaság ter-
melése meghaladta a háború előtti színvonalat és az ipari álla-
mok mezőgazdasági vámvédelme szűkítette az agrárállamok ex-
portpiacait. Emiatt ezeknek kereskedelmi mérlege állandóan
romlott. 1925-ben a hét tengerentúli agrárexport-állam (Kanada,
Argentína, Ausztrália, Űjzéland, Brit- és Hollandindia, valamint
Délafrika) kiviteli többlete még 720-8 millió dollár, 1928/29-
ben csak 261 millió, viszont 1929/30-ban már 482 millió dollár
beviteli többletük volt.8 Iparcikkbevitelük növekedését kivitelük
emelkedése nélkül csak a külföldi tőkék szakadatlan áramlása
tette lehetővé. Az adósságnövekedéssel egyenes arányban nőtt a
kamatfizetési kötelezettség. Már az 1928-as kedvező termésű év-
ben az említett hét tengerentúli állam kiviteli többlete a kamat-
kötelezettségnek csupán felét érte el.9 A tengerentúli agrárálla-
mok pénzügyi és politikai viszonyai, azok a nehézségek, ame-
lyekbe nem csupán a kamatszolgálat transzferálása, hanem an-
nak előteremtése is került, megrendítették a tőkepiacok bizal-
mát, amelyek — mint fentebb láttuk — 1924 óta a hosszúlejá-
ratú hitelek nagyobbik felét ezekben az országokban helyezték
el. 1929 harmadik negyedében New-Yorkban, Londonban, Am-
szterdamban és Zürichben a külföldi kölcsönök emissziója ösz-
szesen 54% -kai volt kisebb, mint egy évvel azelőtt. A hitelek
megcsappanása és a kivitel rohamos esése 1929 végén Argentí-
nát, Braziliát és Uruguay-1, 1930 elején pedig Ausztráliát és Űj-
zélandot az aranyalapról való letérésre kényszerítette. A beviteli
piacok elzárkózása teljessé tette a tengerentúli agrárválságot. A
búza, pamut, cukor, kávé, selyem és kaucsuk egyesített készlet-
és áralakulásának indexe (1923/25 = 100) a következőképen
alakult:10

7 T i m o s h e n k o :    id. mű,  13   lap.
8 U. ott, 118—120. lap
9 U. ott, 61. lap.
10 U. ott, 122. lap



73

Év Készlet Ár
1925 119 102.2
1926 138 77.8
1927 147 82.4
1928 165 71.2
1929 194 64.5
1930 235 38.9
1931 277 27.9

A kivitel csökkent aranyértéke — az 1927 évinek 75%-a
1930-ban és 54.8%-a 1931-ben — a tengerentúli agrárállamokat
bevitelük kíméletlen megszorítására kényszerítette. Ezzel az
iparcikkek kiviteli piaca 1931-ben az 1927 évinek 75%-ára szű-
kült. Amíg azonban az agrárállamok bármilyen alacsony áron
igyekeztek minél több terményt exportálni, tehát inkább az ára-
kat törték le, addig az európai ipari államok a termelésüket szo-
rították le és kisebb mennyiségeket lehetőleg változatlan árakon
igyekeztek kivinni. Ott az árszínvonal, itt a foglalkoztatott mun-
kások száma zuhant.

Az európai mezőgazdasági államokat később érte el a ten-
gerentúlról kiindult agrárválság hulláma. Az 1929 ós 1930 évek-
ben a jó aratás rosszabb árak mellett is viszonylag kedvezőbb
helyzetet teremtett, mint a tengerentúlon, ahol ugyanezekben az
években rossz aratás volt rossz árak mellett. A következő évek-
ben azonban a délkeleteurópai agrárországok kivitelének arany-
értékindexe (1927 = 100) az 1930 évi 90-ről 75-re esett vissza.
Külföldi eladósodottságuk nagyobb mértékénél fogva Görögor-
szágot és Magyarországot érintette legerősebben a válság, mert
a teljes adósságszolgálat az 1931 évi kivitelük 49, ül. 48%-át
vette volna igénybe.11 A válság hevessége nálunk azonban főké-
pen strukturális okra vezethető vissza. Magyarország a Monar-
chia feldarabolása következtében vált búzaexportországgá. Ha
megmaradt volna az Osztrák-Magyar Monarchia vámközössége,
a közös vámterületnek a behozatali szükséglet határán mozgó
termelése mellett az agrárválság a történelmi határokon belül
nem lett volna sokkal élesebb, mint tőlünk nyugatra, pl. Fran-
ciaországban. Szintén a háború, a béke és az infláció tőkepusz-
tításainak volt következménye a külföldi adósságteher aránytalan
mértéke: nálunk fejenkint 1931-ben 432, Ausztriában 361, míg
Csehszlovákiában csak 138 sv. frank 12, aminek a rendkívül ter-
hes valutakorlátozásokra kellett vezetnie.

11 Société  des Nations:   Rapport  de la Conférence  de Stresa.  Genéve
1932. 7. lap.

12 Ugyanott.
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Főképen a háborúval és a st. gennaini békekötéssel kapcso-
latosak azok az okok is, amelyek Ausztriában 1931 nyarán a
válságot kirobbantották. A háború óta Ausztria fokozatosan élte
fel tőkéjét. Az utódállamok vámpolitikája elszűkítette az oszt-
rák ipar piacát. 1913 és 1930 között az osztrák kezekben levő
osztrák-magyar eredetű részvénybirtok 1/5-re zsugorodott.1 a Az
egész középeurópai politikai helyzetet 1930 óta a bizonytalanság
jellemezte. A gazdasági depresszió kihatott a politikai viszo-
nyokra és a politikai bizonytalanság nagyobb kockázatot jelen-
tett a vállalkozások számára. A külföldi hitelek áramlása, amely-
lyel ezek az országok fizetési mérlegüket addig egyensúlyba tud-
ták hozni, végetért és a tőkehiány teljes valóságában kifejezésre
jutott. A bécsi Credit-Anstalt összeomlásában szimbolikus tünetét
látták annak, hogy az egész középeurópai túlterhelt hitelszerke-
zet, a háború és az azt követő hitelkiterjesztés legrosszabb ha-
gyatéka, összeomlás előtt áll.14 Nemcsak Ausztria, hanem vala-
mennyi szomszédos állam a rövidlejáratú külföldi hitelek hirte-
len visszavonásának veszélyébe sodródott. Ezek ebben az idő-
pontban az utódállamokban 910 millió dollárra, Németország-
ban 2233 millió dollárra rúgtak.

