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ben. Tényleg a kolesén csak ott van helyén, mig az add igazsa-
gosan ki nem vethetd. E fogalmi megallapodasbol is kovetkezik
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csontdke csokkentésének és visszafizetésének sziiksége.

allam, mint addés  egyéniségének, a  kolcsoniigylet  fogalmanak, a  kol-
cson utjan létesitett befektetések természetének befolyasa a tor-
lesztésre. A torlesztéshez sziikséges adoztatas befolyésa a torlesz-
tésre, a torlesztésnek hatasa a kozgazdasagra. A hitelezoknek a
torlesztéshez fiz6dé érdeke. A torlesztés socialis, tovabba a ki-
16nb6z6 tarsadalmi osztalyok érdekkozosségére gyakorolt hatasa.
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befolyasa a torlesztésre. Az allami koleson-cimleteknek specialis
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takarékpénztaraknal stb.) és e kortilmény befolyasa a torlesztésre.
Az allam pénziigyi érdekeinek kovetelményei. Feltétleniil veszte-
séggel jar-e a torlesztés? Megakadalyozza-e a conversiot? Pénz-
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ELOSZO

Nem felelhetnék meg kellé alapossaggal annak a feladat-
nak, hogy adjam el6 a torlesztéses allamadossagok nemeit, eld-
nyeit ¢és hatranyait, ha ebbeli értekezésemben kizardlag a tulaj-
donképpeni  torlesztéses  allamkdlcsondk — targyalasara  szoritkoz-
nam. Torlesztéses allamkolesondk —alatt ugyanis rendszerint csak
azokat az allamkolcsondket értik, melyeknek torlesztésére az 4allam
akdr mar a kibocsatas alkalmaval, akar valamely késébbi id6-
pontban szerzédésszerilleg kotelezte magat a hitelezokkel szemben.
Az a koriilmény azonban, hogy az allam a lejarati id6 kikotése
nélkiil vette fel kolcsonét, hogy tehat torlesztésre egyaltalan nem
kotelezi magat, egyaltalan nem zarja ki azt, hogy az ily kolcsont
is Onkéntesen, sajat elhatdrozasanal fogva, rendszeresen, terv-
szerien ne torleszthesse. A torlesztésnek jogalapja ez esetben nem
szerz6dés ugyan, kiils6leg is a kolcson nem torlesztéses, hanem
ugynevezett jaradakkoleson  gyanant  jelentkezik, lényegére nézve
azonban az ily rendszeres tervszeri torlesztés ala vetett jaradek"
koleson is — addig tudniillik, mig ez a tdrlesztés tart — tdrlesz-
téses kolcsonnek tekintendd. A rendszeresség, a tervszerliség az
orok-jaradek-kolesonok  torlesztésénél gyakran  még  teljesebb,
mint a tulajdonképpeni torlesztéses kolcsondk  visszafizetésénél.
Hasonlitsuk csak 0Ossze példaul a jaradék torlesztésére szolgald
torlesztési alap mikodését az egyszerre, vagy az egy bizonyos id6-
hataron Dbeliill tetszés szerint visszafizetendé torlesztéses kdolcso-
nokkel.

Eppen ez okoknal fogva nem szoritkozhatom jelen fejtege-
téseim soran a tulajdonképpeni, mar a szerzodés szerint is tor-
lesztéses kolcsonokre, hanem ki kell terjeszkednem mindazokra a
kolcsonokre, melyek egyaltalan torlesztés targyai.

Magukrol a szorosabb értelemben vett torlesztéses kolcso-
noktél is csak Ugy nyerhetink ugyanis teljes képet, ha alapgon-
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dolatukat, elényeiket és hatranyaikat szembe allitjuk az allam-
hatalom, illetdleg a kormany altal szabadon végzett torlesztés
alapgondolataval, elényeivel ¢és  hatranyaival. = Megismerjik  igy
nemcsak a torlesztéses koOlcsonok kiilonb6z6 nemeit, hanem ezen-
felil a kolesonok torlesztésének kiilonbozé modjait, a mi feltétele
annak, hogy megallapitsuk azt a helyet, mely az allam kdlcson-
torlesztési politikajaban a torlesztéses kolcsonoket megilleti.

Hogy azonban e feladatunknak lehetéleg hiven megfelelhes-
siink, tisztaznunk kell elobb azt az igen sokat vitatott, a sz¢élsGsé-
geket képviseld vélemények 4altal egyoldalian megoldott, nagy-
horderejii  kérdést, sziikséges-e egyaltaldban az  allamkolesondk
torlesztése; mi a helyes elvi allaspont ¢ tekintetben: ennek elfog-
lalasanal a  torlesztésnek mely elényei ¢és  hatranyai  johetnek
figyelembe.

Csak ha mindezzel a kérdéssel tisztaba jottink, ha tudjuk
mar, hogy altalaban célszerii-e a torlesztés, hogy bizonyos kortil-
mények kozt célszerii-e annak felfiiggesztése, csak akkor nye-
riink biztos tampontot arra, hogy a torlesztés kiilonb6z6 modo-
zatait, a torlesztéses kolcsonok kiilonb6zé nemeit egymaskozt és
a nem tulajdonképpeni torlesztéses kolcsonokkel szemben elvi
magaslatrol megitélhessiik.

A torlesztés sziikségességének kérdése magaval hozza végiil
azt is, hogy — csupan a célunk altal eldirt keretben, nevezetesen
a torlesztés szempontjadbol — megallapitsuk az allamkdlcsondk
Iényegét, gazdasagi jogosultsagat, mert az ebbeli igazsagok, mint
latni fogjuk, maguk is kiindulasi pontul szolgalhatnak az el6t-
tink lebegd kérdés megoldasa tekintetében. Az allamhitel 1ényege,
annak gazdasagi célszerlisége az a végsd ok ugyanis, melyre az
allamhitel minden jelenségét ¢és igy a torlesztésnek jelenségeit,
torvényszerliségét is vissza kell vezetni.

Bar teljes tudatdban vagyok jelen tanulményom egyéb gyen-
geségeinek 1is, sajnalattal érzem, hogy éppen az utébb emlitett nagy
kérdéssel, az allamhitel 1ényegével ¢és célszerliségével nem fog-
lalkozhatom eléggé. Csak korvonalozhatom e tekintetben allas-
pontomat, melynek részletes kifejtése tulhaladja a torlesztés tana-
nak kereteit és csak az egész allamhitel {igyét targyald rendsze-
res, nem csupan a torlesztést, hanem a kolcson-felvételt és  kol-
csontligyi  kozigazgatast is feldlel6 tanulmanyba volna kell6kép-
pen beilleszthet. Ez az utdbbi, valamint az a korilmény, hogy
masfelol a torlesztés tananak kifejthetése végett szamos oly kér-
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dost is meg kell vilagitanom, melyek tulajdonképpen a kolcson-
felvétel és kolcsoniigyi kozigazgatds kérdései; hogy e mellett
igyelnem kellett e tanulmany részaranyossaganak is megova-
sara, illetéleg arra, hogy a torlesztéshez szorosan oda nem tar-
tozd igen sok nagy kérdésnek részletes kifejtése mellett tulajdon-
képpeni feladatom, a torlesztéses kolcsondk kérdése, jelentOsé-
géb6l ne veszitsen; a fejtegetéseim elé szabott aranylag szoros
hatarok mellett, szolgaljon mindez mentségemiil, ha e tanulmany
els6 harom fejezete, melyekben ugyanis az allambhitellel altalano-
sabb szempontokbdl is foglalkozom, anyagaban talain f6lhalmo-
zott és éppen ennek kovetkeztében talan kevésbé rendszeres és ki-
meritd. E fejezeteknek célja, ismétlem, kiillonben is csak az, hogy
a torlesztés kérdésének targyaldasdhoz megfeleld kiindulasi  pon-
tot talaljunk.

A fentickhez képest targyalasunk sorrendje a kovetkezo:

Foglalkozunk eldbb az allamkdlcsonoknek ¢és azok torlesz-
tésének mai jelentdségével (T. fej.). Kifejtjik azutdn az allam-
kolcsonok alapeszméjét és ennek befolyasat a torlesztés kérdésére,
— az allamkolesondk — sziikségességét abban a  koriilményben ta-
lalva, hogy az adoztatds igazsidgossaganak elve teszi nélkiilozhet-
lenné, hogy bizonyos kiadasait, miel6tt azokat ado alakjaban veti
ki polgaraira, késO6bbi adodtartozasukat polgarainak mintegy  el6-
legezve, hitelének igénybevétele utjan fedezze az allam (II. fej.).
Foglalkozunk azutdn az 4allamkdlcsénok kiilonb6zé hatasaival és
ezek befolyasaval a torlesztésre, kimutatni igyekezvén, hogy a
legindokoltabb  allamké&lcsonnek is  vannak oly visszas kovetkez-
ményei. melyek éppen csak torlesztés utjan enyhithetok és ellen-
sulyozhatok (III. fej.). Biralat targyavd teszszik tovabba az al-
lamkolcsonok — torlesztése ellen a  legkiilonb6zébb — szempontokbdl
felhozott érveket és éppen ezeknek kapcsan mutatjuk ki a torlesz-
tés sziikségességét (IV. fej.). Megdallapitvan a kolcsondk visszafizet
Iésének  sziikségességét, megallapitijuk a  visszafizetés killonb6z6
modjait, e modozatok belsd 0Osszefliggését az allam egész kdlcson-
rendszerével.  kolcsoniligyi  kozigazgatasaval (V. fej.). A  kovet-
kez6 (VI., VII. és VIIL.) fejezetekben egyenkint vesszilk azutan
szemiigyre, miként alakul, mily hatassal jar a visszafizetés, a sze-
rint, a mint az 4&llam esetenkénti vagy hosszabb iddére sz6l6 On-
kéntes akarat-elhatdrozdsa avagy végiill a hitelezékkel kotott, on-
kényesen nem  modosithatd  szerzoédés alapjan  (tulajdonképpeni
torlesztéses kolcsondk) torlesztési adossagait; — a szerzddés sze-
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rint  torlesztend6  kolesonokrél  szolo  (VIIL)  fejezetben  kiilon-
kiilon foglalkozvan, az ily természetli kolcsonok mindenik val-
fajaval. A kiilonbozé torlesztési rendszereknek, a torlesztési poli-
tika kiilonb6z6 iranyzatainak szemléltetése végett bemutatjuk ha-
rom eurdpai allam:  Franciaorszag, Nagybritannia és  hazank
torlesztési ligyének mai allasat (IX. fej.). Végiil az utolsé (X.)
fejezetben Osszefoglaljuk az eddigiekbdl levont kovetkeztetésein-
ket, a torlesztés tekintetében elfoglalt allaspontunkat.

Tapasztalja majd az olvasd, hogy, minden egyes kérdés tar-
gyalasanal kiilonos figyelmet forditottam hazdnk még fiatal kol-
csOniigyére is. Csak kovetkezménye ez annak az Ohajnak, mely
a tudomany szolgalatanak vagyaval egyiitt vezetett ¢ tanulmany
megirasara, annak tudniillik, hogy sikeriiljon koézvéleményiink-
nek ¢és torvényhozasunknak egy-két évtized Ota ugyszolvan telje-
sen hianyzé érdeklodését az allamélet eme nagy fontossagu kér-
dése irant felkelteni s igy a nekem jutott eszkdzokkel odahatni,
hogy a nemzet minden erejének megfeszitésével iparkodjék pusz-
titani allam adossagat addig, mig — mint Hume mondja — az
adossag nem pusztitja el a nemzetet.

Budapest, 1906. év januar havaban.

A szerzo.



ELSO FEJEZET.
Az allamkolesonoknek és azok torlesztésének mai jelentdsége.

1. Az allamkolcsonok torlesztésének kérdésével a tudomany
csak a tizennyolcadik szdzad végén kezdett behatobban foglal-
kozni, ' irodalmilag ez a kérdés alig részesiilt addig figyelem-
ben.’) Gyakorlati jelentésége nem is lehetett e kérdésnek addig,
mig az allamkdlcsondk szerény keretben mozogtak, az allamélet
egyik sajatlagos intézményévé nem fejlddtek, egydltalan a magén-
kolcsonoktol még mi eltérést sem tantsitottak. Valtozas e tekin-
tetben csak az ujabb kor fejlédd viszonyainak hatasa alatt kovet-
kezett be, és pedig kiillondsen a kovetkezékben jellemzett kortilmé-
nyek kozremitkodése folytan.

2. Mig azel6tt az allambolcselet az allamot a fejedelem pat-
’imonialis magantulajdonanak tekintette, addig az ujabb kor tu-
doméanya az allam Iényege tekintetében altalanositotta ¢és gyakor-
latilag is érvényre juttatta azt a felfogast, hogy az a nemzet Ontu-
datos, Onrendelkez0 szervezete. A mint az elébbi felfogds uralma-
nak idejében egyaltalin nem volt a mai értelemben vett allam-
haztartas és az allamnak még igen szik kort kitoltd céljat a feje-
delem f6képpen maganhaztartasabol, illetbleg a részére fenntar-
tott regalia-kbol latta el, ugy az allam céljait szolgald kolesondk
e korban szintén nem az allam, hanem a fejedelem magankol-
csonei, melyek az & személyébe vetett bizalmon, az & vagyona altal
nyujtott anyagi biztositékokon, nem ritkdin az 4altala alkalmazott
kényszereszk6zokon alapultak. A modern alkotmanyjogi felfogés-
sal azonban el6térbe 1ép a nemzet egyénisége és az allamkolcson
ma mar nem a valtozo, haland6, vagyonat el is vesztheté fejede-
lemnek magan-, hanem az emberi értelemben oOrokéleti nemzet-

) Az angol irodalom wugyan mar 1726-bol is mutat fel egy tudomanyos jellegii
munkai, mely kizarolag az allamadossag torlesztésének kérdésével foglalkozik. Cime:
»An  Essay On The National Debts Of The Kingdom, Wherein The Importance Of
Discharging Them Is Considered And Some General Mistakes About The Nature And
Efficacy Of The Sinking Fund Examined And Removed. In A Letter To A Member Of
The House Of Commons™~. Szerzéjét M a e C u i 1 o ¢ h ,Reduction Of The National Debt-
cimii miivében (111 fej.) Nathaniel Gould személyében gyanitja. E munkanak
ma mar természetesen csak  torténeti becse van és  megirasanak  indokaul  valoszintileg
a W a I p o 1 e altal 1715-ben Ilétesitett ,sinking fund“ szolgalt. EbbSl a szempontbol
azonban annal nagyobb figyelmet érdemel, mert Price Richard a 18-ik szazad
végén a torlesztési alaprol és altaldban a  torlesztésr6l irt nagyhatasi miiveinek nem egy
eszméjét e konyvecskébol kdlesonozte, a mint ezt maga Price is elismerte.
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nek kozkolesone, melynek feltételeire maganak a nemzetnek szel-
lemi, erkdlesi, kozgazdasagi viszonyai, az allam haztartasa, poli-
tikai és nemzetkdzi 4allapota, egyaltalan ¢életrevalosaga ¢és hala-
dasra képességének mérve iranyadok.!)

A nemzet Onrendelkezési joganak érvényesiilése befolyasolja
tovabba az allamkolesondk tigyét annyiban is, hogy az allam fel-
adata nem szoritkozik tobbé csupan az Onvédelemre ¢és a hodi-
tasra, hanem a polgarosultsag terjedésével, az egyén ¢és az allam
kozti  munkamegosztas  tokéletesiilésével ~mind  tobb  culturalis
célra is kiterjed. Mig tehat az eldtt az allamkolcsondk ugyszol-
van kizardlagos sziilboka gyanant a haborG szerepelt, mely Oridsi
Osszegeket nyelt el a nélkiil, hogy ebbdl az allamra szembe6tld
haszon szarmazott volna, addig a kolecson felvételénél mind na-
gyobb szerepet jatszik ma mar a polgarosultsig miiveinek és esz-
kozeinek 1étesitésére iranyuld torekvés.

A nemzet Onrendelkezési joganak érvényesiilése elémozdi-
totta tovabba a k-Olcsoniigyet annyiban is, hogy nagyobb biztosité-
kot nytjt az ados fizetési készsége és képessége tekintetében, a
mennyiben maguk a polgarok, vagyis azok hatdroznak a kdolcson
felvétele felett, kik annak terheit is wviselik, rajtuk 4ll tovabba
annak elhatdrozasa, mint feleljen meg az 4llam elvallalt kotele-
zettségeinek, rajtuk all, kik mint az allam hitelez6i e tekintetben
ez oldalrol is érdekelve vannak. Az orszdg kormanyzasdban, a
nemzet iigyeinek igazgatasaban valdo részvétel felkeltette tovabba
a polgarok felelosségének érzetét az allam joléte tekintetében,
érzelmi indokokat is vitt be oda, hol addig csupan kényszer ¢és
nyereségvagy szerepelt mozgaté eréként, bevitte a hazafisag érze-
tét, mely készséggel aldoz fel barmit és mennyit is az allamnak,
mikor annak polgarai timogatasara sziiksége van.

Az allamkoleson-iigy  kifejlodésére nem  kisebb  befolyéssal
volt a termelésnek a mult szdzadban bekovetkezett rohamos fel-
lendiilése. E fellendiilés két iranyban is érezteti hatdsat. Minél fo-
kozottabb ugyanis a termelés, annal nagyobb az abbdl szarmazo
joszagtobblet és igy a rendelkezésre all6 tdke; masrészt azonban
az oly allam hitele, mely ily élénk mikodésben levd kozgazda-
sagra tamaszkodik, annal erésebb.

Az elobbi szempontbol tekintettel kell lenni arra, hogy minél
kezdetlegesebb allapotban van valamely orszdgban a gazdalkodas,

! Mily befolyassal vannak e korilmények az allam hitelére, részletesen  kifejtik

Neb enius: ,.Der offentliche Kredit etc.” és Baumstark: ,Staatswissenschaft-
liche Versuche iiber Staastcredit etc.” cimii miiveikben.
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a rendelkezésre all6 toke mennyiségéhez képest annal nagyobb
annak a befektetésiil felhasznalandd tokére iranyuld sziikséglete.
Eppen azért kezdetlegesebb gazdasagi viszonyok kozt a folos tokét
a magangazdasdgok iparkodnak maguknak lefoglalni, a mely ko-
rilmény nagy mértékben hozzajarul ahhoz, hogy az ily gazdasagi
viszonyok kozt 1étez6 allam hitele joval dragabb. Middn azonban
a gazdasagi viszonyok fellendiilése folytin a magan-gazdasagok
lassankint elérik azt a fokot, melyen a befektetési sziikséglet mar
nem oly égetd, a tOkekereslet nem oly nagy tobbé, a mely koriil-
mény a tokeképzddés rohamos emelkedésével egyiitt a kamatlab
leszallasat vonja maga utan, elérkezett az az 1d6, melyben a toke
az allam részére is hozzaférhetévé valik és ez fokozott mértékben
hozzéalathat azoknak a magasabb, szellemi javaknak termeléséhez,
melyekre  kezdetlegesebb  magangazdasagi  viszonyok kozt még-
gondolni sem lehet. Bekdvetkezik ez a lehetdség annal inkabb,
mert a jovedelemeloszlas ¢és fogyasztds torvényei tarsadalmi éle-
tinkben kielégitd modon megallapitva és keresztiilvezetve még
nem 1évén, a maganfogyasztds ¢éppenséggel nem kovetheti még
nyomon a magantermelést, ugy hogy a fellendiilt termelésbdl ki-
keriild6 joszagtobblet nagy része a magangazdasdg korében egy-
altalan nem, vagy csak nagy kockazattal volna elhelyezhets. Az
a jelenség, mely a hitel érvényesiilésének altalaban alapja, érvé-
nyesiil ilyenkor itt is, az tudniillik, hogy egyik gazdalkodo alany-
mik oly joszdgai vannak, melyeket Onmaga sajat céljaira és pe-
dig sem fogyasztdsi, sem termelési céljaira fel nem hasznalhat,
mig egy masik gazdasag éppen ezeket a folos javakat sziikségeli.
igy sziikségeli az allam a magangazdasagok f0los tokéit, melyek
viszont készséggel kinadlkoznak az 4llamnak arra, hogy az Aaltala
folytatott és a magangazdasagokra is termékenyité hatassal levd
<isszgazdalkodas céljai ra felhasznaltassanak.

Az a fontebb emlitett masik korilmény pedig, mely szerint
az allam hitelének nagysagara, olcsosagara Iényeges befolyassal
van a magangazdalkodas fellendiilése az illetd6 allamban, ma-
gyarazatdt abban leli, hogy az ily allamnak az ado6zéasi kényszer-
rel igénybe vehetd —magangazdasagaiban bdségesebb forras  all
rendelkezésére, ha kotelezettségeinek teljesitésérél van sz6 ¢és igy
kisebb a kockédzati dij, mely a neki nyujtott hitelért felsza-
mithato.!)

L. e  részben Smith  Adam: ,,Vizsgalodas a  Nemzeti Vagyonossag Ter-

mészetérél  és  Okair0l.“  Forditottdk:  Enyedy Lukacs ¢és Polya Jakab 1892, V. K. IIL
fejezet 350. lap.
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Viszont azonban éppen az, hogy az allamkolcson 6k ma mar
kozhasznli, termelékeny  befektetések Iétesitésére is  szolgalnak,
hogy tovabba az allam Iehetbleg biztos elhelyezést nyujt, biztosab-
bat még. mint a maganvallalkozds, Onmagdban is el0mozditja a
termelést, a takarékossagot, a tokeképzodést és ezzel ismét az al-
lamkdlcsonok lehetdségét, melyeknél ugyanis veszélytelenebb, -ke-
vesebb munkat igényl6 jovedelemforras a rendelkezésre all-
magantokének alig kinalkozik.

Az elhelyezést keres6 toke, a tokét keresé vallalkozdsok meg-
teremtették azutan az allamkolesondk szélesebb kort  igénybe vé-
telének egy masik lényeges -elofeltételét, nevezetesen a toke- és
értékpiacot, a hol a kereslet és kinalat szervezkedése folytan a
kozgazdasag egész  hitelsziikségletével egyiitt az allam hitelsziik-
séglete is a mindenkori viszonyokhoz mérten konnyti kielégitést
talalhat, e mellett pedig a hitelezok, ha az altaluk hitelezett tokét
barmi okbol vissza akarjak szerezni, ezt a tulajdonukbol! lev--
cimletek eladasa altal konnyen megtehetik.!)

Osszefligg ezzel és az Aallamkélesondk  jelentdségre  emelke-
désének egyik tovabbi igen fontos tényezdjévé valt az értékpapi-
rokba fektetett ingd vagyonnak rohamosan fokozodd ¢és rovid id6
alatt igen nagy méreteket Oltott jelentdsége. Az ingatlan vagyon
korlatolt mennyisége, megkotott volta mellett a termelésre szant
toke a termelés elonyeiben valo részesedést megkonnyitd, kony-
nyen is mozgosithatd értékpapirokban keresett elhelyezést. Meg-
szint mar a becse és igazsaga a régi jeligének: ,,Mobilium vilis
possessio”“. Az ingd vagyon értéke gazdasagilag elérehaladottabb
allamokban elérte, s6t felil is multa mar az ingatlan vagyon ér-
tékét. Az allamhitelnek, az 4llami gazdadlkoddsnak természeténél
fogva ennek az ingd vagyonnak az allam kolcsoncimletei igen
becses, keresett részét teszik ki.2) Az értékpapirok eme térfoglala-

D) ,,Annak konnytsége, hogy a hitelezok tetszésiik szerint visszaszerezhetik
tokéjitket,  oly  fontos  redjuk, hogy  sokkal  mérsékeltebb  kamatlab  mellett  kolcsonoznek
a  kormanyoknak, mint a hogy tan kellene unproductive felhasznilandé  kolcsonnél, -
pedig  pusztan  csak  azért, mert modjukban all koveteléseiken  tetszésszerinti  pillanatban
tuladni. A kormany olyan adds, melyet az egész vilag ismer, hitelezhet tehat neki min-
den tokepénzes” ugy hogy elvallalt koleson-kotelezettségeinek allampapirok elne-
vezése alatt mindig nyilt arfolyama van azon a piacon, melyet tézsdének neveznek: r-
barha  azok nem  mindig  visszafizetendok, nincsen oly  allamadossag, mely  barmikéi
pénzzé nem tehet, ha az a hitelezonek barminé gondot okoz vagy tékéjét masképpen
akarja elhelyezni.“- S a y: ,,Cours Complet D’Economie Politique Practique.” IV. k. 240. 1.

2) A Parisban 1900-ban megtartott ~ masodik  értékpapir-congressus igen  érdekes
anyaggyijteményében Neymarck Alfréd ,»Statistique Internationale Des Valeurs
Mobiliéres  cimii  tanulmanyaban az  eurépai  allamok  allandositott  addssagat  az 1900-ik
évre 1291 milliard francra teszi, mely szamban Anglia 16, Németorszag ¢és allamai  15%7.
Franciaorszag 30, Ausztria-Magyarorszag 13 9, (Magyarorszag allamadossaga 1904-ben-
leszamitva az osztrak allamadossaghoz fizetendé jarulék tokeértékét, mintegy 32(H>
millio6 koronat tett ki, Belgium 2*3, Dania 27, Oroszorszag 16 2. Svédorszag 0 4, Torok-
orszag 4’3, Spanyolorszag 9°5. Portugélia 3*7, Bulgaria 0'2, Gérogorszag 0*8 milliard
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at nagyon megkonnyitette viszont, hogy a strli forgalom ¢és az
azt nyomon kovetd tudomany az értékpapirok jogviszonyait, ezek
torvényeit ugy forgalomképességilk, mint biztonsdguk szempont-
jabdl gyorsan és maig majdnem tokéletesen kiépitette?)

Mindezek mellett nagy szerepet jatszik az allamkoélcsonok
gyarapodasanak okai kozt annak a solidaritds-nak érzete, mely
az altalanos polgéarosultsdg elérehaladdsa mellett az egymas hiva-
tasaba vetett bizalom ¢és a végcél kozosségének felismerése foly-
tin  mind  bensébbé  valik a nemzetek  Ontudatdban.  Kii-
l6ndsen nagy hatassal vannak e tekintetben a bar ideiglenes
érdekek  szerint alakuld  allamszovetségek, mint a melyekben
mindegyik allamnak sajat érdeke is szOvetséges tarsanak meg-
erdsddése — Ugy hogy szivesen segit ennek hitelsziikségletén, kiilo-
nosen, ha e hitelsziikséglet oly torekvésekbdl szarmazik, melyek
i iigat a szovetségi célt is esetleg kozvetlenill szolgaljak. igy
sietett segélyére példaul Anglia a continentalis allamoknak a na-
poleoni haboruk idejében. igy latjuk, hogy Franciaorszdg népes-
sége alig tiz ¢év alatt 1894-t61 1904-ig mintegy 10—15 milliard
francot (az adatok e részben eltérék), hitelezett a legstlyosabb
gazdasagi  viszonyokkal  kiizdd, de  Franciaorszaggal  politikai
szovetségben 4ll6 Oroszorszdgnak, oly Osszeget tehat, mely felét
vagy harmadat teszi ki maga Franciaorszag, a vilag egyik leggaz-
dagabb allama szazadokon at felgyiilemlett mai adodssaganak. De
szovetség nélkiil is érdekelhetik egyik allamnak politikai, gazda-
sagi viszonyai a masikat, ugy hogy ez utobbi biztositani akarvan
maganak azt a befolyast, melyet kovetelésével ugy politikai, mint
gazdasagi  szempontbdl amarra  gyakorolhat, készséggel ellatja
innak hitelsziikségletét. S6t még tovabb menve, mondhaté, hogy
politikai, gazdasagi ¢érdekkozosség nélkill is gyakran  segélyére
siet a tokegazdag nemzet kolcsonre szoruld tarsanak ¢és ilyenkor
a puszta nyerészkedési czélzaton kiviil tobbé-kevésbbé élénken
oil szerepel az inditdé okok kozt annak felfogasa is, hogy az el6re-
haladottabb nemzet gazdasadga, culturdja csak nyerhet az altal,
ha a civi lisatio-ért vald kiizdelemben a masik, egyelére még el-

franc-kal szerepéi. Hozzajarul még e szamhoz az emlitett allamok lebegd ados-
maga, mely 1900-ban alig volt kevesebb 135 milliard franc-nal. Ney marok
az értékpapirokba letett ingd vagyon nagysagat Eurépaban a jelzett évre Ossze-
sen 15%2  milliard iranc-ra teszi. A dams  (,/Public Debts!, Part I, Chap. 1) 1882-re
az egész vilag  allositott  allamadossagat . mintegy 130 milliard koronara teszi.  1900-ban
pedig  csupan  Eurépanak  volt méar ennyije, azota pedig egyrészt az  angol-bir, maésrészt
az orosz-japan haboru kovetkeztében ez az adossag még lényegesen emelkedett.

) Az értékpapirok  gazdasagi  hatdsair6l ldsd  ugyancsak az  1900. évi  értékpapir-
vongressus anyaggytiijteményében tobbek kézt H a r a m b u r e Limousin, R a p h
Georges Levy, Roger stb. tanulmanyait.
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maradottabb nemzetben fegyvertarsara talal; és az az erkdlesi
mozzanat, hogy miként az egyesek az allamban, ugy a nemzetek
is, mint a nagy emberi tarsadalomnak tagjai, egymasra van-
nak utalva, egyiknek boldogulasa feltétele a masik boldogulasa-
nak is. Ezért latjuk azt, hogy ¢letképes nemzet, melynek a polga-
rosultsag eldmozditdsara iranyuldé hivatdsa irant a nagy emberi
kozosségben nincs kétség, a legsulyosabb, hitelére legkedvezotle-
nebb viszonyok kozt, létkiizdelmében kozelebbrdl egyaltalan nem
érdekelt nemzeteknél is megtalalhatja a keresett hitelt, s6t meg-
taldlja azt a muld érdekosszeiitkozésnél fogva ellenséges nemzet-
nél is, mely amannak valsagos helyzetét tan éppen maga idézte eld.
Csak ennek tulajdonithaté pl. az a felemeld jelenség, hogy Fran-
ciaorszagnak, mid6én 1871-diki nagy kudarca wutan egy addig
paratlan nagysagt hadisarc céljara elobb két, majd még ha-
rom milliard francnyi kolcson felvétele valt sziikségessé, egy-
szerre, a legrovidebb 1d6 alatt 44 milliard franc tokét ajanlottak,
mely oridsi OsszegbOl csak 26 milliard esett az allam sajat pol-
garaira, mig 18 millardot, 6nmagaban is hallatlanul nagy Gsszeget,
idegen nemzetek, s6t ebbdl 471 milliot maganak az ellenséges ¢és
gyOztes, hivatalosan Franciaorszag teljes letiprasara  toré  Né-
metorszagnak polgarai kinaltak.

Es "Végiil az allam hiteliigyének kifejlédésére maga az
allamhaztartastan tudomanya is nagy mértékben befolyt. E tudo-
manyagnak fejlddése nemcsak nyomon kovette a  gyakorlatot,
hanem t6bb tekintetben iranyt is mutatott annak. Kétségtelen,
hogy’ kiilonosen annal a szoros kapcsolatnal fogva, mely az allam-
haztartds ¢és a tarsadalomnak Onmagaban is igen bonyolult gaz-
dasaga kozt létezik, az d4llamkdlesondk szamos jelensége ¢és ezek
torvényei tekintetében még igen nagy az ingadozis. Igy van ez
kiilondsen az allamkolcsondk  torlesztésének  kérdése tekintetében
is. Azonban ¢éppen erre vonatkozolag allithaté, hogy a tudomany
nyujtotta a kedvezményezést a gyakorlatnak. Félénk ¢és rendszer-
telen kisérletek wutdn  7'rice-nak irodalmi mikodése vezetett a
gyakorlatban a torlesztési alap felallitasara ¢és annak tobb évtize-
det betolté uralmara. Es viszont Price tudomanyos biraloinak,
Ricardo-nak,  Hamilton-nak,  Lord  Grenville-nek  miivei  adtak
meg a kezdeményezést a torlesztési alap uralmanak megdonté-
sére. Az  éllamkolesondk — természetére  vonatkozolag — kiilondsen
Dietzel altal képviselt elmélet nagy mértékben hozzajarult késéb-
ben ahhoz, hogy az a&llamkdlcsondk torlesztésével egyaltalan fel-
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hagytak, viszont az allamhaztartdstan mai miveldinek hatdsa
latszik meg azon a tényen, hogy az allamok egymasutan hozzalat-
nak kolcsoneik hatasosabb torlesztéséhez.

Kétségtelen azonban, hogy magira az 4allamkolcsondk el-
terjedésére a tudomanynak kisebb hatdsa volt. A gyakorlat meg-
elézte e téren a tudomanyt. Az allamok nagy mértékben hasznal-
tdk mar haztartdsukban a kolesonoket, mikor a tudomany egy-
altalan nem volt még tisztdban azzal, hogy helyes-e ez, vagy nem,
midén annak sziikségszeriiségét egyaltalan nem tudtdk még visz-
szavezetni az allam szerves életére. A tudomany igazan mélyre-
hatd6 munkija csak a mult szazad elején kezd6dott. Addig csak
a gyakorlati allamférfiak foglalkoztak az allamkolcsondkkel — és
dicsérték, ha céljaik elérését elomozditottdk, karhoztattak, ha
konnyelmti elddok visszaéléseinek terhe & redjuk szakadt. A mi az
irodalom terén e tekintetben elhangzott, gyakran inkabb csak a
képzetemnek, mint a tudomanynak megnyilatkozasa volt. Egy-
részrél a legnagyobb jot, masrészr6l a. legnagyobb rosszat lattak
az allamkolcsonokben.  Pinto, Condorcet, Berkeley, Necker, Vol-
taire stb. nem gy6zték magasztalni, viszont nemcsak még egy Col-
bért, de Smith és Ricardo is csak rosszaim tudtak.

Tényleg azonban mindkét felfogds kiindulasi pontja téves
volt. Smith példaul nemcsak azért rosszalta az allamkolesonoket,
mert felvételilkre szerinte leginkdbb csak a habortk adnak okot
(a mint ez az 0 idejében még tényleg igy is volt), a haboruk kolt-
ségeit pedig jorészt tokefecsérlésnek tekintette, de azért is, mert
szerinte az allam miikodése egyaltalan nem productiv. De ha mar
a tokének az allam altal valdé improductiv felhaszndldsa meg nem
akadalyozhatd, tdvosebb még, ha az allam nem kolcsén, hanem
ado alakjaban vonja el azt polgaraitol, mert ezek az adot csak
jovedelmiikbél fizetik ¢és igy takarékossag ¢és fokozott termelés
1évén jelobb ujja termelik azt.!) A mily téves ez a felfogds, a mint
ezt kiilonben alabb még latni fogjuk, éppen oly téves volt tudo-
manyosan az (jabb idében kiilondsen Macleod?) &ltal képviselt
az a masik felfogas is, mely szerint a lebegd hiteligények és pedig
nem csupan azok, melyek az allammal szemben allanak fenn, oly
szellemi javak, melyek tjonnan alkotott valdsdgos tokének tekin-
tendok ¢és melyek a nemzeti vagyont gyarapitjadk. Macleod példaul
a hiteligényeket azért tartja Tjonnan termelt vagyonnak, mert

') Smith A d ,i. m. ,,Vizsgalodas stb.* V. konyv 111 fej. 373. L.
2’ M a ¢ I e o (I: .,The Theory And Practice Of Banking etc.* 1855. 5-ik kiadas
1892—03. Elements Of Political Economy!. 1858.
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csereértékkel birnak, a csereforgalom targyai ¢és mint ilyenek a
forgalomban ellenszolgaltatasért ruhdztatnak at. Miutan  ilyetén-
képpen értéket képviselnek, vasarlasi képességgel birnak, nyilvan-
valonak tartja, hogy a mnemzeti vagyon gyarapodik altaluk. Téve-
désének alapja abban rejlik, hogy e felfogas mellett a csereértéket
Osszetéveszti az értékkel. Kétségtelen, hogy a hiteligénynek van
csereértéke, de értéke nincs, mert Onmagaban sziikséglet kielégi-
tésére nem szolgalhat. FErtéke csak annak a joszagnak van, melyre
a hiteligény vonatkozik s mely Onmagaban alkalmas a sziikséglet
kielégitésére. =~ A sziikséglet  kielégitésére  alkalmas  joszagok-
nak mar a nélkill is rendelkezésre alld6 mennyisége azonban az {j
hiteligények altal nem gyarapodik, mert a hiteligény nem jelent
egyebet, mint azt, hogy a hitelezd tulajdondban mar meglevd
vagyon ezidoszerint, tudniillik a hiteligény fennalldsa alatt, az
adds rendelkezése alatt all.!)

Ily ellentétes ¢és alapjaban téves felfogasok utdn az allam-
kolesonok sziikségszertiségét ugyszélvan csak a mult szdzad maso-
dik harmadaban kezdték felismerni és behatobb tudoméanyos mél-
tatdsban részesiteni. Azonban, mint érvényesiilésének elsé idejé-
ben minden Uj irdny szélsGségekbe téved, nem menekiilt att6l az
allamkolcsondkre  vonatkozd elsé igazdn tudomanyos alapra  épi-
tett felfogds sem. Eme szélsdség legmerevebb képviseldinek egyike
Diétaéi,’) ki az 4llam hitelében véli felfedezni azt az ,archimedesi
pontot, melyb6l a vildg sarkaibol kiforgathat6.“ Ezzel a kiindu-
lasi ponttal jut el annak kijelentéséhez, hogy az allamkdlcson
annal aldasosabb, minél nagyobb ¢és hogy az allam annal hitel-
képesebb, minél inkabb igénybe vette mar megeldzdleg hitelét.
Minél jobban el van ugyanis adoésodva az 4llam, anndl inkabb

) Macleod-nak  kiilonben  rendkiviili  elmeéllel irt  fejtegetéseit  kilonosen ~ Boh  m-
B a w e r k (,Kapital und Kapitalismus“) és Knies (,Geld und Kredit » cafoltak meg.
A vita eredményének Osszefoglalasat 1. I)r. .1 o h am n v. K om or zyns k i .Die Na-
tionalokonomische  Leltre  Vom  Kredit“ cimii mivében 354. s  kév. L. ki azonban téve-
sen  sorolja itt  Cieszkowski-t is  azok kozé az  irok  kozé, kik a  hiteligényekben
mindenesetre a nemzeti vagyon gyarapodasat latjak. Ellenkezéleg, vilagosan hangsu-
lyozza ez ir6 ,Du Credit Et De La Circulation' (Il. kiadas 1847.) cimii t5bb tekintetben
téves, egyébként azonban jeles ¢és a maga idejében (kiilonosen G a r n i e rra) igen
nagy  hatast  gyakorolt — miivében, hogy  Pinto-nak az az  éllitisa, miszerint a  nemzeti
vagyon az  Orokadossag egész  Osszegével emelkedik, csak annyiban igaz, a  mennyiben
az  Orokadossag cimletei az O (tudniillik  Cieszkowski* rendszere szerint az allam tulajdo-
naban levé ingatlanokra vagy a  tOkésitett foldadora, mint zalogra kibocsatva  (billets d<
rentes) pénz gyanant hasznaltatnak, mert az igy feleslegessé valo nemes
érc a nemzet termelésére és fogyasztasara fordithato, ugy hogy a  hitei ez esetben az
igy felszabaduld nemes érc  értékének  erejéig noveli a nemzeti vagyont. Szerinte tehat
a  hitel nem kozvetlenil gyarapitia a nemzeti vagyont, hanem csak kozvetve, a menn vi-
heti a pénz minéségében lefoglalt nemes ércet termelési és  fogyasztasi  célokra  felszaba-
ditta (. m. 334, s kov. 1.). Ennyiben pedig igaza is van. A régibb irék (Pinto.
Condorcet, Melon stb.) fentjelzett tévedéseinek cafolatat 1. Smith Adam
i h.-en. tovabba Baum stark ..Staatswissenschaftliche Versuche Iber Staatscredit.
Staatsschulden stb.“ enni .miivében 50.5. és kov. 1.

2) ,,Das System Der Staatsanleihen* 1855.
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raszorul a tovabbi  hitelre, annal inkabb iparkodik tehat kotele-
zettségeinek eleget tenni, a, mi viszont tovabbi hitelének elso fel-
tétele. Eredménye e felfogasnak, hogy az allamkolcsondket nem-
csak apasztani nem, de ellenkezéleg mindig, a meddig csak lehet,
novelni kell.

A mily érdeme Dietzel-nek, hogy az allamkolcsondknek az
illdm életével, haztartasaval, az egész kozgazdasaggal valdo sz6-
las Osszefiiggését kimutatta, a mely tekintetben uttdréje volt kii-
1onben mar Nebemus,’) épp oly hibdja volt az a szertelenség,
melylyel az allamkolesondk iidvozitd voltat hirdette. A mily hely-
telen ugyanis az a felfogas, hogy az allamhitelnek igénybe vétele
feltétleniil karhozatra visz, ugyanoly helytelen az a felfogas is,
hogy feltétleniil elényds az. Minél mélyebben hatol a tudomany
az é4llamhitel jelenségeinek felismerésébe — ¢és ma mar szdmos
kivalo munka ¢és a gyakorlati életb6l meritett okulas vilaga mel-
lett tekinthetink a szoban levé jelenségek tomkelegébe, — annal
inkdbb be kell latni azt, hogy az dallamhitel Onmagaban csak holt
eszkdz, melyet éber politikdnak kell vezetni, hogy idvds ered-
ményt szolgaltasson s melynek alkalmazasa e nélkiil csak ugy hat,
mint a fegyver a gyermek kezében. Be kell latni, hogy az allam-
hitel jelenségei, tdrvényei megegyeznek a természet egyéb jelen-
ségeivel ¢és torvényeivel a tekintetben, hogy aldas és vész egyarant
szarmazhat beldlik s az értelem ¢és tudas kozremiikodése sziikseé-
ges ahhoz, hogy az ember céljaithoz alkalmazkodjanak, adott
\ iszonyok ko6zt ne pusztitsanak, de termékenyitsenek ¢és teremje-
nek. A mai tudomanynak az allamhitel tekintetében ez a felfo-
gasa. Jellemzd erre a felfogasra, hogy megismerni iparkodik az
allamhitel  jelenségeinek  Osszefliggését az  dllam  haztartasaval
altalaban, a tarsadalmi gazdasaggal, az erkolcs, a politika, a jog
jelenségeivel és torvényeivel, tisztdban lévén azzal, hogy ez Ossze-
fiiggés. az emlitett rendbeli jelenségekkel valé bensé kapcsolat
felismerése jelolheti ki csupan azt az irdnyt, melyben az allam-
hitel elméletének és gyakorlati alkalmazasanak haladni kell.

3. Hogy aéallunk azonban kiilondsen a torlesztés tekintetében?
Addig mig az allamhitel miben sem tért el a maganhiteltél, mig
az tulajdonképpen a fejedelem maganhitelének volt csak tekint-
het6, illetéleg még késébb, valtozott viszonyok mellett is, a mig e
felfogds hatdsa alol a koztudat teljesen fel nem szabadult, a tor-
lesztés sziiksége soha kérdés targya nem volt. Ha sziinetelt is a

1) Dér Offentlidie Credit 1820.
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torlesztés, — johiszemiiséget tételezve fel természetesen, — az
sohasem a szandékon, hanem legfolebb a képességen mult és meg-
nyugvast abban nem igen talaltak. Valtozds e tekintetben akkor
allt be, mikor a fentemlitett tényezdk hatasa alatt az 4allamhitel-
r6l alkotott felfogas is lényegében megvaltozott, midén nevezete-
sen az allamhitel természetének kutatdsa kozben megallapitottak
annak ¢s a magénhitelnek eltéréseit. Ez eltérésekbdl kifolydlag azt
tanitottdk, hogy a kolcson visszafizetésére csak akkor kell sulyt
helyezni, ha az addés rovid életi maganfél, mig ellenben az 6rok-
életi allam részérdl a kolcson visszafizetése mellékes, felesleges,
sOt egyenesen karos, mert a visszafizetéshez szikséges tokét a tar-
sadalom gazdasagatol, a polgaroktol kell elvonni, kik célszeriib-
ben hasznalhatjdk fel azt maguknak ¢és az Osszességnek javara.
Ugyanazzal érveltek tehat most az addssdg torlesztése, mint
annak idején az adossag felvétele ellen. Egyazon érvre hivatkoz-
tak azok, kik egyaltalan nem akartdk, hogy az allam adossagot
csinaljon, valamint azok, a kik az adodssdgot nemcsak megcsi-
nalni, hanem allandésitani akartdk. Azzal érveltek az utdbbiak,
hogy a hitelezének nincs sziikksége a tokére, ha a kamat-élvezet
orokre biztositva van szamara, ¢és ha sziiksége van is, visszafize-
tés nélkil is konnyen hozzajuthat, ha a kovetelését megtestesiti'
értékpapirt eladja. Kapéra jott természetesen ez az elmélet a gya-
korlati allamférfiaknak, kiknek a torlesztés mindig nagyobb gon-
dokat okozott, mint maga a kolcson felvétele, kik ugyanis a tor-
lesztéshez sziikséges adok kivetése, a polgarok e céli megterhelése
folytan kockan forogni lattak mindig népszertiségiiket. A torlesz-
tés sziinetel tehat, de nem'sziinetel a kolcsonok felvétele. Az 4alla-
mok, jegyzi meg Schwarz Ottd,') ugy jartak, mint a maganosok,
kik iparkodnak visszafizetni adoéssagaikat, mig talterhelve nincse-
nek, mig gybzik a torlesztést, de egyaltalan letesznek errél, mikor
az adossagok mar elarasztjdk oket s mikor a torlesztés, tekintet-
tel a wvégcélra, a kolcsont6l vald teljes szabadulasra, csak remény-
telen kiizdelemnek latszik. Es megrontottak a torlesztési kedvet a
kiilonbozé  torlesztési rendszerekkel szerzett kedvezétlen tapaszta-
latok is, a melyek alkalmazasa tobbnyire nagy visszassagokkal
jart és az allamkolesondk csokkentése helyett azok emelkedésére
vezetett.

Ez az allapot azonban nem tarthat sokaig. Be kell latni.

) ,Staateschuldentilgung In  Den  Grdsseren  Europaischen ~ Und  Dcutschen Staa-
ten“ 1896.
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hogy az allam hitelének talsagos megfeszitése, az allamkdlcsonok
felhalmozasa megfeleld torlesztés nélkill végzetessé valhat az egész
kozgazdasagra, az egész allaméletre. Be kell latni, hogy nem min-
den allamkolesdon termékenyiti meg Ugy a kozgazdasagot, hogy
gylimolcsei felérnének azzal a holt teherrel, melylyel az allam
héztartasaira ¢és a  tarsadalom gazdalkodasara nehezednek. De
még ha termékeny is volt eredetileg a kolcson utjan létesitett be-
fektetés, 1d6k folyasaval gylimolcs6z6 erejének csokkenni  kell.
Minden befektetésnek terhét orok iddig viselni nem lehet, mert
akkor eldbb-utobb lehetetlenné valik barmily Ujabb  befektetés.
Pedig habar csak rovid idére all is be ily megfeneklés, mar az is
kiszamithatatlan karokat okozhat. Az 4llam haztartasat, a koz-
gazdasagot mindig oly karban kell tartani, hogy varatlanul sziik-
ségessé valo 11j kdleson terheit romlas nélkiil kibirja.

Hivatkoztak Nagybritdnnia és Franciaorszag példajara,
melyek gazdasaga a legsulyosabb kolcsonterhek alatt is virdgzott,
fejlodott, s6t allitottak, hogy a kozgazdasdg e virdgzasa éppen
annak a politikdank koszonhetd, mely az allam rendkiviili sziik-
ségleteinek terhét nem rotta add alakjaban a polgarokra, hanem
kolcsonbél fedezte. Eppen ellenkezéjét —allitottak ezzel annak, a
mit Smith -és kovetéi vallottak, hogy tudniillik a termelésre sok-
kal hatrdnyosabb a kolcson, mint az add. De ha Smith-nek tétele
sem all meg feltétleniil, nem all meg feltétleniil ellenfeleié sem.
Feledt¢k ezek, hogy példaul éppen Nagybritannidban, mely kol-
, sinéit akkor még ugyszélvan kizarolag a belfoldon vette fel, az
allamkolcson  éppen  Ggy el vonhatta a magantermelésre szant
tokéket, mint az ado6. S ha nem rontotta meg a termelést a belfoldi
kolecson, nem kellett volna ennek veszélyétdl a kolcson torlesztésére
szolgdld add részérél sem tartani, ha ugyan az adoérendszer lehet6-
leg igazsagos és tokéletes. A Nagybritannia és Franciaorszag pél-
dajara.” wvalé hivatkozasnal Osszetévesztettétk az okot az okozattal.
Nem .izéit viragzott ott a kozgazdasdg, mert az allam tal volt ter-
helve kolcsonokkel, hanem ellenkezbleg, az allam azért volt képes
oridsi kolcson-terhét elviselni, mert a termelésnek, a kozgazdasag-
nak kiapadhatatlan forrasok alltak ott rendelkezésére. Es mégis
lattuk azt, hogy Gladstone, a ki egyéltalin nem vonta pedig elvileg
kétségbe azt, hogy allamkolcsondk felvétele bizonyos koriilmények
kozt jogosult is lehet, mar Ova intette nemzetét a kolesondk szapo-
ritasatol, még haborak koltségeit is adokbol iparkodott fedezni és
a mi itt kiilonosen kiemelendd, hatasos torlesztési politikat kezde-
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ményezett, mely még ma is iranyadd Anglidban. Es Franciaorszag-
ban, az orokjaradék hazdjaban is ratértek mar a 70-es években a
torlesztéses kolcsonokre, amint a torlesztés elol elzarkozni hosszabb
ideig nem is lehet seholsem. Az allamkolcsondk természetének, az.
allamhitel torvényeinek helyesebb felismerésével be kell latni azt.
a mit kénytelen volt mar Dietzel is elismerni s a mit Stein ’) is
kiilonoésen hangstlyoz, hogy az allamkolcson a kozgazdasag szem-
pontjabol  tulajdonképpen csak akkor fejezi be hivatasat, mikor
visszafizeti az allam. A kolcsontokének elvonasa a polgaroktol az
Osszeél érdekében: ez az elsé stddium. Nyer ezzel az 0Osszeél, az al-
lam. de wveszit a magantermelés, mely az allamnak a sziikséges
tokéket rendelkezésére bocsatotta. Ez a hatrany csak akkor nyer
kiegyenlitést, mikor az allam a kolesonképpen rendelkezésére
bocsatott tokékkel végzett termelés utjdn ezeket a tokéket tjra
képezte, és a magangazdalkodas céljaira visszabocsajtja.

Mindezeknek belatasa mellett megallapitotta végiil a tudo-
many azokat a hibakat is, melyeket az eddigi torlesztési rendsze-
rek mellett elkovettek, melyek miatt azok eredményre nem vezet-
tek s melyeknek legnagyobbika, mint latni fogjuk, az volt, hogy a
kolcsontorlesztést  valami  Onmagatél mikodd, mechanikus folya-
matnak fogtak fel, melynek, miként azt egyébként masfeldl maga-
r6l a kolesonrdl hitték, csak mikodni kell, hogy foltétleniil ered-
ményes is legyen. Holott annal a bensé 0Osszefliggésnél fogva,
mely az 4allamhitel és a tarsadalmi élet egyéb jelenségei kozt 1éte-
zik, siker kilatdsaval csak gy ~mikodhet a  torlesztés, ha
mozgékony ¢és mindig konnyedén képes alkalmazkodni azokhoz
a viszonyokhoz, melyek kozt érvényesiilnie kell. Mennyiben felel-
nek meg az egyes torlesztési rendszerek ennek a kovetelménynek
és ezzel egyiitt maginak a torlesztés céljanak, alabbiakban vizs-
galjuk. Vizsgaljuk azonban el6bb behatobban az allamkdlcsonok
torlesztésének sziikségességét.

)y ,Lehrbuch  Der  Finanzwissenschaft“ IV. kiadas  (1886-ban  megjelent mar az
V. kiadas is) U. két. 360. 1.



MASODIK FEJEZET.

Az allamkolesonok alapeszméje és ennek befolyasa a
kolcsonok torlesztésére.

1. Az allam csak polgaraiban és polgaraiért ¢él ugyan, mégis
mint szerves lény oOnallo életet folytat s igy meg vannak sajat lét-
céljabol folyd sziikségletei. Célja nevezetesen az allamnak azok-
nak, a mai tarsadalmi rend mellett leginkabb szellemi javaknak
eléallitasa, melyeknek termelését az allamkozosség tagjai, a koz-
tik és az allam kozt fennadlld6 mindenkori munkamegosztids értel-
mében, az 4allamtol varjdk. Ezeket a javakat, melyeket az ember
magangazdalkodasa utjan eldallitani nagyobbrészt képtelen volna,
az egyéneknek szervezett tarsadalma, az allam termeli és szol-
gaitatja tehat polgarainak. Hogy azonban az éallam e feladatanak
megfelelhessen, a sajat életmikodéséhez sziikséges javakat viszont
a polgarok szolgaltatjdk az allamnak. Miutan ugyanis az allam
az egyén sziikségleteinek kielégitésére szolgaldo javak egy részének
termelését elvallalja, sziikséges viszont, hogy a polgarok rendelke-
zésére bocsassak az allamnak a sajat létfenntartaséhoz ¢és a pol-
garok szamara allamilag termelendé javak eldallitdsahoz  sziiksé-
ges eszkozoket. Az egyén sajat magangazdalkodasaban szamol is
ezzel a kotelezd hozzajarulassal. Mar eleve Ugy rendezi be gazdal-
kodasat, hogy ecléteremthesse abbol az all am haztartashoz, az al-
lam altal eldallitandd javak termeléséhez sziikséges javakat is. A
polgarok altal rendelkezésére bocsatott javakat sajat gazdalko-
dasa korében részint allo, részint forgd téke gyanant hasznalja
fel az allam. Az allam termel6 tevékenysége ugyanis bizonyos fel-
szerelést. bizonyos intézményeket tételez fel, melyeknek az allami
termelés  kifejlodésével aranyban folyton ndvekedni kell. Kiilsé-
leg az allam éppen csakis ez intézményeiben ¢és felszerelésében
jelentkezik. Ezek kozé tartozik példaul a véderd, az iskoldk, a kor-
haztik, az igazsagiigyi épiiletek, kozlekedési eszkozok stb. Ezek az
intézmények szolgalnak arra, hogy az allam eldallitsa polgarai-
nak azokat a szellemi javakat, melyek a kozbiztonsdgban, koz-
egészségben, kozmiiveltségben, jogrendben, kozlekedésligyben — stb.
allanak. Minél tokéletesebbek az allamnak e javak termelésére
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szolgald intézményei, minél gazdagabb felszerelése, annal képe-
sebb a szdban levé javak termelésére irdnyuld feladatanak meg-
felelni, annal inkdbb hozzajarul a polgarok gazdasagi tevékeny-
ségének elémozditdsdhoz. Ahhoz azonban, hogy az allam ez intéz-
ményei a termelés szolgalataba allithatok legyenek, kell, hogy
legyen erd, mely azokat miikddésbe hozza, anyag, melyet feldol-
gozzanak, a sziikségletek kielégitésére alkalmas alakba hozzanak.
Az e célra szolgaldo javak, melyek a termelés szempontjabol csu-
pan egyszeri hasznalatot nyuUjtanak, hogy az allam altal segélylik-
kel termelt W) javak értékébe teljesen atmenjenek, adjak az allami
termelés forgd tokéjét, mig az allam intézményei, felszerelése,
melyek tartdsan hasznalhatok, az allami termelés all6 tokéjének
tekinthetok.”)

Az éllam altal sziikségelt forgd tokét, mely a termelés folya-
mata alatt elhasznalddik, uj alakot olt, melyet tehat a termelés
minden id&szakaban tjra kell eldallitani, szolgaltatjdk a polgarok
ado képében. Az allam az altala képviselt allo tékének miikddeése-
hez sziikséges forgd tokét, az adot, kiveti polgaraira. Hogy mily
mérték szerint torténik ez, vagy kell ennek torténni, hogy tehat
ki mennyit viseljen az allam altal sziikségelt adobol, annak meg-
allapitasara tobbféle elmélet meriilt fel eddig. Ezek egyike és pedig
legrégibbje szerint, melynek képviseldi kozt ott talaljuk az e rész-
ben Montesquieu nyoman indulé egész Smith-féle iskolat, a mo-
dern irok kozt nevezetesen Leroy-Beaulieu-t, az adoénak, mint az
allam  szolgaltatdsaiért  nyujtott  ellenszolgaltatasnak  oly  mérvi-
nek kell lennie, a mily nagy az az elény és élvezet, a melyben az
egyest az allam részesiti (ellenszolgaltatasi, ellenértéki elmélet.
Aequivalenz-Theorie); masik, az el6bbihez igen kozel 4all6 elmé-
let szerint az addénak, mint az 4allam 4&ltal nyujtott vagyonvédelem
fejében kijaro Dbiztositasi dijnak a Dbiztositott érték nagysiga sze-
rint kell igazodni (Assekuranz-Theorie); végil kiilondsen a mo-
dern német irodalomban uralkoddé amaz elmélet szerint, mely az
allam  adokovetelési  jogat tisztan az  allam  fOhatalmara  ve-
zeti vissza, az add elosztasanak mértékéiil csupan az adofizetok
szolgaltatasi képessége tekintends.?)

N Az &ll6 és forgd toke kozti kiilonbség alkalmazésa az dllami  termeléshez  fel-
hasznalt  javakra  Dietzel-nek  koszonhetd,  kinek  mar  fentebb  idézett — munkdja  (14. 1.1

eppen ennek folytan valt korszakalkotova az allamkolesonok tudomanyos megitélése
tekintetében.

2)  Hogy melyik igaz ez elméletek kozil, annak eldontése nem tartozik jelen
vizsgalodasaink  keretébe  és  kiilonben is  ezattal  kovetett  célunk  szempontjabol  kozombos.
E részben csak annyit jegyz6nk meg, hogy mind a harom felfogasban van  bizonyos
igazsag, a mint azt a fentemlitett harmadik elmélet egyik legkivalobb képviseldje,
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Ha az éllam gazdalkodasa nem fejlédnék, ha az Aaltala ki-
elégitend6  sziikségletek nem  szaporodnanak, egyaltalan, ha az
allaméletet nem az eléremozgds — hanem a helybenmaradas jel-
lemezné: az 4allam altal képviselt all6 tdke nagysdganak nem kel-
lene sohasem valtozni ¢és igy allandd nagysagli maradhatna az
allam altal ez 4all6 toke taplalasara a polgaroktol adoé képében
elvett forgd téke is. Ez is csak nagyjdban 4all ugyan, mert balese-
tek, habortk még az ily maradinak feltételezett allamelméletben,
sOt els6sorban épp az ilyenben is idézhetnek el pusztitasokat,
melyek az allamban megtestesiilt allo tokének tekintélyes részét
megsemmisitik, mit tehat az allamnak, hacsak visszaesni nem
akar, rogton poétolni kell. Mar ez a potlas is sziikségessé teszi azt,
hogy az allam ne elégedjék meg -azzal az adoval, mely csupan a
létezé allami allé toékének milkodésben tartdsara elég. De a nél-
kil is, hogy ily szerencsétlenségek érhetik, mint minden egyes
szerves lénynek, mig a fejlédés tetOpontjat nem érte el, az allam-
nak is jellemzd vonasa, hogy a sziikségletei és ezzel feladatai sza-
porodnak. Nem bizonyos az, a mit Ujabban szamos allambdlcseld
allit, hogy az allam hataskorének kiterjesztése a mivelodés fel-
tétlen folyomanya, — tény azonban, hogy korunk, melyben az
egyén anyagi javak eldallitdsaval intensivebben foglalkozik, mint
valaha, melyben egylttal a munkamegosztdas elve is mind na-

gyobb mértékben érvényesiil, az allamra mind tobb 4as tobb fel-
adat megoldasa harul. Kérdéses lehet ugyan, mi lesz majd a fej-
16dés magasabb fokozata, az-e, melynél maga az allam vezeti,
intézi az anyagi javak termelését is, avagy az-e, hogy ebbeli tevé-
kenységet még a mainal is kisebb mértékben folytat, sot azzal egé-
szen felhagy, hogy kizarolag a szellemi javak termelésére szorit-

Vaguer is elismeri (,Finanzwissensehaft “ 1II.  Theil 217. 1.). «a mit legjobban igazol az,
hogy a mésik  figyelmen  kiviil  hagyasa  mellett teljesen  kielégitd  eredményeket  egyik
elméletbdl sem lehet levonni. Kiilonben a  szolgaltatasi  képességre  alapitott elmélet  hivei
is  kénytelenek alaptételként annak  sziikségét hangsulyozni, hogy az adé6 az allam  koz-
intézményeiben és kozszolgaltatasaiban ujjatermeltessék. Azt, hogy a reproductio, az
dibun  szolgaltatdsainak  hatdsa nem mutathatd ki s nem mérhetd meg pontosan az egyes
magangazdasagoknal s hogy az adobol  létesiild  intézmények az  abbol  teljesitett  szolgal-
tatasok  hatdsai csak a  nemzetgazdasigon  valnak  szemlélhetokké, hozza fel az  elmélet
az ellenszolgaltatasi elmélet helytelenségének legszembet{inbb bizonyitékaul. De elfe-
lejti. hogy ha egyrészt az add, illetdleg az allami szolgaltatisok masrészt a  magangaz-
dasagok  esélyeinek  alakulasai  kozt az ok és  okozati  Osszefiiggés  gyakran  csakugyan
nem is tinik  vildgosan szembe, — bar vannak esetek, mikor ez  Osszefiiggés teljesen
'ilagos — viszont nem mutathatd ki ¢és nem mérhet6 meg az allam szolgaltatasainak a
nemzetgazdasagra  gyakorolt hatisa sem. Es ha az add igazsigos elosztisa nem is  tor-
ténhetik meg mathematikai pontossaggal az ellenszolgaltatasi, egyenértekil elmélet alap-
un, nem torténhetik meg az a  szolgaltatasi  képességre  alapitott  elmélet alapjan  sem,
mit legszembetinébben igazol, hogy ez elmélet hivei is eltérnek egymastdl, midéon az a
kérdés, hogy a szolgiltatasi  képesség  figyelembevételével a  proportionates vagy a  prog-

ressiv ado helyénvalo-e inkabb. Pedig az ellenszolgaltatasi elmélet feladasanak nem
ritkin éppen az volt az oka, hogy a progressiv adoéztatast nem vélték abba  beillesztheto-
nek, mig nézetiink szerint — a minek igazoldsa azonban nem tartozik ide — megindo-

kolhaté az a szoban levd elmélet alapjan is.



16

kozzék: annyi azonban bizonyos, hogy még ha tevékenységi kon-
a testi javak termelése tekintetében a maihoz képest szokébbé
valik is, tagulni fog az majd annak folytan, hogy az élet fejlodé-
sével a szellemi sziikségletek is megfinomodnak, a magangazdal-
kodas  alapjaul  szolgdld  szellemi  kozsziikségletek  mindinkabb
szaporodnak. Hogy pedig az ezek kielégitésére szolgald javak
el6teremthetdk legyenek, fejlddni kell az e javak termelésére sziik-
séges allo tokének is.

Honnan vegye azonban az allam az ehhez sziikséges java-
kat? Fedezheti-e az altala képviselt allo toke kiegészitését is adok-
bol, ugy mint azt a mar Ilétez6 alld toke taplalasahoz sziikséges
forgd tokével teszi? Nem, és pedig azért nem, mert az add ez eset-
ben az egyesek kozt igazsagosan még fel nem oszthatdé. Hianyzik
nevezetesen az a mérték, mely szerint ez az adod felosztdsara vo-
natkozd6 s mar fontebb emlitett elméletek barmelyike szerint is
igazsagosan  megtorténhetik.  Kiindulva ugyanis az ellenszolgal-
tatdsi elméletbdl, mely szerint adé csak oly ardnyban kovetelhetd
a polgaroktol, a mily ardnyban az allam intézményei a polga-
roknak javara valtak; a minek értéke ismét, hogy az allam altal
nyujtott alapon a polgarok magangazdilkoddsa mind eredmé-
nyeket ért el: rogton belathatd, hogy addig, mig meg nem éallapit-
hatd, hogy az allam intézményeinek kiépitése a magangazdasagok
mindegyikére mind elonynyel vagy hatranynyal jar, addig meg
nem allapithatd az a kulcs sem, mely szerint az egyes polgarok az
allo téke ujabb részéhez hozzajarulni tartoznak ¢és igy addig ezt a
hozzajarulast ado alakjaban ez elmélet szerint kivetni nem lehet.
De nem tehetd ez a szolgaltatdsi képességbdl kiinduld elmélet
alapjdn sem. Részletesen szolunk még alabb arrdl, mind nag\
kihatassal lehet az allam egy-egy 1j befektetése (a mi gyakran a
hadviselésben is jelentkezik) az egyesek szolgaltatasi képességé-
nek egymashoz valé viszonyara, a szerint, a mint tonkretesz, vagy
felviragoztat bizonyos keresetigakat. Es ha az allam mégis a jelen
szolgaltatasi képesség figyelembevételével szerzi be befektetései-
nek koltségeit, csak tetézi a valsagot, melybe egyes keresetagakat
Onmaga juttatott, masrészt méltanytalanul noveli azokat az el6-
nyoket, melyeket mas keresetagak neki koszonhetnek.

Szoval, értelmezziik barhogyan az igazsagossag elvét az
adoztatds terén, azt az elvet, mely az dallam életének a gyakorlat-
ban sokszor figyelmen kiviill hagyott, de -elvileg altalanosan elis-
mert alapja s melyet kiilondsen Smith O6ta') az adoztatds egyik

) T. m. V. kényv 209. 1.



17

fodve gyanant allitanak oda, eddigi értelmezéseinek barmelyike
szerint is az igazsag elvébol oOnként kovetkezik, hogy valamely Uj
allami befektetés koltségei még a befektetés létesitése eldtt, annak
létesithetése végett, igazsdgosan az allampolgdrokra fel nem oszt-
hatok, mert nem tudhatdo elére, hogy e befektetés révén kinek-
kinek  magangazdasagi  tevékenysége,  kinek-kinek  szolgaltatasi
képessége mennyit nyer, vagy veszit. Csak akkor valik ez lehet6ve,
midén az allami all6 tékének a befektetés Utjan elballitott twjabb
része is mikodik és termeld hatasat kifejti mar a magangazdasa-
gokra is. Miutdn tehat az allampolgarok hozzajarulasanak mérve
valamely, az allaméletet el6bbre vive, az egyesek termelési viszo-
nyain valtoztatd befektetéshez, annak az elonynek alapjan, mely-
lyel e befektetés az egyesek magangazdasagi tevékenységére jar.
igazsagosan elére meg nem 4llapithaté; de miutdn épp e befekte-
tés révén az egyesek szolgaltatasi képessége is Iényegesen modo-
sulhat: az igazsagossag kovetelményének Iehetdé megovasa teszi
sziikségessé, hogy az allam ily esetben kozbevesse sajat hitelét,
ennck felhasznalasaval teremtve ¢lé6 a befektetéshez sziikséges
tokét, hitelezze azt sajat polgarainak és csak lassanként, a befek-
tetés termel0 hatdsanak kifejlédése, illetdleg a polgarok szolgalta-
tasi  képességének kialakuldsa aranyaban kovetelje be ismét azok-
tol, és fizesse vissza sajat hitelezéinek.

2. Az allamkolcsondk létjogosultsaganak alapelve ezzel tisz-
tan all elottink. Ez alapelv behatobb méltathatdsa végett lassuk,
miként fejlédott az  allamkolesondk  jogosultsaganak megitélése a
tudomanyos irodalomban.

Smith és kovetéi az allamkdlcson jogosultsagat semmi esetre
sem ismerték el és pedig nemcsak azért, mert az allam tevékeny-
ségét altalaban improductiv-nak tekintették, hanem kiilonésen a
magangazdasagokra valo tekintettel azért sem, mert feltételezték,
hogy az .adllamkdlcson mindig a termelésre szant tékedllomanytol
vonatik el, mig az add a polgaroknak csak jovedelmét csonkitja,
olykép, hogy az ado altal okozott veszteség egyrészt takarékos-
sag, masrészt a termelés fokozasa révén potolhato.

Bevitték azutain — s ez fokép Dietzel érdeme — az allam-
kolesonok tanaba az allo és forgotdke kozti kiillonbséget. Kiemel-
ték a kiilonbséget az évrél-évre, illetbleg meghatarozott idGszakok-
ban visszatérd ¢és az egyéb sziikségletek kozt. Elobbiek fedezésére
az allam rendes bevételeit, illetdleg ezek fO-typusat az addt jelol-
ték ki, mely idészakonkint teljesen el is hasznalodik s melynek
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értéke egy-egy idészakban teljesen atmegy az allam altal termelt
javak értékébe; mig ellenben az allami allo téke kiépitésére, az al-
lamélet kiterjesztésére szolgald koltségeknek fedezésére, mint a me-
lyek hasznossagukat e felfogds szerint az dallamélet végéig meg-
tartjak, s6t tovabb menve, egyaltalin mind ama sziikséglet fedezé-
sére, a mely az elorebocsatott meghatarozas szerint nem fedezendd
feltétlentil adobol, kolesont tartottak helyénvalonak. A rendes sziik-
ségletekkel szemben kolcsonbdl fedezenddk tehat e felfogas szerint
az Osszes rendkiviili sziikségletek ¢és pedig ugy akkor, mikor tartos
hasznalatot engedd befektetésekrél, mint ha az allamélet 1tjaban
allo  rendkiviili akadalyok elharitasarol (elemi csapasok, habortk
sth.) van szé.

Azt az Aallaspontot, mely a kolcsondk alkalmazasanak oly
igen széles teret enged, méltdn biraltdk azonban a Smith-féle fel-
fogastol kolesonzott abbol a  szempontb6l, hogy a magangazdasa-
gokra valo tekintettel gyakran célszeriibb lehet a rendkiviili szik-
ségleteket is adobol fedezni, akkor tudniillik, ha a kdlcsontokét
magangazdasagi befektetésektdl kellene elvonni. Az {igynek ebben
az allapotaban két szempontot vettek tehat mar figyelembe ¢és
pedig egyfelol a sziikséglet természetét, masfelol pedig a tékebe-
szerzés modjanak a magangazdasdgokra gyakorolt hatisat. Ez
a kettds szempont érvényesiil mar és keres Osszeegyeztetést Wag-
ner Adolf ide vonatkozd fejtegetéseiben,!) ki végs§ kovetkeztetésé-
ben az éllamhitel valésdgos alkalmazasanak szabalyait a kovetke-
zOkben foglalja 6ssze:

»~A hitel igénybevétele a kolcsondknek csupan bizonyos fel-
hasznalasi céljainal van helyén, mely célok kozé azonban a ren-
des kiadasok fedezése nem tartozik. De még ha a cél megengedi is,
kolcson  felvételét lehetdleg azokra az esetekre kellene szoritani,
midén azok valosaggal hazai disponibilis vagy vpedig kiilfoldi t6-
kékbdl szarmaznak. Kiilonosen 4all ez akkor, ha tulajdonképpeni
rendkiviili kiadasoknak, mint hadi koltségeknek stb. fedezésérol
van sz0, mig ellenben az allamgazdasagi tOkebefektetési sziikség-
letnek mar masfelé elhelyezett belfoldi tokékbol vald fedezése ke-
vésbé aggalyos, végiil pedig az allam magéangazdasagi tokebefek-
tetési sziikséglete rendszeresen ¢és helyesen fedezhetd ily kolesonok
utjan, Levonhatok ezekbdl azok a kovetelmények is, melyek a ren-
des bevételeknek, kiillondsen pedig az adénak rendes és rendkiviili

) Adolph  Wagner:  .Lehr Und Handbuch  Der  Politischen = Oekonomie.  IV.
Hauptabtheilung: Finanzwissenscbaft” Erster Thcil 3. Aufl. 142. s kov. 1.
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pénziigyi sziikségletek fedezése szempontjabol valo terjedésképes-
ségéhez fliz6dnek.*

E felfogas szerint, mint latjuk, két korilmény iranyadd a
tekintetben, hogy  koOlcsonokbdl — fedeztessék-e  valamely — allami
sziikséglet és pedig: el6szor, hogy rendkiviili sziikségletrdl legyen
sz6, masodszor, hogy a kolcson kiilfoldi vagy disponibilis hazai
tokékbol legyen merithetd. Mindenesetre ragaszkodik ez a felfogas
T kolcsontoke forrasa tekintetében az emlitett feltételhez, ha tulaj-
donképpeni  rendkiviili  kiadasokrol  (haborukrél stb.) van = sz0,
olyannyira, hogy ha nem 4ll kiilfoldi vagy disponibilis belfoldi
toké rendelkezésre, a habort koltségeit adobol kivanja fedezni,
semhogy a termelésbe fektetett tokét csorbitsa. Kevésbé aggalyos-
nak. tekinti a belfoldi termelésben foglalkoztatott tokék igénybe-
vételét, ha dallamgazdasagi befektetésr6l van sz6, végil az dallam
magangazdasagi  befektetései tekintetében e  feltételektél teljesen
el is tekint, kimondvan, hogy ha az allamnak ily befektetés cél-
jaira tokére van sziiksége, azt kolcson alakjdban is beszerezheti
barhonnan.

Nem bocsatkozhatunk itt e felfogas részletesebb birala-
tabal), csak rdviden rdmutatunk arra, hogy e felfogas mellett
figyelmen kivill marad, vagy legalabb is nem részesiil kell6 mél-
tanylasban a kozgazdasadgra szintén igen nagy kihatassal levé az
a kérdés, hogy akkor, mikor a kolcson céljaira igénybe vehetd
tokék természeténél, azok elfoglaltsagandl fogva e felfogds szerint
a kolcson nem ajanlatos, mind hatdssal van a kozgazdasagra, ha
kolcson helyett az igazsag elvének megfeleléen fel nem oszthatd

Igen heyesen jegyzi meg- egyébként Foldes (,,Allamhaztartastan* 1900.
no. 1. i hogy ,az a kérdés, nem helyesebb-e az allamsziikségletet adok utjan fedezni,
mint  hitel  utjan, igen  gyakran medd6, mert sokszor a  sziikségletkielégités  siirgdssége
'agy a  kivant  Osszeg, esetleg még egyéb politikai tekintetek stb.  kizarjak az  ado-
forrasok  hasznalhatosagat. E  kérdésnek  még  inkdbb  lehetett  értelme  régebben,  mid6n
az allam  hitelsziikséglete  kisebb ~volt s midén az allam nem riadt vissza attol sem,
hogy magak a vagyont igénybe vegye.“ De barmily igaz is ez a gyakorlat szempont-
jabol,, azért még sem kozombos annak  elvi megallapitasa, mikor van  helyén az add
és mikor a koleson, mert eltekintve attdl, hogy ¢éppen ez szolgilhat inditdé okul helye-
seld6  gyakorlati  megoldds  keresésére,  egészen mas  szempont ala  esik és  fonntartdsa
vagy visszafizeti se, ez utobbinak modozatai tekintetében mas elbanast igényel az a  kol-
cson. melyet csak  kényszeriiségbdl vettek fel ott, a hol tulajdonképpen adé lett volna
elvén, mint az. melynek alkalmazisit nem a  viszonyok  kényszere, hanem a  kiadis
természete  tett indokoltta. Hiszen ez a koriilmény lényegesen befolyasolja ama F & 1-
(I e s altal is fontosnak elismert gyakorlati kérdés mikénti megoldasat, ,vajjon az
a Ham mindjart allositsa-e az addssagot vagy nem, mert esetleg rovldebb id6 alatt visz-
szafizetheti* S bar F 6 1 d e s szerint még e kérdés fontossagabdl is sokat levon az,
hogy ,a most divdo jaradékadossagokat abban az  értelemben  lebegé  addssagnak  lehet
nevezni, hogy az allam  kedvez6  pénziigyi  helyzet mellett az  adodssagot  visszafizetheti®
— tényleg gy all a dolog, hogy az allam a visszafizetés sziikségét igen gyakran nem
lata  be, a \  isszafizetéstdl huzodozik s  ebbeli  kotelezettségének  teljesitését még  akkor
is  elmulasztja, mikor a  sziikséges  er6feszités  mellett ~annak mar  megfelelhetne.  Erre
valo  tekintettel  kell tehat igenis kimutatni, mikor helyénval6 a  koleson, mind  kovet-
kezményekkel jarhat annak helytelen alkalmazasa, illetleg a bar helyesen felvett
kolcson idejében valo torlesztésének, adoval vald helyettesitésének elmulasztasa.
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adobol fedeztetik a sziikséglet; megkiséreljiik tovabba, nem jut-
hatunk-e el kielégitébb eredményhez abban az esetben, ha ki-
indulasi pontul nemcsak a felhasznalhaté t6kék mikénti elfoglalt-
sagat, hanem annak megfontolasat is vesszilk, hogy kivethet6-e
egyaltalan az ad6 az igazsag elvének sérelmével a kozgazdasag
sulyos megkarositdsa nélkiill. Csak ennek a kérdésnek tisztazasa-
rol vaii szd, mert annak a masik feltételnek helyességéhez, hogy
a kolcsondknek csupan rendkiviili kiadasok fedezése koriil van
létjogosultsaguk, szo6 nem férhet.

