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egy-iésre (annyi e-ztcndőre) felosztva vonandók jövedelemadó 
alá. ahány esztendőie átszámítva vonattak alkalmazotti kereseti 
átló alá. 

Az adóztatás ezen módjának igen nagy jelentősége van a 
jövedelemadó progresszivitása folytán es a nyugdijmegváltások-
nak és végkielégítéseknek a munkaadó és alkalmazott köz.ötti 
eg-yességszerü. rendezését a legtöbb esetben éppen az nehezíti 
meg, hogy a munkaadó által egy összegben kifizetett nyugdíj-
megváltás és végkielégítés egy összegben kerülvén jövedeiemadó 
alá, a magas százalékú adókulcs folytán a folyósított összegnek 
jelentékeny része lenne jövedelemadóban elfizetendö. 

Szükséges lenne, hogy a pénzügyminisztérium a jövede-
lemadóra vonatkozó H. Ü. 21. §-ának 1. bekezdéséhez kiadott uta-
sítást kiegészítené azzal, hogy az adóévet megelőző évben fel\ett 
nyugdijmegváltások és végkielégítések annyi esztendőre fel-
bontva vonandók jövedelemadó alá, ahány esztendő jövedelme 
gyanánt alkalmazotti kereseti adó alá vonattak- L. 

Gazdasági szemle. 
A kamatláb alakulása. A jegybankok hivatalos váltóle-

számítolás! tételéből kiindulva, az elnralt 12 hó folyamán a kö-
vetkező eltolódások észlelhetők a nemzetközi kamatviszo-
nyokban: 

1926 1927 

február 
0' 

végén 
o 

Xewyork 
0 

4 
. o 

4 
London 5 5 
Amsterdam 3 % 3 L 

Berlin S 5 
Prága 6 5L 
Bécs S b 

Budapest 7 6 

A nagy hilelezöpiacok diszkontjának stabilitása mellett 
ttliát lényegesen csökkentek a középeurópai kamattételek. A 
nemzetközi viszonylatban tavaly még fennálló jelentős kamat-
differenciáknak összezsugorodása kettős okozatra vezethető 
vissza. 

Az egyik lényezö a világgazdasági és világpolitikai foko-
zatos konszolidáció, mely szorosabbá teszi újból a kapcsolato-
kat az egyes országok pénzpiacai között. A hatalmas tőkeáram-
lat, mely 1926-ban az Egyesült-Államokból részben Anglián át 
Középeurópa felé vette útját, a tökéknek azon extrémen egyen-
lőtlen elosztásához képest, amely a háborút: követő években 
fennállott, lényeges javulást eredményezett. A második döntő 
alaptényező a gazdasági fejlődés menete Középeurópán belül és 
pedig legszembetűnőbben Németországban és hazánkban. Mind-
két gazdasági terület az elmúlt év folyamán a konjunktúra-
helyzet oly változásán ment át, mely szükségkép maga után 
vonja a kamattételek lényeges csökkenését. 

A konjunkturaliullámzások gyújtópontjában a tökeellá-
tás terén fellépő eltolódások állanak, a kamatláb ennélfogva 
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rendkívül érzékenyen reagál a konjunkturális változásokra. Az 
elmúlt év elején ugv nálunk, mint Németországban a krízist kö-
vető ciepresszió uralkodott. Jellemző tünete ezen fázisnak az 
áruraktárak erős felhalmozódása, amelynél fogva a csökkent 
termelés aránytalanul sok tökét köt le, a tökekinálat viszont az 
általános bizalmatlanság folytán aránylag sziik keretek között 
mozog. 1926. tavasza óta fokozatosan kilábaltunk ebből a hely-
zetből, melynek egyik elkerülhetlen kísérője a magas kantai. Az 
üzleti élet azóta élénkebb mozgásba jött és az ipar és kereske-
delem megnövekedett raktárai lassanként felszívódtak. Ez a 
felszívódás az üzemekben fekvő tőkék egy részét szabaddá 
teszi és egyben a megnövekedett kereseti lehetőségek ujabb tő-
kék képzésére is lökést adnak. Minthogy azonban a fellendülés 
ezen első, előkészítő szakaszában a termelés csak vontatottan 
követi a piaci helyzet javulását, a tökekinálat és kereslet vi-
szonya megfordul, a tőkeképződés és kínálat túlhaladja a 
fizetőképes keresletet. 

A jelenlegi kamatalakulás nálunk léhát két alaptenden-
cia eredője. Az egyik: a közeledés a világpiaci kamattételekhez 
állandó jellegéi olcsóbbodást jelent; a második: a konjunklura-
javulás csak átmenetileg hat. az olcsóbbodás irányában, mert 
hisz a fellendülés bizonyos fokon tul, nagyfokú hitel igénybe-
vételére és kamatdrágulásra vezet. 

