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A kriziselméleteknek számba kellene venni. azt, hogy a 
gazdasági fellendülések lényege nem az áremelkedésben, hanem 
a rentábilis ál-emelkedésben van. Mert a krizisek lényegéhez 
csak az áralakulás kérdésén keresztül juthatunk el. A német 
kriziselméletek elsekélyesedésével szemben, melyek az árkér-
dést nagy mértékben elhanyagolják, a modern francia és angol-
szász (főleg amerikai) kriziselméletek már korántsem bánnak 
ily mostohán az árkérdéssel. Am i engem illet, cn a kriziskuta-
tás kiindulópontja gyanánt mindenekelőtt a normál ár kérdését 
tekintem és ugy vélem, hogy az ároscillatió kutatásán keresztül 
lehetséges csupán megállapítani az áremelkedések és árcsökke-
nések limeseit. Ez a prosperitásnál! és a depressziónak oly i rányú 
beállítottsága, mely a kutatás lényege gyanánt, a statikai árát, 
a normál árat igyekszik kifürkészni és sokkal termékenyebb a 
krizisek okainak kifürkészésében, mint azon teóriák, amelyek 
a jövedelmek felhasználásának kérdésén keresztül akarnak ezen 
inditó okok közelébe férkőzni. Igen; van egy normális ár, amely 
objektív értelemben az elöállitási költségekkel esik körülbelül 
egybe és van egy hullámszerű oscillatió, amelynek kiterjesztésé-
ből a fellendülések és válságok inditó okaira nézve igen mély 
következtetést lehet vonni. De ha egyszer felmerül az áruk ár-
oscillatiójának kérdése, vájjon nem merül-e fel logikai szüksé-
gességgel az a gondolat is, hogy a tőkék árának is van egy 
természetes oseillatiója és egy természetes normál ára? A tö-
kéknek ára a t'ökekamat, pontosabban a töke plus tökekamat; 
100 pengő tökét egy esztendőre 108 pengőért vásárolhatunk meg. 
A kamatban fejeztetik k i a. töke ára, jobban mondva az változik 
haszonban, amely a tökéket fruktifikálja. De mennyi a tőkék 
normál rentabilitása? Melyik a természetes kamat, amely körül 
az oscillatió forog? 6%? , 4%? , 2% ? vagy talán 0%? . A pros-
peritásban a tőkék haszna magas, a depresszióban ezen haszon 
alászáll, sőt veszteségbe is csap át. Ha nem egyéves periódu-
sokat veszünk, hanem. hosszabb periódusokat, egy évtizedet 

*) Részlet szerzőnek a Pesti Lloyd Társulatban 1927. április 
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vagy kettőt és megállapítjuk a tényleg elért hasznokat és a 
tényleg elért esetleges veszteségeket és arányszámokat csiná-
lunk, akkor az átlagprosperitás igen alacsony, alig egy pár %. 
.De még ezen pár %-os pozitív haszon is vájjon tényleg ha-
szon-e? Váj jon nem-e egy illúzióval állunk szembe, oly illúzió-
val, amely elhiteti velünk azt, hogy a kapitalizmus céljainak 
megfelel, és a tőkék gyümölcsöztetésével effektiv hasznokat ét-
el, anélkül, hogy ez igaz volna.. Talán a Rosa Luxemburg és 
Schumpeter által vallott dynamikus tökeelmélet a helyes, amely 
szerint egyáltalában nincsen statikai kamat, a kapitalisztikus 
rentabilitásnak' eme illúziója. Talán nem tudunk eléggé magas-
ra emelkedni a hétköznapi élettel szemben és hiányzik a dis-
tancia a kapitalizmus legmélyebb értelmének felfogására vo-
natkozólag? Talán még ott is, ahol tényleges hasznokat látunk, 
csak látszatnyereségröl van szó, amelyek nagyobb időegységekbe 
törpülnek, sőt el is tűnnek? 