Németországban a jóvátételi kérdés új rendezésének, a
Young-tervnek végrehajtása vált lehetetlenné a kivitel elé gör-
dülő akadályok és a politikai feszültség (az 1930 évi választások
eredménye, a német-osztrák vámunió tervének felvetése) által
előidézett pánikszerű tőkemenekülés miatt. A válság és a vám-
politikai elzárkózás következtében kivitele az 1930 ós 1931 évek-
ben 4.7 milliárd márkával maradt a Young-terv megalkotása évé-
nek eredménye alatt, a kivitel visszaesése másfélszeresét tette a
jóvátételi kötelezettség kétévi annuitásának. A Reichsbank 1931
júniusig arany- és devizakészletének %-ad részét engedte át a
külföldnek és a munkásságnak több mint egyharmad része volt
munkanélkül. így jellemezte a német gazdasági helyzet súlyos-
ságát H i n d e n b u r g  elnöknek 1931 június 20-án Hoover-
hez intézett távirata, amelyben Németország számára könnyí-
téseket kért.

A középeurópai országok helyzetének alakulása megrendí-
tette a bizalmat ezek főhitelezője, Anglia irányában. A londoni

13 R o b b i n s :    id. mű, 91. lap.
14 League of Nations: id. mű, 73. lap.
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pénzpiac irtózatos nyomás alá került, mert rövidlejáratú hitele-
ket vett fel és maga hosszúlejáratra helyezett ki követeléseket.15

Amikor Angliának 70 millió fontot meghaladó középeurópai
rövidlejáratú hiteleit a „befagyás“ fenyegette, megindult a Lon-
donban elhelyezett francia és amerikai rövidlejáratú hitelek visz-
szavonása és 1931 július közepétől szeptember 21-ig, amikor a
font elhagyta az aranyalapot, több mint 200 millió fontot von-
tak el a londoni pénzpiacról.16 Anglia után 1932 májusig a brit
dominionok (Délafrika kivételével), a négy északi ország, Por-
tugália, Görögország és 11 tengerentúli állam, köztük Japán, adta
fel az aranyalapot. Ezenfelül 40 ország devizakorlátozásokat ve-
zetett be. Az aranystandarddal még valahogy összekötött világ-
gazdaság egymással versenyző valutáris zónákra szakadt széjjel.
Helyesen állapította meg a Népszövetség aranybizottsága kisebb-
ségi jelentése, hogy az aranystandard összeomlása annak volt a
következménye, hogy az egyik oldalon jóvátételt és háborús
adósságokat kellett fizetni, míg a másik oldalon a hitelező álla-
mok elzárkóztak az elől, hogy a fizetést árukban vagy szolgála-
tokban fogadják el.17 A külföldi hitelek, amelyek addig az adós
országok gazdasági aktivitását fokozták, az új kibocsátások meg-
szűnésével ellenkező irányú nyomást váltottak ki.

15 C a s s e 1:   Der Zusammenbruch der Goldwabrung. 52. lap.
16 Socicté des Nations:  Balanccs  des  Paiemer.ts, 1932.  34. lap.
17 G a s s e 1:   id. mű, 59. lap.



X. Az utolsó nemzetközi kísérletek
meghiúsulása

(A l a u s a n n e i , s t r e s a i  és l o n d o n i k o n f e r e n c i á k )

A nemzetközi pénzügyi együttműködés gépezete azonnal
mozgásba jött a középeurópai bankrendszer megrendülése kö-
vetkezményeinek elhárítására. A fejlődésnek első stádiumában
álló Nemzetközi Fizetések Bankja az osztrák jegybanknak nyúj-
tott 100 millió schillinges előleggel, az Angol Bank 150 millióval,
a Credit-Anstalt külföldi hitelezői kétéves hitelrögzítő ajánlattal
hárították el az osztrák pénzügyi összeomlást. Szeptemberben
Magyarország fordult a Népszövetséghez, az országot egy 625
millió francia frankos nemzetközi kölcsön segítette át egyelőre
a pénzügyi válságon. Ezt követte Bulgária és Görögország ha-
sonló lépése.

A Német Birodalmi Bank elleni run-t előbb egy nemzetközi
bankcsoport 125 millió dolláros kölcsöne állította meg, majd a
Nemzetközi Fizetések Bankja és a három nagy jegybank adott
100 millió dolláros visszleszámitolási hitelt, azonban mindezek
hamarosan kimerültek.1 Hindenburg segítséget kérő táviratára
Hoover 1931 június 23-án a jóvátételi és háborús adóssági szol-
gálat egyévi felfüggesztését ajánlotta. Ez 77 millió font sterlingre
rugó átmeneti könnyítést jelentett Németországnak (Magyaror-
szágnak 350.000 fontot), míg az U. S. A. 53.6 millió, Franciaor-
szág 16 millió, Anglia 9.7 millió font sterlinget kitevő áldozatot
hozott.2 A Hoover-ajánlat mindamellett nem tudta a pánikot
megállítani, Németoszágból további 3—4 milliárd márka kül-
földi hitelt vontak vissza, kétévi jóvátételi kötelezettség egyen-
értékét.3 A júliusi londoni konferencia által kiküldött W i g g i n-
bizottság ezek után a még vissza nem vont hitelek hosszúlejára-

