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' Irta: Gazda Kdroly.*) '

A krigiselméleteknek szdmba kellene venni.azi, hogy o
" gazdasagi fellendiilések lényege nem az aremelkedésben, hanem
a rentabilis aremelkedésben van. Mert a krizisek lényegéhez
csak az aralakulis kérdésén keresztiil juthatunk el. A német
kriziselméletek elsekélyesedésével szemben, melyek az arkér-
dést nagy mértékben elhanyagoljik, a modern francia és angol-
szdsz (foleg amerikai) kriziselméletek mar korantsem bénnak
ily mostohan az arkérdéssel. Ami engem illet, én a kriziskuta-
tas kiindulépontja gyanant mindenekel6tt a normdil ar kérdését
fekinfem és ugy vélem, hogy az &roscillatié kutatdsin keresztiil
lehetséges csupan megaliapitani az aremelkedések és Arcsokke.
nések limeseit. Ez a prosperitasnak és a depressziénak oly irdnyu
beallitottsaga, mely a- kutatds lényege gyandnt, a statikai arat,
a norméal arat igyekszik kifiirkészni és sokkal termékenyebb a
krizisek okainak kifiirkészésében, mint azon tedridk, amelyek
‘a jovedelmek felhasznalasdnak kérdésén keresztiil akarnak ezen
indité okok kozelébe férkdzni. Igen; van egy normalis ar, amely
obiektiv értelemben az eldallitasi koltségekkel esik koriilbeliil
egybe és van egy hullamszerii oscillatio, amelynek kiterjesztésé-
h8l a fellendiilések és valsagok indité okaira nézve igen mély
kovetkeztetést lehet vonni. De ha egyszer felmeriil az aruk ér-
oscillatidjanak kérdése, vajjon nem meriil-e fel logikai gzitksé-
gességgel az a gondolat is, hogy a tokék aranak is van egy
természetes oscillatidéja és egy természetes normal ara? A t6-
kéknek ara a tokekamat, pontosabban a téke plus tokekamat;
100 pengd tokét egy esztenddre 108 pengdért vasarolhatunk meg.
A kamatban fejeztetik ki a t6ke ara, jobban mondva az valtozik
haszonban, amely a tokéket fruktifikdlija. De. mennyi a t6kék
normél rentabilitisa? Melyik a természetes kamat, amely koriil
az oscillatié forog? 6%?, 4% ?, 2% ? vagy talan 0%?. A pros-
peritdsban a tékék haszna magas, a depresszioban ezen haszon
aldszall, sbt veszteségbe is csap 4t Ha nem egyéves periddu-
sokat vesziink, hanem hosszabb periddusokat, egy évtizedet

*) Részlet szerzémek a Pesti Lloyd Téarsulatban 1827. éprilis
28-an ,,Adézés és kapitalizmus® . -alatt megtartott eléadasahdl.-
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vagy kettét és megallapitjuk a tényleg elért hasznokat és a
tényleg elért esetleges veszteségeket és aranyszimokat esini-
lunk, akkor az atlagprosperitds igen alacsony, alig egy pér %.
De még ezen pir %-os pozitiv haszon is vajjon tényleg ha-
szon-e? Vajjon nem-e egy illuziéval allunk szembe, oly illuzié-
val, amely elhiteli veliink azt, hogy a kapitalizmus céljainak
megfelel, és a tokék gytimblesoztetésével effektiv hasznokat ér
el, anélkiil, hogy ez igaz volna. Taldn a Rosa Luxemburg és
Schumpeter altal vallott dynamikus t6keelmélet a helyes, amely
szerint egyéltalaban nincsen statikai kamat, a kapitalisztikus
rentabilitasnak’ eme illuziéja. Talin nem tudunk eléggé magas-
ra emelkedni a hétkoznapi élettel szemben és hidnyzik a dis-
{ancia a kapitalizmus legmélyebb értelmének felfogisara vo-
natkozélag? Talan még ott is, ahol tényleges hasznokat latunk,
csak Jatszatnyereségrol van sz0, amelyek nagyobb idéegyvségekbe
torptilnek, sét el is tiinnek?

