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egveéare (annyi esztenddre) felosnva  vonandok  jovedelemado
ala, ahany esztenddre atszamitva vonattak alkalmazotiti kereseti
add ala.

Az adorziatas ezen modjinak igen nagy jelentdsége van a
jovedelemadod progresszivitdca folyidn es a nyugdijmegvaltisok-
nak és végkielégitéseknek a munkaado és alkalmazott kozotti
cgyességszerll rendezéset a legtdbh esetben éppen az neheziti
meg, hogy a munkaadé altal egy Osszeghben Kkifizetatt nyugdij-
megvaltas és végkielégités ey dsszeghern Kevidlvén jovedelemadd
ala, a magas szazaléku adékules folytan a folydsitotl Osszegnek
jelentékeny része lenne jovedelemadodban elfizetendd.

Szukséges lenne, hogy a pléuziugyvminisztérium a  jovede-
lemadora vonaikozo H. 0. 21. §anak 1. bekezdéséhez kiadott uta-
sitast Kicgészitené azzal, hogy az addéével megelézG évben felvett
nyugdijmegvaltasok és végkielégitések annyi esztendGre fel-
bontva vonanddék jovedelemadd ala, ahany esztends jovedelme
gvanant alkalinazorti kereseti add ald vonattak- L.

Gazdasagi szemle.

A kamatlib alakulasa. A jegvbankok hivalalos valtole-
szamitolasi tételéhdl kiindulva, az elmulr 12 hé folvaman a ko-
vetkezd eltolédasok észlelhetdk a nemzeikizi kamatviszo-
nyokban: .
1926 1927

februar végén
% Yo
Newvork 4 4
London 5 5
Amsterdam 34 34
Berlin S 5}
- Praga 6 51
Bécs S b
Budapest 7 6

A nagyv hitelezdpiacok diszkontjanak stabilitisa mellett
tthat lénvegesen cstkkentek a kozépeurdpai kamattételek, A
nemzetkozi viszonylathan tavaly még fennallé jelentds kamat-
differenciaknak osszezsugoroddsa kettds okozatra vezethetd
vissza. ~ ‘
Az egvik ténvezd a vilaggazdasagi és vilagpolitikai foko-
zatos konszolidacio. mely szorosabba teszi ujbhol a kapcsolaio-
kat az egyes orszagok pénzpiacai kozoit. A hatalmas tdkedran-
lat, mely 1926-ban az Egvesiilt-Allamokbo0] részben Anglian at
Kozépeuropa felé vette utjat. a tokéknek azon extrémen egven-
16tlen elosztdisdhoz képest, amelvy a hiéborut kovetd években
feunallott, 1ényeges javulast eredményvezett. A masodik dontd
alaptényezo a gazdasagi fejlédés mencle Kizépeurdpan beliil és
pedig legszembetiinghhen Németorszdghan és hazankban. Mind-
kéi gazdasagi terillet az elmult év folvaman a Konjunktura-
helyzet oly valtozdsin ment at, mely sziikséglép maga utin
vonja a kamattételek lénveges csikkenését.

A konjunkturahullimzasok gvujiopontjaban a tbékeella-
tis terén fellépd eltolddasok dllanak, a kamatlab ennélfogva
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rendkivill érzékenyen reagdl a konjunkturalis vallozasokra. Az
clmult év. elején ugy nilunk. mint Németorszighan a krizist k-
vetd aepresszié uralkodott. Jellemzd tiinete ezen fazisnak az
aruraktarak erds felhalmozdéddsa, amelynél fogva a csoklkent
termelés aranytalanul sok t6kéi kot le, a tokekinalat viszont az
Altalanos blzalmatlansag folytan aranylag saziik keretek kozott
mozog. 1926. tavasza ota fokKozatosan kildbaltunk ebbdl a hely-
zeth6l, melynek egyik elkeriilhetlen kisérdje a magas kamat, Az
iizleti élet azéta élénkebb mozgisba joit és az ipar és kereske-
delem megnovekedett raktarai lassanként felszivodiak. Ez a
felszivodas az iizemekben fekvd tokék egy 1észét szabadda
teszi és egyben a megnovekedett kereseti lehetdségek ujabb tH-
kék képzésére is 16kési adnak. Minthogy azonban a fellendiilés
ezen elsd, elokészitd szakaszdban a termelés csak vontatottan
koveti a piaci helyzet javulasat, a {6kekinalat és kereslet vi-
szonya megfordul, a idkeképzddés és kindlat tulhaladja a
fizet6lépes keresletet,

