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doktori értekezés,

Irta: ifj.dr.Neumann Tibor

Budapest, VII., Eva u.22.V.1.
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Schumacher H.,  : "Die Stellung der Borse
in der Volkswirtschaft.™ ?%

"Zur Systematik der Preis-
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Iansburgh aAlfred :

| bildung an der Eifekten-
. borse. "

‘Prion W, : "Die-Preisbildung an der

Wertpapierbirse. .

.0

. Schumpeter Josef : "Theorie der Wirtschaftli-

chen IEntwiklung."

Hummel Otto : "Das Rentabilitits- und

Wirtschaftlichkeitsproblem

MAz dralakuléds.™
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‘Kadosa Pél 
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I.Rész.

Az ¢értékpapirpiac.

ériéktizsie jelentdsé@e ceeveceereeonen,

értéktlzsde szerepe a kizgazdasdigban ..

értéktézsde és a kidzgazdasig téke-

C11AtASA weeeecocnsansenosenoeess

értéktizsde és szellemi befolydsa a

kEzgazdaSasra seeeeeece - vennnoon

I1I.Rész..

Az dralakulis.

Az 4ralakulds A1taldban eeeeceeeeees..
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: Objektiv és szubjektiv drelméletek ....... 21

| Az értékpapirok Aralakulisa .........
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° huzamos a részvények keletkezésével, nely lehe-

| vételét, kisebb-nagyobb tékéjikkel, a kizgazda-

-4

I. Rész.
Az értéktizsde jelentééége.

A modern kapitalista kizgazdasig

jellegzetes intézményeinek sordban jelentls

szerepet Jjiatszik az értéktizsde. Fejldédése péri

tévé tette a kézénség szédles rétegeinek rész-

ségl termeld munkdban.
A tézsde nem 1évén oncédl, hanem

csak eszkdz a cél megvaldsitdsira, oly szerve-

zet, a pénz- és tlkepiac szolgdlatiban, melynek

feladata egyrészt a hitel kialakitdsa értékpa-:

pirok alakjédban, misrészt pedig a kiegyenlitd-:




3 o

gdés nmecteremtése a pénzpiacon kereslet és kina;@
1at kozt. \ |
E L t8zsdének, mint piacnak jelenté—%
- nem :
= sége tehdt/a kozdnséges értelemben vett aru—elf
%osztésban rejlik, hanem a kozgazdasdg hitelel—é
§ l4t4sdban., A hitel a modern ktzgazdasig ala pJag
grmely megvaldésitotta -Sombart szerint- a moaerng
g kapitalista kzgazdasig nagy kiterjedését, s- E

| mennyiben azokat az eriket hozta létre, melyek:

% a kdzgazdasig kiterjedését eredményezték.

A hltellntéZWeny érdeme, hogy a ta—

?karékossag éltal létrenozott tlketiredékek,
; mint betétek, egyesitve a termelés szolgé,latébz

| 411ithaték, midltal a termelési tényczdk koziil

P14 D Y

- a harmadik : £6ld, -munka, -4s tdéke, fokozott

i mértékben bocsithatd a termelés rendelkezésér

l....,.m.m.m i

A hitel ilyen felhaszndldsinak Lel

1

ismerése hozta létre azokat az intézmények cet,

R
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amelyck a hitel céljiat voltak hivatva eldmozdi

- tani és szolgdlni. Igy keletkeztek az értékpa-
perA és velllk egyiddben ezek piaca,a tdzsde.
A tézsde tehdt egy kiilonleges fajt

- piac, mely lényegesen kiilonbozik mis fajta pia

2

Q
o
7
(e
C
'-J

51, mert mig mis tdgabb értelemben vett pi

-cokat a cserejavak nagyobb mértékil kindlatdnak

[ TR e A R e e T T e e N T Ty Y TR T e IR T

:és keresletének egy idében és egy helyen vald

bsszpont081tasa alkotja, abbdl a cdlbdl, hogy

TSI

‘a szllkséglet minél teljesebben és gyorsabban

88 8 szuksegfépen bedllo verseny kovetkeztében

'Y

minél olesébban nyerlhessen kielégitést, addig

8 tozsdepiacon csupdn helyettesithetd értékek

mlllllulnmlulumuumulmuu T T

Ed

i Bgyuttal az 4dralakulds is a legszi-
§ orubb értelemben védve g :ihalat’és kereslet
g’

ehatdisa alatt 411.

Schumacher szerint g tézsde tomeg-

= e S OTO N T E
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Rigler r,~t. Budagast.
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fouyasztd szervezet, mely kizgazdasisl hivatisf

sét a legracionilisabb drfolyamok kialakitisa
mellett teljesdti. Az ar illetve az drfolyam

az, mnely az értékpapirokat piacképessdé teszi.

A
4

RS 418 SR AT 16 ST G0 R 1

A tézsde képletes értelemben, ol

<t
Oy
W
e

eylijté medence, melybe .a szétforgdcsolt
befolynak, Usszegylilnek s innen azutin szd-
mos csatorndn 4t folynak a ktzgazdasdg altal
szikségelt nelyekre hasznositds cé1j4bdl.

Igy jarwl hozzd a tdzsde a terme-

1és kénnyebb és gyorsabb tlkeellitisihoz az

[é1}
(O
(033
%
|

ahhoz sziikséges tCkék idd- és helykiilonb

nek kiegyenlitésével.

caindl fogva a modern -de nem irdnyitott- kO

gazdasig nélkiilézhetetlen szervezete.
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" Rigier r~t. Budapest,
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e a xbzgaziasigvan.
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Bddigi fejtegetéseimben az értdék-
napirtizsde 1lényvesdét, fauladatét igyelezten Gl
taldnosdcban ismertetni, most azonban a kdzgaz

dasdigban szu&ebo értelemben betultott erepv—

s

vel kivénok foglalkozni.