3. Miel6tt azonban az emlitett kérdés vizsgalataba fogunk,
az Irodalomban gyakran visszatér azzal a felfogassal kell lesza-
molnunk, mely szerint a kolcson vagy adod vdlasztasara az a ko-
rilmény iranyado, hogy az illetd kiadasnak a jelen vagy az uto-
kor ¢élvezi-e hasznat, gylimdlcseit. Elobbi esetben ugyanis az ado,
utobbiban a kolcson volna helyénvalo. E felfogds azon a kétrend-
beli feltevésen nyugszik, hogy el6szor is élesen meg lehet vonni a
hatarvonal! a jelen és jovokor elonye kozt, hogy tovabba az ado-
nak terhét mindig a jelen, a kolcsonét mindig az utdkor viseli. E
két feltevésnek azonban egyike sem all meg.

Az elébbi feltevés mellett 0Osszetévesztik ugyanis az dallam
altal termelt javakat az ebbeli termelés céljara szolgaldo tokével,
illetdleg Osszetévesztik a toke elhasznalasanak tartamat az elhasz-
nalt toke hasznossdganak tartamdval. Mint fentebb lattuk mar.
kétségtelen, hogy az allami javak termelésénél a toke vagy csak
mint forgd, tehat csak egyszeri hasznalatot engedd toke, vagy a
szerint, a mint hosszabb, egy-egy pénziigyi idészakon tul terjedd
hasznalatot enged, a mint az allamnak bizonyos intézményében
megtestesiil, -— mint all6 tdke szerepel. Ez igaz. De a mellett az
egyetemlegesség mellett, mely a nemzet életében jelen és jovo kozt
létezik, nem mondhaté az, hogy a forgd toke gyanant -elhasznalt
javaknak csupan a jelenkor, az all6 tékévé valdo befektetésnek
csupan a jovo latja hasznat. Mert — latni fogjuk ezt még részle-
tesebben — a mint egyaltalan a jelenen épiil fel a jovo, a forgd
toke segélyével termelt javaknak hasznat latja az utdkor is. A
toke elhasznalodik, de a javak, mint a nemzet gazdalkodasaba
atment energia, fennmaradnak. Viszont az all6 tokébe torténd
befektetést a jelen sajat, illetdleg a nemzeti élet sziikségletébdl ki-
folydlag teszi, mi mellett igen kétes, hogy hasznara valik-e az
egyaltalan a jové kornak. A csalhatatlansdgnak oly biztonsaga-
val allitjdk fel az emlitett tételt, mintha soha elé6 sem fordulna az,
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hogy vérmes reményekkel tett befektetés is utodlag terméketlennek
bizonyul. Ha az ily befektetésnek terhét is az utdkor viseli, meg-
indokolhaté-e ez a tény is azzal, hogy az utokor latja annak hasz-
nat? Es ha az utdkor mégis viseli azokat a terheket, melyeket
megfeleld elényok nélkiil a jelenkor haritott red — ez a tény is
csak arra az egyetemlegességre utal, melyre, mint a nemzet jele-
nét és jovojét egybefoglaléra mar fentebb radmutattunk, de a mely
egyetemlegesség fennforgasa kizarja azt, hogy az egyiknek és a
masiknak elonye kozt kiillonbséget tegyiink.

De nem all meg az a masodik feltevés sem, hogy az adonak
terhét a jelen, a kolcsonét az utokor viseli. Ezzel a kérdéssel rész-
letesebben alabb kell foglalkoznunk, ahol a kdlcsdn elényeit és
hatranyait altalaban vizsgaljuk, de mar itt meg kell allapitanunk,
hogy a jelenkor szertelen megadoztatdsdt megsinli az utdkor is,
de viszont a kolcsén terhe sem mindig és mindenben az utdkoré,
mert létezik oly kolcson is, mely példaul a termelés szempontja-
bol a jovot még kevésbé terheli, mint a jelent.

Latjuk tehat, annak a tételnek, mely szerint az allami ki-
adasok terheit annak a kornak kell viselni, mely azok hasznat
latja, tényleg nincs igaza. Ellenben igaz az, hogy minden nemze-
déknek viselni kell a nemzet ¢életébdl kifolydlag ra héaruld, hogy
g\ mondjuk a sajat koraban esedékes terheket akar a mault, akar
a jelen vagy a jovo latta vagy latja, vagy akar ezek egyike sem
latja azok hasznat; és pedig viselnie kell addig a hatarig, mig az
illetd kiadas terhe az igazsagossag eclvének sérelme nélkil rogton
kivethetd az egyes magangazdasagokra. Ha megtorténhetik ez,
akkor adé van helyén, ha nem, akkor kolecson — ¢és ily értelem-
ben a kolcsonnek nem szabad egyebet jelentenie, mint a nemzet-
gazdasagot alkotd magangazdasagokra csak az 1d6 folyasaval
érvényesithetd  igazsagossag  kovetelményének  megfeleléen  kive-
tett adot.

Az eddigickben nyert kiindulasi pontbol vizsgaljuk mar
most annak a tételnek helyességét, melyet Wagner az add, vagy
kolcsonfedezet kérdésére felallit.

4. Annak, hogy kolcson helyett inkabb adobol fedeztessék a
sziikséglet, ha a kolcsont csak a belfoldi termelésben mar foglal-
koztatott t6kébdl lehetne meriteni, Wagner kiilondsen a haborui
koltségek  beszerzése  tekintetében  tulajdonit nagy  fontossagot.
Nyilvanvalé, hogy a termelés érdekei lebegnek itt elsdsorban
szemei elott. Ha az allam igazsdgos, vagy az igazsagossag kove-
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telményének legalabb megkdzelitbleg megfeleldé ado utjan fedez-
heti sziikségletét, akkor igaza is van, a mint ez esetben barmi-
féle szarmazast kolesonnél is helyesebb az ad6. De mit tegyen az
allam, ha az adot, melylyel a Wagner Aaltal ellenzett kolcsont he-
lyettesitenie kell, igazsagosan kivetni még nem lehet? A kozil a
két eshetéség kozil, melyek az allam szdmara ilyenkor kinalkoz-
nak: igazsagtalan ad6 vagy a belfoldi termelésben elhelyezett to-
kének  kolcsonképpen vald  igénybevétele, nézetiink szerint az
utobbi a kisebbik rossz. Mert ha elfogadjuk is, a mint arrol még
alabb szoélunk, hogy a magantermelés szempontjaboél az add eld-
nyosebb a belfoldi termelésbél kivont kolesonnél; ha elfogadjuk
azt is, a mint err6l szintén szoélunk még alabb, hogy a belfoldi
kolcsénnek a jovedelemeloszlas szempontjabol is vannak hatra-
nyai: kétségtelen, hogy az igazsagtalan ad6 is sulyosan nehezedik
a termelésre, de kiillondsen a jovedelemeloszlas szempontjabol még
hatranyosabb lehet, mint az a kolcson, melyrél ezittal sz6 van.
Mar pedig kétségtelen az is, hogy a helytelen jovedelemeloszlas
még sulyosabb, mert tartosabb és hatdsaiban végzetesebb kovet-
kezményekre vezet, mint a termelés feltételeinek ideiglenes meg-
gyengitése.

De ha kozelebbrdl vizsgaljuk Wiifitwer-nak a haborui  koltsé-
gek fedezése tekintetében felallitott fenti tételét, rajoviink, hogy a
szerint a haborad koltségeit ugyszélvan sohasem kell addébol fe-
dezni, hogy azok tulajdonképpen majd minden esetben célszeriien
fedezhetok kolcsonbdl. Nem szélva ugyanis arrol, hogy haborus
idében a. tOke tartozkodik 1Uj maganvallalkozastol, szamos mar
létez6 ~maganvallalat folytatdsa is lehetetlenné valik annalfogva.
hogy hidnyzik a munkaerd, a fogyasztdé kozonség, vagy legalabb
ez utdbbinak vasarlasi képessége; a mi pedig azt jelenti, hogy az
a toéke, a mely a haboru folytin a maganvallalkozas kezén el nem
pusztai, rendelkezésre all, hogy az allam haborti céljanak meg-
felelo vallalkozasban keressen elhelyezést, nem is szdlva tehat
err6l a korilményrél: a mai vilaggazdasagi viszonyok kozt a
gyakorlatban alig fordul el6, hogy életképes allam, melynek
moddjaban van hadi sziikségletét még adobol is fedezni, melynek
egyaltalan  megfelel6  adoforrdsok  allnak  rendelkezésére,  kiilfol-
don ne kapjon kolesont.

A Wagner-féle felfogassal éppenséggel nincs tehat megin-
dokolva, mért kell az allamnak haborti koltségeit bizonyos esetek-
ben egészben vagy részben mégis adobol is fedezni; mert attol.
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hogy az allam kiilfoldon nem kap kolcsont vagy a belf6ldon nem
talal céljaira a magantermelés 4altal le nem foglalt tokét és egye-
nesen ia van tehat utalva a belfoldi termelésben elhelyezett tokére,
a mai viszonyok kozt csak a legritkdbb esetben vagy sohasem kell
tartani. Masrészt azonban nem igazolja e felfogds azt sem, hogy
akkor, mikor szerinte a szoban levd koltségeket adobol kell fe-
dezni, nem hatranyosabb-e a kozgazdasdgra az utdbbi igénybe-
vétele az elkeriilni javait kolcsonnél.

Azt latjuk azonban, hogy igen jelentékeny allamférfiak
csakugyan igénybe veszik az ad6t a haborai koltségek egészének
vagy egy részének viseléséhez. Igen bolcsen — mert a haboruai
koltségekre csakugyan nem szabad 4ltaldnosit6 modon csak az
ado- vagy csak a kolecson forrast fedezeti alapként kijeldlni. Mikor
és mennyiben vétessék azonban e részben igénybe az egyik vagy
masik fedezeti alap, erre nézve Wagnier-nek szoban levo tétele
— ha némi utmutatds talalhatdé is benne — iranyadoéul nem szol-
galhat. Iranyadoul e tekintetben egyedill az a tétel szolgalhat,
melyhez a kolcson vagy adofedezet megvalasztasa tekintetében az
eléadottak folyaman mi jutottunk el, hogy tudniillik kivethet6-e
igazsagosan rogtoni ado képében a haborui koltség. Erre a kér-
désre pedig csakis a haborti céljanak, emberileg belathatdo ered-
ményének szorgos vizsgalata alapjan adhaté vélasz. Ha e vizsga-
latbol az tlnik ki, hogy oly haborGr6l van sz6, melynek sikeres
befejezése, végcélja az allamra nézve rendkiviili gazdasagi elény-
nyel jar, az allamélet kiterjesztését jelenti, akkor a haborai kolt-
ségek méltan tekintheték oly befektetésnek, mely az egyesek szolgal-
tatasi képességének egymashoz valdo aranyat lényegesen befolya-
solja. melynek gylimdlcs6z6 voltat az egyes magangazdasagokra a
kiadds iddpontjdban megmérni még nem is lehet és éppen azért
az ily habort koltségeit helyesen fedezik kolcsonbdl. Mas tekintet
ald esik-azonban az a habori, melynél a gazdasagi érdekek kisebb
szerepet jatszanak, vagy ha mégis, hat a haboru célja nem ira-
nyult masra, mint az esetleg megtamadott eddigi allapot fenntar-
tasara. Mar az ily habori koltségeit elvileg csak adokbol szabadna
fedezni és pedig azért, mert csak az eddigi allapot fenntartasarol
1évén sz6, az dallampolgaroknak ahhoz fiz6d6 érdeke, ahhoz fiiz6d6
szolgaltatasi kotelezettsége, gazdalkodasuknak mai helyzete alapjan
rogton megallapithato.

Hogy példakkal éljink: éppen a kifejtetteknél fogva észszerti
lehetett Pitinek az a politikdja, melynél fogva a napdleoni habortik
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nagy kiadasait kolcsonokbdl fedezte, mert e haboradk Nagybritan-
nia kereskedelmi nagyhatalmanak megallapitasaért folytak s mert,
mint a jovo beigazolta, e kolcsondk terhét aranylag konnyen visel-
hette az angol nemzet annak folytan, hogy e habortk a nemzet ke-
reskedelmi nagyhatalmi allasat tényleg megallapitottak. De késob-
ben, mikor ez a cél mar el volt érve és haboru ily gazdasagi ered-
ménynyel legalabb kozvetlentil tobbé nem kecsegtethetett, bolcsen
utalvan e haborik céljainak kiilonbozéségére, észszeriien cseleke-
dett Gladstone is, midén az elkeriilhetlenné valt haborik kiadasait
(krimi héborik, amerikai hadjaratok) nem is kdolcson utjan tobbé,
hanem  jorészben  kozvetlenil adokbdol — iparkodott  elSteremteni.
Ezért volt tovabba igen helyes, hogy polgarhaborti koltségiiknek
tekintélyes részét szintén lényeges adofelemelés tutjan fedeztek az
Egyesiilt-Allamok. Fontos gazdasagi célja is volt ugyan e polgar-
haboranak, de tekintetbe kellett venniik az éjszaki allamoknak,
hogy még ha céljukat elérik is, 4 habora koltségeit nem vehetik
meg idegen allamon, mert nem hdditds volt a cél, hanem az allam
kotelékébe tartozott déli  allamoknak ¢ kotelékben vald megtartasa
és igy ecbben a tekintetben csupan a létezett allapot fenntartésa.
Mind végzetes hatdsa lehet viszont az allaméletre az oly haborui
kolesonnek, melyhez akkor fordulnak, mikor a fenti felfogas sze-
rint ad6 volna helyén, élénk vilagot vet erre az 1793-iki francia
torvényhozas altal az 4allamadossagi f6konyv behozatalanak el6-
készitésére kikiildott bizottsag jelentése. A Combon altal készitett
jelentés vilagosan megmondja, hogy a francia forradalom kitoré-
sének egyik fooka az volt, hogy XVI. Lajos idejében Necker az
amerikai haboruk koltségeit adok helyett kolcsonokbdl fedezte. Ez
a haboru, mely az amerikai allamok szabadsagaért folyt, Francia-
orszag gazdasagi céljait alig érintette, ellenben az Aallamot a leg-
nagyobb pénziigyi zavarokba sodorta. Az allamhitelezdk, kik
érdekeiket veszélyeztetve lattdk, ezért csatlakoztak ahhoz a part-
hoz, mely a kirdlyi praerogativak korlatolasat tette feladatava.
fme, nem az volt tehat itt sem a baj kozvetlen oka, hogy a kolcson
céljaira a belfoldi termelésben elhelyezett tokéket hasznaltak fel,
hanem az, hogy kolcsont hasznaltak egyaltalan akkor, mikor a
haborh természete add igénybevételét indokolta volna.l)

A mi &l a tulajdonképpeni haborui koltségekre, ugyanez
mondhaté azokrol a hadfelszerelési koltségekrdl, melyeket mar

» L. C h Gomel: ,La Creation Du Grand Livrte De La Dette Publique* a
..Journal Des Economistes“ 11)05. évi februari szamaban 181. 1.
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béke idején ki kell adni a hadsereg harcképessége érdekében. Ha a
tamadas, hoditds gondolataval nem foglalkozik az allam és a had-
seregnek legkozelebbi célja csupan a létezének megdrzése, meg-
Ovasa, akkor a hadiigyi beruhdzasok céljaira csak az addé van
helyéit 'agy legfolebb oly kolcson, melyet a legsiirgésebben helyet-
ti. it a kolcson visszafizetésére szolgaldé ad6. Ha azonban a hadfel-
szerelési kiadasok megtételénél mar ott lebeg az a szandék, hogy
azok valamely hodito céllal folytatandd hadjaratban gyiimolcsoz-
tettessenek. akkor az ily kiadasok kifejtett alapelviink szerint he-
lyesen fedezhetok egyelore kolcsonbdl. Ugyancsak a kifejtett alapon
konnyen megallapithatd, adobol vagy kolecsonbdl fedeztessék-e a
hadi sarc, egyaltalan minden oly kiadads, mely elemi kiadasként
sujtjia a kozgazdasadgot, az allamot. Nyilvanvaléan adobol, mert
hiszen ez a kiadds nem jelent 0j befektetést a kozgazdasagi életben,
nem modosit a kereseti viszonyokon és igy elvileg mi ok sincs a
kolecson igénybevételére.

De az elvi megkiilonboztetés, melyet a fedezeti forrds megva-
lasztasa, adé vagy kolcson igénybevétele tekintetében fentiekben a
kiadas természetére alapitottunk, gyakorlati alkalmazasanal
mélyrehatd koriiltekintést igényel. A haborinak célja nem dombo-
rodik ki mindig oly tisztan, hogy kétségteleniil megallapithatd
volna, vajjon tényleg az allamélet tovabbfejlesztésére vezet-e az ¢és
megtorténhetik, hogy a cél helyes felismerése mellett is a habora
balul it ki. Megtorténhetik viszont, hogy a tisztan oOnvédelmi céllal
n egindult habor is jelentékeny gazdasagi el6nyokkel végzddik.
Figyelembe veendd tovabba, hogy az oly haborit is, mely nem ira-
nyul az allami élet kiterjesztésére, lényegesen befolyasolja az egyes
magangazdasagok kereseti viszonyait ¢és mig egyeseknek meggaz-
dagodasara vezethet, szamos magangazdasagot a munkaeré elvo-
nasa, a tomeges haldlozas stb. folytan tonkre is juttathat; nem is
szolva arrdl, hogy szamos ipardg terményére a habora folytan, az
illetd iparag helyzetére is visszahatolag csokken a kereslet és igy
az illetd iparaggal foglalkozoknak joléte, szolgaltatasi képessége
is. Ugyancsak figyelembe veendd, hogy gyakran igen bajos a gyor-
san lefolyo és rovid id6 alatt oridsi Osszegeket igényld habort kolt-
ségeit. még ha elvileg ugy volna is helyén, a lassan befolyd addobol
fedezni)

D] A haboraban érvényesil igazan Laffitte bankarnak, ki 1830-ban mint
francia pénziigyminiszter a torlesztési alap reformalasaval, mint pénziigyi iro pe-
dig a conversiordl irt jeles munkajaval tette magat nevezetessé¢, a francia  képvisels-

liazbau  1830. februar 22-én tett hires nyilatkozata: ,Le contribuable se piaint, le capi-
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Mindennek két rendbeli kihatdsa van az allam koltségfede-
zési politikajara. Es pedig az egyik hatas abban jelentkezik, hogy
az oly habortnak koltségeit is, mely elvileg a kolcsonbdl valod fede-
zést indokolna, a haborunak ugy a kozgazdasidgi, mint az egyes
magangazdasagok  szempontjabol  bizonytalan  eredményére  vald
tekintettel, célszeri részben adobol fedezni; viszont ott, hol elvileg
csak az add volna is helyén, elkeriilhetetlen, hogy kolcsont is ne
vegyen az allam igénybe, mert igy enyhitheti csak annak a valto-
zasnak hatasat, melyet a habort még ha végeredményben nem fej-
leszti is az allaméletet, s6t egyenesen visszaesést is eredményez, az
egyes magangazdasagok egymashoz valdo helyzetében eldidéz. Az
emlitett mellékkoriilmények masik fontos hatasa pedig a koleson
torlesztésére vonatkozik, mert ha akkor, mikor elvileg ad6 volna
helyén, barmind kénytelenségbdl, mégis kolesonhdéz nyul az allam,
az ily kolesonnek magan kell viselni abbeli jellegét, hogy az az
adonak csak egészen ideiglenes, jobban mondva, csak rovid
idejii helyettesitésére szolgal, azaz oly lebegd kolcsonnek kell annak
lennie, mely mihelyt a dolog természete megengedi, megfelelden
kivetenddé adokbdl siirgdsen torlesztendo.

Latjuk tehat, hogy a haborai koltségek fedezési moddjainak
eldontésénél nem a koril forog elsdsorban a kérdés, kaphato-e
kolcson a belfoldon mar elhelyezett tokék igénybevétele nélkil is.
hanem a koriill, kivetheto-e a sziikséges Osszeg a kiadas természe-
tének megfeleléen, az igazsdgossag elvének sérelme nélkil, add
alakjaban a polgarokra. Igaz, hogy az ez alapon felallitott elv a
gyakorlatban némi modosulast szenved, de ennek oka fokép csak
az, hogy magéanak a kiadasnak természete, akkor még, midén a fe-
dezésr6l gondoskodni kell, kelld bizonyossdggal mindig meg nem
allapithat6. Az allamférfinak feladata az elmélet altal nyqjtott
elvet, igazsagot a gyakorlatban megfelelé6 modon érvényesiteni.

5. A mi mar most az allamgazdasadgi befektetéseket illeti, e
tekintetben ismét meg kell allapitani, hogy az a kiindulasi pont,
melybél a ,kolcson-e vagy ado“ kérdését megkozeliteni iparkodtak,
nem egészen helyes, — vagy ha helyes is volt, illetdleg nagyobb
figyelmet is érdemelt régebbi id6ben, ma mar sokat veszitett jelen-
t0ségébdl. Az allamgazdasagi befektetéseknél is azt vették elsésor-
ban figyelembe, mily hatranyos a kozgazdasdgra az, ha a Dbefekte-
tés a belfoldi magingazdasdgokban mar elhelyezett tokék igénybe-
taliste se présente lui mérne -----------------------—- , limpot  prend les  capitaux oil ils ne  sont

pas — — — lemprunt les prend, oii ils sont — — — 1impdét les prend, ou ils content
10, 12, 13 p. c., | emprunt I4, on ils content 4—a p.
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vételével torténik. — kiindultak tehat oly esetb6l, a mire egyalta-
lan alig, vagy csak a legszerencsétlenebb pénziigyi politika mellett
keriil a sor. Az ily kolcsonnél azutan minden esetre jobbnak tart-
jék az adot. Melyik jobb tényleg a kettd kozil, arra nézve meg-
feleltink mar a fontiekben; itt is ra kell azonban mutatnunk, hogy
azok, kik ezzel a kérdéssel foglalkoztak, a belfoldi magangazdasa-
gokban elhelyezett tOkékbdl meritett kolcson hatranyaival szemben
e kérdés vizsgalatandl is elmulasztottdk mérlegelni az allami be-
fektetés céljaira szedett adod hatranyait, mely esetleg egyes magan-
gazdasagok kereseti eshetdségeinek egyenes megrontdsdval szol-
galja a magangazdasagok mas valamely csoportjat.

Tegyiikk fel példaul, hogy az 4allam nagy befektetésekkel
gabona-raktarakat létesitvén, azokat oly rendeltetéssel bocsatja a
mezOogazdak kezébe, hogy ezek onnan a keresked6knek lehetd kikii-
szobolésével kozvetleniil a fogyasztoknak adhassdk el terményei-
ket. Tegyikk fel, hogy a mezbgazdak ennek tényleg nagy el6nyét,
a kereskedok sulyos karat latndk. Az ily beruhdzas koltségeit
mar most mégis a magangazdasagok mai, vagyis ez 1Uj intézkedés
alfal még érintetlen allapota szerint kivetni, nyilvan menthetetlen
igazsagtalansag volna. A felhozott példaban wugyanis a kereske-
doknek az Uj intézkedés koltségeihez ama szolgaltatasi képességiik
alapjan kellene hozzajarulni, melyet ez az intézkedés feltevés sze-
. rint a nélkiil is stGlyosan megingat, mig viszont a gazdak hozza-
jérulasanal egyaltalan nem volna figyelembe vehetd az az eldnyo-
sebb gazdasagi allapot, melybe feltevés szerint ugyancsak ¢épp a
szoban levo intézmény folytan keriilnek.

Ez csak egy példa, de felhozhato a példaknak egész sorozata
annak megvilagitdsira, mind hatasa lehet annak, ha az allam-
gazdasagi befektetéseket a fentieckhez hasonld esetekben adobol fe-
dezziik. Es ha e hatasokat mérlegeljiik, bizony nagyon is kérdé-
sess¢ valik, nem célszeriibb-e még a belf6ldon mar masfelé lefog-
lalt t6kéknek is kolcsonképpen valéo igénybevétele, mint az ado
alkalmazéasa ily esetekben is. Kiilonésen ha még hozzavesszik,
hogy az 1jabb és ujabb allamadossagi befektetések mindig valtoz-
tatnak némileg a termelés iranyan is, mi mellett bizonyos mennyi-
ségli tbke nem remélhetvén mar a valtozott viszonyok kozt eddigi
gytimolesdzését, legalabb egy idére kiszorul eddigi elhelyezésébdl.
Ezért a sérelemért ez a tOke csak ugy részesiil minden itt szdmba-
jove félre egyarant hasznos karpotlasban, ha koleson alakjaban
legalabb ideiglenesen, inig mdas elhelyezést nem talal, igénybe vé-
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tetik ama befektetés céljaira, melynek egyébként egyelére csak a
termelésbdl valo kiszorittatasat koszonhetné.

Megtorténhetik  természetesen, hogy  valamely  allamgazda-
sagi céllal tett befektetés is medddnek bizonyul, vagy legalabb, hogy
a befektetés nem hozza meg azokat a gyiimolcsoket, melyek a be-
fektetett toke nagysdgaval aranyban allanak. Ily esetben aztan
éppen nem indokolhatd meg a kdlcsonbdl valé fedezés azzal a szo-
kasos elvi kijelentéssel, mely szerint a befektetés terhe ama kor
altal viselendé, mely annak gyiimdlcseit élvezi. De megindokolhato
az ebben az esetben is ama fentebb kifejtett altalanos szabaly alap-
jan, mely szerint nem fedezhet6k az allami kiaddsok adobol akkor,
a mikor a kiaddsnak gylimolcs6z6 hatdsa az egyes magangazda-
sagokra a kiadas idépontjaban még meg nem allapithato.

6. Sz6lnunk kell itt még néhany szo6t az allam magangazda-
sagi befektetéseinek fedezésérdl, illetdleg az ily befektetések fedeze-
tének megvalasztasarol is. Ha az 4llam magdngazdasaga alatt az
allamnak csupan azokat a vallalkozasait értjiikk, amelyekben sza-
badon versenyez a tobbi hasontargyl maganvallalatokkal, akk u
érdemben egészen helyes a Wagner altal felallitott az a tétel,!)
hogy az ily vallalatba vald befektetéshez sziikségelt toke kolesonbdl
fedezendd. Nem helyes azonban az az indokolas, melylyel Wagner
e tételt tamogatja, midén a kdolcson jogosultsagat ebben az esetben
arra alapitja, hogy az ily befektetés biztos kezességet nyujt az
iidnt. hogy kiadasi megtakaritds vagy bevételi gyarapodas alakja-
ban jovo pénziigyi id6szakoknak és az egész kozgazdasagnak ja-
vara valik. ,Biztos* kezességet ugyanis erre a magangazdasag)
befektetés sem nyujt, mert hiszen, valamint a magangazdasagok-
ban altaldban, Ggy az allam magangazdalkodasdban is gyakran
meddé maradhat valamely befektetés, masodszor pedig a .kolcson
vagy ado-fedezet” kérdésénél, mint fentebb lattuk madi-, nem az a
szempont dont, javara valik-e a kiadas a jovOo kornak, hanem az,
alkalmas-e az illetd kiadas arra, hogy a magangazdasagoknak azt
a viszonyat, melyben azok ma 4allanak egymdashoz, moddositsa; mert
ha a kiadds a magangazdasagok mai viszonylagos helyzetét nem
befolyasolja, akkor még ha javara valik is az utokornak, adobol
fedezendd az. De éppen azért, mert az 4allami maganvallalat kifej-
lesztése visszahat az azzal versenyzé maganvallalatokra is — és e
hatds lehet elényds, lehet hatranyos — azért nem alkalmazhato

L m. Lk 165.1.
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az ily befektetés céljara az ado, azért nem méltanyos, hogy az ily
kiadashoz az az Aaltal esetleg hatranyosan érintett maganvallalatok
ugyanoly aranyban jaruljanak hozza, mint azok a magangazda-
sugok, melyeket az ily befektetés egyaltalan nem, vagy legfolebb
elénydsen befolyasol.

De ha ebbdl az okbol helyén valé is az ily kiadas fedezésére
a kolcson, egyaltalan meg nem indokolhaté az az éallam oly ma-
gangazdasagi  vallalkozasanal, melyet monopolium alakjaban {z.
Az ilyen Kkizarolagossaggal 1izOtt maganvallalatba torténd befekte-
tés mas versenyzO maganvallalatra ugyanis kihatdssal nincsen,
mert hiszen versenyz0 maganvallalat nem létezik. Ha tovabba a
befektetés célja csak az, hogy termelési koltségek leszallitasa révén
gyarapodjanak az allam bevételei, a nélkill, hogy ez a termelvény
arara  kihatdssal volna, akkor a magangazdasagok viszonylagos
helyzetén mi valtozas sem esik és akkor a befektetés céljaira meg-
kivant Osszeg mar a kiadas idOpontjaban igazsagosan kivethetd
és ki is vetend6 adod alakjaban a polgarokra. Kivételnek e tekin-
tetben legfolebb csak az az eset tekinthetd, melyben a termelvény
ara is valtozast szenved, mert ez esetben azoknak gazdasagi hely-
zete, kik az allami monopdlium cikkeire ra vannak utalva, a tdb-
bi¢hez viszonyitva tényleg modosul, moédosul tehat, de természe-
tesen csak a jovOre, a tobbiéhez viszonyitott addzasi képessége is.
Csakis ebben az esetben lehet tehat szd arrdl, hogy a monopolszerii
allami maganvallalatba torténd befektetés ne kozvetleniil adobol,
hanem egyelére csak kolcsonbdl fedeztessék; ebben az esetben
azonban is csak akkor, ha nem lehet arra szamitani, hogy atha-
ritds révén a kozvetlenll és kozvetve sujtottak terhei kozt bizo-
nyos kiegyenl6siilés jO 1étre.

7. Megallapitottuk ~ tehat  fentickben az  allamkdlcsonoknek,
mint az allami sziikségletek egyik f& fedezeti forrasanak Iétjogo-
sultsagat és azokat a korilményeket, melyek igénybevételoket
indokoljak, sziikségessé teszik. Ebbéli vizsgalddasaink soran rajot-
tink arra, hogy a kolcson tulajdonképpen nem egyéb, mint oly
ado, melynek kivetése ma még igazsagosan nem eszkdzolhetd,
melynek kivetési mértéke csak a jovOben lesz megallapithatd, s
melyet addig, mig ez bekdvetkezik, az allam hitelez, elélegez pol-
garainak. Annak a kérdésnek megitélésénél, torlesztend6-e elvileg
a koleson, a fonti tételnek sulya rogtdon szembetinik. Mert oksze-
rileg kovetkezik abbdl, hogy a kdolcson csak ideiglenesen maradhat
meg ebbeli alakjaban, ecllenben rogton at kell valtoznia adova, a
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mint az. igazsagossag elve alapjan az egyes magangazdasagokra
feloszthatova valik.

Ezzel a kiinduldsi ponttal vizsgdljuk mar most az allanikol-
csonok kiilonbozd hatésait és ezek befolydsat” a kolcsondk torlesz-
tésének kérdésére.



HARMADIK FEJEZET.

Az allamkolesonok kiillonb6zo hatasai és ezek befolyasa a
kolesonok torlesztésére.

1. Mar az els¢ fejezetben ramutattunk réviden az allambhitel-
rol, illetdleg annak hatasair6l, eldnyeirdl ¢€s hatranyairdl alkotott
tudomanyos felfogds fejlédésének menetére. Tudjuk mar, hogy a
legellentétesebb felfogasok kiizdottek egymassal, — a nélkiill azon-
ban. hogy azoknak barmelyike is mélyebb alapra tamaszkodott
volna. Valtozas e tekintetben csak akkor kovetkezett be, mikor az
allamnak, mint gazdalkoddé alanynak természete, masrészt pedig
a hitelnek lényege, elényei és hatranyai kozelebbi megvilagitasban
részesiiltek. Az allamhitelnek megitélésénél jo ideig nem vették
ugyi nis figyelembe, hogy az a termelés, melyet a tarsadalom Osz-
szessége részére az allam teljesit, nevezetesen a szellemi javak ter-
melése, szintén productiv tevékenység. A Sniith-féie iskola gazda-
sagi szempontbdl tisztdn az anyagi javak termelését tekintette pro-
duct iv-nak és igy gazdasagi szempontbol természetesen nem ismer-
hette el célszerlinek azt, hogy az allam, ez iskola szerint improdue-
tiv  javaknak termelése végett, hitelhez folyamodjék, mely hitel
ennélfogva, mint ez az iskola vélte, minden elény nélkil terheli az
utokort. Forrasa e felfogasnak nyilvan abbdol a ténybdl fakadt,
hogy azokban az id6kben az allam szellemi javak termelésére ira-
nyuld tevékenysége meglehetésen alarendelt szerepet is jatszott az
allamkolcsonok  felvételének indokai kozt és hogy e tekintetben a
haboraknak volt legnagyobb jelentdségiik, melyeknek productiv
hatdsa vagy egyaltalin nem volt, vagy ha egyszer-masszor volt is,
nem jOhetett az szamba a haborik altal okozott nagy karok mellett.
De ezenkivill nem méltanyoltak eléggé a hitelnek sem jelentdségét,
nem ismerték fel annak hatdsait gy, mint ismerik azokat ma mar,
midén a tarsadalmi gazdasag ugyszolvan teljesen a hitel alapjan
nyugszik. Az éallamhitelnek oriasi kifejlodése nyoman rajott az-
utan a tudomany a hitel ez alakulatanak sajatsagaira és hatdsaira
is és igy megéllapitotta azt is, hogy az a hitelnek az eddigi fejlodés
folyaman ugyan legbonyolultabb jelenségekt6l kisért, de minden-
esetre legtokéletesebb, legmagasabb rendii alakulata.
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2. Megallapitotta nevezetesen a tudomany, hogy mindazok
az elénydk, melyek a maganhitelt jellemzik, fennforognak az al-
lamhitelnél is. Az dallamhitel is szaporitja a forgalom eszkozeit,
illetéleg hozzajarul annak kisebb koltséggel wvalé lebonyolitasahoz.
Ismeretes, hogy Smith a hitelnek ezt az elényét vette még csak
szamitasba. Nem szolva arr6l, hogy a lebegd adodssagban, a meddig
kellé6 hatarok koézt mozog, mily becses eszkdz kinalkozik e célra
(kincstari jegyek), de az allositott kolesonok cimletei is Osszeforr-
nak az izleti élettel, a forgalommal, nemcsak a mennyiben ki-
valdéan alkalmasak elvallalt kotelezettségek biztositasara, hanem a
mennyiben még a nemzetkdzi fizetések terén is nagy szerepet jat-
szanak. Az allamhitelnek is meg van az a hatdsa, a mit mint alta-
laban a hitel legnagyobb elényét Gauilh') ismert fel eldszor, hogy
emeli a tokék productivitdsat, midén azoknak a gazdalkod6 ala-
nyoknak bocsajtja azokat rendelkezésére, kik a leggazdasagosab-
ban hasznalhatjadk. Meg van tovabba az a hatdsa is, hogy lehetévé
teszi a tOkének végtelen szaporodasat, midon nemcsak annak gyii-
molcséznek, ki azokat termelésre hasznalja, hanem annak is, ki
azokat a termelének rendelkezésére bocsajtja. Sokkal inkabb még.
mint a maganhitel, képes nagy tokének gyors -eldteremtésére, é€s
kisebb t6kéknek nagy célok érdekében valé egyesitésére. Nyugodt,
egyenletes fejlodést biztosit tovabba a kozgazdasagnak, a mennyi-
ben a folos tokét levezeti, egyensulyba hozza egymassal a minden-
kori allé és forgd tokét, a mely egyenstly hidnya, miutdn egyik a
masik nélkiil nem muikdodhet, krizisre ¢és azutan pangasra vezet.
S6t iidvos kozgazdasagai hatdsai tekintetében még eldnyben is van
a maganhitel f6lott annyiban, hogy még sikeresebben ¢és bdségeseb-
ben lehet 4ltala a kiilfoldi tokét a hazai kozgazdasdg szolgdlataba
vonzani. A termelésre ¢és forgalomra gyakorolt ez iidvos hatasai
mellett igen jo szolgalatokat tehet az allamhitel a fogyasztds, mar
tudniillik az azt igénybe vevd dallam fogyasztisa tekintetében is.
midén példaul annak hirtelen oly javakra van sziiksége, melyek
folott sajat vagyonaban egyelére nem rendelkezik, de melyekre a
kovetkezd pénziigyi idészakok eredményeiben biztosan szamithat.
Kiulondsen egy vonasat emlitik azonban az allamhitelnek, mint
olyant, a melyben folénye a maganhitel folott kétségtelen. Tokéle-
tesebbnek mondjak ugyanis az allamhitelt a magéanhitelnél az adods

) ,Essai Politique Sur Le Revenu Public Les Peuples De L’Antiquit¢, Du
Moyen Age, Dos Siécles Modernes Et Specialement De La France Et De L’Angleterre
1806. 244. kov. 1. (1829-ben j kiaddsa). Tovabba ,Principes D’Economie Politique Et
De Finance* 1835.



33

személyénél fogva — ¢és a koleson torlesztésének mellozésére kiilo-
nosen ezt vélik iranyadonak, — mert a hitelnek az addés személyé-
hez fiiz6d6 két feltétele, a fizetési képesség és készség, aranylag sok-
kal inkdbb meg van mindig az 4llamndl, mint a magéanosoknal.
Az allam fizetési képessége ugyanis nagy mértékben fokozhato,
legrosszabb esetben a polgaroknak kell fogyasztasukat a végbdl
megszoritani. A fizetési készséget pedig meg nem tagadhatja az
allam, mert ha nem is kényszerithetd fizetésre — bar erre is tala-
lunk nem egy példat’) — kényszeritve van erre annal fogva, hogy
hitelét a jovore nézve megdvja. De a fizetési kotelezettség — mond-
jék — nem is abban all itt, hogy az allam magat a kolcsontokét
torleszsze, mert elég, ha csak a kolcson utdn jaré kamatokat fizeti.
Torlesztésre e felfogas szerint ugyanis csak ott van sziikség, hol
az addés rovid életi s gazdalkodasanak eredményessége kétséges,
ellenben az allam élete emberileg O6rok és az altala termelt javak is
orokké megtartjdk hasznalhatosagukat. Miutan pedig a hitelezok-
nek tokéje e szerint biztositva van, s miutdn a tokéjét képviseld
értékpapir elidegenitése utjan barmikor hozza is juthat tékéjéhez,
nem is sziikséges — mondjak, — hogy az allam visszafizesse kol-
csonét, a hitelez6 szivesen megelégszik annak folytonos gyiimol-
cseivel is. Es ez volna éppen az allamhitel folényének a magénhitel
folott legjellemzobb vonasa, az tudniillik, hogy visszafizetést nem
igényel.?)

3. Kétségtelen, hogy az allamhitelnek, mar el is tekintve attdl,
miszerint igénybevétele bizonyos esetekben sziikségszerli, meg le-
hetnek és meg is vannak igen nagy elényei. De viszont, ha mar a
maganhitelnek kiilonben nagy haszna dacdra is pusztitd lehet a
hatdsa, ha igénybevétele helyteleniil torténik, még inkabb al] ez az
allamhitelre, a melynél az egész kozgazdasagra jelentdséggel bird
tokemennyiségek felhasznalasardl, esetleg oriasi terhek elvallala-
sar6l van szd, s melynél a figyelmet igényld jelenségek még sokkal
bonyolultabbak és kevesebb attekintést engednek.

Nincs is a maganhitelnek oly veszélye, melyet az allamhitel-
nél szintigy meg nem talalunk. Talan kevésbé johet itt figye-
lembe az adds uzsords kizsakmanyolasanak veszélye, mert bar-
mennyire nyerészkedjenek is a szorult helyzetben levé allamon
azok, kik az allam hitelsziikségletét ilyenkor kielégitik vagy annak
kielégitését kozvetitik, — a mi, mellesleg megjegyezve, nem egy-

) L. Anglia, Franciaorszig ¢s az  Egyesilt  Allamok  egyiittes  eljardsat  csak
nemrégiben is Venezuela ellen. — L. toyabba Foldes: 1. m. 410. 1.
)L.Dietzeli m. VI fejezet.



34

szer szolgalt mar indokul az allam kotelezettségeinek megtagada-
sara vagy legalabb ennek ajanlasira, — ez a nyerészkedés az
uzsora fogalmanak ismérveit mégis nélkiilozi. Sokkal inkabb figye-
lembe j6 mar annak az érdekkapcsolatnak veszélye, mely a hite-
lez6 ¢és adoés kozti viszonybdl mindenesetre szarmazik. Az adods
allam szorult helyzete, anyagi zavarai, még inkabb természetesen
fizetésképtelensége, addssagainak teljes vagy részleges megtaga-
dasa végzetes hatassal lehetnek hitelezbire és a hitelez6k révén a
legsiralmasabb  allapotba juttathatjdk az egész orszdg kozgazda-
sagat. Allandéan kiséri azutin az allamhitelt két kiilondsen —su-
lyos veszedelem. Egyik az, hogy az éllam improductive hasznalja
fel a cél productivitisa reményében felvett tokét. A masik az, hogy
ha productive hasznalja is fel, az 0 termelése nem ¢ér fel azzal,
melyet végezhettek volna a kozgazdasdg javara az 4allam hitelez6i,
azok, kiktdl a termeléshez sziikséges tOkét az allam elvonta. Van
azutan az allamhitelnek, kiilonésen pedig az allamhitel improduc-
tiv felhasznalasanak olyan egy sajatsagos veszélye is, mely a ma-
ganhitelnél egyaltalin nem jelentkezik, és pedig az. hogy végzetes
hatassal lehet a vagyon- és jovedelemeloszlasra is.

Lassuk mar most részletesebben ezeknek a veszélyeknek
okait és kovetkezményeit.

4. Az els6 végzetes hiba mindjart akkor eshetik meg, ha kol-
csonét oly célra veszi fel az allam, melyet kozvetleniil adobol kel-
lene fedezni. Nem lehet sz itt természetesen a lebegd adodssdg 1éte-
sitésének indokolt eseteir6l, melyeknél az allamnak mar Kkivetett és
behajtas alatt all6 adokban meg van a hitelfedezete s melyeknél az
allam a fizetést csak addig halasztja, a meddig a kiadas fedezésére
kivetett adok éppen hogy befolynak. Azokrél a végzetessé valhatd
esetekr6él szolunk, mid6én ugynevezett rendes kiadasait, a mar meg-
levé all6 tokéjének miikodésében tartdsahoz sziikséges ¢€s az igaz-
sagossag kovetelményei szerint ad6 alakjaban is kivethetd forgo-
tokét szerzi be kivetett adokkal nem fedezett kolcson Utjan az
allam. Barmilyen elonyds a kolcson ott, a hol helyén van, — ¢és
fentebb lattuk mar, hol és mikor van helyén, — az Aallamélet to-
vabbfejlodésével nem jar6 kiadasoknak koOlcsonbél valo  fedezése,
kiilonosen, ha az allandé gyakorlattd valik, el6bb-utobb megbosz-
szulja magat és az allamélet megbénulasara vezet. Az allami sziik-
ségletek fedezésénél sohasem szabad ugyanis feledni, hogy bar,
mint fentebb kifejtettik mar, a nemzet multjat, jelenét és jovojét
a legbens6bb egyetemlegesség koti Ossze, vagy jobban mondva, épp
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ezért a koltségfedezés feladatanak lehetéleg mindig arra a korra,
mondjuk arra a termelési iddszakra kell harulni, mely az éallam
altal termelendd javakhoz sziikséges t6két elhasznalja. Es nem
szabad feledni, hogy ez a feladat teljesen igénybe is vesz minden
kort, mert ha fejlettebb is a jovO nemzedék gazdasaga, talan éppen
azért fejlettebb, s igy tobbet kovetel az illetd korszakban az allam
haztartasa is; ugy, hogy elmult idéket illeté terheket az utdkor,
¢életképessége csokkenése nélkiil, el nem viselhet. Ehhez képest, ha
oly befektetést létesit az allam, mely a javak termelésében csak
lassanként és teljesen csak a jovoben hasznalodik el, ennek terhét
méltan viseli a jovOnek nemzedéke addig, mig az a befektetés tel-
jesen el nem hasznalddott. De ha nem err6l, ha csupan a mar meg-
levé befektetéseknek a jelen kor szamara sziikséges miikodésben
tartdsarol, avagy mar elhasznalt befektetések terheinek viselésérdl
van sz0, ily kiadasokat az utdkorra haritani nem szabad. Tiltja
ezt az allamkolcsondknek altalunk vallott és fentebb kifejtett alap-
eszméje.

A konnyelmii pénziigyi politika kiilonosen akkor valik ve-
sz€lyess€ e részben, ha a valo helyzetet még el is burkolja, ha oly
szinben tiinteti fel a tényeket, melynél fogva az adobol fedezendd
rendes kiaddsok kolesonbdl fedezendd  beruhdzasoknak —tetszenek.
Ha a pénziigyi kormanyzat nyiltan bevallja, hogy adobevételei a
rendes kiadasok fedezésére sem elegendék és hogy a hiany fede-
zésére kénytelen kolcsonhéz folyamodni: meg van a baj ily eset-
ben is, de éppen a bajnak tudata Osztondz annak orvoslasara is.
Akisképp all a dolog a leplezett hianyoknal, ha tudniillik a pénz-
igyi kormanyzat a mivoltanadl fogva rendes kiadast egyenesen be-
ruhazasnak mindsiti; és legrosszabbul akkor, ha az ily al-beru-
lidzas céljaira felhasznalt kolcsont még csak nem is torleszti. igy
példaid a magyar allamvasutak beruhazasi tokéinek vizsgalatanal
megallapithatd, hogy akarhany beruhdzasnak' mindsitett és ezen
a eimen kolcsonbdl fedezett tétel a wvasGti beruhazasok helyes ¢és
a kilfoldon altalanosan el is fogadott fogalmanak meg nem felel.”)
Ujabb  kolcsonokbdl — fedezett beruhazasok igen jelentékeny —része
tulajdonképpen szintén oly kiadas, melyet helyesen kdlcsonbdl
nem. de igenis adobol kellene fedezni.

Az elmondottak allnak az 4llam meddd kiadasaira is. Igaz,
hogy rendkiviili nehézségeket okoz annak eldzetes megéllapitasa,

D] L. Dr. Szabolcsy Antal: ~Mennyit kell az allamvasutaknak jovedel-
inozniok?* Budapest, 1905. 97. és kov. 1.
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mikor produktiv és mikor nem az valamely kiadas és gyakran
megesik, hogy a produktivitds alaposnak latszo6 reményével létesi-
tett befektetés is teljesen improduktiv-nek bizonyul. E tekintetben
kiilonésen a hdborak ¢és a haborai célokra szolgadld befektetések
koriil kovettek és kovetnek az allamok gyakran igen szerencsétlen
politikdt. Semmi esetre sem helyeselheté példaul, hogy béke idején,
mikor hdbora esélye még egyaltalan fenn sem forog, a hadsereg
uj felszereléseit kolcsonbdl fedezi az allam. Helyesen az ily kiadas
ugyanis csak adobol, vagy legfolebb igen rovid idé alatt torlesz-
tend6 kolcsonb6l meritendd. Ma, mikor a hadaszati technika foly-
ton halad és a ma létesitett ily befektetés mar csak ennek kovet-
keztében is egy-két év alatt elavulhat, a kozgazdasagon elkdvetett
biin az ily kiadasnak 6rok, — de még hosszu id6 alatt torlesztendd
kolesonbdl vald fedezése is. — Ugyanily, csakhogy a kiadds nagy-
sagaval aranyban még nagyobb visszdssaggal jarhat azonban, h i
magunak a haborinak koltségeit kolcsonbol szerzi be az allam
akkor, mikor a fentieck szerint add volna helyén, avagy ha ily
esetben a kénytelenségbol felvett kolesont nem torleszti rogtén a
habora utan megfeleléen kivetett adokkal. Ily esetben azutdn kés
nemzedékek is fizethetik a kamatokat oly terhekért, melyeknek
sziikségszerliségét mar egyaltalan nem érzik 4at, melyeknek vise-
1ését az a lelkesedés, az az elragadtatas, egyaltalan azok az érzelmi
okok sem konnyitik, melyek a haborat viseld0 nemzedéket a leg-
sulyosabb aldozatokra is képesitik ¢s viselik e terheket még akkor
is, midén a nemzetnek teljesen szabad erbkifejtésére volna mar
szilksége. De barmily tisztan all is ez, barmily kétségtelenek a
helyteleniil felvett, improductive felhasznalt kdlcsonnek hatranyai,
mégis mi ritkdn taldlkozik oly boles és erélyes allamférfin, ki az
orszag javara meg tudja itélni, mikor helyén valé6 hat a koleson,
ki annal a hatarndl, mely e tekintetben megvonand6, meg tud
allni, ki, hogy ezt tehesse, képes az adokat a sziikséglet mérvében
fokozni és képes oly tokéletes adorendszert megvaldsitani, mely
mellett a nemzet a szikségelt tokét nagyobb razkodtatas nélkiil
képes szolgaltatni is. Nagy ritkasdg ez, pedig ha nem igy van, ha
a kolcson alapeszméje ellenére az utdkor viseli terhét oly kiada-
soknak. melyeknek kozremiikodését a termelésben nem érzi, me-
lyek az elodok bline vagy konnyelmisége folytan szakadtak ra:
az allaméletre ez sulyos veszélyt jelent és gyakran a kotelezettsé-
gek megtagadasat, ezzel pedig az allamhitel és kozgazdasdg meg-
rendiilését eredményezi.



37

Kitlnik ezekb6l, miné veszedelmekkel jarhat az allamhitel a
fogyasztas, az allam fogyasztdsa szempontjabol; mily veszedelmes
az allamhitel akkor, mikor igénybevételének elvileg nincs helye,
6iilly nehéz viszont annak megdllapitdsa, mikor helyénvald tehat,
s hogy mily gyakran kényszeritnek végil a viszonyok olyan mar
eleve helytelennek tudott allamkdlcsondk — felvételére, melyeknek
vészes kovetkezményei azutan tényleg nem maradnak el.

5. Az allamhitel tovabbi veszélyeként emlitettiik, hogy a tokét
elvonja azoktél a kezektdl, melyek azt sikeresebben hasznalhatnak
és az .illam kezére juttatja, mely még ha nem is hasznalja fel un-
productive, a kozgazdasag szempontjabol esetleg nem képes oly
eredmények elérésére, mindket a tolik elvont téke birtokdban el-
16hettek  volna a magéangazdasagok. Figyelembe vévén azonban,
hogy az d4llamnak bizonyos sziikségleteit jelentkezésiik esetére
mégis csak ki kell elégiteni és ha nem teheti ezt kolcsonbdl, igénybe
kell vennie e célra adokat, a mely esetben pedig szintén csak ¢él-
6n a magangazdasagoktél ezek altal esetleg igen jol felhasznal-
haté tokéket: a productivitas emlitett kérdése tgy alakul, mi jobb
tehat a magangazdasagokra, ha kolcsonbdl vagy adobol fedezi az
allam felmertilt sziikségletét. .

Jellemzé ennek a kérdésnek fontossagara, hogy a kolcson
jogosultsaganak  megitélésénél mar Smith 6ta mindmaig dontd
splyt tulajdonitottak annak, mind hatdssal van az az adokkal
-zOmben a magantermelésre.’) Fontos is ez a kérdés, de a kolcson
jogosultsaganak megitélésénél vizsgalni kell még annak egycb, ¢és
pedig a forgalomra, a jovedelemelosztasra gyakorolt kozgazdasagi
hatasait és vizsgalni kell e mellett foképp azt is, mind hatdsa van
a kérdéses esetben mind e szempontbdl a kolcson helyett netan
alkalmazand6 adonak.

Eppen a magantermelésre gyakorolt hatasandl fogva a ré-
gebbi iskola, kiilonosen Smith ) ¢és Ricardo a kolcsont minden-
esetre karosabbnak tartjdk az adoénal, mert igy vélik, hogy az add
az allampolgarok jovedelmébdl, a koleson ellenben termelésre
szant tokéjiikbol keril ki. Elobbi esetben megszoritjdk egy ideig
fogyasztasukat, fokozzak egy ideig termelésiiket, hogy ismét elérjék
elébbi jovedelmiiket, minek kovetkeztében a kozgazdasagnak cson-

L. F © 1 ti e s Bé a: .Allanihdztarta8tan® 1900. 400. s kov. 1. W agner:
.Die Ordnung Des Osterreichiscben —Staatshaushaltes 12. s kév. 1. tovabba 37. s kov. 1.,
ugyancsak: ,.Finanzwissenschaft“ I. Theil 135—172. lapok. L. tovabba L e r o y-B e a I
iiéit .Traitt De La Science Des Finances'- 1877. évi kiadasanak II. kot. 158, és  kov.
1. H V. A d a in s ,Public. Debts’> Part I. C'apht. IV. 52. 1. L. tovabba fontebb a IL
fejezetet.

) V. k. IIL . 371. s. kov. 1.
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kittatlanul megmarad a tOkeereje. A polgarok egyszeri nélkiilozés-
aran eleget tesznek a rendkiviili sziikségletnek, egyszerre ki van-
nak igy egyenlitve az ily szikséglet fedezésére forditott joszag-
mennyiségek elhasznalasanak 0Osszes kovetkezményei, a mit bizo-
nyit az a tapasztalat is, hogy az elemi csapasokbol szarmaz6 ka-
rokat, az igy elpusztult tokét a magangazdasagok elég hamar ké-
pesek poétolni. Mig ellenben, ha kolcson utjan torténik a sziikséglet
kielégitése, vagyis ha a meglevé tokéhez folyamodnak e célbol,
gyengiill ez altal a termelés, a netan unproductive felhasznalt tok
pedig a polgarok termelésére nemcsak hogy elvesz, de sokaig, vagy
mindvégig sulyos teherként nehezedik még azutan is a kozgazda-
sdgra. Sf. Mill') azutan tovabb fiizi ez érvelést és annak, hogy a
kolcsén elvonja a magantermeléshez sziikséges tokét, két tovabbi
hatranyat  latja. Az  allamkolesondk — folytan  ugyanis  szerinte
emelkedik a kamatlab, a mi csokkenti a vallalkozasi kedvet és
megdragitja a termelést. Még nagyobb baj azonban ennél, hogy a
termelésre  szant t6kék elvonasa folytin megapad a munkésok
fenntartasi alapja. Mig tehat addzas mellett a magantermelés re
felhasznalhato toke, a munkasok béralapja nem csokken és az ado-
terhét elsdsorban az abban aranylag nagyobb mérvben o0sztozd
vagyonos osztalyok viselik: addig a kolesonnél a vagyonos oszta-
lyok, melyek a kolcsont adjak, mit sem vesztenek, mert ha csokken
is termeld tokéjiik, az allam karpotolja oket a kolcsone utan fize-
tett kamatban, ellenben vesztenek a munkasok, kiknek csokken a
keresete és e megapadt keresetbdl kell elSteremteniik még a kol-
cson kamatainak 6ket terheld részét is.

A kolcsondk hatasa a termelésre ¢ felfogas szerint elég karos
tehat, csakhogy ez a felfogas nem mindenben helyes.

Nagy elmeélre wvallanak Sniith-nek, Ricard o-nak, MiU-iwk
idevonatkozo fejtegetései, sok igazsdg is van benndk, de nem vila-
gitjdk meg a kérdést minden oldalrél és éppen azért bizonyos mérv-
ben hianyosak. Hianyosak pedig els6sorban a tekintetben, hogy
nem tesznek kiilonbséget a szerint, a mint a kiadds productiv vagy
improductiv  célra tortént, masodsorban pedig nem kiilonboztetnek

eléggé a tekintetben — ¢és e szemrchanyastdl még leginkabb Mill
kimélhetd meg koziilok — hogy kiil- vagy belfoldi kdlcsonrdl
van-e Sz0.

Nyilvanvalé ugyanis, hogy tekintve elébb a kiilfoldi kolesont,

) ,Principles Of Political Economy“ (4. kiadas) 1. kot. 94. és kov. 1. tovabba
11. kot. 542. és kov. 1. — Kifejti kiilonben ugyanezt mar Baum stark is i. m. 512. L
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a mennyiben productiv befektetésr6l van sz6, a hazai termelésnek
a tOkeelvonds szempontjabol az aligha arthat. De kevesebbet art
esetleg az adondl még akkor is, ha improductiv befektetésrél van
sz6. Tokeveszteséggel jar ugyanis ez esetben ugy az add, mint a
kiilfoldi koleson és pedig elobbi a jelen-, utdbbi a torlesztésbol, de
pusztan a kamatfizetésbdl szarmazolag is az utokorra. Csakhogy
az ad6 ily esetben sokszor még igazsagtalansdgot is vonhat maga
utan. Tegyik fel példaul, hogy a habori tartama alatt az ellenség
az orszagnak kiilondsen egy vidékét sanyargatta meg elsdsorban,
ugy hogy e vidék lakossaga nemcsak jovedelmét, de még vagyonat
is kénytelen aldozatul hozni az ellenség sarcolasainak. Igazsigos
volna-e-ilyenkor az ad6? Nem igazsagosabb- ¢s célszeriibb-e tehat
bevarni, mig az ily elemi csapas elmult és csak akkor, mikor mar
figyelembe vehetd, hogy ki mennyit vesztett alatta, osztani fel an-
nak az egész orszdgra haruld terheit? Latjuk tehat, maga a kolcson
felvétele az adoval szemben ilyenkor nem baj. A baj csak akkor
kezdédik, mikor a tdkeveszteség mar feloszthatdé volna a magén-
adossagok kozt ¢és ez annak dacara meg nem torténik. Hatranyo-
sabba valik a kolcson az adoénal, ha akkor, mikor mar a tOketar-
tozastol lehetne és kellene is szabadulni, mikor mar a tehermente-
sitésr6l lehetne ¢és kellene is gondoskodni, az allam még mindig vi-
seli a terheket, s6t meg is Orokiti ezeket oly befektetések alapjan,
melyeknek haszna mar megsziint vagy melyeknek haszna tan
sohasem volt.")

De nem all meg feltétleniil a fent jellemzett érvelés akkor
sem, ha belf6ldi kélesonrdl van szo.

Nem 4all eldszor is az, hogy az adot mindig csak a kiilonben
fogyasztasra szant jovedelembdl, a kolcsont pedig mindig csak a
termelésre szant t0kébol meriti az allam. Nyilvanvalo fentemli-
tett példankban is, hogy az orszdg népességének az a része, melyet
az ellenség kifosztott, az adot is csak vagyonabdl volna képes fe-
dezni. De ett6l eltekintve, mi biztositék van arra, hogy a szertelen
adot is nem sinyli-e meg az orszag termelése és mért volna egyalta-
lan kizarva az, hogy esetleg nagymennyiségli tokék lehetnek az or-
szagban egyeseknek ¢és pedig olyanoknak kezében, kik, habar csak
az adott conjuncturdk miatt is, azokat abban az id6ben a magan-

h Ebbol a tételbol kovetkezik az Egyesiilt ~ Allamok  kélcsénpolitikajanak he-
lyessége a  részben, hogy a polgari haboruk  koltségeit, —  bar  improductivnak  nevezni
azokat, a célt, a rabszolgdk felszabaditasat tekintve, nem is lehetett, — oly kolcsonokbol
fedezték, melyeket a habord utin néhany év  alatt torleszteni kellett. Ugyanazt a  poli-
tikat  koveti most Japan is, midén az Oroszorszaggal folytatott habora  koltségeit  jorészt
szintén néhany év  alatt  torlesztend6  kolesonokbol — fedezi. Ilyen  volt az a  koleson s,
melyet Gladstone a krimi haboru céljaira felvett.
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termelés terén nem hasznosithatjak, hasznositani ott nem merik,
nem akarjdk s igy a magantermelés megkarositasa nélkil koleso-
ndzhetik oda az allamnak!

Van azonban mégis némi alapja annak, hogy az add kevésbé
érinti a termelésre szant tokét, mint a kolcson. Az adonak terhét
ugyanis az add természete szerint tobbé-kevésbé viselnie kell koz-
vetleniil a nép minden osztalyanak, viselnie kell kiilonosen az al-
sobb néposztalyoknak 1is, kiilondsen, ha fogyasztasi adordl van szo.
Ezek a néposztalyok azt, a mit add fejében igy elfizetnek, nem a
termelést6l, hanem életfenntartasuk koltségeitdl kénytelenek meg-
vonni. Az & ¢letfenntartasuk rosszabbodasa révén kevesebb tokét
kell elvonni a vagyonosabb osztidlyoktdl és ezzel a termelést6l. Ha
ezek a vagyonosabb osztalyok a rajuk esdé adoteher viselése végett
nem kénytelenek vagyonukhoz nyulni, hanem jovedelmiikbdél is fe-
dezhetik azt, akkor a termelés mérve nem valtozik hatranyosan,
st ellenkezOleg fokozottabb termelésre lehet szamitani, mert ugy a
tokés, mint a munkas fokozni fogja tevékenységét, hogy életmod-
janak elébbi szinvonalat fenntarthassa. Csak akkor, ha az ad6 a
felsbb osztalyoknak vagyonat is érinti mar, csak akkor szenved a
termelés is — ¢és szenvednek ennek folytdin most mar kétszeresen,
egyrészt magasabb adojuk, masrészt a termelés csokkenése folytan
az alsobb osztidlyok is; és ez az dallapot mindaddig tart, inig a ma-
gasabb osztalyok fogyasztisuk korlatozasa ¢és fokozott termelési
tevékenységiik révén az elébbi tékemennyiséget vissza nem szerez-
ték. Mindenesetre kétségtelen azonban, hogy még ha a tdkéseknek
a tokéjiikhoz is kell nyulni, hogy adodtartozasuknak eleget tegyenek,
a termelést6l kevesebb tOke vonatik el igy is, mintha a kiadashoz
kolcsont vesz igénybe az allam, melyhez tisztin csak a vagyonos
osztalyok jarulnak hozz4d, de nem jarulnak hozza, bar létfenntar-
tasuk alabbszallitisa révén az alsobb osztalyok is 0Ugy, mint hozza-
jérulnak ezek, bar ily aron, az adohoz.

De a kolcsonnek mas oldalrdl is hatranyosabb hatasa van a
termelésre. Azt a mit ad6 fejében elfizettek, mint emlitettiik, a toke-
pénzesek iparkodnak gyorsan  podtolni, mert annak hianyaban
megszokott jovedelmiik is alacsonyabban esik ki. Ez az inger a kol-
csonnél kisebb mértékben forog fonn, mert hiszen az allam hitele-
z01 kamatot kapnak az allamnak rendelkezésére bocsatott t6kéik
utan. Igaz, hogy az e kamatok elSteremtéséhez sziikséges add ter-
hei oket is nyomjak, de ha magangazdasaguk korében hasznaljak
is fel azokat a tokéket, adot akkor is csak kell azok utan fizetni és
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mindenesetre  sokkal tobbet kapnak vissza kamatokban, mint a
mennyit e célra 6k fizetnek adoban, mert leszamitva a kdolcson
allami kezelésének koltségeit, megkapjak azt is, a mit a kamatok
céljaira az dallam hitelez6i kozt nem szerepelhetd alsébb néposzta-
lyok fizetnek adoban. Mind hatasa van ennek a jovedelem-elosz-
lasra, azt meglatjuk alabb, itt csak az emelendd ki, hogy az, a mit
kolecson alakjaban vonnak el a polgaroktdl, nem nyujt oly ingert
reproducalasara, a termelés fokozasidra, mint az, a mit addban
fizettek el. a mi alatt ismét kétszeresen szenved a munkasosztaly,
mi it a termelés leszallaisa mellett emelkedhetik még adoterhe is.')
Megvan ez a kovetkezménye bizonyos mérvben az adonak is, csak-
hogy mig ennél, mint lattuk, a baj magaban hordja mar az orvos-
lasnak, a gyogyulasnak ingerét, addig ez a kolcsonnél, a mig fenn-
6l, teljesen hidnyzik. A kolcsonnél ez az inger csak ugy idézhetd eld,
ha nem biztositunk termelési tevékenység nélkiil oOrok jaradékot a
h itelezének, ha a kolcson hatasait fokozatosan atvaltoztatjuk az
add hatdsaiva, egyszoval, ha torlesztjik azt. Minden osztily meg-
fizeti igy azt. a mivel mar eredetileg tartozott volna, ha a kolcson
helyett mindjart adéhoz fordul az allam, megfizeti azt részletekben,
kisebb megterheléssel és lehetévé valik igy az, hogy a toke, a mit
a kolcson a magantermelésnek még stlyosabb karaval vont el ettdl,
mint elvonta volna azt az ado, a magantermelés rendelkezésére
lassankint ismét visszakeriiljon. A termelés szempontjabol nem
magaban felvételében rejlik tehat a koleson Iényeges hatranya az
addval szemben, hanem inkabb torlesztésének elmulasztasaban.

Ramutattunk ezekben mar a belfoldi  kolcsondknek  ama
ikran emlegetett hatranyara is, hogy rontjdk a vallalkozasi szel-
lemet, vallalkozasi kedvet is. A tékepénzes megszokja ezt a kényel-
mes, lehetbleg biztos elhelyezést, elszokik igy a magéanvallalkozas-
tol, és gyakran nem is mesrészkedik abba ismét bele.?) Kiilondsen
ei venyesill pedig ez a veszély akkor, ha az allam magasabb kama-
tot ajanl kolesonéért, mint a mindt helyzete indokolna.

A belfoldi  kolcsonnek a termelésre gyakorolt hatranyaként
emlitik azt is, hogy az mindig emeli a kamatlabat. Ebben a tétel-

) A maganterjnelés  leszallasdban  rejlé  veszélyt gy az  adondl, mint a  kolcson-
nél, némileg ellensilyozas a munkasok szempontjabol az a korlimén v. hogy az altaluk
végzendd  termeléshez, egyaltalian az  adonak vagy a  kolesonnek  felhasznalasdhoz  az  al-
lamnak  csak  sziiksége = van  munkasokra. = Ebb6l a  szempontbol  tekintve  azonban  ért-
hetévé  valik. mit jelent egy orszagra, ha akkor, midéon pl. a hadiigyi beruhazasok cél-
jaira  jelentékeny  kolesonterhet  vallal magara és a  kolesonnek egy része  legalabb a
belfoldon  keriil  elhelyezésre, akkor az 0j felszerelésbdl — gemmi, vagy csak jelentéktelen
rész késziil az orszagban.

2) L. Leroy-Beaulie uw: I m. I két. 136. és koév. 1. (,Effets économi-
ques des emprunts publics* c. fejezete).
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ben is van igazsag, de altalanositani azt még sem szabad és ha be
is kovetkezik a kamatlab emelkedése, nem Ilehet azt sem minden
esetben karosnak tekinteni. Kétségtelen, hogy az 4allam versenye
a toke utdni keresletben alkalmas a kamatldb emelkedésének el6-
idézésére €s hogy ez akkor, midén a magangazdalkodas fellendiil6-
ben van, ez utdbbira hatranyos is lehet. Viszont azonban, ha az
allam akkor 4all ¢16 hitelsziikségletével, mikor nagy tokebdség mel-
lett, masnemii biztos elhelyezés hianyaban, a toke a legmerészebb
és krizis veszélyével fenyegetd speculatiokba bocsatkozik, az a
korlilmény, hogy az allam esetleg productiv célra felveszi a kinalt
toke egy részét, csak jO hatassal lehet a kozgazdasagra. Tekintetbe
kell tovabba venni azt is, hogy akkor, midén az allam igénybe veszi
hitelét és ezzel egyidejiileg vagy azutdn a kamatldb emelkedik, ezt
az emelkedést nem lehet mindig éppen csak az 4llam hitelmiivele-
tének betudni. Ha pl. valsagos idoben vesz fel az allam kolesont,
éppen a valsagos idére vald tekintettel emelkednék a kamatlab
akkor is, ha az allam egyaltalin nem venne kolcsont igénybe. Es
éppen azért Mill amaz észrevételének megfontolasanal, hogy; z
allamkolcson  jogosultsaganak megitélésénél mérvadonak kell
tekinteni azt a koriilményt is, hogy a felvétel emeldleg hat-e a
kamatlabra, jol meg kell kiilonbdztetni azt. hogy a netdni emelke-
désb6l mi irand6 a nagyobb tokekereslet és mi a nagyobb kocka-
zati dij szamlajara, a mely utdbbi érvényesiilne a magangazdasa-
gok korében akkor is, ha az allam egyaltalan nem nyulna kolcson-
hoéz. Es pedig annyival inkdbb, mert éppen valsagos idSben az
allam a magantermelés korébol éppen a valsag miatt kivont tokeék-
ben nagyobb kinalattal is taldlkozik minden esetre legbiztosabbnak
tekintett hitelénél fogva.!) Ha pedig a kolcson hatdsat a kamatlab
tekintetében szembeallitjuk az ado ilynemii hatasaval, be kell
ismerni azt is, hogy a szertelen add kovetkezraényeképen épp ugy
emelkedhetik a kamatlab.

6. De ha fennallasuk alatt sulyosan befolyasolhatjdk az
allamkolcsonok a termelést, talan még sulyosabb a hatasuk a jove-
delemfeloszlas tekintetében. Utalt erre a szempontra mar Smith
is?)__és_ részletes szdmadatokkal igyekezett azt bebizonyitani Soil-

'Y Ez magyardzza meg azt az érdekes jelenséget, hogy az a valsag, rilely vala-
mely allam  politikai és  gazdasagi  allapotdban  beall, néha nemcsak hogy nem  befolya-
solja  hatranyosan  az  allami  cimletek  arfolyamat, hanem még  inkabb  emelSleg  Itat
azokra: és pedig éppen azért, mert a helyzet valsigos természeténél fogva a  magéan-
vallalkozas  terén  tartozkodéva  valt  toke, mint még  legbiztosabb  elhelyezés, az  allami
cimletek fel¢ fordul. Tapasztalhato6 volt pl. ez a jelenség annak a valsignak kezdeten
is, ~mely Magyarorszdg ¢és  Ausztria  egymashoz  vald  viszonyaban az  utdbbi  évekb.-:
beallott és mas kiilszin alatt, stilyosabb alakban még ma is fennall.

2) L. mar id. h.
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beer.!) Ha ez utobbinak szadmitidsai nem is fogadhatok el minden-
ben helyeseknek, mert 6 egyaltalan csak képzelt és a vald ¢letben
el6 nem fordulé viszonyokbdl indul ki és ezekre alapitja kovetkez-
tetéseit, azok alapjan, miket a kolcsonnek a termelésre gyakorolt
hatasairol kifejtettiink, konnyen levonhatok annak végzetes kovet-
kezményei a jovedelemeloszlasra is.

Ismét nem a kiilfoldi kolcsondkrél van itt szd, mert a jove-
delemeloszlas aranyain azok nem igen valtoztatnak, de sz6 van
a belfoldi kolcsonokrol és ezek kozt is kiilonosen a. terméketlen
célra  kiadottakrol. Ez  utdbbiak tekintetében ramutattunk mar
arra, hogy mig a vagyonos, a tOkepénzes osztaly, a hitelez6k azok-
nak oly elonyét latjak, hogy annak folytdn a tovabbi vallalkozas
alol is felmentve érzik magukat, addig a munkasosztalynak nem-
csak létalapja csokken a termeléstdl elvont toéke mennyiségével,
hanem még adoterhe is ndvekszik a kolcson utdn a hitelezoknek
fizetendd kamatok rajuk esd része aranyaban. Nem jelenti ez azért
ama nézet teljes igazolasat, mely szerint a hitelezok az allam ¢és
polgarai  Osszességének  kizsdkmanyolasaval ~ vagyont  teremtenek
maguknak, amely nézet nem egyszer szolgadlt mar az allam kol-
cson  kotelezettségei megtagadasanak indokaul.?) Kétségtelen, hogy
a kolcson felvételének valamely szerencsétlen modozata, pl. ala-
csony arfolyamon valdé kibocsatasa mellett, melyet az allam kény-
szerhelyzeténél fogva esetleg el sem keriilhet, a hitelez6k ¢és kiilo-
nésen azok, kik a kolcson elhelyezését kozvetitik, igen nagy vagyoni
elényokre tehetnek szert, azonban az egész kolcson Osszegéhez
képest ez a nyereség a kolcsonnek rendszerint aranylag csak cse-
kélyebb részével érhet fel. Semmi esetre sem mondhaté pedig az,
hogy a kolcson teremti a vagyoni egyenldségét. JOI mondja e tekin-
tetben Aclanis:¥) ,,Az emeberek azért tesznek szert allamadossagi

) ,Betrachtung Uber Das Staatsschuldcnwesen Und  Dessen  Einfluss Auf  Die
Vertheilung Des Volksvermdgens.” ,,Virteljahrschrift Fiir Volkswirtschaft Und Kultur-
geschichte” I1J. Jahrgang (1865.) 1I. Bd.

") Az allamok pénziigyének torténete elég gyakori példaval szolgdl erre. L. né-
hanyat Alois K & r mner ,Staatsschuldentilgung und  Staatsbankerott“  (1893.) c¢. mi-
vében 75. ¢és kov. 1. Baumstark: . m. 338. és 420. ¢és kov. 1. Még tudomanyos

megindokolasara is torténtek mar kisérletek. L. Isaac Butts: ,,Brief Reasons For
Repudiation ~ Applicable To The War Debst Of All Countries.“ 1869., — mnem 1is szdlva
a parlamentekben ide vonatkozdlag elhangzott érvekrol. igy kiilonsen Franciaorszag-

ban és az Egyesiilt Allamokban. Neck érnék és Mirabeaunak egyik legfeé-
nyesebb parlamenti sikere a repudiatio kimondasanak megakadalyozasa volt 1789-ben.
L. A, Vihror: ,Histoirer De La Dette Publique De La France” I  kot. 330. L
A kolcsonkotelezettségek  megtagadasa  nem  torténik  mindig  nyiltan  és  egyenesen.  Kii-
16nosen  régibb  idékben az  allamok igen gyakran ugy  segitettek  kolcsonterheiken,  hogy

az érepénzt. melyben a kamatokat fizetni kellett, Osszetételében mcgrontottak, vagy
hogy a tényleg alacsonyabb érteki ércpénznek magasabb néveértéket kolesonoztek.
Mind e kibavonak végzetes kovetkezményei tekintetében 1. B a u m s t a r k i m
68—198. 1.