Mert nézzünk egyszer szemébe a tényeknek. Valamely 
gazdaság a prosperitás éveiben megfelelő nyereséggel záirja' 
üzletéveit, depresszió éveiben e nyereségek leapadnak, sőt a krí-
zis mély pontján egy veszteséges év is mutatkozik. A 10 évi átlag 
abszolút értelemben nyereséggel zárul, amelyből a gazdaság 
invesztált tökéinek értékcsökkenésére oly rezervák létesíttetne!^ 
amelyek az invesztíciós berendezések aránylagos tönkremenete-
lének fedezetül szolgálnak. A depressziós években nyilvánvalóvá 
vált tulprodukció és nagyszabású árukínálat, a vállalatot arra 
készteti, hogy előállítási költségeit csökkentse. Ez csak a gyár-
tási technika olcsóbbodásával érhető el. U j találmányok léte-
sülnek, amelyek egyik napról a másikra inrentábilissá teszik a 
meglévő invesztíciós berendezések egy részéi. L j modernizált 
berendezésre, illetőleg a berendezések egy részének felújítására 
van szükség. Erre az erős verseny készteti a vállalatot. Az el-
avult berendezésben fekvő egész érték, a szó kapitalisztikus ér-
telmében megszűnik értéknek lenni. Az invesztíciós berendezés 
modernizálásának szükségessége, effektiv tökedestvukciót jelent, 
mely meghaladja az értékcsökkenési tartalékolás mérvét. Mert 
hiszen a berendezés még üzemképes, csak a technika fejlődése 
tette a szó kommerciális értelmében üzemképtelenné és igy 
értéktelenné. Az u j részberendezés vételára logikusan levonandó 
az eddig elért nyereség átlagából. Ez pedig nyilván az átlagos 
nyereségquótának oly mérvű csökkenésére vezet, mely ha nem 
is éri el a Yeblen-féle negatív eredményt, de azt hiszem, a 0 pont 
körül mozoghat. 

Ezen megállapítások, ugy vélem, mások akkor, lia a kapi-
talizmus dynanükai princípiumára helyezkedünk. De az európai 
kapitalizmus dvnamikai periódusán tul van; Bonn professzor-
nak „Schicksal deg deutsohen Kapitalismus" c-imü valóban 
kitűnő brosúrája megállapítja, hogy* az európai kapitalizmus 
kolonizációs iránya ellenére fordul és ezidöszerint az ellen-
kolonizáció korszakát éljük. Sombart szerint; a kapitaliz-
mus bős korszaka, „die Heldenepoehe des Kapitalismus", mö-
göttünk van. Az európai kapitalizmus statikaivá válását egye-
bekben a közeljövőben közzéteendő na-gyobbszabásu müvem-
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Ben magam is kifejteni és illetőleg annak okait és hatásait a 
lehető legmélyebben indokolni tudom. Ha az európai kapita-
lizmus statikája bekövetkezik, akkor nyilvánvalóvá válik a 
kapitalisztikus rendszer minden illúziója. 