1 League of Nations: id. mű,  74. és köv. lapok.
2 U. ott, 258. lap.
3 Európa Dokumente: id. mű, 23. lap.
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túvá való átalakítását javasolta. A jelentés eredménye csupán a
szeptemberi hitelrögzítő egyezmény volt. A font leértékelése után
tovább romlott a német pénzügyi helyzet, úgyhogy a Brüning-
kormány arra való hivatkozással, hogy a Hoover-év leteltével a
jóvátételi fizetések folytatása a német valutát és a gazdasági éle-
tet veszélyezteti, a Young-tervben megállapított külön bizottság
összehívását kérte. Ez a bizottság az 1931 karácsonyi ú. n. B e-
n e d u c e -jelentésben meg is állapította, hogy Németország a
jóvátételi annuitások nem védett részét nem fizetheti meg, annál
kevésbbé, mert az árak esése miatt az aranyban teljesítendő min-
den fizetés terhe erősen növekedett. Ezért szükségesnek mon-
dotta, hogy minden államközi adósság, reparációs, vagy más hadi-
adósság a zilált világgazdasági helyzethez illeszkedjék hozzá.4
Az angol kormány a jelentés hatása alatt a háborús adósságok
újbóli rendezésére Lausanne-ba nemzetközi konferenciát hívott
össze. Csakhogy a kormányok közötti ellentét miatt nem volt
lehetséges a konferencia azonnali összeülése. Franciaország hoz-
zájárult volna egy további moratóriumhoz, de nem a jóvátétel
teljes törléséhez, mert szerinte Németország egy kímélési szünet
után újból fizetőképessé vált volna, Németország viszont végleges
tisztázást kívánt. Franciaország ellenezte a jóvátétel leszállítását
is, mert a Young-terv alapján neki járó évi 6 milliárd papír-
frankkal szemben a szövetségközi adósságok nettó annuitása kb.
3 milliárd papírfrankot tett, úgyhogy a megmaradó összeg még
az elpusztított területek újjáépítésére felvett közel 100 milliárd
frank adósság kamatszolgálatára sem volt elég., Az amerikai
kongresszus pedig hallani sem akart a szövetségesek tartozásai-
nak törléséről, mert az U. S. A. belső háborús adóssága megha-
ladta a 20 milliárd dollárt és így az Egyesült Államok még ak-
kor sem gazdagodtak volna, ha az egész Young-annuitás, átlag-
ban évi 400 millió dollár, őt illette volna meg,5 öt értékes hónap
ment veszendőbe így a lausannei konferencia egybegyűléséig,
amelyen a Hoover-év letelte előtt még tető alá került a jóvátételi
ügy utolsó rendezése. Az 1932 július 9-én létrejött lausannei
egyezmény Németország egész jóvátételi tartozását 3 milliárd
márka kötvényadósságra szállította le, amelynek kamatszolgá-
lata csak 3 év elteltével kezdődött volna meg. Ennek a rendezés-
nek a ratifikálás után kellett volna életbelépni. A hitelező orszá-
gok azonban megállapodtak   abban,   hogy   a   lausannei egyez-

4 Ugyanott, 68. lap.
5 G i d e:   id, mű,  124. lap.



79

ményt csak a háborús adósság-kérdés rendezése után ratifikál-
ják. Minthogy az U. S. A. magatartása miatt ez nem történhetett
meg, a iausannei egyezmény sem. lépett életbe, de ezzel a jóvá-
tételi fizetések újbóli felvétele is elodázódott. A, reparációs kér-
dés, ha jogilag nem is, de facto azonban megszűnt. Németország
a fegyverszünettől a Hoover-moratóriumig devizában 13 milliárd
márkát fizetett és 54 milliárd értékű dologi javakat engedett át,
ebből az utóbbiból a jóvátételi bizottság azonban csak mintegy 8
milliárd márka értéket ismert el.6

Lausanne után a háborús kormányközi adósságok kérdése
eléggé hasonló módon futott holtvágányra. Az amerikai kon-
gresszus decemberben kimondotta, hogy az adósságok törlése
vagy leszállítása ellenkezik a kongresszus politikájával. Ezzel —
C a s s e 1 szerint — az U. S. A. elmulasztotta a fenyegető gazda-
sági katasztrófa elhárításának utolsó alkalmát. A hadiadósságok
követelése végzetes csapás volt az U. S. A. gazdasági életére és a
következő években nemzeti jövedelmének csorbulása százszoro-
sát érte el annak, mint amennyit a háborús követeléseinek ka-
mataiból várhatott.7 Az 1933 júliusi törlesztést csak Finnország
teljesítette, míg Anglia a 76 millió dollár esedékesség helyett 10
milliós szimbolikus fizetést eszközölt, hasonlóképen Olaszország
és még három állam, anélkül, hogy az U. S. A. kormánya mu-
lasztásnak minősítette volna a hátralék ki nem fizetését. Nyolc
ország, élükön Franciaországgal, egyáltalán nem fizetett.8 Ez-
óta a szövetségközi adósságok ügye függőben maradt. Végered-
ményben így kapcsolódtak ki a jóvátételi és a nemzetközi há-
borús adósságok kérdései, amelyeknek romboló hatása lehetet-
lenné tette a normális pénzügyi viszonyok megteremtését és a
világgazdasági kapcsolatok fenntartását a két világháború kö-
zötti időben.