1
&
o+
i
)
N
o

Ezért az értékpapirtizsde

B

a kbzgazlasigra, mint egészre kell fi: elemnel
kisérnlink., Tudjuk, hogy a2z értékvapirpiacon
téke-kereslet ¢és kinllat folyik le. Helvtelen
lenne azonban ezért xizdrdlagos tékepiacnak
nevegnl, mint ahogy az gyaliran, sok kdzgazdasd
gi irdéndl ellfordul.

idrlegel¥e a helyzetet az értédk-

rapirpiac lényegében a "téke"-piac olvan kii-

L LD 0L DB 8 A 0 LG M 14

Rigier r,-t. Budapast.
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10nts része, helyesebben intézménye, nely az
eladd ¢s vevw szénara az Uzletkitést megkdnnyi
ti.

Az értékpavirviac tulajdonképen

e oo posmonnna T o,

uen mas, nint "hitel"-niac, ez pedig két ka-

o

tesoriara oszlik: a tdlkepiacra /értékpapirpiaﬁ

villalkoz6i és kolesdntike, valamint hosszu-

lejdratu ktlestnok piaca./ és a pénzpiacr

LR ST

a
Jizemitlke, rovidlejdratukslessnsk pia a./

I ST ST AR

A t8ke feletti rendeliezds mindig

pénz alakjéban torténik ugy a kindlatndl,
mint a keresletnél.

Az értékpapirpiac a tdkepiacnak

mint fogalom aléd ven rendelve; végeredményben

T T MG TN TR 0 LA T 157

azonkan mind a kcttdt azonosnak foghatjuk fel

NIRRT

Az egyes pilacok kozttt létszdlagos
elvalasztottsdgul ellendre is, belsd kapcso-

lat van, melynek oka, hogy a pénztdke legfbb

ST TER RIS ST T GATEL T LT LT e

L1 L RS I LTS L 2T 800 L 1AL LA T SO LS

Rigier r~-t. Budapest,
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torekvése minél jovelelmezdbben elhelyezkedni

RS EE

Az ezyes pilacok Osszefliggésének fo.-
- ka a kbzgazdasig, a politika, a jog €s szocidk
lis helyzet egymiskdzti viszpnydtdl, valamint

a hitelszervezett’l fligs.

T

.

Egyes placok kozbtti eltoldddsok le-

hetéség? -normélis gazdasigi viszonyok mellett
nagyon tag hétérok k6z6tt mozog. A pénztlke
nyerészkedési torekvése hozza létre az egyes
piacok kozotti szakadaflan dramléist. Nagy nye-
reségek reménye az egyik piacon, ellenkezd ha-
tésf valt ki a mAdsikon. A pénzpiac kereslet-

~_

kinglata mindig ellentétes irdnyu mozgdst vdlt

ki a8 termelés oldalidn.-
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Ez az aramlids azonban addig tart;
mig a "megkdarositot™ piacon a rendelkezésre
4116 t8kék cstkkendse és szilkossége folytdn

ellendramlatok nem keletkeznek.
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Bonyolultabb a kapcsolat a tdéke-és

a pénzpiac kozott. Zz ugyanis kényszerl kapcsfE
lat. Ha a t8kepiac kimerilt &s ennek ellené-
re tovdbbra is szildrd redltdkék kcletkeznek

alkor az ebbdl adddd tékefeletti rendellezés

-

irénye onmagdtdl a pénzpiacra tolddik 4t, mi-
vel az egyszer keletlezett redlis tdékét a
koz kénytelen d&tvenni.

Ez az erlteljes levezetldés a ka-

Fd

matlab hatalmas *elozok“enes sben ﬂgllv snul

r z

meg, & tokepiac pedig kimerliltségénél Togva

nem alakithat ki ez ellen dramlatokat.

Azox a hatdsok, melyek az eldbb

emlitett jelenségekbll adddnal, nélkiilozhe-
tetlenek az ¢értékpiac konjunkturdlis vilto-
zésainak ﬁegmagyarézésira, mivel ezek oz Ar-
alakuléds altaiénos szabdlyal mellett hozzd-
Jarulnak aé érfolYamok_alakuldsdhoz, vala~

mlnt nagy hatéast gyakorolndk az értékpapir—
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piac alkatoara is.-

2

Lz értéktlbuzsde és a kizgazdasdig

tokeellitisa.

“ . -

i

s
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A XUzgaziasdg tlkeelldtisa az dr-:

tékpapirpiac 4ltal a tdzsdei probléma-komp-
" lexum jelent8s kérdése. Lgyes kzgazdiszok
szerint ugyanis az értékpapirtézsde a rajfa
k@gresztik folyd tékéket elvonja a kizgazda-
sdegtdl és ez a gazdasigi korforgidsbbl kivont
téke a termelés menetébdl kiesik.

Az értéktlzsie rdévidsira irték

azt is, hogy egy konjunktura kiovetkeztében

AANE T

S T L O T LI
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£ellépd to“e—s"Lhosseb maga utan vonja a ter— :

meléds csokkendsével a guzdasigl uanvatlaat.

LT O

treknex-az 41llitdsoknal bdvebb

s

magyarizataval nem foglalkoztak és mint té-
nyeket telimtwe neves kbzparnddk is elfowautak

Ha gzonban kdzelebbrdl vizseal-

s

Juk ezt'a'kérdést, ugy clsé sorban is azt kelE
szem elétt tartanunk, hogy riincen vevdvel

- szemben egy 8ladd 4ll. Igy minden a tézsdére o

kerild téke kell, liogy a masik oldalon Tels

b&duljona

- Lényegtelen ebbdl a szempontbdl,
hogy a vdsirlderd hitelnyujtotta tékén nyug-
szik~e, avagy a vevl dg eladd spekuldoiéjén.

