TOKEHIANY ES TOKEKEPZODES

OKEBEN SOHASEM BOVELKEDETT a magyar gazdasagi élet s ha

voltak is konnyebb id6szakok, azok gyorsan tovatlintek. A vilaghabora

kitorését megel6z6 évtizedeket nem hasonlitjuk e cezura utaniakhoz,
hiszen egészen masok voltak a gazdasagi tényezOk, masok a feladatok ¢és
masok a célok is. Mégis megallapithatd, hogy a szazadfordulét megeldzd
és kovetd évtizedek (a vilaghabort évéig), ha nem érezték annyira égetdnek
a tokehianyt, ez csak azért volt, mert rendelkezésre allott az osztrak hitel-
piac, de mas, tokében b6 orszdgok is szivesen adtak rovid vagy hossza
lejarata  kolcsondket. A  mezOgazdasag ennck ellenére is allandéan tdke-
hianyban szenvedett, inkabb csak a merkantil jellegli sziikségletek voltak
kielégitve. A vilaghdbora o6ta eltelt tobb mint két évtized e téren is 1j
feladatok elé allitotta gazdasagi életiinket. A romok eltakaritasa, a fovaros
és a vidék siirgetéen sziikséges beruhdzasai, gazdasagi szervezetiinknek
teljes Onallosulasa mind tokesziikségletet jelentett. Mindehhez csatlakozott
a legfontosabb feladat: a magyar gydripar kiépitése. Gazdasagi életiink
megbirkdzott mind e nehéz feladattal, mihez sokban hozzajarult, hogy kiil-
foldi toke ugyszolvan minden célra és minden forméaban rendelkezésre allott.
Tulzott volt-e e tokének igénybevétele, ezt kutatni most nem feladatunk, de
az megallapithato, hogy gazdasagi életiink ujjaépitéséhez sokban hozzajarult.

Mindez a kiilfoldi t6kearamlas az 1931. évet kdovetéen elmaradt és most
immar a tizedik esztendeje ebben a vonatkozasban is a magunk erejére
vagyunk utalva. Hogyan A&lltuk meg helylinket és véjjon elegendd-e toke-
eronk a tovabbi feladatokhoz: e két kérdésre kellene valaszolnunk. Az
elsére csak roviden tériink ki, most minden figyelem a jové felé fordul.
A valsag éveiben, mikor gazdasdgi szervezetink Osszehtizodott, kisebb
volt a tOkesziikséglet is. Az 1jjaépités idején kozileti beruhazasokra igen
kevés pénz akadt (féleg tarsadalombiztositasi tartalékokbol), a mezdgazdasag
(régebbi tartozasainak befagyasa kovetkeztében) alig jutott 1j hitelhez,
ugyszélvan tOkeautarkidra kényszeriilt. A tobbi tékesziikségletet a gyér
megtakaritasok, de féképpen az ipar sajat tokéinek gyarapodasa fedezte.
Ha sok fontos sziikségletre nem is jutott ez idészakban téke, nagyobb
fennakadds sem volt. Az egymillidrdos beruhazasi programra végrehajta-
sanak megkezdéséig tartott ez az iddszak. A finanszirozas jelentésen igénybe-
vette a tokeforrasokat ¢és felvetddik az a kérdés, hogy a tokeképzodés
jelenlegi allapota elég biztos alapot ad-e a tovabbi feladatok elvégzéséhez?
Mert feladat bOven van. Akar hadikésziiltségiink erejét kell fokoznunk,
ak&r békegazdalkodasra atmenetet kell el6késziteniink, iparunkat tovabb-
¢épitentink: mind tokesziikségletet jelent.