. m. = ani, nyilatkozi oldes: 1. m. L
$) 1. m. 41. 1. — Ugyanigy nyilatkozik Féldes: I. m. 415. 1
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cimletekre, mert gazdagok és nem azért gazdagok, mert ily cimle-
tekre tettek szert”. De ha nem is teremti meg, bizonyos, hogy allan-
dova teszi, sot fokozza is a kolcson ezt az egyenldtlenséget. A kol-
csonben nem osztozik ugyanis az orszdg egész népessége, sOt annak
még valamennyi vidéke sem. S mig a hitelez6k a kolcson mellett
munka nélkiil megélhetnek, addig a tdbbi néposztalyok, nevezetesen
ha a koleson terméketleniil hasznaltatott fel. vagy ha termékenyen
is, de az illetd befektetés mar elhasznaltatott, adot fizetnek olyas-
miért, aminek az 0 magangazdasagukra kozvetlen jotékony hatasat
mar nem érzik. A hitelez6k jol élnek, de sajat nyomorusaguk aran
a vagyontalan munkasosztalyok viselik annak koltségeit. Ilyenkor
azutdin a kolcson mar nemcsak fonntartja, de el6 is mozditja a
vagyoni  egyenlOtlenséget, aminek nyoman egyrészrol  tétlenség,
masrészrél  elkeseredés fakad a nemzet ¢életmiikddésének nagy
karara. Ugyanily hatdsa van annak a koriilménynek, hogy a kol-
csont rendszerint a nagy tokepiacok, a varosi gocpontok veszik
fel. Ezzel az 4allam kozvetitésével a toke bizonyos kiegyenlosiilése
j6 ugyan létre az orszagban, a nagy toke gyiimolcsoz6 befekte-
téseit élvezhetik esetleg a szegényebb vidékek is. ami a hitelnek
altalaban, de kiilonésen az allamhitelnek egyik legnagyobb eldnye.
De ezzel bekovetkezhetik azutan az a nem kivanatos allapot is,
hogy a kolcsondket nyujtd varosi goécpontok, a nagy toke fészkei,
masrészt meg a vidék kozt éppen a legfontosabb allamiigyek
mikénti megoldasa tekintetében athidalhatatlan ellentét keletkezik,
a mi végeredményében az egész allamra hatranyos.

Kiilonosen érezhetové valik ez, ha a hitelez6 osztaly nagv
hatalomra tesz szert. Ismeretes példaul, hogy Franciaorszagban
a 70-es évek elején Gambetta és Say nem merték convertalni a
conversiora igen megérett 5 szdzalékos jaradék-addssagot, mert
politikajuknak nem akartak ellenséget szerezni az allamhitelez6k
tekintélyes szamaban ¢és ezzel ¢érzékeny veszteséget okoztak az
allamnak.') Az Egyesiilt-Allamok adéssdgainak gyors torlesztését
a newyorki pénzvilag egészen nyiltan azért ellenezte, mert a tor-
lesztés révén piacra keriild6 sok toke lenyomja a kamatlabat, a
miért is azt kivanta, hogy az allam fizesse csak tovabb a kamato-
kat, a polgarok wviseljék csak tovabb azok terheit, hogy a pénz
embereinek a magasabb kamat el6nye tovabb is megmaradjon.?)

1V iih'rer: L ni. I1. két. 437. 1.

2) Ada in s: L ni. 42. 1. — Igen érdekes ¢és jellemzé e tekintetben az a kép.
melyet Baum  stark  (i. m. 41 1.) annak a  befolyasnak  jellemzésére, melyet az
angol nemzeti képviselet az allamadossagok kifejlédésére gyakorolt, elénk tar. ,,A sza-
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Mindezen a bajon az allam csak uGgy segithet, ha a kolcsontokét
visszafizeti. Hozzéajarulhat ezzel is ahhoz, hogy a hitelezok dol-
gozzanak, vallalkozzanak és mindenesetre megakadalyozza azt,
hogy a polgarok az &llamnak kolcsonképpen rendelkezésére bocsa-
tott tokéért gyakran sokszorosan meghaladd Osszegeket fizessenek
el kamatokban.

7. Nagy hatasuk van az 4allamkolcsondknek a  forgalom
terén is. Valosaggal a pénzhelyettesitdk szerepét viszik itt és pedig
nemcsak a belfoldi, hanem a nemzetkozi forgalomban is. De kony-
nyen veszélyessé valhatnak azok ezen a téren is. Elonyds példaul
a forgalomra a kincstari jegyeknek kelld mennyiségben valo ki-
bocsatasa, de lépje csak tul az allam az észszeri pénziigyi poli-
tika kovetelményeit, avagy hasson kozre a viszonyok kényszeritd
ereje a tekintetben, hogy kellénél tobb ily kincstari jegy keriil
forgalomba, konnyen bekdvetkezhetik felmondasuk idejében az
allam fizetésképtelensége ¢és eldidézhetok a  kényszerarfolyammal
bird6 papirpénz kiszamithatatlan hatranyai. De kiillondsen hatra-
nyossa valhat a forgalom tekintetében a kiilfoldi koleson, nem-
csak mert rontja az allam fizetési mérlegét, hanem mert kiilono-
sen valsagos id6kben, midén a kiilfoldon elhelyezett cimletek egy-
szerre visszadzonlenek, végzetessé valhat ez az orszdg egész pénz-
hitel- és bankiigyére.

8. Es itt ra kell még térniink a kilfoldi kolesondk egyné-
mely oly hatdsanak is  vizsgalatdra, melyeknek kimutatasara
eddigi fejtegetéseink soran még nem volt alkalmunk.")

Lattuk mar, hogy az a veszély, melylyel a forgalom terén
jarhatnak, oOnmagaban 1is igen kockéazatossa teszi a kiilfoldi al-
lamkolcsonoknek  azt az  eldnyét, hogy a  kiilfoldi  tokét
nagy___mennyiségben  képesek a  hazai  kozgazdasag  szolga-

bad nép nagy tOomegétél mondja ,megvontdk a valasztdi jogot és n  polgaroknak  csak
egy bizonyos osztalyara ruhaztak. Kiilonb6z6 kormanyténykedések folytan a tulajdonnal
birok  szama  mindinkdbb  fogyott. = Ezeknek  birtoka  azutdn  hihetetlenil  emelkedett,  mig
a  népesség  legnagyobb része elszegényedett. Ezek  kolcsonozték a  tokét  és  foldbirtokot
az  ipartizd  munkasosztalynak. Ovék  volt az  ipari, kereskedelmi  tevékenységbél és a
foldbol szarmazo haszon legnagyobb része. Hosszu, koltséges hadjaratok novelték az
allami  kiadasokat. Természetes, hogy a  két  kamara  készséggel  szolgalt a  kormany
ohajainak  és  Orommel  szavaztak-meg az  adokat és  kolesonoket.  Utobbiakat  azért,  mert
oriasi nyereséggel helyezhették el tékepénziiket az allampapir-tizletben; elébbieket
azért, mert az adoteher nem Oket, hanem a népesség tobbi osztalyait nyomta. A  foldadot
meg lehetett valtani: igy megszabadultak az adotol és  Osszevasaroltak  azokat a  birtoko-
kat, melyeket ezek  szegényebb  gazdai  tobbé nem  mivelhettek; az  allami  cimletekbe
elhelyezett  tokéik utin meg nem is  kellett adot fizetnitk. Az  oridsi  allamaddssagok
kamatoztatasa oriasi allami  bevételeket  igényelt. A kormany fogyasztasi ~ adok  behoza-
talat ¢és felemelését javalta. Ennek is szivesen megfelelt mindkét haz; mert nem a  bir-
tok és jovedelem, hanem a fogyasztds utan fizettetvén ¢és a  fogyasztasi adét a  legko-
zonségesebb  életsziikséglet!  cikkekre  vetvén ki, ez  Ggyszolvan  kizarolag az ipart és  az

alsobb  néposztalyokat nyomta.“ Oly szavak ezek, melyek, sajnos, ma is allanak még
nem egy allamra.

L. Foldes: L m. 414. 1. Mariska Vilmos: »AZ allamgazdasagtan
kézikonyve.“ IV. kiadas. 1899. 535. 1. .
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latdba vonzani. Igaz, hogy mint lattuk, nemcsak a termelés, de
a jovedelemeloszlas tekintetében is elonydsebbek a belfoldi kdlcso-
noknél. De vannak viszont oly hatranyaik, melyekkel a belfoldi
kolesonok nem fenyegetnek. Az 4allam, melynek cimletei kiilfoldon
vannak elhelyezve, a hitelez6 nép allamaval szemben nem kovethet
egészen Onalld gazdasagi politikat, illetdleg gazdasagi téren fiig-
gésbe jut attol. igy az Onalld6 magyar vamteriilet létesitésének
egyik legf6bb akadalyat sokan abban talaljak, hogy allamadods-
sagi cimleteink tekintélyes része Ausztriaban van elhelyezve.

Van azonban a kiilfoldi kolcsondknek még egy mads, igen
gyakran stlyosan érezhetd, az irodalom 4&ltal azonban kell6kép-
pen figyelembe még nem vett hatisa is és pedig az, hogy az allam
a kolcsonfelvétel, a kolcsonigazgatds, de a torlesztés modja tekin-
tetében sem mozoghat oly szabadon, mint ha mddjaban 4all a sajat
polgarai altal nyujtott hitelre tamaszkodni. Az az allam, mely
kiilfoldi  kolcsonre szorul, mas érdekei rovasara is sokkal inkabb
rd van utalva kolcsonének minél teljesebb uniiicadlasdra, a minek
pedig megvannak hatranyai is, mert nem is lehet a kilfoldtél meg-
kivanni, hogy a hazai cimletek sokféleségében ecligazodjék. Az az
allam, mely kiilfoldi kolcsonre szorul, mint aldbb még latni fogjuk,
egyaltalan  nem  hasznalhatja  példdul az  életjaradék-kdlcsoht;
mert ha az allam a kiilfoldet is bevonja ebbe, az orszagonkint el-
tér6 halandésag folytan teljesen bizonytalannd valik a jaradék ki-
szamitasa, a minek kovetkeztében pedig bizonyossa valik az allam
vesztesége. Nyilvanvald, hogy az életjaradék-kolcsoneket Anglia is
csak azért képes nagyobb mértékben alkalmazni, mert sajat pol-
garai a hitelez6i, a kik e mellett igénybe vehetik az angol kozgaz-
dasag oly intézményeit, melyek Oket az ¢letjaradékkal fenyegetd
tokeveszteség ellen biztositjak.

Egyaltalan, ha az allam kiilfoldi hitelezokre szorul, ©nallo
kolesonpolitikat  folytatni  akkor nem képes. Kolesonpolitikajaban
az ily allam jobb meggy6z6dése ellenére is alkalmazkodni kény-
telen a kiilfold viszonyaihoz, annak igényeihez. Es igy, ha példaul
a kiulfold az orok jaradék-kolesont kedveli, egyaltalan nem, vagy
csak aldozat aran képes akkor ott torlesztéses kolcsont felvenni
€s viszont.

Az ily éllamnak hitele tovabba nemcsak sajat, hanem a kiil-
fold viszonyai szerint is ingadozik, hulldmzik. A kiilfoldon torténd
minden valtozds fokozott mértékben befolyasolja hitelét. Ha pél-
daul az az allam, melynek polgarai idegen allam cimleteibdl tekin-
télyesebb mennyiség folott rendelkeznek, szorult helyzetbe kertil,
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vagy ha nem is maganak, de valamely szOvetségesének tamad
ujabb hitelsziikséglete, ilyenkor az illetd allam polgarai, hogy
sajat hazajuk vagy szovetségese kibocsatasanak sikerét biztosit-
hassdk, piacra dobjdk az idegen ¢értékeket, a mi gyakran igen su-
lyosan érintheti a kiilfolddel szemben eladdsodott allam hitelét. igy
példaul az orosz-japan habori elején a magyar allami cimletek
elég tekintélyes d4resést szenvedtek annak folytdn, hogy a francia
toke az orosz kolcsonben vald részesedhetés végett piacra dobta
azokat. Franciaorszag 1871-iki  szerencsétlen hadjarata utdn is
csak ugy tudta az Oriasi hadisarchoz sziikséges kolcsont eldterem-
teni, hogy piacra dobta a birtokaban levé kiilfoldi (ugynevezett
internationalis,  vagyis minden pénzpiacon lizérkedés targyaul
szolgalé) cimleteket, a mi természetesen Oriasi aresést okozott
ezekben.

A kilfoldi koleson mindeme veszélyével szemben kevés vi-
gasztalast nyujt az a korilmény, hogy az lassan-lassan, mintegy
automatikusan atalakul belfoldivé, mert ennek feltétele az, hogy
a Dbelfoldi viszonyok teljesen megszilarduljanak s a kamatlab a
kilfoldi kamatlab szinvonalara siilyedjen.!) Ha pedig ez bekovet-
kezik, meg is sziinik mar akkor & kiilfoldi kdlcson legtobb eldnye,
— de a mig ez bekovetkezik, sok bajon ¢és nehézségen kell addig
az addés allamnak keresztillgdzolni. E mellett a kiilfoldi koélcson
belfoldivé atalakulasa is gyakran vagy aldozatokba, vagy veszte-
ségekbe keriil, a mennyiben a belfold dragan vésarolja vissza azt,
a mit olcsén adott at a kiilfoldnek. Ezek a koriilmények okozzak
éppen azt, hogy példaul Stein az allamhitel egyik legelemibb fel-
tételének azt tekinti, hogy az dallam Onmaganak, illetéleg sajat
polgarainak és ne a kiilfoldnek legyen az addsa.?) Hozzatehette
volna tovabbi kivanalomként azt is, hogy az allamkoélcsonben ré-
szesedjék lehetdleg a nemzet minden termel6 osztalya, lehetdleg
minden polgara, tovabba hogy az allamkoleson torlesztessék —
és akkor az altala kimondott fonti igazsag még teljesebbé valt
volna.?)

D] L. e tekintetben: Leroy-Beaulieu: L m. 1L kot. 1L fej.; ‘Wagner:
,,Ordnung stb.“ 271. és ko.v 1., tovabba ,,Finanzwissenschaft.“ I. Theil 160. és kov. 1.

2 L. ,,Finanzwissenschaft“ cimil miivében ,,Die Volkswirtschaftliche Function
und die sociale Bedeutung des Staatskredits* cimii fejezetét.

%) Magyarorszdg  allamadossagainak  tilnyomoé  része a  kiilfoldon  van  elhelyezve,
isoi-ben  mintegy 4500 milli6  koronat  kitevd  adossagabol  ugyanis mintegy 3Gl1  millio
korona esett a kilfoldre (ebbdl  Ausztriara 2242  milli, Németorszagra 727 millio, Fran-
czianrszagra 202 millio. Angolorszagra 19 millio K.) s 1529 mili6 K. a belfoldre. Arra,
hogy  szerencsés  viszonyok  kozt  kiilfoldi  kolcsoneit  mint  hozza  vissza  ardnylag = rovid
idé6  alatt  belfoldre az  allam, érdekes, példaval szolgal Olaszorszag, melynek  kolcsoneit,
miutan azok eredetileg tulnyomoan kiilfoldon voltak elhelyezve, mai napig annyira
sikertilt ~maganak a  kibocsato  orszagnak  felvenni, hoogy az 1904 ¢évi  december  31-én
I’/4  milliard  lirat  kitevé adoéssag utan 539 millio lirdt kitevd évi kamatbol a jelzett év
folyaman csupan 53’7 millid6 lira, tehat a kamattehémék alig 10%-a ment ki  kiilfoldre,
ami mindenesetre jellemz6 ez orszag lakossaganak gazdasagi megerosodésére.



48

9. Ha mar most attekintiink az allamkdlcsondk — kiilonbdz™>
kozgazdasagi hatasain és keressiik, mily befolyassal vannak ezek
a  kolcsondk  torlesztésének  kérdésére, kovetkezdket  allapithat-
juk meg:

Latjuk, hogy az allamkolcsonok gazdasagi  hatasai  még
akkor is, midén elvileg helyiikon vannak, sohasem egyszeriek ¢é<
foképpen minden irdnyban  elényOseknek  sohasem  mondhatok
Ellenkezbleg, minden allamkdlcson mar keletkezésével —magaban
hordja, hogy ugy mondjuk, eredendé hibajat, és jo még, ha csak
egyet, — mely alatt a figyelembe jovo allamérdekek egyike vagy
tobbje is szenved. Az ebbeli sérelem csak Ugy sziintethetd meg, ha
megsziinik a sérelem forrasa, megsziinik az illetdé sérelmes allam-
koleson. Nem arrol van sz6, hogy a kolcson felvételétdl tartézodjék
az allam, lattuk mdar, hogy a hitel az allamélet egyik sziikséges
feltétele, melynek igény be vételét az sohasem nélkiilozheti. Csak
arr6l van itt szo, hogy az allam legalabb ideiglenesen sziintesse
meg azokat a koriilményeket, melyek bizonyos érdekeit elnyomjak,
vagy legalabb ne engedje az illeté koriilmények stlyat addig fok- -
z6dni, mig abbol Ilétét fenyegetd veszély szarmazhatik. Ezt pedig
csakis a kolcson torlesztése utjan érheti el. Eppen azért, mert
maga az allamhitel érvényesiilése oOrok, mulé természetiinek kell
lenni az egyes kolcsonnek, hogy mulo természetli és csak ideigle-
nes legyen a baj is, mely valamely fontos allamérdeknek a kdlcson
altal okozott sérelmébdl szarmazik. Helyes pénziigyi politika azt
kivanja, hogy egyrészt az allamhiteltdl elvalaszthatatlan hatra-
nyok megoszoljanak az itt figyelembe jové érdekek kozt, mert ugy
konnyebben viselhet6k, masrészt pedig, hogy ez érdekek egyike se
valjék teljesen 4ldozatava az 4llamhitelnek, mert ez igen konnyen
az allamszervezet egészének megbénulasait eredményezheti. Az
elébbi szempontbol nem célszerli példaul, ha az allam a kolesont
mindig ugyanabbdl a forrasbol, példdul csak a belfold vagy csak
a kilfold kozgazdasagabol meriti, az utobbi szempont pedig azt
kivanja, hogy kolcsoneit torleszsze, hogy ha a tokét a belfoldi koz-
gazdasagtol vonta el, azt annak vissza juttassa, ha a kiilfoldtol,
hogy az ebbdl politikai helyzetére, pénz- és hiteliigyére tamadhatod
veszélyt torlesztéssel enyhitse. Azzal a kiinduldsi ponttal tehat,
melyhez mar eddigi fejtegetéseinek soran eljutottunk, hogy tudni-
illik az 4llamkolcsondk torlesztése lényegiiknél ¢és kozgazdasagi
hatasaiknal fogva is sziikséges, vizsgaljuk ¢€s birdljuk meg egyen-
kint a torlesztés ellenében felhozni szokott érveket,



NEGYEDIK FEJEZET.

Az allamkolcesonok torlesztése ellen felhozott érvek biralata.
A kolcsontoke csokkentésének és visszafizetésének sziiksége.

A gazdasagi életben a kolcson visszafizetése az altalanos sza-
baly. Az allamkolesonoket azonban ez altalanos szabaly aldl tobb-
felol kivenni iparkodtak és az ebbeli feltevés igazolasara kiilon-
boz6 természetli érvekre is hivatkoztak. Nem zarkdzhatunk el
tehat ez érvek kozelebbi vizsgalasa eldl, annyival kevésbé, miutan
ezek tarthatatlansdganak kimutatdsa igazolja egyuttal az allam-
kolesonok torlesztésének sziikségességét is.

1. Kiindulva abbdl, hogy a hitel nem irdnyul mindig az at-
engedett dolog visszaadasara, hanem gyakran csupan arra, hogy
a dolog atengedésének allanddo hasznat lassa a hitelezd, szembe-
allitjdk az allamot, mint hitelnyer6 félt a maganaddssal. A magan-
hitel alapja a kolesont kéré fizetési készségében és képességében
rejlik, vagyis a hitelez6 ama tudatdban, hogy t6kéjét visszakapja
és pedig vagy a kolcsont kérd altal a kolcson felhasznalasaval ter-
melt javak értékébdl, vagy, ha a koleson improductive hasznaltatott
fel, az addés egyéb vagyonabol. Miutan azonban a természeti erdk
behatasa, szerencsétlen vallalkozas kovetkeztében az adds rendel-
kezésére bocsatott toke, s6t annak sajat vagyona is elpusztulhat,
munkaereje is csokkenhet, s6t halal folytan el is veszhet, a magan-
hitel nem terjedhet hossz(i id6ére, mar csak azért sem, mert a ma-
gangazdasagok altal termelt javak, mint materidlis javak, maguk
is mulandok. Ugy az adés személye, mint az altala termelt javak
egészen mas jellemz6 vonasokat tiintetnek fel az allamhitelnél. Az
allam élete nem oly rovid, mint az egyéné, sot hitelezdivel szemben
ugyszélvan oroknek tekinthetd. Fizetési készsége is a legnagyobb
bizalmat érdemli, mert megtagadasaval Onmaga ingatna meg
egyik legfontosabb 1étfeltételét, oOrok életére vald tekintettel soha-
sem nélkiilozheté hitelét. Az altala termelt javak, amennyiben szel-
lemiek, oOrokéletiick, illetéleg csak az allammal egyiitt pusztulnak
el. Az allamnak, mint addsnak természete tehat sziikségtelenné,
az altala termelt javak természete pedig Iehetetlenné is teszi kol-
csOne! torlesztését, utobbi kiilonosen azért, mert az immaterialis
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javak termelésére befektetett kolcsontékét a  befektetésbol kivonni
nem lehet, legfolebb csak ugy, ha mas hitelezd 1ép az eldbbi he-
lyébe?) E felfogas szerint ugyanis e kolcsontéke meg van rdgziilve
az altala producalt szellemi javakban, melyek azonban a torlesz-
tésre szilkséges anyagi javakat nem szolgaltatjadk, ugy hogy a tor-
lesztésre sziikséges Osszegeket is csak a polgarok addjabol lehetne
meriteni.

Hogy a vazolt felfogas helyessége vagy helytelensége megal-
lapithatd legyen, els6sorban is tisztdzandd6 az a kérdés, képzel-
heté-e a kolcsonnek oly neme, melynél az adds hasznalataba aten-
gedett vagyon visszaszolgaltatisa mellékes ¢és melynél a koleson-
tigylet célja a hitelez6 szempontjabol kimeriil abban, hogy az adods
az atengedett vagyon hasznalataért bizonyos dijat (kamatot) fizet.
Ennek a kérdésnek tisztdzdsa szorosan Osszefligg azonban maga-
nak a hitel fogalmanak mikénti megallapitasaval. Messze vezetne
az, ha a kiilonb6z6 hitelelméleteket ebbdl a szempontbol itt bira-
lat ala vennénk, kiilonosen, miutan a hitel fogalmi megallapitasa
egyike a kozgazdasagi elmélet legtobbet vitatott és tobbféleképpen
megoldott  kérdéseinek. Meg kell tehat elégedniink azzal, hogy
kimutatjuk e felfogds tarthatatlansagat magabdl abbol a hitel-
elméletbdl, melyet egyesek a vissza nem kdvetelhetd kolcsén igazo-
lasara is felhasznalhatonak vélnek.

Ezek ko6zé tartozik példaul Komorzynski?) midén a hitel
fogalmat 1wgy hatarozza meg, hogy az ,a magangazdasagi forga-
lomnak az az alakulata, a mely valamely vagyont idegen gazdal-
kodas hasznalataba atenged.“ E fogalom-meghatarozasbol azt ko-
vetkezteti azutan, hogy a hitel 1ényegénél fogva a hitelezd részére
kijar6 gazdasdgi szolgéltatdss nem abban 4ll, hogy a vagyon a
hitelviszony felbontasaval a hitelezd gazdalkodasaba visszabocsat-
tassék, hanem csupan a hitelezett vagyon idokozi hozadékaban, a
kamatban keresend0 az. Komorzynski hitelelméletének kulcsa az,
hogy szerinte a hitelezett joszag a hitelezd vagyonalkatrésze ma-
rad s az adods csak a hasznalatot szerzi meg azon. Szerinte a hite-
lezés révén a hitelez6 vagyona lényegében nem valtozik, hiszen a
hitelezett vagyonnak meg van a hozadéka a hitelez6 részére; de
igenis valtozik alakjaban, a mennyiben tudniillik a hasznalati jog
kovetelési jogga valik.

L. Diet z e i m — Wagner i m. ¢és ,Staatsschulden® c¢. cikkének
F.pontjata B 1 untsch 1i-B rate r-féle ,,Deutsches Staatsworterbuch 10. kétetében.
2) Dr. Johann v. Komorzynski: Die Nationalokonomische Lehre Vom

Kredit. 1903. 25. 31. stb. 1.
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De mikor Komorzynski is kénytelen elismerni azt, hogy a
hitelezonek a hitelezett vagyonra kovetelési joga van és hogy a
hitelez6 gazdasagi viszonyat az atengedett vagyonhoz éppen az
arra vonatkozd kovetelési jog tartja fenn, lehetetlenné valik az a
kovetkeztetése, hogy a hitel fogalmaban nincs benne a hitelezett
joszag visszaszolgaltatasanak kotelezettsége, illetdleg, hogy a hite-
lez6 lemondhat a visszakovetelés jogarol. Mert mihelyt a hitelezd
.zt teszi, megsziinik a hitelezett joszag az 6 vagyonalkatrésze lenni,
hiszen ez elmélet szerint éppen a kovetelési jog révén flizédik a
hasznalatra masnak atengedett joszag tovabbra is a hitelez6 va-
gyonahoz. Mihelyt kiesik azonban a joszag a hitelezd vagyonabol,
nem illetheti meg Ot annak hozadéka sem, megsziinik mas szdoval
kamat kovetelési joga is, megszlinik ezzel maga a hitelviszony is.
Latnivalé tehat, hogy a visszakovetelés joga, a visszakovetelés
lehetdségének fenntartasa alapfeltétele a kamat kovetelhetésének,
alapfeltétele maganak a hitel létezésének, oly annyira, hogy a nél-
kiil hitel-viszony el sem képzelhet. Minduntalan kénytelen ezt
elismerni  Komorzynski is, a ki ugy latszik az 0Orok-kolesonok
tényleges 1létezése a tény helyességének, észszerli, torvényszeri
voltanak feltétlen elismerése altal befolyasoltatja magat annyira,
hogy be akarja vinni annak elismerését az elméletbe is, mit azon-
ban ez meg nem tiir. Minduntalan kénytelen elismerni ugyanis,
hogy a hitel fogalmabol kovetkezleg a vagyon altalaban csak
ideiglenes hasznalatra engedtetik at.!)

De ha nem vezethetd le a visszafizetés kotelezettségének mel-
16zhetése abbol a hitelelméletbdl, mely a hitelnek altala felallitott
fogalmabol azt egyenesen le akarja vezetni, feltétlentil kovetke-
zik a visszafizetés kotelezettsége abbol a hitelelméletbdl, mely a
hitel lényegét oly cserének tekinti, melynél a két fél szolgaltatasa
idobeiileg szétesik €és mely egyenesen kimondja, hogy a hitelezd
dzért enged at ma joszagokat, hogy viszont az adds visszaszolgal-
tasson bizonyos id6 mulva joszagokat2) Es feltétleniil kovetkezik
a visszafizetési jog ¢és visszafizetési kotelezettség a jogtudomany
altal felallitott hitelelméletbol, nevezetesen a kdolcson fogalméanak
a jogtudomany altal adott meghatarozasabol, mely szerint ,kol-
csont adni  annyit jelent, mint bizonyos mennyiségli helyettesit-

1) L. kiiléndsen Iher ing hitelelméletét biralo fejtegetéseit. I. m. 97. 1.

2) Ennek az elméletnek legkivalobb képviseléje a német irodalomban K n i e s:
,Credit'' c. miivében és Erorterungen iber den Credit'' ¢, a ,Tibingen’sche Zeitschrift!-
1859. és 1360-iki évfolyamaiban megjelent tanulmanyaban; az angol irodalomban M a c-
1 e o d ,Theory And Practice Of Banking* 1855. és 1856., .Elements Of Political
Economy' 1858. C. miiveiben; nalunk Foldes: ,,Tarsadalmi Gazdasagtan'! 1I. k.
1894.259. 1.
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het6 dolgot mas valakinek azzal a kotelezettséggel tulajdonaul at-
engedni, hogy utdébbi ugyanabbol a dologb6l ugyanazt a mennyi-
séget visszaszolgaltatni tartozik“.!) Kétségtelen, hogy vannak hitel
igyletek, melyek nem a hitelbe adott dologgal, illetéleg annak
mennyiségével egynemili, azonos mennyiségi dolog visszaszolgal-
tatdsara, hanem egyéb valaminé ellenszolgaltatasra  iranyulnak.
Ilyen {igylet a hitelre torténd adéasévétel is. Az allamkolesondk
tandban minduntalan felmerild6 az a felfogas, hogy az éllam
nem a hitelbe nyert tékének visszafizetésére, hanem egycb
ellenszolgaltatdsra, csupan a jaradék fizetésére kotelezi magat,
éppen csak arra is vezethetd vissza, hogy az illet6 irok az
allamkolcsonben nem  koleson, hanem  jaradékvételi iigyletet lat-
nak. Az allamkoleson ilyetén felfogasa azonban fogalmi zavarbol
szarmazik, a legnagyobb zavarra is vezethet, egyaltalian meg nem
all?) Ennek a felfogisnak kovetkezménye tobbek kozt az  volna,
hogy az allamnak egyaltalin nem allana jogaban convertalni kol-
csonét, nem 4allna jogadban a kolesontokét visszafizetni, mert joga,
és Kkotelezettsége egyediill a hitelez6i altal vasarolt dolognak szol-
galtatasara, a jaradéknak fizetésére iranyulna.

Az a kérdés mar most, hogy ha a hitel, a koleson fogalma
altalaban kizdrja azt, hogy a kolesdon visszakovetelhetésének ki-
zarasaval a koleson orok legyen, vajjon az allamnak, mint ados-
nak, az allam 4ltal a hitel felhasznalasaval termelt javaknak,
egyaltalan az allamhitelnek sajatos természete folytdn nem mo-
dosul-e az emlitett tétel ugy, hogy az allamkolcsondk visszafize-
tése tényleg indokolatlan. Erre a kérdésre is ném-mel kell felelni,
ha figyelembe veszsziik a kovetkezbket.

Az, hogy az éallam oOrokéletii, fizetési képessége ¢és készsége
nagyobb, mint a maganad6sé, mindenesetre alkalmas hitelének
novelésére, de egyaltalan nem menti fel a torlesztés alol. Ellenke-
z0leg, ¢éppen abbdl a koriilménybdl, hogy orokéletii és életének ki-
fejlesztése végett folyton sziiksége van hitelére, az kovetkezik,
hogy a hitelének egyszeri igénybevételébél szarmazo kamatterhe
két 6rokké ne viselje.

Az allam altal a hitel felhasznalasaval termelt javak termé-
szete_ szintén nem indokolja kolcsoneinek Orokos tartamat. Hiszen

D] L. Windscheid: ,,Lehrbuch (les Pandektenrechtes* 7. kiadas 1L kot-
370. §. 361. 1. tovabba Ihering: ,Zweck im Hecht® 3. kiadas 1. kot. 156—168. L.
ugyancsak a Conrad-Lexis-féle ..Handworterbuch der Staatswissenschaften® 1L kiada-
saban Paul O r t m a n n . Kreditgeschafte cimii cikkét; ugyancsak a magyar pol-
gari torvénykonyv tervezete indokolasanak IV. kot. 3. és kov. 1.

2) L. e felfogds cafolatit szerzének: ,A  Kotvénykibocsatisok — Biztositasa“ ¢ 4
..Kozgazdasagi Szemle* 1902. évi szeptember és oktober havi szamaiban megjelent

tanulmanyaban.
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kétségtelen, hogy az allam termeld tevékenységének ¢és igy kol-
csone! termelékeny felhasznalasanak 1idvos hatasa is nem  szorit-
kozik a nemzet ¢életének bizonyos korara, hanem kiterjed annak
' egész jovojére, miként egydltalin minden szerves lény életében
a jovo legbensébb kapcsolatban van a jelennel, valamint a jelen a
multtal. Az allam, a nemzet késobbi fejlédése, gazdasagi és cultu-
ralis  tevékenysége, ¢életmiikodésének a jelenben wvalé kifejtésén
alapul. Az a kozbiztonsag, az a kozegészség, az akOzmiiveltség
stb., mindazok a szellemi javak tehat, melyeket az allam a nemzet
szdmara ma termel, éreztetik a jovOben is hatdsukat, mert ha a
kozbiztonsag, a kozegészség stb. ma nem jo, ha ez alapon a tar-
sadalom 'sem fejtheti ki ennck megfeleléen gazdasagi és cultura-
lis tevékenységét, nem nyujt a tovabbfejlodésnek sem megfeleld
alapot ¢és ily alap hijjAn a nemzet nem érhet el oly fejlddést,
melyre multjanak és jelenének szerencsésebb felhasznalasa mel-
lett szamithatna. Kétségtelen tehat, hogy az 4llam, valamint a
nemzet ¢letében a mult, jelen és a jovo egyetemlegesek, a kiilon-
b6z6 korok egy életfolyamatnak egymasba kapcsolddd lancszemei,
melyek koziil ha egy is gyenge, az egész lancot, azt az egész nem-
zeti  ¢€letfolyamatot elszakadas és széthullas fenyegeti. Mindebbdl
azonban nem kovetkezik, hogy azok a szellemi javak, melyek koz-
vetlen termel6 hatasukat egy korban kifejtették, ezt a kozvetlen
termeld hatast kifejtik késobben is, minden idG6ben. Az egyén
allandé, de sziikségletei és az e sziikségletek kielégitésére szolgald
javak folyton modosulnak. Az allam 1is allando, de sziikségletei
és intézményei folyton valtoznak. igy van ez szellemi sziikségletei,
az ezek kielégitésére szolgald javak és az utdbbiak eldallitasara
szolgdld intézmények tekintetében is. Mit ér a kozbiztonsdg ma
érzett sziikséglete szempontjabol az a kozbiztonsag, melyet el6-
deink élveztek, mit ér ma a kozlekedésnek az a tokéletessége, mely
az o aruik kicserélését tette lehetdvé, mit ér végil a mi egészsé-
glink. ami miveltségiink szempontjabél az 06 egészségik, az 0
miiveltségiik, nyilvanvaléan csak annyit, a mennyit a felndtt em-
bernek ér az. ha gyermekkoraban egészséges volt, ha jo] nevelték,
a mi azonban fel nem menti attdl, hogy késdbben is ne gondozza
testi és lelki ¢épségét, fejlodését. Elsésorban nem all tehat, hogy a
szellemi javak termel6 hatasukat ordkre kifejtik, ellenkezdleg, a
gazdasagi ¢élet kozvetlen befolydsolas végett a szellemi javakat az
allam  szakadatlanul, esetleg moddosult alakban Ujra  termelni
kénytelen.
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Az allamkolesondk  torlesztésének kérdése azonban nem i>
az allam altal termelt eme szellemi, hanem ama testi javak koriil
forog, melyeket az allam a szellemi javak eloallithatasa végett kol-
csonkért és bizonyos intézményekbe befektetett. Ha ezek a koleson-
kért javak mindvégig megmaradnanak az allam rendelkezésére,
akkor tényleg fOlosleges volna azokat torleszteni, elég volna, ha az.
allam hasznalatukért allandé dijat, bért fizetne. De tudjuk, az 0Osszes
testi javak kozott csak egy van, mely alland6é, 6rok hasznalhatosa-
got enged és ez a fold. Ellenben minden mas testi, dologi joszag a
termelésnél jatszott szerepe szerint, egyszeri vagy tobbszori hasz-
nalat utan elhasznalodik, illetleg értéke atmegy az altala termeli
javaknak értékébe. Nincsen ez masképpen az allam termelésénéi
felhasznalt dologi javakkal sem. Mindezek a javak rovidebb, vagy
hosszabb idei hasznalat utdn teljesen 4tmennek a szintén csak
ideiglenesen hasznalatot engedé szellemi javakba. SOt megtortén-
hetik és meg is torténik elég gyakran az is, hogy e javak elvesztik
hasznalhatosagukat még mieldtt elhasznalhattdk volna azokat a
termelésre. Megvannak még e javak, allagukban nem valtoztak
de a sziikségletek igényeit veldk kielégiteni, a sziikségletek kielég i-
tésére szolgald javakat termelni azokkal tobbé nem Ilehet. Ha pedig
igy all a dolog, nem lehet alapos az a feltevés, hogy e javak tor-
lesztése felesleges, hogy azok hasznalati dijat oOrokre fizesse az
allam, akkor is, mikor nemcsak az anyagi, hanem esetleg mar az
altaluk termelt szellemi javak 1is elvesztették kozvetleniil termel6-
képességiiket.

Es nem all végil az sem, hogy az immateridlis javak terme-
1ésére forditott tOkéket azért nem lehet visszafizetni, mert a termelt
immateridlis  javakbol  torleszteni a  termelésiikre  felhasznalt
anyagi javakat nem lehet, illetleg, mert az immaterialis javakba
fektetett t6kék azokban Ordkre meg vannak rogzitve. Mert a tor-
lesztés nem is kozvetlenll immaterialis javakbol, hanem a nemzet
altal ez immaterialis javak felhasznalasaval termelt anyagi javak-
bol torténik. Nem a széban Jevd szellemi javak termelése a végcél,
hanem a nemzet anyagi termel6é képességének a fokozasa. A termé-
szeti és emberi tamadasok ellen megvédelmezett polgar, az egész-
séges, tanult munkas tobbet és jobban termel, mint az, a ki az
allam altal nyujtott e szellemi javakat, a kozbiztonsagot, a koz-
egészséget, a kozmiveltséget nélkiilozi. Azok a javak, melyeket
az allam termel, kifejezésre jutnak a polgarok anyagi termelésének
emelkedésében. E hatasuk nélkiill az allam altal nyuGjtott javak nem
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is javak. Ebben az esetben azonban kétségtelen, hogy a nemzet ter-
melésének e javak altal eldidézett emelkedéséb6l az e javak terme-
1ésére szant toke is torlesztendd .

2. Gyakorlatibb, de azért nem kevésbé egyoldalu a torlesztés
ellen felhozott az az érv, hogy az allamkdlcson az allamvagyonnak
alkatrészeivé valo testi javakba nyer rendszerint befektetést, amely
javak az allam passivaival szemben, mint activai szerepelnek,
amazokat ellenstlyozzak, 0gy, hogy e passivak torlesztése feles-
leges. Ez az érv nem hivatkozik az immateridlis javaknak arra a
természetére, hogy termeld képességiiket Orokre megtartjdk, hanem
egyszerien szembedllitia a kolcsonnel azokat az intézményeket,
melyekbe' azt Dbefektették. Gyengéje azonban szembetiing. Az
anyagi javak, melyekbe a kolcsont befektették, mulandok, csak
bizonyos ideig hasznalhatdk, ellenben a koleson terhe, a mig a
koleson 1étezik, meg nem sziinik. Es ha a kolcson terhe meg van
még akkor is, mikor az anyagi javak, melyekre felhasznaltdk, mar
megszintek, akkor nyilvanvaléan oda van az actiyak és passivak
kozt az egyensuly.

Kiilonésen all ez a hadi felszerelésekbe fektetett kolcson-
tokékr6l. A modern hadi felszerelések, melyekkel az 4llamok a
békét oOrzik, illetdleg a haborut eldkészitik, a fegyverek, agyuk,
eréditések, hadihajok oriasi Osszegeket igényelnek. Oriasi befekte-
téseket tesznek az allamok gyakran csak azért, mert a politikai
lathatdron fellegek mutatkoznak, a mely fellegek azonban, ha vihar
nélkil elvonulnak, a befektetések utdlag improductivnak bizo-
nyulnak. Azonban a nélkiil is, az ¢ befektetésekbol Iétesitett hadi-
szerek alland6 béke idején is gyakran kicserélddnek, mert -elhasz-
nalédnak és a technika ujabb vivmanyai folytdn korszertitlenekké
valnak. De mennyi elpusztulhat az igy befektetett t6kékbol haboru-
ban! Hiszen azért latjuk a legtobb haborti utan, hogy még a gydz-
tes fél is. kénytelen hadi felszerelésének silirgds ujraképezhetése
végett 0j kolcsonokhoz folyamodni, ha ugyan nem veszi meg az
ebbeli koltséget a legy6zott ellenfélen, mint megvette 1871-ben a
német birodalom Franciaorszdgon. De mar Anglia a napoleoni,
s meg inkabb a hur haborik befejezése utan is tetemes kolcsonokre
szorult még, jorészt éppen megesonkult hadfelszerelésének  kor-
szerl kiegészitése végett.

De ha ily konnyen elpusztul az az activum, a mibe a kdlcson
befektetést nyert, mi ellensulyozza akkor az abbdl szdrmazd passi-
vuinot? Nyilvan semmi és éppen azért nem alkalmazhaté ez az érv
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legalabb az ily kolesonok torlesztése ellen, de igenis a befektetésbdl
szarmazd vagyon konnyli elparolgasa éppen a mellett sz6l, hogy
iparkodjék az allam abbdol minél elébb, minél tobbet leirni, nehogy
régi mar csak passivumként létezd kolcsonei akadalyozzdk meg
elpusztult berendezéseinek, véderejének ujbol vald  kiépithetésében.
Ezért mikor nem arrél van szo, hogy lefolyt habora utan a hadi-
felszerelés gyors és gyokeres ujraképzése sziikséges €s- nem is arrol,
hogy a kiiszobon 4ll6 habora eszkozei hirtelen elSteremtessenek,
hanem csak arrdl, hogy béke idején egészittessék ki, fejlesztessék
bar egészen 1j berendezésekkel (pl. ) 4agyukkal, hadi hajokkal
stb.) a mar 1étez6 felszerelés: jozan pénziigyi politikat koveto alla-
mok erre csak budget-feleslegiiket forditjdk és kolcsonhoz legfolebii
csak akkor nyulnak, ha azoknak torlesztését rovid nehany éven
beliil az illetdé évek koltségvetéseiben eldrelathatd bevételi gyara-
podas vagy esetleg mar az eddigi koltségvetés is biztositja.!)

A most cafolt érvet hozza fel kiilonben Franciaorszag orok
kolcsonének tulsdgosan rohamos torlesztése ellen Leroy-Beaulieu,
ki egyébként sehol sem mulasztja el a torlesztés sziikségét hang-
stlyozni.?) Franciaorszdg ugyanis a helyi érdekii vasutaktol igen
nagy Osszegeket kovetel kifizetett kamatbiztositas fejében. Az illetd
vasutak ebbeli  kotelezetségiikért egész  felszerelésiikkel felelnek.
E mellett a jelen szazad kozepén lejarnak a legnevezetesebb vasuti
tarsasagok, nevezetesen a hat fovasut (chemins de fér d'intérét
général) engedélyei, amidén is ezek a vasutak az éallam tulajdo-
naba mennek at és az allamnak bd jovedelmi forrasul szolgalnak,
vagy legalabb is oly aktiv vagyont képviselnek, mely a passivak,
az allamadossagok jelentékeny részét ellensulyozza.

De ha elfogadjuk is ezt az érvet Franciaorszag tekintetében,
mely az 4llam haramldsi joganak fenntartdsa mellett a magén-
vasutak rendszerének alapjan all, egyaltalan nem fogadhato el az
oly orszagot illetdleg, mely az allamvasuti rendszernek hodol, egyal-
talan az oly befektetési tokékbol épitett vasutakat illetleg, melyek-
nek kamatterhét az allam viseli, mindk példaul a porosz és ma-
gyar allamvasutak. A mi az el6bbieket illeti, latjuk is, hogy az
1882. marcius 27-iki ugynevezett ,Eisenbahngarantiegesetz majd
az Aallamadossagok torlesztésérdl szoldo 1897. madrcius 8-iki  térvény
iparkodnak azok torlesztésér6l gondoskodni. Mas kérdés, vajjon
helyesen-e, a minek vizsgalatdba azonban ezuttal nem bocsatkoz-

") igy jar el pl. Nagybritannia.
2) L. i ni IL két. 356. és kov. 1.
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hatunk, a hol ugyanis csak annak kiemelésér6l van sz6, hogy ime
Poroszorszag is sziikségesnek tartja az allamvasutakba fektetett
kolesontokének  torlesztését, s6t a porosz vasutak allamositasanak
éppen az volt alapgondolata, hogy a vasutakba fektetett tokék
minden koriilmények kozt torlesztessenek a végbdl, hogy a vasit,
mint a legfontosabb kozlekedési eszkdz, lehetleg mar a torlesztés
folyamata alatt, de mindenesetre annak befejezése utdn a Ilehetd
legkedvezobb feltételek mellett legyen a nemzetek kozgazdasagi ver-
senyében a hazai kozgazdasagnak szolgalataba allithato.)

Ho] taldljuk meg ezt az irdnyelvet a magyar allamvasutak
pénziigyi politikdjaban? A m. kir. allamvasutakba kolcson utjan
befektetett tokék névértéke az 1903-ik év végén 2,286,892.503 K.-t
I tt ki, a mely addssag elvallalasaért az allam kapott és vasutjaiba
tényleg befektetett 1,881,628.069 K.-t. Az allamvasutak értéke na-
lunk a befektetett tokéknek névértéke szerint jut kifejezésre, a nél-
kiil, hogy abbol barmind leirds torténnék. Miutdn igy a vasutnak
értéke szamaddasszerileg nem csokken, taldn éppen ezért pénziigyi
kormanyzatunk feleslegesnek tartja a vasutakba fektetett tOkéknek
torlesztését is, a mi kifejezésre jut abban is. hogy a vasati beruha-
zasi célokra eredetileg torlesztéses gyanant felvett kolcsondket a
conversiok  keretében  egymdasutan  4talakitotta  oOrokjaradék-kol-
csonné. Vald, hogy pusztan az allamvasutak izleti feleslegei ma
nem is volndnak még elegendok a kamatfizetésen tal még torlesz-
tésre is, mert az 1903-ban 84,507.181 K.-t kitevé {izleti felesleg a
névleges tokének csak 3.72 szazalékat képviseli, noha egyaltalan
vasuti jaradék-kolcsonok utan pusztan kamatteberre atlag 4 sza-
zalék szamitandé. De abbol, hogy az allamvasutak nem hoz-
zdk meg még a befektetési kolcsontOke kamatjat sem, egyaltalan
nem kovetkezik, hogy annak torlesztése mell6zheté. A vasat, mely-
nek igazgatasat szervesen beleillesztettik az egész kozigazgatasba,
pénziigyigazgatasat az allam pénziigy igazgatisdba, éppen pénz-
tgyileg nem kezelhetd oly Onalloan, hogy a befektetett tokék tor-
lesztésénél csupan annak hozadékara szabadna szoritkozni, telje-
sen elejtvén a torlesztést, ha a hozadék nagysdga azt meg nem
engedi. Ellenkez6leg, valamint a vasutakba fektetett tokék utan
jaré kamat fizethetése végett, ha kell, egyéb bevételeit is igénybe

! L. a porosz allamvasutak pénziigyi politikaja tekintetében: Richard v.
K a u f ma n n: ,Die. Eisenbabnpolitik Frankreichs. 2. Bde. Stuttgart 1890. U. a.. ,Die
Amortisation Der I’reussischen Staatsschulden Und Das Schuldentilgungsgesetz Vom
8. Marz. 1897.“ A Schanz-féle ,Finanz-Archiv¢ 1897-i XIV. ¢évf. II. k. 1. 1. K. Wiede n-
f e 1 d:  , Eisenbahnstatistik“ a  Conrad-Lexis-féle  .,Handworterbueh  II.  kiadasdnak  III.
kotetében.
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kell vennie az allamnak, gy kell igénybe venni és az ebbeli szik-
let figyelembevételével kell megallapitani egyéb rendes bevételeit a
vasutjaiba fektetett tokének torleszthetése végett is. Ha pedig ezt
elmulasztja, akkor feladja az A4llamvasuti ilizem legfontosabb elvét,
azt, mely iranyadé volt, mint lattuk’, a porosz vasutak allamosita-
sanal is.

Ennek kovetkezménye pedig az, hogy Onmaga neheziti meg
vasutjai hozadékanak emelkedését, melyre csak Ugy lehet szami-
tani, ha azokat a kozgazdasagnak feltétlen szolgalatdba allitjuk és
ennek folytdin vagy legalabb ennek is kozrehatdsa folytan a koz-
gazdasag fel virdgzik. Emlékezziink csak vissza,!) mily Oridsi vesz-
teségekkel dolgoztak vasutjaink a hetvenes években a kozgazdasz
pangasa folytin és ha ma legalabb az allamvasutak hozzavetdleg
fedezik mar kamatsziikségletoket, ez a wvasutak eddig keresztiilvitt
egységesitésén kiviil éppen a kozgazdasagi élet emelkedésének ko-
vetkezménye. Ez  utdbbinak  fellendiilését  hatraltatjuk  azonban
akkor, ha a wvasutakba fektetett tokék torlesztésér6l nem gondos-
kodunk. Nem 1is szélva arr6l, hogy utdvégre is az a vagyon, me-
lyet vasutjaiban a kolcson felvételétdl szamitott, mondjuk, szaz
év mulva bir majd az allam, aligha képviseli mar a Dbefektetett
tokének megfeleld értéket, még ha a vasit karbantartdsat idokoz-
ben rendes bevételeibél fedezi is az allam. Jol mondja Schwarz?)
hogy a legujabb kor gyorsan ismétlodé talalmanyai mellett ninc<
kizarva, hogy a vasutat, mint kozlekedési eszkozt, wjabb, jobb koz-
lekedési eszkdzok talszarnyaljak és befektetési értékét Iényegesen
csokkentik. E mellett a vasutakba fektetett tékék jovedelmezdsége,
az activak hozadéka egyaltalin nem 4alland6 és igy nem is alkal-
mas a passivak valtozatlan terhének ellenstlyozéasara®) A mi mind

L E duardH or n ,Ungans Finauzlage Und Die Hittel Zu Threr Hebung*
O. Hartleben. Pest 1874.

2) Ott6 Schwarz: i. m. 44. 1.

3)  Ezért  volt példaul Wiirttemberg  kénytelen 1889. jul. 29-iki torvényével a  vas-
utakhoz  tartalékalapot  létesiteni, a  melynek  sziikségét a  torvény  indokoliasa  azzal = ma-
gyarazza (1. Schanz: Finanzarchiv. XVIL Jahrg. 1L). hogy Wiirttembergben, <ie
mashol is (kiilonosen Badenben) szerzett tapasztalatok szerint a vasutakbol szarmazo

jovedelem folytonos ingadozasa az allamhaztartas egyensulyat veszélyezteti. Hazank
pénziigyeinek  torténetében  is  taldlhato  kisérlet arra, hogy a  vasat igybol szarmazd  -s
allando hullamzasnak kitett koltségek fedezésére kiilon tartalékalapot létesitsen az

allam. Az 1868: LI t-e® 5. §-a |utasitotta a pénziigyminisztert, hogy terjeszszen eld tor-
vényjavaslatot a vasuti kamatbiztositasbol eredhetd fizetések fedezésére szolgalo tarta-
lékalaprol, melynek  megalapitdsira annak a  26.545 darab 200 forintos részvénynek  kellett
volna szolgalni, melyet a tiszavidéki vaspalyatarsulat tartozott e torvény értelmébe-!
5,309.180  forintot  kitevd tartozasanak  torlesztése fejében az  allamnak atadni. Ez a  ki>e).
let azonban ndtn valosult meg. Az akkori pénziigyminiszterr K e r k a4 p o 1 y altal e
targyban elSterjesztett torvényjavaslatot ugyanis a képviselohaz, pénziigyi bizottsdganak
(Bitto-Széll) javaslatara elveié és pedig akkori pénzigyi viszonyaink kozt igen
helyesen, azzal az  indokolassal, hogy oly alapnak létesitése, melynek nemcsak  jove-
delmei  kolthetok el. de maga is teljesen eclhasznalhatd ¢és mely néhany ¢év  alatt  eldre-
lathatolag ~ minden  esetre  kimerill, nem  ajanlatos, mert csak  koltségszaporitast okoz a
kiilon kezelés miatt.
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azt bizonyitja, hogy a kolcson torlesztését egyaltalan nem teszi fe-
leslegess¢ annak oly valdsagos, allanddo és productiv jellegli va-
gyonba val6 elhelyezése sem, mind a vasit; a mi pedig all az allam-
nak a vas utakban meglevd, ugy 4ll az minden egyéb a nemzet sza-
mara productive miikodo activajara is.

3. Az allamkdlcsondk torlesztésével szemben a gyakorlatban
legtobbszor azt a feltevést emlegetik, hogy célszeriibb a torlesztés-
hez sziikséges Osszeget a polgarok kezén meghagyni, mint a tor-
lesztés céljaira adoban elszedni. Ha a polgarok termelésre hasz-
naljak az illetd Osszegeket, emelik ezzel a nemzet vagyonat, a nem-
zet jolétének felvirdgozasa pedig konnylvé teszi a koleson terheit;
a torlesztés céljaira szolgald adoztatas ellenben gyengiti a terme-
lést, akadalyozva igy a népjolét felvirdgozasat. Az a kérdés,- van-e
alapja az ily okoskodasnak. Nézetiink szerint 4altaldban nincsen.
Ha volna, akkor érdemes lenne még a rendes kiadasokat is kol-
csonbol fedezni és az adoban elvonandd tékéket meghagyni a pol-
garok kezén. Pedig hogy mily helytelen volna ez, az irant ma mar
kinek sincs kétsége.

De a torlesztés ellen felhozott ez érv megfontolasanal szem
el6tt tartandd az is, hogy nem akkor vonja el az allam a termelés-
hez sziikséges tokét a polgaroktdl, mikor a torlesztésre szolgald
adot tolik beszedi, mert hiszen a beszedett tokét rogton vissza is
bocsajtjia a polgarok rendelkezésére, — hanem akkor, mikor a
kolecsont felveszi, mert akkor fordittatik az a magantermelés he-
lyett az allami termelés céljaira. Ha az allam maga is productive
hasznalja fel a kolcson utjan szerzett tokét, a magantermelésnek
ilyenkor nincs, vagy csak alig van vesztesége és legfolebb csak a
termelés  eltolodasdban  jelentkezik ideig-ordig valami kényelmet-
lenség, a mennyiben egyelére a magantermelés altal eddig -eléalli-
tott javak egy része helyett az allam 4altal sziikségelt javak termel-
tetnek. Ebben az esetben tehat a kolcson felvétele idejében sem
veszedelmes a tOkének elvonasa a magantermelést6l. Veszedelmes
akkor, ha improductiv célra hasznaltatik fel a kolcson, de akkor
meg elvesz a magangazdasagokra az a toke mar a felvétel idejé-
ben. Mi torténik ellenbén a visszafizetésnél? A koleson felvétele
folytin megcsappant a magangazdasagok kezén levé terhelésre
szant tokekészlet. Emelkedik a kamatlab, a minek viszont karos
visszahatdsa van a hiteliigyre is. A polgarok iparkodnak ugyan
a kolcson fejében atengedett tokét magangazdasdgukban a terme-
lés behatobba tétele utjan reproducalni, éppen a tdékehiany folytan
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azonban ez csak lassan torténhetik meg. Mi egyszeriibb mar most
éppen a magantermelés szempontjabol, mint hogy az 4llam a ma-
gantermelést6l elvont tokét lassankint ismét rendelkezésére bo-
csdssa annak. A torlesztés céljaira szolgald addé nem hatranyara,
de elényére van tehat a magantermelésnek.!)

A visszafizetésre keriild toke a mellett sokkal alkalmasabb
a termelésre, mint az. melyet a torlesztés céljaira add fejében von
el az allam. Ezt az addét ugyanis aprobb részletekben a nemzetnek
majdnem valamennyi polgara fizeti. Az, a mit mindegyik polgar
fizet, az 0 sajat termelésénél nem szamit annyira, vagy nem is
képes csekélységénél fogva oly termeld hatast kifejteni, mint az a
toke, melyet torlesztés fejében mar sokkal kevesebb hitelezéjének
joval nagyobb részletekben fizet vissza az éllam. Az egyes polga-
roktol elvett aprobb tdkerészletek a hitelezOk kezébe egyesitve ke-
riilnek, mi altal termel6képességiik kétségteleniil fokozodik. — Az
az aranylag csekélyebb Osszeg, melyet az egyes allampolgar a tor-
I lesztés céljaira addban fizet, csak serkentleg hat red. hogy meg-
maradt t6kéjének intensivebb  kihasznalasa, termeld tevékenysé-
gének fokozasa, vagy esectleg fogyasztasanak ideiglenes megszori-
tasa révén ismét eldallitsa azt; viszont azok a nagyobb tdkerészle-
tek, melyeket az dallam torlesztés fejében tokéletesebb alakban
visszafizet, Onként kindlkoznak a tovabb termelésre.?) Ezt az el6-
nyét a torlesztésnek kiilonben még Dietzel is elismeri. Bizonyos
mérvig O maga is szikségesnek tartja, hogy az allam folyton va-
sarolgasson vissza cimleteibdl, az ebbeli eljaras célszerliségének
okat pedig hitelének fenntartasan kiviill éppen abban taldlja, hogy
igy a magantermelésbol elvont tokéket az allam annak ismét ren-
delkezésére bocsassa. Ez eljaras hasznossaganak feltétele azonban
természetesen szerinte 1is az, hogy a visszafizetett tokék tényleg
termelésre ford ihassanak: a mire viszont, mint latni fogjuk, nagy
befolydsa van a visszafizetés modjanak. Elismeri tovabbd azt is,
hogy a torlesztés céljaira szolgald adodztatds sem oly nagy csapas
a termelésre, mint sokan gondoljak, mert a tokének a torlesztés
céljaira szolgald elvonasa csak serkentbleg hat a termelésre, épp
ugy, mint serkentleg hat szerinte a termelésre maganak a kol-

1) Hasonldan érvel A <I a in s i. m. 240. és kov. 1.

2y C  ucheval-C 1 a r igny: ,Essai Sur L'Amortissement Et  Sur  Les
Empruuts DEtats® cimii miivében (156 1.) helyesen wutal r4, hogy az az atlag 300 millid
franc, mit az Egyesiilt-Allamok hitelezéiknek évenkint visszafizetnek, bizonyara gyi-

molcsozobb  elhelyezést talal, mint az a par cent, a mit torlesztés hijjan 50 milli6 ado-
fizet§ ~ zseb¢ben  hagyndnak a  whisky- vagy a sOrvam  leszéllitisa révén.  (Az  Egyesiilt-
Allamok kolcs6neik terhét ugyanis jorészt a beviteli vamokbol fedezik).
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csorinek felvétele is. Ugy, hogy szerinte torlesztése utan minden
kolecson  kétszer adott alkalmat sajat nagysagaval egyenlé toke
képzésére: el6szor, mikor felvették, masodszor, mikor torlesztették.

Mindemmellett nem szabad tovabba feledni, hogy ha a toké-
nek torlesztése teher is a polgarokra, a kolcson révén Oket sjtd
teher csokken masfelol a kamatfizetésnek a torlesztéssel parhu-
zamosan haladé konnyebbedésével. Torlesztés nélkill az évenkint
fizetett kamatok Osszege sokszorosan talhaladhatja a tokét és sok-
kal tobbet elvonhat a termeléstdl, mint a célszerlien foganatositott
torlesztés.

Modosul némileg a helyzet, ha a torlesztés nem belfoldi, ha-
nem kilfoldi hitelez6k kezéhez torténik, iligy latszik, mintha a tor-
lesztésre  forditott Osszeg éppen a torlesztés folytan elveszne
ilyenkor a belfoldi termelés szdmara. Azonban ez sem all. A kol-
cson  kilfoldon csak addig maradhat, mig a valdésagos kamatlab
(leszamitva tudniillik a kockazati dijat) kiilf6ldon alacsonyabb,
mint a kolcsont nyert orszagban. Addig ugyanis érdekében all a
kiilfoldnek a hazai cimletek vasarlasa és megtartasa. Mindaddig
mig ez a viszony fennall, a kilfold nemcsak a kamatok fejében,
hanem a torlesztésképen kapott Osszeget is megint csak a jobban
kamatoz6 hazai cimletek vasarlasdra forditja, mi altal a torlesz-
tésre forditott Osszeg tovabb is a hazai termelés szolgalataban
marad. Ez a folyamat mindaddig tart, inig a viszonyok jobbra-
fordulasa folytin a kamatlab koriilbelil a kiilfoldinek szinvona-
lara siilyedt és igy a kiilfoldnek nem fiizodik tobbé érdeke a ra-
nézve idegen cimleteknek megtartasdhoz, masrészt pedig a bel-
foldon is van ra elegendd toke azok felvételére, a mit éppen a ka-
matlab esése jelez. ) A torlesztés normalis idékben egyéltalin nem
eredményezi tehat kiilfoldi kolecsénnél sem a tékék kivandorlasat,
ezt egyediil a kamatlab esése okozza, a mit az allamkolcsondk tor-
lesztése elémozdit ugyan, de a mi ha bekovetkezett, artalmatlanna
valik a kiilfoldi tokék elvonulasa.

Azokat a veszélyeket azonban, melyekkel a kiilfoldi kolcso-
ndk addig is, mig a dolog természetes rendje szerint belfoldiekké
valnak, kiilondsen valsdgos idOkben jarhatnak, éppen csak meg-
felel6 torlesztéssel lehet ellenstilyozni.

4. Mig az imént cafolt felfogds a termelés érdekeire valod
tekintettel ellenzi a torlesztést, masfeldl a hitelez6k érdekét toljak

) A kilfoldi  kolesonk  tanat  igen, szépen  tirgyalja =~ Wagner  Adolf ,,Ord-
nung D. Osterr. Staatshaushaltes' cimii miivében 2G9—289. 1. L. még Mariska V i 1-
mos: ,,Az allamgazdasagtan“! Kézikonyve V. kiadas, Budapest, 1899. 535. 1.
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e végbol elétérbe. Azt mondjak, hogy a hitelezbnek nem érdeke,
hogy allami cimletekbe elhelyezett tOkéjét visszakapja. Ha éppen
szilksége van erre a tokéjére, hozzijuthat ahhoz a tulajdondban
levd cimleteknek, nagy forgalomképességiik mellett, koénnyt el-
adasa utjan. Tekintettel kell azonban lenni, mondjak, a tdkepén-
zeseknek arra a nagy tomegére, mely alland6 -elhelyezést keres az
allamnak nyujtott kolcsonben, melyet a visszafizetés eddigi jove-
delmében megbolygat, ugy hogy uj elhelyezés utan kell néznie.
Kilonosen az tgyeik vitelére kevésbé alkalmas személyek, mint
az Ozvegyek, arvak, kiilonféle alapok szempontjabol helytelenitik
a visszafizetést, melyek ugyanis az allami cimleteknél jobb és biz-
tosabb elhelyezést nem igen talalhatnak.

Ez az érv azonban, ha mélyére hatolunk, inkabb a torlesztés
mellett szo6l, semmint ellene. Egyébként még ha igaz is volna, hogy
a hitelezOk érdeke a torlesztés mell6zését kivanja, még akkor sem
ezt, hanem az 4allam és a polgarok Osszességének érdekét kell a
dontd mozzanatnak tekinteni, a mely pedig a mar eddig is kifej-
tettek szerint a torlesztést kivanja. De azt kivanja a hitelez6knek
érdeke is. Hiszen az 0Orok-kdlcson legbuzgdbb sz0sz0l6i is sziiksé-
gesnek tartjdk a torlesztést az allamhitel fenntartdsa, jobb arfo-
lyamok elérése szempontjabdl; a mint tapasztalati tény, hogy a
torlesztéses kolcsondk jobb arfolyamokat érnek el.’) Ez az ered-
mény azonban a hitelezOknek is érdekében all, azért elégednek
meg az arfolyam emelkedésével alacsonyabb kamatlabbal is.
Egyes hitelezoknek flizodhetik tehat bizonyos érdeke a torlesztés
mellézéséhez, de a hitelezOknek az arfolyam alakulasara befolyas-
sal levd nagy tomege a torlesztésben mégis a kolcsonnek biztosita-
sat, érdekeinek megdvasat latja.

A mi igen természetes is. Az allamnak hitele sem allando,
s6t annal a nagy nyilvanossagnal fogva, mely az allam mikodését
kiséri, még érzékenyebb, valtozékonyabb, mint a magénhitel. Az
allam valsagos helyzetbe keriilhet, hitele annyira siilyedhet, hogy
a hitelezok sulyt helyeznének  tokéjiiknek  csorbittatlanul ~ valo
visszaszerzésére. FEldidézheti ezt az Ohajt pusztan az a koriilmény
is, hogy az allam talsigosan nagy adodssagba veri magat, mert
nyilvanvaldan nem mindegy az a hitelezdre, hogy addsanak mi-

D] Ezért mondja Wagner Adolf, midén a torlesztést elvileg egyébként
ellenzi  ¢és csak a mikor az allamhitel emelésérl van sz0, tartja azt helyénvalonak,
hogy a torlesztésre  forditott Osszeg mas alakban  jelentkez6  kamatnak  tekinthetd, melyet
az allam azért fizet, hogy hitelét fenntartsa. ,,Ordnung Des Osterr. Staatshaushaltes
100. 1. Alabb latni fogjuk azonban, hogy a torlesztéses kolcsondk nem egyforman alkal-
masak a  kibocsatasi  arfolyam  emelésére, s6t példaul a  torlesztéses  jaradékkolesonok e
részben egyenesen hatranyosak.
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lyen a vagyoni allapota. Es végiil nem szabad feledni, hogy minél
tovabb marad az allam kezében a hitelez6 tokéje, annal inkabb
csokken annak értéke a pénz értékcsokkenése folytan; minél ké-
sObben kapja vissza tokéjét, annal kisebb értéket kap vissza benne,
a mi kifejezésre jut még a kolcson fennallasa alatt az esetleg 1d6-
kdozben bekovetkezé conversid-ban; a  hitelezének érdeke tehat,
hogy tdékéje ne rdgziiljon meg végleg éppen a pénzben, melynek
értéké folyton csokken, hanem hogy befektethesse azt oly javak
termelésébe, melyek értéke ellenkezéleg emelkedik. De kiilonben is
a hitelez0k érdekét a torlesztésénél nem kisebb, sot esetleg még
nagyobb mértékben sérti a conversid, a mint iparkodtak is hossza
ideig a conversiok keresztilvitelét a hitelezék érdekeire vald hivat-
kozassal megakadalyozni, a nélkiil természetesen, hogy az ellen-
kezé helyes felfogas utovégre is elméletben ¢és gyakorlatban egy-
arant utat ne tort volna maganak.

A hitelezdkre gyakorolt hatasaik targyalasanal kell megem-
lékeznlink az allamko6lesonok  fenntartdsa mellett és  torlesztésiik
ellen felhozott arrdl az érvr6l, mely kiemeli az allamkolesonnek
azt az elonyét, hogy cimleteiket mindenki, a kevésbé vagyonos is,
nagyobb nehézség nélkill megszerezheti, ennek kovetkeztében pedig
érdekkozosséget  tdmasztanak a  kiilonbozd  tarsadalmi  osztalyok
kozt, hozzajarulnak ahhoz, hogy mindezek érdekelve legyenek a
létez6 rend fenntartdsdban, a minek megingatasa sérti magat az
allamhitelt is. Hivatkoznak arra, hogy az &llamkolcsondk a korla-
tolt mennyiségben rendelkezésre 4allé ingatlan vagyon mellett Iehe-
toséget nyujtanak az ingd vagyon gyijtésére, a mi annak az allam-
életben sziikséges ellensulyozasara szolgal.!)

Kétségtelen, hogy az allamkolcsondknek van bizonyos hata-
suk a jelzett iranyokban, de az is bizonyos, hogy e hatas sokkal
kisebb, mint a mind kovetkeztetéseket abbol a fentiek értelmében
levonnak.- Azok kozt, kik osztoznak az 4llamkolcson eldnyeiben,
meglesz e tekintetben a solidaritds érzete, de miutdan a nemzet
II. ‘'yrésze mégsem lehet az 4allam hitelezéje, az egész kozgazda-
sagra bénitd, nyomasztd, s6t az egész tarsadalmi rendet is veszé-
lyeztetd hatassal lehet az allamkolesondk tulsagos szaporitasa, tor-
lesztésiiknek  mellézése. Helyesen wutal e tekintetben Cucheval-
Clarigny gyakorlati példakra. Franciaorszagban volt mindig leg-
tobb kézben eloszolva az 4llamadossag, mégis ott volt a legtdbb for-

) L. e tekintetben II e i n enak Ludwig Bome-rol sz0l6 konyvei legelsdjében
az  értékpapirokba  fektetett — vagyon  soeialis  jelentdségér6l  tett igen  talald = megjegyzéseit.
Idézi azokat részben Foldes is i. m. 415. 1.
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radalom. Az Egyesiilt-Allamoknak ellenben alig volt akkor allam-
adossaga, mégis az allampolgarok solidaritasanak fényes tand-
jelét adtdk, midén 1861-ben mint egy ember allottak talpra, hogA
a nemzeti egységet megvédelmezzék. A mi pedig az ingatlan vagyon
ellensulyozasara valé hivatkozast illeti, bizonyos, hogy e tekintet-
ben az értékpapirokba és igy az allamkolcsonokbe is fektetett, ezek
altal teremtett vagyonnak igen nagy volt a hatdsa; de hat az érték-
papirokba fektetett vagyon ma mar nem csupan az allamkoleso-
nokbol alakul, s6t mint fentebb lattuk,'), Eurdpdban az &lldsitott
és lebegd allamkoleson alig tette ki mar 1900-ban az értékpapi-
rokba fektetett Osszes vagyon egyharmadat, Amerikdban bizonyara
még joval kisebb részét. Az ingd vagyon befolydsanak biztositasa
nem szorul tehat ma mar az allamkolcsondkre. De nem 4all az sem
feltétlentil, hogy az ingatlan vagyon Osszpontosuldsaval szemben
az allamkéleson mindenesetre szélesebb korokben osztja el a va-
gyont. Anglia ¢és Franciaorszag példainak szembeallitasa igazolja
ezt. Anglidban egyesiil a foldtulajdon legkevesebb kézben és annak
dacara az allami kolcsonokben résztvevd hitelezOknek szama is
egyre apad. 1826-ban 288.481, 1857-ben 268.995 volt még szamuk
1884-ben pedig mar csak 180.000, egy-egyre kozilik atlag 72.500
korona esett az 4allamkdlcsonbol,) mig Franciaorszdgban, hol a
foldbirtok elaprézodasa is nagy mérveket Oltott, a jaradék-tulaj-
donosok szama, hivatalos kimutatds szerint, mar 1830-ban 125.000
(atlag 176 franc-kai), 1870-ben 1,187.290-re, 1876-ban pedig mar
4,172.313-ra emelkedett.?)

Latjuk tehat, hogy azok az elonydk, melyeket az allamkol-
csondk  fenntartasatél  socialis  szempontbol  varnak, csak igen
kevéssé érvényesiilnek, ellenben a torlesztés mell6zésének hat-
ranyai  elkeriilhetetlenek. Es mind e mellett megjegyzendd,
hogy nem arr6l van itt sz6, hogy egyaltalin ne legye-
nek  allamkolesondk. Az allamkoleson  alapeszméjérél,  miben-
1étér6l, arrdl, mint az allamélet szervi jelenségérél alkotott s mai
kifejtett felfogasunk kizarja ezt. Allamkolesonoknek kell mindig
lenni, csak egy-egy allam kolcsonnek nem szabad oOrokké 1étezni.
Ha tehat érdekében is all a hitelezOknek, hogy az allami befektetés

L. 4. 1. 2. jegyzet.

2) Baumstark i. m. 508. és kov. 1., tovabba Cucheval-Clarigny i. m.

% Ler oy - B eawulieu i n. IL két. 137. 1. Leroy-Beaulieu sajat
szamitasai  szerint a  jaradéktulajdonosok  szama  1870-ben  alig  lehetett  tobb  550—600.000-
nél, 1876-ban pedig egy millional. Mindenesetre nagy  kiilonbség a fenti szamadatokhoz
képest. Az  eltérés onnan  szarmazik, hogy a  hivatalos kimutatdis az  adossagi  fokonyv
inscriptio-inak, Leroy-Beaulieu adatai pedig a tényleges tulajdonosok szamara
vonatkoznak. Az  1893. év  végével hivatalos kimutatds szerint az inscriptio-k szama az
orokjaradéknal 4.502.188, a torlesztéses jaradéknal 454.552, 6sszesen tehat 4,956.740
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lehetésége résziikre fennmaradjon, ez az érdekilk nem szenved sé-
relmet a. torlesztés folytan. Torlesztetvén a tulajdonukban 1évé
cimlet, vehetnek masikat. Ha vannak is socialis elényei az allam-
,kolcsondknek, folytonos tdrlesztés mellett is érvényesiilhetnek ezek.

De ha vannak socialis hatranyaik is, — és lattuk, hogy vannak, —
ezek a hatranyok torlesztés hijjan mindenesetre sulyosbodnak és
enyhiteni rajtuk éppen csak torlesztés itjan lehet.

5. Nem a torlesztés teljes melldzésének, hanem csupan ideig-
lenes felfiiggesztésének igazolasara igen figyelemre méltd egy érvet
hoz fel Leroy-Beaulieu. A torlesztés ideiglenes hidnyat nagy mér-
tékben ellensulyozza ugyanis szerinte az a korilmény, hogy az
allamkolcsonben  jelentkez6 teher, ha mennyiségére nézve valto-
zatlan is marad, id6 multdval mind konnyebben elviselhetdvé
valik. Két rendbeli koriilmény idézi eld ezt az eredményt. Az elsé
a nemzeti vagyon gyarapodasa, minél fogva alig érzi a nemzet azt
a kolcsonterhet, mely az el6z6 kor kisebb vagyona mellett még
Osszes erejét probara tette. A masodik a nemes fémeknek, a fizetési
eszk6zok helyettesitdinek meggyarapodasa, egyaltalan a forgalom
lebonyolitasanak tokéletesbiilése, minek folytin a nemes fémek
értéke alabb szall, 0gy, hogy ugyanaz a mennyiségii nemes fém,
melyben ugyanis az allam kotelezettségeinek mérve kifejeztetik,
mind kevesebb és kevesebb értéket képvisel.!)?)

Ha az éallamkoleson csak kivételes sziikségbeli eszkdz volna,
melyhez az allam csak rendkiviili idében folyamodik, ha a kolcson-
teher 4llandéan nem novekednék, akkor még csak ¢él Iehetne
fogadni, hogy a nemzet vagyonosodasaval a kdolcson terhe csokken.
Ezek a feltételek azonban tényleg fenn nem forognak és az allam-
kolesondok mibenlétének helyes felfogasa mellett fenn sem forog-
hatnak. Ellenben igen konnyen megesik, hocv helyteleniil értelme-
zett tapasztalatok tévutra vezetik a vizsgalodast. Hivatkozni szok-
tak ugyanis e tekintetben a kivételes helyzetnek o6rvendd Egyesiilt-
Allamok, avagy Nagy-Britannia példajara. Ez utobbi  allamnak

) Leroy-.Beaulieu i. m. 243. 1, maga is Ova int azonban attdl, hogy e
jelenségekhez kelleténél messzebb mend kovetkeztetéseket flizzenek, nevezetesen, hogy
arra  a  feltevésre  alapitsak  az  allam kolcsonpolitikajat, mintha a  kdzvagyonosodas  és
a nemes fémek  értékcsokkenése  mindig oly rohamos  gyorsasaggal fogna  torténni, mint
a  malt szazad két kozéps6 negyedében..  Eppen azért a  torlesztés  sziksége tekintetében
az 0 végsé conclusio-ja is csak ez: ,Un ¢état prudent doit ton jours penser 4 rembourser
sa dette un jour.“

%)  Ara, hogy a pénz értékesokkenése folytan az  dllamadossagok  terhe is  mind-
inkabb csokken, ramutat mar B au m stark is i m. 357. ¢és kov. l-ra, a hol ugyanis
érdekes  tablazatot kozol a  felol, hogy Anglia 1650 ota felvett kolesonei mily — Osszegii
pénznek  feleltek meg  1802-ben. igy pl. annak a 2474290 font sterlingnyi adossagnak
értéke, mely Angliat 1650-ben terhelte, 1802-ben mar 7,343.351 font sterling, az 1749-ben
76,128.858 font sterlinget kitett adossag értéke pedig ugyancsak  1802-ben  136,319.803  font
sterling  volt. B a u m star k e tény kiemelésével arra kivan ramutatni, mily nagy
veszteségek érik a hitelezdket, ha az allam a torlesztést elodazza.