A " tlkét absorbedld tlzsdeM el-
elgondolds lehetetlensége iennall nem csak a
nagyrészt vdltozatlan 4rfolyamok esetén, ha-

nem a védltozdékndl is. Helytelen tehdt az,

I Y T T T Y Y T e T T S s T T O T T e
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no.y az drfolyamok cmelkedd tendencisja a=-

z|

rényRban mindig t&éby Bs tobb tdokét kit le.

Togy az értékpapirpliacnak bizo-

L

nyosmértéki készpénzszlzséclete van, kéts —;

telen, ezt jél tudjuk, 1 iszem ebbdl a szempo

pél hasonld az értékpapirpiac és o tOLL1 0¢a

helyzete.

L

L legjobb leszimoldsi- és tozsde:

T

‘szervezet mellett is 1esznek fligsd Osszegek

az egyes id6pontokban, melyek kikapcsolva a

LI G

termelés menetéb8l, improduktivakks vdlnak.

R

Ezek azonban jelentéktelen tételek és meny-
nyiségileg szinte meg sem 4llapithatdk,
Bizonyos esetekben, a Javuld pe-
riddus végén és az emelkedd tendencia kezde-
tén, mikor a nagy kdzonség vételkedve erds,
még a koz*azdasag tékeelldtds-fokozdsa is meg

valdsul., Jelentds Gsszegek folynak be ilyen-

L1 L DTS OG0T ML 01301613 A T L ORS00 11
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E;kér a értéktlzsdére az orszidg minden részébélé
oly sszegek, melyek elfzlleg nem voltak a |
pénzpiacon, hanem tezauraltattak.

Ilyen periodusok idején Jjelennek
meg az uJ emisszidk, kibocsidtidsok és sikeres%
lebonyolitdsuk is ujabb tékéket vezet be az M
Aértékpapirtézédén keresztil a kdzgazdasdagba.

| Az a kérdés, hogy ni térténik az %,;

eddigl fejtegetéseim sorin megemlitett, a téz%

dére vitt Osszegeknek megfelellen felszabadu-
: léjtékével. A szabdlyos eset ag, hogy az Uz-
'letkbtés‘lebonyolitésa utdn helyredll a sta—

T T T TN AReT

tusquo ~kdzgazdasdgilag tekintve- és csak szeé

I

mélyszerinti viltozds kovetkezett be az ér-

tékpapirok tulajdondt illetden.
Kindlatecstkkendst a tdkepiacon
kbt eset idézhet eld, egyrészt, ha a felsza-

badul¢ tékék elhaszndltatnak, vagy tezaurdl-

L AL LG AT A 1 L8 T DS R
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tatnak. Ez & két eset azonban minden piacndl

eldfordulhat ; nem szabad kizdrolag csak az

értékpapirtdzsie rdévisdra irni.-

ST A U SIS LIS BT RS MTE A1 1111161

1,

T

Ertéktézsde s szellemi befolyédsa

a kOzgazdasagl életre.

Szinte fel nem.becsﬁlheté jelen-

téséacel bir az értékpavirtldzsde immaterid-

lis, szellemi hatdsa a XUzgazdasigi életre.
X nmindenngpi életben éppen & pszichologiai
mozzanatoknak tulajdonitanak nagy Jelentlsé-
get. Hiszen vald egy bizonyos fokig az, hogy

a kbzgazdasdgi életet nem a tények, hanem

S

L L B T ST AT T PSS 10 LI PRSI a1

A T 2T T8 DU ST SR I 02 081214

IR R

Rigier r.-t. Budapest.
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elsé sorban az emberek alkotta véleményei, me-

1yeket a tényekrdl kialakitanak, irdnyitjék
azt.

A modern -nem héborus- ktzgazda~-
sdghan, melyben oly nagy Jjelentlsége van az
értékparirpiacnak, bizonyos, hogy a tdzsde
vélenénye, nelyet a kdzgazdasdgi élet t8bbi
mozzanatirdl alakitott ki, nem lesz koztnbés
a gazﬁ&S)“l tényez&k elltt.

Lz orvenuetes hatds is mindaddig,
mig a végletek tompitasira szolgdl és a kdz-
gazdastg érdekeit segiti eld. Minden esetre
azonban rejthet magdéban veszedelmes csirdkat
is, mikor is egy tulzott spekuldcidra keril
sor, melynek elilbb-utdbb Sssze kell omlania.
Ennek az Usszeomldédsnsk lelki hatdsai kedvezlt-
lenek a kbzgazdasigl élet alakuléséra, mert a

nyerészkedds tulhajtdsdhoz vezethet. iz egy-

Rigier r.~1. Budapest,
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sznerl kereseti vigy -~Spiethoff szeriant- nye-
részkedési dlhhé viltozik, mely syorsan nagy
vagyonokat akar szerezni és vakon tortet cél-
ja felé.

Ia a tulhajtott spekuldcid Yssze-
omlik, ugy ennek kihatésa negrentiti a koz-
cazdasdcba vetett bizalmat annsk hétrinydra.
Yolyomédnya lehet ernmek a hitelkrizis is, mely
katasztrofdlisemis hathat a kOzgazdasigi élet
re és megbénithatja a termeléds folyamatossi-

#4t.

'
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Rigigr r.<t. Budapest,
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II.Rész.

Az Aralakulés.
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Az dralakulds dltaldban.

« Az értékpapirpiac problémdjival

[ T e R O e e e e T T e T N T VRS e

foglalkozva és annak f£6 feladataira rivili-

MEOIERRERT

gitva el nem kerlilhetl,az ezzel Cgszefieed

110 FE A0S LI LS 0600 SR 11313510

1

kérdés megtirgyaldsa : az ar kialakuldsa:ds

YT (AT TF Ry

TLBNALE

mikénti alakuldsa. A piaci drakat két nagy

csonortba oszthatjuk és pedig az igazi drte-

L

lemben vett piaci drakra, melyek kialakitdsd-
ban a kereslet-kindlat és a szabad piaci Tor-

galom minden tényezlje kozremiksdik és a mo-

[ T R A e TSI e e

nopol drakra. Tekintve, hogy az utobbiak az
értékpapirtlizsde dralakuldsira szinte semmi

befolydst sem gyakorolnak, tovihbi fejtegeté-

T TS ST I I M 55 s I

T T S LEEHELE I LT
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SOt gnunn,

Rigler r.~t, Budapest.
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seim sordim nen is fogok' rdjuk kitdrni, hanem
csak az 4rak alakuldsira fogzok szoritkozni a
szabad versenyben.