A tOkeképzédés forrdsai: a magéantakarékossag, a vallalati megtaka-
ritaisok és a koziletek, intézmények tartalékképzése. Sorjaban menve:
a maganosok takarékossagarol, illetve ennek eredményeir6l nyomban el-
ismerhetjik, hogy az soha nem ért el komoly eredményeket €s az utdbbi
évek err6l még szomoribb képet adnak. Néhany adat vilagosan mutatja
a helyzetet. 1931 juniusaban — ez volt a cslicspont — a Pénzintézeti
Kozpont tagintézeteinek takarékbetétallomanya 1071.8 milli6 pengdt tett
ki, 1939 december 31-én pedig 876.5 milli6 pengdt. Az eltelt évek folyaman
tehat nemhogy nétt volna, hanem még csokkent a betétallomany, amit
alig tesz vigasztalobba az, hogy a Postatakarékpénztar betétjeinek Osszege
ugyanez évek soran 75.2 millié peng6rél 135.4 millié pengére nétt meg.
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A Dbetétadllomany végdsszegében mégis hiany mutatkozik. Ezekbdl az
adatokbol ugyan még nem lehet a takarékossag mértékére kovetkeztetni,
hiszen a hazépités, telekvasarlas stb. ugyancsak ennek eredménye lehet.
Ha magéangazdasdgi szemszogbdl tekintve a takarékossidg eredményének
elhelyezése kozombos is lehet, a tokegylijtés vonatkozasaban semmiesetre
sem egészséges a betétallomany stagnalasa vagy éppen visszaesése. A jOvO
mit hoz, nem tudjuk, de annyi valoszini, hogy a betétdllomanyban mutat-
kozo tékeképzddésre gazdasagi életiink nem igen tdmaszkodhat.

Kiilonosen az utols6 két ¢év adatai leveréek ebbdl a szempontbol.
1938 decemberének végén 816. 6 millid pengd volt a bankok betétallomanya
(a Postatakarék kivételével), ami egy esztendével késobben 890.4 millid

pengére novekedett. Nem sok az eredmény — az év folyaman 73.8 millio,
a Postatakarékéval egyiitt 87.4 milli6 pengdé s ennek jorésze is kamatok
tokésitésébol adodott —, holott ez idé alatt gazdasagi életiink allanddéan

fejlodott, a foglalkoztatds eddig tapasztalt legmagasabb pontjat érte el
és a kiillonbozé foglalkoztatott kategoridk részére 239.3 millio pengdvel
tobb Kkifizetett munkabér és fizetés jutott. Szamottevd hidny ez még akkor
is, ha adat hijan elhanyagoljuk a nem fix fizetésli rétegek valosziniileg
legalabb hasonld aranyban megnétt keresetét. Az ingatlan ¢és tOkevagyon
hozadékanak, stb. megtakarithatd részét sem mérlegeljiik, de mindenesetre
tekintetbe vehetd, hogy e két kategdria mar erdsebben részesedett a belsd
kolcson és a beruhazasi hozzajarulas terheibdl, tehat tokegyljtésre csok-
kentebb lehetésége volt mint annakeldtte. A helyzet megitéléséhez még
figyelembe kell venni, hogy ez iddben az értékt6zsdei forgalom is erdsen
megcsappant. A budapesti adésvételi telekkonyvi atirdsok Osszege 18.1
milli6 pengdvel volt tobb, mint egy esztendével elébb. A hazépitések szama
a fovarosban keveset emelkedett, vidéken viszont csokkent, a Iétfenntartasi
koltségek még nem valtoztak. Csak feltételezhetjiik, hogy hova tint a
kiilonbség. Valoszini, hogy a nemzetk6zi események hatasara erdsebben
tezauraltak az emberek, tobb értékallonak vélt targyat vasaroltak, az
esetleges dragasagtol vagy aruhianytdél valdé félelemben szokottnal tSbb
haszndlati cikket szereztek be és végil — ami a kiilonbdzd szdérakozohelyek
forgalmaban szembetiinben is latszik — konnyebben éltek. (Feltehetjiik
még, hogy esetleg tartozasaikat is torlesztették.) Barmi legyen is a magya-
razat, semmiképpen sem megnyugtatd. Amikor tokesziikségletiink ellatasa-
ban teljesen a magunk erejére vagyunk utalva, ennek a tOkeforrasnak
joval erdsebben kellene buzognia.