A Iausannei egyezmény gazdasági részében újabb konferen-
cia összehívását határozta el. Az egyiket a mezőgazdasági ár-
esés miatt szenvedő kelet- és középeurópai államok helyzetének
megvizsgálására, a másik értekezletet a világgazdasági válság
enyhítésére alkalmas eszközök megállapítása céljából. Az előbbi,
1932 szeptemberben Stresában összeült konferencián Francia-
szág azt a javaslatot tette, hogy a dunai   búzára   preferenciális

6 Európa Dokumente: idL mű, 92. és köv. lapok.
7 Id. mű, 91. lap.
8 Société des Nations: Situation économique mondiale 1932—33. 283.

lap.
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vámkedvezmény biztosíttassék, addig, amíg a rendes árat nem
érik el. Ezzel szemben az az olasz javaslat került elfogadásra,
amely 75 millió svájci frankos búzavalorizációs alapot létesített
volna a délkeleteurópai termelés érdekében. Egyik sem került
megvalósításra. Nehéz lenne megállapítani, melyik rendszer bi-
zonyult volna jobbnak, csupán annyi bizonyos, hogy a valorizá-
ciós alap előteremtésének az importállamok megteremtésével
való lehetősége nem volt meg.9 A stresai konferenciának egyedüli
következménye a Magyarország, Ausztria és Olaszország egymás-
közti forgalmában létesített ú. n. Brocchi-rendszer, amely lénye-
gében a preferencia gondolatát valósította meg, az áruk széle-
sebb körére kiterjedően.

A problémák nagyobb csoportja tartozott az 1933 júniusban
Londonban összeült gazdasági és pénzügyi konferenciára. A gaz-
dasági megegyezésért folytatott küzdelemben Lausanne jelen-
tette a fegyverszünetet, Londonban kellett volna a végleges békét
megkötni. Ha ez nem sikerül, az autarchiás eszmény lép a vi-
lággazdaság helyébe.10 Az előkészítő tanácskozások során a Nép-
szövetség aranybizottsága többségi határozattal az aranyalapra
való visszatérést, a devizaforgalom bizonyos szabadságát és az
aranystandard funkcionálásának közös alapelveit illetően a jegy-
bankoknak megállapodását javasolta.11 A konferencia pro-
gramja a nemzetközi együttműködés megsérült mechanizmusá-
nak megjavítását tűzte ki célul. Nem tartalmazott viszont semmi
különleges orvosszert a helyzet gyors szanálására. Nem tervezett
semmiféle irányított világgazdaságot. Inkább egy minimális pro-
gramja volt annak, miként lehet eltüntetni a múlt kudarcainak
nyomait és hogyan lehet elhárítani azokat az akadályokat, ame-
lyek a világgazdaság szerkezetének természetes mozgását akadá-
lyozzák. Egészében inkább a nemzetközi gazdasági gépezet moz-
gásbahozását, mint egy új rendszer felépítését szolgálta.

A londoni konferencia programjának elkészülésével csak-
nem egyidőben jelent meg az elnöki szék elfoglalása előtt álló
R o o s e ve 11 és a Reichsbank vezetését újból átvenni készülő
S c h a c h t washingtoni megbeszéléseiről kiadott közös nyilat-
kozat, amelyben a két államférfi a gazdasági beavatkozás alap-
elveiben történt megegyezést jelentette ki. Eszerint csupán olyan

9 Société des Nations: Rapport de la Conférence de Stresa. Généve
1932. passim.

10 Société des Nations: Conférence Monétaire et Économique de
Londres   20. lap.

11 Ugyanott, 96. lap.
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rendszabályokat lehet alkalmazni, amelyek a hitelkiterjesztés
eszközével szolgálják a munkanélküliség enyhitését. Alkalmas
programot kell kidolgozni nemzetközi alapon a köz- és magán-
hitelnek produktív célokra való mozgósításáról.12 Ez a program
merőben ellentétes volt a konferencia előkészítő bizottságának
valutastabilizálási célkitűzéseivel. Röviddel azután az U. S. A.-
ban is bekövetkezett az aranyalap feladása és ezzel a dollár is az
ingadozásoknak alávetett valuták sorába jutott. Az új amerikai
gazdaságpolitika következtében nem lehetett többé kilátás arra,
hogy a londoni konferencia egyetértésre jusson. A szakadás már
eleve megtörtént. A papírvalutájú országok az árak emelkedését
kívánták, az aranyalap visszaállítását csak mint a folyamat be-
fejező lépését képzelték el. Az aranyvalutájú országok viszont az
aranystandardhoz való azonnali visszatérést Óhajtották, a pari-
tások ideiglenes megállapítása mellett. Véglegessé tette ennek az
, utolsó nemzetközi együttműködési törekvésnek csődjét Roosevelt
levele, amelyben kijelentette, hogy az U. S. A. kormánya szerint
az árszínvonal emelésére irányuló törekvés a legfontosabb és
minden más, ami ezt az erőfeszítést zavarja és esetleg további
árzuhanást idézhet elő, sokkal többet árt a konferencia célkitű-
zéseinek, mint az ideiglenes stabilizálás hiánya.13 Ezzel lehetet-
lenné vált az ellentétek kiegyenlítése. Az aranyalapon megma-
radt államok: Franciaország, Olaszország, Hollandia, Belgium,
Svájc és Lengyelország az aranystandardhoz való ragaszkodá-
sukat jelentették be. Ezek után az utolsó nemzetközi gazdasági
konferencia dolgavégezetlen oszlott szét.

A konferencia csődje után nem kerülhetett sor annak az
amerikai javaslatnak a tárgyalására, amely vámfegyverszünetet
és vámcsökkentést indítványozott a valutáris program kudarcá-
nak kárpótlásaként.14 A közvélemény ugyanis már elvesztette
bizalmát a nemzetközi téren kifejtett együttműködési kísérletek-
ben. Szükségét érezte, hogy olyan beavatkozás történjék, amely
azonnali eredménnyel jár és meg volt arról győződve, hogy erre
a belső rendszabályok a legalkalmasabbak. Az autarchia elvei
mind erősebben érvényesültek, a külkereskedelmi korlátozások
egyes helyeken az első világháború alatti fokot meghaladó mér-
tékben léptek életbe.