Llkeriilhetetlen ebbdl a szempont

S

T
o

bél eldszdr néhdny Adrelmélet megvizsgil

B

és csak ezutin figyelhetd meg az ebbdl vont
kovetkentetésekkel az értéktlzsde dralakuli-

S8.

Objektiv és czubjektiv drelméletek.

b

A XOzgazdasdigban klasszikus iskol

Ja az objektiv drelmélet megalapitdja. Zzon-

ban chnek az iskolanak kovetdi maguk sem vol

tak egy véleményen, vajjon a kélfségelmélet,
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vagy a kindlat-kereslet elmélete a valddi dr-

T

e

elmélet. Xovetdi nagyriésze a folusérelréletet

fogadta el, noha ezt Ricardo annyiban korlé-

T OITT T T

tozta, nogy kivette e szabily aldl azokat a

Javakat, melyek dra ritkasdguknédl fogva, ki-

nek-kxinek sajdit értékelése szerint alakul és

1105 AT TP 1208 BTS00 1

nem befolydsolja ezt a termelési kOltség.

A Xoltség elméletet egybblként

RTOMT e

Carey oda médositotta, hogy az &r alakul;sfn;

nem & termeldsi, hanem az ujratermelési kolt-

SRR

ségek az irdnyaddk.

AL S ML 1112

IETTHE

L k6ltségeZméletet a kereslet-ki-

nélat elmélettel Smith tdmasztotta ald mond-

(RIFETTT
TR

vén, hogy csak az erdteljes kereslet hnatédsos.

T L

Ermek ellenédre sen Legleoztették tovabb a ke-
reslet—kin&lat ehméletét a klasszikus kbzgaz-

ddszok.

N

L szubjektiv drelmélet gondolata
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“éppen az, hogy a felek a cserélendl jdszidgnak

L DA LT DT TS E 00 A LD TP ST L0 S

B T e T T T e e s e T P T

az, nogy a javak haszna 1is irdnyadd zell Log

P R e

lesyen az 4dralakuldsban. Iz a felfogds és ki~
induld gondolat Telszabaditotta a kbzgazdasig

tudomanyst a klasszikusok egyoldalu drelméle-

N

USRI 1

te aldl. Tz az elmélet az dralakulisdnalt okdét

els® sorban a szikségletben és az dltala az

LI D

emberekben el1éidézett értékelésben latta.

Kég ma is nyakran eldforduld téves

BRI

felfogis, hogy @z az eEmélet kizdrdllag csak

az érték és 4r szubjektiv meghatérozésait tart

ja szem eldétt. A valdsdgban azonban a koltség

Ch

elmélet kovetdi 41ltal elhanweolt szubjektiv
kSrilményeket is méltatja. Nézete szahbjektiv
4lldspontjiabdél kifolydllag, hogy a osérénél
~-pénzcserét is ide értve- nem érték egyenl6;v

ségrdl van sz6, hiszen a csarére vald inger

kiilonbozé értéket tulajlonitanak.

'
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Szilgoruam véve nincsen tiszte szubjektiv elmé-

T AT
s

let, mert a kiilonbozd elméleteket tanulményoz—:

ISR

va, csak tiszta objektiv okokat elfogadd elmé-

T T T A et rer ey

Lo

leteket taldlunk és olyanokat, nelyek ugy a
szubjektiv, mint objelktiv okokkal dolgoznak.

EUETTEIE

A klasszikusok az &r kialakulédsét,

I,
LT

NOERETTI

csak a kulv1lug tényezlibll ig gyekeznek megnagygde

rédzni és megelégszenek azzal, hogy a szabad~

TR T oot o
LGN

verseny hatdsait tanulminyozzdék. Adllg a szub-

Jektiv iskola az dralakulds psychikai okait 1s;'
figylembe vette, érdeklddése lozéppontjéba he

lyezte az érték-, dr-, és jovedelenforrist d&s

HEETTo

igy kialakitotta azt az uj sokoldalubb rend-

. szert, mely nem Jelszabakon, hanem stabil ala
pokon nyugszik.
Erre vonatkoznak Schunpeter szava

"So entstand eine andere, viel reinere Gkonomg

die viel weniger konkretes Tatsachemmaterial

enhélt und daher auch viel weniger kurz ge-

I e T e T Y e
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fasste praktische Resultate bietet, aber unglejch
fester vegrindet ist.™

Sem az értékelés, sem az 4r nem

T ICTHAAe 1 THear

adddik ebbdl az elméletbdl, mint a felhaszndl

T T

kSltségek egyenes folyomédnya, hanem csak a jé

TR T e

szidg azon ptulajdonsdgdbdl, mellyel a szilkségle
kielégitésére szolgdl.

ig a kUltségelmélet csak szabad

T T RO T T LT

verseny mellett érvényesil a tetszésszerinti

T

szémban el84llithaté javakndl -ez okbdl az ér

DESTMRHTT TS

tékpapirtlzsde dralakuldsara nem alkalmazhatd

QTS

kiélégité médon~-. Ezek a nehézségek a szubjek

FITI PN

tiv érték és drelméletnél elesnek. Ez ugyanis

TR,

ugy szaporithatd, mint nem szapotithatd javak
ra vonatkozik, sokkal pontosabban meghatdrozv
a szikséglet kielégitésének hatdséit és igy t0O
kéletesebb, az 4ralakulds elemeit sokkal in-

kébb figyelembevevd eredményre jut.