A masik tokeforrasnak: a vallalatok megtakaritdsdnak eredményeit
csak megkozelitjiik. A forgotdke javat tevd folydszamlabetétek Osszege
nem sokat valtozott — az 1931 juniusi 830.1 milliérél 1939 decemberében
835.4 millio, a Postatakaréknal 67.6 milliorol 116.5 milli6 pengdre noétt—,
de legaldbb nem is esett vissza. A megtakaritdsra ebb6l nem lehet kovet-
keztetni, mert hiszen azt a vallalatok beruhazasokra, addssagtorlesztésre,
érdekeltségvallalasra azonnal fel is hasznalhattdk. A tények ismerete minden-
esetre arrdl gy6z meg, hogy a mostani id6k nem nagyon kedveznek a val-
lalati tokegyijtésnek. A belsdé kolcson és beruhdzasi hozzajarulas az esetleg
képz6dé v tokék jelentds részét igénybeveszi. A szocialis terhek ndveke-
dését az utolsd két esztenddben a vallalatok tovabb haritani mar nem tudtak.
A szigora arellendrzés, a haszonkulcsok lefaragdsa ugyancsak csokkentette
a tokeképzd lehetoséget. Az add- és egyéb kozterhek ismételt fokozasa pedig
ily szempontbdl tekintve szintén kevés befolyassal volt, A rendelkezésre
allo tokét a kotelezd nyersanyagtartalékolasok maguk is lekotik. Az arak
lasst, de valdsziniileg tartdos emelkedése is erdsebben igénybe veszi a ren-
delkezésre allo és az esetleg e nehézségek ellenére is képzddd tokét. Mindezt
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a tokeképzés szempontjdbol kellemetlen kihatast kissé ellensulyozza az
iparvallalatok b6 foglalkoztatottsaga, mely, ha magasabb kozterhek és
alacsonyabb haszonkulcs mellett is, a nagy és gyorsan lebonyolodo for-
galom révén hozhat némi tOkeeredményt. A  vallalati megtakaritasok
tehat, melyek az utolsé évtizedben a legtébb 1 alapitds finanszirozasat
lehetéve tették, erre a feladatra most aligha alkalmasak.

A harmadik nagy tokegyijt6 csoport: a koziletek és intézmények
kategoridgja. Ebben — ily szempontbdl tekintve — jelentdséggel csak az
intézmények, kozelebbrol a kiilonboz6 hivatalos és vallalati tarsadalom-
biztositdé szervek, nyugdijpénztarak birnak. Koziileteink bevételei nem
elegend6k arra, hogy megtakaritisok is adddjanak, sot ellenkezdleg be-
ruhazasok idején legtobbszor maguk is jelentkeznek tékeigényiikkel. A tar-
sadalombiztositdé szervek ¢és nyugdijpénztairak mind nagyobb szerephez
jutnak a magyar tOkepiacon, ami abban is megmutatkozik, hogy barmilyen
pénziigyi fedezetet megkivand terv vetddik is fel (talan a vallalatalapi-
tasokat kivéve), mind valamelyik nagy tarsadalombiztositdo intézet tarta-
Iékaira alapozza a megvaldsitast. Tényleg ez intézményeink Oregségi biz-
tositdsi tartalékalapjai maris jelentds tokékkel rendelkeznek és a minden
évi szaporulat egyik legallandobb tékeforrasuk. Ezzel szemben az élet-
biztositas tékeképzo ereje Magyarorszagon jelenleg igen csekély.

