FERBER KATALIN

A stabilizdcié és az ipari részvénytirsasigok
vagyoni helyzete*

Az inflicié éveiben lezajlott vagyoni vdltozdsokat az 1927. évi és az 19135. évi hivatalos statisztikai
adatok Osszehasonlitdsa alapjdn elemezziik. Ezt az Osszehasonlitist azonban megneheziti a hivatalos
statisztikai adatszolgdltatds viltozdsa a hdborit megel6z8 iddszakhoz viszonyitva.! Az egyes adatok
értékelhetGsége pedig korlitozott a statisztikai adatok jellege miatt. A részvénytdrsasigok vagyoni
helyzetének vizsgdlatdhoz az elsGdlegesen haszndlt forrds a villalatok évente nyomtatdsban is kozzétett
(extern) mérlege. A nyilvinos mérlegek Osszedllitdsa alapjdn késziiltek a hivatalos statisztikai adat-
szolgdltatisok és a pénziigyi és gazdasdgi évkonyvek (a compassok) kotetei is. A nyilvinos szamaddsra
kotelezett villalatok? azonban ezen a mérlegen kiviil legaldbb kétféle mérleget készitettek. Az egyik az
adémegdllapitds, a mdsik pedig kizdrdlag bels6 (intern) hasznilatra késziilt, és szigorian titkos volt.
Mivel kizdrdlag az intern mérleg adatai feleltek meg az egyes villalatok tényleges vagyoni helyzetének,
a statisztikai évkOnyvek részvénytarsasigi adatai nem tiilkrdzték az ipar tényleges vagyoni helyzetét.

A masik nehézség az osszehasonlitds idGpontjainak megvélasztisa. Kézentekvd lenne, hogy az 1925.
évi vagyoni dllapotot hasonlitsuk Ossze az 1913. évi helyzettel, ez azonban nem végezhetd el, mert a
hivatalos statisztika a teriiletviltozdsok hatdsit az ipari részvénytdrsasigok vagyondra csak az 191S5.
évre vonatkozéan hatdrozta meg, ezért az Osszehasonlitds az 1915. évi helyzet alapjin t6rténik.>
Az 1925, évi adatok két okbél megbizhatatlanok. Egyrészt erre az évre csak Gsszevont adatokat k6zol
a Statisztikai Evkonyv, mdsrészt az 1925-1926. évi adatok megbizhatésdga alapvetGen kétséges a
papirkorona-érték miatt.* Az dsszehasonlitds tehdt az 1915. és az 1927. évek adataival torténik, és az
eddigiekben emlitett mdédszertani és statisztikai problémdk a levont kovetkeztetések érvényességét is
korlatozzdk.

Az ipari részvénytdrsasdgok vizsgdlt vagyontételei eltérd mértékben alakultak az 1915. évi
helyzethez viszonyitva. A gydrtelek- és banyatelek-tétel csokkenése nagyrészt litszélagos, és konyvelési
technika eredménye. A teriileti valtozdsok kovetkeztében ez a vagyontétel minddssze 23%-kal
csokkent, ezt a csokkenést azonban, mint a szénbdnydszati vdllalatok esetében ldtjuk, messzemenden
ellensiilyozta a véllalatok Ujonnan vdsdrolt banydinak és gydrtelkeinek novekedése. Ennek nagy részét
azonban a villalatok 1927-ig a nyilvdnos mérlegben leirtdk, tehdt alacsonyabb értékben tiintették fel a

*A tanulmdny része annak a vizsgdlatnak, amely az iparban lezajlott vagyoni vdltozdsokat elemzi az
inflicié éveiben.

'A statisztikai évkonyvek korabbi, tizenhdrom dgazatra valé részletezése megsziint az ipari
részvénytdrsasdgokndl, és az adatszolgdltatok kore is eltért az utolsé békeévitél. Ez utébbival kap-
csolatban részletes és tanulsigos statisztikai-médszertani cikk jelent meg Farkasfalvy Sdndortdl a
Magyar Statisztikai Szemle 1930. évi szimdban.

Az 1875. évi XXXVIL. Kereskedelmi Torvény értelmében nyilvinos szdmaddsra, azaz
cégbirdsagi bejegyzésre és mérlegiik, illetve évi jelentésiik kozzétételére voltak kotelezve a keres-
kedelmi tirsasigok: a kozkereseti, a betéti- a részvénytdrsasigok és a szovetkezetek. (1875 : XXXVII.
7 cim. 61. §.) Magyar Torvénytar (Corpus Juris Hungarici) 1875—1876. évi torvénycikkek. Bp., 1896.
Franklin Tdrsulat.