12 S a i n t - J e a n: La politique économique et financiére du Troisiéme
Reich, Paris   1936. 106. lap.

13 C a s s e l :   id. mű, 124. lap.
14 Société des Nations: id. mű, 41. lap.



XI. A világgazdaság részekre szakadása
A vámvédelmi prohibíció terjeszkedése már 1930-tól a

Hawley-Smoot-tarifa. megalkotása óta rohamos üteművé vált.
Egymás után mondták fel az érvényben lévő kereskedelmi szer-
ződéseket, hogy a lekötött vámokat feloldhassák. Németország
felmondotta a finn kereskedelmi szerződést, hogy a vajvámot
felemelhesse, Ausztria a magyar szerződést, Magyarország vám-
háborúba keveredett Cseh-Szlovákiával, Kanada az U. S. A.-val.
Ekkor már feltámadt a beviteli engedélyezés rendje, először
Franciaországban és Belgiumban. 1931 végén jelentkeztek a be-
viteli kontingensek, amelyek áttörték a legtöbb kedvezmény-
rendszert, az aranystandard felhagyása dömping-ellenes vámok
alkalmazására késztette az aranyalapon megmaradó államokat
a leértékelő országokkal szemben, mindezek betetőzéseként a va-
lutakorlátozások magukban hordozták az egyidejű beviteli kor-
látozásokat is. Az ottawai egyezmény, amelyben Anglia prefe-
renciális elbánást biztosított a dominionoknak, az angol vámvé-
delmi rendszer kiépítésével járt együtt, mert a preferencia fel-
tételezi, hogy a nem kedvezményezett eredetű áru vámköteles
legyen. Ellenkező irányú törekvések, mint pl. a fokozatos vám-
leszállítás érdekében Hollandia és Belgium között létrejött
ouchy-i egyezmény a többi állam magatartása miatt meg-
hiúsult. Még jobban kiélesedett a kereskedelmi prohibició rend-
szere, amikor 1934-ben Németország új korlátozásokat léptetett
életbe. A válságszülte korlátozások nem enyhültek az 1930-as
évek második felében sem, amikor pedig a pangást a fellendülés
váltotta fel, mert az ad hoc rendszabályokból rendszerek épültek
fel és ezek harmonikusan egészítették ki az aktiv konjunktúra-
politikát űző és minden gazdasági megnyilvánulást ellenőrző
kormányzati politikát.

A válságot orvosolni igyekvő nemzetközi törekvések köze-
pette egyes országokban már megindult a kibontakozás az álta-
lános pangásból.  1932 nyarán Németországban, Franciaország-
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ban, Japánban és Ausztráliában, ősszel pedig Angliában és Bel-
giumban következett be a fordulat. 1933 közepén már csak
Ausztriában, Norvégiában, a Balkán államokban és néhány ten-
gerentúli államban tartott még a depresszió.1 Az aranyblokk or-
szágaiban viszont megkezdődött a deflációs politika hatása.

A fellendülést már nem a nemzetközi hiteláradat hajtotta,
mint az 1920-as évek második felében, hanem belső erőfeszíté-
sek. Konjunktúrapolitikai aktivizmus ez, a nemzeti határokon
belül. A fellendülés hajtóerőit előidéző tényezők szerint két fő-
csoportra oszlanak az országok.

Angliában és általában a sterling-blokkhoz tartozó államok-
ban a fellendülés automatikus erőkből eredt: a pénz- és a tőkepiac
likviditásából, a magángazdaság fokozódó beruházási tevékeny-
ségéből.2 A pénzbőséget részben a fizetési mérleg javulása, rész-
ben a jegybankok nyíltpiaci műveletei fokozták. A költségvetési
egyensúly helyreállása növelte az üzleti világ bizakodását. E té-
nyezőkön kívül az állami beavatkozás különböző eszközei (vám-
védelem, árbiztosító intézkedések, adópolitika, Svédországban
állami eszközökből is végzett beruházások) növelték a fellendü-
lés erőit.

Az államok másik csoportjába tartozó, különböző gazdaság-
politikát követő államokban a fellendülés hatóereje az állami
pénzpolitika oldaláról érkezett. így az U. S. A.-ban és Belgium-
ban az állam pénzügyi gestiója következtében előidézett
hitelkiterjesztés lehetségessé vált azáltal, hogy a valutaleértéke-
lés kivédte azt a nyomást, aminek a reflációs politika oldaláról
a fizetési mérleg ki lett volna téve. Itt és más országokban a pénz-
bőség az állami kiadási politika irányával függött össze. A gaz-
dasági élet üteme abban az arányban erősödött vagy gyengült,
amint az állam és a közületek kiadásai növekedtek vagy csök-
kentek. Ebbe a csoportba tartozott Németország és Olaszország
is, ahol azonban a hitelkiterjesztésnek a fizetési mérlegre gya-
korolható hatását nem a valutaleértékelés védte ki, hanem a kö-
tött devizagazdálkodás.3 Németországban a termelés és a foglal-
koztatottság növekedése az állami kiadások fokozásának eszkö-
zével történt, különleges váltók kibocsátása útján. Ezzel az ex-
panzív politikával sikerült előbb a közösség anyagi erőforrásait

1 Sóciété des Nations: Situation Économique Mondiale 1932/33. 16. lap
diagrammja.

2 Wagemann: Zwischenbilanz der Krisenpolitik. Berlin 1935. 47. lap.
3 Société des Nations: id. mű  1935/36. évf. 288.  és köv.  lapok.
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a gazdasági körforgásba bekapcsolni és a termelést növelni. Ké-
sőbb azt kellett biztosítani, hogy a hitelkiterjesztés ne vezessen
a fogyasztási cikkek iránti kereslet erősbbödésére. Ennek érde-
kében az állam vállalkozásaiba kellett átvinni a magángazdaság
bizonyos erőforrásait és adópolitikai eszközökkel csökkenteni
a magánosok kiadásait. Ilymódon, míg 1929-ben az állam része-
sedése az összes emissziókban Németországban csupán 19.5%-os
volt, addig 1938-ban már 90%-os.4