A gazdasági életnek mindinkább statikaivá való beállítódá-
sát _ gazdaságtechnikai — nem termeléstechnikai — értelemben, az 
álló tőkéknek és a forgó tökéknek egymáshoz való rentabilitási 
viszonyai jellemzik. Az álló tőkék, amelyek alatt az invesztált 
tökéket értem, gazdasági rentabilitásukat a „vállalkozói ha-
szon" formájában érik el. Ha előfordulnak is szórványosan 
a gazdasági éleiben esetek, amidőn az álló tőkék bérbe adatnak, 
a bérjövedelem csak függvénye azon vállalkozói haszonnak, 
mely az invesztíciós értékek jövedelméből lehasitódik. Ez jogi 
elkülönözés, de nem külön gazdasági kategória. A forgó tőkék 
pedig, amelyek a készpénztökékben, inkarnálódnak, nem vállal-
kozói hasznot hoznak tulajdonosuknak, hanem kamatjövedel-
met. A kamatjövedelemnek nagysága két faktortól függ. Egy-
részről a gazdaságban cirkuláló pénzmennyiségnek összegé-
től, kapcsolatban a hitelek kiterjeszthetőségének nagyságával; 
ez a pénzkínálat; másrészről a vállalatoknak, az álló tőkéknek 
rentabilitásától, a vállalkozói haszontól, amely megszabja a 
pénzkeresletnek mórtékét. A jelenlegi viszonyok íypikus pél-
dája annak, hogy mind a két faktor lényegesen beválik: a pénz-
tőkék kamathozadékára nézve. A világháború az európai kon-
tinenst liquid tökéitől, forgó pénzmennyiségétől, arányától 
fosztotta meg. A vállalatok alimentálására szükséges forgó 
tökemennyiség, mely életet lehel a holt invesztíciós tőkékbe, 
megcsappant, e tény pedig á kamattételeknek emelkedésére ve-
zetett. Ám ugyanekkor az európai kapitalizmus expanzivitása 
megszűnt. Az európai ipar elvesztette tengerentúli piacait. Az 
üzemek kapacitásaiknak tört hányadával dolgozhatnak csupán: 
nyilvánvalóvá' vált Európa hyperindustrializált volta. Ez azt 
jelenti,, hogy az álló tökéknek szaporulata szünöfélben van. 
Az álló tőkék gyártásával foglalkozó iparok perspektívái össze-
szűkültek, mert a meglévő gép- és egyéb berendezések pótlá-
sán kivül csupán oly álló tőkék kreálására lehet kilátás, ame-
lyek technikai értelemben jelentenek -előnyt az eddigi gyártási 
mechanizmussal szemben. A technikailag kedvezőbb uj beren-
dezések által felidézett gyártási értékkülönbözet azonban csak 
ideig-óráig jelent rentabilitást, csak addig, ameddig a konkur-
rencia ugyanily berendezkedésekkel az árak leszorítását véghez 
viszi. Egészen kétségtelen, hogy oly periódus elején állunk, 
melyet az árak folytonos olcsóbbodása jellemez, egy tény, ame-
lyet nem is a kontinens, hanem az e szempontból sokkal világo-
sabban látó amerikai közgazdaságtan reprezentánsai, igy főleg 
W . L . Cram és J. Kitchin jövendölnek meg. Az általános ár-
szintnek e fokozatos csökkenése azonban kapitalisztikus érte-
lemben nem rentábilis árcsökkenés, hanem depressionális ár-
csökkenés jellegével fog bimi. Ha azonban a vállalkozói ha-
szon, az. álló tőkék rentabilitása esik, akkor nyilván a forgó 
tökének, a pénztökéknek kamatjövedelme is csökkenő tenden-
ciát mutat. A kamatjövedelmek csökkenő ténye egyebekben a 
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kapitalisztikus rendszereknek hiteltecbnikájában is önmagában 
adva van, amelynek• tendenciája a hitel maximális kiterjesz-
tése és evvel kapcsolatban a kamatlábnak mind alacsonyabb 
fokra való leszállítása. Ha a kapitalisztikus rendszer a maga 
hitel- és bankügyi berendezkedésével az ideális állapotot el 
tudná érni, akkor kölcsöntőkék kamata, a bankadminisztrációs 
költségeknek a .tökékre esö aránylagos részére minimalizá-
lódna; nyilván 1% alatt. A nyugati országok kapitalizmusa,, 
a háború előtt az ideális kiterjedettséget majdnem elérte és a 
takarékbetétek kamatlába Svájcban és Angliában 1% körül 
mozgott. Ám a piacok folytonos kiterjedésével kapcsolatban a 
vállalkozói tevékenység folyton -ujabb lehetőségek elé került. 
Az ipari fejlődés uij piacok megszerzésével kapcsolatban, rop-
pant álló tökeszaporulatra vezetett, mely álló töke kreáció a 
forgó tőkékből abszorbeáltatok és ezen foiyton tartó indusztriali-
zálódás, mely az ipari termelés kiszélesbitéséve] emelkedő 
vállalkozói hasznot eredményezett, a maga folytonos forgótöke 
elvonásával eredményezte a pénzkamat hullámszerű emelkedé-
sét, az ideális cca 1% fölé. 

De ha megszűnik az uj piacokra való tendálás, akkor 
megsziinik a vehemens állótökekráeió és evvel kapcsolatban 
megszűnik a kamatcsökkenés ellentendenciáját előidéző momen-
tum is. Akkor a forgó tőkék szaporodó volta a szükségszerü-
leg mind alacsonyabb kamatrentabilitásra vezet anélkül most 
már, hogy a nagyszabású állótökekreáció jelentékeny összege-
ket vonna el ezen circuláló pénztőkékből. Akkor nyilván a pénz 
tőkék folytontartó csökkenési tendenciája következik be, a -
vállalkozó hasznoknak folyton tartó, egyre rosszabbodó ten-
denciájával. 