3 A Magyar Kir. Kozponti Statisztikai Hivatal szdmitdsai szerint (amelyek 1919 év végén és 1920
elején késziiltek a béketdrgyaldsok céljaira) az ipari részvénytdrsasigok egyes vagyontételei 1915-hoz
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ténylegesnél. A gépi berendezések és felszerelések novekedése jelentSsebb az elSbbi vagyontételnél,
ennek az az oka, hogy az inflicié éveiben az ezekben bekovetkezett novekedés sokkal nagyobb
mértéki volt, leirdsit tehdt kisebb mértékben lehetett megvaldsitani. A tételben bekovetkezett
novekedéshez feltehetGen az is hozzdjarult, hogy 1925-t61 jelentGs mértékben lehetGvé valt az
importgépek behozatala is. A részvénytarsasagok anyag- és arukészletében bekovetkezett valtozdsok

A bdnydszati, kohdszati és ipari részvénytdrsasigok egyes vagyontételeinek Gsszehasonlitdsa
(ezer aranykorona)

1927. évi 1927. évi
19153 1915b 1927 1915-héz 1915-hoz
visz., %* visz., %**
Gyirtelep és épiilet 592 344 459 659 375053 63,3 81,6
Gépi ber., felsz. 558 107 433 649 531969 95,3 122,6
Anyagkészlet 198 701 148 231 135671 68,2 91,5
Arukészlet 220923 157518 264 805 119,9 168,1
Osszesen 1570075 1197967 1307 498 83,2 109,1
Osszes vagyon 2604 179 2276 052 2463917 94,6 108,3
3Az21920. évet megeldz4 teriiletre szamitva
bAz 1920. évi teriiletre szdmitva
*Az 1927. évi adatok az 1915. évi teriilet adataihoz viszonyitva %-ban
(Az a-val jelolt adatokhoz viszonyitva)
**Az7 1927. évi adatok az 1930. évi teriilet adataihoz viszonyitva %-ban
(A b-vel jeldlt adatokhoz viszonyitva)
viszonyitva az aldbbi ardnyokban maradtak az j teriileten (ezer korona).
(Magyar Statisztikai Szemle, 1923. év. 7—8. szdm. Fiiggelék/304-305.)
Magyar Birodalom Magyarorszdg %
(1915) (1923. évi teriilet) ’
Befizetett tGke 1103 054 831 503 75,4
Gyartelek és épiiletek 726 744 564 686 77,6
Gyari berendezések és
felszerelések 771 890 600 075 71,7
Anyagkészlet 280 335 209 129 74,6
Arukészlet 318 386 226 837 71,3

%A penglértékben kotelezd szdmitds 1927 janudr 1-t61 lépett életbe. (Kuncz Odén—Karch
Kristof: Aranymérleg, Bp., 1926. Athenaeum 3.)
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részben az alacsonyabb értékelésnek, részben az 1925-1926. évi értékesitési nehézségeknek volt a
kovetkezménye, ami az drukészletek fethalmozdddsiban nyilvanult meg. Az ipari részvénytdrsasigok
Osszes vagyona 8%-kal haladta meg az 1915. évi azonos teriilet alapjan szdmitott brutté vagyon
Osszegét. Ez a novekedés azonban elmarad a viéllalatok tényleges vagyoni gyarapoddsitél. A tdbldzat-
ban feltiintetett adatok ugyanis a nyilvinos mérlegek alapjdn késziiltek, s azok csak egy részét
tiintették fel a vallalatok tényleges vagyondnak. Az ipari részvénytarsasagok vagyona nem azért
csokkent, illetve novekedett kismértékben, mert az ipar vagyoni helyzete rosszabbodott, hanem
mérlegtechnikai okok kovetkezménye volt. A véllalatok mdr a nyitomérleg feldllitdsakor lényegesen
kisebb vagyont mutattak ki, mint amit tényleges vagyoni helyzetiik indokolt volna. Ezt a pengdmérleg
feldllitdsira vonatkozd jogszabdlyok lehetSvé tették, és még inkdbb indokolta a stabiliziciot kovets
Un. szanaldsi valsag. A villalatok 1925-t3l kozzétett mérlegeikben nem mutattdk ki az inflacié éveiben
bekovetkezett vagyoni gyarapodas nagy részét,

A pengémerleg feldllitdsira vonatkozo jogszabdlyok

Az 1924, évi stabilizdcié sikeres megvaldsitdsdanak feltételei a papirpénz-kibocsitds meg-
sziintetése, Uj valuta bevezetése és az dllamhdztartds bevételeinek novelése voltak. A koitségvetés
bevételeinek novelése feltételezte a vallalatok pénziigyi és adézdsi helyzetének rendezését. 1925-ben
megjelentek azok a jogszabdlyok, amelyek a részvénytdrsasagi mérlegek pengdértékre torténd dt-
(illetve a kovetkezd év iizletévi zardnapjdig) kellett elkésziteniok a véllalatoknak. A nyitémeérleg az
adShatosdgok és a villalatok tdjékozdéddsdt szolgdlta, mivel addmentes volt.® A részvénytirsasigok
vagyoni és jévedelmi mérlegeit csak 1927. janudr 1-t8l kellett pengSértékben  kozzétenni.’ Az vj
értékelésli mérlegek tehdt csak 1927-t81 képeztek addalapot, és kellett, hogy a tényleges vagyoni
helyzetet tiikr6zzék, mivel 1925-ben és 1926-ban a jogszabdlyok lehetGvé tették, hogy a véllalati
mérlegek tovdbbra is papirkorondban késziiljenek.®

Az 1j értékelési mérlegek feldllitisdnak médjat nem szabélyozta tételesen egyetlen rendelet
sem. Minden villalat ,,pengGértékben olyan leltirt és mérleget koteles késziteni, amilyent a Keres-
kedelmi Torvény 26. § -a értelmében akkor volna koteles késziteni, ha iizletét a mondott fordulé-
napon kezdette volna meg” — dllapitotta meg a 7000/1025. P. M. sz. rendelet.® A részvénytdrsasagok
0j értékelésii mérlegeit tehdt a kordbbi évek tényleges vagyoni helyzetétSl fiiggetleniil lehetett
feldllitani. A jogszabdlyok csak azt irtdk eld, hogy a villalati aktivumokat nem szabad a valosdgndl
nagyobb, a passzivumokat pedig a valosigndl kisebb értékben bedllitani a nyitomérlegbe.'® Ez a