Az aranyblokk államaiban, főképpen Franciaországban,
Hollandiában és Svájcban viszont a gazdasági élet üteme na-
gyon meglassúbbodott, különösen attól kezdve, hogy a dollár
1934 elején megközelítően a fontdiszázsió színvonalán, arany-
értékének 59%-án stabilizálódott. Egy évvel később a font ér-
tékcsökkenése megállott; az összes jelentősebb valuták de facto
stabilizálódása következett be az aranyparitás alatt. Az arany-
blokkállamoknak a belső színvonal megvédése érdekében igen
erős deflációs politikát kellett folytatni és végül lehetetlenné vált,
hogy ezek az országok fenntarthassák valutáik túlértékelt. szín-
vonalát. 1936 szeptemberben a francia, brit és U. S. A. kormá-
nyok együttes nyilatkozata után, amely szerint a három kor-
mány szorosan együttműködik a nemzetközi gazdasági kapcso-
latok rendjének fenntartása érdekében, Franciaország elhatá-
rozta a frank értékének leszállítását az 1928 évi érték 75 és
65.5%-ának határai között. Ehhez csatlakozott Belgium, Svájc
és Hollandia is, ezenkívül még Olaszország és más öt állam is
devalválta valutáit. Ügy látszott, mintha új nemzetközi valutáris
stabilitás alakult volna ki az 1929 évitől lényegesen eltérő ala-
pon. Ekkor már 56 ország értékelte le tényleg valutáját, leg-
kisebb mértékben Hollandia és Ausztria, közel 22%-kai, míg leg-
nagyobb mértékben Japán 67%-kal és Bolívia 90%-kal. Az
arany blokk-országok 30, a fonttal és dollárral összekötött valu-
tájú államok 40%-kal szállították le pénzük értékét.5 Nyolc más
ország felárakkal leplezte a formális leértékelést. A háromha-
talmi pénzügyi egyezmény azonban nem volt tökéletes. A kor-
mányok nem kötelezték magukat arra, hogy a valutáikat az
arannyal kapcsolatban rögzítsék, nem is törekedtek az arany-
standard helyreállítására. Az aranyár és a váltóárfolyamok az
egyik napról a másikra    megtett hivatalos rendszabályoktól, a

4 Société des Nations: id. mű 1938/39. évf. 36. és köv. lapok.
5 Id. mű 1936/37. évf.  18. lap,



86

kiegyenlítő alapok működésétől függtek.6 A francia frank ár-
folyama nem volt fenntartható a tőkekiáramlás és a kereske-
delmi mérleg nagy deficitje következtében. Még két devalválás
követte az 1936 évi leértékelést, úgyhogy a második világháború
előtt a „Poincaré-frank“ értékének 40%-ára volt devalválva.
1938 közepén a font további 7%-os csökkenésével párhuzamo-
san nemcsak a sterling-blokk államainak valutái — beleértve a
yent is — változtak ugyanebben a mértékben, hanem a francia
frank is. Gyengült a belga frank is. A délamerikaí szabaddeviza-
piacok jegyzései pedig folytonos kilengéseket mutattak a hiva-
talos árfolyamokkal szemben.7 A kivitelképesség fokozása érde-
kében megkezdődött leértékelési versenyfutás célpontja állan-
dóan távolodott, mert a későbben devalváló állam valutapoli-
tikai rendszabályai megsemmisítette, illetve kiegyenlítette azt a
versenyelőnyt, amit az előbb leértékelő ország elérni célzott. Az
utolsó békeévekben a valutáris téren állandó eltolódások mentek
végbe, amelyeknek egyik főoka, hogy a háborúra vezető poli-
tikai események különböző irányú tőkemeneküléseket tartottak
mozgásban.8

A valutáris helyzettel kapcsolatos korlátozások még jobban
kiszélesítették az egyes országok közötti gazdasági szakadéko-
kat és különösen a klíring-rendszer járt azzal a hatással, hogy
szűk mederben fölfelé folyó külkereskedelmi áramlást terem-
tett: viszonylag fokozta az ellenőrzött valutájú országok vásár-
lásainak arányát a jobb valutájú országokban, míg a másik ol-
dalon az egészséges valutájú országok kivitelének részesedése
emelkedett a klíringelő államokban. Franciaország bevitelében
pl. a klíringes államokból eredő import aránya az 1931 évi
20.5%-ról 1934-ben 15-4%-ra csökkent, míg az odairányuló kivitel-
nek hányada 14-8%-ról 19-8%-ra növekedett. Hasonló irányza-
tot mutatott Svájc és Olaszország forgalma is a klíringes álla-
mok felé. Magyarország, Bulgária és Románia eseteiben a be-
vitel aránya nőtt az erősebb valutájú klíringes országokból, míg
az odamenő kivitel aránylag csökkent.9 Amikor a Népszövetség
a 195 klíringegyezmény hatásáról megkérdezte a tagállamokat,
a magyar kormány   a   kérdőív   egyes   pontjaira   adott    vála-

6 Id. mű, 28. és köv. lapok.
7 Société des Nations: Aper$u de la sitution monétaire. Genéve 1939.

12   és  köv.  lapok.
8 U. ott. 9. lap.
9 Soeiété des Nations: Enquéte sur les accords de clearing. Genéve