Mert nézziink egyszer szemébe a tényeknek., Valamely
gazdasdg a prosperitis éveiben megfeleld nyereséggel zalrja’
iizletéveit, depresszié éveiben e nyereségek leapadnak, st a kri-
zis mély pontjin egy veszteséges év is mutatkozik, A 10 évi atlag
abszolut értelemben nyereséggel zarul, amelybdl a gazdasig
invesztalt t6kéinek értékesokkenésére oly rezervilk létesittetnelk,
amelyek az inveszticids berendezések ardnylagos tonkremenete-
tének fedezetiil szolgalnalk. A depresszids években nyilvanvalova
valt tulprodukeié és nagyszabdasu drukinalat, a vallalatot arva
készteti, hogy el6dllitdsi koliségeit cstkkentse, Ez csak a gydar-
tasi techmnika olecsobbodasival érhetd el. Uj talalmanvok léie-
siilnek, amelyek egyik naprol a masikra inrventibilised teszik a
meglévy inveszticios berendezésel egy részéi. Uj modernizalt
berendezésre, illetéleg a berendezések egy részének felujitasara
van szitkség. Erre az erds verseny készteli a vallalajol, Az el-
avult berendezésben fekvo egész érték, a szo kapitalisztikug ér-
felmében megsziinik értéknek lenni. Az inveszticids berendezés
modernizalasanalk sziikségessége, effekiiv iokedestrukeiot jelent,
mely meghaladja az értékestkkenési tartalékolis mérvét. Mert
hiszen a berendezés még iizemképes, csak a technika fejlédése
fette a sz6 kommercidlis értelmében iizemképtelenné és igy
értéktelenné. Az uj részberendezés vételara logikusan levonando

“az eddig elért nyereség atlagabol. Kz pedig nyilvian az atlagos
nyereségquoétinak oly mérvii csokkenésére vezet, mely ha nem
is éri el a Veblen-féle negativ eredményt, de azt hiszem, a 0 pong
korill mozoghat. .

Ezen megallapitasok, ugy vélem, masok akkor, ha a kapi-
talizmus dynamikai principiumara helyezkediink. De az eurodpai
kapiializmus dynamikai periédusin tul van; Bonn profesgzor-
nak ,Schicksal des deutschen Kapitalismus” cimit valéban
kitiing brosurija megallapitia, hogy az eurdpai kapitalizmus
kolonizacids iranya ellenére fordul és eziddszerint az ellen-
kolonizdcié korszakat éljiik. Sombart szerint a kapitaliz-
mug hds korszaka, ,die Heldenepoche des Kapitalismus", mo-
gottiink van, Az europai kapitalizmus statikaiva valasat egye-
bekben a kozeljovében kozzéteendd nagyobbszabisu miivem-
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ber magam is kifejiem és illetdleg annak okait és hatasait a
leheté legmélyebben indokolni tudom. Hz az eurdpai kapita-
lizmus statikdja bekovetkezik, akkor nyilvanvaléva valik a
kapitalisztikus rendszer minden illuziéja.