*5
A torlesztéses allam Adossagok
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Osszadossaga 1837-ben (Viktoria kiradlyné tronraléptének  évében)
mintegy 845 millio6 L., 60 év mulva pedig 1897-ben mintegy 645 L.
volt, vagyis az Osszes 1837-i addssag 1897-ig koriilbeliil egy negye-
dével csokkent. Igen, de 1837-ben az d&llamaddssag évi kamat- és
igazgatasi koltségre 28, torlesztésre 2 millio font sterling), az egész
igazgatasi koltségre 28, torlesztésre 2 millio font sterling, az egész
budget 58V2 szazalékat igényelte ¢és az egész adossagbol 34 font
sterling esett egy-egy fejre; ellenben 1897-ben, mikor az Aallam-
adossag mar csak évi 25 millioba kerlil (ebbdl is 7 millio
esik a torlesztére) az évi budgetnek mar csak 22 szaza-
lekat foglalja le és fejenkint 16 font sterling terhet jelent;
Vagyis noha az addssag szamszerilleg csak egynegyedével csok-
kent, az allami Osszkiadasokhoz viszonyitott ¢évi terhe majd csak-
hogy nem egyharmaddra, a lélekszamhoz viszonyitott teher
pedig kevesebb mint felére leszallt annak, a mi az &sszehason-
litas alapjaul szolgalé iddpontban volt. EI6bbi koriilmény arra
vall, hogy a népesség adofizetési képessége, joléte, utdbbi arra,
hogy létszama emelkedett és igy egy-egy keres6 személyre keve-
sebb jut az adoteherbdl. Leroy-Beaulieu is kiszamitja, hogy a kol-
cson Nagy-Britannidban 1815-t61 1880-ig oly kedvezéen alakult
a nemzeti vagyonosodashoz képest, mintha a kolesontdkének két-
harmadrészét torlesztették volna.

Csakhogy a Nagy-Britanniara torténé  hivatkozasnal nem
szabad kettérdl megfeledkezni. Es pedig el6szor is arrél, hogy Ime
ezt a rendkivil kedvezd fejlodést is megingatta és visszavetette
mar a legutdobbi bur habor, mely ismét jelentékenyen gyarapitotta
Nagy-Britannia adossagait. Masodszor pedig ¢és  kiilondsen arrol
hogy ez az allam a tobbi kozt kivételesen szerencsés kozgazdasagi
helyzetnek orvend. Az az 4llam, mely hatvan ¢év alatt mintegy
200 milli6 font sterlinget, vagyis mintegy' 5 millidrd korona adossa-
got képes torleszteni, az oly nemzeti jolétre tamaszkodik, melynél
fogva, ha egyaltalan van ilyen allam, hat éppen ez olyan, mely fel
is menthetné magat esetleg a torlesztés aldol. De mit latunk? Azt,
hogy a nemzeti jolét folytonos emelkedésére vald tekintet éppen-
séggel nem tartja vissza ez allamot a torlesztéstdl, s6t egyenesen
fokozott mérvben buzditja arra, a mint nincs is allam, mely a tor-
lesztés  sikeres  keresztiilvitele érdekében annyit probalt, annak
eszméje¢hez sulyos viszonyok kozt is oly allhatatosan ragaszkodott
volna, mint ¢éppen a népének folytonosan emelkedd gazdasagara
tamaszkodo Nagy-Britannia.



67

De ha nem Nagy-Britanniat vagy az Egyesiilt-Allamokat
tekintjik, hanem mas, az atlagnak inkabb megfeleld allamokat
néziink, akkor azt latjuk, hogy torlesztés nélkil az adoéssag gya-
rapoddsa bizony nyomon kdveti a nemzeti vagyon gyarapoddsat
és még jo, ha azt el nem hagyja. igy példaul Franciaorszagra,
melynek vagyonosodasa pedig szintén igen jelentékeny, Leroy-
Jieaulieuw megallapitja, hogy mig 1840-ben az allam kdlcsonterhe
a nemzeti jovedelemnek O 22 szazalékat, addig 1870-ben annak
mar 023 szazalékat vette igénybe. Es Magyarorszagra is megal-
lapithat6. hogy valamint 1870-t61 1900-ig az 4llami rendes kiada-
sok 0Osszege megharomszorozodott, a mennyiben az 1870. évi kolt-
ségvetés szerint 307,809.322 korona, az 1900-ik évi szerint pedig
957,710.980 korona iranyoztatott el6 a rendes kiadasokra, Ugy
meghéromszorozodott ez idé alatt az az Osszeg is, melyet a kol-
csondk kamataira, torlesztésére ¢és kezelésére kellett eldiranyozni,
a mennyiben 1870-ben 96,341.400 koronat, 1900-ban 293,881.242
koronat tett ki az adodssdgi évi teher. S6t e két idopontot Osszeha-
sonlitva, még valamivel romlott is a rendes kiadasok Osszege ¢és
a rendes adossagi sziikséglet kozt az arany, a mennyiben 1870-ben
a rendes kiadasok 31 29 szazaléka, 1900-ban pedig 31'73 szaza-
léka ment el az adossagok terhének fedezésére. Még rosszabb volt
az arany 1880-ban és 1890-ben, és pedig eldbbi évben 39 27 sza-
zalék. utobbiban 38727 szazalék. Nincs azonban koOszonet abban,
hogy e két utdbbi iddpontra nézve jelzetthez képest az ardnyszam
az 1900. évre megjavult, mert ennek fooka nem az addssagok
ar invhigos csokkenésében, hanem a torlesztési teher csokkentésé-
ben, a torlesztés feladasdban keresend6. Mig tovabba az allam-
adossagi tokébol egy-egy fejre 1869-ben 15,417.327 f6nyi lakossag
és Osszesen 578,675.360 korona kolcson mellett-37 korona 50 fillér
esett, addig 1880-ban 15.642.102 fOnyi lakossdg ¢és Osszesen
2.172,130.196 korona kolcson mellett 138 korona 86 fillér; 1890-
ben 17,349.398 fonyi lakossag és Osszesen 3.894,372.426 korona
koles, a mellett 224 korona 47 fillér; 1900-ban 19,122.340 fonyi
lakossag ¢€s 0Osszesen 4.997,793.503 korona kdolcson mellett 261 ko-
rona 36 fillér esett, a mely gyarapodas pedig aligha all aranyban
a nemzeti vagyonosodasnak ndvekedésével, mert nem valdszind,
hogy 1869-t61 1900-ig a nemzeti tiszta vagyon meghétszerezodott,
mikor a tiszta allami vagyon ez id6 alatt 505 millid6 koronar6l 1416
milli6 koronara emelkedvén, egészen még csak meg sem harom-
szorozodott.
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Az az érv tehat, hogy a nemzeti vagyon emelkedése folytan
elviselhetébbé valik a kolesonteher, egyaltalan nem ingatja meg a
torlesztés sziikségességét. Kiilonben is nem arrél van itt csupan
sz0, birja-e egyaltalin a nemzet a kolcson terhét, hanem arrdl,
mi célszerlibb, a kozjolétet, a nemzet termeldképességét mi fokozza
inkdbb, ha fenntartja és ezen a cimen 4&llanddan terheli a kozgaz-
dasagot ¢és hatranyosan befolyasolja tarsadalmat, avagy ha tor-
leszti kdlcsonét az allam.

Még kevésbé all meg a hivatkozds a nemes fémek érték-
csokkenésére. A pénz értékcsokkenése, hosszu korszakokat hason-
litva egymassal Ossze, kétségtelen ugyan, de egyes évtizedeken
beliil inkabb csak értékhullamzasokrol lehet sz6, melyek gyakran
éppen a pénz nagymérvii értékemelkedésében nyilvanulnak. De
elfogadva mar a pénz értékének csokkenését is, ez a tény elso-
sorban mindig a mindennapi élet fenntartasara szolgald  aruk
értékének emelkedésében jelentkezik s csak legutoljara és leg-
kisebb mérvben a munkabér emelkedésében. A pénz értékének
csOkkenése mellett a munkabér a régi marad, vagy csak igen las-
san emelkedik ¢és semmi esetre sem oly aranyban, mint az els6-
rendli sziikségletek kielégitésére szolgaldo aruknak 4&ra. Az allamot
elsfsorban fenntarté6 munkds osztadlyra az 4llamkdlesonbdl — szar-
maz6 tehernek konnyebbiilését Gigyszolvan teljesen ellensulyozza
a pénz értekesokkenésének az a hatdsa, hogy a munkabér stagna-
lasa ¢és az elsdsorban sziikségelt aruk 4remelkedése mellett, a
munkasosztaly  vasarloképessége csokken és  1étfenntartasa  nehe-
zebbé valik, a minek kovetkeztében a kolcson terhe természetesen
nem kevésbé érezhetd, mint annak el6tte. Helyesen mondja to-
vabba Adams, hogy a pénz értékcsokkenése sokkal lassabban
érvényesiil, semhogy ez a kolcsonteher konnyitése szempontjabol
komolyan figyelembe johetne. Mig, mondja 6, az a kolcsonteher,
melyet az Egyesiilt-Allamok  viselnek, a pénz értékcsokkenése
folytan érezhetden csokkenhetne, az alatt az évi kamatban elfize-
tett Osszegnek egytized szazalékaval valo felemelése utjan torlesz-
teni lehetne az egész kolcsontdkét.")

6. Felhoztak a torlesztés ellen, hogy az allamkolcson-cimletek
a kozgazdasagi életben kiilonbozé feladatok betoltésére hivatvak,
ugy hogy visszafizetésiik folytan potolhatatlan Ur tdmad és, kiilo-
nésen atmenetileg, nagy razkodassal jard visszaesés varhaté az
egész kozgazdasagra. Kiilondsen a Dbankarok, azok hangoztatjak

1y Im. 242. 1.
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ebbéli aggalyaikat, kik ¢éppen az allami cimletek kibocsatasa és
az azokkal valé {zérkedés koriil talalnak das kereseti forrast.
Szerintok az egész kozgazdasagi ¢letre a legrosszabb kovetkezmé-
nyek varhatok, ha az értékpapirforgalomban az allami cimlete-
ket nélkiilozni keik Tekintetbe kell venni e felfogds szerint, mind
fontos szerepet jatszanak az allampapirok gy a belfoldi forga-
lomban  példaul hiteliigyleteknél, melyeknél biztositék nyujtasa
sziikséges, mint a kiilforgalomban, a melyben maguk vagy szelvé-
nyeik a pénzhelyettesitd fizetési eszkdéz szerepét toltik be. Vannak
tovabba allamok, melyekben egyes fontos gazdasagi intézmények,
mint példaul Anglidban és Franciaorszagban a takarékpénztarak,
utobbiban inég a nyugdijbiztositasi intézetek is, az Egyesiilt-Alla-
mokban a jegybankok, a legszorosabb Osszefliggésben vannak az
allampapirokkal, a mennyiben a takarékbetéteket Aallampapirok-
ban kell elhelyezni, a bankjegyek kibocsatasat megfeleldé mennyi-
ségli  ertékpapir letétele tutjan kell fedezni. Ily koriilmények kozt
az allampapirok mennyiségének torlesztés folytan bedlld csokke-
nése, a papirok aremelkedése arra az intézményre, melylyel bensd
Osszefliggésbe hozattak, végzetes lehet, Ha példaul emelkedik az
allampapirok arfolyama és ezzel esik a kamatldba, nem fedezhetd
esetleg ebbdl a betevoknek juttatandd kamat. Ha nagymértékben
elérehalad a torlesztés, az Egyesiilt-Allamok bankjai nem képesek
a Dbankjegyek kibocsatasdhoz sziikséges fedezetet megszerezni, nem
felelhet meg ennek kovetkeztében a kibocsatds a forgalom igényei-
nek. beall a pénzsziike és ennek nyoman a krisis.")

Kétségtelen, hogy az allami cimletek a kozgazdasagi élettel
mindenhol tobbé-kevésbé Osszeforrtak ma mar, de, ismételjik,
nem is arrdl van sz6, hogy egyaltalan ne legyenek allami cimletek,
mert hiszen tudjuk mar, hogy a kolcson az allam gazdalkodasa-
nak szerves kiegészitdje, ugy hogy a leggydkeresebb torlesztés
mellett is alig menekiilhet az 4allam és nem is kivanatos, hogy
menekiiljon a kolesontdl. Az  Egyesiilt-Allamoknak  példaul lelki-
ismeretes torlesztés utan 1861-ben alig volt mar kolcsone és a pol-
garhabori utan megint csak oOridsi kolcson terhelte azokat. Azodta
is mintaszerlien torleszti ez allam kolcsoneit, a mit konnyen meg-
tehet Oriasi vam jovedelmébdl, az igy elért tehermentesités azonban

") Az allampapiroknak  és  kovetkezménykép a  fizetési  eszkozoknek a  sziikség-
let alatt maraddsa még normalis viszonyok kozt is a  legabnormalisabb  jelenségeket idézi
el6 az  Egyesilt-Allamokban.  Rovid  lejaratt  kolesonok — kamatlaba a  nyilt  piacon  egyik
naprol a  masikra  felszokik  6%-r6l  20%-ra, egyik naprol a masikra szédiiletesen  buknak
az 4 folyamok és  pedig nem  krizis, hanem ellenkezlleg ~a  zavartalan  prosperitds
idejében.
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egyszerre oda lesz, bonyolitsa csak  imperialistikus  politikaja
valami ujabb haboruba. Nem az a Iényeges tehat itten, hogy egy
altalaban ne legyen kolcson, hanem hogy meg legyen mindig a
lehetdség ujabb ¢és ujabb kolcson felvételére, a minek feltétele
pedig az, hogy a kolcsondk, azzal kapcsolatban, a mint termelé-
keny hatasukat a nemzet gazdalkodasara kifejtik, egyszersmind
torlesztessenek. Ha pedig a torlesztés a kozgazdasdg egyik vagy
masik intézményére mégis veszélylyel jar. a kozgazdasag szem-
pontjabol ennek a karnak orvoslasa nem a torlesztés mell6zésé-
ben, hanem az illetdé kozgazdasigi intézmény masmind berendezé-
sében all, mert torlesztés nélkiil észszerli pénziigyi politika nem
képzelhetd, de takarékpénztari és bankrendszer van masféle is.
mint a melyet az emlitett allamokban a torlesztés esetleg hatra-
nyosan befolyasol. Mindenesetre érdekes a torlesztés ellen felho-
zott ennek a most targyalt érvnek szempontjabol, hogy Anglia ¢és
Franciaorszag, mint latni fogjuk, éppen a takarékpénztarak fel-
hasznalasaval végeznek igen jelentékeny torlesztést.

7. Az allam pénzigyi érdekeire torténik hivatkozas a  tor-
lesztési  kotelezettség elvallalasa ellenében, midén kiemelik, hogy
a torlesztés miatt az allam gyakran kénytelen névértékben vissza-
venni oly cimleteket, melyeket alacsonyabb arfolyamban bocsatott
ki, melyekért tehdt annak idején névértékiknél esetleg joval keve-
sebbet kapott. Az igy szarmazd veszteséget fokozza az. hogy az
allam szerz6dés szerint elvallalt torlesztési kotelezettségének gyak-
ran csak igen terhes Uj kolcson felvétele utjan tehet eleget, melyet
ha ismét pari alatt bocsat ki. torlesztés helyett tulajdonképpen
szaporitja kolcsonét. Csakhogy ez az érv nem a torlesztés, hanem
a kolcson felvételének ama modja ellen szo6l, mely mellett az allam
névértéken aldl bocsajtja ki cimleteit és nagyobb toke visszafizeté-
sét vallalja magara, mint a mindt tényleg kapott. S6t még ez ellen
sem feltétleniil, mert — mint még latni fogjuk — igenis van cél-
szerii ¢és hatasos torlesztés, melyet éppen a pari alatti kibocsatas
tesz lehetévé, a siker éppen csak a torlesztés helyes technikai ke-
resztiilvitelétél fligg. Visszavezet ez a kérdés az allamkolesonok
tananak egyik legtobbet vitatott kérdésére, arra tudniillik, mi cél-
szeribb, hogy az allam valoésagos kamatlab mellett pari, vagy
parihoz kozel 4&llo, avagy a valosagosnal kisebb kamatlab mellett
joval pari alatt maradd arfolyamon vegye-e fel inkabb a kdlcsont.
Minden oldalrél ezt a kérdést e helyen meg nem vilagithatjuk.
Mar itt meg kell azonban .jegyezniink, hogy megoldasa tekinteté-
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ben =zavarokra eddig annak figyelmen kiviil hagyasa adott okot,
vajjon Orok-jaradékkal, avagy torlesztéses kolcsonnel elégiti-e ki az
allam hitelsziikségletét. Jogosan ez az ellenvetés ugyanis csak az
orokjaradék-kolesonnel szemben érvényesithetd, mint azt aldbb, a
torlesztéses  kolesondk  targyalasandl — kimutatjuk.') Itt csak arra
kell szoritkoznunk tehat, hogy Osszefiiggését az oOrok-jaradék-kol-
csonok torlesztésének kérdésével kimutassuk.

Elore kell bocsatani, hogy az alacsony arfolyamu kolcson
alkalmazasat mindig csak éppen a kolcson visszafizetésére valo
tekintet teszi lehetévé. Az ily kolesonnél ugyanis az allam nagyobb
Osszegnek visszafizetésére vallalkozik, mint a mennyit kap. Teszi
pedig ezt, mert a hitelez6knek juttatott ezért a kedvezményért ala-
csonyabb kamatlab, kedvezobb arfolyam elérését reméli. Viszont
a hitelez6k a kamatra vonatkoz6 igényeiket éppen azért szallitjak
le, magasabb arfolyamon azért veszik at a kolcsont, mert azt re-
melik, hogy a visszafizetés idejében, (torténjék az torlesztés, vagy
conversio alakjdban), az altaluk fizetett és az allam 4altal vissza-
fizetett arfolyam kozti kiilonbozeiben tekintélyes nyereségre tehet-
nek szert. Példaval megvilagitva: ha a valdsagos kamatlab, tegyilik
fel 5 szazalék, az allamnak minden tényleg felvett 100 korona utan
ennyi kamatot kellene fizetnie. Az 4llam azonban kijelenti, hogy
100 korona visszafizetésére vallal ugyan kotelezettséget, de akkor.
llitkor a valdsagos kamatlab 5 szazalék, tényleg nem fizet tobbet,
mint csak 4 vagy 3 szazalékot. Ily kamatldb mellett a hitelezdk tu-
lajdonképpen csak 80, illetéleg 60 szazalékos arfolyamon nyujt-
hatnak a kolcsont, arra vald tekintettel azonban, hogy a torlesztés
idejében 20, esetleg 40 szazalékkal is tobbet kapnak vissza, erre a
kilatasban levé nyereségre vald tekintettel, melynek mai értéke
1, illetéleg 2 koronara becsiilhetd, hajland6 a hitelez6 az allamnak
81. illetéleg 62 koronat rendelkezésére bocsatani, a mi 4, illetbleg
3 szazalékos tényleges kamatlab mellett a valésagos kamatlabnal.
5 szazaléknal, valamive] alacsonyabb kamatlabat jelent. Felmeriil
m; - most a kérdés, mi vezeti az allamot arra, hogy oly csekélynek
latsz6 elonyért, min6 a kamatldbon eszkozolt jelentéktelen meg-
takaritdas, ezzel oly aranytalannak tetvz0 modon megndvelje a
kolcson téke terhét. Oka ennek az. hogy elvileg az allamnak tulaj-
donképpen nem is kellene aldozatot hozni a kolcson felvétel eme
moédozata mellett. Ha ugyanis az 4llam a kamaton megtakaritott
Osszeget kamatos kamat mellett tokésitené, a torlesztés befejeztéig

)M I,. az egész kérdésnek targyalasat a VIII—4. fej.-ben.
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reconstrualhatnd, a mint torlesztéses kolcson mellett ez tényleg
sikeriil is, azt az Osszeget, a melylyel a tényleg kapottnal tdobbet
fizet vissza. Nem azt jelenti ez, hogy a kapott ¢és visszafizetett
téke kozti kiillonbozet, melyet praemium-nak vagy dij-nak nevez-
nek, tényleg tOkésitett kamat, csak azt, hogy a megtakaritott kamat
tokésitése utjan az allam eldteremthetné maganak a visszafizetési
tobbletet.!) Ha példaul az allam valamely 500 koronaval vissza-
fizetend6 cimletért csupan 300 koronat kapott és ezért fizet évi
kamatként 15 koronat, vagyis 5 szazalékot akkor, a mikor a wvalo-
sagos kamatlab tulajdonképpen 6 szazalék, akkor az allam meg-
takarit a kamaton 1 szazalékot és ha ezt az egész kolcson utan
megtakaritott 1 szazalékot a torlesztés tartama alatt kamatos ka-
mattal tokésiti, a torlesztés végén megkapja a kolcson utan elfize-
tett praemiumok egész Osszegét. Elvileg tehat nem kellene az al-
lamnak ez eljards mellett vesziteni, ellenben azt reméli, hogy a
kolcsén  elhelyezését ez eljarassal, tudniillik a joval névértéken
aloli kibocsatassal megkonnyiti, mert a hitelezOk arra szamitanak,
hogy az allam akkor fizeti vissza a kolcsont, mikor a kamataldozat
egyaltalan nem éri még fel a tokében elért nyereséget.’) Ebben a
reményben, — véli az allam, — szivesebben felveszik a hitelezdk
az ily alacsony kibocsatasti, nagy tOkenyereséget igéré kolcsont,
mint azt, melyet az allam pari, vagy ahhoz kozel allo6 arfolyamon
bocsat ki s melynél a hitelezoknek csupan tékéjiik megfeleld ka-
matozasara van kilatasuk.

Ha az allamban jaradék-kolcson kibocsatasa mellett is volna
annyi elévigyazatossag, ha meg volna ra a képessége, hogy a ka-

) Az a folotti vitdba, hogy mi a dij, tOkésitett kamat-e, avagy a tokének az id§

mulasa kovetkezményeképen jelentkezd természetes novekedése, vagy tarsas viszony-
bol  szarmazd  nyereség:, avagy végul kilon  kikotés  alapjan  kijar6  Gsszeg-e. e  helyen
nem bocsitkozhatunk. L. e tekintetben Henri L e v y - U 1 m a n n: ,Des Obligations

A Primes Et A Lots“ igen érdekes mivét a 88. ¢és kov. 1., a melynek idevonatkozo
conclusiojaval azonban nem értiink egyet.

2) Arr6l a kérdésrdl, hogy mind megfontolds alapjan helyez sulyt a hitelezd a
dijban  jelentkez6  tOkenyereségre, igen szépen értekezk H e n r i Lé wvy-ilman n
fent idézett miivében a 91., tovabba 113. ¢és kov. lapokon. Szerinte a dij kilatasba helye-
zése és  fizetése  dltalanos  kozgazdasagi  szikségletnek  felel meg. A hitelez6k  abbol
indulnak ki, hogy a pénz értéke id6vel leszall s igy, ha az allam 80—100 ¢év milva éppen
csak  akkora  Osszeget fizet vissza, mint a mekkorat annak idején  kapott, tulajdonképpen
kisebb  értéket kap vissza a hitelez6, mint a minét adott. Ez ellen a veszteség ellen
akarja ~ magat  biztositani a  hitelez, midon = megelégszik  ugyan  kisebb  kamattal, de
viszont nagyobb  toke  visszafizetését koti ki maganak. Sulyt helyez tovabba a  hitelezo
arra  is, hogy a dij kikotésével biztositsa maganak mindenkorra az  eladas  lehetGségét,
mert a nyereségre valo kilatas az ily papir kelenddségét emeli. Az allamra viszont azért
elonyés a dij kilatasba  helyezése, mert ez a korilmény a cimlet tulajdonosat annak
megtartasara  készteti, a mivel megakadalyozza a nagy kinalatot és ezzel emeli a  kol-
cson  arfolyamat. Ez  igen  tetszet6s  felfogassal lesz  alkalmunk még  alabb  foglalkozni.
(L. a VI fejezetet.) Wagner ,Ordnung etc. 209. ¢és kov. I-ra utalunk itt csak,
a hol igen szépen be van igazolva, hogy az allam legfolebb nyugodt idében ¢éri el az
arfolyam  emelésére  iranyuld  célt az  alacsony  kamatozasi  kolcsonokkel, a  mikor  azon-
ban  egyébként is emelked6 ~az iranyzat, ellenben valsigos id6ben az  alacsony  kama-
tozasu kolesonok arfolyama még nagyobb mértékben esik, mint a magas karnatozasuaké.
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rnaton elért megtakaritasbol a dijak Osszegét maganak reconsti-
tualja, akkor az allamot tOkeveszteség egyaltalan nem érné. Tény-
leg azonban jaradék-kolesonnél az 4allam nem tokésitheti a meg-
takaritott kamatot, mert az az intézmény, mely ily koleson mellett
a tOkésités feladatanak teljesitésére volna hivatva, nevezetesen a
torlesztési alap intézménye, mint aldbb még latni fogjuk, mindig
felmondja a szolgélatot. Annak a feladatnak, hogy a megtakaritott
kamatbol tényleg torleszsze a tokét, az allam csak torlesztéses kol-
cson alkalmazisa Utjan képes megfelelni. Es igy a most targyalt
érv nem szOl tehat altalaban a toOrlesztés ellen, hanem szol a kol-
csonfelvétel ama modja ellen, a mely, hogy elényds legyen, oly
feladatot r6 az allamra, oly kovetelmény megvalodsitasat kivanja
ml“. melyr6l mar elére tudhatd, hogy annak megfelelni, azt meg-
valositani a kolcsonfelvétel ama bizonyos moddja mellett az allam
nem képes; csak az ellen szol nevezetesen, hogy oOrok jaradék-kol-
csont vegyen fel alacsony arfolyamon az allam.

8. Szintén az allam pénziigyeire vald tekintettel ellenzik
gyakran a torlesztést, azzal az indokolassal, hogy lehetetlenné
teszi az a conversiot, mely pedig a kolcsonteher konnyitésének
egyik legeredményesebb ¢és a nemzet aldozataba egyaltalan nem
keriild6 eszkdze. Ez az ¢érv azonban semmi esetre a torlesztés ellen
altalaban, hanem legfolebb annak bizonyos modozata, nevezetesen
az ugynevezett szerzOdésszeri torlesztés, a szerz6dés szerint tor-
lesztendd kolesonok ellen iranyulhat.

A szerz6dés szerint torlesztendd kolcsonok kozelebbi targya-
lasanal lesz alkalmunk még A4ltalaban, de az ide tartozd kdolcsondk
mindegyikét illetleg kozelebbr6l is foglalkozni azzal a kérdéssel,
hogy vajjon convertalhatok-e vagy sem, a mi kétségkiviil igen
nagy befolyassal van célszerliségik megitélésére?) Azonban leg-
alabb elvileg mar itt is tisztdzni kell azt a kérdést, hogy véjjon a
torlesztés  modjanak  szerzOdésszeri  megallapitasa  tényleg  ki-
zarja-e avagy nem, a conversio-t.

Mit értiink conversio alatt? Valamely mar Iétezd kdlcson
feltételeinek, fOképpen az idére, tokére, leggyakrabban azonban a
kamatra  vonatkozo  feltételeinek  olyatén modositasat, hogy a
mennyiben a hitelezd a kérdéses feltételek modositasaba bele nem
nyugszik, a kolcson neki az eredeti feltételek szerint rogton vissza-
fizettetik. A conversio keresztiilvitelének bizonyos gazdasagi félté-

" L. a Vil fej. altalanos részét ¢és a  szerzddés szerint  torlesztendd  kolesonok
mindegyikére kiilon vonatkozo fejtegetéseink megfeleld részeit.
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telei is vannak, mindenesetre melldzhetlen azonban az a jogi fel-
tétele, hogy az adoésnak jogaban alljon felmondani a kolcsont és
azt a hitelezonek, a mennyiben ez a koleson feltételeinek modosi-
tasdba bele nem nyugszik, visszafizetni. Jogilag a torlesztés csak
akkor akadalyoznd meg a conversiot, ha kizdrnd azt, hogy a kol-
csont az addés barmikor felmondhassa és visszafizethesse a hite-
lezanek.

Az oly kolcsonoknél, melyeknek felvétele alkalmaval a vissza-
fizetés tekintetében egyaltalan nem kototte magat hataridéhoz az
allam, az ugynevezett Orék-kolcsonoknél, melyek a hitelezék részé-
r6l felmondhatatlanok, az allam részér6l azonban barmikor vissza-
fizethetek, a conversio jogi lehetdsége ma mar egyaltalan nem két-
séges. Az oly kolesonok tekintetében azonban, melyek egész Ossze-
gére, vagy annak egyes részeire vonatkozélag a visszafizetés ido-
pontjat mar a felvétel alkalméval szerzOdésszeri leg megallapi-
tottak a felek, — a mennyiben az allam az eldzetes visszafizethetés
jogat kifejezetten fonn nem tartotta maganak. — tobbfeldl gy
vélik, hogy az 4llamnak a szerzOdésben megallapitott iddponttol.
vagy idépontoktdl eltérni és annal vagy azoknal el6bb a kolcsont
visszafizetni jogilag nem szabad, barmily elonydsnek mutatkozik
is ez ¢és barmily hatranyos is viszont red. ha a nehéz idében felvett
sulyos kolcsont viszonyai jobbra fordultaval kedvezdbbel nem he-
lyettesitheti.

Ekként felallitva, tisztdn a tételes maganjog korebe es annak
dontése ala tartozik ez a kérdés. Franciaorszagban példaul a Godé
civile idevonatkozd szakasza alapjan igen nagy vitak folytak ¢és
folynak még most is e tekintetben, hogy az adds fizethet-e a szerzo-
désben kikotott hataridé elott. ) — a francia torvényhozds azon-
ban, hacsak az allam kifejezetten le nem mondott a kolcson felvé-
tele alkalmaval a conversio-rol, nem egy izben kimondta mar a
hataridéhoz kotott kolecson conversio-jat is. A magyar polgari tor-
vénykonyv  tervezetének idevonatkoz6, a német polgari torvény
mintajara elfoglalt allaspontja azonban nem enged semmi kétsé-

" L. Levy-Umann i m. 392. és kov. 1. A Code 1187. §-a ugyanis igy
hangzik: ,Le terme est toujours presume stipule en favour du débiteur 4 moius qu'il
ne résulte de la stipulation, ou des circonstanc.es. qu'il a ¢ét¢ aussi convenu en faveur
du créancier. A torvény itt tehat az esetenkinti dontésnek tartja fenn, hogy a hataridé
csak az adosnak, vagy azzal egyiitt a hitelezonek a javara szolgal-e. Leroy Bea u-
1 i e u a torlesztéses allamkolesont. ha csak az allam fenn nem tartotta maganak annak
lehetdségét, 'semmi  esetre se tartja  convertalhatonak, még abban az esetben sem, ha
az  elézetes  visszafizetés joga a  maganados  tekintetében  elismertetik. Ebbéli  indoklasa
azonban elég gyenge. L. i m. Il k&t 226. 1. tovabbda az Economiste Francais 1903.
julius  18-iki  szamaba  irt cikkét: ,De La  Conversion Des Emprunts En  Obligations
Amortissables etc.
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get. 1366. §-anak 3-ik bekezdése ugyanis a modern jogelveknek
megfelelden vilagosan ugy rendelkezik, hogy ,a felvételtdl szamitott
tiz év elteltével az addés a kolcsont a torvényes felmondasi id6
jnegtartasaval“ — felmondasi id6 500 korondt meg nem haladd
kolcsonoknél egy honap, nagyobbaknal harom hénap — ..abban
az esetben is felmondhatja, ha hosszabb lejarat van kikdtve vagy
az ados felmondasi joga szerzédésileg ki van zarva“.!) Tehat még
ha szerzddésileg le is mondott az adds a kolcson visszafizetésének
jogarol, a kolcson felvételétdl szamitott tiz év elteltével az ily kiko-
tésnek mi hatdlya sincsen. Kiilonbség pedig e tekintetben, hogy az
ado6s magan- vagy kozjogi személy, maga az allam-e, nem létezik.

Mas kérdés azutan, hogy az idére vonatkozd hatarozmanytol
eltekintve, nincsenek-e a szerzOdésnek mas oly hatarozmanyai,
melyek az elézetes \ isszafizetés lehetOségét ugyszolvan kizarjak,
igy példaul kiilonosen az alabb e szempontbdl is'inég kozelebbrol
targyalandd nyeremény-kolcsonoknél igen nagy gyakorlati nehéz-
ségeket harithat az idGeldtti visszafizetés elé az a kérdés, mi tor-
ténjék azokkal a sorsjegyekkel, melyek a bevaltas folytan elesnek
a torlesztési tervezet szerint még kilatasban levé nyerési esélyek-
tdl. Mindazonaltal a nehézséget itt sem maga a torlesztés, hanem
épp ugy, mint az alacsony kamatozasi kolesonoknél, a kolcson
felvételének, a kamatoztatdsnak modja okozza. Magara a fokér-
désre azonban, hogy tudniillik a torlesztés kikotése, hataridéhoz
kotése elvileg akadadlyozza-e a conversidt, a modern jog és neveze-
tesen a mi polgari térvénykonyvi tervezetiink szerint nemmel kell
valaszolni.

Még kevésbé akadalyozza abban a torlesztés a conversio-t
gazdasagi szempontbdl. S6t ellenkezdleg, ebbdl a szempontbol cél-
tudatos torlesztés nagy mértékben elémozditja annak lehetdségét.
A conversio-nak legelemibb gazdasagi feltétele wugyanis, hogy a
valosdgos kamatlab csokkent legyen, a mi kifejezésre jut az arfo-
lyam i n lel kedésében. A kamatlabban jelentkez6 kockazati dijnak
csokkenését nagy mértékben eldmozditja a lelkiismeretesen vége-
zett torlesztés, mely a hitelez6k bizalmat az allam hitelében meg-
erbsiti. A torlesztés folytdn tovabba mar termelésre kész alakban
u.j tékék keriilnek a piacra, a mi csokkenti a toke hasznalati dijat.
Csokkenvén pedig a téke hasznalati dija, valamint a kockazati
dij, csokken maga az ez elemek szerint alakuld kamatldb is, emel-
kedik ezzel az arfolyam, a mely tiinetek azutan a conversio gazda-

) L. A magyar polg. tvkv. tervezetének indokolasat. IV. kot. 12. 1.
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sagi  jogosultsagara engednek  koOvetkeztetni.  Anglianak  példaja
tanusitja, mint lehet torlesztést és conversiot céltudatosan akkép
Osszefliggésbe hozni, hogy egyik a masikat elémozditsa, az allam
kolesoniigyének nagy elényére.!) Mert nemcsak a torlesztés moz-
ditja el6, mint lattuk, a conversiot, hanem ez is amazt, a mennyi-
ben wugyanis a conversio folytan elért kamatmegtakaritds torlesz-
tésre fordithatd. De kiilonben is convertdlni nem lehet mindig,
mert annak feltételei sem forognak fenn mindig. Az allam altal
fizetett kamat gyakran alacsonyabb még, mint a. minét a toke-
piac helyzete indokolna ¢s igy a kamatterhen konnyiteni nem lehet.
De lehet azonban ¢és le is kell szallitani ilyenkor a tokét, hogy
annak csokkenésével emelkedjék utana a kereslet, emelkedjék az
arfolyam és ezzel bealljon ismét a conversio lehetdsége.

9. Az allamkoéleson ok torlesztését az Orok kolcsonok legszél-
sObb sz06sz6l6i sem tartjak teljesen feleslegesnek. Utaltunk mar
arra, hogy bizonyos szempontbél maga Dietzel is partolja a tor-
lesztést, csakhogy annak fo6céljat, iskolajaval egyiitt, nem a kol-
csontOke  csokkentésében, hanem az  allamhitel  fOnntartasaban,
elémozditdsdban taldlja.?) Els6 tekintetre ugy latszik talan, mintha
a cél kozombos ¢és a fodolog maga az eredmény volna, mely éppen
a koleson torlesztésében jelentkezik. Tényleg azonban maés az ered-
mény, ha a. torlesztés végleges céljanak a koleson visszafizetését,
terheinek megsziintetését, vagy csupan az allamhitelnek emelését
tekintjik. A kolcsonteher csokkentése feltétleniil maga utdn vonja
az allamhitel emelkedését, de utdobbi nem foltételezi sziikségképpen
az elébbit. A pénziigyi irok tekintélyes része, kiilondsen a németek,
ugy tartjak legalabb, hogy az allamhitel emeléséhez nem sziikséges
a kolcsontéke valosagos csokkenése, hogy e célra teljesen elég a
puszta torlesztés, még ha az ehhez sziikséges tokét is csak 10j kol-
csonbol teremti eld az allam; mert a torlesztés, mint Wagner)
mondja, e szempontb6l nem c¢l, hanem csak eszkoz, eszkdze az
.allamhitel fenntartdsdnak. Ez alapon jutnak el ahhoz a meg-
kiilonboztetéshez, melynek Stein adott nevet,*) megkiilonboztetvén
ugyanis az ugynevezett ,pénziigyi“ torlesztést, mely tisztan az
allamhitel fenntartasara irdnyul, s mely ¢éppen azért célszerlien

D] L. Dr. Konrad Saenger: ,.Dic Englische Rentenschuld Und Die
Letzte Konversion Derselben”. a Schan z-féle ., Finanz-Archiv* VIIL. évf. I kotet.
Ugyancsak Raphael-Georges Lé vy: ,La Dette Anglaise” cimil tanulmanyat

a Revue Des Deux Mondes™ 1898. évi szeptemberi szamaban.
2) L ni. VIL fejezet.
3) ,,Ordnung Des Oesterr. Staatshaushaltes etc.” 101. 1.
41 m. L kot. 522. és 523. 1.
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fedezhet6 kolcsonbdl is, a ,,valdsdgos™ torlesztést6l, melynek célja a
kolcsontokének leszallitasa. Ez a  megkiilonboztetés kiilonben a
gyakorlatban ~is teljes mértékben érvényesiilt. Mar [ Napoleon,
az allamkolcsonoknek egyébként nagy .ellensége, kizardlag az al-
lamhitel fenntartdsdnak szolgalatdba allitotta a  torlesztést.')  Piti
és politikajanak kovetéi 1829-ig nagyobbrészt szintén csak pénz-
iigyi torlesztést folytattak kolesonbél torlesztve a kolesont. Es igy
volt ez mindenhol a torlesztési alap uralma alatt, mert az ez alap-
pal folytatott torlesztés tobbnyire pénziigyi torlesztés volt csak.
Nalunk Magyarorszagon  kiilonben az alkotmany  helyreallitasat
kovetd idoben torlesztési alap nélkiil is, sajnos, rendszeres volt a
ko6lesonbdl fedezett torlesztés.?)

A kolcsondk torlesztése kétségkiviil igen jotékony hatassal
van az allamhitelnek emelkedésére. E hatds két irdnyban is jelent-
kezik, a mennyiben emeli egyrészt a mar létez6 kolcsondk arfolya-
mat, megkonnyiti masrészt a késébbi kibocsatasokat, magasabb
arfolyamot Dbiztositva ezeknek is. Az a kérdés azontban, vijjon a
puszta pénziigyi torlesztésnek, oly eljarasnak tehat, mely valosag-
gal nem is torlesztés, megvan-e ez a hatasa.

E kérdés megoldhatasa végett meg kell allapitani elsésorban
azokat az indokokat, melyeknél fogva a tdrlesztés egyaltalan emeli
az allamhitelt. Két ilyen ok van. Es pedig elészor is, azzal a tény-
nyel szemben, hogy a hitelezok a kolcsont fel nem mondhatjak, a
torlesztés folytan mégis kilatdsuk nyilik arra, hogy tdkéjiiket az
allamtol, esetleg még jelentékeny dijjal is novelve, visszakapjak.
Azok, kik a pénzigyi torlesztéstdl is kedvezd eredményeket varnak
az allamhitelre, figyelmen kiviil hagyjak azonban, hogy az allam-
hitel javuldsidra a torlesztésnek egy masik hatdsa még dontdbb je-
lent6ségli és e hatas éppen a kolcsontéke csokkentése, a mire azon-
ban a pénzligyi torlesztés nem képes. A hitelezének ugyanis nyil-
vanvaléan nem ko6zombods az, hogy adoésanak mekkora az ados-
saga. Nem ko6zOombos ez még az allam hitelezéinek sem, bar, mint
lattuk mar, az allam joval nagyobb megnyugvast nyujthat e tekin-
tetben, mint a maganadés. Mindazonaltal legyen barmily gazdag
az allam, fizetési képessége barmily kétségtelen, ha csak pusztin a
gazdasagi indokok érvényesiilnek a kolcson nyujtasanal, tapaszta-
lati tény, hogy minden ujabb koleson kibocsatasi arfolyama ked-

) L. tobbek kozt Alfréd  Joubert: .La Rente Et L’Impiit 1893. 246. ¢és
kov., tovabba 253. 8 kov. 1.

) L. pl. az 1880: WVili, ill. 1881: XI., tovabba 1880: IX. t-c.-et, melyek régebbi
torlesztéses  kolesonok  torlesztési hanyadait  fedezik  j  jaradék-kolesonbol, a  mely  el-
jardas a  szoban levé  allamkolesonok  tekintetében  érvényben,  volt egészen az  1888.  évi
XXXII. t.-c.-kel keresztiilvitt conversioig (1. ez utobbi térvény 10. §-at).
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vezOtlenebb, mint a mar meglévé kolcsonoké és nyomja egyuttal a
mar meglévé kolcsondket is. Hogy csak egy kozeli példara hivat-
kozzunk: a nélkiil, hogy Anglia hitelét hatranyosan befolyasold
barmind egyéb korlilmény bekovetkezett volna, az angol consol
arfolyama a transvaali habor folytan felvett kolcsonok hatdsa
alatt érezhetden esett és még inkabb esett akkor, midén a héabora
gyOzelmes befejezése utan maga Anglia és Dél-Afrika is még 1jabb
kolesonok felvételére kényszeriilt. A mi igen természetes és kony-
nyen megmagyarazhatdé a kereslet ¢és kinalat torvényének érvé-
nyesiilése alapjan is: minél nagyobb ugyanis a kinalat az angol
allami cimletekre iranyuld, éppen 1étez6 kereslettel szemben, annal
inkabb esni  kell arfolyamuknak. Mindebbdl kitlinik tehat, hogy
maganak a kolcsontdkének mennyisége is lényeges befolyassal van
az 4llam hitelére és hogy annak emelése szempontjabol nem elég-
séges az a szemfényvesztés, melynek eszkdze a pénziigyi torlesztés
hanem hogy ez a cél igazan eredeményesen csak a valdsagos tor-
lesztéssel szolgalhato.

Ellenkezdleg, a pénziigyi torlesztésnek huzamos idén keresz-
til folytatasa az allamhitelre a legsulyosabb kovetkezményeket
vonhatja maga utan, mint ezt alabb még latni fogjuk. Siéin azt
mondja ugyan, hogy a kolesonbol folytatott torlesztés bizonyos
koriilmények kozt elonyds is lehet.)) Wagner is megengedi azt.
hogy a torlesztési kotelezettségnek kolcsonbol tegyen eleget az
allam.”) Elonyosnek tartja ezt nevezetesen Stein akkor, ha kilatas
van arra, hogy a torlesztésre sziikségelt késobbi kolcson arfolyama
magasabb, mint a torlesztendd kolcsoné. Csakhogy ez a feltevés
aligha valosulhat meg. Nem az a kérdés ugyanis, hogy milyen ar-
folyamon bocsattatott ki annak idején a torlesztendd kolcson, ha-
nem az, hogy milyen az Aarfolyama akkor, mikor a torlesztéshez
sziikséges kolcson felvétetik. Ennél az arfolyamnal pedig az 1jabb
koleson  kibocsatasi  arfolyama sohasem lehet kedvezébb, hacsak a
koleson egyéb feltételeiben nem hoz az 4llam megfeleld 4aldozatot.
Nem lehet kedvezébb pedig azért, mert ha torlesztésre fordittatik
is a felvett kolcson és igy az allam kolcsontékéje nem szaporodik
is, az allam hitelére éppen nem lehet elényds az a koriilmény, hogy
még elvallalt kotelezettségeinek, tehat rendessé valt kiadasainak is
csak kolcson utjan képes megfelelni. Ellenkezéleg, rendszerint ugy
alakul a dolog, hogy az allam alacsonyabb arfolyamon kénytelen

1) A mar fent idézett helyen.
2) A mar fent idézett helyen.
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kibocsatani a toOrlesztésre szant kolcsont, mint a mindt a torlesz-
tendd6 mar elért. Tobbet kénytelen tehat felvenni, mint a mennyitdl
szabadul ¢és igy folytatva a torlesztést, kolcsontokéjét ez eljarassal
tulajdonképen egyre emeli, mi elébb-utobb, az elérni Ohajtott cél
helyett, éppen ellenkezéleg az allam hitelének siilyedésére vezet.
Az éallamhitel emelkedése ezzel az eljarassal legfébb csak ideig-
ordig érhetd el, és e végbdl is az egészséges hitelpolitikdnak ellenére
sziikséges, hogy az allam kolcsonpolitikdja bonyolult és a kozon-
ség részér6l belathatlan legyen, mert kedvezd eredmény ez eljaras-
sal az allamhitel emelkedése szempontjabol csak addig érhetd el,
mig a kozonség a torlesztésbdl a kolcson valdsagos csokkenését re-
mélheti. Addig tudtdk csak Pitt és kovetéi a pénziigyi torlesztéssel
Anglianak hiteléi fOnntartani, mihelyt azonban réjott a koztudat
ez eljards wvalodi hatasara, az allamhitelt fenyegetd veszélyeire,
itott a torlesztés eme torzképének végso oraja is.

*
% %k

Megerétleniteni  iparkodtunk fentiekben mindazokat az érve-
ket, melyek a kolcsonok torlesztése ellen a tudomany és a gyakor-
lat terén eddig felmeriiltek, kimutatni iparkodtunk, hogy az allam,
a koleson ¢és az allamkolcson fogalmabdl okszertien kovetkezik az
allairtkoleson torlesztésének sziiksége; hogy ¢é mellett minden figye-
lembe jovo célszerliségi szempont, a kozgazdasagnak, a tarsadalmi
egyensulynak, a hitelezOknek, az addfizetoknek, és végiill magéanak
az allamhaztartasnak is érdeke a torlesztést javalja ¢és megalla-
pitottuk végiil azt is, hogy a torlesztés csak ugy felel meg céljanak,
ha valésdgos, mert ha csak latszolagos, még karosabb Ilehet, mint
teljes mell6zése, sziinetelése. A fentiekben elért eredmény alapjan
foglalkozhatunk mar most aldbbiakban a torlesztés foganatosita-
sanak, keresztiilvitelének kérdéseivel.



V.FEJEZET.

Az allamkélesonok visszafizetésének modjai.

1. Mint minden kolcsonnek, az allamkoélcsondknek — vissza-
fizetése is kétféleképen torténhetik és pedig vagy egyszerre vagy
részletekben. Vizsgaljuk tehat elsé sorban, hogy az allamkdlcsonok
természetének, a célszeriiségi szempontoknak a visszafizetés e két
mddja koziil melyik felel meg inkabb.

Azt. hogy az allam egyszerre fizesse vissza egész kdolcsontd-
kéjét, irodalmilag el8szor Hutcheson') ajanlotta és magaéva tette
ezt az eszmét kés6bben Ricardo’) is. Hutcheson javaslata abbdl a
feltevésbdl indult ki, hogy a koleson tulajdonképen nem magat
az allamot, hanem megfeleld részleteivel az allampolgarok mind-
egyikét terheli, a kik is ennek a tehernek adofizetés utjan felelnek
meg. Ha ezt az adot egy izben oly mérvben vetik ki, hogy ebbdl
nemcsak a kamatok és a fokozatos torlesztés folytan az illetd évre
esedékes tOketorlesztési részlet, hanem maga az egész kolcsontdke
is kikeriiljon, akkor a polgarok egyszer s mindenkorra szabadul-
nak a kolcson terheitdl. E célra, a sajat korat tekintve, elégnek
vélte, ha az allamnak minden ing6é ¢és ingatlan tulajdon, tovabba
minden kovetelés értékének egy tizedrészét veti ki adoként és for-
ditja a kolcson visszafizetésére. Ricardo 1is azt javasolta, hogy az
6 koraban 1étezd Osszes allamadossagok fele kivetendd vagyon-
adoként, mert a polgarok szempontjabol mindegy az, akar egy-
szer kell lemondaniok az egész kolcsontokérdl, akar évenkint az
annak megfelelé kamatokrol. Akinek 10.000 fontnyi vagyona van.
mondja 6, mely 500 font évi jovedelmet biztosit, amibdl azonban
az allamkolcson kamataira 100 fontot kell elfizetni, az éppen oly
gazdag volna, ha egyszer s mindenkorra feldldozna a kdlcson visz-
szafizetésére 2000 fontot, mert 8000 font is meghozza a 400 fontot.
S6t szerinte ez a nagy tokeveszteség még fokozna a termelési ked-
vet, jobban serkentene annak reproductiojara, mint az az egy-egy
termelési iddszakban jelentkezd kisebb veszteség, amit a kamatfize-
tés képvisel. Visszavezet ez a felfogds Ricardo-nak arra az allas-

) ,,A Collection Of Treatises Relating To The National Debets And  Funds
ete.“ 1721.
2) Az Edinburgh Revew 1827. okt. szaméaban
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pontjara, hogy az allamkolesonnél mindenesetre célszeriibb az ado;
mert kedvezObben hat a termelésre.!) Ha a kolcsontéke egésze egy-
szerre is visszafizethetdé volna, bizonyos, hogy célszeriitlen volna
akkor egyaltalan kolcsonhdz vagy legalabb is allositott kolcsonhdz
folyamodni az allamnak, mert hiszen, ha annak 0Osszegét egyszerre
is megveheti a polgarokon ad6d képében, minek akkor még a tdke-
tartozds visszafizetéséig a kolcsonnel jard sulyos kamatterhet is vi-
selnie? De éppen az a korilmény, hogy a kolcsontékének ily egy-
szerre vald visszafizetése nemcsak elharithatlan gyakorlati, hanem
elvi akadalyokba is {itkdzik, a mellett szol, hogy az adé nem helyet-
tesitheti onkényesen megvalasztott idében a kdlcsont.

A gyakorlati akadalyokra  Hutchesonnal szemben ramuta-
tott mar Hunié?) az allamkdlcsonoknek egyébként nagy elvi ellen-
sége. Az O érveire hivatkoznak Ricardo biralatanal a késobbi irok
is.”) Nevezetesen mar 6 is ramutatott arra, hogy a szegényebb nép-
osztaly addjanak legnagyobb részét évi fogyasztasa utjan viseli
és teljesen képtelen volna az allam kolcsonnek ra esd részét egy-
szerre kifizetni; hogy tovabba az add sohasem mént némi igazsag-
talansagtol, mert a polgarok egy része, kiilondsen a kereskeddk és
tokepénzesek, konnyebben eltitkolhatjdk vagyonuk egy részét, mint
a tobbiek, pl. az ingatlantulajdonosok. Mig az ad6 nem talségos,
ez az igazsagtalansag kevésbé érezhetd, fokozott mértékben érvé-
nyesiilne azonban ¢és igy az érdekeltek részérél a legnagyobb ellen-
mondassal talalkoznék, ha a vagyont alapjaban megtamado add
fizetésér6l volna szo. Kiemelték tovabba, hogy a polgarok nagy
része termelésének veszélyeztetése nélkiil el6 sem tudnd teremteni
sajatjabol a kolcsonnek egyszerre vald visszafizethetése végett tole
kivant nagy adoét s igy kénytelenek volnanak az ily polgarok
onmaguk is kolcsonhdz folyamodni, a mi sokkal tobbe keriilne
nekik mint az allamkolcson terheinek viselése, mert az allam
nagyobb hitele révén olcsobban szerezheti a kolcsont, mint maga-
nosok. Az allamhitel bajainak orvoslasa végett az allamkdlcsonnek
egy szerre valo visszafizetésére iranyuld javaslat, mondja Hunié,
csak azt eredményezné, hogy a beteg az orvossagtol pusztulna el.

Az allamkolesonnek Iényege, alapeszméje is kizarja azonban,
hogy az allam egyszerre fizesse vissza azt. Természetesen csak arra
az esetre sz6l ez, ha maga- a kiadds természete nem igényelte mar

") D L. e felfogas ismertetését és biralatat fontebb a IV. fejezetben.

»H nme David Kozgazdasagi Tanulmanyai Korosi Jozsef forditasaban

129. és kov. 1.
2) L. Kiilonosen Nebeniue: ,Der Offentliche Kredit'. D i e t z e 1 i m

VII. fej. Leroy Beaulieu i. m. 188—190. 1.
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annak idején kolcson helyett adonak alkalmazasat. Tudjuk mar
a fentebb el6adottakbol, hogy az alamkoéleson fogalmilag az allam-
célok megvalositasara szolgald termelékeny befektetésnek, illetdleg
az allaméletet sujtdé valamely csapas vagy valsdg enyhitésének vagy
elharitasanak oly eszkoze, melyet az allam az add kozvetlen alkal-
mazasa helyett akkor vesz igénybe, mikor csak a jovoben allapit-
haté meg, vajjon az 10j befektetés az allaméletet €éré6 csapds vagy
valsag a polgarok koziil kinek-kinek mennyire valik javara, meny-
nyire karara, mennyire befolyasolja azok szolgaltatasi képességét
és igy csak a jovbben allapithatdé meg az is, mennyivel kell hozza-
jérulni  kinek-kinek, mennyivel jarulhat hozza ki-ki a Dbefektetés
terheinek fedezéséhez.

Ha az allamkoleson az allami  allé tékébe nyer befek-
tetést, tudvalevé, hogy termelé hatdsait nem fejti az ki egyszerre
a polgarok magantermelésére, illetdleg termeld erejét egyszeri ily
hatas ki nem meriti, hanem tovabb miikodik a termelési id6északok
egész sorozatan at €és minden iddszakban értékének csak egy rész-
lete megy at az altala termelt javak értékébe. Ehhez képest tchat
az ily kolcsonnek visszafizetése is egy-egy termelési idészak végén
csak oly mérvben torténhetik, a mennyiben az azt képviseld allo
toke értékének egy-egy része a polgaroknak a torlesztés eszkozeit
szolgaltato magangazdasagaban termelékenyen elhasznaltatott.
Természetes, hogy ha a kolcson 1utjan 1étesitett befektetésnek egy-
altalan elmarad termelékeny hatasa, ez esetben a kolcson tdrlesz-
tésének ez a mérve is elesik. Az improductiv kolesonnek egyik
és pedig nem is legkisebb hatranya éppen az, hogy a visszafizetés
tekintetében az iranytli elvesz. Az ilyen, valamint az oly kodlcsonok
visszafizetésére, melyeket terméketlen habori vagy mas csapas
tett sziikségessé,’nincs is mas irdnyelv, mint az, hogy azok az allam
viszonyai altal engedett Ilehetd legrovidebb idén belill fizetenddk
vissza. Még az ily kolcsondket sem célszerli azonban egész 0Ossze-
giikben egyszerre visszafizetni és pedig nemcsak az ezzel jard ¢és
fentebb jelzett gyakorlati nehézségek miatt, melyek az ily eljarast
kiilonben nem ritkan lehetetlenné is teszik, hanem azért is, mert
a szoban levd kiaddsok hatasa sem jelentkezik egyszerre; az a
hulldm, mely az illetd kiadas sziild okabol indult ki, esetleg évekig
ott rezeg még a kozgazdasag testében oly valtozasokat idézvén eld
az egyes magangazdasagokon, melyeknek leheté figyelembevételét
a kozteher elosztasandl az igazsdgossag koveteli s melyeket figye-
lembe csak ugy vehetliink, ha e kozterheket nem egyszerre, hanem
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kisebb részletekben bizonyos 1d6 lefolyasa alatt vetjik ki a
polgarokra.
Mindebbdl pedig az kovetkezik, hogy az allamkdlcsondk
A issza fizetése nem egyszerre, hanem csak részletekben valo tor-
lesztés wutjdn torténhetik. Taldlunk oly kolcsondket is, melyek lat-
szolag ellentmondanak ez elvnek. Kiilonosen az Egyesiilt-Allamok-
ban alkalmaztak ¢és Ujabban Japan alkalmaz oly kolcsonoket,
melyeknek egész 0Osszege egy bizonyos iddpontban keriil visszafize-
tésre, a mely idOpontig az allam csupan a kamatokat fizeti. Ez az
ellenmondds azonban csak latszolagos. Az ily kolcsondk vissza-
fizetésének alapgondolata is csak az, hogy az allam évenkint bizo-
nyos Osszeget fordit a kolcsontOke torlesztésére, ezt azonban nem
fizeti is ki azonnal, hanem kamatos kamattal gyiimolcsozteti, mig
a kolcsontéke teljes Osszegét el nem éri. Ez az tUgynevezett ,,ame-
rikai rendszer nem egyéb, mint a Price eszméjén alapuld tor-
lesztési alapnak egyik kiadasa, melylyel alabb még kdozelebbrol
foglalkozunk, mindenesetre latjuk azonban mar itt, hogy habar
a. kolcsontoke kiilsbleg egész 0Osszegében egyszerre keriil is vissza-
fizetésre, az allam ezt az Osszeget részletekbOl szandékozik Ossze-
allitni  maganak. Mindezeknél fogva alabbi fejtegetéseinkben a
torlesztés* kifejezése alatt mindig a kolesonnek részletekben vald
visszafizetését értjiik.

2. Az allamnak a részletekben valo visszafizetés, a torlesztés
megvaldsitasara tobbféle modszer all rendelkezésére. Az elsd Iénye-
ges kiilonbséget itt az teszi, hogy tervszerien, allandéan avagy
minden terv ¢és rendszer nélkill végzi-e az allam a torlesztést.
Elobbi esetben a bevételeknek kell a torlesztés szikségletéhez al-
kalmazkodni, illetéleg feltétleniil sziikséges, hogy a rendes bevé-
telek megallapitasara a torlesztésnek fedezése is befolyassal legyen.
Utobbi esetben ellenkezdleg a torlesztés igazodik a bevételekhez,
ha van bevételi felesleg, torleszt, ha ilyen nincs, nem torleszt az
allam. Elméletileg mondhatni ugyan, hogy szabad torlesztés mel-
lett is tekintetbe vehetdé a bevételek megallapitasandl a torlesztés
sziikséglete. A gyakorlatban azonban, mint latni fogjuk, & legtdbb
esetben az allam csak azért fordul a szabad torlesztéshez, hogy
bevételeinek eldiranyozasanal ne feszélyezze a rendszeres, allando
torlesztés sziikséglete. Rendszeres, tervszerti torlesztésre a valo-
sagban, a kivételektdl eltekintve), csak 0gy képes az allam, ha mar
a kolcsonfelvételi szerzodésben megallapitia a forlesztési tervet és
éppen azért, miutan a torlesztési terv a kolcsonszerzodés egyik
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alkatelemét teszi, az allamnak a kolcson teljes visszafizetéséig e
tervtl eltérni nem szabad. A torlesztésnek ez a rendszere, mely-
nél tehat az allam szerzidésszeriileg kotelezi magdt a kolcson terv-
szert, allando torlesztésére, a nélkiil, hogy jogéban 4llna attol el-
térni, kotelez6 alapjanak természeténél fogva szerzddésszerii  tor-
lesztésnek nevezhetd. Ellentéte ennek az a masik rendszer, mely
mellett a torlesztés idopontjanak ¢és a torlesztésre szolgdld Osszeg-
nek megallapitasa teljesen az allam tetszésétdl fiigg és melyet ép-
pen azért szabad torlesztésnek nevezink. A ketté kozti atmenetet
egy harmadik rendszer képviseli, mely mellett az allam nem vallal
ugyan szerzOdésszerli kotelezettséget a torlesztés bizonyos meneté-
nek betartasara; hogy azonban a torlesztés szakadatlan menetet
mégis biztositsa, megkoti akaratat Onmagaval szemben és torvény-
ben Aallapitia meg a torlesztés kisebb-nagyobb mérvii tervszerlisé-
gét. Megallapitja nevezetesen a torlesztés idOpontjait, de tobbnyire
nem allapitjia meg eldre teljesen szabatosan a torlesztésre felhasz-
nalhaté Osszeget. Megteheti ugyan ezt is ¢és akkor a torlesztés e
neménél is épp oly tokéletes a tervszeriiség, mint a szerzddésszeri
torlesztésnél, nevezetesen a bevételeknek kell ez esetben is a tor-
lesztéshez alkalmazkodniok. De megteheti azt is, hogy bizonyos
bevételi forrasokat kot le csupan a torlesztés céljaira és ezeknek
valtoz6 hozadékatol fiigg a torlesztésre felhasznalhatd — Osszegek
nagysaga, a mely esetben, mint latjuk, ismét a torlesztés alkalmaz-
kodik a bevételekhez. Mindenesetre kozel 4ll azonban e rendszer
a szabad torlesztéshez annal fogva, hogy mellette az allam csak
O6nmagaval szemben kotelezi magat a torlesztésre, sajat egyoldalu
akaratelhatarozasaval e kotelezettsége alol barmikor fel is okihatja
magat, ugy hogy végeredményben ismét csak Onmaganak, illeto-
leg képviseletének szabad akaratan fordul meg, hogy mikor ¢és
mennyit torleszszen az allam. Tekintettel arra, hogy addig, mig
miikddik, a torvény parancsszavan alapul, a torlesztésnek ezt a
rendszerét térvényi torlesztésnek nevezzilk. Természetes, hogy kiil-
sbleg a szabad és szerzddésszerli torlesztés is rendszerint csak tor-
vényen alapul. A budget-torvénynek kell megéllapitani ugyanis,
hogy a netani bevételi feleslegek esetleg torlesztésre forditandok,
ugyancsak a budget-torvény iranyozza el6 azt az Osszeget, mely
a Dbevételekb6l a szerzédésszerti torlesztés kovetelménye folytan
mindenesetre  kiszakitandd, eltekintve attdl, hogy mar a kdolcson
felvételére felhatalmazo torvényben is kifejezésre kell jutni a szer-
z0dés szerint elvallalando torlesztési  kotelezettségnek. Mindazon-
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altal a torlesztési rendszerek tekintetében fentebb tett megkiilon-
boztetésiinknek megvannak okai és kovetkezményei. E megkiilon-
boztetés mutat ra elsésorban az allam torlesztési kotelezettségének
hatdlyara. Ha szerzOdésen alapul az, a hitelez6k beleegyezése nél-
kiil jogosai! torvénynyel sem mentheti fel magat aldla az allam.
Ha viszont teljesen az allam szabad akaratan ¢épiill fel, torvény
s< m szikséges a torlesztési politikdnak barmikori tetszésszerinti
modositasara. De ettél eltekintve, az az alap, melyen a torlesztés
rendszere nyugszik, iranyad6, mint latni fogjuk, a torlesztés tech-
nikai keresztiilvitele eszkdzeink megvalasztasara is.

De ha nagy fontossdga van a kiilonbozé torlesztési rend-
szerek kozt fentebb tett, kovetkezményekben gazdag megkiilonboz-
tetésnek. annal csodalatosabb, hogy e megkiilonboztetést a tudo-
many egyaltalan nem  vezette még  kovetkezetesen  keresztiil.
Siéin  példaul') csak  szabad és  torvényi  torlesztés  kozti
kiilonbséget ismer ¢és ugy latszik, hogy a szerzddésszerinti torlesz-
test is a torvényi torlesztés fogalma ald sorozza, amire vall az
altala tett megkiilonboztetésbdl levont az a kovetkeztetése, hogy
csupan a szabad torlesztésnek célja a kolcsontoke valdsagos leszal-
litasa. ellenben, ha az allam kotelezi magat a torlesztésre, ennek
tulajdonképeni feladata az allamhitel fenntartasa, a pénziigyi tor-
lesztés. ) a mi szerinte onnan is kitinik, hogy az allam hosszabb
idon keresztiil folytatando torlesztésre kotelezi igy magat, a nélkiil,
hogy kell6 biztositéka volna arra nézve, vajjon a torlesztések ese-
dékessége idejében képes-e a valdsdgos torlesztésre. Mar pedig
ugyanez a lehetdség tényleg egyképpen fennforog a toérvényi és
szerz6dési torlesztésnél. A fentiekbdl kitiinik, hogy a Stein altal
tett ez a megkiilonbdztetés éppen nem tokéletes, még kevésbé toke-
letes azonban az oly felosztds, melyet HecfceZ-nél talalunk,”) midén
o ik .1 torlesztési alappal végzett és a szabad torlesztés fogalmait
ailiitja massal szembe. Legkdzelebb 4all még felfogasunk Wag-
mo-¢hez,”) ki a szabad torlesztésen kivid kétféle torlesztést ismer
és pedig ,altalanos torlesztést, mely az Osszes addssagokra Kkiter-
jed és ..szerzOdésszeri torlesztést”. Miutan az altalanos torlesztés
kotelezettsége csak torvényen alapulhat, ez a fogalom koriilbeliil
megfelel a torvényi torlesztés fogalmanak, tekintettel azonban

NI m. 523i.

2) L. fentebb a {V. fejezetben idevonatkozoiag eléadottakat.

L. a C o nr ad - L e x i s-féle ,Handworterbuch Der Staatswissenschaften
VI. koteteben ,,Staateschulden® cimii tanulmanyat.

3) L. ,.Ordnung sib.“ 159. 1.. tovabba ugyanannak a B 1 unts ch 1l i-Brater

félc Deutsches Staats-Waorterbuch X. kotetében ,,Staatsschulden® cimii cikkét.
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arra, hogy lehetséges oly torvényi torlesztés is, mely nem terjed ki
az Osszes allamadossagokra és viszont lehetséges oly altalanos tor-
lesztés, mely szerzédésen alapul, még sem fedi azt teljesen. Wagner
felosztdsa a torlesztés hatdsainak, az Aaltalunk tett pedig a torlesz-
tés jogalapjanak szem el6tt tartdsan alapul és nézetiink szerint
amannal annyival tokéletesebb, mert egyrészt, mint latjuk, a ki-
16nb6z6 hatasok megvilagitasa végett maga Wagner is csak kény-
telen példaul a szerz6désre, mint jogalapra hivatkozni, masrészt
pedig mi sem akadalyozza meg azt, hogy ily felosztds mellett is ne
legylink tekintettel a kiilonb6z6 jogalapokon folytatott torlesztési
rendszerek hatasaira.

Attérhetnénk ezek wutdn a torlesztés technikai keresztiilvite-
lének kérdésére, meg kell azonban ismerkedniink el6bb a terv-
szerl torlesztés alapelveivel.

3. A tervszerli alland6 torlesztés a gyakorlatban ugy jelent-
kezik, hogy az adods, dallamkdlcsonnél az allam, a kdlcson utan
nemcsak az évi kamatokat, hanem iddszakonkint fizeti még azon-
kiviil a tokének torlesztésre szant bizonyos hanyadat is. A kolcson
utan  évenkint fizetendd, a kamat és tOketorlesztési részletbol
egylittvéve alakuld ezt az Osszeget nevezzilkk a koleson ,annuitasaé-
nak. ,,Annuitdsanak, ,torlesztéses jaradékinak ugyanis ,az oh
Osszeget nevezzilk, mely egyenld id6kozok bizonyos sorozatan ke-
resztiil fizetve, megsziinteti a tartozast™.') A ,torlesztéses jaradék™
elnevezésénél kiilonds suly helyezenddé a ..torlesztés” szora. ,Jara-
dék™ alatt ugyanis Onmagdban a vagyonbol szarmazé jovedelmet
értjik. Tekintettel pedig arra, hogy viszont ,jovedelem™ alatt a
termelt javaknak csak az része értendd, mely Ujonnan jarul vala-
kinek torzsvagyondhoz, s mely eppen azért az illetdé vagyonnak
csokkenése nélkiill sziikségletek kielégitésére felhasznalhato: mig
a torlesztéses jaradékiban, mint lattuk, a hitelez6 vagyondnak
egy része is bennfoglaltatik: mindezeknél fogva akkor, midén az
~annuitas“ altal jelzett fogalmat magyarul kivanjuk visszaadni, a
Htorlesztéses™ jelzd elengedhetetlen a ,jaradék™ sz6 eldtt, mely e
jelz6 nélkil kolcsénnél csupan a kamatjovedelmet jelentené. Ezért
nevezik viszont az oly kolcsondket, melyekért csak kamatszolgalta-
tas jar: jaradékkolesonoknek.

Az allam az évjaradékszamolas és az ezen alapuld torlesztési

D] E. Cugnin: ,,Théorie Et  Pratique  De Pintérét Et De L’Aniortissemenf
1890.44.1.,79. p.
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szamolas segélyével') megallapithatja, hogy bizonyos kamat mel-
lett bizonyos tokének bizonyos idé alatt valo torlesztésére évenkint
mily Osszeg sziikséges. Az annuitds megallapitdsara kétféle mod-
szer kinalkozik az 4llamnak. Megteheti elészor is, hogy minden
évben ugyanoly Osszeget fordit a toke torlesztésére; a toketdrlesz-
tési részlet tehat allandd ez esetben, miutan azonban a torlesztés
elérehaladasdval a hatralékos 0Osszeg utdn mind kevesebb és keve-
sebb kamat fizetend, a torlesztéses jaradéknak a kamatot képvi-
sel6 része ¢és igy maga a torlesztéses jaradék is évrol-évre kiseb-
bedik.

Ez a moddszer azonban, melynél tehat mint latjuk, a torlesztés
allando  torlesztéesi  reszlettel és valtozo annuitassal  torténik, ma
mar alig hasznalatos. A torlesztés ujabban dllando annuitas és
valtozo torlesztési részlet alapulvétele mellett torténik, a mely mod-
szernek az elobbeni folott jelentékeny eldényei vannak. A mennyi-
ségtan segélyével konnyen megallapithato, hogy mekkora az az
idészakonkint egyenld Osszegben elfizetendd torlesztéses jaradék,
mely ugy a hatralékos toke wutdni kamatokat, mint a téketdrlesz-
tési részletet is magaban foglalva, bizonyos id6 elteltével a kolcson
megsziinésére vezet. Ez a torlesztéses jaradék konnyen felbonthatod
elemeire és konnyen megallapithatd, hogy mennyi esik abbdl a ka-
matra és mennyi a torlesztésre. Az elsé év végén ugyanis az annui-
tas kamatrészlete egyenld az egész kolcsondsszeg kamataval, a mi-
vel ennéd tobb az annuitds, ez a tOketorlesztésre esik. Ha levonjuk
ezt a toketorlesztési részletet az eredeti tokébdl, megkapjuk azt a
tokét, melylyel az allam a masodik év elején tartozik; a masodik
év végén kamatfizetésre mar csak annyi kell, a mennyi a masodik
év kezdetén még torlesztettnek nem tekinthetd tdke utdn jar s mi-
utan ez mindenesetre kevesebb, mint az elsé évben volt, termé-
szetes, hogy a folyton egyenld torlesztéses jaradékbol tobb jut a
toketorlesztésre és igy megy ez évrOl évre tovabb. Az egyenld tor-
lesztoses jaradékban a kamat folyton csokken, a toketorlesztési
részlet folyton novekszik.

Az éllandd torlesztéses jaradéknak elénye a wvaltozd folott
abban all. hogy ugyanegy nagysagu toketorlesztési részlet felhasz-
nalasa mellett a torlesztést gyorsabban végzi. Ha pedig a valtozd

D] L. az idevonatkozo politikai szamtani miiveket, pl. Weninger Vince:
..Politikai ~ szamtan-  kiad. 1875, 272. és kov., tovabba 285. ¢és kov. lapokat. Tovabba
Cugn i n-nak mar i m.-n kiviil Baerlocher: ,,Handbuch von Zinsens-, Ren-
t**n-. Anleihen-, Obligationen-Rechnung™ 1886. Brasi lier: ..Théorie Mathématiquc

Des Placements Et Einprunts 4 Long Terme® 1891—1893. Vintéjoux et J. de R e i-
nac h: ..Eormnles Et Tables DIntéréts C’omposés et D* Annuités* 1879.
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torlesztéses jaradékkal is oly gyors torlesztést akarunk, mint az
allandoval, e wvégbol a tOketorlesztésre aranylag nagyobb Osszeget
kell forditani. A valtozé annuitassal vald torlesztés egyenl6tleniil
osztja el tovabba az egymast kovetd torlesztési idOszakokra a
kolcson terhét és pedig ugy, hogy legnagyobb az kezdetben, a tor-
lesztés  el6haladasaval pedig csokken. Ennek  megokadatolasara
azonban nincs semmi alap; ellenben igenis feltehetd, hogy az
allamnak éppen a koleson felvételét kozvetleniil kovetd id6ben esik
leginkdbb nehezére- annak torlesztése.!) Es végil a torlesztés
allandé annuitassal sokkal kevesebbe 1is keriil az allamnak, a mi
igen természetes is, mert a torlesztés utobbi esetben a kamatos
kamat, a valtozo annuitds mellett ellenben csak egyszerli kamat
felhasznalasaval torténik.

A torlesztés eme két modjanak menete és hatasa legvilago-
sabban szembetlinik, ha azt egyszeri példan mutatjuk ki. Vegylink
csak egy 5 szazalékkal kamatozé 100 koronas kolcsont és tegylik
fel, hogy az adés 10 korondt szan évenkint annak torlesztésére. Az
allamkolcsonoknél, melyeknél oridsi Osszegekrél van szo, a toketor-
lesztési részlet természetesen nem lehet a kolcson 10 szazaléka; ha
az allamkolesdon igen nagy, nagy megerdltetésébe keriil az allam-
nak évenkinti 1—172 szazalékos tdketorlesztés is. Hogy mekkora
legyen a tOketorlesztési részlet, nagyban fiigg a kolcson altal 1éte-
sitett befektetés természetét6l, az allam vagyoni, pénziigyi helyze-
tét6l.2) Minél kisebb a torlesztési részlet, annal tovabb tart termé-
szetesen a torlesztés.’) Itt, a hol csupadn a torlesztés menetének be-

49 Ha nem az allam, hanem pl. részvénytarsasdg  torleszti  ilyképpen  kolcsonét,
hozzajarul még az a tovabbi  hatrany, hogy azok, kik a torlesztés kezdetén  részvé-
nyesei a tarsasagnak, sokkal rosszabbul jarnak, mint a késobbi részvényesek.

2) L. e tekintetben pl. Stein i. m. 543. és kov. 1. 1. K 6 rneri. m. 50. és kov. 1.

3 A torlesztés  gyorsasagat  természetesen a  kamatldb  is  befolyasolja.  Minél
nagyobb ez. anndl gyorsabb ugyanazon tOketorlesztési rész mellett a torlesztés. B a u ro-
staik e részben kovetkezd tablazatot kozli (i. m. 352. 1.):

Tékettiriess- dkelhrlen-
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mutatasardl, a kétféle torlesztési moddnak szembeallitdsarol van
sz0, éppen a betekintés megkonnyitése és az eredmények szembe-
tinové tétele végett célszeri az elobb emlitett egyszeri példanak
alkalmazasa:

49 Torlesztés valtozo annuitassal. 10 szazalék a toketdrlesz-
tési részlet, 5 szazalék a kamat, az allam az elsd év végén 15 ko-
ronat fizet a hitelez6nek. A masodik év elején mar csak 90 korona
a tOketartozas, mely utdn a kamat csak 4:5 korona, az allam a
masodik év végén tehat mar csak 14 5 koronat fizet jaradék-
képen és tdketartozdsa a harmadik év elején 80 korona lesz s igy
tovabb. Tablazatba foglalva a torlesztés menetét:

Hatralé- Tékets A jaradék ki- | Az év vé-

B kos toke Jaradek lgszié()sz_ Kamat fizetése utan | géig tor-

v az év arade 16z ama a kov. évre lesztett
elején marado téke toke
1| 100 15— 10+5— 90 10
2 90 14-5 10 -1- 4-5 80 20
3 30 14— 10 -f- 4-- 70 30
4 70 13-5 10 4- 3-5 60 40
5 60 13— 10- -3 — 50 50
6 50 12-5 [ 10- 25 40 60
7 40 12— 10+2— 30 70
8 30 11-5 10+1-5 20 80
9 20 11— toH HI1- 10 90
10 10 10-5 10 4- 0-5 « 100

1275 100 +27'5

Latjuk tehat, hogy a torlesztés e moddja mellett a torlesztés
10 évig tart. Az annuitas folyton csokken, az els§ évben 15 korona,
az utolsoban 10 5 korona, okozza pedig a csokkenést a téketdrlesz-
tési résziét allandosaga mellett a hatralékos tdke wutani kamat
folytonos csokkenése. Az allam tdoketorlesztésre ¢és kamatra -elfizet
a kolcson teljes torlesztéséig 6sszesen 127 5 koronat.