1935. 38. lap.
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szában megjegyezte, hogy a klíringek mindinkább megakadá-
lyozzák a nyersanyagok vásárlását a szabaddevizájú országok-
ban. Ennek káros hatása van az exportiparokra és növeli a
nyersanyagok beszerzési költségét.10 A klíringek nem tették lehe-
tővé az adósságok rendezését, nem voltak előnyös hatással a
pengő jegyzésére, egyidőben pengőfelhalmozásra vezettek a
jegybanknál és így deflációs hatást fejtettek ki.11 A magyar hi-
vatalos álláspont is igazolja az ankét végkövetkeztetését: „Pour
avoir un bon clearing, il faut avoir un mauvais commerce.“12

így az 1930-as években követett gazdaságpolitika ered-
ménye a világgazdaság fokozódó dezintegrálódása volt. Ennek
legjellegzetesebb következményeképpen a külkereskedelem je-
lentősége csökkent a nemzeti termeléshez viszonyítva. 1929-től
1938-ig a bevitel aránya az ipari termeléshez képest Angliában
10, Kanadában 16, Németországban 30, Olaszországban 40%-kai
esett vissza.13 Az áruforgalom csak a hatalmi csoportokon belül
emelkedett. Anglia bevitelének 30%-a eredt 1929-ben a brit vi-
lágbirodalom többi államából, 1938-ban már 42%-a. A francia
gyarmatok részesedése az anyaország importjában ugyanezen
idő alatt 12%-ról 27%-ra nőtt, míg Japán a yen-blokk államai-
ból eredő vásárlásainak arányát 20%-ról 41%-ra növelte, oda-
irányuló kivitele pedig 24%-ról 55%-ra ugrott fel.14 Az utolsó
kísérlet egy körülhatárolt vámfegyverszünet felé: a skandináv
államok, Hollandia és Belgium között 1937-ben Oslóban kötött
egyezmény a következő évben a kedvezőtlen nemzetközi hely-
zet miatt már nem kerülhetett megújításra.

Létrejött-e volna az 1931 évi válságot követő fellendülés, ha
ennek hajtóerői között nem az állami pénzpolitika vitte volna a
főszerepet és ha a konjunktúrapolitikai aktivizmus eszközei
között nem a gazdaságpolitikai elzárkózás rendszabályai emel-
kedtek volna ki? Lehetséges lett-e volna a felfelémenő konjunk-
túra kizárólag a gazdasági élet autonóm erőiből? Már 1933 ele-
jén Németországban, az európai válság gyújtópontjában nem
tartották valószínűtlennek, hogy a lefelémenő konjunktúra vé-
géhez ért és a fordulat előfeltételei adva vannak a termelésnek
a szükséglethez való nagyobb hozzáalkalmazkodásában, a rak-

10 U. ott. 137. lap.
11 U. ott 140. lap.
12 U. ott, 37. lap.
13 Société des Nations: Revue de la Situation Économique Mondiale.

1938/39. 121. lap.
14 U. ott, 204. lap.
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tárkészletek apadásában, a leszállított árszínvonalban, a tarto-
zásoknak     a     valutaleértékelések     okozta     csökkenésében.15

A M a g y a r G a z d a s á g k u t a t ó I n t é z e t  helyzetjelen-
tése 1933 június végén rámutatott a gazdasági helyzet megjavu-
lásának tüneteire; az árak emelkedésére, az ipari foglalkoztatott-
ság kedvezőbb alakulására, a nemzetközi kereskedelem és a bank-
betétek zsugorodásának megszűnésére.16

Ugyanekkor a tengerentúlon az áresés a gabonatermelés korlá-
tozásához vezetett, míg az iparcikkek áresése növelte a mező-
gazdasági lakosság vásárlóerejét. Ezenfelül, amit elsősorban kell
kiemelni, a jóvátételi fizetések, valamint a nemzetközi politikai
adósságok kamatszolgálatának de facto szünetelése a világgaz-
daság legerősebb mérgező anyagát vonta ki. Az autonóm erőkre
támaszkodó fellendülés előfeltételei adva voltóik tehát az egész
világra kiterjedően. Csakhogy — amint találóan jegyezte meg
S e r i n g17 — a saját erőből való gyógyulás abba az akadályba
ütközött, hogy az angolszász vezetés alatt álló gazdasági terüle-
tek az európai kontinens „nyomorgazdaságával“ voltak elvá-
laszthatatlanul összefűzve. így a háború és a békekötések más-
fél évtizeden túl ható következményei miatt a fellendülés rászo-
rult a politikai,   tehát a nem gazdasági eszközök lendítőerejére.

17 C 1 a u s i n g: Die vvirtschaftlichen Wechsellagen von 1919 bis 1932.
Jena   1933. 82. lap.

18 A Magyar Gazdaságkutató Intézet gazdasági helyzetjelentése. 19.
szám. Kiadatott 1933 július hó 8-án. 7 lap.

17 Die Weltkrise und die Neuordnung Europas.   Berlin 1932.    21. lap.



XII. Fegyverkezési konjunktúra

; Az 1932 óta tartó lassú és egyenetlen fellendülés 1937 nya-
rán csúcspontjához érkezett. Ekkor a világ ipari termelése és a
foglalkoztatott munkások száma 4%-kai meghaladta az 1929
évi színvonalat. A munkanélküliek arányszáma világátlagban
10.1% volt, ha kevesebb is mint a fele az 1932 évinek, de majd-
nem kétszer annyi, mint az előző fellendülés csúcspontján.1 A leg-
fontosabb piacok helyzetét azonban találóan „pesszimista prospe-
ritás“-nak nevezték, attól féltek ugyanis, hogy a termelési költsé-
gek növekedése végül is az ipari tevékenység dezorganizációjá-
hoz és visszaeséshez fog vezetni.2 Az év végén és 1938 elején a
konjunktúra,valóban visszafordult, de csak rövid ideig. A fegy-
verkezés hatóereje belekapcsolódott a fellendülés tényezői közé
azokban az országokban is, amelyek ezen a téren tartózkodób-
bak voltak. Roosevelt 1938 újévi beszédében a hadügyi kiadá-
sok emelkedése előrevetette árnyékát. Az U. S. A. is csatlakozott
a fegyverkezési versenyhez.