TN 1T IETETEEN AR LT L E T LTI T LT3
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HIabdr a xlasszikusoknél, nindenek-
eiétt‘Ricardénél a koltségeluélet OﬂtOSSa b~
nal fogva -vagyls feltételezve azt,

,érak a tetszés szerint elédllithatd javakné

természetes 4r, illetve az el84llitdsi koltsé-:

T T T e T e A Tt

gek felé gravitédlnak, - az dralakuldsnidl min-
denek eldtt objektiv felfogdst taldlunk oly
értelemben, hogy a kGltségek mint tények tekin
tendlk, mindamellett ndluk is taldlhaté a

szubjektivitésnak egy bizonyos drnyalata, a-

B T S D w H\'\'mlmv;muummn\|Hm||m\nluuuulnunmlumHHlmHulmumlmllllllulwwmmnl:wnm-‘:m'\:\mvm‘mnvlmHml\lmlmHH‘\4Hmmmnmlmlnb

mennyiben &k is, -legaldbb &tmenetileg- az 4ras
kat a piacon a kindlat-kereslet 4l&al determi-

nd ltat jak.

ARUTIEOI R IR m iy

3

A ritka Jjavaknal Rlcar‘ is, hacs

a kereslet oldaldn drkialakitd tényeszént a

szerz$ £61 szerzési kivdnsiginak fokidt jeloli

Cn

T T T E ST 0O A1 ST T 50135 03

Nem lenne tehdt teljesen helyt4llé:

allitani, hogy a klasszikusok a szubgehtlv

5
B!
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Rigier r.~t. Budapest.
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tényezéket.teljesen figyelmen kivil lhagytdk.

Mégis més, olyan olvan meghatdrozdsokrdl beszé
b4

ni, melybdl ezy egységes, m1ndenf¢3ta arra ér-

vényesen alkalmazhatd mac yarazatot lehet qlkot

ni, és ezt az egész magyardzatot kovetkezetese

és sistematikusan a meghatirozdsra felédpiteni

ahogy azt a hatdrhaszon iskols késSbb mesgtette
A klasszilkusok a meghatérozésban

figyelmen kivil hagyjdk az egységet, slhanya-
goljak a szubjektiv meghatirozisokat, a kind-
latot tobbé kevésbbs adottnak tekintil, a ke-
reslet oldaldt kevéssé tamasztjik a2ld $rvekiel |
6s mindenek elétt a kereslet létrejottének je-
lentéségdt nem tulajdonitanak.
A klasszikxusok drelmdéletérek ezt a

uezabat veszi a szuojektiv elmélet kiinduldei

Al

nontnak. Azt magyardzzik, hogy az emberek sziil

leteik kielégitésére Lizonyos torvényszeriisdégek

400D 3B PS04 DI 0 DD SRR 1010 T D10 G G400 000U LSRR AT 20 52 61018

Rigier r,-t. Budapest.
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szerint haszndljik fel a rendelkezésikre szi-
kbsen és korlitozva 41l1ldé eszk@zeiket.— Tovabbd

hogy a szilikséglet kielég 1tc&re alizalmas Javal

r’*i

AT B msmmmnmuuuunnmmumuummmummunum.

.

kivadlasztdsdndl az emberek gazdasdgi tevé“enys

gének foptos célja, kinek-kinek rendelkezésére

;_s.

T T A TS AT

4116 Jovedelmes és vagyona. Emellett az egyén
cselekvés jelentlségét emeli ki egyrészt a gaz+
daségi torténésre, mldsrészt a kdzgazdasigi e-

gyedeknek a pilacon végbemend cselekedeteire

I T S

nézve. Ennek megfelellen tehdt az egved sajit

szikségletének kielégitése céljibdél az egyes

”

a szikséglet kielégitésére szolgdld javakra.
Igy keletkezik o haszon Zozalna,

. . 1y
mely azt a jelentdséget ké}vi eli,cg szlikség-

tal haszqnbeoslés csak axkor sziksdéges, ha va~

’ £

let kielégitésére megdllapittatik. ILiindazon 415
lamely jészdgfeletti renael ezés megviltozd—~ §

00 430D A LA 0 A 111 O YAV IL TTS01110 E33 401 [ TR LU0

Rigter r.~t. Budapest.
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s4rél van szé. A javak feletti rendelkezések

viszont egymistdl fligienek, amennyiben a szik-

séglet klele”lte sére szolgald javak igénybevé-
telének terve szerint az igénybevétel oly mé-
don megy vézgbe, hogy eldszir a legnagasabb ér-

tékii és legfontosabbnak érzett szikgéglet k

ril kielégitésre, mig az alacsonyabb rangsor-

C;b
1

ban levlk csak késlébb, fontossaguk cstkkenés

- -

nek sorrendjében elégittetnek ki.

I T T e R e K T e P e A e e

A sziikségletek fontossdga a kielé-:

gités megkezdése elltt mérvadd csak teljesen.

RS AL e mmumm:ummm\u'1uHv'\1\1\v\v\Hn\|\1\uv\m\\HuvmuuHun||ImvIH!Hu|1|nullumln\muummmuuluumnllu!llll!ulmumv'mmu uu T O H

A kielégités megkezdése utdn a szikségletrisze
egymdshoz valéd v1szonya az irinyadd, Avrt hi-

szen minden szlikséglet, mlmél kozelebb keril

IS R

s

a kieclégitettség &4llapotdlioz, anndl jobban ve- -
szit a fontossdgdhdl és kleloglt si szlikségé-
bél, a tobbivel szemben.

kkor mir & kielégités nem a fon-

tossdg szerint tSrténik, mely szerint eléfor

TR T T e T e e e Y T e T T T T S e e T e O T R A T T[RRI

S T T T
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Rigier r.<t. Budapest.
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dulna, ..0gy egyes sziikséglet a telitettség

TSI (P ERITA FTATTOTUT |

4llapotdig lenne kielégitve, mig viszont mé-
sok ugyanakkor kielégitetlenek maradndnask, he
‘nem a kieldgités azzal a célzattal térténik,
hogy lehetdleg egyenletes sziikségletkielégi-
tés, azaz egy kielégitési nivdé, kovetkezzen

be az egész vonalon, mely Jjéllehet az egyik

g s s o

-~ sziikségletnél sokkal hamardbb és kdnnyebben

torténik meg, nint ahogy a miasikndl, Ha a

[ R e

sziikségletkielégités tobb jészég Almtal érhe-

t8 el, ugy egy kombindecids feldllitds jon

T T e

tekintetbe.