SEzek a 4200/1925, a 4900/1925 és a 7000/1925 PM. szdmi rendeletek voltak. Egyidejlileg
megjelent az a torvény is, amely elGirta az adék aranykorona-alapon vald Kivetését és beszedését. (A
mérlegatértékelésre: Kuncz O.—Karch K.: i. m, 2--3. Az adékra: 1924: 1V, az dllamhdztartds egyen-
Jegyzetekkel elldtta Térfy Gyula.

$7000/1925 PM. sz. rendelet 42. § Kuncz—Karch: i. m. 3.

I.m. 3.

% Uo.

? Uo.

'9Az 1875. évi Kereskedelmi Torvény szabdlyozta elGszor a kereskedelmi tdrsasigok egyes
mérlegtételeinek értékelését. A részvénytdrsasigokra vonatkozé adétorvények ezt tovabbra is érvény-
ben hagytdk, igy érvényben maradt a tarsulatok tartalékképzésének engedélyezése. Az alldeszk6zok és
készleteknek a ténylegesnél alacsonyabb Osszegli feltiintetése gyakorlatilag a rejtett tartalékok
képzését segitette elG. A tartalékképzés jellemzdit kitiinGen foglalja 6ssze Varga Istvdn: Egyes magyar-
orszagi vallalatok nyereségének alakuldsa a vildgazdasdgi valsdg idején. Kozgazdasdgi Szemle, 1955/6.
sz., és érdekesen elemzi: Temesvdry Imre, a. pénziigyi bizottsdg elSaddja az 1922. évi tdrsulati
adéreformmal kapcsolatban. (Nemzetgyilés Nyomtatvinyai Napld. III, 40. sz. iilés 1922 aug. 21.
372)
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gyakorlat pedig semmiben sem kiilonb6zott a kordbbi évekétSl, mivel a jogszabdlyok szé szerint
érvényben hagytdk és megismételték a Kereskedelmi TOrvény mérlegfeldllitasra vonatkozé rendel-
kezéseit. A nyitomérlegre vonatkozé jogszabidlyok magyardzatat tartalmazd korabeli kiadvdny tehdt
nem tulzott, amikor megillapitotta, hogy a villalatokat a megnyit leltar és mérleg készitésénél ,,nem
koti a milt. . .”'" A részvénytdrsasigok kordbbi években bekovetkezett vagyoni gyarapoddsit és a
jelentds tartalékokat nem kellett az 1j értékelésii mérlegben kimutatni. A véllalatok szabadon dont-
hettek arrdl is, hogy a nyitomérleg egyes tételeit hogyan szamitjdk dt papirkorondrdl pengére. A
felértékelést vagy tigy végezték el, hogy az addig papirkorondban késziilt mérlegek adatait évrdl évre
atszamitottdk az infldciés ardnyszdm segitségével aranykorondra, és azt penglre, vagy az 1924. évi
papirkorondban kozzétett ziromérleg adatait kozvetleniil szamitottdk dt penglértékre, a pénziigy-
minisztérium dltal meghatirozott ardnyszam segitségével.' ? A kozvetett atszdmitds elénye az volt, mint
azt a Magyar Altaldnos K&szénbdnya részvénytdrsasig esetében litjuk, hogy az egyes vagyontételekbGl
jelentds leirdsokat lehetett eszk6zolni, ha a véllalat addig pontos nyilvdntartdst vezetett aranykorona-
értékben a beruhdzdsairél. A kozvetlen dtszdmitds elonye pedig abban 4llt, hogy az 1924. évi mérieg
aranykorona-értékben igen kis Osszeget mutatott, igy a pengGértékre valé dtszdmitds kozvetlenil
megoldotta a leirdsok problémadjit, és szintén lehetGvé tette a ténylegesnél kedvezStlenebb vagyoni
helyzet kimutatdsit. Az Uj értékelésii mérlegek tehdt megkozelitGen sem tiikrozték az ipari részvény-
tarsasdgok vagyoni helyzetét. A vidllalatok évatos mérlegpolitikija lényegében a stabilizicié kovetkez-
ménye volt, Az inflicié éveiben a vallalatokndl jelentSs vagyoni gyarapodds kovetkezett be. 1924-ben a
korminy tobb olyan intézkedést hozott, ami részben a részvénytarsasigi adék emelését, részben az
inflicié éveiben kedvezményekben részesitett beruhdzdsok utdlagos megaddztatdsit célozta.'® Az
ipari részvénytdrsasigok termelési és pénziigyi helyzete az infliciés konjunktira megsz{inése miatt
ugyanakkor kedvezdtlenné vdlt. A Gydriparosok Orszdgos Szovetsége tehdt jogosan dllapitotta meg,
hogy ,,a mérlegvalédisig helyredllitdsa . .. adézdsi kérdés volt, mert a valédi mérleg felvételének
lehetdsége attol fiiggott, hogy a vallalatok minden addézdsi korldt, illetve addézdsi hdtrdny nélkiil teljes
szabadsdggal, csupdn a gazdasdgi és pénziigyi szempontok figyelembe vételével készithessék el uj
értékelésii mérlegeiket”.'* A nyitdmérlegben kimutatott vagyon nagysdga ugyanis meghatdrozta a
késGbbi években kimutathaté vagyoni helyzetet is, vagyis a nyitémérleg adémentessége a villalati
mérlegpolitikdit nem befolydsolta lényegesen. A pengOmérleg feldllitisira vonatkozé rendeletek
emellett a miiltra vonatkozdan teljes adéamnesztiat adtak, ,,6és elvként kimondtidk, hogy az ijj
értékelésbl]l késObb esetleg elGdlld latszdlagos nyereségek add ald nem Kkeriilhetnek”.! s Ez az elvi
igéret azonban kevés volt a redlis mérlegkészitéshez.