B) Torlesztés allandd annuitassal. Az allam az évi torlesz-
tésre 15 koronat szan. EbboOl 5 szazalék 1évén a kamatlab, 5 korona
esik kamatra és igy a tOketorlesztésre marad 10 korona. Az els6¢ év
végén torlesztvén 10 korona, a masodik év elején marad 90 ko-
rona. Miutdn az Osszeg utan 5 szazalék mellett a kamat 4 5 ko-
rona, a 15 koronat kitevé allandd annuitasbol tOketOrlesztésre
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esik 10'S korona, ugy hogy a harmadik év elején a toke mar csak
79.5 korona s igy tovabb. Lassuk a torlesztés menetét tablazatban:

Hatralé- Téketor- A jéradék ki- | Az év vé-

B kos t6ke Jaradek lesztési  Kamat fizetése utan | géig tor-

v az év arade rész ama a kov, évre lesztett
elején maradé toke toke
1| 100 15 04 - s | 9 |0 ]
2 90 15 1050+  4-50 | 79-50 | 20-50 |
3 79-50 15 1102 - 3-98 68-48 31-52
4 68-48 15 11-58 - 3-42 56-90, 43-10
5 56-90 15 12-15 - 2-85 44-75 55-25
6 4475 15 1276+ 224 | 31-99 | 68 01 |
7 31-99 15 13-40 - 1-60 | 18-59 | 81-41 |
8 18-59 15 1407-J-  0-93 ‘ 4-52 ) ‘ 95-48 ‘
1120(+4-52)|  95'48 24-52 ) )

A torlesztés e modja mellett tehat a torlesztés csak nyolc évig
tart. Az annuitds mindig egyenld, de a kamatrész csokkenésével
folyton emelkedik benne a toketdrlesztési részlet. Mig a valtozo
annuitassal vald torlesztés mellett az allam tokében és kamatban
127 -5 koronat fizet el. a torlesztés most targyalt moddja mellett e
célra csupan 124 52 korona sziikségeltetik. Joval nagyobb termé-
szetesen a kiilonbség, ha a torlesztés menete nem oly gyors, mint
fonti példankban, ha nevezetesen az egyszeri ¢és kamatos kamat-
tal vald szamitdas kozti kiilonbség hosszabb idén keresztiil érvé-
nyesiilhet, a mint az allamkoélcsondk torlesztése tényleg rendsze-
rint tobb évtizedig eltart,?) vagy a mi ezzel egyet jelent, ha az
annuitds kisebb. Ha példaul fenti példankban a 10 korona tor-
lesztésére az els6 évben nem 15 koronas jaradékot forditunk,
hanem csak 6 koronasat, melyb6l 5 korona esik a kamatra 1 ko-
rona a toketorlesztésre, akkor allandé annuitds fizetése mellett a
kolcson torlesztése mintegy 36 évig tart és ez id6 alatt az allam
kamaton ¢és tOketorlesztésben csak 216 koronat fizet e kdolcson
utan; ha ellenben az 1 szazalékos toketorlesztési részlet marad al-
landé és az annuitds valtozik, akkor a torlesztés csak 100 év alatt
nyer befejezést és tokére és kamatra 352 5 koronat fordit ez id6

1) Ez a hatralék rendszerint az utolso jaradékkal egyiitt keriil kifizetésre.

2)  Szembet(nd azonban mind e két torlesztési modozat elonve a  folott, ha a
koleson a  tizedik év  végén egyszerre fizettetik vissza. Tiz év alatt ‘elfizet ugyanis az
allam 5% kamat mellett 50 koronat kamatban, a tizedik év végén ehhez 100 korona
toke, vagyis az egész koleson utan fizet az allam 150 koronat. Ha tovabb tart a kol-
cson, természetesen még nagyobb a kiilonbség.
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alatt az allam Még tobbe keriil neki természetesen a kolcson, ha a
100 év utan egyszerre fizeti vissza az egész tokét, mert ez id0 alatt
csak maga a kamat 500 korondra rug, mihez hozzészdmitva a 100
korona tokét, az egész koleson 600 koronaba keriil.

4. Megallapitottuk a fentiekben, hogy az allamkolcsonok
torlesztése az allando jaradék fizetése utjan torténhetik legcélsze-
ribben. A torlesztésnek ezen az utén vald keresztiilvitele is azon-
ban tobbféle rendszer alkalmazasara nyujt lehetoséget. Az allam-
kolcsonnél ugyanis az adds egy, a kolcson is egy, a kolesdonben
azonban kisebb-nagyobb hozzdjarulassal tobb hitelez6 is részese-
dik. E részesedés megkdnnyitése, a hitelezok kovetelésének forga-
lomképessége ¢érdekében, a kolcson egésze aprobb, civilei ek-nek
nevezett részekre van széttordelve. Azt a jaradékot, mely a torlesz-
tési részletet és a még hatralékos toke utan jaré kamatot tartal-
mazza, az allam az egész kolcsonre valé tekintettel Onmagara
nézve egységes Osszegben allapitja meg. Ha a kolcson 100 millio,
a kamatlab 5 szazalék és az allam 6 szazalékos jaradékkal fizeti
a torlesztést ¢és kamatokat, akkor sajat szempontjabol az allamra
az a lényeges, hogy a kolcson utan évi 6 milliot kell bizonyos ideig
fizetnie. Nem igy all a dolog a hitelez6k szempontjabol. Ennek a
ti millios jaradéknak a kifizetésére ugyanis tobbféle mod all ren-
delkezésre. E helyen csak a jellegzetes lehetOségekre szoritkozunk
és mellézziik példaul annak kiemelését, hogy a jaradék kifizet-
hetd fél-, harmad- és negyedévenkint is, hogy a kamat nem ido-
szakonkint, hanem egyszerre is fizethetd a hitelezOknek ¢&s pedig
akkor, mikor kinek-kinek koziilok tokéje is visszafizettetik, (a mi
kiilondsen a nyeremény-kolcsonoknél fordul eld). Lényeges eltérést
tanusitanak azonban egymas kozt a torlesztéses jaradék félhasz-
nalasanak kovetkezé maodjai:

Az .didm feloszthatja el6szor is az annuitdst annyi részre,
a hany cimletre van az egész kolcson darabolva. Egyaltalaban
nem veszi szamitasba, hogy az annuitds tulajdonképen két elembdl,
torlesztési részletb6l és kamatbol all, hanem mindenik cimletre
kifizeti azegész koOlcson utani annuitds annyiad részét, a hanyad
rész¢ét a kolcsontdkének a cimlet kiteszi. Az egyes cimletekre 1do-
szakonkint kifizetett Osszegek tehat maguk is az annuitds jellemz6
Jonasaival birnak, van benniik torlesztési részlet és kamat. Vala-
mennyi cimlet egyszerre, egyenlé aranyban torlesztédik ¢és igy a
cimletek tulajdonosai, a hitelez6k is egymas kozt teljesen egyenld
elbanasban részesiilnek. Egyszerre tamad kovetelésik, egyszerre
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is szinik meg. A torlesztésnek ez a moddja vezet el a szorosabb ér-
telemben vett torlesztéses jaradékkolcsondk fogalmahoz.

Eljarhat azonban az allam akképen is, hogy a torlesztéses
jaradéknak Osszegét elemeire bontja, kiilon valasztja a torlesztési
részletet az annuitasban foglalt kamattél. Az utdbbit szétosztja a
kolcson valamennyi még 1étez6 cimletének tulajdonosa kozt, a tor-
lesztési részletet azonban nem valamenyi cimlet tékekdvetelésének
részleges torlesztésére, hanem arra hasznalja fel, hogy abbdl annyi
cimletet, a mennyire futja, teljesen visszafizessen. Hogy melyek
legyenek az annuitds esedékessége alkalmival torlesztendé cimle-
tek, rendszerint sorshuizas allapitjia meg. Nincs kizarva azonban az
sem, hogy a tdrlesztendd cimleteket nem sorshuzas, hanem visszava-
sarlds utjan vonja be az allam.') Az egyenl6ség a hitelez6k kozt
ezzel megsziinik. Kiilondsen, ha joval névérteken aldl kibocsatott
kolesonrél van sz6, a hitelezének nagy érdeke fliz6dik hozza, hogy
éppen az 6 cimlete keriiljon mielébb névértékben wvald visszafize-
tésre, mert ez esetben a kamatban hozott aldozat nem éri még fel
azt az elényt, mely a tékenyereségben, a dijban red haramlik. )
Minél el6bb keriil tehat visszafizetésre valamely cimlet, annal na-
gyobb tulajdonosanak elénye a tobbi cimlet tulajdonosa folott.
Eppen a sorsjatéknak belevondsa a torlesztés menetébe és az a
koriilmény, hogy a torlesztésnek e modozata mellett a hitelezdk
egy Osszegben kapjak meg egész tokekovetelésiiket, igen nagy mér-
tékben hozzajarul ahhoz, hogy a kolcson torlesztésének ez a modja
a hitelezék el6tt kedveltebb legyen. A tdrlesztésnek ez a modja ve-
zet el kiilonben a torilesztéses kotvénykolesondk fogalmahoz.

Megtorténhetik  végiil, hogy az allam a jaradéknak kamat-
részletét nem osztja fel teljesen a hitelez6k kozt, hanem az igy meg-
takaritott ~ Osszegekbdl  kisebb-nagyobb  nyereményeket alkot és
azokat a sors altal erre kijelolt hitelezinek juttatja. A jaradék
fizetésének ez a modja rendszerint a torlesztés elobbi modjavai
kapcsolatban nyer alkalmazast. Az allam a jaradéknak tolesztési
részletét sors altal kijelolt egyes cimletek teljes torlesztésére for-
ditja. Esetleg kifizeti e cimletekre a kihuzasukig utanuk esedékessé
valt és addig visszatartott egyszerii kamatot is. Ha fizet is azon-
ban kamatot a visszafizetésre keriild cimletekre, alacsonyabb ka-

) igy pl. 1904-ben Mexiké 40 milli6 arany markinyi 50 ¢év alatt egyenld annui-

tasokban  olyképpen  torlesztendd ~ kolesont  vett  fol  Németorszagban, hogy a  torlesztés
1904. december 1-t6l 1909. december 1-ig félévenkénti sorshuzas és al pari visszafizetés,
ez id6tol fogva  pedig  vagy  visszavasarlas vagy  névértékben vald sorshuzas  Gtjan
torténik.

2) L. V. fejezet 7. pont.
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matlab mellett szamitja azt, mint a min6t a koleson felvétele alkal-
maval létezett piaci kamatlab indokolna. Abbol tehat, a mit meg-
takarit annak folytdn, hogy a hitelezoknek kamatot egyaltalan
nem, vagy csak olyat fizet, mely kisebb a piaci kamatldb altal indo-
koltnal; hogy tovabba ez utobbi esetben is csak a cimlet vissza-
fizetése alkalmaval fizeti ki az egyszerien szamitott kamatot, mig
az addig visszatartott kamatot 6 maga, kamatos kamattal gyiimol-
csOztetheti, ebbeli megtakaritasaibol tehat tobb-kevesebb, kisebb-
nagyobb nyereményt létesit az allam, melyeket a sorshuzas szerint
visszafizetend6 cimletek koziil ismét csak a sors altal kijeloltekre
fizet ki. Mig tehat e torlesztés elébbi modjanal a sors befolyasa
csak a  visszafizetés id6pontjanak  megallapitasara  szoritkozik,
addig az a torlesztés most targyalt modja mellett a visszafizetés
idépontjan kiviill a visszafizetend6 Osszeg tekintetében is dontéen
érvényesiill. A nyerési esélyek még nagyobbak, a hitelezk egyen-
16tlensége még kialtobb. Ezekben a koriilményekben gyodkereznek
éppen elényei ¢és hatranyai a torlesztés eme modjanak, mely el-
vezet benniinket a nyeremény-kélcséndk fogalmahoz.

A jaradék elvén alapuld torlesztés mind e harom foalakza-
tanak meg vannak sajat eldényei és hatranyai, melyekkel alabb
még részletesen kell foglalkoznunk. Jtt csak azt kell megjegyez-
niink, hogy a szoban levd torlesztési modozatok alkalmazasa ko-
rantsem fligg egyedill eldnyeiktél ¢és hatranyaiktol, hanem fiigg
jorészben a kolcson felvételének, a kolcsoniligyi kozigazgatasnak

atol a sajatos rendszerétél, mely az illeté allam gazdasagi saja-

tossagainak.  kolcsoniligyi  hagyomanyainak, kolcsonpolitikdja  altal
elérni szandékolt célzatainak folyomanya képen az illetd allam-
ban érvényben van. Miel6tt azonban ratérink annak a befolyas-
nak rovid megvilagitasara, melyet a kolesoniigyi  kozigazgatas
alt alanos rendszere a torlesztés modjanak megvalasztasara gya-
korol. foglalkoznunk kell még elébb a torlesztés technikai keresz-
tilvitelének modszereivel is.

5. A koleson torlesztésének technikai keresztiilvitelére, végre-
hajtasara az eljarasnak kovetkez6 harom jellegzetes modja kinal-
kozik: a torlesztésre szant Osszegnek aranylagos felosztasa vala-
mennyi hitelez6 kozt (a); a torlesztésre szant Osszegnek oly fel-
hasznalasa, hogy abbdol a cimletek kozil csak egyesek, de ezek
aztan teljesen torlesztessenek, mi végb6l a torlesztend6 cimleteket
vagy kisorsoljak b); vagy a nyilt piacon visszavasaroljak (c).
Az allam a kolcson felvétele alkalmaval a torlesztés e modozatai-
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nak barmelyikét fenntarthatja maganak, mindazonaltal a torlesz-
tés kiilonboz6 rendszereinek a torlesztési modozatok egyike vagy
masika felel meg inkabb.

A szerzédés szerint tervszertien torlesztendd kolesonok visz-
szafizetésére nevezetesen két mod kinadlkozik elsdsorban: -és pedig
a) vagy valamennyi kovetelésnek részleges torlesztése, a mely
esetben az allam a torlesztési részletet a kamattal egylitt ez utdbbi
modjara fizeti; vagy b) sorshiizas alkalmazasa ama cimleteknek
megallapitasara, melyek teljes Osszegiikben, névértékiikben torlesz-
tend6k. Barmelyiket akarja a torlesztés e modjainak, elengedhetlen
feltétel, hogy alkalmazasuk jogat mar a kolcson felvételekor fenn-
tartotta maganak az allam. Erre irdanyuld kiilon kikdtés nélkiil
ugyanis a hitelezk egyike sem kényszerithetd arra, hogy kovetelé-
sét bar egészében, de csak akkor kapja meg, mikor azt az allam-
nak sorshuzas utjan megallapitani tetszik és igy esetleg hatranyo-
sabb helyzetben legyen, mint azonos feltételek mellett vele egyiitt
szerz6dott tobbi hitelezo-tarsai. Fentebb lattuk mar ugyan, hogy
bizonyos id6 eltelte utan a kolcson az adds részérél barmikor fel-
mondhatd.”) Azt lehetne hinni, hogy ez a szabaly alkalmazhaté a
kolcson egyes részeire is. Tényleg azonban az allamkolcson az ados
szempontjabol egységes addssag ¢€s igy a torvényben megallapi-
tott feltételek fennforgasa esetében is a visszafizetés iddpontjanak
megvalasztasa tekintetében csupan a kolcson egészére vonatkozo-
lag hatarozhat szabadon az 4allam, de nem vonatkozhat ebbeli joga
a kolcson egyes részeire.

Eppen azért, ha az allam a részletekben valo visszafizetés
jogat maganak mar a kolcson felvétele alkalmaval fenn nem tar-
totta, ha a torlesztést nem szerz6dés alapjan folytatja, a torlesztés
végrehajtasara  mas  eszkozrél  kell gondoskodnia. Ha tehat az
allam szabad, vagy csak tdrvényen nyugvo torlesztést folytat, egy-
altalan, ha a kolcson visszafizetésének emlitett modjai irant a hi-
telez6kkel mar a kolcson felvételének idejében meg nem egyezett, a
torlesztésnek csak azokra a cimletekre lehet szoritkoznia, melyeket
az illetd cimletek tulajdonosai e végbdl az allamnak Onként fel-
ajanlanak, melyeket tehat az allam a nyilt piacon szabadon vasa-
rol Gssze (c). A szabad és tobbnyire a torvényi torlesztésnek Iénye-
gével ellenkezik az, hogy a torlesztést sorshuzds vagy jaradék-
fizetés alakjaban végezze az allam. Mert a torlesztésnek mind e két
modja a legszigorabb tervszeriséget tételezi fel; feltételezi neve-

) L. IV. fejezet.
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zetescn, hogy az allam mar a kolcson felvétele alkalmaval szamot
vessen a tekintetben, hogy minden évben mennyit szikségei a tor-
lesztés és a tekintetben, hogy ezt a sziikségletet a bevételekb6l min-
deneset re fedeznie kell. Ellenben ugy a szabad, mint tobbnyire a
torvényi torlesztésre is fordithatd Osszeg mindig csak esetleges, a
bevételektdl fligg, elére meg nem allapithaté ¢és igy nem szolgalhat
annak a tervszerli, szabatos szdmitasnak alapjaul, melyet ugy a
jaradék-fizetés, mint a sorshiizds utjan vald torlesztés feltétleniil
megkivan.!) Mig azonban a szabad és a torvényi torlesztés a tdzs-
dei visszavasarlason kiviill minden egyéb torlesztési modot kizar,
nem mondhatd viszont, hogy a szerzddésszerii torlesztés, melynek
foeszkozei,,mint lattuk, a jaradékfizetés és sorshuzas, kizarja a
tozsdei visszavasarlast. Sot ellenkezdleg, kikdtheté az, hogy a kol-
csonnek bizonyos hanyada idészakonkint visszavasarlas utjan s
torlesztheté,') nem is szdélva arrol, hogy a szerz6dés szerint sors-
huzas vagy \ isszavasarlas 1tjan torlesztodokon kiviil is vasarolhat
vissza cimleteibdl az 4allam, a szerz6dési mellett érvényesitheti a
-/ ibad torlesztést is, ha éppen annyi a bevétele, hogy marad még
feleslege a  szerzddésiil felill a  visszavasarlas tjan  végzendd
szabad torlesztésre is.

Vizsgalva mar most a torlesztés emlitett kiillonb6z6 moddoza-
tainak el6nyeit és hatranyait, a mi részletesen egyébként még
alabbi targyaldsainknak feladata, mar itt meg kell jegyezniink,
hogy eldszor is a cimleteknek jaradékszerii torlesztése csak bizo-
nyos, a kolcson iigygyei csak tavolabbi vonatkozasban levo feltété-

' Az a felfogds, hogy a szabad torlesztés sorshiizds utjan nem  hajthato  végre,

nincs meg altalanosan elismerve. L. az ellenkez6 felfogast pl. Baumstark i m. 292.
lapjan, tGgyszinttn M a x H e ¢ k e I-nek ,Staatsschulden® cimii méar idézett cikkében
l.  Conrad-Lexis-féle ..Handworterbueh *“  VI. kot. 961. 1. Az ellenmondas a két felfogas
kozt onnan szarmazik, hogy Heckel, mint lattuk, szerz6désszerli torlesztést egyal-
talan nem ismer, sot a torvényi torlesztést is a szabad torlesztéshez szamitja, a mi
szerintiink helytelen. E felfogasnak folyomanyaképen Heckel szerint a szabad tor-,
lesztes  technikai keresztiilvitelére szabadon valaszthat  az allam a  tézsdei visszavasar-

ii'  kisorsolas, s6t a kozt is, hogy egyszerien bevonja a tetszése szerinti  cimleteket.
Hogy "( a felfogas teljesen helytelen, nyilvanvalo. Az allamra nézve a  kolesén  egy-
séges jogs iszony es a  kolcsonpolitikanak  legelemibb, jogon és  igazsigon alapulo  sza-
boiva. hogy wugyanannak a  kolcsonviszony nak alapjan  alloé  hitelezék az  allam  részérdl
egy ei hitien elbanasban ne részesiilienek. Hiszen kivalo pénziigyi Irok még arra  az
esetre is  kifogasoljak az  egyenlStlen  elbanast, ha  szerz6désen, maguk a  hitelez6k  altal
ohajtott  és  kikotott  sorshiizdson is  nyugszik az. De nem a legnagyobb igazsagtalansag
volna-e. ha tets/.oe szerint kijelolendd hitelezdk cimleteit egyszeriien bevonhatna, de
meg az is, ha a hitelezok beleegyezése nélkiil, sorshizas Wtjan allapitandA meg az allam,
hogy  mely  dinieteket vonjon  be, mikoLkillonosen az  alacsonyabb  kibocsajtasi  koleso-
nék ml mindegyik hitelezonek nagy érdWe fiizddik ahhoz, hogy minél eldbb  megkapja
az  .‘Itala  hitelezett toke névértékét. Mas dolog természetesen, ha a  hitelezok mar a
koleson  felvitele  idejében  belenyugszanak az ily  feltételbe, de akkor mar nem = sza-
lad, hanem  szerzodésszerli  torlesztésr6l  van  sz6. A szabad  torlesztésnek  azonban  mar
egyik alapgondolata kizar a tézsdei visszavasarlason kivil minden egyéb torlesztési
modot, az a gondolat tudniillik, hogy ha az allam nem koti meg magat a torlesztés
tekintefben, hanem tetszése szerinti idében vasarolja vissza cimleteit, akkor olcsdbban
torténhetik a  torlesztés, mert torlesztheték igy a cimletek nem név-, hanem annal eset-
leg joval alacsonyabb piaci értékiikon.
) L. fontebb a 170. lapot.
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lek fennforgasa esetében bizonyul célszerlinek. A tékének részle-
tekben. vald visszafizetése ugyanis a hitelezOkre azt a nagy veszélyt
rejti  magaban, hogy a jaradékban iddszakonkint rendelkezésiikre
nyert, ardnylag csekély torlesztési részletet, melynek révén a
jaradék nem sokkal nagyobb, mint ha csupan, kamatot kapnanak,
ez utdbbival egyiitt fogyasztdsi célra hasznaljak ¢l, tokésiteni
elmulasztjadk ¢és igy a visszafizetett toke, a visszafizetés modjanal
fogva, ebbeli természetét elveszti, legalabb a hitelezOk termelésére
nézve elvesz. A visszafizetésnek ez a modja tehat csak ott veszély-
telen, hol a kozgazdasagi intézmények akként alakultak, hogy azok
a hitelezok tékevesztesége ellen kelld biztositékot nyujtanak. igy-
van ez példaul Anglidban, a jaradékszerti torlesztés tulajdon-
képeni hazdjaban, nemcsak azért, mert a hitelezbknek a kolcson-
boél szarmazd koveteléseit az dllam talnyomodan bankarok kezéhez
fizeti, kik a torlesztési részletek tékésitését a hitelezOk szamara
elvégezhetik,') hanem azért is. mert ezt a tOkésitési miiveletet a hi-
telezok szamdara biztositd tarsasdgok is nagyban tizik Anglidban.
Franciaorszagban mar egészen masképen all a dolog. Végeznek
ugyan jaradék fizetésével torlesztést Franciaorszagban is ¢és pedig
nem is jelentéktelen méretekben, azonban csak oly esetekben,
melyekben a hitelezd jogi személy, midén példaul iskolaépitésbol
kifolyolag varosokkal vagy vasuti épitkezésb6l kifolydlag vasuti
tarsasagokkal szemben fennallé tartozasok torlesztésérdl van szo.
a mely jogi személyek konnyebben biztosithatjdk magukat a tdke
elfecsérelése  ellen.?) Tulajdonképeni torlesztéses kolcsonét — azon-
ban (rente amortissable) a sorshiizds 1tjan kijeldlt cimletek egész
tokeértékének egyszerre vald  visszafizetésével torleszti  Francia-
orszdg ¢és pedig éppen azért, mert mint Léon Say. e kolcsontypus
megteremtdje, a francia képviselohazban tartott egyik beszédében
kifejtette,®) a kolcsoniigyi kozigazgatds és a kozgazdasagi intéz-
mények nem alakultak akként Franciaorszagban, hogy azok a
jaradékfizetés utjan a hitelezOket fenyegetd tékeveszteség veszélyé-
vel szemben biztositékot nytjthatnanak.

Az allamkolesonok egyes cimleteinek jaradékszerii  torlesz-
tése a torlesztés e modjanak emlitett veszélyénél fogva ténylep
csak elvétve fordul eld, a torlesztés technikai keresztiilvitelének

) L. e tekintetben, de altaldban ama széleskorli szerepet illetbleg, mely a ban-
karoknak  az  allamkolesonok — koriil  Anglidban  jutott:  Stein i m. I  kétet 480. és
kor. 1. Heckel i. cikkét 958. és kov. lap.

2)  Nekiink is  vannak  jaradékszerii  torlesztés ald es6  adossagaink, de  szintén
csak  vasuttarsasagokkal — szemben, igy pl. a DéEli  vaspalyatarsasaggal szemben a  Zagrab—
karolyvarosi vasut, az osztrak-magyar vasuttarsasaggal szemben magyarorszagi vona-
lainak megvaltasa fejében.

3) 1890. dec. 10-én, idézve Lévy-Ullmann i. m.-ben a 66. és 6. lapon.
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leggyakrabban hasznalt eszkdzei a tOzsdei visszavasarlas és a
kisorsolas.

Hogy e két moddszer kozil melyiket alkalmazza az allam,
mint lattuk, elsé sorban attol fiigg, hogy vajjon egyrészt szabad
vagy torvényi, masrészt pedig szerzOdésszerii torlesztést folytat-e,
a mennyiben eldbbieknél a sorsolds utjan vald torlesztés egyaltalan
ki van zarva. A pénzigyi irdknal gyakran taldlkozunk oly fejte-
getésekkel, melyek arra vallanak, hogy az illetd Irok a kiilonbozd,
nevezetesen a szabad, a torvényi, a szerzOdési torlesztési rend-
szerek elényeit ¢és hatranyait maganak a torlesztés keresztiilviteli
modozatanak, a visszavasarlasnak, illetdleg kisorsolasnak tulajdo-
nitjak. Felsoroljak példaul a visszavasarlasnak oly tulajdonsagait,
melyek tulajdonképen a szabad vagy torvényi torlesztés jellemzd
vonasai. Azért szorosan meg kell itt kiilonboztetniink azt, mit kell
a torlesztés technikai keresztiilvitelének és mit maganak a torlesz-
tési rendszernek tulajdonitani. Teljes képet e tekintetben csak
akkor nyerink, ha a kiilonbozé torlesztési rendszerek sajatossagait
is kimutattuk, a mi az alabbiak feladata, mig itt arra kell szorit-
koznunk. hogy a visszavasarlast ¢és kisorsolast, elvontan minden
torlesztési rendszertdl, allitsuk egymassal szembe.

A torlesztés technikai kivitelének mind e két moddjat egyrészt
az allamnak, mint adosnak, masrészt a hitelezknek szempontja-
bol kell mérlegelni. A jaradékszerti torlesztéssel szemben a torlesz-
tés mind a két szoban forgd modjanak megvan az az eldénye, hogy
a hitelez6k kovetelésiiket tOkésitve kapjak vissza és igy a gazdasag-
ellenes elhasznalas veszélye kevésbé fenyegeti Oket. Ezen beliil
azonban lényeges kiilonbséget tehet az, hogy sorsolds mellett kove-
telésiik névértékét, visszavasarlds mellett pedig arfolyamszeri ér-
tékét kapjak meg. Ez utdbbi lehet ugyan esetleg a névértéknél
magasabb is, — a pénziigyek torténetében nem egy esetet talalunk,
midén az 4allam pari arfolyam f6l¢ emelkedett kolcsonének conver-
siojat elmulasztva, parin feliil vasarolgatta vissza cimleteit, mint
példaul Ausztridban tortént az 1851. ¢és 1852-iki  kolesonokkel,!)
1825 elbtt Franciaorszagban az 5%-os jaradékkal’) — ilyesmi
azonban, kiilonésen ma mar, csak igen kivételesen torténhetik
meg, mert a conversio jogosultsaga, az allam ebbeli kotelezettsége,
ma mar annyira minden kétség folott all, hogy az allam, ha a
koleson arfolyama indokoltta teszi, valdszintileg el nem mulasztja
azt; ebben az esetben pedig a visszavasarlas ismét pari alatt tor-

) L. Wagner: ,.Ordnung stb.“ 1G6. 1.
2) Leroy- Beaulieu: i. m. 339. és kov. 1.
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ténhetik, a mi kiilobnben a visszavasarlas alkalmazasanak, ott. hol
egyébként sorsolas is alkalmazhatdé volna, tulajdonképeni alap-
gondolata. De ¢éppen ebbdl, hogy tudniillik a visszavasarlas alkal-
mazasanal igen fontos szerepet jatszik az 4llamnak az a szem-
pontja. hogy igy kevesebbet kell fizetnie a hitelezének, mint sor-
solas esetében, ebbdl tehat az kovetkezik, hogy a hitelezokre a sor-
solas tobbnyire el6nydsebb, mint a visszavasarldas, a mi kihatassal
van viszont az allam hitelére.

Nem 4all ez természetesen az esetre, ha a sorsolas utjan tor-
lesztendé kolesonnek conversidja barmi oknal fogva ki van zarva
s az ily koleson arfolyama pari folé emelkedik. Midén ugyanis az
allam ily esetben a kisorsolt cimleteket mégis csak névértékben te-
riti  vissza, ezeknek tulajdonosai megkarosodhatnak. A  hitelez6k
igy eldalld veszteségének megakadalyozésa kiilfoldon (pl. Francia-
orszagban) mar Dbiztositasi lgylet targyaul is szolgal, melynek
alapjan t. i. a biztositd tarsasagok a kisorsolasbol szarmazéd ar-
folyamveszteséget magukra vallaljak, a kisorsolt cimletekért még ki
nem sorsolt cimleteket szolgaltatvan ki az elébbiek tulajdonosainak.

A hitelez6k szempontjabol megjegyzendd6 még, hogy vannak,
kik méltanyosabbnak latjdk a a issza vasarlast, mert az allam ily-
képen csak azokat a cimleteket torleszti, melyeket e végbdl neki
folajanlanak.”) Ennek az érvnek azonban nézetink szerint nem
tulajdonithatd semmi jelentdség, mert ha a hitelezd sulyt helyez az
allamkodlcson  cimletének  tulajdonara, névértékben kisorsolt cim-
lete helyett esetleg alacsonyabb arfolyamon vehet rogton masikat.)

Vannak ugyancsak, kik a sorsolast azért tartjdk hatranyo-
sabbnak. mert kényelmetlen az a hitelez6nek, hogy a sorsolasi
jegyzékeket allandéan figyelemmel kisérje ¢€s konnyen megkaro-
sodhatik esetleg, ha a kisorsolasbdl szdrmaz6 jogait idejében nem
érvényesiti. ) Ez az érv azonban szintén nem johet figyelembe,
csak annyi a jelentdsége, mintha a foldbirtokos azon panaszkod-
nék, hogy a foldet meg is kell miivelnie és a termést munka &ran
kell beszednie. Az a vagyon, mely egyéb munkat nem igénylé mo-
don ugy jovedelmez, mint az allamkolcsonbe fektetett toke, bizony-
nyal megérdemel annyi faradsagot, ha ugyan a sorsolasi eredmé-
nyek mai nagy nyilvdnossaga mellett ez is faradsdgnak nevezhetd,
hogy tulajdonosa legalabb annyiban érdeklédjék a vagyona irant,

h I, W a g n e r ,Staatsschulden“ c. cikkét a B i un t se hli Bra te r-féle
,,Deutsches Staatsworterbuclr-ban 22. 1.

2 W a g n e r e kérdésben kiilonben nem bizonyul elég kovetkezetesnek, mert
,,Ordnung stb.* cimii miivében a sorsolast tartja elénydsebbnek.

3) L. e tekintetben pl. ugyancsak W a g n e r i. cikkét.
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a mennyiben a sorsoldsi jegyzékek figyelemmel kisérése ezt meg-
kivanja. Egyébként is ez az ellenvetés csak ott alkalmazhatdo a sor-
solas ellen, a hol kamatot egyaltalin nem, vagy csak a toke visz-
szafizetésével egyidejileg fizet az éallam (a mi kiilonésen nyere-
ménvkolesonoknél fordul eld), mert kiillonben a kamafizetés elma-
radasa rogton jelezheti a hitelezonek, hogy cimletét az allam tor-
lesztettnek tekinti. igy 4ll a dolog a hitelez6k szempontjabdl és
éppen a fentick alapjan megallapithatjuk tehat, hogy a sorsolas a
hitelezokre, bizonyos esetektél eltekintve, altaldban  kedvezobb,
mint a visszavasarlas.

Mily viszonyban van azonban az. &llam érdeke a torlesztés
e két modjahoz? Az allamnak a torlesztésnél tudvalevoleg két rend-
beli érdeke jO figyelembe: egyik kolcsontokéjének 'csokkentésére,
masik hitelének emelésére iranyul. Az elobbire vald tekintettel a
visszavasarlas, ha névértéken alul torténhetik, kétségteleniil el6-
nyOsebb. mert annyival tdbbet lehet vele torleszteni, a mennyivel
olcsobb a sorsolasnal. Nem igy all a dolog az allamhitel emelése
szempontjabol. A visszavasarldas ugyanis csak arra nyujt kilatast,
hogy bizonyos Osszeget torleszt az allam; a sorsoldssal azonban,
kiilonésen ha alacsony arfolyamon kibocsajtott  kolesonrél — van
sz6, a kisorsolt cimletek részére még kisebb-nagyobb nyereséget
is igér. Ennek a nyereségnek kilatasa a hitelezOket cimleteik meg-
tartasara készteti, mig a keresletet a cimletek utdn emeli. Kétség-
telen. hogy a visszavasarlas is emeli az arfolyamot, emeli gyakran
odaig, hogy az allam igy is csak névértékben juthat cimleteihez,
mindazondltal a visszavasarlasnak hatdsa e tekintetben megbiz-
hatatlanabb, mert csak addig tart, mig a visszavasarlas tényleg
folyamatban van ¢és annak sziinetelésével egyiitt szintén rdgton
megszlinik; masrészt azonban ez a hatds gyakran nem 4all arany-
ban a visszavasarlasra fordithatd Osszegek nagysagaval. Ez utdb-
bival, kiilonosen a szabad torlesztési rendszer mellett, a kozonség
nem igen van tisztdban, e tekintetben gyakran vérmes reményeket
taplal ¢és igy az darfolyamot még magasabbra veri, mint a hogy az
a torlesztés szempontjabol maganak az allamnak kivanatos. Eppen
ennck elkeriilése végett célszeri az idOszakonkint visszavasarlasra
szant 0Osszeg nagysagat n”gfeleldé moédon kozzétenni. Az arfolyam
fonntartasanak tartds biztositdsa céljabol, masrészt azonban a vég-
boél is. hogy a visszavasarlas az allamra lehetéleg el6nydsen essék
ki. nevezetesen, hogy az allam befolyasat az arfolyamok alakula-
sara lehetdleg fenntartsa, ajanlatos végiill a visszavasarldsra szant
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Osszeget nem egyszerre, hanem az illetd idészakra megfeleld ii
elosztva felhasznalni.

6. Utaltunk mar fentebb arra (4. és 5. p.), hogy a torleszté-
ses kolcsonok egyikének vagy masikdnak, de altalaban a torlesztés
technikai eszkdzének 1is megvalasztasara “lényeges befolyassal van
az allam kolcsoniigyi igazgatasanak egész rendszere. Nevezetesen
ett6l is fiigg az, hogy az allam netdni torlesztéses kolcsone torlesz-
téses jaradék- avagy kotvénykolcson legyen-e, hogy a torlesztés a
kolecsén egyes részeinek, cimleteinek jaradékszerli  visszafizetése,
avagy kisorsolasa, végiil visszavasarlasa utjan torténjék-e.

Nem bocsatkozhatunk az egyes allamok kolcsoniigyi igazga-
tasa tekintetében érvényben levé kiillonb6zé rendszerek részletes
ismertetésébe, hatasaiknak méltatasaba, egyediil a torlesztési poli-
tikara gyakorolt befolydsukra lehetiink e helyen tekintettel és pe-
dig a kdvetkezokben.

Az allamkolesonokbol — szarmazd  tartozds  jogalapja  tekinte-
tében két forendszer ismeretes. Megallapithatd nevezetesen, hogy
a hitelezé kovetelése konyvkovetelés, vagyis hatalyanak feltétek-
az, hogy az allam sajat adossagi fokonyvébe a hitelezd kovetelését
bevezesse, azt a bevezetés 4altal elismerje. Lehetséges azonban az
is, hogy az éallam, esetleg teljesen mellézve az adodssagi konyv veze-
tését, hitelez6inek a koleson alapjan okiratot, illetdleg okiratokat
allit ki, a mely esetben az allam és hitelezok kozt fennallo kotelmi
jogviszony ez okiratokban van megtestesitve, azoknak jogos bir-
tokaval egyiitt keletkezik és egylitt szinik meg. Az el6bbickkel
szemben, melyeket kdnyvadossag oknak neveziink, az utdbbiak az
okirati adodssagok és fotypusuk a kotvénykodlesonok.!) A konyv-
adossdgok  rendszere all fenn  Anglidban, Franciaorszdgban, a
Német  birodalomban, Olaszorszagban, Oroszorszdgban, ellenben
tisztan okirati adodssagokat ismer Magyarorszagnak, Ausztridnak,
az Egyestilt-Allamok koélcson iigye/)

! igy pl. a lebegd allamadossagok is, mint okirati adossagok, tobbnyire inkabb
kétjegyekbol (bons), mint kotvényekbol (obligations) allnak. A gazdasagi kiilonbség
kotvény és  kotjegy kozt abban all, hogy mig az egy kolesonhoz tartozd  kotvények a
koleson  egyenld  egységeit, illetdleg  ezek  bizonyos  kerek  tobbszroseit  képviselik,  addig
a  koljegyek mnem szolnak egyenld  Osszegekrél, s6t esetleg nem is egy id6beli lejarattal
vannak  ellatva;  fokép pedig az, hogy a  kotjegy kamatldba a  piaci  kamattd'  jzerint
alakul, illetdleg a torvényben megallapitott id6kozokben a  szerint moddosul, mig a  kot-
vény  kamatldba  egyszer s  mindenkorra nyer megallapitast.  Jogilag  pedig a  fokiilonb-
ség koztik a magyar kereskedelmi torvény értelmében, hogy a  kotjegy jogeim  nélkiili,
elvont  koételmet  megallapito  értékpapir, a  kotvénynél ellenben a  jogcim  (causa)  meg-
emlitése elengedhetetlen.

2) Nem azt jelenti az, hogy ez utobbi dllamokban addssagi konyveket az dllam-
kolesonokrél  egyaltalan  nem  vezetnek. (1. pl.  az  allositott  allamadossagokrol — vezetendd
konyvek targyaban az allami szamvitelrdl sz0l6  1897. évi XX. t-c. 124, és 125. §§-ait,
tovabba e  torvény  végrehajtasi  utasitdsanak  360. és  361.  §§-ait), csak azt, hogy az

allam  kotelezettségének  jogalapja nem  az  adossagi  konyvbe  vald  bevezetés, hanem az
okirat.
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A kolesoniigy sajatos  jellege sajatos jelleget kolcsondz az
illeté allam torlesztési politikajanak is. Anglidban példaul mint
emlitettiik, az dallamkdlcsonbdl szarmazd kotelmi viszonyt az al-
lamaddssagi  fokonyvbe valé bevezetés allapitia meg. Az angol
allamaddssagi  fokonyv jellegére nézve Oridsi lzleti konyv,') mely-
ben minden hitelezének megvan a sajat szamlaja, a ,Tartozik™
rovaton azzal az Osszeggel, melyet az 4allamnak hitelez, a ,Kove-
tel rovaton azzal, a mit az allam ezért fizet neki. Arra nézve
azonban, hogy ki mily &sszeget hitelezhet, nincs semmiféle korla-
tozas. A kolcson nincs egyenld részekre, egységekre és ezek tobb-
szoroseire tordelve, hanem barki tetszése szerinti Osszeggel valha-
tok az allam hitelezjévé, tetszése szerinti Osszeg utan nyittathat
nmére szOlo6 szamlat az addssagi  fokonyvben. Egy-egy hitelezo-
nek ily tetszése szerinti kovetelését nevezik, mint a consolidalt
allamadossag egy-egy részét, ,consol“-nak. Maganak a hitelezének

i r6l a kovetelésr6l semmiféle okirat sincs a kezében. Az angol
banktél, melyhez az 4llamnak hitelezett Osszeget befizeti, kap
ugyan addig is, mig kovetelése az allamadodssagi fokonyvbe beve-
zettetik, ideiglenes elismervényt (,,Scrip®), az allammal szemben
fennallo kovetelés jogcime, az allam kamatfizetési kotelezettsége
azonban nem ezen, hanem egyediill az adoéssagi fokonyvben vald
bevezetésen nyugszik. A kolcsonkdvetelés — atruhazhatasanak,  for-
galmanak megkonnyitése végett 1863 oOta kivanatra okiratot is
szolgaltat ugyan ki az angol kolcsonligyi igazgatas (,,Stock Cer-
tificate), ez az okirat azonban nem tekinthetd kotvénynek, mint-
hogy az utobbinak egyik ismérve, hogy az ugyanahhoz a kdlcson-
héz tartozd tobbi kotvénynyel egyenld nagysagt egységet vagy
ennek bizonyos tObbszorosét képviselje, a ,,Stock Certificate*-nél
hianyzik, gy, hogy lényegére nézve ez még kozelebb all a kotjegy
fogalmahoz.?)

Ily- berendezés szorosan kijeldli természetesen a torlesztés-
nek is iranyat. Miutdan az angol allamkoleson konyvadossag, mas-
részt pedig nem is all egyenld egységekbdl, a torlesztésbe angol
allamadossag e rendszer mellett nem lehet kotvény-, hanem csak
jé& radékkoleson. Ugyancsak az utdbbi okbdl a torlesztés technikai
keresztiilvitelére nem alkalmazhatd a kisorsolds, mely mellett a
kisorsolt consolok Osszege a torlesztésre szant Osszeget esetleg
lényegesen felilmulhatnd vagy azon alul maradhatna, hanem e

1) L.. 8 t e i n-nak idevonatkozo fejtegetéseit. T. ni. 480. és kov. L.
2) Eppen azért tévesen nevezi Stein az ilyen ,.Stock-eertifiieate et ,,Obli-
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célra vagy a visszavasarlds vagy a consoloknak jaradékszer(i tor-
lesztése szolgalhat, a mint a torlesztésre Anglia tényleg csak ez
eljarasok valamelyikét alkalmazza.

Masképen van berendezve ¢és igy masféle torlesztést is en-
ged a francia allamadossagi fokonyv. A francia' kolcsonligyi igaz-
gatds nevezetesen mar az adossagi fokonyv berendezésénél is te-
kintettel van a torlesztés szempontjaira. Figyelmet érdemel elso-
sorban. hogy az addssagi fokonyvbe tortént bejegyzésrél a hitele-
zOnek minden esetben az adodssagi fokonyvnek szelvényét képezd
¢és a fokonyv bejegyzését reproducald forgalomképes cimletet
ttitre) allitanak ki. A fO6konyvbe a hitelezének csupan kamatkove-
te.lését vezetik be ugyan, tehat a cimlet is csak a kovetelhetd kamat
Osszegét tartalmazza s igy a hitelezett tokér6l sem a fékonyvben,
sem a cimleten kifejezetten emlités nem torténik: azonban felesle-
ges is, mert, a mi a torlesztés szempontjabdl is kiilonosen fontos,
a vasarolhato, illetdleg a fokonyvben bejegyeztetheté kamat min-
dig kerek tokeosszegnek felel meg, a mennyiben egyrészt a kiilon-
b6z6 kamatozasu kolcsonOkre, masrészt a névre szO0lo cimleteken
kiviil az elomutatora szold ¢és vegyes cimletekre kiilon-kiilon ke-
rek Osszegben meg van allapitva, hogy mekkora lehet az a kamat,
illetéleg az a jaradék, melyet a hitelez6 az illetd koleson eldmuta-
tora szold vagy vegyes cimletei alapjan) maganak biztosithat,
igy példaul a 3 szazalékos Orokkolcson eldmutatora szolo és ve-
gyes cimletei 3, 4, 5, 6, 7, 8. 9, 10, 20, 30, 50, 100, 200, 300. 500.
1500, 3000 francrol szolhatnak csupan, a 3'2 szadzalékos orok-kol-
cson ugyanily cimletei ezeken kivil még 2 francrol is.. A tulaj-
donképeni torlesztéses kolcson, a 3%-os ,rente amortissable”. bar
kiilsé jelentkezésére nézve szintén konyvadossdg, a torlesztés meg-
konnyitése végett ugy van berendezve, mint a kotvény kolesonok.
Ennél az adossdgnal is csak a kiszolgaltatand6 kamatot jegyzik
be a fokdnyvbe ¢és a cimletekbe, kiilséleg tehat jaradékadossag,
azonban a kamat minimuma kerek tokedsszegnek és a cimlet tar-
gyaul szolgdlé nagyobb kamatosszeg csak a minimalis kamat
bizonyos  tobbszordsének  felelhet meg. A koleson, illetdleg
a jaradék egysége wugyanis 15 franc (megfelel ' 0 frarfenyi
tokének) és a cimletek csak ez Osszegnek kerek tobbszoro-
sér6l és pedig csak 30, 60, 150, 300, 600, 1500, 3000
francrol szolhatnak. Az ily kerek 6sszegrdl szol6 cimletek osszegét.

) Vegyes cimlet alatt tudvalevéleg az oly cimletét értik, mely névre szol ugyan,
de szelvény-ivvel van ellatva.
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illetéleg: a torlesztéses addssag egész mnévleges tOkéjét felosztottak
tovabba 175 sorozatra (series), melyeket 75 ¢év alatt, az elsé 29
évben I — a kovetkez6 18 évben 2—2, a kovetkez6 13 évben
3t—3, a kovetkezd 7 évben 4—4, a kovetkezd 5 évben 5—5 és végiil
az utols6 3 évben 6—6 sorozatnak kisorsolasa utjan a kisorsolt
sorozatokhoz tartoz6 cimletek névbeli tokeértékének visszafizetése
mellett torlesztonek.

A francia allamadossdg tehat!) noha konyvaddossidg, mégis
annak kovetkeztében, hogy a kiszolgaltatott cimlet felmutatasa
el-ngedhetlen feltétele a hitelezdi jogok érvényesitésének, Iényeges
kozeledést mutat az okirati adossaghoz. A  torlesztéses konyv-
adossag pedig ezen kivill annak kovetkeztében, hogy egyenld egy-
ségekre és ezek kerek tobbszordseire van felosztva, lényegére nézve
ugyszolvan teljesen megfelel a torlesztéses kotvénykiilesondknek.
Ez a berendezés adja meg azutan a torlesztés lehetd modjait is,
a mennyiben az Orokadossagra nézve, melynél ugyanis az egyenld
egységekre vald felosztds nincsen teljesen keresztiil vezetve, a tor-
lesztés elvileg csak jaradékfizetés vagy visszavasarlas, a ..rente
amortissable“-ra nézve ecllenben, mint az tényleg torténik, sors-
huzas utjan is lehetséges.

A fentiekbdl Kkitlinik azutdn, hogy okirati adodssdgok, neveze-
tesen kotvény kolcsondk alkalmazasa mellett a torlesztés elvileg
,1 iradok fizetése, sorshiizds és visszavasarlas Utjan egyarant eszko-
z0lheti"). Természetes azonban, hogy mar fentebb kifejtett elonyei-
nél fogva, a koltvénykolesonok torlesztésének a sorshuzas kedvel-
tebb eszkdze, mint a jaradékszerli torlesztés, a sorshuzas mellett
azonban, mint az Egyesiilt-Allamok példija tanusitja, a vissza-
vasarlas is igen célszeri eszkdze lehet az ily kdlcsondk torlesz-
tésének.

%

Eddigi fejtegetéseink alapjan attérhetink mar mostan a kii-
16nb6z6  torlesztési  rendszerek  targyalasara, melyek egyikének,
nevezetesen a szerzodésszerli torlesztésnek keretén Dbeliil kifejthet-
jik a szorosabb értelemben vett torlesztéses kolcsonoknek kiilon-
b6z6 nemeit és azokat az el6nyeit és hatranyait, melyekre az al-
talunk-kovetett beosztasnal fogva eddig még nem volt alkalmunk
ramutatni.

) A francia allamaddéssagok  kozigazgatasara és  jogrendjére nézve 1. D e Bray
mar tobbszor idézett miivét.



VI. FEJEZET.
Szabad torlesztés.

1. Ha az allam a torlesztés szabadsagat teljesen fOnntartja
maganak, és sem a torlesztés idOpontja, sem a torlesztendé Osszeg
tekintetében nem koti meg magat, szabad torlesztésrél szolunk.

2. A torlesztés e rendszerének keresztilvitelére a tdzsdei
visszavasarlas szolgal. Nem alkalmazhato ellenben e célra sem
a jaradékfizetés, sem a kisorsolas, melyek mindegyike bizonyos, a
szabad torlesztésnél azonban mar elvileg kizart tervszertiséget
tételez fel.') De ettél eltekintve, az &allam csupan a kolcson egész
Osszegét fizetheti vissza neki tetsz6 idében, nem jarhat el azonban
ily Onkényiileg a koleson egyes részletei tekintetében. Kiilonben a
sorsolast illetbleg a hitelezOknek, jogaik érvényesithetése végett.,
mar a kolcson feltételeibél ismerni kell a sorsolas idépontjait,
éppen azért nem alkalmazhato az az oly torlesztési rendszer esz-
kozétl, melynél a torlesztés mindig csak az allam pillanatnyi elha-
tarozasan alapul. Kikdtheti természetesen az allam ennek dacéara,
hogy szabad torlesztés mellett is sorshiizas Wtjan allapitia meg a
visszafizetendo cimleteket, de ily kikotés nemcsak a hitelezokre,
hanem magidra az allamra is hatrdnyos volna, ¢és ellenkeznék a
szabad torlesztési rendszer 1étjogosultsaganak egyik foindokaval,

mely abban all, hogy e mellett a rendszer mellett torleszthet — az
esélyek, arfolyamok szabad kihaszndlasa folytin — legolcsobban
az allam.

3. A szabad torlesztési rendszer az ugynevezett Orokjaradék-
kolesonok torlesztésére szolgdl. Nem foglalkozhatunk itt a kdlcso-
nok e nemének részletes targyalasaval, a torlesztésre wvald kihata-
sainak megismerésére elegendéek a 1ényegiikre és  torténetiikre
vonatkozo kovetkez6 rovid megjegyzések.

Az orokjaradék-kolcson felvételénél a 1 Icson-feltételek csu-
pan a téke név- és valodi értékére, tovabba a kamatlabra, esetleg
csak az allam altal szolgaltatandd jaradékra nézve nyernek meg-
allapitast. a téke visszafizetésének ideje tekintetében pedig csak
annyiban, hogy a tdke visszakovetelésének, illetdleg visszafizetésé-

HL.az V. fej. 5. p.
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nek jogardl Ggy a hitelez6k, mint az allam esetleg Ordkre lemon-
danak, a mi azonban, miutdn az allam érdekeivel teljesen ellenke-
zik, ma mar nem szokdsos, avagy annyiban, hogy a hitelezdk
lemondanak ugyan oOrokre a toke visszakovetelésének jogarol, az
allam azonban fOnntartja maganak, hogy azt barmikor vissza-
fizethesse.

Nyivanvalo, hogy a kolcson visszafizetését az sem teszi végleg
lehetetlenné, ha a kolcson-szerzodés az allamot is megfosztja fel-
mondasi  jogatol, mert a visszafizetés az e célra Onként kinalt
cimletek visszavasarlasa utjan természetesen ez esetben is lehet-
séges, de kiilonben is a modern maganjog iranyzata az, hogy a
kolcson  felmondhatosagat bizonyos id6 elteltével még ellenkezd
kikotés dacara is biztositsa?) '

Els6 nyomait a kolcsondk e nemének Franciaorszagben
taldljuk, hol 1. Ferenc kirdly 1522-ben vette fel, a ,Rentes sur
I'Hotel-de-Ville de Paris“ elnevezésii azt a kolesont, melynél az
allamhatalmat  képviseld fejedelem csupan a kamatok szolgalta-
tasara kotelezte magat ¢és fenntartotta jogat a tokének sajat tetszése
szerinti id6ben vald visszafizetésére.?) Anglidban joval késGbben
talalkozunk az oOrokjaradék-koleso'nnel és pedig-csak akkor, mikor
a hosszi és rovid id6 alatt torlesztendd kolcsondknek ugyszolvan
majd minden valfajaval tettek mar kisérleteket. Ordk jaradékot
elészor azokért a kolcsonokért fizetett ugyanis Anglia, melyeket
1GI)8 o6ta a harom nagy kereskedelmi tarsasdg, az angol bank, a
déltengeri és kelet-indiai tarsasag nyujtottak neki.3)

Az Orok-jaradékkolcsont a modern irok nagy része az allam-
kolesonok legtokéletesbjének tartja és pedig éppen azért, mert e
kolcson  visszafizetése tekintetében teljesen szabad keze van az
allamnak. A gyakorlatban is nagy mértékben hoditott ez a felfogas
és pedig nemcsak mert a hitelezOk érdekeire is sérelmessé valhat
a torlesztés, ha példaul a névértékben torlesztendé kolcson —arfo-
lyama pari folé emelkedett, hanem mert a kolcsonokkel tulterhelt
allam, mint addés is, kényelmesebbnek taldlta a torlesztési tehernek
lerazasat. A szabad kéz politikija azonban, kiilonésen balul Kkiiitott
torlesztgetési  kisérletek utan, tulajdonképpen a torlesztés teljes

) L. e tekintetben a 1 erezetben eléadottakat.
?) Fontos ez a kolesobn azért is, mert Franciaorszagnak ez volt els§ valdsagos

allamkolcsone, melyet immar a  népképviselet hozzajarulasaval és nem sajat magan-
adossagaként  vett fel a  fejedelem. I.. Emmanuel Dp Bray: .Traitt De La  Dette
Publigm--+ 2. 1. — A. Viihrer: .Hist. De. La Dette Publ. En France* I két. 14. L

Alfréd Joubert: .. La Rente Et L’ Impot* 102. 1.
3 E két utobbi tarsasagnak és az altaluk nyujtott kolesondknek igen  érdekes  tor-
ténetét I a Le on S a y-féle ,.Dictionnaire Des Finances* I. k. (1889.) 1125. és 1128. 1.
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abbanhagyasat jelentette. E  mulasztds megindokolasara  gyakran
a legfurcsibb érvekhez folyamodnak. Ugy vélik, hogy az allam
kolcsoneinek egész Osszegével gazdagabb, nem kell tehat szegé-
nyiteni a torlesztgetéssel.!) Ezért magasztaltdk tehat az orokjara-
dékkolesont, mely e felfogas kereszti! hitelének legjobban meg-
felel. mely, mint véltek, a hitelez6k ¢és az allam érdeke szempontja-
bol egyképen a legmegfelelébb. Azt mondjak, hogy az 4allamkol-
csonok alakuldsanak idorendbeli fejlédése is e mellett bizonyit.
Legkoraibb, de legkezdetlegesebb is volt az allamkoélcson e szerint,
midon azt bizonyos kamat iddszakonkénti fizetése mellett bizonyos
id0 mulva egész 0Osszegében egyszerre visszafizették. Késobbi, de
egyuttal magasabb fejlédési fokot is képvisel az tUgynevezett tor-
lesztéses kolcson, ifiely mar nem egyszerre, hanem elére megalla-
pitott id6pontokban és részletekben keriil visszafizetésre. Végiil
mint legtokéletesebb, legkésébben Iépett fel és valt lassankint alt -
Janossa az a kolecson, melynek visszafizetésére az allam egyaltalan
nem vallal kotelezettséget.

Hogy a kolcsondk kiilonbozé alakulataira nézve a  torténeti
fejlodésbol levont  kovetkeztetések meg nem allanak, kdnnyen meg-
allapithatd, ha nem csupan Anglia példijara vagyunk tekintette!
mint azoknak az I[roknak legnagyobb része, kik éppen ez alapon
vélik az  Orokjaradék-kolecsonok — folényét  megallapithatni, mert,
mint  lattuk, Franciaorszagban az  orokjaradék-kolcsondk  meg-
elozték a torlesztéses kolcsondket, melyeket Franciaorszag éppen
az utobbi évtizedekben kénytelen volt ismét behozni. Es az 6rok-
jaradék-kolcsonok alkalmazasa nem mentette fel Angliat sem az
alol, hogy a torlesztéses kolcsonoket éppen az eldbbiek ellensulyo-

) Az allamkolcsonoknek Pinto részér6l hangoztatott ezt a hatasit A I e x a ti-

de r B. Johnson a ..Merchant Magazin - 1862. ¢évi decemberi fiizetében az. Egyesiilt-
Allamokra valé tekintettel irt tanulmanyéban (idézve Dr. Karl Freiherr von
11 o e k .Die Finanzen I nd Die Finanzgeschichte Der Vereinigten Staaten Von Ame-
rika”'  cimli  mivében is 557. ¢és  kov. 1) kovetkezOképen fejti  ki: ..Az  allamkoles6nok
egész  Osszegiikkel novelik a nemzeti tokét. Az  egyetlen  kiilonbség, mely a  nemzeti
tokének  koleséon  vagy nemes fémek és mas aruk  atjan  vald  novekedésében  all.  az,
hogy az  elébbiért  kamatot  kell  fizetni,  utobbiért  nem. Minden  oly  esetben  tehat,
midoén a koleson haszna nagyobb, mint a kamatra forditott koltseg, a koz-
jolétnek meg van a nyeresége. Az orszag, melynek nagy allamkolesonei van-
nak, olyan mint  egy  virdgzd VAaros. Az élelmiszerek ara, a  helyi adok  ma-
gasabbak  ugyan, mint mashol, de mindenki szivesen fizeti, mert része van a Kkeriilet
gazdagsagaban és kereseti tevékenységében. Ennek az igazsagnak nincs halara és

tanacsos  volna még a  kolesonok  kamatait is  adok  helyett ujabb  kolcsonokkel  fedezni,
ha nem  kellene attol tartani, hogy ennek  kovetkeztében  piac  tulterheltetik. a  kol-
csonok  arfolyama esik, a mi pedig egyenld a toke értékének is  csokkenésével.  Ebbdl
az  kovetkezik, hogy az olyan nemzet, mely adok segélyével visel haborat, elszegénye-
dik. mig a mely kolcsonb6l fedezi a  habort  sziikségleteit, meggazdagodik. Az  eldbbi

kétszeres tékeveszteséget szenved, egyrészt a habort, mésrészt az ado kovetkezté-
ben, az. utobbi pedig helyre hozza a habord  altal okozott tdkeveszteséget a  koleson
hasznaibol”.  Miutan  hasonld  kedvezd  értelemben  nyilatkozik ~még a  papirpénzrél,  azzal
végzodik a  tanulmany, hogy a legszerencsétlenebb rendszabaly az allamkoleson tor-

lesztése, mert elvonja a néptdl a rendelkezésére allo6 tokét és e rablas  keresztil  vitele
végett még meg is adoztatja. Hogy ez az eszmemenet, ha lancolatanak egy-két szeme
igaz is, a mi felfogasunk szerint egészében teljesen téves, az mar az eddigieckb6l meg-
allapithato.
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zasara késObben is nagy mértékben ne alkalmazza. Tényleg pedig
égy all a dolog, hogy a torlesztéses kolcson ott, a ho] helyén van.
éppen oly jogosult, mint az Ordkjaradék-kdlcson a maga helyén,
mell a kolesonok e  kiilonbozé  alakulatainak  alkalmazéasanal
nemcsak a kolcson alakja, hanem elsésorban az a cél. az a befek-
tetés iranyado, melyre az allam azt felhasznalja és ha az 4llamok
kolcsoneiknek  torlesztését, tekintet nélkill a  befektetés céljara,
gyakran hossz 1dén keresztiil felfiggesztik is. ez nem az allam-
kolecsdén benn rejld természetével, hanem legfoljebb az allam ideig-
lenes szorult helyzetével indokolhaté meg csupan.

4. Az allamkolesondk torlesztésének elvi  sziikségességét a
torlesztés ellenében felhozott érvek birdlatat kifejtettik mar fen-
tebb.!) Itt csak arra kell tehat szoritkoznunk, hogy, feltételezve az
allam torlesztési szandékat, roviden vizsgaljuk, vajjon a szabad
torlesztés rendszere e szdndék megvaldsitdsdra mennyire alkal-
mas. alkalmazasa az allami kolesonpolitika altal  kovetett célok
szempontjabol mennyire felel meg.

A szabad torlesztésnek, ha ugyan tényleg torleszt e rend-
szer mellett az allam, kétségteleniil megvannak nagy eldnyei is.
Az .illam pénziigyi politikdjanak szabadsagidt eme rendszer mel-
let!. 6vja meg legtokéletesebben. Barmily indokolttd is teszik egyes
allamcélok a megvalositasukra felhasznalt kolcson rendszeres tor-
lesztését, az 4allam gyakran keriilhet oly helyzetbe, hogy a torlesz-
tésnek legalabb ideiglenes felfliggesztése a tobbi allamcél megvalo-
sitasara valo tekintettel kivanatos. Az allamidét rendkiviili bonyo-
lultsaga. feladatainak sokoldaltisaga bizonyos Osszhangot igényel
a kiilonbozé  allamcélok megvalositasanak — sziikségletei  tekinteté-
ben, a mi gyakran mellozhetetlenné teszi azt. hogy az allam a tor-
lesztés sziikségletének csak annyiban feleljen meg, a mennyiben a
megvalositdsra  var6 tobbi allamcélok azt megengedik. Pénziigyi
szempontbol 1gy jelentkezik e kivanalom, hogy az allam csak akkor
toues/szen. midon a  mellézhetetlen  allamcélok  megvalositasa
utdn is marad még bevételi feleslege. Gélszeri tehat, ha nem tor-
leszt akkor, mikor ily felesleg folott nem rendelkezik, feltéve, hogy
az ebbeli hiany nem a torlesztés sziikségének lanyha felfogasabol,
vagy esetleg kevésbé jelentékeny allamsziikségleteknek iddszertit-
len megvalositasabol szarmazik. E ponton teljes mértékben érvé-
nyesiilni kell tehat az Ontudatos, messzelatd pénziigyi politikanak
Ha ily politika mellett sem teremthetd el6 a torlesztés Céljaira be-

N L. IV. fejezet.
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vételi felesleg, akkor érvényesiil leginkabb a szabad torlesztési
rendszer elénye. Ha ugyanis az allam jogilag kotelezve van a tor-
lesztésre, ebbeli kotelezettségének teljesithetése végett kénytelen az
emlitett esetben ujabb kolcsonhdéz folyamodni, mely viszont éppen
ez esetben mindig terhesebb, feltételeiben mindig kedvez6tlenebb
lesz, mint az altala torlesztendd; a mi természetes is, mert az
allam hitelképességére nem vethet jo vilagot, ha még szerzodéssze-
rileg elvallalt kolcson kotelezettségeinek is csak  ujabb  kdlcson
révén képes megfelelni.

A szabad torlesztési rendszer mellett alakulhat tovabba leg-
olcsobban a torlesztés. Az allam kivarhatja a torlesztésre az e
szempontbol legmegfelelobb iddpontot és ott vasarolja torlesztendd
cimleteit, a hol az neki leginkdbb megfelel. Célszerlien felhasznal-
hatja tovabba a torlesztés e rendszerét hitelének, kolcsonei arfo-
lyamanak emelésére is, akkor 1épvén fel keresletével, mikor azt
ebbdl a szempontbdl kivanatosnak talalja.

Es végil szabad torlesztés mellett az allam a kozgazdasag
érdekeit is legszabadabban szolgalhatja. A  vallalkozasi szellem
egészséges fellendiilésének iranyzatdit elomozditja, midén a tor
lesztés utjdn tOkét bocsat a pénzpiac rendelkezésére, viszont fékez-
heti a tultengést a torlesztés felfliggesztése altal, és midén végre
barmi oknal fogva valsag tor ki és az ismeretlen, méreteiben kisza-
mithatatlan veszélytél valo félelemben a készpénz utani hajsza, a
kereskedelmi értékek elértékteleniilése mellett oridsi méreteket Olt.
s midén az egész kozgazdasagot veszélyeztetd baj csak annak a
tudatnak altaldnositdsa utjdn harithatd el. hogy készpénz kelld
mennyiségben all rendelkezésre, krizis idején tehat, az egész koz-
gazdasagra kihato ment6 actiot fejthet ki az allam az altal, hogy
cimletei visszavasarlasa utjan minden nélkiilozhetd tokéjét a pénz-
piac rendelkezésébe bocsatja. Ezzel a politikdval mentette meg pél-
daul az Egyesilt-Allamok kormanya 1873-ban az ottani kozgaz-
dasagot a bekovetkezetteknél még nagyobb veszélytdl. Az allam-
koleson hirtelen torlesztése altal érte el azt az eredményt, mire
Anglidban a Peel-akta felfiiggesztése szolgal.!) Egy-két nap alatt
14 milli6 dollarral (70 milli6 korona) enyuitett igy a pénz sziikén
a mi teljesen elég is lett volna az egyszerre tamadt valsag meg-
sziintetésére, sOt megakadadlyozasara is, ha ennek az Osszegnek

Y A gazdasagi  valsagok  kovetkezményeinek  orvoslasa  szempontjabol  az  allam-
kolesonok — célszeri  kezelésének M a  x  Wirth is  nagy  jelentéséget  tulajdonit ,,Ge-
schichte der Handelskrisen“ cimii munkajaban.
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piacra vetése mindjart a valsag elsé pillanataiban és nem csak
egy par napi késedelem utan kovetkezett volna be.!)

5. Mindezekbo6l lathaté, hogy a szabad—torlesztési rendszer-
nek ugv pénziigyi, mint koézgazdasagi szempontbél meg vannak
iragy elényei. Ez elénydk egyike masika azonban nem csupan a
szabad  torlesztés rendszere mellett'érvényesiil, illetbleg nem a
torlesztés eme rendszerének folyomdnya csupan. Ha példaul van
feleslege, akkor a koteles torlesztés keresztiilvitelére sem kell uj
kolcsonhdz folyamodni és ha a koteles torlesztést pontosan végzi,
ezzel is emelheti kolcsoneinek arfolyamat, javithatja csak azutan
kibocsatandd  kolcsoneinek  feltételeit az allam. Ha pedig nincs
bevételi felesleg, akkor a szabad torlesztésnek elméletileg meg-
allapithatd Osszes eldnyei illusoriusak, mert nem érvényesiilhet-
nek. A szabad torlesztési rendszer azon az -elengedhetetlen felté-
telen alapszik tehat, hogy az allamnak legyen oly bevételi feleslege,
melyet a torlesztés céljaira fordithat. A végbdl, hogy célszeriien
hasson, elengedhetlen feltétele ugyan ez minden torlesztésnek, de
éppen az a kérdés, hogy a kiilonb6z6 torlesztési rendszerek
melyike mozditja elé leginkabb, sajat bennrejld természeténél
fogva, sajat érvényesiilése eme nélkiilozhetlen feltételének meg-
valosulasat.

Ebb6l a szempontbol azonban a szabad torlesztési rendszer
semmi  Dbiztositékot nem nyujt. A legritkdbb estben talalhatd
ugyanis oly kormany, mely a torlesztésre vald tekintettel Onszan-
tabol akként Aallapitsa meg a koltségvetést, hogy bevételi feleslegek
maradjanak rendelkezésre. S6t ha sikeriilt is valami megtakari-
tast elérni, a kormanyok rendszerint nem ennek allandositasara,
hanem az adotehernek inkabb megfeleld leszallitasara toreksze-
nek ¢és pedig anndl inkdbb, minél indokoltabb volna, a torlesztés,
minél nagyobb a kolcsonteher, vagyis minél tobbet kell kama-
tokban torlesztés nélkiil is eliizetni. Azok a kormanyok, melyek
a kolcsot felveszik, lehetdleg &vakodnak e ténynek nagy hord-
erejiit, a vele jardo teher egész nagysagat a kozonségnek tiszta
tudatara juttatni azzal, hogy a kamaton tal torlesztést is fizettet-
nek vele, a késobbi kormanyok pedig csak kelletleniil vallaljak,
hogy a nemzetnek elddeik ténykedése és mulasztdsai folytdn sziik-

) A valsig az 1873-ik  évi  szeptember havdnak  harmadik  csiitortokén  kezdd-
détt n Ja v Cook et Co. nagy bank-cég bukasaval. Pénteken .black Friday~ megbu-

kott a newyorki bankdrok egész sora, mig az allam-kotvények visszavasarlasa irdant a
kormany  csak  hétfén  hatirozott. L. A dams i. m. 21l. 1. L. tovabbda  Cucheval-
Clarigns mar i m. 161, lapjan, hogy az Egyesiilt-Allamok torlesztési politikajuk-

kal mim befolyasoltak allandoan tidvosen a pénzpiacot.
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ségess¢ valo megterhelése éppen az 6 nevikkhoz fiz6djék. Annyival
inkdbb all ez, mert maga a nemzet a legtdbb esetben csak ritkan
torédik a jovovel, vagy legalabb is jobban biztosithatni véli ezt.
ha a torlesztéshez sziikséges Osszegei tovabbtermelés céljaira a
polgaroknak hagyja. Es igy. ha mutatkozik némi bevételi folos-
leg, tapasztalati tény, hogy a nemzet rogton az adoteher megfeleld
leszallitasat siirgeti.!) Kétségtelen, a szertelen addé gyakran nem
kevésbé artalmas, mint a szertelen kolcsonteher. S6t  megeshet,
hogy az ily thlterhes add mar csak behajtasanak koltségesebb
és nechezebb voltanal fogva is még terhesebb, mint a kdlcsén utan
fizetendd kamat, de nem szabad feledni, hogy a kolcson visszafize-
tése folytdn nemcsak a kamat marad meg az adozok kezében,
hanem a torlesztés visszaadja a kozgazdasagnak azt a tokét
(mar tudniillik, a mennyiben belfoldi kolcsonrél van sz6), melyet
a kolcson felvétele vont el téle. Ezzel pedig lényegesen csokken a
torlesztés céljaira  szolgaldo talsdgos nagy adok alkalmazasanak
veszélye. Kiilonben is mikor valik a kozgazdasagra veszélyessé a
torlesztés céljait szolgaldé ad6? Tekintettel arra, hogy a nemzet
minden adot tehernek tekint és a kormany a legtobb esetben nem
vonhatja ki magdt ez irdnyzat hatdsa alol: a szabad torlesztési
rendszer mellett minden oly adot, melynek hozadéka a nem kote-
lezettségszerli torlesztés fedezésére szolgal, a kozgazdasagra veszé-
lyesnek, besziintetendonek tartanak, a mivel megsziinik maga a
torlesztés is. Valami kényszereszkdz sziikséges tehat, mely erkol-
csileg. vagy jogilag megkdsse a nemzetet és vezetd embereit: a
torlesztésnek ily kényszereszkozéiil kinalkozik pedig a torvény és
a szerz6dés.

6. Az allamkolcsondk torténete tanusitja, hogy pusztdin a
szabad torlesztés utjan a kolcsontdéke csokkentése tekintetében
nagyobb eredményeket soha és sehol elérni nem sikeriilt és hogy
az allamok a torlesztésnek err6l a rendszerérél rovidebb vagy
hosszabb id6é utan kénytelenek voltak mindig a kényszertorlesztés
valamelyik rendszerére attérni. Jellemzé erre a szabadtdrlesztésre
alapitott, fentebb emlitett legelsd allamkolcsonnek példaja is. Az
1. Ferenc ¢és utddai altal 1522-t61 kezdddoiig felvett oOrokjaradék-

) IV. fej. 3. p. Nem szolunk itt természetesen az oly kivételes helyzetnek Or-
vendé  allamokrol, min6k pl.  Nagybritannia ~vagy az  Egyesiilt-Allamok.  Tudjuk  azonban,
hogy még ez utobbiakban is mily er6s aramlat érvényesiilt a torlesztés ellen ¢és az ez
iranyban  véllalt  kotelezettséggel — szemben a  repudiatio'mellett. Ez az  er6s  aramlat  csak

a boles allamférfiak altal vezetett republicanus part allasfoglalasan szenvedett hajo-
torést, a minek folytin a  congressus  1869-ben  torvénybe iktatta, hogy ..Az  Egvesiilt-
Allamok hitiiket és becsiiletiiket zélogositjak el kotvényeiknek és ezek kamatainak
aranyban valo megfizetésére: I. K a r 1 Hése 1 ,l)as Finanzwesen In Den Vereinigten

Staaten Nordamerikas.** Schan z-féle ,Finanz-Archiv. 1885. évf. 184. 1. C u ¢ h e v a I-
Clarignyini127.1.
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kolcsonoknek rendszeres torlesztése mar IX. Karoly uralkodasa,
illetéleg Medici Katalin kormanyzasa alatt 1560-ban sziiségessé
valt, mert a torlesztés szabadsdga mar ekkor- is a torlesztés mell6-
z€sét, ez pedig a teljes eladosodasat eredményezte.

A szabad torlesztés eredménytelenségére jellemzé  Anglia
példaja is, mely allam a torlesztési politika terén egyaltalan leg-
tobbet kisér letezett és kisérleteivel mindig irdanyadd példaul szol-
gait a tobbi allamoknak. A torlesztési alappal, illetéleg a torvényi
torlesztéssel tett sikertelen probalgatasok utan Anglia 1829-ben a
szabad torlesztés terére Iépett. Torvényt hoztak nevezetesen, mely
kimondta, hogy torleszteni csupan az 4allam valdsdgos bevételi
feleslegeibdl lehet, azonban az évi budget ugy allitandd 0Ossze, hogy
e célra legalabb is 3 milli6 font sterling maradjon. Mi tortént azon-
ban? Az. hogy 1829-t61 1860-ig csupan egy esztendo akadt, mely-
ben tényleg elérték a 3 millio felesleget, és pedig az 1829-iki, bét
even ért ellenben, melyek koziil kiillonben 1855—57 haborus év volt,
defii ittel zarodtak az allami pénziigyek és a huszonhét békeév alatt
is. bar tényleg sikeriilt atlag évi 1,300.00 font felesleget elérni és
torlesztésre forditani, koltségvetésileg atlag évi 650.000 fontot ira-
nyoztak csak e célra. Leroy-fieaulieu szerint rendszeres torlesztés
mellett a prosperitdsnak jelzett harminc éve alatt torleszthette
volna Anglia 6r iasi kolesotokéjének felét.!) Hogy ezt a fényes ered-
ményt el nem érte s hogy aranylag csupan aprd-cseprd torlesztést
veégzett, azt egyedill a szabad torlesztés rendszerének ¢és annak ko-
szonhette. hogy e rendszer mellett a torlesztés feltételélil szolgald
bevételi felesleg eldirdnyozasa és megallapitasa oly allamférfiak
kezébe volt letéve, kik ebbeli feladatuknal fontosabbnak tartottak
a nemzetnek az adoteher csokkentésére iranyuld siirgetéseit teljesi-
teni. Ezzel- a tokéletlen torlesztéssel természetesen nem elégedhetett
meg mindvégig Anglia. Belattdk lassankint, hogy egyfeldl az allam-
kolcsénok'hatasosabb  torlesztése a nemzet létfeltételei kozé tarto-
zik. masfeldl hogy pusztan a szabad torlesztéssel ezt a 1étfeltételt
megvaldsitani nem lehet. Kiilondsen Gladstone hangsilyozta min-
dig, hogy barmily kivanatos is a bevételi felesleg, lehetetlen ellen-
allni az adok leszallitasat siirgetd kivanalmaknak mindaddig, mig
egyaltalan van ilyen felesleg. A torlesztés rendszerét tehat ugy kell
megallapitani, hogy a bevételi felesleg nélkil is mikodhessék.
Mit jelent ez? Azt. hogy a tdrlesztésre szanhatd Osszeg ne fliggjon
a_ koltségvetés eldiranyzatatol,, hanem ez fliggjon amattol. Az allam

) L ni. IL két. 327 .1.
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kotelezze magat a torlesztésre és az ebbeli kotelezettségének teljesi-
tésére sziikséges Osszeget allitsa be rendes bevételeibl fedezendd
kiadasaként a koltségvetésbe. Ne fiiggjon a bevételi feleslegtél a
torlesztés, hanem a bevételek mindenestre oddig fokozanddk, hogy
a szandékolt torlesztés abbol fedezhetd legyen.