A gazdasagi életnek mindinkabb statikaiva valo beallitoda-
sat gazdasdglechnikai — nem termeléstechnikai — értelemben, az
all6é tokéknek és a forgd tokéknek egymashoz vald rentabilitdsi
viszonyai jellemzik. Az 4116 t6kék, amelyek alatt az invesztall
tokéket értem, gazdasagi rentabilitisukat a ,vallalkozdi ha-
szon” formijaban érik el. Ha eldfordulnak is szérvanyosan
a gazdasagi életben esetek, amidén az 4ll6 t8kék bérhe adatnak,
a bériovedelem csak fiiggvénye azon vallalkozéi haszonnak,
mely az inveszticiés értékek jovedelmébd] lehasitodik. Ez jogi
elkiilonézés, de nem kiilén gazdasigi kategoria. A forgéd tékék
pedig, amelyek a készpénztbkékben inkarnalodnak, nem vallal-
kozéi hasznot hoznak tulajdonosuknak, hanem kamatjovedel-
met, A kamatjovedelemnek nagysiga két fakiorto] fiigg. Egy-
részr6l a gazdasigban cirkulalé pénzmennyiségnek Gsszegé-
161, kapcsolatban a hitelek kiterjeszthetéségének nagysigaval;
ez a pénzkindlat; masrészrél a vallalatoknak, az allo tokéknek
rentabilitdsatél, a vallalkozdéi haszont6l, amely megszabja a
pénzlceresletnelr mértékét, A jelenlegi viszonyok typikus pél-
daja annak, hogy mind a két faktor lényegesen bevilik; a pénz-
tokék kamathozadékdra nézve. A vilaghdiboru az eurdpai kon-
tinenst liquid t6kéitdl, ‘forgd pénzmenmyisegétol. ardnyaiol
fosztotia meg. A villalatok alimentalisdra szilkséges forgo
tokemennyiség. mely életat lehel a holi inveszticiés 1okekbe,
" negesappant, e tény pedig a kamattéieleknek emelkejlésére ve-
zetett, Am ugyvanekkor az eurdpai kapitalizmus expanzivitisa
nmegsziinl. Ay eurdpai ipar elvesziette tengerentuli piacaif. Az
iizemek kapacitasaiknak tort hianyadaval dolgozhatnak csupan:
nyilvanvaldvd valt Eurdpa hyperindustrializalt volta, Ez azt
jelenti, hogy az allé tbkéknek szaporulata sziinéfélben van.
Az allo t8kék gyartasaval foglalkozd iparok perspektivii sssze-
sziikiiltek, mert a meglévd gép- és egyéh berendezések potla-
san kiviil csupan oly allé tbkék kredlasira lehet kilatas, ame-
Ivek technikai értelemben jelentenek -elényt az eddigi gyartasi
mechanizmussal szemben. A technikailag kedvezébb uj beren-
dezések altal felidézett gyartasi értékkiilonbdzet azonban csak
ideig-Ordig jelent rentabilitdst, esalk addig, ameddig a konkur-
rencia ugyanily berendezkedésekkel az arak leszoritasat véghez
viszi. Egészen kétséglelen, hogy oly periddus elején allunk,
melyet az arak folytonos olesébbodasa jellemez, egy tény, ame-
lyet nem is a kontinens, hanem az e szemponthol sokkal vildgo.
sabban laté amerikai kozgazdasigtan reprezentinsai, igy foleg
W. L. Crum és J. Kitchin jovendslnek meg. Az altalancs ar-
szintnek e fokozalos cstkkenése azonban kapitalisztikus érte-
lemben nem reniabilis Arcstkkenés, hanem depressiondlis dr-
csokkenés jellegével fog birni. Ha azonban a villalkozéi ha-
szon, az 4lld tokék rentabilitisa esik, akkor nyilvina forgd
t8kének, a pénzitkéknek kamatjovedelme is csdkkend tenden-
ciat mutat. A kamatiovedelmek csokkend ténye egyvebekben a
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kapitalisztikus rendszereknek hiteliechnikajaban is 6nmagéaban
adva van, amelynek fendencidja a hitel maximalis kiterjesz-
tése és evvel kapcsolatban a kamatlibnak mind alacsonyabb
fokra wvalé leszallitisa. Ha a kapitalisztikus rendszer a maga
hitel- és bankiigyi berendezkedésével az idedlis allapotot el
tudnd érni, akkor kolestntdkék kamata, a bankadminisziracids
koliségeknek a .t6kékre esd aranylagos részére minimaliza-
16dna; nyilvan 1), alatt. ‘A nyugati orszagok kapitalizmusa,
a haboru eldtt az idedlis kiterjedettséget majdnem elérte és a
takarékbetétek kamatlaba Svajcban és Anglidban 1% koril
mozgott. Am a piacok folytonos kiterjedésével kapesolathan a
vallalkozo6i tevékenység folyton wujabb lehetdségek elé keriilt.
Az ipari fejlodés uj piacok megszerzésével kapcsolatban, rop-
pant 4llé6 tbkeszaporulatra vezetett, mely allo téke kreacié a
forgo t6kékbol abszorbedltatott és ezen folyton tarté indusziriali-
zaldd4s, mely az ipari termelés kiszélesbitésével emelkedd
vallalkozéi hasznot eredményezett, a maga folytonos forgétbke
elvonasaval eredményezte a pénzkamat hullamszerii emelkedé-
sét, az idealis cca 1% folé. )

De ha megsziinik az uj piacokra valo tendalds, akkor
megsziinik a vehemens all6tékekracié és evvel kapesolatban
megsziinik a kamatésokkenés ellentendencidjat el6idézd momen-
tum is. Akkor'a forgd tokék szaporoddé volta a szitkségszerii-
leg mind alacsonyabb kamatrentabilitisra vezet anélkiil most
mar, hogy a nagyszabasu allotbkekredcié jelentékeny ssszege-
ket vonna el ezen circuldld pénztdkékbdl. Akkor nyilvan a pénz.
tokék folytontarté csckkenési tendencidja kovetkezik be, a
vallalkozé hasznoknak folyton tartd, egyre rosszabbodd ten-
dencidjaval.

A fejlodésnek eme iranyat sziamos szimptoma jelzi.