A részvénytdrsasagok uj értékeléslii mérlegeinek Osszevont adatait nem tette kozzé a Statisztikai
Hivatal. A peng&értékben késziilt nyitomérlegek elemzését emiatt csak az egyes villalatok esetében
lehet elvégezni.

11 Kuncz O.—Karch K.:i. m. 3.

12Mind a Pénziigyminisztérium 4ltal hivatalosan el§irt infliciés ardnyszamok, mind az 1924.
évben érvényes 4dtszamitdsi ardny kiilonbozott a papirkorona és aranykorona tényleges, tozsdei
jegyzésétSl. Az 1924, évi 146 000 sz. pénziigyminiszteri korrendelet szerint az 1924. évi dtszdmitdsi
kulcs 15 000 volt. A mérlegdtértékeléskor azonban a hivatalos ardny a pengé és a papirkorona kozott
1:12 500 lett. (A magyar kir. kormédny 1923~1925. évi miik6désérdl és az orszdg kozallapotairdl sz61é
jelentés és Statisztikai évkonyv. Bp., 1928. Athenacum, 64. és 361)

'3 A Magyar Banya- és Kohdvillalatok Egyesiilete 1924-ben a miniszterelnokhoz benyujtott
kérvényében sérelmezte az inflicié évei alatt kormdnyengedély alapjin kedvezményezett beruhdzdsok
utdlagos megadoztatdsinak tervét. A késziild adéterv nem valdsult meg. Magyar Orszdgos Levéltar. id.
Chorin Ferenc iratai. (Z248) 5. cs. 119. t. 1924,

14 A Magyar Gyériparosok Orszagos Szovetsége XXV. évi jelentése az 1927. évi rendes kdzgyii-
léshez. Bp., 1927. Pallas RT Kiadé, 501-502.

15Gy0OSz 1927. évi jelentése, Bp., 1927. Pallas RT Kiadé.
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Az 1925, janudr 1-i nyitomérlegek osszehasonlitdsa
a hdboru elStti vagyoni helyzettel a ydllalatokndl*

A} Magyar Altalinos K6szénbinya RT

A Magyar Altalinos K&szénbdnya Részvénytirsasig alaptSkéje 1927-ben 41,7 millié arany-
korona volt, ami az Osszes bdnydszati és kohdszati részvénytdrsasig alaptSkéjének 39,5%-dt tette ki.' ¢
(A villalat 19241925, évi barnaszéntermelése elérte az orszdg termelésének 30%-dt, munkdslétszdma
pedig tizezer volt).'” A tdrsulat alapitdsai és érdekeltségébe tartozé villalatainak szdma jelent{s
mértékben gyarapodott a hdborit megel6zd idGszakhoz viszonyitva.! ®

A villalat dj értékelésii nyitomérlege 1925-ben késziilt el, és 1926-ban vitatta meg a tarsulat
vezetSsége.!? A szdmitdsok pontosan feltiintetik a részvénytdrsasig egyes vagyontételeinek arany-
korona-értékét, és a vagyontételekben 1914—1924 koz6tt bekovetkezett valtozdsokat is. A kOnyve-
10ség ugy végezte el a felértékelést, hogy az egyes vagyontételek papirkorona-értékben kimutatott
Osszegeit évrdl évre utdlag dtszdmitottdk aranykorondra, majd pengdre. A megnyité-mérleg elkészitésé-
nek ez a médszere lehetGvé tette, hogy az egyes vagyontételek Osszegébdl visszamenGleg a villalat
jelentds leirdsokat eszk6zoljon. Az utélagos értékcsokkenési leirds alkalmazdsa azt a célt szolgdlta,
hogy az 1914-1924 kozotti idGszakban lezajlott jelentSs beruhdzdsok eredményeit ne kelljen a
nyitémérlegben kimutatni.