A fejlődésnek eme irányát számos szimptoma jelzi. 
•Jelzi egyrészről a tisztára kapitalisztikus "vállalkozá-

soknak — részvénytársulatoknak — osztálypolitikai eltoló-
dása. Egyrészről"a magántulajdonban lévő gazdaságok önálló 
léte mind nagyobb és nagyobb mértékben szükül össze, a fen-
tebb kifejtett okoknál fogva, amelyek a magánvállalatok ren-
tabilitásának fenntartása érdekében sziikségszerüleg involvál-
ják magukban uj beszerzések létesítését, és illetőleg az ehhez 
szükséges pénzmennyiségek megszerzését, idegen tökéket, mint-
hogy a saját hasznok tényleges haszonnak tekintettek és fel-
használtattak. A részvény társulat ok szaporodó száma és pedig 
főleg a magánvállalkozásoknak részvényjtársulatökká válása 
kapitalisztikus centrumok keretében financiroztatik és admi-
niszrá'ltatik, a ' szó kapitalisztikus értelmében. A társujatok 
részvényei teljes egészükben nem a nagyközönség körében 
helyeződnek el, hanem- az őket financirózó nagytőke majorizál ja 
a részvények többségét, Amidőn pedig ezen nagytöke osztalék-
jövedelme; mely jelentékenyen meghaladja" a nagy kapitalizmus-
képviselőinek fogyasztási szükségletét, kapitalisztikus elhelye-
zést keres,' a legtermészetesebb elhelyezési lehetőség magánál 
anná l a'társulatnál van, melynek nyereségéből adódik. Ez azt 
jelenti," hogy ' a nagytőke'á'ltal májorizált részvénytársulatok 
osztalékfizetési politikája az osztalék csökkenése melletti ten-
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denciát mutat. A majorizáló nagytöke érdekei szükségszerűen 
összeütközésbe kerülnek a nagyközönségben keringő részvény-
mennyiség reprezentánsainak, a kis tőkéseknek érdekeivel. 
Az előbbiek célja az, hogy a nyereség- minél nagyobb kvótája 
maradjon a társulatoknál, az utóbbinak célja az, hogy minél 
magasabb osztalék fizettessék és legyenek a reformtörekvések 
a részvénytársulati jog terén bármennyire is indokoltak és bi-
zonyos mértékig bármennyire is eredményesek, a kisebbség 
soha sem fog győzedelmeskedhetni a többség érdekei felett. A 
gazdasági élet kiils& megnyilvánulási formájában az alacsony 
osztalék korszaka kezdetén élünk. íme! A kamatcsökkenés első 
.szimptomája! 

A' második szimptoma a fix kamatozású értékpapirok ér-
tékcsökkenése. A valorizációs kérdés. Legyenek a valorizációs 
törekvések eredményesek, ami alatt egy jelentéktelen valorizá-
ciót az állami papirok és záloglevelek eredeti értékének fel-
élesztése terén elérhetőnek tartok, — mondjuk 10%-ot — ezen 
eredmény nemi lényeges. A devalorizáció a tökejövedelmeknek 
jelefntékenv lecsökkemése terén, roppant fontosságú szimp-
tomája az európai kapitalizmus agóniájának. Azt jelenti, hogy 
a társadalomban megszűnik nem az államba, hanem az állami 
tökeelhelyezések rentábilis voltába helyezett bizalom. Az állami 
kölesönök kettős célokat szolgáltak. A háború előttiek lénye-
gileg állami befektetésekre irányultak, vagy legalább is tul-
nyomólag azokra kellett volna irányulniok. Ezeni befekteté-
seknek kellő' rentabilitással kellett volna birniok. A háborús 
•állami kölcsönök improduktiv 'kölcsönök. Véleményem az,;-
hogy az első feltétlenül valorizálandó és pedig azért, mert a 
valorizációs kamatfedezetre a rentabilitás nyújt garanciát. A 
második, a hadikölcsönök valorizációja, már nem esik ezen 
kategóriába, minthogy az improduktiv célokra használtatott 
fel, vilálgos, hogy fedezetük csak a. gazdasági élet erőltetett 
megterhelésével szerezhető be. Nem látom át azt, hogy akik a 
vész óráiban, amikor milliók az életüket kockáztatták a hazá-
ért, azért jegyeztek hadikölcsönt, mert az „jó üzlet" volt, igé-
nyelhessék mindörökre a társadalom erösebb megadóztatását. 
Ha az életünket áldoztuk a hazáért, akkor vagyonunkat is 
áldoznunk kellett volna érte. A hadikölcsön valorizációjánál a 
karitativ valorizáció mellett vagyok, amit. nem ront le azon 
negativ. indok, hogy miért csak a hadikölcsöncimlettulajdo-
nosok rekompenzáltassanak elvesztett vagyonukért? egy-
szerűen azért, mert az állam morális kötelezettségben 
csak azokkal szemben van, akik ö nála helyezték 
el tőkéiket. Tehát a karitatív valorizáció a hadikölcsönökuél 
és becsületes valorizáció a háború előtti címleteknél. Ám ha 
ezen utóbbiak nem valorizáltatnak, vagy oly kis mértékben 
valorizáltatnak, hogy ez komolyan számba nem jön, akkor ez 
kizárólag az állami üzemek irrentabilis voltára vet világot, vagy 
pedig még továbbrnenöleg magának a kapitalisztikus üzemek-
nek irrentabilis voltára. Azok a tőkék, amelyeket az állami 
üzemek létesítésére befektettek, immár nem tőkék többé. Hogy 
ezen tizemek rentabilitása fenntartassék, ujabb tőkék igényeltet-
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nek. Az ujabb tőkék ideig-óráig még rentábilisak, de a régi 
tőkék teljesen értéküket vesztették, minthogy a rentabilitás 
immár nem terjedhet kL azok gyümölcsöztetésére nézve. Ime : 