Ha már most a fenti kis táblázat kamatkülönbözeteit vizs-
gáljuk, ugy első látszatra nem kedvezők az auspicitimok a ma-
gyar kamatolcsóbbodás szempontjából. Hisz egy-két százalék-
kal magasabb kamatot a nyugati tökecentrumok tételeivel szem-
ben békeidőben is normálisnak tekintettünk. De a kamatviszo-
nyok összehasonlítása nem szorifkozhatik egyedül a jegyban 
kok hivatalos diszkontjára, mert a Nemzeti Bank kamatlábának 
a külföldi jegybankokétól eltérő jelentősége van. A külföldi 
pénzpiacokon Newyorktól Bécsig megvolt, illetve újból 'kifejlő-
dött az elsőrangú váltóknak ¡piaca a jegybankon kivül, az úgy-
nevezett magándiszkontpiac, amelynek tétele a hivatalos kamat-
láb alatt mozog. A helyzet tehát az, hogy a külföldi piacokon 
a jó váltóanyag kamatja olcsóbb a jegybank-diszkontnál. Lon-
donban jelenleg 4'A—4'/> százalék körül mozog a magánka-
matláb, Berlinben 4A százalék, Amsterdamban 27/s—3 száza-
lék. Bécsben 4% százalék körül mozog. A nevezett helyeken 
léhát pénzpiacunk adott strukturája folytán a hivatalos disz-
kont, a felső határát jelenti azon tételnek, amit jobb váltóanyag-
nál még számításba lehet hozni. Budapesten ezzel szemben 
nincs magándiszkontpiac és a legelsörangu váltókért a jegy-
bankon kivül %—1 százalékkal többet számítanak a hivatalos 
kamatlábnál. A különbözet tehát lényegesen nagyobb a hazai 
és külföldi tételek között, mint ez a hivatalos 'kamatlábak ösz-
szehasonlitásából kitűnik, amiből viszont az a vigasztaló követ-
keztetés vonható le, hogy a világpiaci tételekhez való közeledés 
tekintetében meg vannak lehetőségek, úgyhogy tökéletesebb 
mérvű kamatkiegyenlitödés nemzetközi viszonylatban ellen-
súlyozhatja az emelkedési tendenciát egy erösebb konjunktúra-
fellendülés nyomán. 

A nemzetközi kiegyenlítődési folyamatnak természetében 
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rejlik, hogy hatása eleinte csak a gazdasági élet centrumában 
mutatkozik és csak lassabban hat ki a perifériákra. De a nem-
zetközi tökeáramlások által elősegített pénzpiaci normalizáló-
dási folyamatnak végső eredményben egyik kihatása az, hogy 
a kamatdifferenciák az országon belül is csökkennek. Az. elmúlt 
év tapasztalatai kétségen kivül bizonyítják ezen tendenciát is. 

Gazdasági életünkben irányadó kamattételek a mult év 
eleje óta a következőképen alakultak: 

1926. jan. 1927. febr. 
O' o/ 
/O ,o 

Hivatalos bankkamatláb 7 6 
Elsőrangú váltók tételei 9.5—10.5 6 S 
Vidéki kihelyezési kamat 14—19 14 

Ellentétben a mi kamatviszonyainkkal, a német kamatté-
telek emlékeztetnek már a békeviszonyokra, de az akkori és a 
mai helyzet között egy lényeges különbség van. A békeévekben 
a depressziót követő pénzbőség idején a Birodalmi Bank disz-
kontja jóval 5 százalék alatt mozgott és csak az erős fellendü-
lés okozta pénzszűke hajtotta fel a hivatalos kamatlábat a mai 
nivóra. Fokozottabb mértékben áll ez a megfigyelés Angliára. 
!Az Angol Banknak 5 százalékos tétele rendkívül nagy feszült-
séget jelentett annakidején a nemzetközi pénzpiacon. Áz 5 szá-
zalékos angol kamatláb a nagy szénsztrájk által okozott spe-
ciális helyzettel függ össze, de ha eltekintünk is ezen körül-
ménytől, akkor is megmarad azon alaptény. hogy egy magasabb 
kamatnivóból indul ki az esetleges ujabb ipari fellendülés. 

A pénzpiaci helyzet kulcsa, ami a legközelebbi kamat-
változásokat illeti, természetesen Amerika kezében van. Ha 
Angliában egyáltalában diszkont leszállítására kerül még a 
közeljövőben a sor, ugv előbb a newvorki Federal Keserve 
Banknak kellene a tételét leszállítani. A meglevő 1 százalékos 
kamatdifferencia London és Newvork között nem elegendő 
ahhoz, hogy az aranvkivitelt Angliából az Unióba megakadá-
lyozza és igy alig képzelhető, hogy az Angol bank vezetősége 
a" differencia csökkentésére határozná el magát. Az Egyesült-
Államok mai jegybankrendszerénél viszont fennáll az a tenden-
cia, hogy kiegyenlítő hatást gyakoroljanak a hitelpolitika se-
gélyével a konjunktura menetére. Ezért általában óvakodnak 
ott a hitelkondíciók lényeges megkönnyítésével a tőzsdei hossz-
tendenciát és egy hirtelen gazdasági fellendülést előmozdítani. 
A Federal Reserve Bank váltókamatja ennélfogva aránylag ke-
véssé mozgékony. 