A villalat konyvelGségének részletes szamitdsaibol kitlinik, hogy a ténylegesen beruhdzott tGke
értékének csaknem 90%-it értékcsokkenés cimén levontdk a kiilonbozd vagyontételek Gsszegébdl.2® A
vagyoni gyarapodds ennek ellenére (csak a beruhdzott t6két tekintve) 80%-kal ndtt az 1914, december
31-i dllapothoz viszonyitva, s ez a novekedés csaknem egyenlS ardnyban oszlott meg a hdboriis évek és
az infldcié id8szakdnak beruhdzdsai kozott.?! Természetesen a Kkiilonboz8 befektetések irdnya és
Osszege egészen eltérden alakult a két idGszakban.?? Az 192S. janudr 1-i nyitémérleg és az 1913. évi
extern mérleg adatainak Osszehasonlitdsibdl szdrmazé eredmények?® korantsem tiikroznek azonban
olyan jelentds vagyoni gyarapoddst, mint a véllalat intern mérlegei, annak ellenére, hogy a konyvelGség
szamitdsai nem terjedtek ki sem a villalat anyag- és arukészletének részletes dtszdmitdsira, sem az
értékpapir- és devizadllomdny évenkénti gyarapoddsdnak és csokkenésének regisztralisira.?*

*Terjedelmi okok miatt csak hdrom véllalat nyitémérlegét mutatjuk be, bdr a vizsgdlat tobb
egymastol eltérd termelési profili vdllalatra is kiteriedt.

16 Mivel a Statisztikai Evkonyvek csak 1927-t6l kezd6d8en kozlik az ipari részvénytirsasdgok
részletes adatait, igy a villalatok alaptSkéit csak az 1927. évi megfelel§ adataival lehet 6sszehasonli-
tani. Az egyes vallalatok alapt8kéjére: 1d. a Magyar Pénziigyi Compass (szerkesztette: Kormos Alfréd)
Bp., 1927. Athenaeum 1. két. (a tovdbbiakban: Compass), az ipari részvénytdrsasdgok adataira pedig:
Magyar Statisztikai Evkonyv ij folyam. Bp., 1927.

' 7Compass. 559-560.

12A M. A. K. RT érdekkérébe tartozott az Urikdny—Zsirvolgyi K&szénbdnya RT, a Borsodi
Kdszénbdnya RT, a Sopronvidéki KGszénbdnya RT, a Hazai Mechanikai Palackgydr RT, a Tatai Cse-
1ép- és Téglagyar RT, az Ipari Robbandanyaggydr RT, a Nyergesijfalui Cementgyar Rt és a Beremendi
Portlandcement- és Mészmiivek RT. egyéb villalatok mellett. (Compass, 1927. uo.)

' 9Magyar Orszdgos Levéltdr (a tovdbbiakban OL) Magyar Altaldnos K&szénbdnya RT Igazga-
tosagi iratok (a tovdbbiakban Z 250) 6. cs. A kdnyvelGség jelentése az 1926. dprilis 14-i igazgatosdgi
iilésre (németnyelvii). (A tovibbiakban: KonyvelSségi jelentés.)

290L Z 250. 6. cs. KonyvelSségi jelentés alapjn, sajat szdmitds.

210L Z 250. 6. cs. Konyvel§ségi jelentés alapjdn, sajat szamitds.

22Nincs mod a terjedelmi korlitok miatt e beruhdzasok részletes ismertetésére és adatokkal
valé aldtdmasztdsdra, bar azok teljes egészében rendelkezésre dllnak.

23 A két adatsor a Compass, 1927. évi kotete alapjdn késziilt (600 p.).

24QL Z 250. 6. cs. KdnyvelOségi jelentés . . . 31-32,
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A M.A.K. RT egyes vagyontételeinek 6sszehasonlitisa 19131925 kozétt

(aranykorona)
1913 % 1925.jan. 1 %
Binyabirtok 12278 154 100 7735 237 63,0
Ingatlan, gydr,
felszerelések 34 519 040 100 45023021 1304
Erddbirtokok - - 315273 -
Részesedés,
1j beruhdzisok 4450 000 100 - -
Osszes vagyon 75 359 344 100 80091 429 106,3

A részvénytirsasdg anyag- és drukészlete az 1914. évi 3,8 millié aranykorondrél 1924-re 9,2
millié aranykorondra ndtt, ami 244%-o0s emelkedést jelentett. A villalat konyvelGségének megallapitdsa
szerint azonban a készletek értéke ennél is magasabb volt, mivel azokat a nyitémérlegben beszerzési és
nem eladdsi dron tiintették fel.2® Az anyag- és drukészletek tehdt jelentGs rejtett tartalék forrdsai
lehettek, mivel tényleges értékilk meghaladta a nyilvdnos mérlegben kimutatott értéket, s a készletek
eladdsa esetén ez a tartalék nyereségforrisa lehetett. A villalat értékpapir- és devizaillomdnya
1914-ben 26,9 millié aranykorona volt. Ez az Osszeg 1924-re 12%-kal csokkent, azaz 23,7 millié
aranykorondra. A cs6kkenés — mint az a vdllalat részletes szamitdsaibdl kitlinik — kdnyvelési technika
eredménye volt, mivel a részvény- és értékpapirdllomany egyes tételeit a konyvelGség nem tiintette fel
a mérlegben, mds tételeket pedig a részvények minimdlis drfolyama alapjin dllitott be a nyité-
mérlegbe.?¢ A villalat érdekeltségei az infldcié évei alatt jelent§s mértékben kibdviiltek, emiatt
részvényéllomdnya is ndtt, Ez a novekedés l1ényegesen nagyobb mértékii volt, mint az a csokkenés, ami
egyes részvények eladdsa miatt kovetkezett be az infldcid idGszakdban. A részvénytdrsasdg anyag- és
drukészlete, valamint értékpapir- és devizaillomdnya 1924-ben Osszesen 31,8 millié aranykorona
Osszegli volt. Természetesen ennek az Osszegnek is csak egy része keriilt a nyitémérlegbe, és az sem
tekinthet6 véletlennek, hogy ezeknek a tételeknek évenkénti viltozdsat még a konyvelGség német
nyelvi, titkos anyaga sem tiintette fel! A kOnyvelGség szdmitdsai szerint a vallalat 1925. janudr 1-i
brutté vagyona 103,6 millié pengd volt, a nyilvinosan kdzzétett nyitémérlegben kimutatott 93 millié
pengdvel szemben.2” A Magyar Altalinos K&szénbdnya részvénytirsasdg tényleges vagyoni helyzete
azonban ennél is kedvezSbben alakult 1914—-1924. kozott. A részvénytdrsasdg beruhdzott vagyona
1924-1e elérte a 64 millié6 aranykoronat (74,2 millié pengét) az anyag- és arukészletekkel, valamint
értékpapirdllomdnnyal egyiitt 96 millié aranykorona volt (111,4 millid pengé). A részvénytirsasig
Osszes vagyona az 1913, évi nyilvinos mérlegben kimutatott vagyon dsszegét 50%-kal haladta meg.2®
A vizsgilt idGszakban tehdt jelentSs vagyoni gyarapodds zajlott le a villalatndl.