Ez az allaspont diadalmaskodott is Anglidban. Meghagytak
ugyan a szabad torlesztést, de behoztdk mellé a szerzédésszerl, so6t
a torvényi torlesztést is. EIOGbbit Ggy, hogy minden alkalmat, 186-")
ota killondsen a takarékpénztarakat felhasznalva, az Orokjaradék-
kolesonok mind tekintélyesebb részét atalakitottak szerzddés sze-
rint torlesztendd jaradék-kolesonokké, a ,.consolidated debt*' mind
nagyobb részét ,terminable annuities“-sé. Bar ez az eljardas mar
elétte sem volt ismeretlen, azzal, hogy ezt céltudatos torlesztési
politika  eszkdzévé tette, gyakorlattd emelte, a kezdeményezés
érdeme e tekintetben tulajdonképpen Gladstone-t illeti, kit utodai
hiven kovettek e politikaban. Ezek egyike, Stafford Northcote, a
Gladstone altal kezdeményezett szerzOdési torlesztés mellé behozta
még a torvényi torlesztést is. 1874-ben ugyanis az allamkdlcsonok
koltségei 28 milli6 font sterlingre ragtak (kamatban és toketor-
lesztésben). A  torlesztés elorehaladasa mellett a kamatrészletnek
csokkenése folytan ez az Osszeg is folyton apadt volna. Torvénybe
iktattdk azonban, hogy az allamkolcsonok koltségeire a jovoben is
legalabb ily Osszeget forditanak,') minek kovetkeztében a torlesz-
tésre forditott Osszeg allandéan emelkedhetett. (Ez volt a ,new sin-
king-fund“.)?) Ez az intézmény nagymértékben hozza is jarult
Nagybritannia allamkolcsoneinek eredményesebb torlesztéséhez.

A szerzédési ¢és torlesztési torvény behozatala mellett nem
adta fel azonban Anglia a szabad torlesztést sem, mert az elért
budget-feleslegeket is ,,0ld Sinking Fund“ elnevezés alatt e célra
forditja.

Az a tapasztalat, hogy a kolcsontdke csokkenése a szabad tor-
lesztés utjan el nem érhetd, ravezeti majd lassankint a tobbi alla-
mokat is arra, hogy vagy szerzddési vagy torvényi torlesztés utjan
biztositsdk az allam eme fontos [étfeltételének megvalositasat. igy
pl. Franciaorszagban, mely hosszi id6 oOta addig csak az orok-kol-
csonodket ismerte, s mely ezek torlesztése tekintetében 1869-ben a
szabad torlesztés terére Iépett, 1878 ota alkalmazzak a torlesztéses
kolcsonoket is (3% -os rente amortissable, Emprunt-Morgan stb.),
s6t utdbbi idében, mint aldbb latjuk majd, igen erélyesen hozza-

1) Ezt az sszeget azutan tbb {zben modositottak.
2) L. alabb a VIL. fej.-t és kiilonosen a IX. fej. 2. p.-t.
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kezdett  6rok-kolesonének  szerzddésszerilleg — torlesztendé  kolesonné
valo atalakitasdhoz is, gy, hogy ha a torlesztés ald egyelére nem
es0 allamaddssag Oriasi Osszegre rug is, a szerzodés szerint tor-
lesztendé 4allamadossag immar ott is mind nagyobb jelentdségre
emelkedik?) 1895 ota pedig latjuk azt, hogy a torvényi torlesztés
egy nemének alkalmazdsaval Németorszdg is mind nagyobb er6-
feszitéseket tesz a hirtelen felszaporodott birodalmi addéssag tor-
lesztésére. (Lieber-féle torvények.)

') Azokat az elveket, melyek a szabad torlesztéssel szemben a  szerzdésszerii
torlesztést indokoljak, nyomatékkal hangsulyoztak 1878-ban a francia képviselobaz
pénziigyi bizottsagaban. L. Alfréd Joubert: ,,L”Amortissement De La Dette Pub-
lique* 1898. 397. 1.



VII. FEJEZET.
Torvényi torlesztés.

1. Lényegére nézve a tOrvényi torlesztés az 4atmenetet kép-
viseli a szabad és a szerzGdési, torlesztés kozt. Torténelmileg is
ugy jelentkezik a dolog, hogy kolcsoneinek torlesztésére, éppen
ugy mint az a magankdlcsondknél torténik, mar a kdlcson-felvételi
szerz6dés folytan kotelezte magat elébb az allam. Utobb az 6rok-
jéradék-kolecsonok  meghonosultaval az  allamok legalabb  tdrvén}
utjan  iparkodtak a torlesztés miveletét kotelezévé tenni, abba
bizonyos rendszert behozni, mig végre kiilonb6zé okok, neveze-
tesem az allamok talsagos eladdsodasa, az allamkolcsonok 1ényegé-
r6l és hatasairol tamadt ujabb elméletek befolyasa alatt feladtak
az éallamok a torvényi torlesztést is, hogy jorészben a szabad tor-
lesztésre bizzak kolcsoneiknek apasztasat.

2. A torvényi torlesztés is bizonyos rendszert, bizonyos terv-
szeriséget tételez fel tehat. Nem évrol-évre hatdrozza el az allam,
hogy mennyit fordit, vagy egyaltalan forditson-e valamit torlesz-
tésre, hanem az évek egész sorozatara megkoti e tekintetben aka-
ratat. A hitelez6k a torvényben megallapitott torlesztési tervnek
betartasat jogilag természetesen nem kdvetelhetik, miutdn szerzo-
désileg azt ki nem kototték. Ha azonban a torlesztés kilatasban
helyezése utan is vett fel kolcsondket, ebbeli hitelezdire vald tekin-
tettel legalabb erkolcsileg kotelezve van mégis az allam a kilatasba
helyezett torlesztésre, mert nyilvanvald, hogy éppen a kolcson
torlesztésének  kilatasba  helyezése révén a  koleson  feltételeit
magara nézve kedvezden befolyasolhatta.

Mindezeknél fogva a torvényi torlesztés ald es6é kolesondket,
barha egyébként oOrokjaradék-kolcsondk is, addig, amig e torlesz-
tés mikodik, torlesztéses kolcsondknek lehet tekinteni.

A torvényszerli torlesztés az A4ltala érvényesitett tervszert-
ség kisebb-nagyobb foka, tovabba a szerint, hogy az Osszes allam-
kolcsonokre. avagy azoknak csak egyik-masikara terjed-e ki, sza-
mos valtozatot tlintethet fel és hatdsaiban is igen kiilonbdzé lehet.
Minden alakulatdnal sziikséges azonban, hogy akkor, midén a
torvény a visszafizetés irant az évek sorozatira nézve intézkedik,
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megallapitsa egyidejiileg a visszafizetés modozatait, egyaltalan a
torlesztési tervet. Ez a torlesztési terv iranyadd példaul arra nézve,
hogy honnan vegye az allam a torlesztéshez sziikséges 0Osszegeket,
vajjon bizonytalan hozadékot nyujté kiilon bevételi forradsokat
kosson-e le e célra (példaul bizonyos adokat avagy ingatlanai
elidegenitésébdl szdrmazod jovedelmét stb.) avagy 0Osszbevételeibdl
hasitson-e ki e célra évenkint bizonyos Osszeget; a torlesztési terv
iranyadd arra nézve, hogy az allam egész addssagara, vagy
csupan egyes kolcsoneire, kolcsoneinek csupan  eddigi  alloma-
ny:;, i a, vagy azzal egyiitt jovoben felveendd kolcsoneire is Kkiter-
jedjen-e a torlesztés stb., mind oly kérdés, mely Ilényegesen befo-
lyasolja a torlesztés e modjanak hatdsdt, a mennyiben nyilvanvald
példaul, hogy ha a torlesztésre fordithaté Osszeg valtozatlan nagy-
sagban van megallapitva és ennek dacara a torlesztés nem csupan
az eddigi, hanem minden Uujonnan felveendd kolcsonre is Kkiterjed,
a torlesztend6 és torlesztésre fordithatd  Osszeg egymads  kozti
aranytalansaga oly mérveket Olthet, hogy a torlesztés hatasa tel-
jesen illusoriussa is valhat.

3. A torlesztési tervezetbe lefektetett akaratanak végrehaj-
tasara tobbféle eljarast alkalmazhat az allam. Egyike e modoza-
toknak, ha maga a kormany, akarmilyen maganfél modjara
igynokok utjan  kozvetleniil vésarolja vissza a cimleteket. Az
arverés Dbizonyos fajahoz is fordulhat, ko6zzétevén, hogy bizonyos
mennyiségli cimletet oOhajt vasarolni, a vasarlast azoktol eszko-
z0lvén, kik a legolcsobban hajlandék cimleteiket neki atadni.
Legtobbszor azonban — kiilonésen a multban volt ez igy — kiilon
szervezetet, killon intézményt létesit e célra az allam. Teszi pedig
ezt azért, mert az allami bevételeket és kiadasokat kezeld politikai
pénziigyi hatésdg, mely az dllami pénziigyeknek™ a kozgazdasag
mindenkori  4llapotanak  magasabb  szempontjait  tartozik = meg-
valositani' gyakran juthat abba a helyzetbe, hogy a torlesztést
sajat felfogdsa szerint a magasabb szempontokkal Gsszeegyeztetni
nem tudja, ez utdbbit amazoknak felaldozza. Hogy tehat a torlesz-
tés ily gyakran egyoldalu allaspontb6l fakadd, indokolatlannak
bizonyuld esélyekkel szemben is biztositva legyen, masrészt miutdn
a torlesztés kezelése olv {izleti teendOket is igényel, melyekre az
egyéb pénziigyi teendbkre is illetékes, inkabb politikai jellegii
hatéosag nem képes: filiggetleniteni kellett ez utobbitdl a torlesztés
feladatat és igy létesiilt a torvényi torlesztéssel kapcsolatban
ugyszélvan mindeniitt az a kilon szervezet, mely ,torlesztési



116

alap,” ,torlesztési pénztar* (,sinking fund,” ,caisse d’amortisse-
ment,” ,,Tilgungsfonds* stb.) elnevezés alatt a politikai pénziigyi
hatésag feliigyelete alatt, vagy att6l teljesen filiggetleniil, a tor-
vény altal rendelkezésére bocsatott eszkozokkel a torvényben eldirt
torlesztés megvalositasara volt hivatva. A torvényi torlesztés szo-
rosan Osszendtt igy a torlesztési alap fogalmaval, ugy hogy a hol
a torlesztés tisztan a torvényen alapul, legalabb a régebbi idében
rendszerint megtalaljuk a torlesztési alap kiilon intézményét is.

4. A torlesztési alapnak nyomai mar az allamkdlcsondk leg-
kezdetlegesebb alakulatai mellett is fellelhetok. Az allamkolcsonok
elméletének ¢és gyakorlatinak mai fejlettsége elott, mar a régi
idében szokasos volt ugyanis, hogy az allam vagy az azt képviseldi
fejedelem a kolcsonszerzodés bevételeinek bizonyos részét a  hite-
lezéknek akként kototte le, hogy abbol nemcsak a kamat, hanem
részletekben maga a kolcsontéke is kitellett. A lekotott jovedelmi
forrast nevezték az illet6 koleson ,alap“-janak, ,.fund“; innen
Anglidban a ,funded debt,“ egyaltalan az egész vilagon a ,fundalt
adossag™ megjelolés, a mit azonban kés6bben kiilonbdzd értelem-
ben hasznaltak.') Kiilonds jelent@ségre azonban a torlesztési alap
csak akkor emelkedett, mikor mar nem a szerz6dés szerint elvallalt
torlesztésnek, hanem /az Orokjaradék-kolecsondk Onkéntes  torlesz-
tésének eszk6zévé valt. Emlitettik mar,%) hogy elsé 06rok-kdlesoneit
Anglia a harom nagy kereskedelmi tarsasdgtol, az angol bank,
a dél-tengeri- és kelet-indiai tarsasagoktol vette fel. A tobbi allam-
kolcsonokkel —egyiitt ezeknek is  torlesztésére 1716-ban  Walpole
létesitette el6szor a torlesztési alapnak kiilon biztosok altal kezelt
intézményét, felallitvan négy ily alapot, az els6t (,,Aggregate
Fund“ mar 1714-ben) az angol bank, a masodikat (,,South-Sea
Fund“ 1716-ban) a dél-tengeri tarsasag kolcsonének, a harma-
dikat (,,General Fund“ 1716-ban) kiilonb6zé egyéb kolcsondknek
torlesztésére. Mindez alapokat bizonyos jovedelmi forrasok leko-
tésével javadalmazta, melyeknek netani feleslegei  szolgaltattak
végiil a negyedik alapnak (a ,Sinking Fund“-nak) javadal-
mazasat.?)

Tulajdonképeni  jelentGségre  azonban a  torlesztési  alap
intézménye Price Richard dr,, egy a XVIII. szazadban mikodott
allambolcselé, mathematikus ¢és methodista pap irodalmi munkal-

1) L. e tekintetben Wagner: ,,Ordnung etc. 157. J.

2) L. fentebb a VI. fej.-t.

% L. .Report By The Secretary And C omptroller General Of The Proceedings
Of The Commissioners For The Reduction Of The National Debt“ London, 1891. Bar
névleg fennalltak tovabb is e torlesztési alapok, tényleg csak 1733-ig miikodtek.
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kodasa révén emelkedett. Price szigora biralat ald vette') az Orok-
kolcsonoknek rendszerét, ramutatott az allamkolcsondk ijesztd sza-
porodasara, intézkedéseket silirgetett azok torlesztésére és e végbol
éppen a torlesztési alap intézményének megfeleld kiépitését java-
solta. Eszméje meg is valosult a Piti altal 1786-ban felallitott tor-
lesztési alapban. Igen messze vezetne célunktol, ha a torlesztési
alapnak az egyes orszdgokban megért kiilonbozé és az egyes szak-
munkakban részletesen leirt alakulatait orszagonként és a  torté-
nelmi sorrendben e helyen is ismertetnok.?) Feladatunk e helyen
csak az, hogy a torlesztési alap ¢és ezzel egyiitt a torvényi torlesztés
alapgondolatat,  valfajait, elényeit és  hatranyait 4ltalanossagban
megvilagitsuk.

A torlesztési alap mellett az allam évenkint bizonyos Osszeget
fordit kolcsonei egy részének visszavasarlasara. Pnce-nek eszméje
szerint azonban az allam a visszavasarolt cimleteket nem semmi-
siti meg. hanem a torlesztési pénztar tovabb O&rzi azokat s az
/illam tovabb fizeti utanok a kamatot a tdrlesztési pénztarnak, mely
utobbi a visszavasarolt ¢és tulajdondban levé cimletek kamatat,
valamint egyéb évi javadalmazasat ujabb cimletek vasarlasara
forditja. A visszavasarlasra fordithatdé t6ke tehat kamatos-kamat-
tal novekszik, ugy. hogy a torlesztési alap aranylag rovid id6
alatt eléri az egész kolcsontdke nagysagdt, a midén is minden cim-
let a torlesztési alap tulajdonaban van s az egész kolcson torlesz-
tettnek tekinthetd. Mennyiségtanilag az igy elérhetd eredmény tel-
jesen ugyanaz, mintha az allam annuitassal (valtozd, novekvd tor-
lesztési részlettel) torlesztene.’) Elméletileg mindkét esetben bizo-
nyos Osszeget fordit évenkint az allam a kolcson-torlesztésre, mely
Osszeget minden kovetkez6 évben ndveli a mar visszavasarolt cim-

) Sok  kiadast ért és  igen  elterjedt munkai ,Observations On  Reversionary
Payments 1761». ,An Appeal To The Public On Subject Of National Debt“ 1772. ,The
Stale Of The Public Debts And Finances® 1783. — Az elsdben életjaradékok kiszamita-
sira  nyuQjtott  vezérfonalat és  halandosagi  tablakat  allitott  fel, melyek  kozt  legneveze-
tc-ebbé  valt és az  Orokkolesondknek  életjaradékka  vald  conversidjanal  is  nagy = sze-
repet  jatszott  Anglidban, az  tGgynevezett ,Northampton!* tabla. — A  masodikban  alli-

totta  fel elméletét &  torlesztési  alaprol, szembe allitvin a  koleson  egyszerli  kamatozasat
a kamatos kamattal folytatott torlesztésnek.

2) A torlesztési alap intézményének valtozataira nézve 1. Angliat illetleg
Hamilton jeles munkajat LInquiry Concerning The Rise And Progress Of  The
National Debts-- 1816.. Leroy-Beauleu i. m,, Cucheval Clarigny i. m.,
az. angol parlamentnek .Public Income And Expenditure From 1688—1869.“ c¢. kiadma-
nyat: Franciaorszagot illctq®g wugyancsak I, ¢ r o y - B e a m 1 i e u Cucheval
Clarigny. Viihrer mar nlézétt muveit, tovabba Alfréd Joubert: ,,L’Amor-

tisseinent De La Dette Publique® cimii mivét: Ausztriat illetleg W a g n e 1 ,0Ord-
nung etc.” Adéi p h Beer: ,Die Finanzen Osterreichs im  XIX. .Jahrhundert* 1877.
Altalaban mindez orszagokra nézve Dr. Alois Korner: ., Staatsschuldentilgung und
Staatsbankerotf 1898. M a x v. Il e ¢ k e I ,Staatsschulden cimli cikke a C onra d-
Lexis-féle ,,Handworterbuch d. Staatswiss.“-ban stb.

3) L. fentebb V. fej.
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letek kamataival, vagyis a torlesztésnek mind e két modja a kama-
tos-kamat szamitasanak alapul vétele mellett torténik, a gyaki il lat -
ban azonban mas és masképen viszi ezt keresztil és éppen azért
mas és mas eredményre jut el az allam.

A torlesztési alapnak emlitett berendezése mellett ugyanis az
allam 10gyszolvan sohasem érheti el a torlesztési alap felallitasakor
szem elott tartott céljat és pedig a kdvetkez6 okoknal fogva.

5. A torlesztési alapnak miikodését rendszerint Osszes kol—
csoneire kiterjeszti .az 4llam. Tapasztalati tény wugyanis, hogy az
allamok a torlesztésre rendszerint csak akkor hatarozzak el végre
magukat, mikor kolcsoneik Osszege mar ijesztd mérveket Oltott és
alkalmas az 4allam tovabbi hitelének lerontasara. A hitelezk bizal-
manak fokozasa végett kildtdsba helyezi tehdt a kolcsontékének
apasztasat. Hogy ebbeli céljat elérje, de meg azért, mert maga az
allam is tilsdgosan vérmes reményeknek engedi at magat a torlesz-
tési alap mikodése tekintetében, rendszerint oly nagy javadalma-
zassal latja el a torlesztési alapot, melyet huzamosabb idén kérész
thi e célra lekdtni nem képes. Az allam a kolcsontdkének esetleg
oridsi nagysagaval szemben tilnagy Osszeget akar az ¢évi torlesz-
tésre forditani és igy kimeriti erejét, mieldtt még céljat megkozelit-
hetné, mint az a vandor, aki futva akarja valami nagy hegynek a
tetejét elérni. A torlesztési alapnak els6 nagy hibdja tehat, hogy
az allam egész kolcsontokéjére egyszerre kiterjed. Sokkal helyesebb
torlesztési politika ennél az. mely a kolcsontékének csak egy részét
torleszti elobb, a nemzetet hozzaszoktatja igy bizonyos tehernek i
viseléséhez, gy, hogy meg sem érzi, midon egyik kolesonének letor
lesztése utan a torlesztésre addig lekotott Osszeget valamely masik,
addig még torlesztés alda nem vont kolcson visszafizetésére hasz-
nalja fel az allam. Ennek a szempontnak szem el6tt tartdsa biztosi-
totta a Gladstone-iéle torlesztési politika sikerét, a mennyiben nem
iparkodott & az angol allamkolcsonok egész stockjat egyszerre tor-
lesztéses kolcsonné atalakitani, mint a hogy a torlesztési alap mi-
kodése idejében az egész allamkolcson volt a torlesztésnek a targya,
hanem megelégedett azzal, hogy az Orokjaradék-kolesonnek arany-
lag csekély részét alakitotta at torlesztéses jaradékka, s mikor igv
néhany ¢év utan Dbiiszkén hivatkozhatott arra, hogy kolcsonének
egy részét6l a nemzetet annak kiilondsebb megerdltetése nélkiil
megszabaditotta, konnyen ravehette ezt ismét, hogy a torlesztés
befejezése utan szabadda valt Osszeget tovabbi torlesztésre forditsa.
Egyszoval, az éallam kolcsontdkéjének torlesztésével ne varjon a



119

végletekig. De csak tetézi az abbeli bajt, ha kolcsoneitdl azutan
egyszerre vagy tulrovid id6 alatt akar megszabadulni.

A rendszerint talsdgos erdfeszitésen kivil vannak azonban
egyéb okai is annak, hogy az dallam a torlesztési alap miikodését
huzamosabb idon keresztiil fenntartani nem képes. Utaltunk mar
arra, hogy a nemzet Onszantdbol ritkdn és mindenesetre nehezen
vallalja a torlesztéssel jar6 terheket, ellenkezdleg, ha csak teheti,
mentesiti magat aldlok. A toérvényi torlesztésnél azonban barmikor
megteheti ezt és igy rendesen meg is teszi, a mit a torlesztési ala-
pok torténete élénken igazol. De kiilondsen megvan erre a hajlan-
dosag, mikor a felhasznalt eszkozok, az elért eredmények a kitlizott
nagy céllal nem allnak aranyban, mikor a torlesztési alap a nem-
zetben egész kolcsonének torlesztése irant kelt varakozast a nélkiil,
hogy ezt a célt csak meg is kozelithetné. A torlesztési alap beren-
dezése o mellett szinte kihivja a nemzet tiirelmetlenségét. A nemzet
ugyanis azt latja, hogy a torlesztési alap a mar visszavasarolt cim-
leteket is megdrzi, és hogy a mar torlesztettnek tekinthetd eme cim-
letek utan is tovabb kell fizetnie a kamatokat. Minél inkabb eldre-
halad a torlesztés, az allamnak annal tobb és tobb cimlet jut
vissza Dbirtokdaba. Koze] fekszik tehat a kisértés, hogy a kamatom
értekek e nagy készletét valdsdgos 4allamkincsnek tekintsék ¢és val-
sagos 1id6kben a bevételek fokozasa, az adok emelése helyett ezt
hasznaljak fel nem torlesztési, de egyéb célokra. Ne is volt torlesz--
té'si alap, mely ezen a megprdobaltatison 4t nem ment volna. A

nemzet nem tud megbaratkozni azzal a gondolattal, hogy mig &

maga a torlesztés céljaira szolgalo adoteher alatt roskadozik, az-
alatt az allam a visszavasarolt cimleteket kincsesé halmozza &ssze,
ugy. hogy a legnagyobb allhatatossdg sziikséges az ily uton végzett
torlesztés zavartalan keresztiilvitelére. Erezte ezt mar maga Price
is. Azért a torlesztési alap mukodésének egyik alapfeltételéiil alli-
totta oda-. hogy az ,szentill és sérthetetlenil® csupan eredeti ren-
deltetésere hasznaltassak fel. (,,supposed a sacred and inviolable
application“);') megismételték azutan ez elvet a legtobb torlesztési
alap rendszeresitésénél, de valamennyinél megismétlddott azutan
ez elvnek megszegése is.

Lehetne ugyan segiteni a széban levé veszélyen azzal, hogy
a visszavasarolt cimleteket rogton megsemmisitik. Torténtek is ily
iranya  kisérletek, a mennyiben mar a torvényben eldirt terv
szerint is bizonyos hosszabb vagy rovidebb id6szak eltelte utan,

) L. ,,Observation On Reversionary Payments 295. 1.



120

de mindenesetre még a torlesztés befejezése elott a torlesztési alap
birtokaba keriilt cimleteket meg kellett semmisiteni, csakhogy ez
az eljarads ellenkezik az ily, uton végzett torlesztés alapelvével és
mindenesetre meglassitja a torlesztés menetét. Lehetne ugyan a
megsemmisitett cimletek utdn megtakaritott kamatot is felhasz-
nalni a kovetkez6 években a tovabbi torlesztésre. Ez esetben a
torvényi torlesztés technikdja ugyszoélvan teljesen azonos volna
az éallandé annuitassal folytatott torlesztéssel. Csakhogy mig a
jéradékkal végzett torlesztésnél ez az eljaras leplezetten folyik és,
a mi a f6, a nemzet altal nem moddosithatd, mert az allam a jara-
dék fizetésére szerzOdésileg kotelezte magat, addig a torvényi tor-
lesztés ily alakulatandl még kialtobb igazsagtalansdgnak tartana
a polgarsag, hogy oly cimletek utan kell kamatot fizetnie, amelyek
mar nem is léteznek. Es igy tényleg azt lathatjuk, hogy a hol és a
mikor a torlesztési alapnak visszavasarolt cimleteit a torlesztés
befejezése el6tt megsemmisitették, ez korantsem az illetd cimletek '
rendeltetésellenes felhasznaldsanak megakadalyozasa, hanem
éppen csak a nemzet kamatterhének leszallitisa végett tortént,
a mi altal azonban a torlesztési alap tulajdonképpeni lényegén,
alapeszméjén, miikodésének hatasan esett sérelem.!)

7, A torlesztési alap intézményének vannak egyéb bennrejlo
hibai is. Alapelve ugyanis az azzal folytatott torlesztésnek, hogy
ne sziineteljen ez akkor sem, a mikor az alapnak javadalmazasat
kolecsonbdl  kell fedezni. SOt Price szerint annal jobb a torlesztés
' szempontjabol, minél magasabb kamatot fizet az allam kdolcsonei
utan, mert a hitelezOknek csak egyszerii kamatot fizet, a torlesztési
alap ellenben a kamatos kamat szerint gyarapszik és igy a tor-
lesztési alapban a kolcsontéke annal elébb ujjaképezhetd, minél
magasabb kamatldb mellett folyik abban a t6késités. Ebben a fel-
tevésben rejlik Pncenek és a szoban levé elv alapjan allo torlesz-
tési rendszernek végzetes fO-tévedése. Mathematikailag teljesen all
a fent idézett tétel, de a gyakorlatban még sem érvényesiilhet az.
Mert igaz ugyan, hogy kamatos kamattal gyorsan reproducalhatd
az eredeti kolcsontéke, de nem torténik ez automatikusan és a
valésagban a nemzetnek addzasa sziikséges ahhoz. A mennyiség-
tani torvény csak jelzi azt, a mi tOrténhetik, de a szdmoknak

) fgy semmisitették meg a torlesztési alap birtokdban levé  cimleteket  Francia-
orszagban  1825-ben, 1833-ban és  1834-ben, Ausztridban  1829-ben, s6t mar a Pitt  altal
1786-ban  felallitott ~ angol  torlesztési  alapnak is az  volt  egyik alapveté  rendelkezése,
hogy ha az ¢évi torlesztésre szant Osszeg a 4 millio fontot elérte, a  visszavasarolt
cimleteket nem kamatoztatjak tovabb, hanem megsemmisitik.
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tartalmat e téren csak a nemzet erdkifejtése adhat és éppen az a
kérdés, hogy a szamok altal mért, vagy jelzett er6nek az adozas-
ban jelentkezd kifejtésére képes-e a nemzet. A mennyiségtan
elvont szdmai nem nyomnak, de az adotehernek igenis van sulya.
A szOban levd torlesztési rendszernek pedig éppen az a hibdja,
hogy ezt figyelmen kiviill hagyja és igy felejti, hogy minél gyorsabb
tehat a toke reproductioja, illetbleg minél magasabb kamatlab
alapjan torténik ez, a nemzet annal inkdbb megsinyli ezt a mive-
letet, — s6t ki sem birja, ha ily uton kell egész, esetleg oriasi kol-
csontokejét torleszteni.

Fokozddnak a szoban levd tévedés végzetes hatdsai, ha a
torlesztési alap képzése Ujabb kolcsonokbol torténik. Hogy ez
eljarasnak  hatasait megismerjik, vizsgaljuk azokat kiilon-kiilon
a torlesztés altal elérni oOhajtott kétrendbeli cél, nevezetesen a kol-
csontdke apasztasa és az allamhitel emelése szempontjabol.

Ha a torlesztési alap céljaira j és uj kolcsondket vesz fel
az allam, a nemzetnek ugy kolcsontékéje, mint kamatterhe min-
denesetre emelkedik. Nem szabad ugyanis feledni, hogy a torlesz-
tési alap Dbirtokdban levé cimletek a torlesztés e modjanak
alapelve szerint a nemzetre nézve idegen tékét kell hogy jelent-
senek, mely utan éppen Ugy fizetendd a kamat, mint az allam
valosagos hitelezéinek. Addig, mig a torlesztés teljesen befejezésre
nem jut. a mikor ugyanis a visszavasarolt cimletek megsemmisit-
lietok volnanak és tovabbi kamatozast nem igényelnének, a tor-
lesztés céljaira felvett minden 10j kolcson emeli a kolcsonbdl a
nemzetre haramlé terheket éppen azért, mert a torlesztés végleges
befejezéséig a torlesztés egyaltaldban miben sem érezteti konnyitd
hatasat. Ez a. koriilmény azutan végleges magyarazatait adja
annak a fentebb emlitett jelenségnek, hogy terheinek oridsi ndve-
kedése mellett a nemzet nem birja kivarni a torlesztés befejezését
és mar elobb koveteli a visszavasarolt cimleteknek megsemmisi-
tését. hogy konnyithessen kamatterhén. Ha allamkdlcsonbdl — fe-
dezte a torlesztést, azt hihetndk, hogy a visszavasarolt cimletek
megsemmisitése utan ott tart, mintha egyaltalan nem torlesztett
volna. Tényleg azonban nem tart még ott sem és csak sulyosabba
tette helyzetét. Ha az 1ij Olcson csak annyiba keriilne, mint a vele
torlesztend6 régebbi kolcson, a torlesztés kisérlete csak a torlesz-
tési alap fenntartdsanak, a torlesztési mivelet kezelésének kolt-
ségeibe keriilne. Tényleg azonban a torlesztésre felvett minden
ujabb  kolesont dragabban fizet meg az 4allam, mint a mennyit
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torleszthet azzal. Minél inkdbb novekszik ugyanis a kolesontoke,
a hitelez0k, még azonos tdkehasznalati dij mellett is, a nagyobb
kockazat révén magasabb kamatot szamitanak, a mi viszont kife-
jezésre jut a kolcson arfolyamaban. Magasabb arfolyamt kdélesont
alacsonyabb arfolyamuval torleszt tehat az allam és igy az elébbi
egy bizonyos részének bevondsidra az utobbibol tobbre van sziik-
sége. Midon azutan elkovetkezik az az id6pont, melyben a torlesz-
tési pénztar birtokdban levé cimleteket a fentieknél,.fogva meg kell
semmisitenie, az allam azt talalja, hygy 0j kolcsdneiben nagyobb
téketeherrel all szemben, mint a min6tdl megszabadult.

Hogy csak egy példat hozzunk fel e tekintetben: Leroy Beau-
lieu szerint') Anglidnak fundalt addssidga 1786-ban 238 millio font
sterlingre ragott. 1812-ben ez az adoéssag teljesen ki volt ugyan
fizetve, de helyébe felvettek 574 milli6 font sterling 1) addssagot.
»~Egyre megy-e ez azzal, — kérdi, — ha nem fizették volna ki a régi
kolcsonoket és 1j kolcsonben nem vettek volna fel tobbet 336 millio
font sterlingnél? FEls6 tekintetre a két miivelet tan egyenértékiinek
latszik, de ha kozelebbrdl vizsgaljuk a dolgot, kitiinik, hogy tobbet
ért volna a régi kolcsont vissza nem fizetni és ugyanannyival kev- -
sebb 1Uj kolcsont kibocsatani, mert a régi kolcsont magasabb arfo-
lyamon fizették vissza, mint a minén az ujat felvették. A két arfo-
lyam kozti kiilonbség, hozzaszamitva a torlesztési alap mikodési -
nek koltségeit, adja azt a veszteséget, melyet az allamnak e téves
eljarasa okozott. Ez iddészak alatt ugyanis a 3%-os kolcsont atla.c
62Y4%, a 4%-ost 84.%, az 5%-ost 89% %-os arfolyamon bocsa-
tottak ki, mig 1gyszolvan egyidejilleg midezeket a kdlcsdndket
joval magasabb arfolyamon vasaroltdk vissza, 1gy. hogy nincs
talzas abban az Aéllitdsban, hogy Anglia a torlesztési alapnak mi-
kodése révén a francia haborak alatt 6—~¢/' -ot veszitett“ — mit
Mac Cullodf’’) szamokban ugy fejez ki. hogy Anglia vissza vasarolt
ez id6 alatt 9,168.000 font sterling jaradékot, de ezt csak oly kol-
csonok alapjan tehette, melyekért 9,726.000 font sterling jaradékot
kellett fizetnie, vagyis a torlesztés kovetkeztében a kolcson toke-
terhe 19,000.000 font sterlinggel (mintegy 460 milli6 koronaval),
s e tobblet utan a kamat 558.000 font sterlinggel emelkedett.

Mar maga az a korlilmény, hogy a kolcsonnel vald torlesztés
mellett nemcsak hogy nem csokken, de emelkedik az 4allam kdlcson-
terhe, érthetové teszi, hogy ez az eljards az 4llam hitele szempont-
jabol_is_csak hatranyos lehet. Figyelembe kell azonban venni ehhez

1 I m. IL kotet 320. lap.
2),,0n Taxation And Funding System.*
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még a kovetkezdket. A torlesztési alapnak kétféle miikodési kor biz-
tosithatd és pedig vagy csupan az eddigi kolcson-allomanyra szo-
ritkozik az, vagy kiterjed minden még ezutdn felveendd kolcsonre
is. Kétségtelen, hogy a torlesztés kilatasba helyezése és végrehaj-
tasa alkalmas a torlesztés ald vont kolcsonok arfolyamanak eme-
lésére. De nyilvanvalo, hogy e célbol a torlesztendd és az évi tor-
lesztésre forditott Osszeg kozt bizonyos aranynak kell lenni, mert
ha aranylag jelentéktelen Osszeget fordit az allam az évi torlesz-
tésre, ezzel ugyan az arfolyamokra hatast nem ér el. Ez az arany
azonban mindenesetre megromlik, ha a nélkill, hogy a torlesztési
alap javadalmazasat megfeleléen felemelné, a torlesztési vagy
egyéb célokra felvett Uj kolcsonok torlesztését is a torlesztési alapra
bizza az allam. Hogy hitelének karara ez be ne kovetkezzék, vagy
kénytelen az 4llam ez 1j kolcsoneinek torlesztését melldzni, a mi
azonban ellenkezik maganak a torlesztési alapnak rendszerével,
alapgondolataval, vagy hiven ehhez a rendszerhez, kénytelen a
torlesztési  alap  javadalmazdsdt  megfeleléen  felemelni, esetleg
az 0j kolcsonok torlesztésére kiillon bevételekkel 10j alapot 1é-
tesiteni. Ez  eljarasoknak els6je, miutdn a torlesztés részleges
felfiiggesztését jelenti, art ugyan tan hitelének, azonban mas oldal-
r6l nagy veszteségtdl oOvja meg az Aallamot, mig az utobbi két elja-
ras csak fokozza a torlesztési alap végzetes hatasait és ezzel rontja
magat az allamhitelt is. Végeredményben pedig kétségtelen, hogy
ha sikeriil is az allamnak kolcsonbdl folytatott torlesztéssel ideig-
oraig emelni hitelét, az arfolyamon igy elért nyereség nem ér fel
azzal a veszteséggel, mely a kolcsonnel vald torlesztésbél rea ha-
ramlik.

8. Korantsem meritettiik ki azonban az eddigiekkel ama hat-
ranyok felsoroldsat, melyek a torlesztési alap miikddését kisérhe-
tik. Erezhetd6 gyengéje nevezetesen a torlesztési alapnak az is, hogy
a rendelkezésére bocsatott 0Osszegek, a birtokdban levé cimletek
utan fizetett kamatok nem fordithatok rogton twjabb cimletek vasar-
lasara, mert az allam érdekeinek sérelme nélkiill ez csak arra al-
kalmas id6ben torténhetik, és igy a torlesztési pénztarnak rendel-
kezésére allo  0Osszegek  gylimdlcsoztetése  gyakran  nehézségekbe
iitkdzik. Iparkodtak ezen a bajon azzal segiteni, hogy elére meg-
allapitottak azt a hataridét, melyen belill a torlesztési alap a ren-
delkezésére bocsatott Osszeget visszavasarlasra felhasznalni tarto-
zik. igy volt ez pl. az Anglidban 1829-ben szervezett Goulbourne-
féle torlesztési alapnal.
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Igen visszas a torlesztési alappal folytatott torlesztés hatésa
annyiban is, hogy minél inkabb sikeriil elérnie egyik céljat, neve-
zetesen az arfolyamok emelését, annal inkdbb megneheziti tulaj-
donképeni végcéljat, magat a torlesztést. A torlesztéssel parhuza-
mosan emelkedvén a kolcson arfolyama, az. allamnak mind tobbe
keriil és minél tobbe keriil, annal tovabb tart a torlesztés. Meges-
hetik, hogy éppen a torlesztés kovetkeztében a cimletek arfolyama
pari folé emelkedik és a torlesztési alap, ha hy akar-maradni alap-
elvéhez, folytatni kénytelen még ilyenkor is a torlesztést. Az allam
érdeke nyilvan az illetd kolcson conversipjat kivanna ilyenkor, de
— lattuk mar — a conversio egyaltalan nem illeszthetd be a Pi ice-
féle torlesztési rendszerbe, mely annal nagyobb eredményt, gyor-
sabb torlesztést igér, minél magasabb a koleson kamatlaba, mig a
kamatlab leszallitisa a torlesztés meglaszitdsdt okozza. A torlesz-
tési alap rendszere mellett a kamat leszallitdsanak csak ugy volna
igazan haszna, ha annak megfeleléen felemelnék a torlesztési részt.
Ha pl. 5% volt a kamatlab, és 2% fordittatott az évi torlesztésre.
5%%-0s annuitdas mellett tehat a koleson 50 év alatt torleszthetd.
Ha a torlesztés folytan az arfolyam pari folé emelkedett és a kol-
cson  4%-os kamatira convertaltatik, megmaradvan toketorlesztési
résznek a torlesztés a kolesdon eredeti Osszegét tekintve mar
56 ¢évig tart. Mas eredmény érhetd el természetesen, ha a kolcson
annuitdsa a kamatlab leszallitdsa utan is  valtozatlan marad,
vagyis 4%-os kamat mellett most mar 1*/-% fordittatik a tdketor-
> lesztésre, mert ez esetben a kolcson torlesztése 30 évet sem igényel.
Csakhogy torlesztési alap mellett az évi torlesztési részlet ilyen fel-
emelése, éppen a mar kifejtett okoknal fogva, igen bajosan vihetd
keresztiil.

Igen érdekes, mind eljarast kovetett ily viszonyok kozt 1833-
ban Franciaorszag, midén ugyanis 5% -os jaradékanak arfolyama
parit talhaladta. Megallapitottdk  els6sorban, hogy a torlesztési
alapbol a  kiillonb6zé  kamatozasi = kolcsondk  visszavasarlasara
mennyi forditand6, és pedig oly hatalylyal. hogy a kiilonb6zé kol-
csOondk torlesztésére szant Osszegeket egymas céljaira felhasznalni
semmiesetre nem lehet. Kimondtak ezzel kapcsolatban, hogy oly
koleson  torlesztését, melynek 4rfolyama pari folé emelkedett, fel-
fiiggesztik, az allam fizeti ugyan a torlesztési pénztarnak az esedé-
kes torlesztési részletet, de nem készpénzben, hanem 3%-ot hozd
kincstari jegyekben, melyeket, mihelyt lehetévé valik a torlesztés,
ismét bevaltani és torlesztésre felhasznalni szandékoztak. Ez a
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szandék ugyan sohasem valosult meg. Ellenkezdleg ezeket a kincs-
tari  jegyeket atvaltoztattak  orok-jaradékkolesonné, a  torlesztési
alapban pedig igy felhalmozott Orok-kolcsont elvontdk — eredeti
rendeltetésétol és kiilonbozd célokra, deficitek, kozmunkak fedezé-
sére hasznaltak fel. Eltekintve mar most attél, hogy a torlesztésre
szant kincstari jegyeket ily rendeltetésellenesen hasznaltak fel, fel-
meriil a kérdés, helyes volt-e egyaltalan a francia torlesztési poli-
tikanak az a rendelkezése, melylyel a pari folé emelkedett cimletek
torlesztését a. jelzett modon felfiiggesztette? Nem, s6t ellenkezbleg
mar alapgondolatdban hibds és minden tekintetben hatranyos.
Nyilvanvalé ellenmondds van ugyanis abban, hogy az allam tor-
vényi torlesztés mellett felfiiggeszti a torlesztést akkor, mikor bevé-
telei tOlhaladjak kiadasait, mikor a t6ke bdségesen all rendelke-
zésre. a mit éppen az bizonyit, hogy kolcsonének arfolyama pari
di'se okabol az arfolyam ismét pari ala szall. De pénziigyi szem-
pontbol sem logikus, mert mint Cucheval-Clarigny kimutatja,')
kevésbé terhes a kincstarra torleszteni 5000 franc 5%-os jaradékot
110%-0s arfolyamon, mint 3000 franc 3%-os jaradékot 78%-o0s
arfolyamon. Az elsé esetben ugyanis [000 franc kamattartozast
22.000 franc tokével, a masodik esetben ugyanannyi kamattar-
tozast mar csak 26.000 franc tokével torleszthet az allam. Termé-
szetes, hogy mihelyt besziinették az 5%-os jaradék torlesztését,
a 3%-os arfolyam még inkdbb emelkedett, a mi még inkdbb meg-
dragitotta ennek a torlesztését. Emelkedett pedig azért, mert a ko-
zOonség nem latta indokoltnak a 3%-os jaradék nagy arfolyamemel-
kedését és miutan tokéjét masfelé gyiimolcsozobben helyezhette el,
ezt a jaradékot csupan az {lizérek vasaroltdk éppen azzal a cél-
zattal. hogy az allamnak dragabban adhassak tovabb. Ha az allam
idejében convertalta volna az 5%-os jaradékot, az 5%-os jaradék
torlesztése nem akadt volna meg, mint a hogy a fentiek szerint
megakadt igy, és e mellett olcsobban torleszthette volna a 3%-os
jéradékot is.

9. Felsoroltuk fentiekben azokat a hatranyokat, melyek a
Price altal elképzelt torlesztési alapban megtestesitett torvényi tor-
lesztést rendszerint kisérik. Ritkan okozott még intézmény, me-
lyet a mennyiségtannak csalhatatlan torvényei annyira igazolni
latszottak, oly csalédasokat, mindket mintegy félszdzados uralma
utan a torlesztési alap okozott mindenfelé. E csalodasok pedig

HL.i m.38. 1.
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annal nagyobbak voltak, minél nagyobb varakozasokat fliztek
mitkodéséhez.

Egy nagy érdemét azonban a torlesztési alapnak, a mint azt
Stehi is kiemeli,') elvitatni semmi esetre sem lehet és ez az, hogy
a torlesztési alap hozta elészor az dllamok vildgos tudatara és
testesitette meg azt az eszmét, hogy az allamhiteligy rendezésének
els¢ feltétele az allamadossagok {iigyének oly rendezése, mely mel-
lett az allam addssagaibol, a mennyit fsak képes, rendszeresen
visszafizetni tartozik. Ebbéli hivatasanak teljesitése utan a tor-
lesztési alapnak intézménye abban az értelemben, hogy az mint a
rendes pénziigyigazgatastol kiilon alld intézmény az allam 0Osszes
kolesonétnek egyidejii torlesztésére hivatva van, ma mar minden-
hol megszint. Belattdk, hogy az allamkdlcsondk nem tirnek oly
mechanikus kezelést, a mind a torlesztésti alap miikodését jellemzi
és habar az azzal szerzett kedvezétlen tapasztalatok hozza is jarul-
tak ahhoz az elkedvetlenedéshez. mely a torlesztés tekintetében a tor-
lesztési alap végleges feloszlatasat mindenhol kovette, kétségtelen,
hogy ezek a tapasztalatok igen jelentékeny szolgalatokat tesznek
akkor, mid6n a torlesztés sziikségletének hatasa alatt az allamok,
a mint az el nem Kkeriilhetd, ismét céltudatos torlesztési 'politikanak
kovetésére szanjak el magukat. E politika korében pedig a tdérvényi
torlesztés, bar kiillon torlesztési alapnak mellézésével, elére latha-
tolag igen jelentékeny szerepet fog jatszani.

A torvényi torlesztés ugyanis egyképen tekintettel lehet
egyfeldl maganak a torlesztésnek fontos sziikségletére, masfeldl
az 4allamnak mindenkori pénziigyi helyzetére . Foléje helyezheti
egyfelol a torlesztés érdekét a valtozd kormanyok szeszélyének és
népszeriiség- hajhaszatanak. masfelol az allam kezébe adja a tor-
lesztés felfiiggesztésének jogi lehet6ségét, mihelyt az allam valo-
sagos érdeke azt megkivanja. Elébbi szempontbdl tokéletesebb mint
szabad, utobbi szempontbol pedig mint a szerzddésszerii torlesztés.
Mig ugyanis ez utobbi gyakran elengedhetlenné teszi a kdlcsonbdl
valdé torlesztést is, addig a torvényi torlesztés rendszere mellett
rogton  felfiiggesztheti  kolesonei  viszafizetését az  allam, mihelyt
oly valsadgos viszonyok kozé jut, melyek az addzasi eré legnagyobb
megfeszitése mellett is ujabb kolcsondk felvételét teszik sziikségessé
példaul hédbort idejében, mert a torlesztési alappal tett szerencsét-
len kisérletek utan csak szerencsétlen pénziigyi politika bocsat-

") L m. IL. kétet 531. lap.
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kozhatik ismét allanddéan kolcsonbdl fedezett torlesztésbe; ellenben
a viszonyok javultaval az 4allam rogton rendszeresitheti ismét
a torlesztést, a valsagos idékben fokozott adéit legalabb egy bizo-
nyos ideig még oly szinvonalon tartva, hogy a torlesztés sziik-
séglete azokbdl kiteljék. A szerzddésszerli torlesztéssel kapcsolat-
ban. mely utobbi kiilondsen oly kolcsonokre nyerhet alkalmazast,
melyeknek termelékeny hatdsa a kozgazdasagra - kétségtelen, a
melyeknek évi torlesztési részlete a befektetés jovedelmébdl eldre-
16 hatolag kitelik, minék példaul a wvasati befektetések, a torvényi
torlesztés  kiilonosen  oly  kolcsonokkel szemben — érvényesiilhet,
melyeknél a koleson elvi jogosultsaga kevésbé vilagos, melyeknek
kiilon megallapithatd, ¢éppen csak a kolcson hatasanak betudhatod
bevételek nem igen felelneck meg. Mar ebbdl is kovetkezik, hogy
.1 torvényi torlesztés nem terjedhet ki az d4llam valamennyi kol-
csonére, ugy mint Kkiterjedt erre a torlesztési alap, hanem mel-
16zve €el6szor is a mar szerzOdés szerint tOrlesztendd kolecsonoket,
céltudatos politikdnak kell azt vezetnie abban az iranyban, hogy
elébb a régebbi, netani jotékony hatasaikat ma mar kevésbé érez-
tetd terhesebb kolcsonoktél mentesitse a nemzetet. Es elengedhetlen
kelléke a helyes torvényi torlesztésnek az is, hogy ne tamaszkodjék
kiilon  torlesztési alapra, mely akar megérzi a vissza vasarloit
cimleteket, akar megsemmisiti azokat, csak kedvezdtlen eredményt
i i el. hanem hogy alkalmazza a torlesztés technikai keresztiilvite-
lének azt a moddjat, mely a szerzddésszeri torlesztésnek folényét
megallapitja, alkalmazza nevezetesen a torlesztéses jaradék, az
annuitds elvén alapuld torlesztést, mely mellett az allam minden
kiilon intézmény mell6zésével az évi kamatokat valamivel tul-
halad6 0Osszeget fizet kolcsone utdn, a mely Osszegben a kamat
egyre csokken, a téketorlesztési rész egyre emelkedik, a mely
eljaras mellett tehat a kamatos kamatnak miikddése szolgalataba
szegddik a-torlesztésnek, a nélkiil, hogy a torlesztési alapnak a
fenticken  jellemzett  ellenhatdsa  azt  megakadalyozhatna  vagy
leronthatna.

10. Miként a torlesztési politika terén 4altalaban, a torvényi
torlesztés modern Dberendezése tekintetében is irdnyado példaval
szolgal Anglia az 187i-ben Slafforcl-Northcote altal a régi tor-
lesztési alapra vonatkozd torvények hatalyon kiviill helyezése mel-
lett 1étesitett ,,New Sinking Fund“-ban (4j torlesztési alap).!?

Y Az ,0ld Sinking Fun“, a ,régi torlesztési alap® elnevezés azért fennma-

radt, csakhogy most mar egészen mast értenek alatta, mint az el6tt, firtik t. i az
évenkiut  elért  felesleget, melyet szintén e  torlesztés  céljaira  rendeltek  forditani.  Miutan
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Gladstone, a szerz6dési torlesztés lelkes hive, kételylyel fogadta
ugyanez intézményt ¢és ellenezte is Iétesitését, mert nem bizott
annak  mindig  modosithatd  torvényen  alapuld  allanddsagaban.
Bar  Stafford-Northcote  utan  kormanyra  keriilve,  érintetleniil
hagyta is el6djének ezt az altala tamadott intézményét, aggalyai
bizonyos mértékig tényleg alaposaknak bizonyultak.

Mirdl volt ugyanis sz6? 1875-ben az az Osszeg, melyet kol-
csOnei utdn Anglidnak torlesztés és kamat fejében fizetnie kellett
27,200.000 fontra rugott. Az 1875—76. évre felemelték ez Osszeget
27,400.000 fontra, 1876—77-re 27,700.000 fontra, végil 1877—
78-ra 28,000.000 fontra, azzal, hogy az allamkolcsondkre minden
kovetkez6 évben ily Osszeget forditanak. A mint latjuk, ez az
Osszeg az Osszes allamkolcsondk wutan fizetett jaradékként jelent-
kezik, melyben a kamatrészlet esokkenésével a torlesztési részlet
allandéan emelkedik. Ha e rendszabdly kovetkezetesen végrehajt-
hato lett volna, 1905-ig 213 millié6 fonttal csokkent volna az angol
allamkoleson  tékeallomanya. Csakhogy nem igy tortént. Ezt a
»sinking fund“-ot, mely nem egyéb tehat, mint a kolcsondk Osszege
utan az évi budgetbe beallitott allando jaradék, a létesitése eldtti
évek kedvezd pénziigyi eredményei alapjan allapitottdk meg, azon-
ban éppen létesitése idejében a kedvezd évek véget is értek .Kovet-
kezett a hetvenes évek kereskedelmi krizise, kovetkeztek politikai
bonyodalmak, az orosz-torok habora, mely Angliat koltséges fegy-
verkezésre  késztette, haborak  Afrikaban,  Afganisztanban  stb.,
miknek kovetkeztében azutdn a ,new sinking fund’* torlesztési
részletének egy részét mar maga Stafford Northcote kénytelen volt
eredeti céljatol elvonva az ujonnan felvett lebegd kolcson torlesz-
tésére forditani. Mindazonaltal 1884-ig még kielégitéen miikodott,
de mar 1885—1886-ban az Egyptomban folytatott nagy haboru
miatt egyaltalan be kellett sziintetni miikddését. A viszonyok
javultak ugyan kés6bben, de Goschen, kinek nevét a pénziigyek
torténetében  conversio-miivelete  tette  halhatatlanna, noha az
allam-bevételek  emelkedtek,  javadalmazédsat,  részben  politikai
okokbdl, részben azért, hogy az elérendd bu dget-felesleggel sza-
badon rendelkezhessék, évrol-évre leszallitotta. Még igy is hatha-
téosan torlesztett ugyan, mindazondltal nem hidba vetették Goschen
szemére, hogy a ,sinking fund“ teljesen Onkényes és még hozza
sziikségtelen leszallitasaval oly praecedenst teremtett, mely a leg-

azonban maga a felesleg elérése s nevezetesen annak mérve nem lett torvényileg el-
rendelve, az ,,0ld Sinking Fund’- igy tulajdonképen a szabad torlesztés eszkozévé valt.
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csekélyebb valédi pénziigyi zavar mellett muikodésének teljes fel-
fiiggesztésére vezethet.!) Az a Kkoriilmény azonban, hogy Goschen
a ,new sinking fund“ rendszerének alapelvét ilyképen megsértette,
nem valtoztat azon, hogy a torvényi torlesztésnek helyes megol-
dasa éppen a szoban levé intézménynél kovetett iranyban kere-
sendd, mely intézmény ugyanis hatdlyos torlesztés mellett ideig-
lenes felfiiggesztését javasld 4allamérdekek figyelembe vételét is
' megengedi.

Azt az elvet egyébként, hogy évrdl-évre nagyobb Osszeg for-
dittass€k az allamkolcsonok céljaira, mint a minét a kamat és a
szerzOdésszeri torlesztési részlet igényelnek, az angolok az ameri-
kaiaktol ~sajatitottdk el. Albert Gallatin az Egyesiilt-Allamoknak
kivald pénziigyminisztere 1802-ben alkalmazta elészor a fiigget-
lenségi  haboruban felvett kolcsondk  torlesztésére e  rendszert,
melyet rola Gallatin-rendszernek neveznek.

\z Egyesiil-Allamok a rendszerhez azota is mindig hivek
maradtak és a torlesztés terén ez alapon tényleg paratlan ered-
ményeket is értek el. Jellemz6, hogy példaul a mult szdzad 60-as
éveiben a polgarhaboruban folvett kolcsondk torlesztésének bizto-
sitaisara még a haboru elején, 1862. februar 25-én tdrvényt hoz-
tak. mely szerint a felvett kolcsondknek 1%-at évenkint félreteszik
és kamatos kamattal egyiitt a koOlcsondk visszavasarlasara  for-
ditjdk. Valosagos torlesztési alapot létesitettek ekképen. De a
jozan amerikai szellem ennek a torvénynek végrehajtasat mar
kezdettél fogva megakadalyozta, mert észszerlitlennek latta azt,
hogy akkor is vasaroljanak vissza a kolcsonbdl, midén egyideji-
leg uj koleson felvétele sziikséges. Hanem igenis a polgarhaboru
befejezése utdn a torlesztést kizardlag a Gallatin-féle rendszerre
alapitottdk, a mennyiben a 150,000.000 dollart kitevé évi kamat-
sziikségleten tli még 50 millid6 dollart allitottak be évenkint a
koltségvetésbe a kolcsonok’szolgalatdra, a mely 200 millio dollart
kitevG évi torlesztéses jaradék, a kamat folytonos csokkenése, a
torlesztési részlet folytonos emelkedése mellett, az 1865-ik évben
még mintegy 3 milliard dollart kitett allamadéssdg rohamos tor-
lesztését eredményezte. Természetes, hogy kovetkezetesen, fenn-
akadas nélkiill e rendszer csak oly kiilondsen szerencsés viszonyok
kozt levd allamban lehj*séges, mindk az Egyesiilt-Allamok, de mar
maga az a korilmény, hogy ez az allam a torlesztési alap tévedé-

D) A ,Now  Sinking Fund* tekintetében 1. tobbek  kozt  Cucheval Clarigny
i m. 95 ¢és kov. lap, 110. ¢és kov. 1. Saenger m. i értekezésé¢t a 8 ¢ h a n zféle
Finanz-Archiv VIIL év L két. 23. 1. és kiilonosen alabb a IX. fej. 2. p.
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seit6l, midon oly kozelr6l kisértettek azok, mentesiteni tudta
magat, tovabba az a koriilmény, hogy oly iigyesen tudta meg-
valasztani a kolcsonnek azt az alakjat, mely e torlesztési rend-
szernek leginkabb megfelel, jellemz6 bizonyitékot szolgaltat arra,
hogy az Egyesiilt-Allamok kolcsonpolitikajat — altalaban és  ezen
beliill torleszési politikdjat is a szerencsén kivill az intéz6knek
nagy latokore és gyakorlati érzéke juttatta sikereihez.!)

11. Ugyancsak a torvényi torlesztés egyik modozatanak tekint-
het6 ama szamos 1jabb pénziigyi ird (Schaffle, Heckel stb.) altal
ajanlott eljaras is, mely szerint tisztdin az addssagok torlesztésé-
nek céljara kiilon adokat, illetdleg bizonyos adokhoz kiilon potadot
kellene kivetni. (,,Tilgungssteuer.) Ennek az eszmének megvaldsi-
tasa azonban semmiféle szempontbol nem kivanatos s legfolebb oly
kolesonnél alkalmazhaté az, mely kozvetleniil csak bizonyos kere-
seti osztalynak wvalt javara, amely esetben méltan kivanhaté meg.
hogy elsésorban az illetdé kereseti osztaly szolgaltatasaibol torlesz-
tessék az a koleson (példaul foldtehermentesitési koleson a  fold-
adobol). Egyébként azonban teljesen elhibazott volna oly kolcsont,
mely ilyféle kozelebbi kapcsolatban egy-egy kereseti osztaly érde-
keivel nem 4all. egy bizonyos specialis és a kolcson hatasaval mi
Osszefliggésben sem 4all6 adoval torleszteni, amely eljards bennso
jogosultsaga kétséges volna még akkor is, ha az add az egy-egy
polgar altal fizetett Osszes egyenes adod szerint igazodd podtado
volna. Az allamkolcsondk bennrejlé természeténél fogva azoknak
torlesztése legtobbnyire az allam  Gsszbevételeibél foganatositandd
legcélszerlibben, nem is szolva arrdl, hogy a torvényi torlesztésnek
eme modszere mellett nem hasznalhatdé fel az annuitdsnak rend-
kiviil termékeny és a torvényi torlesztésnek elobb targyalt alakjat
oly rendkiviili hatasokra képesitd elve.

) Az Egyesiilt-Allamok torlesztési  politikdja tekintetében 1. H o «c¢. k-nak mar i
m.-t 548. és kov. 1. Cucbeval C larigny i m. 113, ¢é kév. 1, Ada m s i m
261. és kévetkezo lapon.



NYOLCADIK FEJEZET.

Szerzodésszeri torlesztés. A szoros értelemben vett torlesz-
téses kolesonok.

1. Szerzédésszerli torlesztés rendszere mellett mar a kdolcson-
szerz6dés feltételei allapitjdk meg a kolcsdn torlesztésének 1d6-
pontjait. vagy a kolcson visszafizetésének zaros hataridejét. Az
allamkolcsondk torlesztésének ez a legrégibb modszere. A régebbi
idékben szokasos volt ugyanis, hogy az allam vagy az azt kép-
visel6 fejedelem a kolcson felvétele alkalmaval bevételeinek egy
bizonyos részét, avagy bizonyos jovedelemforrasat lekotdtte a  hite-
lezOknek,") s6t az utdbbit esetleg kezelésiikbe is atengedte a végbdl,
hogy abbol nemcsak a kamatokat, hanem a fennmaradd részbdl
évenkint az éppen kiteld torlesztési részt is kivonjak maguknak.
A torlesztésnek ez a moddja, mely tehat bizonyos kincstari javak-
nak elzalogositasaval volt Osszekdtve, az allamkolesondk — rend-
szerének akkori kezdetlegességéhez képest maga is kezdetleges volt.
Mindenesetre  kifejezésre juttatta azonban azt a kés6bben gyak-
ran elhomalyosult alapelvet, hogy a kolcson felvételének sziikség-
szeri fogalmi kiegészitd része a kolcson torlesztésérl vald gon-
doskodas is.

2. Valamint a torlesztéssel altalaban, ugy a szerzdésszer(
torlesztéssel szemben is er6s aramlat vonult végig az allamok leg-
tobbjén. A torlesztés szoban levd rendszerével szemben kiilondsen
azt hoztdk fel. hogy az Aallapinak szabadsagat tulsdgosan megkéti,
torlesztésre- kényszeriti olyankor is, mikor pénziigyi helyzete azt
meg nem engedi, ezzel kiszamithatatlan karokat okozhat, s6t mi-
utdn  kényszerhelyzetében az allam gyakran kolcsonbdl — felelhet
meg csupan elvallalt kotelezettségének, ennek a torlesztési eljaras-
nak eredménye gyakran nem a kolcsontéke apadasa, hanem ellen-
kezdleg annak megnovekedése. Ennek az aggalynak azonban na-
gyobb jelentOséget tulajflbnitottak, mint a minét az tényleg meg-

1 FoldtehennentesitéBi  kolcsoniinknek  is  meg van a  kilsn  fedezete, csakhogy
ez  nem szerzédésen, hanem  torvényen alapui. Viszont szerz6dés szerinti zalogjoggal
voltak biztositva pl. az 1867: XIII. t.-c. alapjan felvett vasuti koleson, az 1871: XLV., az
1872: XXXII. t-e. alapjan felvett 30, illetéleg 54 milli6 frtos koleson, az 1871; XXXVIL
L.-c.-eu aiapuld gémori zaloglevél-koleson stb.
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érdemel. A tévedésnek forrasa annak feltevésében rejlett, hogy a
szerz6dési  torlesztés rendszere valamennyi 1étezd  allamkdlcson-
nek egyidejii torlesztését koveteli, hogy tovabba e rendszer mellett
a kolcson torlesztése mar a kolecson felvételét kozvetleniil koveti >
idében is sziikkséges. Ha igy fogjuk fel a szerzddési torlesztést,
akkor természetesen kozelrél kisértenek ugyanazok a tévedések és
balsikerek, melyek a torlesztési alapnak mikodését is eredmény-
telenné, s6t karossa tették.-Helyesebb felfogds mellett azonban az
allamnak szabadsaga, az allam joléte a szerzddésszerli torlesztés
mellett eléggé megdvhato.

3. Ebbdél a szempontbol figyelembe veendd -elsdsorban, hogy
a szerzodésszerii torlesztésnek nem kell egyszerre az allam egész,
kolcsontoke-allomanyara  kiterjedni s az egyes kolcsondk torlesz-
tési feltételeinek sem kell szorosan megegyezniiik. Az éllam a kol-
cson felvétele idejében mérlegelheti eddigi és rovid idén beliil var-
hatd Gjabb terheit, mérlegelheti a befektetés'természetét, producti-
vitasanak mérvét ¢és azt, hogy e productivitas érvényesiilése mar
kozelebbi vagy még csak tavolabbi idében varhatdé-e. Nem gy
tehat, miként a torvényi ¢és kiilondsen a torlesztési alappal folyta-
tott torlesztésnél, mely mind e koriilményre wvald tekintet nélkiil
az 4allam minden kolcsonére azonos szabalyokat alkalmaz és a tor-
lesztést minden egyéni kezelést kizaro, rugalmassag nélkiili, merev
rendszer alkalmazdsa 1tjan akarja elérni. A  szerzodésszerii tor-
lesztés 4allaspontjara helyezkedve 1is kizarhatja tudniillik az &llam
bizonyos idére a felvett kolcsonnek torlesztését, ha ugy talalj;
hogy a viszonyok bizonyos ideig elOrelathatdolag nem javulhatnak
annyira, hogy a torlesztést is megengedjék, vagy ha azt latja, hogy
bizonyos ideig mar az eddig felvett kolcsondk torlesztése is igénybe
veszi az allam minden erejét. Kiszamithatja azt, hogy eddig fel-
vett kiilecsonei, vagy azok valamelyike torlesztésének befejezése
utdn mikor szabadul fel oly évi teher alol, a melyet azutin siker-
rel alkalmazhat a most felvett kolcsonnek addig, mar a szerzdés
feltételei szerint fiiggben tartott torlesztésére. Ez a politika vezette
sikerre, mint azt latni fogjuk, pl. Anglidnak és az Egyesiilt-Alla-
moknak szerzddésszerii torlesztését. E mellett tekintettel lehet az
allam a Dbefektetés természetére és productivitisadhoz, a befektetés
sziikségességének  gyorsabb vagy lassubb  ismétlédéséhez  képest
a kolcson gyorsabb vagy lassubb torlesztésére hatdrozhatja el
magat. Masképen torleszteheti tehat azt a kolcsonét, mely a had-
felszerelés kiegészitésére és maskép azt, mely a kozlekedési eszko-
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z0k  tokéletesbitésére szolgal, s6t még ez utdbbi tekintetben is
kiilonbséget tehet példaul a vasit és az utak épitésére felvett kol-
csone! kozt. A szerzddésszerii torlesztés minden esetre kizar egyet,
és pedig a kolcsonok thlsdgos egységesitését,)) és minden esetre
feltételez egyet, inkabb mint akarmelyik mas torlesztési rendszer,
ez .illam pénziigyeit vezetd allamférfiak nagy ¢leslatasat, gyakor-
lati érzékét.

4. Nagy elonye tovabbd a szerzddésszerli torlesztésnek, hogy
gyakorlati  keresztiilvitele is a legtokéletesebb. Teljes mértékben
érvényesiil itt is az az elv, hogy a torlesztés csak ugy {idvos, ha az
allam tiszta bevételeibdl torténik. Azonban a masik két torlesztési
rendszer egyike sem nyujt oly biztositékot e tekintetben mint a
szerz6désszeri torlesztés. Az allam jogilag, egyoldali akarataval
meg nem masithatd mddon kotve van a torlesztéshez. Ebbéli sziik-
ségletei épp oly rendes kiadas természetével birnak, mint a kolcson
k inatai és igy koltségvetésileg a rendes kiadasok kozt elbirany-
zandok, a mi hathatésan sarkalja a pénziigyigazgatast, hogy a
rendi s bevételeket az e kiadasok altal igényelt mérvben emelje. A
koltségvetésnek ebbeli terhe minden esetre alkalmas tovabba arra,
hogy az allamot esetleg kockazatos ¢és terméketlen vallalkozastol
visszatartsa, ellenben mindennek megtevésére késztesse, a mi az
elhérithatlan adoteher nyomdsa alatt a nemzet gazdasagi fellendii-
li, e érdekében kivanatos, még ha egyéb, kevésbé jogosult politikai
szempontok e tekintetben tan tétlenségre karhoztatnanak is.

5. A torlesztésnek ez a rendszere alkalmazhatja tovabba
legkdvetkezetesebben a  torlesztés technikai keresztiilvitelének leg-
tokéletesebb modjat, az annuitds elvén alapuld torlesztést. Miben
all az ezen alapuld eljaras, mar fentebb Iattuk.?) Az allam évenkint
egyenld Osszeget fizet kolcsone utdn, amely Osszeg a kamaton tal

) Az  alhunkolesonok — egységesitésének  unificatio-janak  kérdése maga is az  allam
hitel  politikdjanak  egyik  igen  sokat vitatott és  rendszerint  szélséségekben  elveszd  kér-
dés.. Kétségtelenil nem {ldvos az, ha az allamnak igen sok kolesone létezik  egymas
mellett Nem kivonatos tehat az oly allapot, melyben pl. az 1859. ¢év  végén  Ausztria
voii 161 kiilonbozé kokesénnemmel. melyek  ismét 197 alosztalyra  oszoltak, nemcsak
kiilonboz6  kamatlabbal, hanem  killonb6z6, haromféle valutaval is: nem  kivanatos még az
Egyesiilt-Allamoknak  az  1879-ik év  eldtti allapota sem tizenkétféle 6%-os, otféle 5%-o0s és
azonkivil még  <>tféh-  kilonboz6  természetii  kolcsonnel,  valamint pl.  hazanknak a  ki-
egyezést  kovetd nehany év  mualva e  tekintetben  bekovetkezett allapota — és  pedig
nemcsak  azért, mert ih  sokféleség mellett az allamkolesonok  kezelése  koltségesebb,  ha-
nem azért >um. mert rontja az allam  hitelmiiveleteinek  attekinthetGségét, rontja az  egyes
kolesonok  cimleteinek  forga  lombéinességét és  art igy az  allam  hitelének.  Kétségtelen
azonban az i-», hogy az egységesitésre iranyulo torekvés tllzasa, midén nem veszi neve-
zetesen  figyelembe, hogy a kilonbozé  kolesonok felvétele idejében az  allam  hitele nem
mindig egyforma, nem indokol azonos kamatlabat s midén ennek dacara mar a  koleson
felvételénél hajlando az egységes kamatlab elérése végett az arfolyamon aldozatot
hozni: s midén nem veszi tovabba figyelembe. hogy a szigori egységesités a  torlesztés
szempontjabol sem kivanatos, — szintén alkalmas igen karos eredmények eléidézésére.

L. az V. fejezetet.
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még a torlesztési részt is tartalmazza. Ebben az allandd Osszegben
a torlesztés elorehaladasaval parhuzamosan, a kamat folytonos
csokkenésének megfeloen, ndé a torlesztési részlet, mindaddig, mm
hosszabb vagy rovidebb id6 mulva, a szerint, a mint kisebb vagy
nagyobb Osszeget szant az elsé évben torlesztésre az allam, kol-
csonétdl teljesen szabadul. Minél rovidebb a torlesztési id6. annal
nagyobb a torlesztési részlet és viszont. igy példaul ha a kolcson
kamatlaba 4%, akkor 30 évi torlesztés mellett évi 5;78%-t, 40 évi
mellett 506%-o0t,°5Q évi mellett 4°65%-ot, 60 évi mellett 4'42'< -m.
70 évi mellett 425%-ot kell fizetnie az allamnak kolcsone utan,
hogy az illeté id6 alatt kolcsone teljesem torlesztve legyen. Alap-
gondolata ez eljarasnak szintén ismeretes mar. Az allam a meg-
takaritott kamatot ugyanis tovabbi torlesztésre forditja.

Mi elénye van a torlesztés ilyetén keresztiilvitelének? Az
orok kolcsonnel szemben elénye, hogy a kamaton tal hozott
aranylag csekély évi aldozat aran az allam a kolcson terhétdl
bizonyos id6 alatt végleg szabadul. Az egész Osszegében egyszerre
visszafizetend6 kolcsonnel szemben pedig elénye az. hogy joval
kevesebbe keriil az allamnak. Ha példaul 4*7-kai kamatozé 100
milliés kolcsonét 30 év utan egyszerre akarja visszafizetni az.
allam, belekerill kolcsone (100 millioé téke + 120 millidé kamat)
220 millioba. Ha ugyanezt a kolcsont 30 évi jaradék-fizetés mellett
torleszti, az évi jaradék 5'78 milliot tevén ki, az egész kolcson
csak 173'4 milioba keriil. Tobbet fizet ennél természetesen az
allam, ha az évi terhén akar konnyiteni s ha ehhez képest a tor-
lesztést hosszabb iddére osztja fel, de igy is sokkal kevesebbet,
mintha ugyanannyi idé utdn egyszerre akarnd az egész tokét meg-
fizetni. igy példaul 70 év alatt torlesztve emlitett kolesonét, az
évenkint sziikségelt jaradék 425 milliot tesz ki s igy az egész
kolcson  belekeriil 297-5 millioba; de ha 70 év wutdn egyszerre
akarja megfizetni, a kolcson utdn id6kozben évenkint elfizetett
4 mili6 kamat 70-szeresét és a 100 millio tékét szamitva a kolcson
380 millidba kertil.

A mellett azonban, hogy olcsobb a torlesztés minden egyéb
rendszerénél, van a jaradékelven alapuld torlesztésnek egy masik
megbecsiilhetetlen elénye, az, a mit Gladstone is kiillondsen mélta-
nyolt, hogy tudniillik a torlesztés mintegy titokban, a kozonség
el6tt mintegy rejtetten ¢és a mellett sziikségszertien folyik. Kiilo-
nosen all ez akkor, ha az &llam nem kamatfizetésre és torlesztésre,
hanem oly évjaradék fizetésére kotelezi magat, a mely magat az



135

évi kamatot alig haladja tal. Ha az ebbeli kotelezettség megvan, a
kozonség nem érzi Ugy ingerét a torlesztés besziintetésének, mint
mas torlesztési rendszerek mellett, melyek tobbnyire éppen a kozon-
ség ellenkezésének esnek 4aldoztuk Mint emlitettik mdar, a torlesztési
alap berendezése is képzelhetd példaul akképen, hogy annak miko-
dése teljesen megfeleljen az annuitassal vald torlesztésnek; igy volna
az, ha a torlesztési alap a vissza vasdrolt cimleteket megsemmisitené,
de azért a megtakaritott kamatot tovabbi torlesztésre forditana.
Emlitettik azonban azt is, hogy ez az eljards a torlesztési alapnal
nem vihetd keresztil azért, mert ott szinte a kozonség szeme -elott
folynék az, hogy az allam nem létez6 cimletek utdn is fizet kamato-
kat és a kozonség ebbe bele nem nyugszik, mig ellenben az annui-
tast, mely mellett ugyanaz torténik, de leplezve, ellenkezés nélkiil
megfizeti. Az annuitassal vald torlesztésnek ez'az eldnye azonban,
mint latni fogjuk, nem minden esetben érvényesiil egyarant,

6. Az annuitdssal valé torlesztés ugyanis, mint erre mar
utaltunk, tobbféleképen vihetd keresztil. Nem szolvan itt arrol,
hogy az annuitds fizetésé a szerz6dés szerint vagy azonnal a kol-
cson felvétele utan, vagy tetszés szerint barmely késobbi id6pont-
ban is megkezdhetd (,,Defferred annuity®, ,aufgeschobene Rente®,
Lannuité différée”), a mi azonban csak az dallam torlesztési politi-
kajanak terveszerisége szempontjabdl fontos, hogy tudniillik az
1 Ham kelld egymasutanban torleszsze kolcsonét, — ezuattal azokra
az eltérésekre kell radmutatnunk, melyek el6fordulhatnak, ha az
allam egyaltalan megkezdte mar a torlesztéses jaradéknak fize-
tését. Az allam a kamatot és tOketorlesztési részletet magaban fog-
lalé jaradékot wugyanis tobbféleképen hasznalhatja fel. Megteheti
nevezetesen, hogy e torlesztéses jaradékot kovetelésiik aranyaban
a hitelez6k valamennyije kozt felosztja és ilyképen minden hitelezd
kovetelését évrol-évre egyenletesen ¢és az egész kolcson torlesztésé-
nek eldrehaladasaval aranyban torleszti. Megteheti azonban azt
is. hogy az egész kolcson utdn megallapitott jaradéknak csak
kamat-részletét osztja fel valamennyi hitelez6 kozt, a toketorlesz-
tési részletbdl azonban nem valamennyi hitelezd kovetelését rész-
ben. hanem csupan nehanynak kovetelését, de ezt azutan teljesen
torleszti. Felhasznalhaté azutdn a jaradék ugy is, hogy az addés a
kamatrészletet sem tizén szét valamennyi hitelezd kozt, hanem az
egész jaradékbol csupan egyes hitelezOknek fizeti ki egész tdke-
és a kolcson felvételétdl a torlesztés idGpontjaig felgyiilemlett és
addig visszatartott kamat kovetelését. Es megteheti végiil az allam
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azt is, hogy egyaltalin nem fizet kamatot valamennyi hitelez6-
jének, vagy ha igen, nem fizeti ezt ki a piaci kamatlab altal indo-
kolt teljes Osszegében, hanem az egész kolcson utdn ilyképen meg-
takaritott, a hitelez0k valamennyiétdl megvont ezt a kamatot csu-
pan a sors altal kijeldlt egyes hitelez6inek juttatja.