Mind¢ forrasbol adodd tékeszaporulattal szemben igen erds sziikséglet
all. Agrargazdasagunk ilynemii igényeit sohasem tudta kelléen kielégiteni.
Ha ebben a vonatkozasban pillanatnyilag nincs is fesziiltség, ez jorészt
a kedvezd értékesitési és arviszonyoknak, valamint a régi addssagteher
igyes rendezésének tulajdonithatdo. A kereskedelmi élet tdkesziikségletének
ellatasat pénzintézeteink zavartalanul végzik — erre elegendék a rendel-
kezésre allo sajat és betéttokék. A kiskereskedelem és kisipar tokeellatasat —
hacsak sziik keretekben is — kiilonféle koziileti hitelakcidk s nagyobb toke-
forrasokbol (tarsadalombiztositd, Nemzeti Bank, stb.) erre a célra kihasitott
Osszegek biztositjak. Gyariparunk helyzete mar nehezebbnek latszik. A vilag-
haborut kovetd elsd évtizedben elég kiaddsan volt ellatva a magyar toke-
piac (f6leg kiilfoldi forrasbol), az iparteremtésre megvolt a fedezet. A madso-
dik évtized legtobb esztendejében a beruhdzasokat arufinanszirozas 'tjan
lattak el, amire a sajat toke képzdodése modot adott. Beruhdzasi, 0j alapitasi
sziikségletek valtozatlanul fennallnak s ezt arufinanszirozds most mar nem
tamogathatja. Tehat tékeigény err6l az oldalrol is jelentkezik. Bérhaz-
épitésre nagyobb sziikség van (kiilonosen Budapesten) mint valaha — ez
szintén tdkesziikségletet jelent, amit csak részben elégitenek ki a tarsadalom-
biztositd tokék. A csaladihazépitések fedezetét az Orszagos Lakasépitési
Hitelszovetkezet ellatja, de a sokszor a takarékbetétet elkeriildé magantakaré-
kossadg is némi hatteret ad. A koziiletek—az allamtol a kozségekig— és koz-
intézmények régdta halogatjak beruhazésaikat féleg a tdkehidny miatt s az
e célra rendelkezésre all6 tarsadalombiztositasi tartalékok még csak toredék-
nyire is alig elegendodk.

A sziikségletek felsorolasat még folytathatnék s ha ennek, valamint
az évi tOkeszaporulatnak pontos Osszege nem is allapithatdé meg, ennyibdl
is nyiivanvalo, hogy a tékepiacon elébb-utobb fesziiltségnek kell bekovet-
keznie, illetve (mivel a fesziiltség maga csak tiinet) tokehidny miatt — mint
eddig is gyakran tortént — sok fontos munkdardl, beruhdzasrdl kell lemon-
dani, ami nélkill pedig gazdasagi szervezetiinket nem fejleszthetjiik. Van-
nak ugyan kiilonb6z6 modem finanszirozasi eljarasok, melyek alkalmazasarol
a jovo nem mondhat le. Az alap azonban minden esetben csak a tokegyiijtés
lehet s mivel kiilfoldi t6kére nem szamithatunk, a magunk erejét kell meg-
fesziteniink.
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A feladat elvégzése harom utat kivan. Egyik a vallalati t6kemegtakari-
tasok lehetové tétele, masik a tezauralt tokék eldcsalogatasa, harmadik a
takarékossag fokozasa sét — betétallomanyunk adatait latva — mondhatjuk,
a takarékossag megkezdése. Az els6 ut a jelenlegi helyzetben talan a leg-
nehezebben jarhaté. Az indokolt és szigori arellenérzés és a kozterhek sziik-
ségszerli fokozasa manapsag elkeriilhetetlen. Az id6 nem kedvez a haszonnak,
de arrdl talan lehet sz6, hogy az arellendrzés a nemzetgazdasagi érdekeket
figyelembevéve némi tekintettel legyen a tokeképzddés sziikségességére is.

Alig konnyebb a tezauralt tokék eldcsalogatasa, pedig ilyen kisemberek-
nél és gazdasadgoknal egyarant akad. A legtobb keresettel szemben hianyt
mutatd tokepiacon tapasztalhato, hogy (ha nem is korlatlan mértékben)
értékallonak latszo elhelyezésre elég konnyen akad pénz, s6t a téke keresi
az ilyen kihelyezést. Az ilyen t6ke egy része persze mas helyekr6l csak
atvandorolni  szeretne az  értékallonak latsz6 elhelyezkedésbe, de van
olyan is, mely valamely formaban tezauralodott. Ez a t6ke megjelenik, ha erre
alkalom — értékallandosag, biztonsag, megfeleldé hozam, stb. — adodik.
Kozbevetoleg meg kell jegyezniink, hogy allamok olyan idékben, mikor
nagy pénzszikséglettel kell szamolniok és ezt esetleg kdlcson formajaban
, akarjak biztositani, természetesen arra torekednek, hogy a tOkepiacon bdség
legyen vagy pedig a mutatkozo kinalattal szemben ne jelentkezzék kereslet.
A tdkepiacot ilyenkor maguknak tartjdk fenn, hogy Onkéntes jegyzésii vagy
kényszerkolcsoniik sikeres legyen. Ha ilyen lehetéség nalunk is fennall,
mégis az egyéb tokesziikségletet is ki kell elégiteni. Tdékepiacunk mai hely-
zetében ugy latszik mintha részvényjegyzés alapjan torténd ipari vallalat
létesitésére vagy mds emisszidra is volna lehetOség, kiillondsen, ha ez netan
biztositott hozadékkal vagy az értékallésag valami igéretével is ald van
tamasztva.