A jelenlegi kamatalakulds nalunk {ehat két alaptenden-
cia ereddje. Az egyik: a kozeledés a vilagpiaci kamattételekhez
allandé jellegii olecsébbodast jelent; a masodik: a konjunkiura-
javulds csak dtmenetileg hat az olesobbodds irdnydban, meit
hisz a fellendiilés bizonyos fokon tul, navvfol\u hitel igénybe-
vételére és I\amatdlagulasm vezet,

Ha mar most a fenti kis tablazat kamatkiilonbozeteit vizs-
galjuk, ugy elsé latszaira nem kedvezok az auspiciumok a ma-
gyar kamatolesdébbodas szempontjabol. Hisz egy-két szazalék-
kal magasabb kamatot a nyugati tdkecentrumok tételeivel szem-
ben békeidében is normdalisnak tekintettiink. De a kamatviszo-
nyok Osszehasonlitisa nem szoritkozhatik egyediil a jegyban
kok hivatalos diszkontjara, mert a Nemzeti Bank kamatlabanak
a kiilfoldi jegvbankokétol eltéré jelentéosége van. A Kkiilfsldi
pénzpiacokon Newyorktél Bécsig megvolt, illetve ujbol kifejls-
dott az elsérangu valtdknak piaca a 1egyban1\0n kivil, az ugy-
nevezett magéndiszkontpiac, amelynek tétele a hivatalos kamat-
[ab alatt mozog. A helyzet tehat az, hogy a kiilf6ldi piacokon
a jo valtéanyag kamatja olesébb a jegybank-diszkontnél. Lon-
donkan qelenleg 4%4—4% szazalék koril mozog a magénka-
matlab, Berlinben 4)4 szdzalék, Amsterdamban 27/.—3 szdaza~
lék, Béesben 43 szazalék koriil mozog. A nevezeft helyeken
tehit pénzpiacunk adott strukturaja folytdn a hivatalos disz-
kont a felsd hatarat jelenii azon iételnek, amit jobb valtéanyag-
nal még szamitisba lehet hozni. Budapesten ezzel szemben
nincs magandiszkontpiac és a legelsdrangu valtékért a jegy-
bankon kivill 3% —1 szazalékkal tébbet szamitanak a hivatalos
kamatlabnal. A kiilonbozet tehdt lényegesen nagyobb a hazai
és kiilfoldi tételek kozott, mint ez a hivatalos kamatlibak 6sz-
szehasonlitisabdl kitiinik, amibé! viszont az a vigasztalé kovet-
keztetés vonhaté le, hogv a vilagpiaci iételekhez vald kozeledés
jelunteteben még,  vannak lehetdoségek, ugyhogy tokéleteschh
mérvii kamatkieﬂyenlitodes nemzetkézi viszonylathan ellen-
sulyozhatja az emelkedési tendenciit egy erdsebb konlunlxtma-
‘fellendiilés nyoman,

A nemzetkozi kiegyenlitddési folyamatnak természe eben
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rejlik, hogy hatdsa eleinte csak a gazdasagi élet centruméaban
mutatkozik és csak lassabban hat ki a perifériakra. De a nem-
zetkozi tokearamliasok altal elbsegitett pénzpiaci normalizald- -
dési folyamatnak végsé eredményben egvik kihatdsa az, hogy
a kamatdifferencidk az orszagon beliil is cstkkennek. Az, elmult
év tapaszialatai kétségen kivill hizonyitjAk ezen tenaenciat is.