A annuitdas e kiillonbozé  felhasznaldsi modjainak  meg-
feleld kolcsontypusok elnevezése a gyakorlatban egyaltalan nem
szabatos és a tudomany mindeddig nem potolta a gyakorlatnak e
hianyat. -

Az annuitds elve alapjan torlesztett kolcsonok mindenike
Htorlesztéses koleson,” de annalfogva, hogy ez elv eltérd alkalma-
zasa eltérd eredményekre vezet, az elnevezésnek is szabatosan
utalni kellene az illetd kolcson jellegére. Azokat a kdlcsonoket,
melyeknél a hitelezdk mindenike torlesztéses évi jaradékot (és nem
csupan kamatot) kap. helyesen nevezik , térlesztéses jaradékkol-
C.so>iofcHefc,” (), évidradék-kolcsonok. “)!)  Azokat a  kolcsdnoket
ellenben, melyeknél a toketorlesztési rész csupan egyes hitelezok
kovetelésének teljes  kielégitésre szolgal, a ,, torlesztéses kotvény-
kolcson*  elnevezés nem fedi teljesen. Kétségteleniil a kotvénykol-
csondk torlesztésénél fordul eld legslirlibben a torlesztés e madja,
azonban el6fordulhat nemcsak a kotvény, — hanem a kdnyv-
adossagoknal is, — egyediili feltétel e tekintetben csak az, hogy az
egész kolcsontoke egyenld egységekre ¢€s ezek tobbszordseire legyen
eldarabolva, mint példaul a francia ,rente amortissable.” A har-
madik modozat szerint torlesztend6 kolcsonnek egyaltalan  nincs
is sajat neve; igaz, hogy bar kétségteleniil vannak eldnyei,
Onalléan az Aallamkdlcsonok rendszerében nem is igen fordul
el6. hanem legfoljebb kapcsolatban a torlesztés negyedik moddoza-
taval. Lehetne , kitolt kamatflzetésii torlesztéses kolcsénnek™ mon-
dani. Végil a negyedik moédozatot gyakran nevezik, vonatkozassal
a kamat nyereségben részesitend6 cimletek megallapitdsinak mod-
jara ,,sorsolasi kolcsonoknek,” a mi azonban nem szabatos meg-
megjelolés, mert a torlesztéses kotvénykdlesénnél is  rendszerint
sorsolds utjan allapitidk meg a torlesztendd cimleteket. Eppen
ezért megfelelébb az ily kolesont ,, nyeremény-kélcson “-nek  mon-
dani.?)

A fentieken kiviil a jaradékelv alapjan folytatott torlesztés-

) M L. e tekintetben az V. fej.
2) Jol megkiilonboztetendsk a .d i j - k 6 1 ¢ s & n 6 k t o 1L (L. IV. £ 7. p,
tovabba VIIL. D. fej.
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nek sajatlagos alakja még a torlesztésnek az a modja, melynél
az allam a kapott tokéért bizonyos élethez, illetdleg bizonyos élet-
tartamhoz kotott jaradékot fizet a hitelezonek akként, hogy az
illetd ¢let megsziintével megsziinik a jaradék-fizetés és az allam
tartozdsa is. A torlesztésnek ezen modjan alapulnak az ugyneve-
zett , életjaradek - ¢és , tovtina-kélcsonok. Ugy latszik els6 tekin-
tetre. mintha ezek a torlesztéses jaradék-kolcsonokkel a legszoro-
' sabb Osszefliggésben volnanak, illetleg azoknak csak egy alfajat
képeznék. Tényleg azonban Iényegiikre nézve teljesen eltérnek
azoktol, s6t az alapjukul szolgalé szerz6dés tulajdonképen nem
is koleson, — hanem biztositasi szerz6dés. Nem is igényelnének
ehhez képest az allamkolesondk tandban méltatast, hanem legfolebb
az allam magangazdasagi vallalkozdsai korében kellene  szo6lni
azokrol. Miutan azonban az dallamok gazdalkoddsdban tényleg csak
a tokebeszérzés eszkozeiill szolgaltak, egyaltalan az allamkolcso-
nokkel egy tekintet ala estek eddig, foglalkozni kell a tdkebeszerzés
és torlesztés e modjaval alabbiakban nekiink is.

Az eddig mondottak figyelembe vételével a szerzOdésszerii
torlesztés rendszerét a kiillonb6z6 eljarasok  sajatszertiségei  alap-
jan leghelyesebben a kovetkez6 Dbeosztassal targyalhatjuk. Foglal-
koznunk kell el6szor azzal az esettel, melynél az éllam az egész
kolcsontdkének  egyszerre  vald  visszafizetésére  kotelezi  magat.
Kozel all ehhez és éppen azért az eldbbivel egyiitt targyaljuk azt
az esetet, midén a visszafizetés koltelezettségének megallapitisa nem
egy hatarozott id6pontra torténik, hanem az allamnak szabad-
sagaban all fizetési kotelezettségének egy bizonyos iddszakon'beliil,
mely tobb évre is terjedhet, tetszés szerinti idében megfelelni.
Adams ,Jlimited option debt“-nek nevezi ezt az Egyesiilt-Allamok-
ban igen gyakran akalmazott kolcsontypust. Foglalkoznunk kell
azutan a  torlesztéses jaradékkolesonokkel és pedig  kiilon-kiilon
ugy az ¢év- mint az életjaradékkdlcsonokkel Ratérink azutin a
jaradékelv  alapjan  torlesztendé  kotvény-kolcsondkre,  kiemelve
itt a dijal egybekotott torlesztéses  kolcsondk  sajatszer(iségeit,
utobbiak alatt tudvalevileg az oly kolcsondket értve, melyeknél az
allam valamennyi hitelezGvel szemben nagyobb Osszegnek fizeté-
sére kotelezi magat, mint a mekkorat tényleg kapott. Ugyancsak
itt mutatunk rd rdoviden annak a kolcsontypusnak egynémely jel-
lemz6 vonasara, melynél az 4llam az addig visszatartott kamatot
a torlesztett cimletek tokéjével egyiitt fizeti ki. Es killon targyaljuk
legvégiill a nyeremény-kdlcsonoket. Figyelmen kiviil hagyva az



138

inkabb  mennyiségtani, mint kozgazdasagi szempontbol jelentd-
séggel biro valtozatokat, minék példaul ha az allam nem évenkint.
hanem fél-, harmad-, vagy negyedévenkint fizeti a jaradékot, vagy
ha az id6északi jaradékbol nem egyiitt és egyszerre fizeti a kama-
tot &és torlesztési részletet, alabbi targyalasaink beosztasa ¢és sor-
rendje tehat a kdvetkezod lesz:

A) Egyszerre visszafizetendd kolcsondk;

B) évjaradék-kolesonok;

C) életjaradék-kolesonok;

D) a torlesztéses jaradék, annuitds elve szerint torlesztendd
sorsolasi kotvény-kolesonok;

E) nyeremény-kolcsondk.

Mieldtt azonban a torlesztéses kolesonok e kiilonbozd tipu-
sainak részletes targyalasaba kezdenénk, utalnunk kell még itt egv
a torlesztéses kolcsondk megitélése szempontjabol igen  fontos,
kiilonben mar fentebb is érintett kérdésre, nevezetesen e kolcsonok
convertalhatésaganak  kérdésére, miutan nyilvanvaléan nem  ko-
z0mboOs az, hogy ¢ kolcsonok feltételei az allam valtozott hitelviszo-
nyainak megfeleléen modosithatok-e vagy sem.

7. Nincs kétség a torlesztéses kolcsondk conversidjanak joco-
sultsdga irdnt az esetben, ha az allam mar a kolcsonszerzédés fel-
tételeiben fenntartotta maganak a jogot, hogy a szerzédésben meg
allapitott torlesztési tervtdl eltérve, a kolcsont eldbb, egyszerre i-
visszafizethesse. Erre nézve az ir6k mindenike megegyezik. A gya-
korlatban tényleg ritkdn alakul gy a dolog, hogy az allam ebbeli
jogat kifejezetten fonntartja maganak, de azért nincs allam, mely-
nek comvertdlasi miveletei kozt ne taldlkoznank torlesztéses koi-
csondk conversiojaval is. Kifejezetten fenntartotta pl. a conversid
jogat Franciaorszdg a Morgan londoni bankcégtol 1870-ben fel-
vett kolesonénél és ez alapon ednvertdlta is azt mar 1870-ben.!)
Ellenben az ugynevezett ,rente amoitissable rendszeresitésénél
a torvény indokolasa vilagosan utal arra, hogy ez a kolcson nem
convertalhatd, hogy az csak a torvényben megallapitott sorshi-
zasi terv szerint torleszthet6.?) Elénk eszmecsere targyaul szolgal
Franciaorszagban az a kérdés, hogy annak dadiara nem jogosult-e
ennck a kolcsonnek is esetleges conversidja. Magyarorszagon a
« torlesztéses kolcson felvétele irant rendelkezé torvény ugyszolvan
mindig hatdrozottan eldirja azt az i1d6t, mely alatt a torlesztést tel-

n L. L a b ey r i e .Théorie Et Histoirce Des Conversions De Rentes* 452. ¢és
kov. 1. Vithrer mar i. m. IL k. 419. és kov. 1.
2l) De Bray i. ni. 60. s kov. 1.
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jesiteni kell és ha eléfordul az is, hogy a torvény a torlesztési ha-
taridé megallapitasara a pénziigyminisztert hatalmazza fel, maga
a torvény legfolebb a torlesztés tartamdnak maximumat jeldlve
meg,') altaldban mégis elmondhatni, hogy torlesztéses kolcsoneipk
tervszerlien, illetbleg a jaradékelv alapjan torlesztendé kolesonok
voltak mindig. Ennek dacara e kolesondk conversidjanak leheto-
ségét sohasem vontdk kétségbe nalunk ¢és kizartnak ez legfolebb
akkor tekinthet6, mikor az allam bizonyos idére kifejezetten le-
mond a torlesztés vagy visszavasarlds jogarol?) Egyaltalin a te-
kintetben, hogy jogilag megengedhet6-e a kolcson conversidja még
akkor is, ha az allam az eltérést a torlesztési tervtSl kifejezetten
nem is tartotta fenn maganak, csupan az illeté allam maganjoga-
nak a kolcsonre vonatkozd elvei, szabéalyai iranyadok. A modern
maganjog pedig azt az irdnyzatot koveti, hogy a kolcson a szerzo-
désben megallapitott id6 elbtt is visszafizethetd, s6t, mint lattuk
mar, a magyar polgari torvénykonyv tervezete bizonyos id6 eltelte
utan a kolcsOn elOzetes visszafizetését, az ados részér6l vald fel-
mondasat még akkor is megengedi, ha ebbeli jogar6l az ados a
kolcsonszerzodésben  kifejezetten is lemondott. Mas kérdés az,
megengedhetd-e a conversid olyankor is, mikor az 4llam téke-
beszerzése nem kolcsondn, hanem egyéb jogiigyleten, mint pl. az
ugynevezett  életjaradék-kolcsonnél  biztositasi  ligyeletén  alapul.
Miutan az allaln kotelezettsége itt nem téke és nem is kamat, ha-
nem a biztositdsi Osszeg, az ¢életjaradék, fizetésére iranyul, az ily
iigylet conversidja nézetiink szerint nem jogosult. Es maés kérdés
az is. hogy, ha jogilag nincs is kizarva, vajjon Kkeresztiilvitelének
nehézségei gyakorlatilag nem teszik-e Ugyszolvan lehtetlenné a
conversiot, mint azt a nyereménykolcsondknél latni fogjuk. A
szerz6dészerlileg torlesztendé kolcsondknek azonban ezek csak ki-
vételes alakulatai, mig altalanossagban megallapithatd tehat, hogy
a szoban .levd kolesonok célszerliségét a conversido kérdése nem
befolyasolja.

8. A szerz6désszerii torlesztés célszerlisége tekintetében a vé-
lemények igen eltérnek. Még azok kozt is, kik hathatds torlesztési
politikat siirgetnek, vannak kik a szerzddési torlesztés rendszeré-
nek egyaltalin nem hivei. Masrészt azonban azok a kivalo irdk,
kik mint Leroy-Beaulieu vagy Stein és azok a kivaldo allamférfiak,
kik mint Say és Gladstone, a torlesztéses kolcsondknek hivei, egy-

) L. pl. az 1888: XXXIL t.-e. 9. S-at. .
2) L. pl. éppen az elébbi jegyzetben idézett torvényszakaszt.



140

mas kozott is eltérnek a tekintetben, hogy azoknak melyik alaku-
lata a legcélszeribb. Feladatunk most mar az alabbiakban, hogy
itéletink megalkothatasa végett a szoban 1év0 valtozatoknak el6-
nyeit és hatranyait kozelebbi vizsgalddasunk targyava tegyiik.

A) Egész osszegiikben egyszerre visszafizetendo kolcsondk.

1. Fentebb kifejtettiik mar. hogy az 4allamkolcsondk lényegé-
vel. alapgondolataval ellenkezik az, hogy az allam egyszerre fizesse
vissza a kolcsdn egész Osszegét.!) A mint 4l] ez az allam egész kol-
csontokéjére, ugy 4all az egyes kolesoneire is. Csok'kennek ugyan
utébbi esetben a visszafizetés e modjaval jard hatranyok és veszé-
lyek. de aranylagosan éppen ugy megvannak, mint ha az allam
egész kolesontokéjének egyszerre vald visszafizetésérol van szo. A
koleson  ugyanis —,a mennyiben nem bizonytalan eredményii
habora koltségeir6l van sz6, a mint a bizonyos hataridén beliil
egyszerre visszafizetendé kolcsonoket az  Egyesiilt-Allamok, utobbi
idében pedig Japan, tényleg csak haborai koltségek fedezésére al-
kalmaztak, — az allam all6 tékéjébe nyer befektetést, — igy kell
legalabb lenni, hogy a kolcsdon jogosult legyen, — a mely nem
egyszerre, nem egy termelési id6szakban fejti ki termelé hatésat.
A polgaroknak magangazdalkoddsaban csak a termelési iddszakok
bizonyos sorozatan keresztiil hasznalodik el a koleson utjan'létesi-
tett ez a befektetés, illetdleg hosszabb id6be keriil, mig ennek értéke
teljesen atmegy a magangazdasagi termelésbe, hosszabb iddbe ke-
riil egyaltalan, inig megallapithatdo, hogy az illetdé befektetés hatasa
alatt mint alakul az egyes polgarok szolgaltatasi képessége. Addig
mig ez meg nem tortént, a kolcsonnek értékét a magangazdasagok-
bol reproducalni, onnan kivonni nem lehet, nem is volna célszer.
Miutan viszont a kolcsont6ke alakulasa, felszivodasa a magan-
gazdasagi értéktermelésbe csak részletekben, termelési idGszakrol
termelési iddszakra torténik, az 4llam a kolesontdke reproduca-
lasara sziikséges Osszegeket is csak iddszakonként szedheti be ado
alakjaban  polgaraitél. A  torlesztésnek eszménye ilyképen ugy
volna megvaldsithatd, ha a torlesztés menete teljesen megegyeznék
a kolcsontéke elhasznalodasanak folyamataval. Ez eszmény meg-
valositasanak meg kell torni természetesen a tarsadalmi gazdal-
kodas jelenségeinek nagy bonyolultsdgan, attekintésiik nagy ne-
hézségein, mindenesetre sziikséges azonban, hogy az 4llam ezt az

1) I- fentebb az V. fej.-t.
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eszményt szem elol ne téveszsze, azt a lehetdségig megkozeliteni
iparkodjék.

Ennek az elvnek legélesebb megtagaddsa azonban, ha az
allam egyszerre fizeti vissza egész kolcsonét. Két eset képzelhetd
el ugyanis ily eljaras mellett. A kolcsontOke értéke még nem ment
at teljesen a magangazdasagi értéktermelésbe, — ez esetben a kol-
cson  egyszerre  vald  visszafizetésének  hatasa  tobbé-kevésbé
ugyanaz, mint ha mar a koleson felvétele idejében kolcson helyett
adobol fedezte volna az allam kérdéses sziikségletét. Meg kell ter-
helnie a nemzetet oly kiadasokkal, melyeknek hasznit az még nem
latta és mely igazsagosan a polgarokra fel sem oszthaté. S6t mi-
utan a koleson felvétele idejében bizonyos oly célok lebegtek az
allam eldtt, melyeknek helyességérdl az illetdé kor meg volt gyo-
z0dve, s melyeknek elérésére maga a nemzet is sulyt helyezett, mig
o célok a késobbi kor elott jelentdségiiket részben vagy egészen el
is veszthették: mindenesetre konnyebben, kevesebb ellenmondassal
lelt volna mar eredetileg egész Osszegében add utjan fedezhetd a
sziikségelt kiadds, mint késdbben. Az allam kétségteleniil arra a
feltevésre alapitja ebbeli eljarasat, hogy a kés6ébbi kor minden-
esetre  fejlettebb  gazdasagi viszonyokra, nagyobb vagyonossagra
tamaszkodhatik, mint a jelenkor. De még ha megvalosul is ez a
feltevés, so6t ha felteszsziik a fent emlitett két lehetdség masodikat
is. hogy t. i. az allamkoélcsonnek értéke a visszafizetés idOpontjaig
teljesen atment mar a magangazdasigi értékemelésbe: az eddigi
tapasztalatok szerint minél fejlettebb a nemzet élete, annal tobb
leiadatnak jobb megoldasat varja, éppen az el6haladas feltételéiil
szolgdld munkamegosztas térfoglalasanal fogva az allamt6l, mas-
szoval, anndl nagyobbak folyton megujuld sziikségleteibdl szar-
maz6 kozterhei s igy az allam mar elhasznalt szolgalatainak terhét
el nem viselheti.

De nincs is semmi-biztos alapja annak a feltevésnek, hogy a
nemzet helyzete éppen a kolcson esedékessége idejében tényleg
kedvezobb lesz. S6t ellenkezdleg megtorténhetik, hogy éppen val-
sagos id6pontra esik az allam fizetési kotelezettsége, a mikor is tar-
tozasanak csupan 10j kolcson felvétele utjan felelhet meg, a mi hi-
telére, mikor tgy lehet, hogy azt kiilonben is erésen meg kell feszi-
tenie, csak hatranyos lehet.

Keveset enyhit ezen, ha az allam nem bizonyos id6pontra,
hanem egy hosszabb-rovidebb iddszakon belill tetszése szerint meg-
valasztandd id6pontra teszi az esedékességet. Az  allamkdlcson
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lényegével ez az eljards is éppen ugy ellenkezik, mint az elobbi. —
iegfolebb veszélyei csokkennek. De hogy valdsagos torlesztés ez n
az uton sem folytathatd, élénken igazolja ezt az Egyesiilt-Allamok
példdja, mely allam a torlesztéses kolcsondk ez alakjat kiilondsen
1860 ota igen stirGién alkalmazta.

2. Az Egyesiilt-Allamok ugyanis mar 1790 o6ta ragaszkodtak
ahhoz a politikdhoz, hogy csak torlesztéses kolcsonoket alkalmaz-
tak.") Torlesztéses kolcsoneik pedig csekély kivétellel mind olyanok
voltak, hogy az esedékesség id6pontja 1. vagy hatarozottan mi-,
volt jelolve, 2. \agy csupan azt az iddpontot jeldlték meg. a meddig
a visszafizetésnek mindenesetre meg kell torténni, vagy végil 3.
megallapitottdk azt az idOpontot, melynél elobb ¢és azt az idépontot,
melynél késébben a visszafizetés nem torténhetik. A kolcsont az-
utdn e két idOpont megemlitésével jelolik meg. pl. ,.five twenties
(5—20), ,ten-forties“ (10—40), ,seven thirties“ (7—30), a mi azt
jelenti, hogy a kolcson 5, illetéleg 10. avagy 7 év eldtt vissza nem
fizethetd, de 20, illetdleg 40, avagy 30 ¢év alatt a visszafizetésnek
meg kell torténni. Legtokéletlenebb volt az emlitett harom alakulat
koziil az els6, aranylag legkiilonb még az utolsd, a mint a fejlodés
is koriilbeliil azt a sorrendet kovette.

Ismeretes, hogy az Egyesiilt-Allamoknak gazdasagi helyzete,
rohamos fellendiilése, oOridsi vagyonosodasa szinte paratlanul all
a vilagon. Ennek a kiilondsen szerencsés helyzetnek kdszonhetd,
hogy a nemzeti vagyonhoz képest az allam adodssdga sohasem volt
aranytalanul nagy, s6t. hogy 1832-t61 1836-ig egyaltalan nem volt
kolcsontartozasa.  Ismeretes  tovabba, hogy a legeredményesebb
k o6l csont orlesztést minden allam kozt talan éppen az Egyesiilt-
Allamok fejtették ki eddig, azonban ez az eredmény egyéltaldn
nem az emlitett kolcson-typusok valasztdsdnak, hanem éppen sze-
rencsés helyzetiiknek ¢és mas iranyban is kifejtett torlesztési poli-
tikajuknak koszonhetd. Az Egyesiilt-Allamok ugyanis maguk sem
biztak abban, hogy az ily kolcsondk utjan rajuk haramlo fizetési
kotelezettségeknek kelld idoben megfelelhetnek. Igazolja ezt. hogy
ugy a fiiggetlenségi, mint a polgarhabortiban felvett eme szerzodés
szerint  visszafizetendd kolcsondk torlesztésének  biztositasara — tor-
lesztési alapot allitottak fel, az els6t 1790-ben, az utobbit 1862-ben.
Tényleg azonban az utdbbi torlesztési alap egyaltalin nem. az
elébbi pedig csak addig mikdédott, inig Gallatin nem vette at a
pénziigyminiszterséget, ki. mint lattuk.?) az addig mar két irany-

L.Hock, Adams,Cucheval-Clarignvmari. miveit.
2) L. fentebb a VII. fej.-t.
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ban is biztositott torlesztést biztositotta és eredményessé tette azzal
a harmadik rendszerrel, mely az & nevét viselve, az Egyesiilt-Alla-
mok torlesztési politikajara azota is iranyado.

A széban levé kolcson-typus azonban éppenséggel nem sziik-
ségképi kiegészitd része a Gallatin-féle torlesztési rendszernek. SOt
ellenkezdleg, a Gallatin-féle rendszer, midén minden évben foglal-
koztatja az allamot a torlesztés sziikségletével, correctivuma éppen
a kolcsonfelvétel e modjanak, mely t. i. az esedékesség idejéig a tor-
lesztés tekintetében teljes gondatlansagba ringatja a nemzetet. Az
Egyesiilt-Allamokaz 6 kivaltsagos helyzetiikben is tanuskodhatnak
a mellett, hanyszor kellett ily egész Osszegiikben egyszerre fize-
tend6  kolcson-tartozasuk  fedezése végett 1) kolesonhoz — folya-
modniok.

3. A szbéban levd kdlcson-typusnak vannak azonban eldnyei
is, melyek ha nem is kizarolagos sajatossagai, mégis figyelmen
ki\ iil e helyen nem hagyhatok. igy eldonye az, hogy a hitelezok kozt,
miutdn azok mindegyike egyszerre kapja meg toke-kovetelését,
lehetd egyenlGségét biztosit. Kisorsolasra e  koélesonoknél nincs
szilkség, a mi az allamra, ha nem is valami nagy, de mégis figye-
lemremélt6 koltség-megtakaritast jelent.

Pontosabb ezeknél az a kikotés, hogy az éllam a torlesztést
iii> kezdje meg azonnal, hanem tartozik azt valamely késobbi ido-
pontra halasztani. E kikotésnek, mely egyébként a torlesztéses kol-
<--0ndk legtobbjénél megvalodsithatd, kiillondsen akkor van nagy
gyakorlati jelentdsége, ha nem alacsony arfolyamon a ténylegesnél
alacsonyabb kamatldab mellett kibocsatott kolcsonrdl van szo. Az
Egyesiilt-Allamok ~ kolcson-politikajanak, a mellett, hogy az csakis
szerzOdésileg torlesztendd kolcsondket ismer, egyik jellemzd vo-
nasa, hogy az allam mindig oly kamatlab mellett veszi fel a kol-
csont, mely a pénzpiac helyzetének és sajat hitelének megfelel, mas
szoval, soha’ nagyobb tOketartozast nem vallal magara, mint a
mind tékét a hitelezOk tényleg nyujtottak neki. Mar pedig ily kol-
csondknél a hitelezdknek mi érdeke sem flizédik ahhoz, hogy az
allam a torlesztést a koleson felvétele utdn rogton megkezdje. A
hitelezéknek ez az érdeke csak a joval pari alatt felvett, az alacsony
arfolyamon kibocsatott kolesonoknél forog fenn. Minél elobb tor-
lesztik ugyanis kovetelését. Annal nagyobb a kamatlabon hozott
aldozatért a hitelezének a dijon elért nyeresége. Ha azonban a
torlesztés ily nyereséggel nem kecsegteti, a hitelez6nek érdeke arra
iranyul, hogy az allamkdlcsonben némileg tartds befektetésre te-
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gyen szert és igy, ha a rogtoni torlesztés veszélyének van kitéve,
ha egyaltalan a befektetés tartossaga kétessé valik, mint a rovid
lejarata  kolcsonokért — altaldban, magasabb  kamatot kovetel az
allamtol, a mi viszont alacsonyabb arfolyamot jelent. E mellett attol
is tarthatnak a hitelezok, hogy helyzetének jobbrafordultaval az
allam rogton convertalja kolcsonét, a mi mar elére is nyomaszto-
lag hat az 4rfolyamra, mert a hitelezdk a conversid6 veszélyével
szemben, addig is, mig ez megtorténhetik, magasabb kamatlabbal
akarjik biztositani befektetésiik kelld jovedelmezéségét. Ugy a  hi-
telezbk megnyugtatasara, mint sajata hitelének olcsobba  tétele,
annak emelése érdekében joOl teszi tehat az allam, ha a torlesztés, a
visszafizetés jogardl a helyzete és kilatdsai altal megengedett iddi--
lemond, a mivel nemcsak felmenti magat bizonyos idére a torlesz-
tés gondjai aldl, hanem hitelét is iidvosen befolyasolja. Ez az ér-
telme tehat annak,'hogy az Egyesiilt-Allamok a kolcson felvételét
kovetd nehény évre a torlesztést kizarjak.

De van ennek, kapcsolatban azzal, hogy a torlesztés lehetdsé-
gét hosszabb id6szakon belill barmikorra fenntartjdk maguknak,
mas értelme is. igy nyernek t. i. lehetdséget tartozasaiknak foko-
zatos, egymasutan kovetkez0 visszafizetésére. igy nyernek lehet -
séget arra, hogy tartozasaiknak ne legyenek kénytelenek egyszerre
megfelelni, hanem hogy az egyik kolcson visszafizetésére az egyik
évben budgetjiikbe beadllitott 0Osszeget késobbi években egy masik
adossdg visszafizetésére fordithassak. Tovabbi célzata e koleson-
typus valasztasanak az. hogy az allam a torlesztés kotelezettségé-
nek elvallalasa mellett igy biztosithatja leginkdbb magat az ellen,
hogy stlyos id6ben, valsagos helyzetben is ne legyen kénytelen a
torlesztés terhének megfelelni, mi mellett azonban rendes viszo-
nyok kozt modjaban all a torlesztésrdl a lejarat végsd idépontjaig
visszavasarlas vagy az egész kolcsontéke ujjaképzése utjan gon-
doskodni. Mindezek kétségtelen elényei a szdban levd torlesztéses
kolcsonoknek, de kétségtelen az is, hogy azok talnyomd része meg -
valosithatd mas torlesztéses kolcsondknél is a nélkill, hogy azok az
allamot a visszafizetés idOpontjdig teljes gondtalansdgba, ringat-
nak, hogy ez idépont elérkeztével azutan esetleg a legnagyobb za-
varnak ¢€s annak a sziikségnek tegyék ki, hogy kolcsoneit meghosz-
szabbitsa, illetdleg tjabb kolcsondkkel helyettesitse.

4. Az éllam az ily kolcsondknek idejére vald visszafizetését
nem is biztosithatja masképpen, mintha évenkint félretesz egy Osz-
szeget, mely az esedékesség idOpontjaig kamatos kamattal a kol-
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csontéke Osszegére novekszik. Ezért kellett az Egyesiilt-Allamok-
nak is ilv egyszerre visszafizetendd kolcsdneik rendszere mellé
torlesztési  alaprél is gondoskodni. Az Egyesiilt-Allamoknak  pa-
ratlanul  szerencsés helyzetiikben e torlesztési alapra nem volt
sziikségiik. Ugyancsak e szerencsés helyzetik folytan és a Gallatin-
féie torlesztési rendszer mellett nem érezték végzetesen az egy-
szerre visszafizetendd kolcsondk hatranyait sem. De éppen az a
koriilmény, hogy kevésbé kedvezé viszonyok kozt e kdolcsondk tor-
i' sztésének biztositasa csak a torlesztési alap intézményének létesi-
tddében talalhatdo, a torlesztési alap intézményének tokéletlensége
mellett int6imiil szolgal arra, hogy kevésbé szerencsés viszonyok-
nak oOrvendd allam az egyszerre visszafizetend6 kolcsonoket Ilehe-
t6leg kertilje el.")

13) Torlesztéses évjaradék-kolcsonok.?)

1. A torlesztéses évjaradék-kolcsonnél az allam a torlesztést
az annuitds elve alapjan és pedig akként végzi, hogy az egész kol-
csOn utdn megallapitott torlesztéses jaradékot, mely a még hatra-
lékos tOke utani kamatot és a torlesztési részt tartalmazza, a hite-
lez6k kozott oly ardnyban osztja szét, a mint rész-kovetelésiik az
i L' még hatralékos kolcsont6kéhez aranylik. Ehhez képest az
egyes hitelezOk kovetelésilk utdn iddszakonkint oly 0Osszeget kap-
nak. mely nem csak kamatot, hanem tdéketOrlesztést is tartalmaz,
ugy. hogy az évek bizonyos sorozata utdn az egész kolcson torlesz-
tésével egyidejileg az O részkovetelésiik is torlesztodik. Az allam a
kolesonért sem téke, sem kamat, hanem torlesztéses jaradék fizeté-
sére kotelezi magat; a torlesztéses jaradék tehat kiils6leg egységes
Osszeg gyanant jelentkezik, tényleg azonban jol megkiilonbdzte-
tend6 abban a téke- ¢és kamatrész, annyival inkabb, mert nagysa-
gara ezek a'z elemei irdnyadok és mert az annuitas felhasznalasa
tekintetében is egészen mas hivatdsa van a tokének, mely altala-
ban a tovabbtermelésre és a kamatnak, mely a fogyasztasra szolgal.

A torlesztéses jaradék nagysdga ¢és fizetésének id6tartama
attol fligg, hogy miné kamat jar a kolcson utan és attdl, hogy az

") Nem szOlunk itt természaj’sen a lebegd kolcsondkrok a mint jelen tanulma-
nyunk altalaban oak az allositott kolcsonokre vonatkozik, miutan a lebegd kolesonok,
annul  fo2—a. hogy azok elvileg mar kivetett vagy legkozelebb kivetends adénak  ideigle-
nes helyettesitésére szolgalnak, mar fogalmuknal fogva egyszerre torlesztenddk.

2» L I, e r o y. Ben wulieuy Stein, S a e n g e 1, Hamilton, Labeyrie
mar idézett miivein s az alabb még idézend6 miiveken kivil K. Riecke ,Die \VUrt-
tembergische ~ Statsschuld“ cimii tanulmanyat a S ¢ h a n zféle ,Finanz-Archiv® 1885-iki
évfolyamaban.
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egész tokének mind részét szanja az allam az idBszaki torlesztésre.
Viszont, ha adva van a kamat és adva van a torlesztés ideje is.
ebbdl sziikségszerilleg kovetkezik, mennyit kell az allamnak id6-
szakonkint a torlesztésre forditani. igy pl, ha a kamat 49< ¢és az
allam a tokének 178%-at szanja az els6 ¢évi torlesztésre, vagyis
jaradékképen 5-78%-ot fizet (ez Osszegben a tékerész azutan évrol-
évre nd, a kamat évrol-évre csokken), a torlesztés 30 évet igényel,
viszont, ha az allam ugyancsak 4% mellett 40 év alatt akarja tor-
leszteni kolcsonét, akkor az elsé évi tOketorlesztési résznek a toke
105%-at kell kitenni. .

A Dbizonyos ideig fizetend6 jaradék arfolyam-értéke a meg-
allapitott torlesztési 1id6 tartama alatt ezek szerint a kamatlabtol
fige. Ha emelkedik a kamat, csokken a jaradékban a toke torlesz-
tésére szamithatd rész s miutan igy a jaradék fizetésének tovabb
kellene tartani, mint a mind idére az az illetdé jaradéknak alacso-
nyabb kamatlab ¢és nagyobb téketorlesztési rész alapjan valé meg-
allapitasa mellett tényleg torténik, ennek kovetkeztében csokken
tehat a jaradék arfolyama. Viszont ha siilyed a kamatldb, tSbb
szamithatd a jaradékban toketorlesztésre, a mi az eldiranyzottnal
rovidebb ideig tarté jaradék fizetést jelentene s miutan az allam
hosszabb idére kotelezte magat a jaradék szolgaltatasara, ennek
kovetkeztében emelkedik annak 4rfolyama. Példaul ha az 4allam
100 kor. kolcsont elbzetesen fizetendé 6 kor. évjaradékkal torleszt,
mely 6%-os évjaradékbol 4% esik kamatra, 2% toketdrlesztésre,
a torlesztés 27 évig tart. Feltéve, hogy idokozben 5%-ra emelkedik
a piaci kamatlab, az évjaradék értékét tngy allapitia meg, hogy
a 6%-bol 5% esik kamatra és 1% a toketorlesztésre. Miutan pedig
5%-0s kamat és 1%-os tOketorlesztési rész mellett a torlesztésnek,
a 6%-os torlesztéses jaradék fizetésének, 35 évig kellene tartani,
s miutan az allam tényleg csak 27 évig fizeti azt. ennélfogva a
torlesztéses  jaradék arfolyama megfeleld aranyban esik. Eppen
forditva, ha a 6%-os annuitdst eredetileg 5%-os kamat és 1%-os
toketorlesztési rész alapjan allapitottdk meg 35 évre és id6kozben
a kamatlab 4%-ra esik, a mi az annuitas téketorlesztési részének
2%-ra emelkedését jelenti, ugy hogy ez alapon a torlesztésnek csak
27 ¢évig kellene tartani, a jaradéknak hosszabb ideig tartdé fizeté-
sére valo tekintettel a jaradék arfolyama emelkedik.

A kamatldb leszallasa, feltéve, hogy az egyébként jogilag
kizarva nincsen, felhasznalhatova valik az évjaradék-koleson con-
versiojara. A conversio végrehajtdsara a szem el6tt tartott cél
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szerint tObbféle keresztiilviteli modozat is kinalkozik, a szerint
tudniillik a mint a kamat leszallasat az allam a torlesztés mene-
tének meggyorsitasara vagy a jelenlegi évi terhen valé konnyitésre
akarja felhaszndlni. El6bbi esetben a jaradék nagysagan a kamat
leszallitasa dacara sem valtoztat s miutdin mar most a kamat
leszallasanak megfeleléen emelkedett a toketorlesztési rész, a tor-
lesztés az eredetileg e célra megallapitottndl megfeleléen kevesebb
idot igényel. Megmaradhat azonban az allam az eredeti torlesztési
idonél s ez esetben a kamat leszallitisa maga utdn vonja mar az
eredeti jaradéknak s igy magéanak az évi tehernek csokkenését is,
mert ha a kamat leszallasa €és az eredeti torlesztési id6 fonntartasa
mellett emelkedni is kell a torlesztési résznek, az elemek combinal-
hatok akképen is, hogy a leszallitott kamat és a felemelt torlesztési
rész Osszege még sem ¢éri el az elébbi jaradékot. Még inkabb csok-
kenthetd azonban az évi teher akkor, ha a még torlesztetlenill fenn-
all-'» kolcsontoke torlesztési hatarideje is meghosszabbittatik, a mely
esetben a kamattal egyiitt a torlesztési rész is leszallithato.

2. Az évjaradékkal wvald torlesztés, mint mar tobbszor emli-
tettiik, kevesebbe keriil az allamnak, mintha a torlesztés altal igé-
nyelt id6ig iddszakonkint csak a kamatokat és ez idonek végén a
tokét egyszerre fizetné ki hitelez6knek. A hitelez6k aprobb részle-
tekben kapjak vissza tokéjiiket, melyekbdl eredeti kdvetelésiiket
kétféleképen allithatjiak wajra eld. Es pedig vagy {igy, hogy az
annuitasnak a kamatot talhaladd részét kamatos kamattal gyi-
molcsoztetik, mire azutdn a torlesztési id6szak végén megkapjak
eredeti  tokéjiiket, tehat amennyiben példaul 6%-os annuitasrél
van sz6, melybdl 4%-ot szamitanak kamatra, ha a torlesztésre
szant 2%-ot 27 évig kamatos kamattal gylimdlcsoztetik; vagy gy,
hogy pontosan kiszdmitjdk maguknak, véjjon a torlesztés eldreha-
ladasaval mennyi esik a torlesztéses jaradékbol kamatra, mennyi a
tokére, s miutdn tudjuk, hogy a jaradékban a kamat évrél-évre
csokken, megelégedned ez évrdl-évre csokkend kamatnak elfo-
gyasztasaval, mig a folyton ndvekvl tokerészletet gondosan félre-
teszik, hogy a torlesztési id6 végén tékéjiik egészen rendelkezésiikre
alljon.

Mind e két modszernek meg vannak azonban nagy nehéz-
ségei. Nehézségbe litkozik mar az el6bbi eljards is, melynél a hite-
lez6 az. annuitds eredeti kamattényezdjét szabadon elfogyaszthatja,
meet a csekély részletekben visszakapott toke megfeleld gylimol-
csOztetése sokkal nehezebb, mintha egész tokéjét egyszerre fordit-



148

hatja termelésre. De kiilonésen nehéz az emlitett eljarasok maso-
dika, nemcsak azért, mert a hitelezonek folyton kisebbedé kamat-
¢lvezetre kell szoritkoznia, hanem azért is, mert elég bonyolult
mathematikai muveletek utjan 4allapithatja csak meg, hogy mennyi
esik a torlesztéses jaradékbol a félreteendd tokerészre. Szdval az
évjaradékkal valo torlesztés mindig tokeveszteséggel, illetleg toke-
jik improductiy elfogyasztasaval fenyegeti a hitelezoket. Ezzel a
veszélylyel szemben pedig csak tgy védekezhetnek, ha mar eredeti-
leg joval kevesebb tokét ajanlanak a jaradékért, mint a mennyit
az tényleg megér. Ugy hogy a torlesztéses jaradékkolesonoknek
azt az elényét, hogy torlesztésik az allamnak kevesebbe keriil
ugyszolvan teljesen elhomalyositja az a hatranyuk, hogy az allam
rendszerint joval nagyobb tOketartozast kénytelen altaluk magara
vallalni, mint a mekkorat tényleg kapott.

3, A torlesztéses jaradékkolesonnek ez a sajatsdga Onmaga-
ban is elég indokul szolgalhat e kolcson-typus lehetd mellézésére,
feleslegesnek véljiik tehat, hogy a hitelez6k esetleges tokevesztesé-
gének minden 4ron oly kovetkezményeket is  tulajdonitsanak,
melyek nézetink szerint tényleg fenn nem forognak. Igy példaul
azt is mondjak, hogy a hitelezok t6kéjének ilyetén elpusztulasa
megakadalyozza 1j t6kék képzddését, megdragitia ezzel a tdke
hasznalati dijat, a mi alatt végs6 sorban szenved maga az Aallam-
hitel is.'!) Ez az okoskodds azonban némileg talzadsba csap. Ha
, fenn is forog ugyanis annak a veszélye, hogy a visszafizetett tdke
a hitelezOk tovabbi termelésére elvesz, nem vesz az el a kodzgazdasag
szamara, mert a hitelez6k nagyobb mérvi fogyasztisa, az e
fogyasztas révén a kozgazdasag csatornaiba  visszakeriild  tdke
termeld hatassal van a kozgazdasag egyéb tényezbire, melyek
ennek kovetkeztében a tdkeképzés terén is az addigiakndl nagyobb
eredményeket érhetnek el. Ebbél a szempontbol tehat a jaradékkal
vald torlesztés még iidvos is lehet a kozgazdasagra, mert a toke-
képzés nagyobbmérvii lehetdségét szélesebb kordkre is kiterjeszti
és a termelés elémozditasa mellett a jovedelem eloszlasara is joté-
kony befolyast gyakorol. Minden esetre kisebb igy a kar gy a koz-
gazdasagra, mint ennek réyén az dallam hitelére, mintha a tokét
egyaltalan nem fizeti viasza az dallam, teljesen elvonja azt a koz-
gazdasagtol és azzal, hogy csupan a kamatokat fizeti és igy telje-
sen felmenti hitelezéit a toke ujra képzésének gondja aldl, nem

" L. M a x v. II eckel: .Annuitfit cimi cikket a Conrad-Lexis-féle ..Hand-
Avorterbuch D. Staatswiss.” I1. kiad. 1. két.-ben.
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csak megakadalyozza azt, hogy a hitelez6k netani nagyobb mérvii
fogyasztasa révén a kolcsondk eldnyeit az igazi termeldk is élvez-
hessék, hanem az utdbbiakat és ezek révén az orszag egész kozgaz-
dasagat 6rokos kamat-fizetéssel terheli.

A torlesztéses jaradékkolcsonnek emlitett karos hatdsat eny-
hitheti egyébként az allam, ha elhalasztja bizonyos idére a jaradék
fizetésid és addig csupan kamatot fizet, (,kitolt jaradék,” ,deferred
annuity”), a mely esetben a tovabbtartd kamatélvezet némi kar-
potlast nyajt a tokeveszteségért. Ez az eljaras egyébként, mint
lattuk mar, mas szempontokbol is kivanatos.

4. A jaradék-kolesonok e hatranyanak tudhaté be valdszinii-
leg, hogy azok szélesebb korli alkalmazsarél mindeddig nem szol-
hatunk. Eléfordulnak  Franciaorszagban, hol azonban az allam-
nak fOképen csak egyes nagyobb kereskedelmi tarsasagokkal
vasii 1. csatornazasi vallalatok), tovabba varosokkal szemben van
ilyképen torlesztendd tartozasa,!) a mely utobbiak a torlesztési
ri szt konnyen tokésithetik s igy tokeveszteségnek nincsenek ki-
teve. A kolcsonfelvétel e modjat nagyobb mértékben alkalmaztak
Anglidban mar 1658-t61 fogva és pedig két valfajban, nevezetesen
mint révid (32 év) és hosszabb id6é (99, 94, 89 év) alatt torlesz-
tend6 jaradék-kolesondket (,short and long annuities). 1715-t61
fogva azonban Anglianak wuralkodé kolcsontypusa az  Orokjaradék,
de ennek kiegészitd része gyanant egészen a mult szdzad kozepéig
stirtin alkalmaztdk még a torlesztéses évjaradékot is oly esetekben,
midén a viszonyok kedvezétlen alakulasa folytan az o6rok kolesont
tulmagas kamatlab, illetéleg talsdgosan alacsony arfolyam mellett
lehetett volna csak elhelyezni. Az eljaras ilyenkor az volt, hogy az
orokos kamat (,permanent annuity”) mellé bizonyos ¢évig még
kiilén jaradékot is biztositott az allam. Nem kellett tOketartozasat
ilyképen a tényleg kapott tokénél nagyobb Osszegben megallapi-
tani. a minek célja éppen a torlesztés megnehezitésének elkertilé-
sében allott. Leroy-Beaulien szerint?) 1693-t61 1869-ig ily torlesz-
téses jaradékok kibocsatdsa minden évben eléfordul Angliaban. A
18. szazad elejéig az 4allamkdlcsonokre forditott évi kiaddsoknak
még sokkal nagyobb részét igényelték, mint az Orokkoleson, késbb
azonban ez utdbbi jut talysulyba, ugy, hogy példaul 1869-ben a
torlesztéses jaradékok az életjaradékokkal egylitt csak 4,010.816

DL )eBrayim.49.éskov.l.Leroy-Beaulietiim. IT. kot 224. 1.

) I ni. . k. 221. L L. tovdbbd az .Accounts Of Public Income And Expen-
diture In Each Financial Year From 1689.“ ciinii 1869-ben megjelent angol parlamenti
kiadvanyt. 1. k. 299. s koév. L. tovabba ,National Debt® cimi parlamenti iromanyt
1906. évbol.
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fontot, mig ellenben az oOrokjaradékra 22,425,641 fontot forditott
Anglia. Viszont a torlesztés eszméjének térfoglalasara jellemzo,
hogy noha az angol allamadodssiag tdokealladéka az 1869. évben és az
1905. marcius 31-én végzddd pénziigyi évben koriilbelil egyenld
volt, az utdbbi évben az Ordokjaradékra mar csak mintegy 16 millid
font, a torlesztéses jaradékra pedig — eltekinteve az egyéb torlesz-
téses k6lesonoktsl — 6.203.340 font jutott.!)

5. Az évjaradék-kolecsondk, ha nem is mint a téke-beszerzés
6nallo eszkdzei, igen nagy szerepet jatszanak még ma is Anglia-
ban az oOrokjaradékkdlcsondk torlesztése koril. A torlesztés tech-
nikdja e téren abban all, hogy bizonyos hitelezdivel, kiilondsen
nagy bankcégekkel, takarékpénztarakkal szemben fennalld tarto-
zasait bizonyos ideig tartd jaradék fizetésével valtja meg az allam,
masrészt pedig, hogy mindenkinek Ilehetéséget nyujt orok kolcson-
b6l  szarmazd  kovetelésének  torlesztéses  jaradékkolecsonné  vald
atalakitasara.

Kiilondsen a takarékpénztarak 1tjan végzett torlesztés nagy
fontossagi e tekintetben. Az eszme Gladstone-¢é volt, ki athatva a
torlesztés nagy jelentdségétdl, kovetkezOképen hozta azt Ossze-
fiiggésbe a takarékpénztirak szervezetével. Anglidban a takarék-
pénztarak a  takarékbetéteket allamkolcsonben, consolokban.  tar-
toznak elhelyezni, a mi ugy torténik, hogy a takarékpénztar altal
a kincstar részére beszolgaltatott Osszegek fejében az éllam ados-
sagi  fokonyvében szamlat nyit a takarékpénztdraknak, megter-
helve Onmagat a Dbeszolgaltatott Osszegek utan jaré kamatokkal.
1860-ban lejartak azok a ,long annuites,” melyeket Anglia még
1760-ban vett fel, 1867-ben pedig lejart az angol banknak nagy
jaradékkovetelése. Ilyképen tekintélyes Osszeg szabadult fel. melyet
Gladstone  javaslatira a  takarékpénztarakkal szemben  fennalld
tartozas torlesztésére forditottak ¢és pedig akként, hogy a takarék-
pénztarak torlesztéses jaradékot kapnak, melynek a kamatot tul-
halado részén ismét csak consolokat vasarolhatnak. A mar tor-
lesztettnek tekinthetd consolokat megsemmisitik, az igy szabadda
valé Osszeget pedig a takarékpénztar uUjabb consolainak torleszté-
sére forditjak. A torlesztés ilyképen szakadatlanul folyik; ez, wvala-
mint a takarékpénztarak kereslete a consolok utan ndveli ezek
arfolyamat és el6késziti azok conversiojat, viszont a conversion
megtakaritott 0sszegek konnyen felhaszndlhatok a tovabbi torlesz-
tésre. A conversio elokészitése torlesztés Ttjan, a torlesztés foko-

N L. alX. fejezetet.
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zdsa a conversiok utjan elért megtakaritasokkal: ez az a helyes
kolcsoniigyi  politika, melyet kovetkezetesen ¢és  céltudatosan a
..great old man“ kezdeményezésére Anglia valdsitott meg eldszor
kovetendd példaul a tobbi nemzetek szamara.')

6. Az Orokjaradék-kolesonok ily conversio utjan  folytatott
torlesztése lényegesen elonydsebb, mint ha az allam kdzvetleniil
torlesztéses jaradékkolesont venne fel. Ez utobbi esetben a  tor-
lesztéses jaradékkolesont nyilt piacon, a mar emlitett okokbol,
csak kedvezdtlen arfolyamon helyezhetné el. Ellenben conversio-
nal, mely részben a felek Onkéntes elhatdrozasan alapul, részben
oly intézményekkel szemben érvényesiil, melyek a legmesszebb
mend allami feliigyeletnek targyai és melyeknek jovedelmét tulaj-
donképen az allam biztositja, mint ez a takarékpénztaraknal is
torténik, ily felekkel szemben tehat Ordokjaradék stockjainak con-
versigjanal az allam jogosan veszi a torlesztéses jaradék kiszami-
tasanak alapjaul az 6rokjaradék tényleges tokeértékeét.

A piaci kamatldb hullimzésdval ez a tényleges tékeérték,
ezzel pedig, mint az annuitds kiszamitasanak alapjaval, természe-
tesen maga az évjaradék is valtozik. A mi ugy értendd, hogy pél-
ddul a 3%-os consolnak tokeérttke nagyobb, ha a kamatlab
2! j/i , mig ha a piaci kamatlab 3%/2%-ra emelkedik a consol téke-
értéke csokken.?) Ha tehat a 3%-os consolt akkor alakitjdk &t
torlesztéses jaradékka, mikor a piaci kamatldb 3°/2%, a torlesz-
téses jaradék kisebb lesz vagy rovidebb ideig tart, mint ha a
2'-'< -o0s kamatlab idejében torténik az atalakitas.'

A conversio ez alakjanak meghonositasa idejében  éppen
abbol a gondolatbol indultak ki, hogy ez eljarassal a torlesztést
olcsobba tegyék. Mint alabb még latni fogjuk, az Orok-jaradék-
kolesonnek  torlesztéses jaradékka vald atalakitasat Spencer Per-
ceriil, akkori kincstari kancellar 1808-ban rendszeresitette el6szor
csakhogy az Aaltala alkalmazott torlesztéses jaradék nem bizonyos
évig tartd év-, hanem ¢életjaradék volt. Célzatara pedig a kovet-
kez6 szavai vetnek vilagot.’) ,,A bizottsig meg van gy6zOdve r0la,

1] Mint kovetik e példat az Egyesiilt-Allamok 1. Labe y ri e i. m. 222. és km. L.

2) J6l megjegyzendd, hogy az angol consolndl, mely csak az 4llam kamat-, ille-
téleg  jaradékfizetésére iranyul, nincsen névleges arfolyam. Ez  csak  ott  fordulhat el6, a
hol az allam tokefizetési kotelezettséget is  vallalt magara, a midén is a névleges ar-
folyam az  allam  altal  fizetend6  tokét, a  tényleges arfolyam pedig ¢  tokének  piaci
értekét  jelenti. Az angol ad“Qsagi fékonyv azonban az allamot csupan a  kamat fizeté-
sével terheli, az adossagi tokét pedig ellenkezleg a  hitelezd terhére irja. Ez tartozik
a tokével. az allam a kamattal. Az allam  kamattartozasanak  tékeértékét pedig = mindig
annak a piaci kamatlabbal egyiitt valtozo piaci arfolyama képviseli,

3) L. azokat idézve 1 r e dérick I e n d r i k s-nek a ..Journal Of The-Statis-
tical Society Of London“ 1856-iki 1!-.  kotetében megjelent ,(n The Financial Statistics
Of British  Government Life  Annuities (1808—1855) And On The Loss Sustained By
Government In Granting Annuities*- cimii igen érdekes tanulmanyaban 327. 1.
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hogy a sinking-fund miiveletei utobbi idében nagy mértékben
emelték a stock-ok arat. Igen alaposan feltehetd, hogy tovabbi mi-
kodésének még inkdbb meg lesz ez a hatdsa. Nincs kétség az irant,
hogy a mennyiben taldlhaté az Aallamhitelt nem sértd oly rendsza-
baly, igen kivanatos volna lehetéséget nyujtani a nemzetnek arra,
hogy a mai arfolyam mellett vehesse vissza egész addssagat, mert
ilyképen ki volna zarhatd, hogy a stock-ok arfolyam-emelkedése
a jovOben megnehezitse a sinking fund mikodését. A sinking
fund-nak ugyanis kétrendbeli céjzata van, egyik a nemzet addssa-
ganak végleges visszavasarldsa, a masik a stock-ok piaci arfolya-
manak emelése a végbdl, hogy az dallam sziikségletei barmikor
kivanjak, elényds kolcsont vehessen fel a kormany. Ez a két rend-
beli célzat azonban bizonyos mértékben Osszeférhetlen. Bizonyos
mértékben elnyomja egyik a masikdt. Az a rendszabaly, mely emeli
az arfolyamot ¢s igy modot nyujt a korméanynak arra, hogy a
leheté legkedvezébb feltételek mellett vegyen fel kolesont, megaka-
dalyozza viszont a nemzeti addssag leszallitasanak biztosait, hogy
ennek a feladatnak a lehetd legkedvezobb feltételekkel feleljenek
meg. Mar most az altalam javasolt rendszabaly &sszefoglalja ezt
a két célt; egyrészt emelni fogja a stock-ok arfolyamat és ugyan-
akkor biztositani fogja annyi stocknak alacsony arban vald vissza-
vasarlasat, amennyit az aremelkedés el6tt atalakitotttak™  (tudni-
illik életjaradékka). Kitlinik ebbdl Percevalnak az a célzata, hogy
az Orok-kolcsonnek mai alacsonyabb arfolyamat akarta annak a
jovore kilatasban levd emelkedésével szemben a torlesztésnek biz-
tositani. E célzat megvalositasara az életjaradékka vald conversio
nem bizonyult ugyan sikeresnek, de a balsiker okai a torlesztéses
évjaradéknal mar joval kevésbé forognak fonn és innét magya-
razhatd az a nagy -elbszeretet, melylyel Gladstone ota az Orokjara-
dék-kolesonoket torlesztésnek céljabol évjaradékokka convertaljak.

7. Nyivanvalé azonban, hogy a torlesztés szempontjabol az
évjaradékka vald conversionak is meg van a veszélye. Veszteséggel
jarhat ez a conversio nevezetesen akkor, ha az 0Orok-kolcson arfo-
lyama nem emelkedik, hanem esik. Eltekintve ugyanis attdl, hogy
alacsony arfolyam mellett a jovére nézve kevesebben hajlandok
orokkolcson-kovetelésiiket  jaradékkd atalakitani, mert az arfolyam
netani emelkedése ez estben veszteséggel jarna rajuk, — a mult-
ban mar convertalt kolcsondket olcsobban lehetne torlesztés cél-
jabol  orok-kolcson formdjaban visszavasarolni, mint a mennyibe
a magasabb arfolyam alapjan szamitott jaradék az  allamnak
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keriil. Sokat vesztett ilyképen Anglia is — és az ebbeli veszteség
kiilondsen akkor volt érezhetd, midén a magasabb arfolyamon
végzendd torlesztéshez sziikséges Osszeget is csak alacsonyabb
arfolyamon felvett kdlcsonbdl volt kénytelen fedezni.

Igen nagy hatranya az ilyképen folytatott torlesztésnek az is,
hogy az allam sohasem tudhatja pontosan elére, mily 0Osszegi
Orok-kolcsont akarnak majd hitelez6i egy-egy évben tdrlesztéses
jaradékka atalakitani, mily Osszeget kell tehat a torlesztés céljaira
koltségvetésileg  eldiranyozni.  Egyaltalin a  torlesztés méreteinek
megallapitasat az allam ezzel a rendszerrel kiadja kezébdl. Kérdé-
ses ugyanis, kivanatos-e a torlesztés oly mérvben, a mindben a
felek orok-kolcsoniiket jaradékka atalakittatjdk. Kérdéses tovabba,
képes-e egyaltalan megfelelni az allam a torlesztés ilyen, erdit eset-
leg talhaladd méreteinek, nem kell-e kolcsonhdz folyamodnia a tor-
lesztés eszkozolhetése végett, a mi torlesztés helyett ismét csak a
kolcsontOke gyarapodasara vezet, szoval, az allam kiadja kezébdl
torlesztési politikdjanak irdnyitasat, a minek Ilehetésége pedig a
szerzOdésszerti torlesztésnek egyik legnagyobb eldnye. Természetes,
hogy ott, a hol, mint Anglidban a ,new-sinking-fund“-dal végzett
torlesztés céljaira kiilonben is kell mar bizonyos bevételi feleslegrol
gondoskodni, ez a hatrany kevésbé érezhetd. Franciaorszagban
azonban, mint aldbb még latni fogjuk, éppen ez volt egyik foindoka
annak, hogy elére meg nem allapithatdé nagysagi Orokjaradék-
kolesonoknek atalakitasat életjaradékka besziintették.

8. Ennek a hatranynak elkeriilésével rendszeresitette azon-
ban ismét ¢éppen legutobbi iddben, 1901-ben, Franciaorszdg az
orokjaradéknak torlesztéses évjaradékka wvald atalakitasat. A  taka-
rékpénztarakkal e téren Anglidban végrehajtott miveletek sikerei
lebegtek a francia kormany szeme eldtt, midon a célra szintén a
takarékpénztari intézményt vette igénybe. Franciaorszdgban
ugyanis, ¢épugy. mint Anglidban, a takarékpénztarak altal gy{y-
tott betétek egy kozponti intézetben, a ,,Gaisse Des Depots et Gon-
signations“-ban helyezendék el, mely 4llami cimletek vasarlasara
tartozik azokat forditani 1901-ben ennek a kozponti pénztarnak
birtokaban levd allamadossagi cimletek 4448 milli6 tokének meg-
felelo 133,450.000 franc orokjaradékot, illetéleg kamatot képvisel-
tek. A francia korniany 1901-ben ez 0Osszegbdl 550 millié franc
tokének megfeleld 16% milli6 jaradékot 40 év alatt lejard torlesz-
téses jaradékkal helyettesitett, az atvételi arfolyamot 101.2141%-
ban éallapitvan meg. A 16% milli6t kitevé oOrdkjaradék helyett
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fizetett volna tehat az allam 20 évig félévi részletekben 37'j mil-
liét, ugy hogy 20 év mulva 550 milli6 francot kitevd kolcsontokéje
torlesztve ¢és a megtakaritott jaradék tovabbi torlesztésre fordit-
haté lett volna, mi mellett a kozponti pénztdr a jaradék egész
Osszegén tovabb is oOrdkjaradékot vasarolt volna. A torlesztésnek
ez a moédja azonban csak 1903-ig volt hatalyban. Ez évben be-
sziintették azt s az akkor még torlesztetlen téke erejéig ismét Orok-
jaradék-kolesont irtak a takarékpénztarak javara.')

Latjuk tehat, hogy Franciaorszag kovetvén bar részben
Anglia példajat, nem kovette azt annyiban is, hogy a jaradékkal
valé torlesztés mérvének megallapitasat kiadja kezébdl. Neveze-
tesen a takarékpénztarak altal vasarolt Ordkjaradékot nem ala-
kitotta rogton évjaradékka ¢és fokép nem adta meg egyeseknek azt
a jogot, hogy Ordkjaradékuknak évjaradékka vald  atalakitasat
tetszésiik szerint kivanhassak.

9. Osszefoglalva mar most az évjaradék-kdlesondk —tekinte-
tében eldadottakat, megallapithatjuk, hogy, mint a tékebeszerzés
6nallo  eszkozének, fontossaga e koleson typusnak ugyszolvan
sehol sincsen ma mar. Indokolja ezt elhelyezésének a hitelezoket
fenyegetd tokeveszteségbdl szdrmazd nehézsége. Torlesztés célja-
bol  orok-kolecsondk — convertdlasara  szintén csak  Anglidban  és
Franciaorszagban hasznaljadk, a mely allamoknak kolcson-  ¢és
takarékpénztar-ligyi igazgatdsa ezt megengedi. Mas koleson- és
takarékpénztari rendszerrel bird allamokra azonban az  emlitett
két allam példaja iranyadd6 nem lehet, ugy hogy, nézetiink szerint,
a torlesztéses kolcsonnek ez a valtozata, a torlesztésnek ez a mddja,
ha az emlitett két allamban sikeres is. kielégitd eredményre mas-
hol, eltér6 viszonyok kozt, aligha vezethet. Mindazonaltal kivald
sz6sz6l61 is akadtak mar a torlesztéses ¢évjaradék-kolesonnek. Kii-
l6ndsen partolja azt az angolok kozt Hamilton, kielégitd eredmé-
nyeket var tble a francidk kozt Leroy Beaulieu, feltéve, hogy a
torlesztést igen hossz( idére 100—200 évre osztjak el, a mely eset-
ben a hitelez6k ugyszélvan egészen azonosoknak tekintenék az
orok-kolcsonokkel, ugyanoly art is adnanak érte és legalabb ez 1d6
végére a kamaton tGl hozott igen csekély aldozat fejében bizto-
sitva volna az allam, hogy a kolcson terhétl szabadéi. Végil az
allam egész kolecson-rendszerét a kolcsonnek erre a  typusara
akarja fektetni Stein, midén azt javasolja, hogy bizonyos, leg-

") L. .Compte Général De L'Administration Des Finances Rendu Pour  1/Aimée
1905. Par Le Ministre Des Finances.“ Paris, 1904. 1-er Vol. 646. 1.
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folebb 90 évi id6tartam utan, a mely idGtartam alatt a kamat a
torlesztési részt is tartalmazza, az allamkolcson illetdleg a hite-
lez6k joga teljesen sziinjék meg (,,Heimfallsrecht der Staatsschul-
den“),'mi mellett a conversidkat azonban teljesen ki akarja kii-
szobolni  az  éallam  kolesonpolitikdjabol.!) A torlesztéses  jaradék-
kolcsondk ajanlasaval mindez irdk el6tt azok az elénydk lebegnek,
melyek az annuitdssal vald torlesztést daltalaban jellemzik. Ezek az
elényok azonban tokéletesebben, a tdkeveszteség minden veszélye
nélkiil, megvalosithatok azoknal a kdolcsondknél, melyeket szintén
az annuitdas elve alapjan torleszt ugyan az 4allam, melyeknél azon-
ban a részkoveteléseket mar tokésitett alakban szolgaltatja vissza
a hitelez6knek, a mint ez a sorshuzds utjan torlesztendé kotvény-
kolcsonoknél torténik. A hol azonban ez az utdbbi kdlcson-typus
a kolesoniigyi igazgatds rendszerébe be nem illeszthetd, a hol ne-
vezetesen mint Anglidban is a kolcsontéke egyenlé egységekre és
ezek tobbszordseire feldarabolva nincsen, ott a jaradékelv alap-
jan folytatott torlesztésnek egyediil észszeri ¢és minden esetre ki-
vanatos eszkdze a torlesztéses évjaradék-kolcsonok —alkalmazasa-
ban all.

G) Eletjaradék-kolcsonok. Tontindk.

1. Eletjaradék kotelezésénél a  szolgaltatasnak, a jaradék
fizetésének tartama és pedig vagy kezdete, vagy vége, vagy uUgy kez-
dete. mint vége az emberi életet érintd esetlegességektdl, illetdleg
bizonytalan id6pontban bekdvetkezé6 eseményektl, mint példaul a
rokkantsdg, haldl bekovetkezésétdl fiigg.?) Megallapithatd, hogy
a jaradék-fizetés azonnal vagy valamely késébbi id6pontban veszi
kezdetét, példaul a rokkantsdg bekovetkeztekor (,,Aufgeschobene
Rente* ,Defferd Annuity*). Megallapithatd viszont, hogy a bizo-
nyos id6ben bekovetkezd jaradék bizonytalan id6ben, példaul a
hézastarsak elvalasa, a halal bekovetkeztekor sziinjék meg. Szdval
igen hosszii sorozata allapithatd6 meg azoknak a kiilonb6zé vélto-
zatoknak, melyek az ¢életjaradék kotelezése koriil el6fordulhatnak.
Az. allarnkdlcsondk tanaban kiilonds jelent0séggel bir azonban az
¢letjaradekoknak oly szempontbol valdé megkiilonboztetése, hogy
fizetésiiknek kotelezettsége csak egy vagy tobb személy életét érintd

H L. i m II. k. .545. ¢és kov. 1. Az tjabb német irok kozt, mint a szerz8dés-
szerli  torlesztésnek  egyedil  célszerii  alakjat, az  allarnkdlcsonok — kisebb  részének  torlesz-
tésére. a nagyobb részt a torvényi torlesztésnek tartva fonn, ajanlja S ¢ h w a r t z i m.-
ben 51. és kov. 1.

2) L. Julius I, e hr: ..Leibrente* cimii cikkét a Conrad-Lexis-féle ,,Handw.

3). Staatswiss/' I1. kiad. V. kotetben.
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eseménytél fligg-e. A tobb személy életéhez kotott jaradék ismét
tobbféle lehet. Kotelezhetd az oly iddore, mig koziilok az elsé el nem
hal (a legrovidebb élethez kapcsolt jaradék, kiilonosen hazastarsak
kozt), — az Aallamkdlcsondk tandban kivalo figyelmet érdemel
azonban az az eset, midén a tobb személy életéhez kotott jaradék
addig fizetendd, mig koziiliik csak egy is életben van. (Tontina.)

Lényegénél fogva az ¢letjaradék fizetésére iranyuld szerzo-
dés nem koleson, — hanem biztositasi szerzddés. Annal fogva azon-
ban. hogy ¢életjaradék fizetésére is csak egyszerre vagy bizonyos
iddszakon at fizetett Osszeg ellenében kotelezi magat az allam és
igy modjaban all ennek a szerzddésnek utjan is idegen tokét ren-
delkezésére megnyerni, az ebbeli célzat azonossaganal fogva kol-
csonnek tekintették ezt az lgyletet is, ami azonban éppen oly
helytelen, mintha az 4llam valdsagos kolcsoniigyletét, melynél az
atvett Osszeg ellenében bizonyos jaradék fizetésére kotelezi magat,
nem koleson-, hanem  jaradék-vételi  {igyletnek tekintenénk  és
ehhez képest ez ligyletre nem a kolcson-, hanem- az adas-vételi
igylet elveit, szabalyait alkalmaznank.

2. Mellézhetd itt annak a kérdésnek targyaldsa, megfelel-e
egyaltalan az 4allam hivatdsdnak, hogy biztositasi iizlettel foglal-
kozzék. De kétségtelen, hogyha magasabb, socialis, humanitarius
szempontokbdl ezt meg is teszi, a nyerészkedési célzatnak figye-
lembe jonni e tevékenységénél nem szabad. Az allamnak mar eleve
ugy kell tehat berendeznie ez TUzletagat, hogy elkésziiljon? sajat
magangazdalkodast sujtdé oly esetleges veszteségekre, melyekeért
karpotlast, sot esetleg jutalmat az egész tarsadalom, az egész nem-
zet jolétének emelkedésében, sajat kozgazdasagi céljainak ily tton
vald megkozelitésében talalhat. Akkor azonban. - mikor csupan
arr6l van sz6, hogy az allam sajat sziikségleteinek fedezése végett
teremtsen el bizonyos Osszegeket, mikor ez Osszegek -eldlegezéséért
a hitelezOknek kijar6 jutalom, illetbleg a téke hasznalati dija, 0gy-
sz6lvan  mennyiségtan) pontossagi  gazdasagi  értékbecslésnek a
targya s mikor a szoban levld értékbecslés altal indokoltnal
nagyobb jutalom, illetéleg tékehasznalati dij kevés hitelezd6 el6-
nyére az egész nemzet karara valik, kisebb tdkehasznalati dij ellen-
ben vagy a tékebeszerzés kisérletének meghitsulasat vagy a hite-
lez6k meg nem érdemlett megkarositasat jelenti, — nézetiink
szerint pusztan tOkebeszerzés céljaira tehat a biztositasi igylet
minden esetre mell6zend6. A biztositasi {igylet ugyanis nagy koc-
kazattal jar. Vagy megfizetteti ezt az allam hitelezdivel ¢és akkor
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a kockazat dija a toke hasznalati dijat Iényegesen csokkentheti,
a mi a hitelezbkre nem eldnyds, vagy nem fizetteti meg és ekkor
a nemzetnek a téke hasznalati dijan til a kockdzat koltségeit is
fizetni kell. Az ¢életjaradék-kolcsondk legtobbjénél azonban e kél
lehetéség kozil az utdobbi kovetkezik be. Nem felek keresik ugyanis
a biztositast, hanem az allam keresi a tokét. A maganbiztositasi
v;iHalat mar eleve ugy rendezkedik be, hogy nyereségre tegyen
szeli a jaradékbiztositassal még igy is gyakran éri veszteség,

az allam nem torekszik nyereségre, annal inkabb ki van téve a
' veszteségnek.

Az allam  sajat  szolgaltatdsanak  megallapitasanal  termé-
szetesen a biztositasi tligylet alapjaul szolgald valdsziniiségi szami-
tasokra tamaszkodik. Az ¢életjaradék biztositadsanal e szempontbodl
nagy szerepe van a halandésagi tabldknak, melyek megmutatjak
ugyanis, hogy bizonyos kord egyénekbdl mennyi hal el bizonyos
ido alatt, illetleg, hogy bizonyos szamu egyénnél a halandosag
koruk szerint miként alakui. A halanddsdg azonban miveltség,
foglalkozés, éghajlat, vidékek szerint 1ényegesen valtozik. Egy
halandosagi  tablazatnak alkalmazasaval kiilonb6z6 orszagok né-
pességének  killonbozd  rétegeibdl  sorakozd  egyéneire a  valdsag
tehat aligha kozelithetd meg s miutdn az 4llam hitelezdinek eltérd
életviszonyai  altal  okozott  kiilonb6z6  halanddsagot  tekintetbe
nem veheti, nanem az egy kolcsonben résztvevd valamennyi hite-
lezéjére  kénytelen ugyanazokat a feltételeket megallapitani: az
allam  életjaradék-kolcsonébol  szarmazod  kockazatait ez a  koriil-
mény is Iényegesen fokozza.

A mellett, hogy a kiilfoldiek elhalalozasardl nehezebb kelld
idében bizonysdgot szerezni, éppen ez volt .jorészben indoka an-
nak, hogy élet jaradék-kolcsonei két az allamok igen gyakran csak
a belfoldiekre korlatoltdk, a kiknek a halandésdga mégis kony-
nyebben megallapithat6. igy volt ez pl. mar a Pontchartrain Aaltal,
XIV. Lajos alatt, 1689-ben létesitett tontina-nal és ugyanezt az
elvet kovette Anglidban Goulbourn is, midén 1829-ben az 06rok-
kolesonoknek életjaradékka vald convertalasat tjbol szabalyozta.

A belfoldiekre vald korlatozasnak azonban ismét mas hat-
ranya van, az tudniillik, hogy ilyképen csak igen korlatolt nagy-
sagi Osszegre tehet sert ily kolcson utjan az allam, a mint egy-
altalan csak a legritkdbb esetben sikeriilt az 4llamnak életjaradék-
koleson felvételével az altala sziikségelt tokét eldteremteni.

A szoban levd kolcsonalakulatot tovabba tapasztalat sze-
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rint az allamra nézve igen karos visszaélések kisérték tobbnyire.
Miutan az életjaradék barkinek nevére szolhat, illetdleg barkinek
életéhez  kothetd, Angliaban,') de Franciaorszagban is val0osagos
speculatiot tztek azzal, hogy a jaradékot oly személyek ¢életéhez
kototték, kik a legegészségesebb vidéken a legegészségesebb élet-
modot ¢és foglalkozast folytattdk, vagy kiknek csaladjaban a hosz-
sz élet szinte Orokletes volt. A jaradék tulajdonképeni élvezdje
atengedte az ily személynek a jaradékbol szarmazo jovedelemnek
egy részét, jol ellatta, veszEélytdl ovta, hogy ¢életét meghosszabbitsa
és ezzel a jaradékot magénak annal tovabb biztosithassa. Termé-
szetes, hogy az allam, mely halandosagi tablaja alapjan az atla-
gos halandosagra szamitott, az'ily eljarast igen megsinlette.

Igen figyelemre méltdé hatranya tovabba az életjaradék-kol-
csonnek, hogy azt az allam valtozott hitelviszonyainak megfele-
16en convertdlni nem lehet. Eppen azért, mert az allam kotelezett-
sége Dbiztositasi szerzddésen alaphi, tartozasanak a feltételek mo-
dosithatasa nélkiil minden koriilmény kozt megfelelni tartozik.
Talalkozunk ugyan a pénziigyek torténetében esetekkel, melyek-
ben az életjaradék-koleson feltételei utdlag modosulast szenvedtek,
csakhogy az ebbeli miiveleteknél hianyzott a conversio legelsé
ismérve, hogy tudniillik a hitelezok szabadon valaszthatnak toke-
jik visszafizetése vagy a kolcson feltételeinek modositasa kozt. A
szoban levlé esetekben ugyanis az allam Onkényesen szallitotta le
vagy valtoztatta at az ¢életjaradékot, a mi egyenlé az allam-
bukassal.?)

3. Mind e korilmények folytdn az életjaradék-kolesont, mint
az allam tokebeszerzésének o©nalldé eszk6zét ma mar sehol sem
alkalmazzak. A multban azonban elég szamos kisérletet tettek
vele és pedig elsébb is annak bonyolultabb alakjaval, a tontinaval.
Az  els6  kisérletet ~maganak  Tontini  Lorinc-nék  javaslatara
1653-ban  XIV. Lajos egyik pénzigyi féintendansa Pouquet tette
meg a tontinaval, azonban sikerteleniil.’) Pont chart rain-nek XIV.
Lajos kés6bbi pénziigyminiszterének 1689-ben tett eredményesebb
kisérlete utan azonban*) a tontindk valamint az évjaradékok, mely
utobbiakkal 1695-ben szintén Pontchartrain tett elészor kisérletet,

1) L. Hendriks mar i. tanulmanyat 351. 1.

2) Az Onkényes leszallitisra pl. 1. Vihrer i m. L 144, 1. Az életjaradéknak
orok jaradékka valo onkényes convertalasara példat szolgaltatott C a m b o =n, a francia
forradalom pénziigyminisztere, midén az 5%-nal magasabb kamatlab alapjan szamitott
¢életjaradékok tekintélyes részét 5%-0s orokkolesonre valtoztatta af. L. az atalakitas

modjanak ismertetését Viihrer i. m. L. kot. 368. és kov. 1.
HVihrerim. 73. L
4) L. Viihrer i. m. L. kot. 119. és kov. L.
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ugyszélvan allandd pénzszerzési forrasul szolgaltak a kormanyok-
nak egésszen a nagy forradalomig. SOt a tontindkat tulajdonképen
mar 1770-ben eltoroltek’) ¢és atvaltoztattadk egyszerti életjaradékka,
megsziintetvén a tontindban résztvevoknek egymas utdni O6roklési
jogat ¢és az éppen élvezett jaradékot biztositvan életfogytig a még
¢letben levoknek. Egyszerien azzal indokoltdk ezt az eljarast,
hogy a tontindk igen terhesek az dallamra, mert mig egyrészt oly
iiradékiit biztositanak, mint a rovid idé alatt lejard kolcsonok,
masrészt ugyszolvan oly soka tartanak, mint az 0rok-kolcsondk.
*A panasz alapos volt, mert a tontindkat tényleg a mathematikai
alapnak majdnem teljes figyelmen kiviil hagyasa mellett rendez-
ték. de jogosultnak ez az eljards, mely az allam szerzédésszegését
jelentette, természetesen mégsem mondhatd.?) Az utoljara
1786-ban  kibocsatott kozonséges életjaradékokkal szerzett tapasz-
talatok szintén nem voltak kedvezbbek. Oriasi modon terhelték
ezek aranytalanul csekély tokeszolgaltatds ellenében az allamot.
Je képzelhet6-e mas eredmény, midén példaul még Necker is Ugy
Iétesitette azokat, hogy a jaradékot ugyanazon Osszeg fizetése elle-
nében mindenkire nézve korkiilonbség nélkill, egyenld Osszegben
allapitotta meg és csak a szerint engedett eltérést, hogy hany fejre
szolott. Mily szorultsdgban kellett lenni a kormanynak, ha a
XVIJIl-ik szazad végén, akkor mikor mar Depctrcieux ,Essay Sur
La Probabijit¢ De La Vie Humaine“ cimi korszakalkotd6 mun-
kaja is ismeretes volt, mikor Franciaorszagban, bar gyarld
médon, mar a XVII. szazad végén felvett ¢Eletjaradék-kolesonoket
is a biztositottak ¢€letkora szerint osztalyoztdk. — ha ily eldzmé-
nyek utan egy oly kivald pénziigyi szakember, mint Necker, ily
kon siinhdz folyamodott. A legvadabb speculatiot szitotta fel ez a
kolcson, kivalasztottdk a legegészségesebb vidékeken €16 legegész-
ségesebb gyermekeket és azok fejére kototték a. biztositast. igy valt
csak lehetségessé¢, hogy a mult szdzad oriasi politikai mozgalmai,
sok emberéletet igényld haborti dacdra, noha az utolso életjara-
dék kolcsont, mint emlitettiik. 1786-ban vették még fel és az élet-
jaradekok tekintélyes részét Combon 1793-ban Aatalakitotta Orok-
jéradékka. még 1895-ben is ott szerepelt a francia budget-ben a

' Viihrer i. m. 1. 245. 1.