Az elmúlt év a vázolt, konjunklurafejlödés folyománya-
kép nagy haladást hozott a mobil tőkék képződése terén. A 
magyar nagybankok betétállománya átlagban 60 százalékkal 
szaporodott, egyes német nagybankok betétösszege már a béke-
nivót is meghaladta, amint ez az ujabban publikált mérlegekből 
kitűnik. De a diszponibilis tőkék növekedése egyedül nem dönti 
még el a kamatláb jövő alakulását, hanem a meglevő tőkék és 
az elhelyezési lehetőségek viszonyai. Nagy és jövedelmező gaz-
dasági befektetési programmok, pl. nagymérvű eléktrizálási 
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tervek végrehajtása felhajthatja a kamatot akkor is. ha a közel-
múlthoz képest aránylag bö tökeforrások állnak rendelkezésre. 

Dr. Kemény György. 

Közmunkák és betterment. A gazdasági élet a lapja a ter-
melés. Kritikus időszakok, gazdasági katasztrófák akkor á l lnak 
he, ha a termelés bármely oknál fogva gyengül vagy megszű-
nik. Mert minden egyéb gazdasági funkciónak szünetelése csak 
másodlagos jelentőségű a lényegessel: a termeléssel szem'ben. Vé-
szes politikai jelenségek, mint pl. háború, vagy forradalom is 
elsősorban -a termelés akadályozása által éreztetik kárhozatos 
hatásukat. S az ilyen katasztrófák u tán beálló gazdasági krizis. 
m időn az ország betegségben sínylődik, a termelésben beállott 
pangásra vezethető vissza. Az viszont a gyógyulás jele, ha a ter-
melés bármely ponton ú j r a megindul, mert a gazdasági életben 
infinitezimális hatások érvényesülnek és produktiv munka egy 
fejlett gazdasági rendszerben, mely a munkamegoszlás elvén 
alapszik, sohasem működik elszigetelten, hanem mindig mint egy 
végtelen, mert körbefutó munka lánc egy szeme. 

Amily jelentőségteljes a miagángazdaságban a. termelés meg-
indulása valamely ponton, épp oly jelentős az egész közre, az 
államra, nézve, amikor .a gazdasági megszilárdulás olyan fokot 
ért el, mely lehetővé teszi nagyobbszabásu közmunkálatok meg-
kezdését. Hidak, utak, vasutak, csatornák stb. építése a közpén-
zeknek produktiv befektetését jelenti és az ily közlétesitmények 
hatása az egész gazdasági életre rendkívül nagy, mert itt ren-
desen nagyszabású munkálatokról van szó, számos uj munka-
alkalom nyil ik meg, ezáltal a vásárlóképesség általában növek-
szik, am i a termfelés általános fokozására vezet, ezenkívül a köz-
munkálatokhoz szükséges anyagok beszerzése bevonja az érde-
keltségbe a magánvál la latok egész sorát és ezáltal erről az ol-
dalról is a termelés fellendülését idézi elő. 

De van az éremnek más oldala is és ez az a kérdés, hogy 
k i viseli a közlétesitmények költségeit? A má i gazdasági rend-
szer mellett az ilyen költségek fedezésének csak egy forrása van: 
a közadók. Mert abban az esetben is, ha az á l lam vagy község 
kölcsönt vesz fel produktiv befektetés céljaira, a kamatok fize-
tése és a törlesztés csak a beszedett adókból történhetik. Ez pe-
dig annyit jelent, hogy egy uj közlétesitmény költségeinek terhét 
az egész köz megosztva viseii. Hogy ez a tehermegosztás igaz-
ságos-e, 'vagy sem, azt most nem: kutat juk, itt csak leszögezzük, 
hogy az egész köz viseli a-terhet, azaz, hogy ha pl. a fővárosban 
u j vil lamósvonal épül, a debreceni zsellérembev, aki ezen a vo-
nalon életében sohasem fog utazni, épp ugy hozzájárul a költ-
ségek fedezéséhez adójának egy részével, mint az a fővárosi pol-
gár, akire nézve az u j vonal megnyitása közvetlenül tetemes 
időmegtakarítást és egyéb előnyöket jelent és pedig épn oly mér-
tékben j á ru l hozzá, m in t emez. Vagy pl. ha a csepeli munká's 
mindennap vásárolt kenyerében fogyasztási adót fizet azért, hogy 
a Városligetben uj artézi ku t furatása lehetségessé váljon, amely 
kutnak vizéből azonban ő sohasem fog inni és fizeti ezt az adót 
épp oly mértékben, mint az az ember, aki a kut közvetlen köze-
lében lakiik és annak vizét naponta ellenszolgáltatás nélkül hasz-
nálhat ja. Ezt jelenti az, hogy az egész köz elosztva viseli a terhet. 

A diszparitás teherviselés és az uj közlétesitmények nyúj-
totta előnyök élvezése között még nagyobb lesz, ha meggondol-
juk, hogy ezeknek az u j létesítményeknek legnagyobb hasznát 
nem is azok élvezik, akik őket ténylegesen igénvbe veszik: a lii-
don át járnak, a vasúton utaznak, a kut vizéből isznak. Általá-
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