Gazdasagi életiinkben irdnyadé kamattételek a mult év
eleje 0ta a kovetkezdképen alakultak:

1926. jan. 1927. febr.
o O/
+0 10
Hivatalos bankkamaélz’xb il 6
Elsérangu valték téfelei 9.5—105 63— 8
Vidéki kihelyezési kamat 14—19 8% —14

Ellentéthen a mi kamatviszonyvainkkal, a német kamatté-
telek emlékezietnek mar a békeviszonyokra, de az akkori és a
mai helyzet kézott egy 1ényeges kiilonbség van. A hékeévekben
a depressziot kowvetd pénzbdség idzjén a Birodalmi Bank disz-
kontja joval 5 szazalék alatt mozgott és csak az erds fellendii-
lés okozta pénzsziike hajtotta fel a hivatalos kamatlabat a mai
nivéora. Fokozottabb mériékben All ez a megfigyelés Angliara.
‘Az Angol Banknak 5 szdzalékos tétele rendkiviil nagy fesziilt-
séget jelentett annakidején a nemzetkdzi pénzpiacon, Az 5 szi-
zalékos angol kamatlab a nagy szénsztrajk altal okozott spe-
cidlis helyzettel fiigg Ossze, de ha elfekintiink is ezen koriil-
ménytol, akkor is megmarad azon alaptény. hogy egy magasabb
kamatnivobél indul ki az esetleges ujabb ipari fellendiilés.

A pénzpiaci helyzet kulesa, ami a legkdzelebbi kamat-
valtozdsokat illeti, természetesen Amerika kezében van. Ha
'Anglidban egyéaltalaban diszkont leszillitdsara keriil még a
kozeljpvOben a sor, ugy elébb a newyorki Federal Reserve
Banknak kellene a tételét leszallitani. A meglevy 1 szazalékos
kamatdifferencia London és Newyvork kézoft nem elegendo
ahhoz, hogy az aranykivitelt Angliabél az Uniéba megakada-
lyozza és igy alig képzelheis, hogy az Angol bank vezetisége
a differencia cstkkentésére hatidrozni el magit. Az Egyestli-
‘Allamok mai jegybankrendszerénél viszont fennall az a tenden-
cia, hogy kiegyenlit¢ hatast gvakoroljanak a hitelpolitika se-
gélyével a konjunktura menetére. Ezért altalaban 6vakodnak
ott a hitelkondiciok 1ényeges megkinnyitésével a tdzsdei hossz-
tendenciat és egy hirtelen gazdasagi fellendiilést eldmozditani.

‘A "Federal Reserve Bank vialtékamatja ennélfogva aranylag ke-

véssé mozgékony.

Az elmult év a véazolt konjunkfurafejlédés folyomanya-
kép nagy haladast hozott a mobil t6kék képzédése terén. A
magyar nagybankok betétalloménya atlagban 60 szazalékkal
szaporodott, egyes német nagybankok betétisszege mar a béke-
nivot is meghaladta, amint ez az ujabban publikalt mérlegekbol
kitiinik. De a diszponibilis 16kék novekedése egyediil nem donti
még el a kamatlab j6vd alakulasat, hanem a meglevé tokék és
az elhelyezési lehetoségek wiszonyai. Nagy és jovedelmezd gaz-
dasagi befektetési programmok, pl. nagymérvii elekirizalasi
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tervek végl:ellajtésa felhajthatja a kamatot akkor is, ha a kozel-
multhoz képest ardnylag b tokeforrasok allnak rendelkezésre.

Dr. Kemény Gyorgy.