Legsiirg6sebb feladat azonban a takarékossag segitségével 1) tokék
termelése. A tezauralt t6kék megvannak. Elbcsalogatasuk ¢és elhelyezésiik
befolyasolasa nemzetgazdasagi szempontbol fontos, mégis lényeges csak
az, hogy el ne fogyjanak, mert ha ez nem kdvetkezik be, akkor eldbb-utobb
eldjonnek. Elhelyezésiik alapjaban véve a tékés gondja. Uj tékék termelé-
sére azonban gondolni kell és erre manapsag (hiszen a vallalati tékegyjtés
jelentésége hanyatlott) kevés mas mod van, mint a takarékossag. Sajnos
itt mutatkozik a legnagyobb hiba: nem vagyunk takarékosak. Természete-
sen sohasem feledhetjilk szegénységiinket, vagyis hogy igen sokan még ha
akarnak, sem takarékoskodhatnak. Mégis a takarékossag nagy erd, elObbre
jutni enélkiill sem az egyén, sem a nemzetgazdasdg nem tud. Mar ramutat-
tunk arra, hogy milyen {r tatong a betétallomany alakuldsa és a keresetek
fejlodése kozott. Ezt a hézagot feltétleniil Osszébb kell huzni, mégpedig
fokozott takarékossaggal, Erre mar azért is sziikség van, nehogy a meg-
novekedett vasarloerd, mellyel szemben esetleg nem 4all elegendd termelés,
inflaciés aramlatokat eredményezzen.

A takarékossagra szoktatds uj modszereket, Otleteket kivan. Aligha
kezdhetnénk valamit is Keynes kényszertakarékossagi tervével, erre a magyar
viszonyok alkalmatlanok. A kényszer és szabad elhatarozas vegyitésének
olyan formajat kell megtalalni, mely a mi kereseti viszonyaink mellett alkal-
mazhat6 és pszichologiailag is megfelel. Altalanos tapasztalat az, hogy a
takarékossdg megkezdése a legnehezebb s az els6 ioo pengd nehezebben
gyllik Ossze, mint a tovabbi nagyobb 0Osszegek. Masik tapasztalat pedig az,
hogy akinek mar van betétkdnyve, inkabb takarékoskodik, mint aki csak
a takarékossdg elhatarozasaig jutott el. Ebbdl kiindulva taldn megvaldsit-
haté az, hogy a vallalatok tisztviseldiknek a fizetésen feliil adott juttatasaikat
vagy annak egy részét (remuneracid, nyaraldsi segély, jutalom, stb.) rovid
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idére zarolt betétkonyv formajaban adjak 4at. Hasonloképpen lehetne eljarni
a fizetésemelések egy részénél is. Ez megkezdett takarékossagot jelent,
amihez hozzagyiijthet a tulajdonos, vagy ha akarja, a zarlati id6 leteltével
megszlintetheti. Valdszinli, hogy sok embert Ilehetne ilymodon betétgylij-
tésre birni. Sok javaslatot lehetne még felvetni, de mindegyiknek kiinduldsa
csak az, hogy ha biztos alapokon akarjuk latni nemzetgazdasagunkat, akkor
takarékoskodnunk kell.

KECSO ISTVAN

I Kultirafejlesztés a Balatonon. Magyar Szemle, 1935 méjus.
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