Jelzi egyrészrél a tisztara Lkapitalizztikus “vallalkoza-
soknak — vészvénytarsulatoknak — osztélypolitikai eltolo-
dasa. Egyrészrol a magintulajdonban 1évé gazdasigok pnallo
léte mind magyobb és nagyobb mértékben sziikiil ssze, a fen-
tebb kifejtett okoknal fogva, amelyek a magénvallalatok ren-
tabilitasanak fenntartdsa érdekében sziikségszeriileg involval-
jAk magukban uj beszerzések létesitését, és-illetbleg az ehhez
sziikséges pénzmennyiségek megszerzését, idegen tOkéket, mint-
hogy a sajat hasznok tényleges haszonnak tekintettek és fel-
hagznaltattak., A részvénylarsulatok szaporodé széma-és pedig
foleg - a maganvallalkozisoknak részvénytarsulatokka valasa
kapitalisztikus centrumok keretében financiroztatik és admi-
niszraltatik, a sz6 kapitalisztikus értelmében. A tarsulatok
részvényei teljes egésziikben nem "a mnagykdzomség korében
helyezddnek e}, hanem az 8ket financir6zd nagytdke majorizalja-
a részvények tobbségét, Amidén pedig ezen nagytdke osztalék-
jovedelme; mely jelentékenyen meghaladja a nagy kapitalizmus
képviseldinek fogyasztisi sziikségletét, kapitalisztikus elhelye-
765t keres,” a. legtermészetesebb elhelyezési lehettség magénal
ann4l a” tarsulatnal van, melynek nyereségébo] adédik. Ez azt
ielenti, hogy a nagytoke' dltal majorizalt részvénytarsulatok
osztalékfizetési politikdja az osztalék cstkkenése mellétti ten-
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denciat mutat. A majorizdlé nagytéke érdekei sziikségszeriien
osszelitkbzéshe keriilnek a nagykozonségben keringd részvény-
mennyiség reprezentdnsainak, a kis tokéseknek érdekeivel.
Az elobbiek célja az, hogy a nyereség. minél nagyobb kvétaja
maradjon a tarsulatoknal, az utébbinak célja az, hogy minél
magasabb osztalék fizettessék és legyenek a reformidrekvések
a reszvénytarsulati jog terén birmennyire is indokoltak és bi-
zonyos mértékig barmennyire is eredményesek, a kisebbség
soha sem fog gybtzedelmeskedheini a tobbség érdekei felett, A
gazdasagi élet kiilsé megnyilvanuldsi formdjiban az alacsony
osztalék korszaka kezdetén éliink. Ime! A kamatcsokKends elsd
szimptoméaja!

“A misodik szimptoma a fix kamatozdsu értékpapirok ér-
iékcsokkenése. A valorizdcidg kérdés. Legyenek a valorizicits
torekvések eredményesek, ami alatt egy jelentékielen valoriza-
ciot az allami papirok és zdloglevelek eredeti értékémek fel-
élesztése terén elérhetbnek tartok, — mondjuk 10%-ot — ezen
eredmény mnem lényeges. A devalorizicié a t8kejovedelmeknek
jelentékeny lecsokkemése terén, roppant fontossdgu szimp-
tomaja. az eurdpai kapitalizmus agénidjanak. Azt jelenti, hogy
a tarsadalomban megsziinik nem az allamba, hanem az allami
t6keelhelyezések rentabilis volidba helyvezett bizalom. Az allami
kilesondk kettds célokat szolgdltak. A hiboru eldttiek lénye-
gileg allami befektetésekre iranyultak, vagy legaldbb is tul-
nyomoélag azokra kellett volna irdnyulniok., Ezen befektete-
seknek kelld rentabilitissal kellett volna birniok. A héborus
allami kolesonok improduktiv kolesondk. Viéleményem az,-
hogy az elsd feltétleniil valorizdlandé és pedig azért, mert a
valorizaciés kamatfedezetre a rentabilitis nyujt garanciat, A
masodik, a hadikolesonok valorizdcidja, mar nem esik ezen
kategbriaba, minthogy az improduktiv célokra hasznaliaiott
fel, vildlgos, hogy fedezetiik csak a gazdasigi élet erdltetett
megterhelésével szerezhetd be. Nem latom at azt, hogy akik a -
vész oraiban, amikor millidk az életiiket kockaztaftak a haza-
ért, azért jegyeztek hadikolesént, mert az ,,j6 iizlet” volt, igé-
nyelhessék minddrokre a tirsadalom erdsebb megaddziatisit.
Ha az életiinket aldoztuk a hazééri, akkor vagyonunkai is
4aldoznunk kellett volna érte. A hadikéleson valorizicidjanal a
karitativ valorizdcié melleti vagyok, amit nem ront le azon
negativ . indok, hogy miéri esak a hadikolesonecimlettulajdo-
nosok rekompenzaltassanak elvesztett vagyonukért? egy-
szeriien azért, mert az allam moralis kotelezetlséghen
csak azokkal szemben van, akik & nala Thelyezték
el tokéiket. Tehat a karitativ valorizacié a hadikélestnoknél
és becsiiletes valorizdcid a hdboru eldiii cimleteknél. Am ha
ezen utébbiak nem valorizaltatnak, vagy oly kis mértékben
valorizaltatnak, hogy ez komolyan szdmba nem jon, akkor ez
kizérélag az allami tizemek irrentabilis voltira vet vilagot, vagy
pedig még tovibbmendleg maginak a kapitalisziikus iizemek-
nek irrentabilis voltira, Azok a t6kék, amelyeket az aHami
iizemek létesitésére befektettek, immar nem t6kék tobbé. Hogy
ezen tizemek rentabilitisa fenntartassék, ujabb tokék igényeltef.
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nek. Az ujabb t0kék ideig-6raig még rentabilicak, de a régi
tokek teljesen értékiiket vesztették, minthogy a rentabilitas
immar nem terjedhet ki azok gyiimélesoztetésére nézve, Ime:
Az 4llami nagy tiizemeknél a fentebb kifejtett tokedestrukeid
konnyen észlelheté szimptomaja, mely a kapitalizmus agénia-
jara éles fényt: vet. Ehelyiitt memcsak a nullat megkozelitod
rentabilitis ténybeli szimptoméja, hanem egyszersmind a kapi-
talisztikus gondolkodds pszicholégiai alapeszméjének elhoma-
lyosuldsa, a kapitalisztikus kotelezettségek be nem tartasanak
antikapitalsztikus megkoncipidldasa is jellemzo.