 Koézmunkdk és betterment. A gazdasigi élet alapja a ter-
melés. Kritikus idészakok, gazdasagi katasztrofak akkor allnak
be, ha a termelés barmely oknal fogva gyengil vagy megszi-
nik. Mert minden egyéh gazdasigi funkcidnak sziinetelése csak
masodlagos jelentdségii a lényegessel: a termeléssel szemben. Vé-
szes politikai jelensegek, mint pl. haboru, vagy forradalom is
elsgsorban a termelés akadalyozasa altal éreztetik karhozatos
hatasukat. S az ilyen katasziréfak utan bealld gazdasagi krizis,
midén az orszag betegségben sinylédik, a termelésben heallott
pangasra vezethet6 vissza. Az viszont a gyogyulas jele, ha a ter-
melés barmely ponton ujra megindul, mert a gazdasagi életben
infinitezimalis hatdsok érvényesiilnek ¢s produktiv munka egy
fejlett .gazdasagi rendszerben, mely a munkamegoszlas elvén
alapszik, sohasem miikodik elszigetelten, hanem mindig mint egy
végtelen, mert korbefuié munkalanc egy szeme,.

Amily jelentdéségteljes a miagingazdasaghan a termelés meg-
indulisa valamely ponton, ¢pp oly jelentds az egész kozre, az
allarora nézve, amikor a gazdasagi megszilardulas olyan fokot
ért el, mely lehetdvé teszi nagyobbszabasu kozmunkalatok meg-
kezdését. Hidak, utak, vasutak, csatornak sth. épitése a kizpén-
zeknek produktiv befektetését jelenti és az ily kozlétesitmények
hatasa az egész gazdasagi ¢letre rendkivil nagy, mert itt ren-
desen nagyszabasu munkalatokrél van szé, szimos uj munka-
alkalom nyilik meg, ezdltal a vasariéképesség altalaban novek-
szik, ami a termbklés altalanos fokozdsara vezet, ezenkiviil a koz-
munkalatokhoz szitkséges anyagok beszerzése hevonja az érde-
keltségbe a miaganvallalatok egész sorat és ezaltal errdl az ol-

dalrél is a termelés fellendiilését idézj eld.
' De van az ¢éremnek mas oldala is és ez az a kérdés, hogy
ki viseli a koézlétesitinények koltségeit? A mai gazdasagi rend-
szer mellett az ilyen koltségek fedezésének csak egy forrasa van:
a kozadok. Mert abban az esethen is, ha az allam vagy kdzség
kolcsont vesz fel produktiv befektetés céljaira. a ‘kamatok fize-
tése 63 a torlesztés csak a beszedett addkbdl torténhetik. Ez pe-
dig annyit jelent. hogy egy uj kézlétesitmény koltségeinek terhét
az egész koz megosztva viseli. Hogy ez a tehermegoszlis igaz-
sagos-e, vagy sem, azt most nem: kutatjuk, itt csak leszogezzik,
‘hogy az egész koz visel a-terhet, azaz, hogy ha pl. a févarosban
uj villamosvonal épiil, a debreceni zsellérember, aki ezen a vo-
nalon életéhen sohasem fog utazni, épp ugy hozzajarul a kolt-
ségek fedezéséhez adojanak egy részével, mint az a févarosi pol-
gar, akire nézve az uj vonal megnyitisa kozvetlentil tetemes
idémegtakaritast és egvéh eldnyoket jelent és pedig épn oly mér-
tékben jarul hozza, mint emez Vagy pl. ha a csepeli munka's
mindennap vasarolt kenverében fogyasztasi adét fizet azért. hogy
a Varosligetben uj artézi kut furatasa lehetségessé valjon, amely
kutnak vizébdl azonban 8 schasem fog inni és fizeti ezt az adot
épp oly mértékben, mint az az ember. aki a kut koézvetlen koze-
1¥ben lakik és annak vizét naponta ellenszolgaltatas nélkiil hasz-
nathatja. Ezt jelenti'az, hogy az egész koz elosziva viseli a terhet.

A diszparitis teherviselés és az uj kozlétesitmények nyuj-
totta elénydk élvezése kozdtt még nagyobb lesz, ha meggondol-
juk, hogy ezeknek az uj létesitményeknek legnagyobb “hasznat
nem is azok élvezik, akik Gket ténylegesen .ig’en’vhg veszik: a hi-
don 4t jarnak. a vasuton utaznak, a kut vizébdl isznak. Altala-