Ha a szlkséglet kielépitésédnek és:

L PO 1S3 0 A I P11 13151 S 10110

az ebbll kivetkezl a fogyasztdsra felhaszndl-:

hatd jmwak értékelésfogalminak kHlonds jelen-
vtéséget tulajéénitunk, ugy egyuttal a gazdasd
gi alanyok kereskedelmi tevékenységéﬂek utol-
sé ismert psichikai indokai keletkeznek. Az

drelméletben ugyanis a haszon képezi az utol-

5
=
5
H
=

a1 IS L TS S R G T 1 13
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Rigier r.~t. Budapest,



IO R T T O T e W T T T e T T e TR e

T I I Y e TR T YR eety

I T T AR

T TTT TN T T TETHE 3IT PETiT o

T

RIS

T I TV TMTEET R TR 1714

LT T T T VT T I e T P e T ST A TV AL LA L ARTRTE YL L L L L L S R TR Ry L NPT POV L T R RT T TL SN R TaTeY

sé és pedig szubjektiv megdllapitdsi alapot.

De nem az elvont hasznossdg Jjon

itt szdmitésba, hanem a legkisebb haszon, a

LB RIS

hatdrnaszon, nmelyet egy Jészagkésziet legra=-

cionélisabb felhasznildsa esetdében az utolsd

AU

jészdgegységgel képvisel.

Fhhez a hatirhaszonhoz ugy is els ...

jutunk, ha vesszik egy gazdasdigl alapgy bsszesé

igényének viszonyait és jovedelmének egy ki~

elégitésre szént eszkozét, melyet az gazdasd-

gilag még képvisel és, amelyrdl le kellene mon

S Te

dania, ha egy egységnyi niennyiség a kérdéses

készletbdl megsemmisiilne., Iz az utolsd egy-

I 0

ségnyi megsemmisiilt jészdgegység dllapitja me

JURINER

haszndlati Srtékét és ezzel hat 4rinak kiala-

kuldsara is .
Hem csak szubjektiv mozzanatok

birnak jelentlségegel a kereslet oldaldn. MAr

TSR AR S RS R
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R

fentebb utaltam arra, hogy a javak utdni

TR
LI

(4

véankozds intenziedtisa egyriészt az egyén JOves

delmének és mdsrészt vagyondinak nasyéégatdl

fligg. Igy azutdn a vésirléerd erlssége a kere

TR R T TR TTRES

let oldaldn az 4r nagysaginak egy objektiv

meghatirozéasat alkotja, mikor is Schumpeter

EIEETT
T T LT e A AR ARIIEID ot TR AT IATRIRE T I EALE

szerint a védsirlderd alatt az elvont és nem

i

o konkrét javakban megdllapitott javakfelettd

[RREA ORI

hatalmat kell d4ltaldban érteniink.

Az 4r kislakitésdban a kinsBlat

TR T TRor AT 17

kozremikodésének szempontAbSl is szubjektiv

LR

és objektiv mozzanatokat kell megkiilonbiztet-:
niink. Amennyiben terményekrél van szd, ugy

<

termelésiik alkalmival felmerilt koltsége

3 R Ui

valamint a készlet t6bbé kevésbbé erdsen vald:
korldtozottsdsa képezik az objektiv alapot
az &r kialakulédsédban,

Ezekben az esetekben mids subjekti

JI Y YT T A Y e YA T R T T H R T e T T TR R YTt
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B35
tények jonnek szamitisba, melyek az 4r alaku-
ldsra hatdst fejtenck iki.

A termelés folyamin jaﬁakbél mas
jgvakat teremtiink, nikor is az eredeti anyag
dtalakul, vagy felhaszndlddik. Ennek az el-
mulasztott haszonnak lényege abbaﬁ 411, hory
az elhaszndlt termelési eszkézék tobbet sziik-
ségletkielégitésre és tovdbbi termelésre nem

haszndlhatdk, de az a tény, hogy a termeld

'3

ugy a termelési eszktzok igénybevételekor,
mint, mikor ezeki felhaszndldsdrll dont, Logy
mely aru termeltessék, rendszerint nagy va-
laszték felett rendelkezik. Bz szubjektiv dr-

meghatdrozdsi oknak tekintendd.

Igy adddik a szubjektiv iskola

N

kOvetdl részére az a szllkségesség, hogy az

4ralakXulast nem egyszeri problémaként fogjdk

fel, hanen az 4drak alakuldsdt t0bb komponens

vered6jeként vegyék, tekintettel a kereslet-

kingdlat nevhatarozasalra, melyeket bizonyos
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Az Srtékpapirok aralakuldsa.

Az fdralakuldsndl, mint léttuk ki- -

L

alakitd tényezlk jitszanak kizre. Ugyan ez az

eset az értékpapirok esetében is, méois meg+

LD

!

kell jJegyezni, hogy-ellentétben a terményck :

nagykészével— az értékpapiroindl fokozott méré

e

tékben érvényeslilnek a srubjeitiv belfolydsok.