Az állami nagy üzemeknél a fentebb kifejtett tökedestrukció 
könnyen észlelhető szimptomája, mely a kapitalizmus agóniá-
jára éles fényt' vet. Ehelyütt tnemesak a nullát megközelitö 
rentabilitás ténybeli szimptomája, hanem egyszersmind a kapi- -
falisztikus gondolkodás pszichológiai alapeszméjének elhomá-
lyosulása, a kapitalisztikus kötelezettségek be nem tartásának 
antikapitalsztikus megkoncipiálása is jellemző. 

De a harmadik és leglényegesebb szimptoma, a gazdasági 
élet mélyéről tekintve, az adózás szimptomája. Minden adó, 
amely tökehasznot abszorbeál, támadást jelent a kapitalisztikus 
rendszer ellen. Mert előbb-utóbb, amidőn a kapitalisztikus ter-
melési rend és a modernebb üzemtechnikai berendezés szüksé-
ges és elengedhetetlen kreálásának szükségessége felmerül, az 
adók által abszorbeált összegek lényegesen beválnak a kapita-
lizmus agonizálására. Az adók által elvont, tőkék, a tiszta töke-
vállalatoknál, pld1, a nyereségeknek kb. fele vonatik el adóztatás 
cimén: hiányoznak a reinlegrációs béfektetéseknél. A roppant 
adóterhek Magyarországon egész kétségtelenül az átlagos kar-
inat koefficienciát nulla alá szorítják. Ezen tény, amely a 
kríziseknek sorozatos és mind vehemensebb lefolyású megismét-
lődésében nyer ki-felezést, aláaknázza a kapitalizmus gazda-
sági rendszerét. 

•Valóban: a kapitalizmust nem a kommunizmus fogja meg-
• buktatni, önmagán fog tönkremenni és tönkremenésének egyik 
legjelentősebb szimptomája azon kölcsönhatás, amely a kapi-
talizmus és az adózás között fennáll. 

E fentiekben előadottak, véleményem szerint, ezen köl-
csönhatás leglényegesebb jelenségei. Természetesen csak nagy 
keretet adtam, a detailekbe menni nem állt módomban. De amit 
•az urak elé terjesztettem, az a legjelentékenyebb és legfonto-
sabb szimptomáknak karakterizálása volt. 

Az 1907. évi III. t.-c.-ben nyújtott illeték-
kedvezmények. 

Irta: Koós István pénzügyi tanácsos. 

(Folytatás.*) 

Az 1907. évi I I I . t.-c. 1. §-ának b) pontja (az előző cik-
kemben 2. alatt emiitett) azt a további rendelkezést tartalmazza, 
hogy ha a törvényben meghatározott vállalatok „részvénytársa-
ság vagy szövetkezet alakjában létesíttetnek, illetve ha a kedvez-
mények érvényének tartama alatt részvénytársaságokká vagy 
szövetkezetekké alakulnak át, újra alakulnak vagy más társa-
ságokkal egyesülnek, felmenthetők a társaság megalakulásával 
és esetleg a társulati tőke megnagyobbításával járó szerződések 

*) Lásd az előző közleményt a Polgári Jog f. é. 3. számában. 