B) Salgotarjdni Készénbdnya RT

A részvénytdrsasdg alaptSkéje 1927-ben 22,3%-a volt a banydszati és kohdszati részvény-
tirsasigok alaptSkéjének.?® A Magyar Altaldnos Kd&szénbdnya részvénytirsasig alaptSkéjét is

25QL Z 250. 6. cs. KényvelGségi jelentés . . . 22-23.

16QL Z 250. 6. cs. KényvelGségi jelentés . . . 25.

270L Z. 250. 6. cs. KényvelGségi jelentés . . . 30 és Compass, 1927. 560.

28QL Z 250. 6. cs. KonyvelSségi jel. 30. és a Compass, 1927. évf. 560. alapjdn, sajat szdmitds.
29 Compass, 1927. 565.



STABILIZACIO ES IPARI RESZVENYTARSASAGOK 325

figyeclembevéve, a két szénbdnydszati vdllalat egyiittes dgazati részesedése meghaladta a 60%-ot. A
Salgétarjdni KGszénbdnya részvénytdrsasdg munkdslétszdma, valamint termelése hasonld volt a Magyar
Altaldnos K8szénbdnya vallalatéhoz 1924-1925-ben.>® A részvénytdrsasdg 1925-re jelentés monopol-
villalkozdssd fejldott a hazai szénbdnydszatban.®' A tdrsulat hdrom érdekkorébe tartozé szén-
banyaszati és egy épitGanyagipari véllalatot 1923-ban beolvasztotta torzsmiiveibe.®? A részvény-
tirsasdg nemcsak a kiilfoldi teriiletre keriilt szénbdnydit tartotta meg, hanem igen sok 4j villalat
megszerzésével bdvitette érdekkorét az inflicié éveiben. A részvénytdrsasdg 1925. janudr 1-i megnyité
mérlege azonban jelentGs vagyoncsokkenést mutat az 1913. évi vagyoni helyzetéhez képest.®?

A Salgotarjdni Kdszénbdnya RT egyes vagyontételeinek

dsszehasonlitdsa
(aranykorona)
1913 % 1925.jan. 1 %
Bényabirtok 12553043 100 6 551 724 52,2
Fold, erdGbirtok 2593562 100 517 241 19,9
Ingatlan, ingd 26 626 771 100 17 241 379 64,8
Osszes vagyon 67 327978 100 60 162 200 89,3

A villalat vagyontételei koziil legnagyobb mértékben a bdnyabirtok- és a f6ld- és erdSbirtok
Osszege csokkent. A nyitémérleg tehdt azt a latszatot keltette, hogy a vdllalat kiilf6ldi teriiletre keriilt
bdnydi és erdGbirtokai nem maradtak még részlegesen sem a vallalat tulajdondban! A részvénytdrsasig
brutté vagyona kevésbé csokkent, mint a tobbi vagyontétel Osszege. Ez részben a villalat kordbbi
jelentGs részvényvdsdrldsainak volt a kovetkezménye. A részvénytdrsasag ingé- és ingatlan vagyondnak
csaknem 35%-os csokkenése valdjaban konyvelési miivelet eredménye volt, mivel az 1925. janudr 1-i
57 milli¢ aranykorona 6sszegii vagyontételbGl 40 milli aranykoronat értékcsokkenési leirds cimén
levont a véllalat kényvelsége.®* Az \j értékelésii mérlegben ezen kiviil 24 millié aranykorona &sszegii
nyilvédnos tartalék szerepelt a vallalat passziv tételei kozott.® S A vallalat tényleges vagyoni helyzetére a
részvénytirsasig konyvelésének szdmitdsai alapjin tudunk kovetkeztetni.? ¢

A szamitdsok jelentGsen eltérnek a nyilvinos mérleg adataitél. A legjelentGsebb eltérés a vallalat
,ingatlanok és felszerelések” elnevezésli vagyontétel Osszege esetében tapasztalhaté; s ez némileg
redlisabb képet nyiijt a részvénytdrsasdg vagyoni helyzetérdl. A tdblazat adatai azonban nem tiikrozik a
véllalat tényleges vagyoni helyzetét, csak kovetkeztetni tudunk annak alakuldsdra. A vdllalat a teriileti
valtozdsok kovetkeztében Osszeszikiilt termelési kapacitdsait 1920—1924 kozott jelentGs mértékben
bdvitette. A részvénytarsasdg 80,7 millié aranykorona 6sszegli bruttd vagyona nem sokkal haladja meg
az 1913. évi vagyona nagysdgdt, ez azonban részben knyvelési technika eredménye volt.