Az értékvaplirok kercslete oldalﬁn%
ez a tény azon alapul, oy nem beszdélhaetink g
ogy oly kifejezett sziikségletr(l, mimt a tép-g
14lkozds, ruhdzkodds és lakds esetében,’mert %

i
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“Tentemlitett szikségletek, miért is azlt csu-

e A e T T T e R T T T Ty

2

itt esak a talaré OuSdg szlilkségdérzetének ki-
eldgitésérdl van szé, nely xevésbbé intensiv

£

fokban Jjelentlczik és nem jelent klzvetlen

A

focyasztdsi kivédnsdsot. Iz a szlksdéslet stk-

kal inkdbdb csak a J'V«uoll Javak feletti ren-
delkezés biztositdsédra vonatkozik, tehdt nas,
0

] -

kés6bbi iddpontban fog jelentkezni, mint a

van eléreldthatd, vagy esetleg bekdvetkezendd
felhasznildisra szintnak tekinthet jik, ennek
pedig Aontd jelentlsége van a tlkebefektetés—
nél.
- Nem szabad tovW na LOSfﬂle&k.Znuﬂl
hogy a takarékossdgl édrzetet més

v

arrél sem,

médon, mint tezaurilds, kdlestnnyujtds, ing:

e

2

lanba vald befektetés formidjdban is ki lehet
elégiteni.

Az értékpapir kindlata oldaldn
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klilontsen jelentls az a szubjektiv mozzanat,

hogy a téke szerzése nem csak az értékpapir

alakjihot van kotve, -midltal is rdészben bank

és Jelzdloghitel 4ltal is elnyerihetd.

T S 15 1L G55 USRI

Ré kell tovabbd rutatni arra is,

hogy az értékpapir Ardnak kialakuldsdban az

TR 2

objektiv elméletek egyik tényezlje hidnyzik

AU

1

s ez az el84llitdsi kolteéa.

Szeml1818d éslink kozéppont jéban 41-

T T T T AT R R e T e T e e e T e B YT TR P T eI TG

lanak az értékpapirok azon sajidtsigos tulaj—

R AT TRy

donsdgai, melyek Cket a magszerzésre alkal-

massd, sOt kivinatossd teszik, és ez a jove-

I 300 D10 S0 s LS5 51

delmezdséglik. Aralakulds szempontjabdl dvntd

tényezl, nert ez befolydsolja értdkelésiiket
és megindokolja adds-vételiket. Jelentds az

is, hogy az értékparvirokba fektetett tbke 41-

TN

landdé jovedelmi forrds és ennek megsziinte uté

pedig nem lesz semnivé, hanem visszatéritési

kildtdsokat nvujt.
v
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Rigler r~t. Budapes,
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Innek kovetkeztében a biztonsig
és a rentabilitis befolydsoljik a cserepirok

't tényezd kotvényekndl és

(‘k\

drtékeldsét. Bz a k¢

ban nyilvédntsl meg.
Az el8bbinél az adds fizetdképes-

sége 1ép elltérbe és nenm érdeke#az, vajjon a

ESlesbn produktiv, vacy improduktiv célra lett

TN T e

felhaszndlva. A lényegesaxy az adds fizetdké-

vessége és az, hogy a kamatok, valamiht a

tdrlesztési hdanyadok szolgdltatédsira hajlandd

‘és Aézes legyen. Zzért a kdtvények vdsirldja

I R T T T T T ETERY

rendszerint olyan egyén lesz, aki tdkéje neg—
maraddsdra és oly jovedelmezlségére széamit,
mely rizikdémentes és walamivel magasabb, mint

az orszigszerte hasznglt kamatozis. Hiszen

senki sem fekteti be tékéjét olyan értéxpapir

ba -kivéve az infldcids, vagy arra hajlé idd-

Rigler r.-t, Budapest,

osztalékpaplroknd® kiilonbozd mértékben és aldk
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ket,- mely az orszigos xamatldbnédl csekdélyebb

LR RO,

jovedelmezdsézet biztosit.
A biztommag megdllapitdsa aoonban

gyakran nehézségekbe ﬁtkﬁzik, mert kiillonbszl

4

koriilményekre lehet alapozva [kezesség,jelzd—

log és az adds 4ltaldnos gazdasigi helyzete./:

112031510 613306 TSR B S

A biztonsdg az egyenll kamatozdsu kdtvényekné

az arfolyamokban tlikrszdédik vissza. lilg a

s

biztonsdg megdllapitdsa az egyén elbirgldsdn

e

nyugszik, azaz subjektive lesz értékelve,

addig a hozam egy eldre objektiven megdllapi-—
tott magassdgban van, Ezért azutdn, ha egyen-

16en torlesztendd, de kilonbozd kamatozisu
papirokat figyelink meg, ezek drfolyama kell,

hogy kamatoz&suk ardnyival egyenld legyen.,
Befolydssal van a kotvények adrfo-
lyhéra természetesen azok torlesztése, vagy

nem tirlesztése, torlesztéslik idépontja, va-

101 DT TR LT TSP A LT D S 001 a1

lamint felmondhdtosaguk vagy felmondhatatlan-

nuummlmln

L
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Rigler r.-t, Budapest:




T e A O Y T e T e e e T T T T e T e T T T T e e e e

T T T e e T T T T HA T T

LTV AT ILTCEUATAETECL LT 110

politikdja stb. liert az osztalékpapir érté-

ha osztalék nincsen, vagy nem megfeleld magas

saguk,
Az osztaldbkpapiroknil ezzel szembe

elsfrendil kérdés az osztaldk nagysiga, mely
rendszerint a mérlegszerii tiszta nyereség utd
igazodtk. ElS8fordul azonban, hogy az osztalék
a vallalatbérdekében nem fizetik ki, hanem

tartalékoljdk, ugy az értékelésre nem az osz
talék irdnyadd, hanem esetleg mds tényezlk,

mint a véllalat foglalkoztatpttsdga, osztaléks

kények meghatdrozdsdndl az is szdémitdsba joue

hogy mit keres a vdllalat. Ha osztalék nincs

ugyanis tiszta nyereségdt mis célra kell for

il

ditania. Ilyenkor fordul az ell, hogy a nye-

reséget tartalék alapokba utaljsk, ezek pedig

befolydssal birnak a jovendd osztalédkokra.