Az 1930-as évek közepéig a fegyverkezési kiadások csak
másodlagos szerepet vittek a termelés és foglalkoztatottság növe-
kedésében. A békeszerződések által teremtett nemzetközi helyzet
mindinkább nyilvánvalóvá vált ingatagsága a fegyverkezési ki-
adások mind rohamosabb ütemű növekedésére vezetett. A ber-
lini Institut für Konjunkturforschungf számításai szerint a világ
fegyverkezési kiadásai 1936-ban 35 milliárd márkát tettek, 2—
2½-szeresét az 1933 évinek. A nemzetközi politikai helyzet fe-
szültsége nem csupán a szorosabb értelemben vett fegyverkezési
kiadások növekedésén keresztül hatott a világ gazdasági helyze-
tére. A háborútól való félelem a nyersanyagok és élelmiszerek
fokozottabb bevitelére, a belföldi termelési berendezések kibőví-

1 Société des Nations: Revue de la Situation Écononüque Mondiale.
1938/39. 141. lap.

2 Id. mű 1936/37. évf. 232. lap.
3 Wochenbericht. 1937 január 13.
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tésére stb., tehát a gazdasági mozgósítás előkészítésére vezetett.
A hadügyi kiadások növekedését az alábbi táblázat tünteti fel
(millió nemzeti pénzegységben; az aláhúzott számok becslések):4

A német költségvetési adatok nem tétettek közzé. Hitler
kancellárnak 1939 szeptemberében tett kijelentése szerint a né-
met véderő felszerelése 90 milliárd márkát igényelt.

A hadügyi kiadások százalékos aránya az összkiadásokhoz
a következőképen alakult:5

Természetes, hogy közben az állami háztartások ismét defi-
citesekké váltak. Az utolsó békeévben a nagyobb államok, India,
Lengyelország és Svédország kivételével, valamennyien deficit-
tel zárták számadásaikat.6 Az államadósságok mindenütt növe-
kedtek, főképen az U. S. A.-ban, Németországban és Japánban,
a háború előtti évben lényegesen meghaladva az 1929 évi állag
kétszeresét.7

A fegyverkezési kiadások fokozásával hidalta át a világ azt
a konjunkturális mélyedést, amely különben elválasztotta volna
az 1937 évi konjunkturális csúcspontot a második világháború
kitörésétől. A háborútól való félelem, amely azelőtt fékező erő
volt a gazdasági életben, most inkább a lendítő erő, vagy még
inkább a korbács szerepét vitte. Az első világháború következ-

4 Société des Nations: Revue    de   la    Situation Économique Mondiale.
1938/39.   65.   lap.
              5 U. ott.
              6 U. ott 54. és köv. lapok.
              7 U. ott 77. lap.
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ményeit magában hordozó Európa nem tudta a fellendülés auto-
matikusan ható erőit tartósan kifejleszteni. A nemzeti jövedelmek
fejkvótái ugyan a legtöbb országban lényegesen meghaladták az
1914 évi színvonalat, viszont ennek olyan mértékű zuhanása, mint
amilyen az 1930-as évek elején bekövetkezett— Németországban
37%, U. S. A.-ban 50% — példanélkül áll az előző korok válsá-
gos éveiben. A szociálpolitikai gondozás ügye nagy előrehala-
dást tett, de a XIX. század alatti munkanélküliség eléggé mini-
mális volt ahhoz a katasztrofális mértékhez képest, amelyet
a két világháború közötti időben akár 1920, akár 1931 után ész-
lelhettünk. És ha általában jóval magasabb is volt az életszín-
vonal, mint 1914 előtt, és ha az elmúlt évtizedben szélesebb nép-
rétegek olyan szükségleteket is elégíthettek ki, amelyek azelőtt
ismeretlenek voltak előttük, a rosszabbul élés szubjektív
tudata vett erőt az embereken, mert hiányoztak a megtakarítások
és tartalékok, amelyeknek meg nem léte a bizonytalanság érzését
keltette.8 E szubjektív bizonytalanságon kívül ott volt az objek-
tív bizonytalanság érzése, amely elsősorban a politikai helyzet
labilitásából fakadt, de abból is, hogy „az állami beavatkozási gé-
pezet emeltyűinek politikusok kezébe való helyezése a stabilitás
hiányának igen elterjedt érzését kelti fel és gátolja hosszabb le-
járatra szóló angazsmanok vállalását.“9

A második világháborút megelőző években a világgazdaság
képe sajátságos vegyüléke a háborús és a háború utáni helyzet-
nek. Míg a termelés, a foglalkoztatottság és az árak emelkedtek,
addig kiegyensúlyozatlan költségvetések, megnövekedett állam-
adósságok, nyilt vagy rejtegetett inflációs törekvések a gazdasági
helyzetet labilisnak mutatták. Az első háború által és után felve-
tett pénzügyi kérdések sehol nem voltak még megoldva, a meg-
billent strukturális helyzet továbbra is kiegyensúlyozatlannak
mutatkozott. Míg az 1914 előtti világgazdaság összefüggő térké-
pének a hagy kereskedelmi útvonalak voltak a legjellegzetesebb
vonásai, addig 1939-ben a kereskedelmi és valutakorlátozások
mögé elsáncolt nemzeti gazdaságok egymás ellen meredő védő-
falainak körvonalai adták a világ gazdasági arculatát. Európa
gazdasági élete két évtized alatt körforgást végzett, amely vissza-
érkezett oda, ahonnan a gazdasági dezorganizáció erői elindultak.

8 V a r g a   István:  Népesedési problémák.  Szeged,  1935. 24. lap.
             9 Société des Nations:    Revue    de    la    Situation Économiqe Mondiale.
1936/37   Genéve 1936. 62 lap.