3% Compass, 1927. uo.

31 A részletes felsorolds helyett megemlitjiik, hogy a tdrsulat igen fontos érdekkozosséget
hozott létre a Rimamurany —Salgétarjin Vasmi RT.gal. A megillapoddsra vonatkozé anyag a Rima-
murdny —Salgétarjan Vasmii RT levéltdri forrdsai kozott taldlhaté meg; OL RMVS, Igazgatdsdgi jegyz6-
konyvek. (Z 368) 3 cs. 3t. 1921. jinius 6.

32Compass, 1927. 565.

230o.

34 OL Salgétarjani KSszénbanya RT Igazgatdsagi iratok (Z 220) 1 cs. 1/1t. 1925 évi jelentés.

350L Z 220.1 cs. 1/1t. 1925,

36 OL Salgétarjani K8szénbanya RT konyvelSségi iratok Z 233 41 cs. 55/17. tétel.
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A Salgétarjdni KSszénbdnya RT egyes vagyontételei
az 1925. janudr 1-i nyitomériegben
a vdllalat konyveldségének szdmitdsai szerint

(korona)
1913 % 1925 %
Banyabirtok 14 561 530 100 6551 724 449
Fold- és erdGbirtok 3008532 100 556 008 18,5
Ingatlan, felszerelés 30 887 054 100 55561020 179,8
Osszes vagyon 78 100 454 100 80 650 440 103,3

A villalat a kiilfoldi teriiletre keriilt bdnydinak nagyrészét megtartotta sajat tulajdondban,
emellett jelentGs mértékben bdvitette belfoldi banydit is. A vallalat vagyoni helyzete tehdt sokkal
kedvezébb volt 1925-ben, mint ahogyan azt az \j értékelésti mérleg adatai feltiintették. Ez nagyrészt a
részvénytirsasig ovatos mérlegpolitikdjanak volt a kovetkezménye. ,,Az aranymérleg készitésekor ugy
itéltiik meg a helyzetet — dllapitotta meg a vdllalat kényveldségének jelentése —, hogy a romdn csoport
az altalunk eladott petrozsényi részvények vételdrit csak kis hdnyadban fogja megfizetni, és az
aranymérlegben e részvényvdsirlé romdn csoporttal szemben fenndlld svdjci frank kovetelésiinket
vagyontételeink k6zott csupdn 6 millié pengd (5,2 millié aranykorona) értékben szerepeltettiik. A
részvényeladdsi tranzakcié 1930. évben lebonyolddott, és az eladott petrozsényi részvények fejében az
aranymeérlegben szerepld 6 millié pengd kovetelésiinkkel szemben 29 296 482,17 pengd (25 255 587
aranykorona) folyt be. A ténylegesen befolyt Gsszeg tehdt 23 296 482,17 pengével (20 millié arany-
korondva) haladta meg a konyv szerinti kovetelésiinket, és az adohatdsdg hozzdjarult ahhoz, hogy
ebbdl az osszegbdl 19 552 896,64 pengdt litszdlagos nyereség cimén, 3 743 585 pengdt pedig kiilfé1di
érdekeltség értékesitésébll befolyt jovedelem indokoldssal adémentesen ugyancsak tartalékalapba
helyezhessiink.””® 7 A Salgdtarjdni K&szénbdnya részvénytdrsasdg nyitomérlege tehdt nem tiikkrozte a
villalat tényleges vagyoni helyzetét. A vallalat vagyoni helyzete az 1913. évi vagyoni helyzethez
viszonyitva nem rosszabbodott. A nyitémérlegben azonban a villalat konyvelGsége (hasonléan a mar
kordbban vizsgilt esetekhez) mérlegpolitikai megfontoldsokbdl szdndékosan kisebb vagyont mutatott
ki a valésigosnal. Ez részben a stabilizdciét kovetd gazdasdgi dekonjunktira, részben a villalat sajitos
iizletpolitikdjanak volt a kovetkezménye. A tényleges vagyon és a kimutatott vagyon kozotti kiilon-
bozetet a részvénytdrsasdg titkos tartalékként kezelhette, ami kockdzati és biztonsdgi tartalék céljaira
szolgilt, tekintettel a kedvezGtlen termelési és piaci kildtdsokra. A nyitémérleg torzitdsai hozzdjarultak
ahhoz is, hogy a villalat a szélesebb korii nyilvidnossig el6tt kedvezStlen vagyoni helyzetet mutatva,
kiilénbozé kedvezményekben részesiilhessen a késobbi években. A Salgdtarjani KGszénbdnya részvény-
tdrsasdg vagyoni helyzete valéjdban kedvezGen alakult, az 1920-1924, kozotti idGszak nehézségei
ellenére. A villalat a nyitdmérleg elkészitésekor folytatta azt a tartalékpolitikdt, ami a kordbbi években
is eldsegitette vagyoni helyzetének kedvezd alakuldsat,