Rigler r.-t. Budapest.



T
i
H
<
H
g

5
&

L L e T e T A e e e e R N I

- 40-
Osztaldkpapirok jovedelmezlségének

vizonytalansiga a lényeges kildnbség az oszta
lékpapirok ¢s a fixkamatozdsuak kdzott.
NMég most is irdnyadd az osztalékpa-

pirok adrfolyamalakuldsdban a pénzpiac helyze-

- te, az 4ltala kitermelt kamatlab, ennsk fo-

lyomdnya a rentabilitds és az Arfolyam. INem
hdéborus viszonyok kozdtt, mikor az osztaldk-

politika nincs rendeletileg szabdlyozva, kor-

~ldtozva, mint ma, akkor a részvénytirsasigok

rendszerint a kis és 41landd osztalékok poll—

tikéjat folytatjik, hogy elkerilhetlik legye-

nek a kilengések., Iz a kis részvényesek dr-

dekeit szolgédlja. A nagyobb nyeresdégek f6los
részét inkdbb tartaldékoljik, esetleg titkos
tartalékokba utaljdék ¢és igy bizonyos fokig az

nfinanszirozdst teszik lehetdvé., Ezdltal vi-

L0 T O S0 ST DS ST 80T O3S0 30 R30I 1D TR O A LT 1 7
L e IR PRI

Rigler r-t. Budapest,
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gsront a magaskamatozisu bankkolestntk lfelvé-

L0 DN

telét keriilietik el.

nHUIEL

A titkos tartalékok termcobeuesen
a nagy kozonség eldétt ismeretlenek és igy e~
sctleg az helytelen képet alakit ki magénak
az illetd viallalatrdl.

Izeken a tcuyezoﬁon kivil oefo;yi
soljék az arfolyamOK kialakuldsiét o nagyobdb t
megli vételek, melyek a részvénytobbség meg-

szerzésére iranyulnak egyes vallalutoknigl.

Ilyen hatdssal vannak a fuziok és hasonld
transacthdk is. Ilyenkor a pénzpiac helyzeté

t81 flggetleniil emelkednek az illetd rész-

vény arfolyamai.

Vannek még az emlitetteken kivil |

I s mm\\v\m\1nv:u\xwm'1\1.‘.‘Hmvmmluuumu<mmuummmuw.’mlum\-\:mu‘mw:‘:Hm:mM:Hm”m\ 113 LT L G A s

is temybzok melyek az osztalékpadpir ar¢olya-
ngnal szerepet Jétszanak.
Ilyen természetesen a kdtvények-

nél emlitett biztonsig, ha nem is olyan mér-

S S

‘tékben, mint azokndl, toviabbid a spekuldcids-~
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hozam, azxaz, nogy spekuldcid esetén milyen

@
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nyereség vidrnatd; a liguiddtids érték,

mely a vallalat esetleges fGLQQdmOlusa eseten

a vagjonrﬁszekbol egy TQSZVPﬁyre esik. Figye-

~

lembe veszik azt is, hogy a Jovendd osztalék

N LT

" az arfolyamban bentfoglaltatik.

Izeken az- ismertetett Jjelenségen

kivil nem utolsd sorban enlitendd meg a kind-

iat—kereslet, nelymek nagysaca és intensit&sai
nak megfelel8en hat az drfolyamokra. i
Mindézek.a szempontok, melyek na—§
tdsukat éreztetik, természetesen egyvénenkdnt. :
valtoznak, az egyes szempontoknak tulajdoni-
tott fontossdg szerint. Innen adddikx azutin
az egyénenﬂénti kiilonbozé értékelés, nmely
a tézsdei adds-vétel inditd oka.

Ho most mdr az eddigieket bssze-
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foglaljuk, megdllapithatd, hogy az értékpapi- %
roinak kozvetlenlil ¢szlelhetd dralakuldsa sza—§
balyszerint a tlkepiac, valamint az értékpapi~§
rok hozamdbdl alakitott kdzvetett éralakulésé—%
nak ereéménye.vﬁ t8kepiac mindenkori helyzeté-%
b6l adddik a hozam és. az &rfolyam kézti'arény,g

a rentabilités, mely lényegileg az arfolyam

megdllapitdéja. IBy alakul kézvetve a jovedel=~ %

% mezbség alapjéﬁ'az drfolyam, mely az értékpapi§

faja szerint biztonsigdnak és killonleges ki-
riilményeinek szémit#sbayételével a'megfelelé

% mafassagban fog mozogni.

: Fejtegetéseim sordn az értékpapi- %
% rok drfolyamalakuldsdt klilonbozd tényezdk e- :
% reddjeként mutattam be. Nem szabad azonban

"g megfeledkezniink arrdl, hogy a kozgazdasdg ar-

% elméletel és a valdésidgos dralakulds ktilonbsz i

% egymastSl, hiszen az értéktdzs@én nem holt

Rigler r,-t. Budapest,



szameanyagrél van szd, hanem az értékpapirok
mogstt emberek, eﬁbercsoportbk dllanak, akik
kiilonféle célokat kbvetnek és a viszonyok %
kiilsé alakuldsa mellett sajat eldnylik eléréséi
térekszenek. Tehdt az &rfolyamok alakuldsdra ;
ezek az érdekecsoportok is Jjelent8s hatdssal

vannak. Befolydsuk boncolgatisira nem térek
ki, mert ezek az okok nem tartoznak szigoruan§
véve a kbzgazdasigtan drelméletei korébe, i
mésrészt nem is igen foglalhaték Ossze, hiszeé'
szamuk oly‘nagy, mint’amennyi helyzetet, ko= :
rilményt és lehetSséget tud a gyakorlati élet§

kitermelni.

Rigler r~t. Budapest,
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