De a harmadik és leglényegesebb szimptoma, a gazdasagi
élet mélyérdl tekintve, az adézas szimptomija. Minden ado,
amely t6kehasznot abszorbeal, tdmadast jelent a kapitalisztikug
rendszer ellen. Mert elobb-utébh, amiddén a kapitalisztikus ter-
melési rend és a modernebb iizemtechnikai berendezés sziiksé-
ges és elengedhetetlen krealisanak sziikségessége felmeriil, ax
adoék altal abszorbedlt tsszegek lényegesen bevdlnak a kapita-
lizmus agonizalasara. Az adok altal elvont tokék, a tiszta tOke-
vallalatokndl, pld. a nyereségeknek kb. fele vonatik el addéztatas
cimén: hidnyoznak a reiniegraciés béfektetéseknél. A roppant
addterhek Magyarorszigon egész kétségteleniil az atlagos ka-
mat koefficienciat nulla ald szoritjdlc,. Ezen tény, amely a
kriziseknek sorozaios.és mind vehemensebb lefolyasu megisméi-
16désében nyer kifelezést, aldaknazza a kapitalizmus gazda-
sagi rendszerét.

-Valdéban: a kapitalizmust nem a kommunizmus fogja meg-
- buktatni, onmagén fog tonkremenni és tonkremenésének egyik
legielentGsebb szimptomaja azon kolestnhatas, amely a kapi-
talizmus és az adézis kozdtt fennall.

E fentiekben eldadottak, véleményem szerint, ezen kol-
csénhatds leglényegesebb jelenségei, Természetesen csak nagy
keretet adtam, a detailekbe menni nem 4lit médomban, De amit
az urak elé terjesztettem, az a legjelentékenyebh és legfonto-
sabb szimptomaknak karakterizilasa volt.

Az 1907. évi L. t.-c.-ben nyujtott iileték-

+ kedvezmények. -
" Inrta: Kods Istvdn pénziigyi tanicsos.
(Folytatés.®)

Az 1907. évi IIL t-e. 1. §-anak b) ponija (az elézd cik-
kemben 2. alati emlitett) azt a tovabbi rendelkezést tartalmazza,
hogy ha a térvényben meghatarozott vallalatok ,,részvénytarsa-
sag vagy szovetkezet alakjaban létesittetnel, illetve ha a kedvez-
mények érvényének tartama alatt részvénytarsasigokka vagy
szovetkezetekké alakulnak di, ujre alekulnek vagy mids tarsa-
sagokkal egyesilnek, felmenthetok a firsasig m.egala,kuldsldval
és esetleg a tarsulati t6ke megnagyobbitdsdval jaré szerzédések

’ P ’ ] - ’ .
*) Léasd az el6z8 kizleményt a Polgiri Jog f. é. 3. szimaban.