C)Rimamurdny— Salgdtarjan Vasmii RT

A villalat alaptSkéje 1927-ben 16%-a volt a binydszati és kohdszati részvénytdrsasigok alap-
tékéjének.’® (A dolgozatban eddig vizsgdlt két bianydszati részvénytirsasdg alaptSkéjét is figyelembe
véve, a hirom villalat alaptSkéje 76%-a volt az dgazat részvénytdrsasigi alaptokéjének.) A villalat

370L Salgétarjani K8szénbdnya RT Pénziigyi iratok. Z 221 1 cs, 12 tétel. 20-22.
38 Compass, 1927. 909 alapjin.
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érdekeltségei és alapitdsai jelentéktelenek voltak a hdboru éveit megel6z6 érdekkdréhez viszonyitva. A
villalat exportjdnak lebonyolitdsat a ,,Romeiser F. és fiai’’ kereskedelmi részvénytirsasdg ldtta el.>® A
Borsodi KGszénbdnya 50%-at birtokolta a vasipari véllalat.*

A Rimamurdny—Salgétarjdni Vasmii részvénytdrsasdg 1925-ben amerikai bankoktél hosszi-
lejaratd kolcsont vett fel. A 3 millié dolldr dsszegii hitel a villalatnak az infldci6 éveiben megindult
beruhizdsok befejezéséhez kellett.*! A kiilfo1di kdlcson felvételét feitehetSen az is el§segitette, hogy a
részvénytarsasdg hdbord utin megrendiilt gazdasdgi helyzetét az inflicié éveiben sikeresen stabilizilta,

A villalat vagyoni helyzetének Osszehasonlitdsit az 1913. évi vagyoni helyzettel eldszor a
nyilvinos mérlegek adatai alapjin végeztiik el.

A Rimamurdny—Salgétarjdn Vasmii RT vagyontételeinek

osszehasonlitdsa
(aranykorona)
1913/1914 % 1925, jilius 1.* %
Erdé és foldbirtok 4812962 100 3259 310 677
Epitmények 9498 510 100 14 656 796 154,3
Bénréve—Ozdi vasut 853 200 100 852123 99,8
Gépek, felszerelés 3083152 100 10 802 290 3504
Bikdsi ingatlan 524510 100 - -
Banyavagyon 3 787 606 100 2909 483 76,8
Uj épit. szla 1. 23663239 100 - -
Uj épit. szla 11, - 100 - -
Osszes vagyon 115073 892 100 58514 132 50,8

*A nyitémeérleget a villalat az 1925/1926. iizletév kezdGnapjara dllitotta fel.

A nyitomérleg adatai alapjan feltirhatéak az infldcié éveiben lezajlott viltozdsok a vallalat
vagyoni helyzetében. A vizsgalt vagyontételek koziil legnagyobb mértékben a villalat épitményei és
gépi berendezései gyarapodtak., A részvénytdrsasig tehdt az inflicié idGszakdban azokat a beruhdzd-
sokat végezte el, amelyek elGsegitették a hdbori éveiben lecsokkent munkdslétszdam pdtldsdt és az
ethaszndlédott berendezések felujitdsit. A nyitomérleg ellentmonddsos képet ad a villalat vagyoni
helyzetérdl. Ezt igazolja az is, hogy a vallalat kiilfoldre keriilt iizemeit eladta, az eladdsbdl szérmazd
bevétel azonban nem mutatkozik meg a brutté vagyon osszegében. A villalat 1j értékelésii mérlege
igen kedvezGtlennek tiinteti fel a részvénytdrsasig vagyoni helyzetét. Rendelkezésiinkre dil azonban a
villalat intern jellegli kimutat4sa a tulajdondban levd ingatlanok becsiilt értékérdl, s ez megkézelitGen
sem egyezik meg a nyilvinos mérleg hasonldé tételeinek Osszegével. Tekintettel arra, hogy tovabbi

#9Uo.

49 A borsodi részvényeket a villalat a rudabdnyai vasércbanydk haszndlati jogdnak megszerzése
érdekében vdsdrolta meg. Ez a bdnya a tdrsulat évi vasércsziikségletének 30%-at fedezte. OL Z 368. 3
cs. 3t. 1922. okt. 4.-ig ii. jkv.

410L Pesti Magyar Kereskedelmi Bank. Okmdnytdr. Z 41 192. cs. 2085/3-t. A Rimamurdny—
Salgétarjani Vasmi RT kolcsonszerz8désének anyaga.
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kutatdst igényel a villalat tényleges vagyoni helyzetének pontos megéllapitdsa, csak az dllapithaté meg,
hogy a nyitémérlegben nem rajzolédik ki a konszern vagyoni stdtusa.

A Rimamurdny-Salgétarjdn Vasmii részvénytarsasig nyilvinosan kézzétett nyitémérlege meg-
kozelitGen sem felelt meg a villalat tényleges vagyoni helyzetének. A villalat vagyoni helyzetében
valéjdban kedvezd viltozdsok zajlottak le az inflicié évei alatt is. Az 1924-re elért vagyoni gyarapodds
azonban csak alapvetd feltételeit teremtette meg a vdllalat kedvezs jovobeni termelésének. A vdllalat

termelési szerkezetének és termelési kapacitdsainak teljes atalakitdsa a késGbbi évek feladata volt, és a
kiilfoldi kélcson 1ényegében az ehhez sziikséges pénziigyi fedezetet biztositotta.