! A tontindkkal szerzett szomort tapasztalatok dacara még  kétszer  latjuk  meg-
jelenni  Franciaorszagban a  “alcsénvételnek ezt a  rendszerét ¢és  pedig mint az  orleans-i
herceg  vagyoni viszonyainak rendezésére 178"-ben létesitett ,,Tontine D’Orleans“-t és
a tervezdjérél, L- a f a r g e mathematikusrol elnevezett 1790-ben igen bonyodalmas ala-
pén  létesitett ,,Tontine Lafargc-t. Elobbi 1883-ban sziint meg. midén wutolsdé életben levd
tagja 80.000 franc évjaradékot élvezett, utobbi 1886-ban. L. De B r a y i m. 67. 1. —
Vlihreri. ni I 304. s kov. lap.



160

tobb mint 100 év eldtt kibocsatott koleson fejében életjaradékként
fizetendd 1385 franc.

4. Az életjaradék-koleson a XVIII. szazadban igen nagy
szerepet jatszott Anglidban is,!) azonban mint a t8kebeszerzés
eszkdze elvesztette ma mar jelentdségét ottan is. Még mindig igen
kiterjedt mérvben hasznaljdk azonban az O6rok-kdlcsonok conver-
taldsdra s ez Uton azok torlesztésére. Tudjuk mar a fentiekbdl,
mily célzattal kezdeményezték ezt az eljarast 1808-ban.?) A cél
az volt, hogy a torlesztendd kolcson arfolyamat bizonyos id6pont-
ban lekdssék a torlesztés szamara, illetdleg, hogy az 6rok-koleson
arfolyamemelkedése legalabb a mar convertalt kolcsondk tekin-
tetében a torlesztést meg ne dragitsa. Mar Perceval bevallotta,
hogy ez eljarastol csak ugy varhatd eredmény, ha az Ordok-koleson
arfolyama iddkozben emelkedik. Ez esetben tényleg olcsobba valik
a torlesztés és pedig annyival, a mennyivel a conversio alapjaul
szolgalo arfolyam az Ordk-jaradék késobbi arfolyamanal alacso-
nyabb. Ez esetben tényleg még akkor sem jar rosszul az allam,
ha az életjaradékkal végzett torlesztés céljaira kolesonre szorulna
is, miutdn ezen esetben magasabb arfolyamu, illetéleg alacsonyabb
kamatozasu  kolcsonnel — torleszthet egy  alacsonyabb  arfolyamu,
tehat magasabb kamatozdsu kolcsont. Az o6rok-jaradék esése azon-
ban éppen az ellenkez§ eredménynyel jar) Ez az utdbbi koriil-
mény maga is nagy mértékben hozzajaralt azokhoz a veszteségek-
hez, melyeket Anglia az e nemi conversiok révén annak folytan
szenvedett, hogy a Price altal készitett s az életjaradék kiszami-
tasanak  alapjaul  vett Ugynevezett ,Northamptoni“ halanddsagi
tablazat egyaltalin nem volt megfeleld és nagy mértékben kedve-
zett a jaradéktulajdonosoknak.*) 1828-ben Goulboum éltal reor-

D) A tontinat  azonban sokkal  ritkabban  alkalmaztdk  Angliaban. 1. Lero vy
Beaulieu i m. I 212, ¢és  kov. lap, tovabba  ,Accounts Of Public Income And
Expenditure From 1688—1869. 1. kot. 571. és kov. 1. Frederick Hendricks
mér fent i. tanulmanyaét a ,, Journal Of The Stat. Soc. Of London!" 1856. évf.-ban stb.

2) L. fentebb a 151. és kor. lapot.

3)  Csak  érdekesség  szempontjabol utalunk it arra a tényre, hogy a kamatlab
hullimzasa  tekintet¢ében  az  allamnak  érdeke  az  életjaradékka  valdé  eonversional  telje-
sen ellentétes a jaradékbiztosito maganintézeteknek érdekével. Ezekre nézve ugyanis
éppen az az elonyds, ha a kamatldb magasabb mint az, mely a jaradék kiszamitasanak
alapjaul  szolgalt, mert csak e feltétel mellett képesek a  biztositottak  részérél  befizetett
Osszegeket  ugy  gyuimolcsoztetni, hogy a  jaradék  fizetése nekik  veszteséget ne  okozzon.
Eppen azért a jaradékot rendszerint nem is a piaci, hanem annal alacsonyabb  kamat-
lab alapjan  kell szamitaniuk. Ellenben az allamnak érdeke az, hogy a kamatlab essék,
nem csak azért, mert magasabb arfolyam mellett tobben hajlandok a  conversiora. hanem
azért is, mert annal elonyGsebben alakul az annak idején még  alacsonyabb  arfolyamon
szamitott  jaradékkal  valo  torlesztés az  Orokkolesonnek a  nyilt  piacon  valé  visszavasar-
lasaval szemben.

“YALeroy-Beaulieu alal idezett Fi n I a i s o n szerint az igy szarmazod
veszteségnek  az 1827-ig  létesitett  életjaradékok  megsziintéig 21 millio6 ~ font  sterlingre
kellett emelkedni, II e n d r i k s pedig az 1827-ig bekovetkezett veszteséget 3,124.000
font sterlingre becsiili.
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ganisalva 10 halandésagi tablara fektették a conversidt, kimond-
van. hogy mindenkinek jogdban all consoljait életjaradékka at-
alakittatni, jogaban 4all tovabbad az allamtol ¢életjaradékot vasa-
rolni, az utdbbi célra fizetett Osszegek pedig consolok visszavasar-
lasara és torlesztésére forditandok. Bar az utdbbi rendszer mellett
is igen dragan torleszt Anglia, — speculaltak tudniillik ezutan is
csak az ¢életjaradékkal, oly személyek ¢életéhez kotvén azt, kiknek
¢lete a' halandosagi tabla altal eldiranyozottnal eldrelathatolag
tovabb tart, — mindazonaltal 1869-ig igen jelentékeny Osszegil
orok-kolesont convertaltak ilyképen a mi annal figyelemreméltobb,
mert az életjaradékok lejarata utdn megtakaritott Osszegeket to-
vabbi torlesztésre forditjak.

5. A jellemzett conversidnak, mint a torlesztés eszkozének
egynémely hatranyara ramutattunk mar fentebb az évjaradékka
valé conversio ismertetésénél. Kiemeltiik ezek kozt, hogy az ily
conversio a budget 0Osszedllitdsa tekintetében nagy bizonytalansa-
got okoz és éppen ezt a koriilményt jeleztikk annak egyik oka gya-
nant, hogy az ¢letjaradékkd wvald atalakitast Franciaorszagban
megszintették. A torlesztésnek ezt a moddjat 1853-ban rendszeresi-
tették Franciaorszagban. A ,Caisse Des Retraites Et De La Vieil-
lesse!”’ (nyugdij- és  rokkantsag-biztositasi = pénztar)  tartozott
ugyanis egy, az emlitett évben hozott torvény értelmében minden,
akar a Dbefizetésekb6l, akar a kamatokbdl szarmazod bevételét a
.,Caisse  D’Amortissement“-nak  (torlesztési  pénztarnak) beszolgal-
tatni, mely az illetd 0Osszegeket hetenkint allamcimletek vasarla-
sara tartozott forditani. Ezeket a cimleteket azutdn minden har-
mad-évben az illetd jogosultak nevére sz6l6 életjaradékka valtoz-
tattdk at, vagyis bizonyos mennyiségli Orok-kolcsont folyton be-
vontak és életjaradékkal helyettesitettek. Leszamitva a még tor-
lesztés alatt allo életjaradékokat, mintegy 14 milli6 franc kamat-
ichertdl szabadult meg igy az allam, midén 1884-ben a torlesztés-
nek ezt a modjat besziintették és pedig a mar fentebb emlitett okon
kiviil azért is, mert kitint, hogy a nyugdijakat tovabb kellett
fizetni, mint arra a Deparcieux-iele halandosagi tablak alapjan
szamitottak, tovabba mert a nyugdij pénztair mas okbol is mind
tobbet ¢és tobbet rafizetett erre a miiveletre. A nyugdijpénztar
ugyanis az altala kiszolgaltatott életjaradekot 5% alapjan  szami-
totta, mig 6 maga az allamkolcsonok arfolyamanak folytonos
emelkedése mellett a convertdlt kolcson cimlet utan 4- 10—4 25
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szazalékot kapott csak. Ezeken az utdbbi visszassdgokon jobb ha-
landosagi tablazat ¢és az életjaradéknak megfelelobb kamat alap-
jan vald kiszamitasa mellett még csak Ilehetett volna segiteni, azon-
ban a kormanyt annyira feszélyezte a conversio altal a budget
tekintetében okozott bizonytalansag, hogy a nyugdij- és rokkant-
sag-biztositasi pénztart kozonséges biztositd intézetként fenntartva,
az Altala folytatott conversiot ¢és torlesztést besziintette.!) Mint
tokéletesbitették azutan a torlesztés céljaira a legutobbi iddben
*Franciaorszagban az  Orok-kolesonoknek — jaradékka valdo  conver-
siojat, err6l mar a torlesztéses ¢évjaradékok targyaldsdnal meg-
emlékeztiink.

6. Az ¢életjaradék egy bizonyos alakja ott szerepel azonban
ma is, s6t egyre jelentékenyebb helyet igényel minden civi-
lisdlt 4allam budgetjében. mint az 4allam tisztvisel6inek nyug-
dija, a tisztviselék Ozvegyeinek ellatdsa, arvan maradt gyer-
mekeiknek nevelési potléka. Az allam a tisztviselok  fizetésé-
ben nem adja meg ugyanis mindazt, a mit a tisztvisel6i munka
onkoltségei indokolnak.?) Ez onkoltségek kozé tartozik a szolgalat-
képtelenség esetére vald biztositds, az Ozvegynek és a gyermekek-
nek biztositasa. De tekintettel arra, hogy a tisztviseldé nyugdijaza-
sanak gyakran politikai okai vannak, maganbiztositdsi vallala-
tok, fokép a nyugdij-biztositassal nem is foglalkozhatnanak terv-
szerlien. Azzal szemben tehat, hogy tisztviseldinek munkajat ki-
lonben sem jutalmazza e munka Onkoltségei altal indokolt mérv-
ben, az allam maga tartozik gondoskodni tisztvisel6ir6l, azok 0z-
vegyeir6l ¢és gyermekeir6l és ebbeli kiadasa ugy jelentkezik, mint
a fizetés elézbleg visszatartott részeinek folyositasa  életjaradék
alakjdban. Mathematikai alapokra azonban ez az ¢életjaradék a
nyugdijigy mai allasdban nem helyezhet6, hogy azonban ez az
alap lehetdleg megkozelittessék, tekintettel azokra a folyton foko-
z0d6 terhekre, melyek a nyugdij-iigyekb6l az 4llamra harulnak,
minden esetre kivanatos volna.

D) Sorshiizas utjan visszafizetendé (kdtvény-) kolcsonok.

1. A sorshizas 1tjan visszafizetend6 kolcsonoknél a  torlesz-
tés — tudjuk mar — szintén az annuitds elve alapjan torténik. Az

1) L. tobbek kozt Cucheval-Clarigny mar i. m. 56. és kov. 1.

2) Mily elemekbdl alakulnak ez onkoltségek: 1. Wagner: ,,Finanzwissen-
schaff I. Th. 3. Au fi, 364. ¢és kov. 1., a hol a tisztviseloi itlletmények kérdésével egyiitt
a  nyugdij kérdése is  igen  behatd  targyalasban  részesil. L. még  Leroy  Beaulieu

i. m. IL kotet 292. lapon.



163

allam az egész kolcson utan megallapitott jaradéknak torlesz-
tésre szant részét nem osztja fel azonban valamennyi hitelezdje
kozt, hanem csak egyes részkovetelések teljes torlesztésére forditja
azt. A torlesztendd részkoveteléseket sorshuzas tutjan 4allapitja meg.
A széban levé koleson technikdja megkoveteli, hogy az allam a tor-
lesztésnek eldiranyzott egész idejét feloleld torlesztési tervezetet
készitsen, miutan, mint tudjuk, az egész kdolcson mindvégig egyenld
idészaki «.jaradékanak nem egyenld, hanem a kamatok csokkenésé-
vel parhuzamosan fokoz6dd része forditandé iddszakonkint a  tor-
lesztésre, vagyis mind nagyobb ¢és nagyobb a bizonyos szamu rész-
kovetelések teljes torlesztésére felosztandd Osszeg. Ugyancsak a
torlesztés e modjanak technikidja megkoveteli azt is, hogy az allam
az. egész kolcsontokét egyenld egységekre feloszsza, miutan e nélkiil
a torlesztési terv megallapitdsa, de egyaltalan a sorshuzasnak é&s
az annuitasi elveknek combindldsa Iehetetlen. A torlesztési eljaras
konnyitésére szolgadl azutdn, hogy az allam ne csupan ily egysé-
gekre, hanem ezeknek az egységeknek bizonyos szamat tartalmazd
sorozatokra (series) is feloszsza az egész kolcsontokét, a mely eset-
ben a kisorsolds nem az egyes cimletekre, hanem az egyes soroza-
tokra iranyul, olyképen, hogy a kihuzott sorozatokban levé cim-
letek torlesztetnek. Megtorténhetik ugyan ilyképen, hogy a jéra-
déknak torlesztésre szant része nem fedezi teljesen a kihtzott so-
rozatokban foglalt cimletek egész Osszegét; igy példaul ha minden
sorozatban 100 egység van, a jaradékkal torlesztend6 egységek
szama azonban csak 260-at tesz ki. A sorozatokra vald felosztas-
nak ez a hatranya azonban konnyen helyesbithetd,!) semmiesetre
sem johet azonban figyelembe azzal az elonynyel szemben, hogy
a sorsolasi eljaras igy gyorsabbd, egyszeriibbé, olcsdbba valik.

Az egyes részkOveteléseknek — évjaradékszerii  torlesztésével
szemben a torlesztés e moddjanak legnagyobb elénye az, hogy a
hitelez6k mar tokésitve kapjdk vissza kovetelésiiket, a tokeveszte-
ség veszélye a torlesztés e modjanal tehat fenn nem forog. Kovet-
kezményeiben ez a koriilmény nemcsak a hitelezokre, hanem ma-
gara az allamra is igen el6nyds, mert hozzdjarul ahhoz, hogy az
allam magasabb arfolyamon helyezze el kolcsonét. Ha pedig az

") Rendszerint  akként, hogy 0j tort sorozatot (seriest) alkotnak a nem  tor-
lesztheto  egységekbdl, melyeket a  kihlizott  sorozat szamai  koziil  szintén  vagy  sorsha-
zds  utjan, vagy sorrend  szerint  allapitanak meg. Fenti  példankat véve alapul, utobbi
esetben a harmadik sorozWnak tehat csak els6 (»0 egységét torlesztenék, a tobbi  40-bol
pedig 10j tort-sorozatot alkotnanak. Lehetne azt is tenni, hogy a kihGzott, de tnar nem
torleszthetd egységeket a legkozelebbi sorsolas alkalmaval kihuzottnak tekintik. L.
Lucien Louvé: ,Notice Sur Les Procédés De  Tirages® cimii  tanulmanyat, M a  u-
rice Dumont: ,,Code Des Valeurs A Lots* cimii konyvéhez (1891.).
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allam ¢ magasabb arfolyamrol mégis lemond és a tényleg kolcson
kapott tékénél, rendszeres torlesztés utjan, joval nagyobb tokének
visszafizetésére kotelezi magat, ezzel a kolcson kamatldbat még az
orok-jaradék-kolcson  kamatladbaval szemben is annyira leszorit-
hatja, hogy a kiilonbozetet tOketorlesztési rész gyanant a torlesz-
téses koOlcson kamatlabahoz csatolva, ekként az Orokjaradék-kol-
cson kamatlabandl nem igen nagyobb annuitds segélyével a kol-
csont bizonyos id6 alatt teljesen torlesztheti.

Az a kérdés mar most, mi célszeriibb az allamra, ha torlesz-
téses kolcsonét magas, vagy alacsony kamatlab mellett helyezi el.
Ugyanez a kérdés felmeriil és igen sok vitara adott mar eddig is
alkalmat a torlesztési kotelezettség nélkiil felvett tgynevezett Orok-
jaradék-kolcsonnél is, azonban egészen mas annak megolddsa itt
¢s mas a széban levé torlesztéses kotvény-kolecsonoknél. Fogalmi
zavar elkeriilése végett vizsgaljuk elébb az alacsony kamatozasu
orok-kolcsonoket, hogy annal biztosabban levonhassuk kdvetkezte-
téseinket egyrészt az alacsony kamatozasti oOrok- ¢és alacsony ka-
matozasi torlesztéses koOlcsondk, masrészt az alacsony ¢és magas
arfolyamon kibocsatott torlesztéses kdlesonok tekintetében.

3. Az alacsony arfolyamon vald kibocsatast torténelmileg a
jaradékékolesonoknél  talaljuk  meg eldszor,!) tulajdonképen azzal
az inditd6 okkal, hogy a hitelez6k a kolcsonben valdo részvételre
nagyobb kedvet kapjanak annalfogva, hogy az allam visszafizetés-
kor a tényleg rendelkezésére bocsatottndl nagyobb toke fizetésére
kotelezi magat.

Orokjaradék-kolcsonrdl  1évén  szo, az alacsony  4rfolyamon
valé kibocsatas két szempontbdl eldonyds a hitelezére. Az allam
rendszerint nem convertdlhatja ugyanis kolcsonét mindaddig, mig
az arfolyam legalabb a kolcson névértékéig nem emelkedett.
A névértek és  kibocsatasi  arfolyam kozti  kiilonbozet tehat a
conversio bekovetkezte alkalmdval a hitelezOknek nyeresége. De
nyereségiik mar maga az is, hogy az allam a conversio keresztiil-
vitelében hosszabb ideig akadalyozva van és igy hitelez6it kényte-
len ez ideig meghagyni a hitele altal indokoltndl magasabb kamat
élvezetében.

Ugyancsak elényds az ily kolcson torlesztés szempontjabol
is a hitelezére. A jaradék-kolcson torlesztése ugyanis csak vissza-
vasarlas utjan torténhetik s miutdn az allamhitel javuldsa mellett
az alacsony arfolyamon kibocsatott kolcson —arfolyamanak javu-

1) Legel6szor Anglidban 1759-ben. L. L évy-U 1 manni. m. 43. és kov. 1.
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lasa varhato, torlesztés mellett megnyeri a hitelez6 a kibocsatasi
€s visszavasarlasi arfolyam kozti gyakran igen tekintélyes kiilon-
bozetet. Természetes, hogy ha a kolcson 4arfolyama a kibocsatasi
arfolyamhoz képest nem emelkedik, de esik, a torlesztés nem ke-
csegteti ezzel a nyereséggel, sot ellenkezdleg veszteséggel is fenye-
getheti a hitelezoket, de az arfolyam ily esése az allamnak oly szo-
rult helyzetét jelenti, mely mellett torlesztés észszerli torlesztési
politika mellett kiilonben sem képzelhetd.

Emlitettik mar, mért hajlandé az allam a hitelezoket ily
nyereségben részesiteni €és ennek megfeleléen az alacsony kamato-
zom kolcsonbdl red haramlé hatranyokat magara vallalni. Fooka
ennek az, hogy az emlitett elényok fejében a hitelezOk megeléged-
nek alacsonyabb kamatlabbal, mint a minét az altaluk nyujtott
toke fejében, hitelének akkori allasdhoz képest az allamtol kovetel-
hetnének. Mar pedig az allam vezetd férfitinak akkor, mikor a
nemzetet a kolcson terheinek elvallalasara késztetik, igen nagy ér-
dekiik az, hogy e terheket minél kisebbnek tlintessek fel. Kétségtelen,
a nemzet tudhatja azt, hogy a kolcsont egyszer mégis csak vissza
kell fizetni, tudhatja azt is, hogy mihelyt hitelének javulasa meg-
engedi. kolcsonét convertalni kellene, hogy tehat midén a conver-
se; lehetdségérdl hosszabb idére lemond s middn a visszafizetés
idejének elérkeztekor sokkal tdbbet fizet vissza, mint a mennyit
kapott, hogy mindezzel dragan vasarolja meg a kamat-teher csok-
kentésének pillanatnyi elonyét: de a nemzetet a jelen bajai rend-
szi rint annyira lefoglaljdk, hogy nem ¢ér rd a jovével torddni,
illetéleg az adosok sajatsagos optimismusaval megelégszik azzal,
hogy a jelent biztosithatja maganak. E mellett azonban meg is
nyugtathatja magat azzal, hogy ha lemondott is egy idére a con-
vei siorol, a kamatlab leszallitdsarol, némileg karpotolva van ezért
azzal, hogy mar eredetileg is kisebb kamatldbat fizet a hitele altal
tényleg indokoltnal. Hogy azonban az igy elért megtakaritds nem
éri fel azt a veszteséget, melyet az dallam annak kovetkeztében
szenved, hogy kolcsonét nem convertalhatja idejében, az nyilvan-
vald. De megnyugtatja az allamot az a tudat is, hogy ha a kamat-
labon  eszk6zolt megtakaritast kamatos  kamattal — gylimdlcsozteti,
ebbdl nemcsak a névérték ¢és kibocsatasi arfolyam kozti kiilonbo-
zetét, hanem mint mondta, az egész névérték szerinti  kol-
csontoket is torlesztheti bizonyos 1d6 alatt.

Eppen a torlesztés megkonnyitésének gondolata is nem ke-
véssé csabitja az allamot az alacsony kamatozasti koleson hasznu-
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latara. Kétségtelen, hogy ha az allam az évenként megtakaritott
kamatot kamatos kamattal egviitt rendszeres torlesztésre hasz-
nalja fel, bizonyos id6 alatt a kolcsontdkének teljes torlesztése
tényleg bekovetkezik. De tudjuk mar azt is, hogy az Orokjaradék-
kolesonok ily rendszeres torlesztésének allandésdga irant nincs
semmi biztositék. Ha az allam az ily kolesonét annak az elvnek
alapjan akarja torleszteni, hogy évenkint bizonyos Osszeget fordit
e célra és az Osszeget a mar el6zOleg torlesztésre forditott GOsszegek
kamatos kamatjaval is .ndveli, eljut — a torlesztési alap intézmé-
nyéhez, melylyel azonban, hogy nem érhet el tartdés eredményt,
mar fentebb lattuk. Pedig Anglia mintdjara éppen a torlesztési
alapba vetett bizalom okozta az alacsony kamatozasia Orok-kol-
csondknek széleskori elterjedését. A Price-féle torlesztési rend-
szer befolydsa e tekintetben félreismerhetetlen, mert tényleg csak
ennck uralomra jutasaval egyidejileg, Pitt alatt fordult Anglia
nagyobb mértékben az 0Orok-kolcsondk ez alakjdhoz és ez idotol
fogva terjedt az el a continensen. A Price-féle torlesztési rendszer
ma mar hitelét vesztette ugyan, de, mintha az alacsony kamato-
zasu  Orok-kolesonok ily ton lehetd torlesztéséhez fiiz6dé Onami-
tasok még mindig nem szlntek volna meg. nem szakitottak még
végleg ez ideig sem ily kolcsondknek a kibocsatdsaval, noha maga
Anglia is hosszi id6 Ota visszatért mar a magas kamatozasu kol-
csondk rendszeréhez.

Az ebbeli jobb meggy6z6dés érvényesiilését nagy mértékben
akadalyozzak egyébként oly melléktekintetek, melyeknek jogosult-
sagdhoz igen sok sz6 fér. Azt hiszik ugyanis, hogy a tényleges
kamat-teher csokkentésén kiviill vannak az alacsony kamatozasu
kolesondknek egyéb elonyeik is.

Felhoztak nevezetesen, hogy csak alacsony kibocsatasti kol-
csondk alkalmazasa Utjan lehetséges az  allamkdlcsondk — vala-
mennyijére egységes kamatlabat megallapitani, a mi 4altal pedig
elkeriilhetd a kolcsonok sokfélesége és ezzel az, hogy azok egymas-
kozti versenye egymasnak arfolyamat bénitsa. Nem ritkdn csupan
azért fordultak hozzajuk, hogy az 4llam hitelét jobb szinben tiin-
tessék fel (Franciaorszdg a restauratio alatt!); egyes allamokban
(Anglia, Ausztria) ilyképen vélték az uzsora-tdrvények tilalmat
megkeriilhetni, melyek ugyanis megallapitvan a kamatlab maxi-
mumat, lehetetlenné tették volna, hogy az 4llam akkor, middn
hitelének  sililyedése a kamat-maximumnal magasabb kamatlabat

") L. Lévy-Ullnann 46. 1.
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indokolt, midén tehat a legszorultabb helyzetben volt, egyaltalan
kolcsonhdz folyamodhassak. Végiil felhozzak azt is. hogy azoknal
az elényoknél fogva, melyekkel a hitelezoket kecsegtetik, az ily kol-
csonok arfolyama, az d4llamhitelnek nagy el6nyére, 1jabb kibo-
csatasok nagy konnyebbségére, sokkal gyorsabban emelkedik, mint
az ily elonyoket kilatasba nem helyezd tgynevezett magas kama-
tozasu kolcsonoké.

Részletesebben ez érvek cafolatdba itt nem  bocsatkozha-
tunk,') miutdn feladatunk elsé sorban arra irdnyul, hogy az
egyes  kolcsonalakulatoknak  a  torlesztésre  gyakorolt  hatasat
vizsgaljuk.

Ama kérdés szempontjdbdl azonban, hogy bizonyos karos
hatasaik dacara nem kivanjak e mégis az emlitett allitolagos érde-
kek az ily kolcsondk alkalmazasat, roviden kovetkezoket kell meg-
jegyezniink.

Az uzsora-torvényekre vald hivatkozds legfolebb az uzsora-
tomények helytelen megallapitasa ellen és a mellett szol, hogy ha
mar helytelen ez a tdorvény, iparkodjék azt az allam Onmagara
nézve Ugy, mint azt Anglia is az alacsony kamatozasti kolcsonok
meghonositdsa elétt gyakorolta, akként megkeriilni, hogy a lat-
szolagos kamatot, mely a torvény altal megallapitott kamat-maxi-
mumot tal nem haladja, egyéb kedvezményekkel, példaul élet-
vagy ¢évjaradék nyujtdsdval kiegésziti, minden esetre melldzi azon-
ban — a mint mell6zi azt mar hosszabb id6 ota Anglia is — a
kolcsontdkének indokolatlan novelését, a mi Ggy a torlesztést,
mint a conversiot megneheziti. Medd6 az allam hitelének jobb
szinben valo feltiintetésére iranyulé torekvés is, mert az allam
hitelez6i jol tudnak szamitani és jol tudjak annak folytan, hogy
az. alacsonyabb kamat alacsonyabb tokének, az allam improduc-
ti terhei megndvekedésének felel meg, jol Adjak maguk is, hogy
ez az eljaras csak szépitgetés, a mire nincs sziikség, ha az Aallam-
hite! annélkiil ie szép. Indokolatlanul torténik hivatkozas az
allamadossag  egységesitésének elonyére is, mert ha célszerlitlen
is. hogy az allam kolcsonrendszerében annyiféle kamatlab legyen,
a hany kolcsont felvett az allam — a tényleges kamatlabtol vald
eltérés legfolebb annyiban indokolt, hogy a kamatlabban thlsa-
gosan Kkicsiny ¢és csak nehéz szdmitast engedd tortszdmok ne for-

h L. pb W a g n ¢ r ,Ordnung etc“ 204 és kov. I.. a magas kamatozasi
6rok-kolesonok  érdekében: Leroy  Beaulieu i m. 1L kot. 234. és  kov. L. —
L ab ey r i e mar i jeles munkdjan ugyszolvan veres fondlként huzodik végig az ala-
csony kamatozast kolesonok elitélése.
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duljanak el6. hogy tehat a kamatlab lehetleg kerek szamokban
allapittassak meg, a minek kovetkezménye lehet az, hogy a kibo-
csatasi arfolyam valamivel pari alatt marad, semmi esetre sem
szabadna azonban annak lenni, hogy a kibocsatasi arfolyam ¢és a
névtérték kozt nagy legyen a kiilonbozet. A mi végil az ily kolcso-
ndk nagyobb keresettségét, ennek folytdn gyorsabb arfolyam-emel-
kedését, az allamhitelre gyakorolt kedvezd befolyasat illeti, korant-
szem szabad azt e kolcsondk bennrejld sajatossaganak tulajdoni-
tani. A hitelez6k tulnyomo része, azok ugyanis, kik nemcsak spe-
culatio, hanem tokéjik alland6d elhelyezése végett keresik az allam-
kolcsonbe vald befektetést, nagyobb sulyt helyeznek a magas kama-
tozasu  kolcsondk nagyobb  kamat-hozadékara, mint az alacso-
nyabb kamatozasuak révén a dijban esetleg bekovetkez6, minden
esetre kockazatos nyereségre. Ha bizonyos idékben a nagy kozon-
ség részErdl is keresettebbek az ily kolcsondk, ez a korilmény gyak-
ran az allamhatalom irdnyzatos, de tdobbnyire elhibazott politika-
janak tudhato be.!) Es ha sikeriil is a magas kamatozastakkal
szemben az alacsonyabb kamatozasti koOlcsondk gyorsabb és  na-
gyobb arfolyam-emelkedését elérni, ennek az emelkedésnek korant
sincs oly szilard irdnyzata. Normalis, consolidalt viszonyok kozt
bekovetkezhetik ugyan, a mikor is a parin kibocsatott kolcsonok
conversioja  kozelebbrél fenyeget, azonban éppen ilyen id6ben
sokkal kisebb ez emelkedésnek értéke. Viszont a legcsekélyebb
zavar bekovetkeztével az alacsony kamatozdsu kolcson arfolyama
sokkal gyorsabban esik, mint a magas kamatozasié és pedig
annal nagyobb mértékben, minél kevésbé felel meg az arfolyam-
emelkedés a kolcson utan fizetett kamatnak. Az ily kolesondk gyors
arfolyam-emelkedése és ezzel kapcsolatban esése éppen annak
tulajdonithato, hogy azok nem a tartdos toke elhelyezésére, a toke
valoédi  hozadékanak élvezetére, hanem féképen speculatiora és a
speculansoknak nagy nyereségek elérésére szolgalnak.

Ezért mondjak Leroy-Beaulieu, Labeyrie, Wagner stb., hogy
az ily kolcsonok alkalmazdsa nem az allam és nem a hitelezOk z6-
mének, hanem egyediil az allam és kozonség érdekével nem torddo,
ezekre azonban nagy befolyast gyakorlo pénzvilagnak érdeke, a
mely a kolesont alacsony arfolyamon atvéve, az arfolyam felhaj-
tdsa révén gyorsan tekintélyes nyereségre tehet szert. Ezért kivan-

) L. pl. fentebb a VI fejezetben, mint emelte a francia kormany az 5%-os
jaradék  torlesztésének  besziintetésével a  3%-os  jaradék  utani  keresletet, ha nem is a
nagy kozonség, de a speculansok részér6l. A francia kormanyok mas ton is  fokoztak
a  3%-os  jaradék  keresettséget, nevezetesen, hogy a  hatésaguk ald  rendelt  tényezdket,
varosokat, testiileteket ennek a jaradéknak beszerzésére kotelezték.
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jak a legkivalobb angol pénziigyi irok a magas kamatozasa kol-
csonoket s ezért mondja ezek egyike, John Sinclair:!) ,F6éivé
legyen az allamnak, hogy soha egy jottaval se fizessen tobbet toké-
ben. mint a mennyit tényleg kapott. A tulajdonképeni kolcsontoké-
nek mesterséges megndvelése a legfurcsabb pénziigyi mivelet és
vad ald kellene helyezni minden ministert, ki ily javaslatot terjeszt
a parlament elé.?)

A fentiek szerint, nézetiink szerint sem szabadna az allam-
nak orok jaradék-kolesonét a ténylegesnél alacsonyabb kamatlab
mellett kibocsatani. Nem pedig kiillondsen azért, mert a szoban
levé eljarasnak indokolasara felhozott féérv, az t. i,, hogy a kama-
ton eszk6zolt megtakaritasbol bizonyos idd alatt maga az egész kol-
csontdke torleszthetd, az oOrokjaradék-kolesonnél, mely a megtaka-
ritott kamatnak torlesztési alapban valé tokésitését tételezi fel,
éppen a torlesztési alapnak gyarlosaga miatt meg nem valdsulhat,
nnek kovetkeztében pedig az allamnak, ha a kamaton megtakari-
tott is valamit, tényleg sokkal tobbe keriil koélcsdne, mintha a con-
versiot és  torlesztést egyaltalan konnyebben megengedd, magas
kamatozasu kolcsonhdz fordul.

4. Torlesztés szempontjabol egészen masképen alakul a kér-
dés, ha alacsony kamatozasu kolcsonét nem Ordokjaradék, — hanem
torleszt esés, nevezetesen pedig sorshiizds utjan névértékben torlesz-
tendd kotvény-kolcson alakjaban veszi fel az allam. A hitelez6k a
kibocsatasi arfolyam ¢és névérték kozti kiilonbdzetet mindenesetre
megkapjak. Ez a kiilonbozet tékenyereséget jelent szamukra és e
nyereség fejében megelégszenck az allam hitele altal indokoltnal
alacsonyabb kamatlabbal is. Miutdn a szdéban levd kolesondk rend-
szeres torlesztését szerzOdés biztositja, s miutdn egyes cimletek

) .History Of The Public Revenue* cimi miivében, a mint 6t Labeyrie i
m. 15. 1. idézi.

2) Stein i m. IL kot 519. és kov. 1. a magas és alacsony kamatozasi  kol-
i ‘ondk  korlii  -tamadt  vitinak nem  tulajdonit nagy  jelentéséget. Maga sem  helyesli,
hogy az allam nagyobb tékekotelezettséget — vallaljon magara, mint a minét a rendelke-
zésre  bocsatott téke indokot, — de a kérdést igen egyszerlien megoldhatonak véli  azzal,
hogy az dllam  egyaltalin ne  vallaljon  toke-, hanem  csupan  kamatfizetési  kotelezettsé-
gi:. amely esetben nincs kiillonbség  tényleges arfolyam és  névérték  kozt, és az  allam
toketartozasa ~ mindig  hitelének  piaci  kamatlaba  szerint alakul, — Ugy, mint Anglidban,
Franciaorszagban. Stein ez allasfoglalasa nem mondhato azonban teljesen atgondolt-
nak. Tudjuk méar a fentiekb6l, hogy 6 maga is az adossag torlesztésének és pedig a
rorlesztéses  jaradékkolesonnek a  hive. Tudjuk mar azonban azt is, hogy a torlesztéses
jaradékkoleson mellett Oket fenyegetd tokeveszteséggel szemben a hitelezék akként
védekeznek, hogy joval nagyobb annuitast igényelnek, mint a minét az altaluk szolgal-
tatott t6ke és az allam  hitelének megfelelé  tényleges kamatlab  indokolnak.  Azzal, hogy
csupan  jaradék  fizetését igéri, az allam  korantsem mentesiil tehat attol a  veszteségtol,
melyet  kotvény-kibocsatas  mellett a  névérték és a  tényleges  arfolyam  kozti  kiilonbozet
képvisel. Ett6l a  veszteségtdl csak ugy menekiilhetne az allam, ha a sz0 szoros értel-
mében  jaradék-  vagyis  Orok-kolecson  volna  alacsony  kamatozasa  kolesone @ — a  mely
esetben azonban az alacsony kamatoztatisnak nem  volna  ismét egyaltalan semmi  értéke,
mert hiszen a cél a mellett éppen az. hogy a kamaton eszkozolt megtakaritassal  torlesz-
szen az allam.
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mar a kolcsén felvételét kozelrdl kovetd idében 1is kisorsolhatok,
vagyis minden hitelez6 szamithat arra a kedvezd esetre, hogy a
kibocsatasi arfolyam ¢és névérték kozti kiilonbozeiét rovid id6 alatt,
vagyis még akkor megkapja, mikor a kamatban hozott aldozat egy-
altalan nem ¢éri fel az emlitett kiilonbozeiben, a dijban jelentkezd
nyereséget. — erre vald tekintettel a hitelezk kamat-igényeiket
még inkabb mérsékelik. Az allam ilyképen elég tekintélyes Osszeget
megtakarithat azzal szemben, mint ha nem alacsony kamatozasi!
Orok-kolcsont venne fel. Ha mar most az allam a megtakaritott Osz-
szeget toketorlesztésre hasznalva fel. ebbdl és a tényleg fizetett ka-
matbol annuitast alkot, ezzel az annuitdssal, mely — ismételjik —
nem nagyobb, s6t esetleg kisebb is. mint az Orok-kolcson utan téle
kovetelt kamat, tOketartozasat bizonyos id6 alatt teljesen torleszt-
heti. Az éllamnak ez eljaras mellett nincs sziiksége a megbizhat-
lan torlesztési alapra, de allando jaradékdban a toketorlesztési
rész mégis szinte automatikusan kamatos kamattal emelkedik és a
toketartozast az elére megallapitott id6 alatt teljesen kiirtja. —-
annélkiil, hogy az allam a magas kamatozasi Orok-kolesone
utan fizetendé kamatnal nagyobb telhet vallalna magara.

A kolcson torlesztése szempontjabol ez az eljaras: alacsony
kamatozast sorsolas utjan  torlesztend6 kotvény-kolesonnek  kibo-
csatdsa, — tehat kétségteleniil eldnyds. De vannak oly szempontok
is, melyek az ily kolcson alkalmazasat aggalyossd teszik. Aggaly s
az allam szempontjabol, hogy a conversio lehetdségét hosszabb
idore kizarja, bar kétségtelen, hogy a torlesztés sikeres végzés.-
némi karpotlassal szolgal ezéit, — a ténylegesnél joval alacsonyabb
kamatlab pedig némi biztositékot nyujt az irant, hogy az idékdzben
megjavult hitele 4altal indokoltnal Ilényegesen magasabb kamatot
huzamosabb ideig még sem kell fizetnie az allamnak. De kiilonds n
aggalyos ez az eljards a hitelezok szempontjabol, mert Kkiteszi Oket
a sors esélyeinek és pedig nemcsak abbol a szempontbol, hogy mi-
kor kapjak meg kovetelésiiket, hanem abbol is, hogy megkapjak-e
azt, a mit szolgaltataisuk alapjan joggal kovetelhetnének, és hogy
nem szenvednek-e e tekintetben sérelmet mas hitelezo-tarsaik el6-
nyére, kik a szolgaltatisuk 4altal indokoltnal esetleg joval tobbet
nyernek. A mondottak vildgosabb megmagyardzdsa érdekében le-
gyik fel pl, hogy akkor, mikor az allam hitele altal indokolt ka-
matlab 6 %., annak fejében, hogy az allam 99 ¢év alatt torlesztendd
kolesonének 500 korona névértékrdl szoldo kotvényéért megelégszik
300 koronaval, a hitelez6k viszont a tényleg kolcsonzott 300 korona
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utan megelégednek kamatban 18 korona helyett 15 koronaval, a mi
azt jelenti, hogy az allamnak sikeriilt a tényleg kapott tokénél na-
gyobb tOketartozas elvallalasa folytdn a kamatlabon 1%-ot meg-
takaritani. A kamatnak abbol az 1%-abol, melyr6l a hitelez6k le-
mondottak. kamatos kamattal 66 év alatt keriilne ki az a 200 koro-
mit kitevé toke-nyereség, melynek fizetésére kotelezte magat az
allam. Azoknak a hitelezOknek kamat-aldozata, kiknek cimletei
elébb keriilnek visszafizetésre, ennél a nyereségnél joval kisebb,
viszont késébben kisorsolt cimletek utan a hitelez6 kamatban ho-
zott aldozata a 200 koronanal joval nagyobb, a 99-ik évjjen mar
297 koronat tesz ki.

Latjuk tehat, hogy a hitelez6k ez eljaras mellett méltatlanul
egyenlétlen elbanasban részesiilnek. Azok, kik a torlesztés kezde-
tén kapjak vissza kovetelésiiket, minden aldozat nélkiil vagy csak
igen csekély aldozat fejében ardnylag nagy nyereségre tesznek
szeri, a kiket pedig a torlesztési eljaras vége felé elégitenek ki, nem
kapjak vissza a kamatban hozott aldozatukat sem. Azt Iehetne
ugyan mondani, hogy a hitelezok éppen a sors-esélyek ily érvé-
nyesiilése folytan kedvelik a kdolcson ez alakjat; mindenikok bizik
a szerencséjében és a kilatasban levé nyereség elérésében. Lehet,
de nem valtoztat ez azon a tényen, hogy az allam ily kolcson ki-
bocsatasdval  szerencsejatékra  nyujt  alkalmat és  mindenesetre

kovetkezetlenség, ha olyanok, kik a. nyeremény- ('sorsjegy-) kol-
csondket éppen ezért feltétleniil elitélik, a dijkdlcsonoket erkdlesi-
leg és gazdasagilag jogosultaknak tartjak.!)

Nem azt mondjuk ezzel, hogy az a hitelezd, kinek cimletét
csak akkor sorsoljak ki, mikor a kamatban hozott aldozata mar
tulhaladja a varhatdé dijat, hogy az ily hitelezé tehat effectiv vesz-
teséget szenved ahhoz képest, mintha pl. magas kamatozasu Orok-
ja radék-kolcsonben részesedett volna. Meglehet ugyanis, hogy
addig, niig a torlesztés tart, vagy legalabb is, mig a torlesztéses
kolcsén convertaliiatova valik, a magas kamatozasi Orok-kolcson
kamatlaba esetleg leszallithatdé volna és 0rok-koleson mellett a hi-
telez6 a conversid révén vesztené el azt, vagy még tobbet, a mit az
alacsony kamatozasi torlesztéses kolcsonnél cimletének késén be-
kovetkezd kisorsolasa miatt veszit. Itt csak arra utalunk, hogy mig
pl. az Orok-koleson conversidja, az igy szarmazo kamat-veszteség
a hitelez6k valamennyiét egyképen ¢érinti, ez az egyenléség a sors-

1) ig pl. Lévy-Ulinann i. ni.
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hizas atjan torlesztendé alacsony kamatozasi kolcsonben — részt-
vevo hitelez6k kdzt mar hianyzik.

Egyaltalan nem mondhat6 azonban, hogy az az igazsagta-
lansag, melyrél itt szé van, elvalaszthatlan a dijkolcsontdl és ez
attol semmi médon meg nem tisztithato. Ha az allam felaldozza
az igazsagért azt az el6nyét, melyet a jatékszenvedély juttat neki,
kéonnyen megteheti ezt a dijnak olyképen valdé megallapitasaval,
hogy azt évrdl-évre, illetdleg iddszakrol-idoszakra noveli, keve-
sebbet juttat az elsé idében torlesztett cimleteknek, tobbet a tor-
lesztés vége felé¢ kihuzottaknak, hogy a veszteségtdl ezeket is meg-
Ovja, sOt esetleg még valami szerény nyereséget is juttasson uta-
nuk. A csabitd nyerési esélyeknek ilyen csokkenésével veszit ter-
mészetesen a hitelez6knél a koleson vonzodereje is. A dijnak ily
médon valé képzése az 4llamra csak abban az idOpontban valik
elényossé, mikor a nélkiil — annak folytdn, hogy a kifizetésre ke-
rild dij mar nem éri meg a kamatban hozott aldozatot — a kol-
cson arfolyama esnék, tehat egy mar meglehetésen késdi idépont-
ban. Eppen azért kozonséges dijkolesondknél az allam csak a leg-
ritkdbb esetben hatdrozza el magat a dijképzés emez igazsago-
sabb, de neki kevesebb elényt nyQjtdé modjanak valasztasara és
csak ott alkalmazza azt, a hol a kozonség jatékszenvedélyét mas
eszkozokkel is kisérheti, a nyereménykolcsonoknél,!) melyeknél a
tulaj donképeni nyereményeket gyakran combinalja ilyen minden
kisorsolt cimlet utan fizetett, ,legkisebb nyeremény“-nek nevezett
fokozodd dijjal, melynek célja itt az, hogy a valdsagos nyeremény
nélkiil kihuzott, a kihuzasig még csak megfeleld kamatoztatasban
sem részesiilt cimleteket részesitse némi karpotlasban.

Mindezekbdl kitlinik egytttal, hogy ha a dij a torlesztés
egész ideje alatt allanddéan ugyanaz marad, teljesen helytelen an-
nak alapgondolatat a hitelez6k abbeli érdekében keresni, hogy a
dijban biztositsdk magukat a pénz értékcsokkenésével ¢és ama
veszteséggel szemben, mely annal fogva fenyegeti oket, hogy toké-
juk visszafizetése alkalmaval annak pénzértéke csekélyebb lesz,
mint volt akkor, mikor azt az allamnak rendelkezésére bocsa-
tottdk.?) Ennek az alapgondolatnak ugyanis a dijnak csak oly
médon vald képzése felelhet meg, mely mellett az az id6 leteltével
folyton nagyobbodik; semmi esetre sem felel meg azonban e vélel-
mezett alapgondolatnak az, hogy a dij a kolcson felvételét kozvet-
leniil kovetd idében, midén tehat a pénz értékcsokkenése még nem

1) L. VIIL fejezet 5. p.
2) L. fentebb IV. fej. G. p.
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johet figyelembe, ugyanolyan nagy, mint a torlesztési iddnek
veégén.

Es ugyancsak a fentiekbél kovetkezik, hogy éllandd Osszegii
dij mellett az alacsony kamatozasu kolcsonnek arfolyam-emelke-
dése a kilatasban levé nyereség cimén csak addig remélhetd, mig
a kamatlabon hozott aldozat Osszege nem ¢éri el a nyereség Ossze-
gét, mihelyt pedig ezt talhaladta, az alacsony kamatozasi kol-
cson arfolyama a kamataldozat és a tOkenyereség egymaskdzti
viszonyanal fogva tobbé nem emelkedik, hanem ellenkezdleg esik
hacsak- nem ellensulyozza ezt az iranyzatot a kqjnatlabnak
egyébként barmi okbdl bekovetkezd esése vagy esetleg az a koriil-
mény, hogy a kolcsonnek még meglevé kevesebb cimlete utan na-
gyobb a kereslet. Altaliban azonban bizonyos, hogy az ily sors-
huzas utjan torlesztendd alacsony kamatozasu kolcsondk a hitele-
z0k elétt joval kedveltebbek, mint az Orok-kolesonok a mi  kifeje-
zésre jut azok arfolyamaban is.!)

Az alacsony kamatozasu sorshuzas utjan torlesztenddé kot-
vénykoleson az allamra tehat kétségteleniil elényds, — torlesztése
konnyG szerrel folytathato, s ha conversigja nehezebb 1is, teljesen
kizartnak ez még sem tekinthetd. Nem egészen igazsagos ugyan
a hitelez6kkel szemben, — azonban éppen a conversid keresztiil-
vitelének nagyobb nehézsége folytan altaldban elmondhato, hogy
ezekre is van olyan elényds, mint a jaradék-kolcson, tekintélyes
résziikre az utébbinal még eldnydsebb is.

5. Hatra van még, hogy megvizsgaljuk a magas kamato-
zas  sorshuzas utjan torlesztendd kotvénykolesonok — hatasait .
A conversio veszélye e koOlcsondknél kozelr6l fenyegeti, a torlesz-
tés esélye nyereséggel nem kecsegteti, s6t ha az arfolyam pari
folé emelkedett még veszteséggel is sujthatja a hitelez6t. Miutan
a magas kamatozdsu Ordk-jaradék-koleson csaks a piaci arfolya-
mon torténd visszavasarldas utjan torleszthetd, az ily kolesonnek
arfolyamemelkedése még kevésbé van megnehezitve, mint a ma-
gas kamatozasi ¢és névértékben torlesztendd kolcséne. A conver-
sio ugyanis mindketténél egyképen konnyen bekdvetkezhetik, de
mig elobbinél a torlesztés esetleg nyereséggel jarhat a hitelezdkre,
utébbi esetben még veszteséget is okozhat. Masképen all a dolog,
ha a parin kibocsatott kolcson arfolyama pari ald  siilyed. Orok-
jaradék-kolcsont  Visszavasarlas Utjan  ilyenkor eldnynyel torleszt-
hetne ugyan az allam, az arfolyam ily sillyedése azonban minden-

) L. e tekintetben példakat Leroy Beaulieu i. m. II. k. 228. 1.
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esetre az allamhitel oly megrendiilését jelenti, mely mellett sike-
res torlesztés nem képzelhetd; viszont a névértékben sorshuzas
utjan vald torlesztés ily esetben mindig veszteséggel jar. Mind-
ezek kovetkeztében tehat az dallam, ha ily kolcsonét kedvezdbb fel-
tételek mellett helyezheti is el, mint torlesztéses jaradék”kolesonét,
melynél a tokeveszteség veszélye a hitelezOket a kamatldb hullam-
zasadn kivil — mint lattuk — egyéb okokbol is fenyegeti, viszont
alig érhet el oly alacsony kamatlabat, mint ha esetleg magas ka-
matozasu 6rok-jaradék-kolcsonhdz folyamodik.

Mindebbdl azonban nem kovetkezik, hogy a magas kamato-
zasu  sorshizds utjan  torlesztend6  kotvény-kolecsonnek  nincsenek
oly becses tulajdonsdgai, melyeket az 4llam tigyes kolcsonpolitika
mellett ki nem hasznalhatna, Onmaganak és hitelezéinek is el6-
nyére. Emlitettiik, hogy a magas kamatozasi kolcsonoknek ar-
folyam-emelkedését éppen az a korilmény neheziti meg, hogy
conversiojuk  kozelebb bekdvetkdzhetik, a torlesztéses kolcsonoket
ezen kivil még az is, hogy arfolyam-emelkedés mellett a torlesztés
a hitelezének veszteséget is okozhat. E koriilmények kovetkezté-
ben az allamnak magas kamatozasu torlesztéses kolcsoneért meg
kell adni a hitele altal mindenkor indokolt teljes kamatlabat és
e mellett még a torlesztés altal igényelt évi Osszeget. Kétségtelen,
hogy az ily kolcson sulyosabban terheli tehat az 4llamot, mint
akar az alacsony kamatozasi torlesztéses, akar a magas kamato-
zasi Orok-kolcson. Ez a teher-tobblet azonban csak az elsd id6ben
érezhetd, miutdn a magasabb kamatldb a viszonyok javultaval
mar rovid idé alatt alacsonyabbal helyettesithetd, illetéleg, ha a
kamatlab  leszallitisa mellett a kolcson utan fizetett évjaradék
ugyanaz marad, a kolcson annal szorgosabban torleszthetd.

Az arfolyam-emelkedés nem oly gyors ugyan, de viszont
szilardabb ¢és csekély aremelkedés is hasznosabb az 4llamra, mint
az alacsony kamatozasi kolcsonnek nagyobb aremelkedése. Bar-
mennyire emelkedik is az utobbinak arfolyama, a mig a névérté-
ket el nem ¢éri.az allam a conversiot nem hajthatja végre, mig a
magas kamatozasinak mar csekély aremelkedése is lehetdvé teszi
azt. Igaz, hogy a conversio konynyebb lehetésége és a torlesztés-
nek is konnyebb, a hitelezoknek nyereséget nem nyujto folytat-
hatdsa nyomja az ily koleson arfolyamat. De az arfolyam thlsa-
gos emelkedése nem is kivanatos, legfolebb a speculans hitelezk
érdekét szolgalja, az allandd tdékeelhelyezést kereséket azonban
csak karositja. FElonyosebb a hitelez0k zomére, ha az arfolyam
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nem emelkedik tilmagasra, mert a conversio bekovetkeztével
annal kevesebbet veszitenek tokén és kamaton, g. torlesztéssel pe-
dig a tokén. Az dllamra pedig az arfolyam emelkedésének mér-
sékeltsége szintén nem hatranyos; az allamnak érdeke ugyanis
csak arra iranyul, hogy a conversiot idejében végrehajthassa és
a torlesztés révén veszteséget ne szenvedjen. A  conversio-nak
azonban nem az a feltétele, hogy az arfolyam a névértéket joval
felilmulja, hanem csak az, hogy olcsobban is kaphasson pénzt az
Allam, mint a minét kolcsone utan tényleg fizet. A torlesztésnél
pedig az éallamnak érdeke csak az, hogy a torlesztés a tényleg
kapott tokénél tobbe ne kerliljion, — a mi a magas kamatozasu
kolesonoknek éppen alapgondolata.

Ha végilil az allam sulyt helyez magas kamatozasti kolcso-
nének tekintélyesebb arfolyam-emelkedésére, konnyen elérheti ezt
is azzal, hogy a conversio és esetleg a torlesztés veszélye ellen biz-
tositja egy idére a hitelezOket, a mi, — mint mar tdbbszor volt
alkalmunk hangstlyozni, — a kolcsontorlesztési és convertdlasi
politikanak egyébként is nélkiilozhetlen segédeszkoze, e politika
tervszerliségének gyakran mellozhetlen feltétele.

Ha wugyanis az 4llam a kolcson felvétele alkalmaval egy
idore, addig, mig az arfolyam megfeleld6 emelkedését remélheti, a
conversiot kizdrja, ez idének végén modjdban all a bekovetkezett
aremelkedés révén a kamatlabat akként leszallitania, hogy a ka-
matban megtakaritott Osszeggel sikeresen hozzalathasson a  kol-
csonnek torlesztéséhez, melynek nem kell ez esetben az 4ltala
tényleg kapottnal nagyobb tokére iranyim.

6. Latjuk tehat, hogy ha a névértékben, sorshuzas utjan tor-
lesztendé kolcsondk barmelyikét, az alacsony vagy magas kama-
tozasu torlesztéses kolcsont alkalmazza is az allam, jobban jar,
mintha 0rok-kolcsonhdz, vagy az eddig targyalt torlesztéses kol-
csonok valamely egyéb alakjahoz folyamodik. Ha alacsony kama-
tozasu torlesztéses kotvény-kolesont alkalmaz, a kamat-teher tor-
lesztéssel egyiitt sem keriil tobbe, mint a magas kamatozasu o6rok-
kélcson-nek pusztan a kamatja. (Az alacsony kamatozasu  6rok-
kélcson, mint mar  alapgondolataban  elhibazott,  mindenesetre
mellézendé). Ez esetben azonban a kamat-teher csokkentése né-
mileg meg van nehezitve, a miért viszont karpotlasul szolgal az,
hogy kolcsoneért mar eredetileg is alacsonyabb kamatlabat fizet.
Ha pedig magas kamatozasi torlesztéses kolcsonhoz fordul, na-
gyobb kamatot fizet ugyan, de a conversio lehetdsége kozelebbrol
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kinalkozik és tOkében semmi esetre sem fizet tObbet vissza, mint
a mennyit kapott.

Sajatlagos viszonyoktol eltekintve célszeriibbek a  torleszté-
ses kolcsondk egyéb fajainal is. Tokéletesebbek nevezetesen az
egyszerre, vagy bizonyos iddszakon beliil tetszés szerint vissza-
fizetendo  kélcsonoknél, mert a részletekben valo torlesztés jobban
megfelel az allamkolcsondk természetének ¢és nem teszik ki any-
nyira az allamot annak a veszélynek, hogy az esedékesség idejé-
ben a torlesztéshez sziikséges Osszeget is kolcsonbdl kell fedeznie.

Igaz, kisebb mérvben fennforog ez a veszély a torlesztéses
kolcsonok szoban levd valfajainal is. Megtorténhetik ezek mellett
is, hogy torleszteni kell az allamnak akkor is, mikor e kotelezett-
ségének tiszta bevételi feleslegéb6l nem ¢és csak Ujabb kolesonbol
képes megfelelni. Azonban ezt a veszélyt is lényegesen enyhiti az.
hogy a torlesztés hosszi idére feloszthatd, egy-egy iddszakon beliil
tehat a puszta kamat fizetésénél Iényegesen nagyobb 4ldozatot
nem igényel és utdovégre is emberi szamitas szerint feltehet, hogy
az allam valsagos, a torlesztés szempontjabol hatranyos helyzete
néhany éven tul aligha terjed. E néhany éven keresztil a torlesz-
tés koriil netdn hozott aldozataért boséges karpotlast talalhat az
allam abban, hogy a kolcson torlesztésének menete biztositva van,
mig e nélkiil minden csekélyebb jelent6ségli valsag indokul ¢és
alkalmul szolgalhat a torlesztésnek a krisisen tal terjedd, esetleg
végleges felfiiggesztésére. Enyhitheti azonban ezt a veszélyt cél-
tudatos, észszerli pénziigyi politika is. A szdban levd torlesztésnek
nem kell ugyanis az a&llam valamennyi kdlcsonét egyszerre fel-
Olelni. Ha productiv erejét tan csak valamely kés6bbi iddpontban
kifejtd befektetésrél van szo, a torlesztés megkezdése késObbi idore
halaszthaté; megtehetd az is, hogy az Orok-jaradék-kolesondket
csak egymasutan valtoztatjadk 4t ily magas kamatozast, névér-
tékben, sorsolds utjan torlesztendd kolcsonné, ugy, hogy az egyik-
nek teljes letorlesztésével elért megtakaritdas egy masik koleson
torlesztésére fordithato.

Tokéletesebbek tovabba a targyalas alatt 4llo kolcsondk a
torlesztéses jaradéknal is, mely mellett egyrészt ép ugy bekdvet-
kezhetik, hogy az allamnak kolcsonbdl kell torleszteni (a mint tor-
lesztéses kolcson mellett erre mindig el is kell késziilni), masrészt
azonban még a sorshuzds 1tjan torlesztend6 kotvény-kolesonok-
nél elkeriilhet6 tokeveszteséggel is fenyegetik a hitelezOket és az
allamot.
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A torlesztéses  koOlcsonok  két  utébb  emlitett  valfajanak
elénye legfolebb abban all, hogy kezelésiik kevesebb koltséget igé-
nyel (sorsolasi koltségek), a minek azonban nagy jelentéség alig
tulajdonithat6. — féképen azonban abban, hogy a sors esélyeinek
befolyast egyaltalan nem engednek, a hitelez0k kozti egyenléséget
jobban megovjak. Az ebbeli ellenvetés azonban magas kamato-
zasu torlesztéses kdlesonnél csak igen csekély alappal bir.

A visszafizetés idOpontja ugyanis nincs itt befolyassal arra,
hogy mit nyer a hitelezd, mert hiszen tékenyereségrél az ily kol-
csonnél nincs sz6. Legfolebb arrdl lehet szd, mit veszit a hitelezd
akkor ugyanis, ha a torlesztendd kolcson arfolyama pari folé
emelkedett. De észszeri pénziigyi politika mellett az esélyek e
tekintetben sem lehelnek nagyon eltér6k, mert mihelyt az arfo-
lyam azt indokoltta teszi, az dallamnak nem szabad elmulasztania
a conversiot és ezzel az arfolyam kelld leszallitasat. A szdéban levd
szempontbol azonban az alacsony kamatozasi torlesztéses  kot-
vény-kolcsén is jobb még, mint az ugynevezett nyereniény-kélcsan,
mely egyes hitelezéknek igazan nagy mérvii kedvezményeket biz-
tositva. a tobbinek érdekére csakugyan nagy mértékben sérelme-
sen alakuihat.

Fentiekben csupan a joval pari alatt, mdasrészt a parin ki-
bocsatott torlesztéses kotvény-kolesonokrol széltunk. De a  kifejtet-
kb6l megallapithatdo a parihoz kozelallo arfolyamon kibocsatott
torlesztéses kolcsondk pénziigyi értéke is. Megallapithatd neveze-
tesen, hogy ez atmeneti alakulat egyesiti magaban a két sz&lso-
ségnek Osszes eldnyeit €s enyhiti azoknak hatranyait is. A mellett,
hogy mérsékelt nyereséget biztosit a hitelezOknek ¢és igy a kdolcson
(Ihelyezését megkdnnyiti, a hitelez6k kozti egyenl6tlenséget sz6-
kébb hatarok kozé szoritja; a kamaton elért, bar csekélyebb meg-
takaritdssal konnyit a torlesztés terhén; lehetdséget nyujt az ar-
folyam emelkedésére — 1ugy, hogy a gyakorlatban a legjobb ered-
mény tényleg az ily parihoz kozel all6 arfolyamon kibocsatott tor-
lesztéses kotvény-kolesonoktdl varhato.

Ha mindehhez hozzatessziik azt, hogy a torlesztéses kolcso-
nok szoban levé valfajai ellenében egyaltalin nem all meg ama
gyakran hangoztatott, de maga a gyakorlat altal is slirlien meg-
cafolt, a&ltalunk mar fennebb') biralat targyava tett azaz érv,
hogy e kolcsondk conversioja, hacsak az 4llam ebbeli jogat kife-
jezetten fenn nem tartotta maganak, elvileg kizartnak tekin-

L. IV. fej. 8. p. 73. és kor. 1., tovabba VIIL fej. 7. p. 138. 1.
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tindo, illetéleg jogilag ~megengedhetetlen: megallapithatjuk  azt,
hogy a szoéban levé kolesonok ma tényleg az allamkolesondknek
legtokéletesebb alakulatai és ha bizonyos koriilmények kozt indo-
kolt is a sziikségelt allamkolcsonnek torlesztési kotelezettség nél-
kil valo felvétele, ha indokolt is tehat ily korilmények kozt az
Orok-jaradék-kolcson, a mennyiben a sajatlagos viszonyok a tor-
lesztésnek mas valamely moddjat nem toljak el6térbe, szabaly sze-
rint az allamkoleson végleges alakjanak olyannak kell lenni, hogy
az sorsolas utjan névértékben torleszthetd legyen.

7. Foglalkoznunk kell itt még roviden a sorshiizads utjan tor-
lesztendé kolcsondknek oOnalldan kiilonben alig hasznalt ama val-
fajaval, melynél az allam nem fizeti ki iddszakonkint a kamatot
a kolcsonnek valamennyi még 1étez6 cimlete utan, hanem a kol-
cson utan fizetendd jaradékot egyes cimletek teljes tdrlesztésére
és csupan a torlesztett cimletek utin a kolcson felvétele ota ki-
jar6  kamat kifizetésére hasznalja. Mas szoval, cimletének kisor-
solasa alkalmaval minden hitelez6 oly Osszeget kap, mely nem-
csak téke — hanem ez utan jardo ¢és addig visszatartott kamat —
(esetleg kamatos kamat-) — kovetelését is tartalmazza. Az ily
kolcsont ..kitolt kamat fizetésii kolcsonnek™ lehetne nevezni (emp-
runt a intérét différé).') Kétségtelen, hogy az ily kolesonnek, mely
kibocsathatd egyébként szintén parin vagy pari alatti arfolyamon,
\annak igen figyelemre méltd elényei, Ugy az allamra, mint a hite-
lezéire. Elonye nevezetesen, hogy a kamatfizetéssel, a szelvények
bevaltasaval jard koltségek elesnek; hogy az allam kezdetben sok-
kal tobbet torleszthet, miutdn a kamatokra akkor még kevesebb
kell; elénye a hitelezOkre, hogy a kamatot is szinte tokésitve kap-
jék vissza — azonban nagyobb elterjedését éppen ez a koriilmény
akadalyozza, az t. i, hogy a hitelezok a kamat idokozi élvezetét
nélkiilozni kénytelenek.

E) Nyeremény- (sorsjegy-) kélcsonok.

1. Nyeremény- (sorsjegy-) kolcsonok alatt ma azokat a tor-
lesztéses kolcsonoket értik, melyek kamatat az allam nem osztja fel
kovetelésiik aranyaban hitelez6i kozt, hanem vagy egyaltalan nem
fizetve kamatot, vagy a hitele altal indokoltnal alacsonyabb kamat-
lab  szerint fizetve azt, az ilyképen megtakaritott Gsszegekbdl
kisebb-nagyobb  nyereményeket alkot, melyeket sorshiizas utjan

L. C u gnini, m. 125. és kov. 1.
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kijelolt hitelezdinek juttat. Az allamnak a nyeremények kilatasba
helyezésével célja csak az, hogy kedvezobb feltételek mellett, maga-
sabb arfolyamon helyezhesse el kolcsonét, — a hitelez6k azonban
az allamnak ilyképen engedett alacsonyabb kamatrél is lemonda-
nak, és pedig részben vagy egészben is, azért az eshetdségért, hogy
az altaluk feladott kamatbol alkotott nyereményre tehetnek szert.
Feltéve pl.,, hogy az A4llam hitele 6%-os kamatldbat indokol, nye-
remény-koleson  mellett az  allam  mellett is kaphat esetleg
pénzt. Ez a 2 % az allam nyeresége. A hitelezok azonban errdl az
5%%-10l is készek egészen vagy részben lemondani, ha az altaluk
feladott kamatot a sors altal kozilok erre kijelolteknek nyeremény
alakjaban fizeti ki az allam.

2. A nyereménykolcsonoket ma foképen a torlesztéses kot-
vénykolcsonokkel combinaljadk akképen, hogy kisorsolvan a  tor-
lesztendd sorozatokat, a kisorsolt sorozatokban foglalt egyes cim-
leteket Ujabb sorshuzasnak vetik ald a nyereményekben részesi-
tendd cimletek megallapitasa végett. Megtorténhetik azonban az
is, ¢és killondésen az ujabb nyeremény-kolcsondknél igen gyakran
meg is torténik, hogy a torlesztési és a nyereménysorsolast egy-
mastol teljesen fliggetleniil eszkodzik akképen, hogy ha valamely
cimlet a nyereményhuzas folytan nyereségben részesiil is, a tor-
lesztési huzasokban azért tovabb is részt vesz. Ha kamatozé nye-
rpmény-kdlcsdor6l van sz6, a kamatfizetés modja tekintetében is
tobbféle valtozat lehetséges. Kifizetheti ugyanis az allam ezt a ka-
matot iddszakonkint, ép 1gy, mint a kozonséges kotvénykolesonok-
nél. de a szelvény-bevaltassal jaré koltségek megtakaritasa végett
megteheti azt is, hogy a kamatot csak a tdke torlesztésével fizeti ki,
< kitolt kamat-fizetésti kolcson), a mely esetben ismét tobbféle el-
jards kovethet6, a szerint, a mint a torlesztésig visszatartott egy-
szer(l, avagy kamatos kamatot fizeti ki a hitelezének.

Mar'ezekbdl is  kitlinik, hogy a nyeremény-kolcsonoknek
igen szamos valfaja képzelhetd, a szerint, a mint az allam egyalta-
lan nem fizet kamatot, hanem csupan nyereményeket, ha fizet is,
tovabb;!, a szerint, a mint a kamatot idészakonkint vagy egyszerre
fizeti ki. Megtorténhetik az is, hogy azoknak a hitelezoknek, kik-
nek nyereményt fizet, nem fizet t6két. Valtozatossagot enged az ily
koleson a tekintetben is, hogy ha tékét, kamatot nyereményt fizet
is az allam, miként combinalja ezek kifizetését, egyszere torténik-e
az. avagy kiilon-kiilén. Nagy valtozatossagot tanusitanak tovabba
az ily kolcsondk a tekintetben is, miként osztja be az allam az egyes
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évekre a toke és kamat, illetdleg nyereség kifizetését. Az, hogy év-
r6l-évre ugyanazt az annuitast forditsa az allam e célokra, a kol-
cson e neménél nem volna célszerli, mert az allandd annuitasban
a kamatrészlet, melybdl pedig a nyeremények alakittatnak, a tor-
lesztés elején a legnagyobb, azutan pedig folyton csokken, minek
kovetkeztében folyton csokkenni kellene a nyeremények szamanak
és Osszegének is. Ez pedig anndl visszasabb volna, mert a torlesztés
elérehaladasaval az annuitasban folyton novekedvén a torlesztési
rész, a kisorsolandd cimletek szama viszont folyton emelkednék.
Ily korilmények kozt az allamnak tigyelnie kell arra, hogy a kol-
cson  kedveltséginek, arfolyamanak megovasa végett a nyerési esé-
lyeket ne korlatozza a kolcson fennallasanak elsd idejére, hanem
annak egész tartamara egyenletesen oszsza el, s6t a késobbi idokre
lehetdleg még fokozza azokat. Gondoskodnia kell tehat a torlesz-
tés oly menetér6l, mely mellett a nyeremények alkotasara sziiksé-
ges kamatok e célra mindvégig rendelkezésre alljanak. Az allam
tetszésétdl fiigg, hogy e célnak megfeleléen a torlesztés tervét, a
kamatok kifizetését miként allapitia meg. De éppen e nagy sok-
féleség mellett fokozott mértékben sziikséges tehat, hogy az allam
a hitelez6k teljes tdjékoztatasa végett mar eleve elkészitse a toke
¢s kamat mikénti felhaszndldsdra irdnyadd sorsoldsi tervezetet,
mely a hitelezdket jogaik, varhatdé eldnyeik tekintetében teljesen
tajékoztassa s melytdl azutan az allamnak eltérnie nem szabad.

A nyeremény-kolcsondk egyik  kiilonos  valfajaként szoktak
emliteni az tgynevezett dijkolcsondket, értvén ezek alatt oly kdlcso-
noket, melyeknél az adds minden torlesztés végett kisorsolt cim-
letre kilatasba helyez bizonyos nyereményt. Lényegdkre nézve azon-
ban az ily kolcsondok gyakran nem is tartoznak a tulajdonképeni
nyeremény-kolcsondk csoportjdba, hanem egyszertien alacsony ar-
folyamon kibocsatott, sorshizas utjan torlesztendé kolcsondknek
tekinthetok. Ilyenekiil tekintendok nevezetesen akkor, ha vala-
mennyi kisorsolt cimletért egyenld Osszeget fizet ki az allam, a mely
esetben a visszafizetendé Osszegek egyiittvéve a kolcson, az egy-egy
kisorsolt cimletért fizetend6 Osszeg pedig a cimlet névértéke gya-
nant jelentkeznek. Ez az eset forog fenn pl. akkor, ha az allam
valamely sorshizds 1tjan  torlesztendd  kolesonének  valamennyi,
mondjuk 100 koronas cimletét 125 koronaval valtja be. Ellenben
valésagos nyeremény-kolesonrdl van szo akkor, ha mindenik cim-
let részesil ugyan a kisorsolds alkalméaval bizonyos nyereségben,
de a sorsolasi tervezet szerint a nyereség nem egyenld, hanem
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egyik cimlete kisebb, masiké nagyobb. Az ily nyeremény-kolcson-
nek mas nyeremény-kolcsonnel szemben csak az a sajatossaga
tehat, hogy mindenik cimlete nyer, a minek viszont természetes
kovetkezménye az, hogy az egyes nyeremények nem lehetnek oly
nagyok, mintha csak egyesek részesiilnének azokban. Tulajdon-
képen szintén nem nyeremény, — hanem igazsagosan tervezett
dijkolcsonre valld combinatio az is, mely szerint a dij az egy-egy
évben kisorsolt cimleteknél egyenld, de a torlesztés befejeztéig
évr6l-évre, illetbleg id6szakrol-idészakra novekszik.') A dijnak ily
médon valdé megallapitasara példaul szolgalhat az 1870? XI. t.-c.
altal felvenni rendelt kolcson, melynél az idézett torvény 2. §. b)
p. szerint ,a 100 frtnyi névértékre megallapitott sorsjegyek mar az
els6 kibocsatasnal is legalabb 104 irttal, mint legkisebb nyere-
ménynyel valtandok be és a torlesztés folyama alatt ezen legkisebb
értéknek 200 irtig kell emelkednie.“ Példaul szolgalhat e kolcson
kiilonben arra is, miként combinalhatdé valamely kolcsonnél a dij
a nyereménynyel. Utaltunk mar fentebb red, hogy éppen a dij ilye-
tén emelkedése felel is csak meg igazan a dij alapgondolatanak,
bennrejlo természetének.

A nyeremény-kolcsonoknél —eléfordulhatd  combinatiok  azon-
ban az eddig felsoroltakkal még korant sincsenek kimeritve. Tekin-
tetbe veendd ugyanis, hogy azok nem csupan a torlesztéses kot-
vény-kolcsonnel. hanem barminé egyéb kolcsonnel is combinalha-
l6k. Soét torténelmileg a kotvény-kolesonnel valé combinalasuk a
legkésébbi  fejlodési fokot képviseli. A nyeremény-kolcsonok nagy
szerepet  jatszottak  Anglidban, Franciaorszdgban ¢és masutt mar
akkor is. midén a kotvény-kdlcsondket ott még egyaltalan nem
alkalmaztdk Anglidban, hol III. Vilmos alatt 1694-ben talalko-
zunk el6szor nyeremény-kolcsonnel, hogy azutan a 18. szdzadban,
kiilonosen a hétéves habornak és az amerikai Egyesiilt-Allamok
fiiggetlenségi  haborujanak  tartama alatt —minduntalan megismét-
16djenek. az  oOrokiaradék-kolcsondkkel hoztdk  kapcsolatba, hogy
ezeknek elhelyezését megkonnyitsék. Minden alairénak kiszolgal-
tattak egy a sorsolasban valo részvételre feljogositd barcat, mely-
nek kihuzasa folytan tulajdonosa élet- vagy oOrokjaradékbol alld
nyereményben  részesiilhetett.?)  Franciaorszagban  XIV.  Lajosnak
mar tobbszOr emlitett rninistere, Pontchartrain alkalmazza el6szor
a 18. szdzad elején akként, hogy az élet- és oOrokjaradék-kolesondk

1) L. VIIL-D. fej. 4. p. 172. i.
2) L. Hamilto n, Leroy Beauliean, Lévy-Ulmannim.
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alairoinak még életjaradékra sz6ld6 nyerési esélyeket is helyez kila-
tasba. SOt megel6zdleg mar Chainillart minisztersége alatt is talal-
kozunk a tokebeszerzésnek oly mddjaval, mely mellett bizonyos cse-
kély oOsszeg fizetése ¢&s teljes elvesztésének kockdztatasa ellenében
a sors altal kijeloltek életjaradékot szerezhettek maguknak. A tdéke-
beszerzésnek ez az utobbi modja azonban, melynél a hitelezok
tokéjiiket teljesen el is veszithetik, inkabb tekinthetd szerencse-
jaték- és pedig lotto-jatéknak, mint valdsidgos kolcsoniigyletnek.
Fokozatosan fejlédik azutan mai alakja felé a nyeremény-kdlcson.
Kiilonosen korszakalkotdé e tekintetben a Nachault francia minis-
ter részérél 1747-ben felvett ily kolcson, mely a legkiilonbozébb
és a mai sorsjegy-kolcsonokben is megtaldlhatd combinatiokat
egyesitette. Az allam felvett ugyanis 12 ¢év alatt visszafizetendd
30 milli6 livre tokét kitevé kolcsont. A kolesonterv kétféle nyere-
ményr6él gondoskodott és pedig valdsagos nyereményekrél (..lots®)
és dijakrol (,,primes). Minden sorsjegy e mellett 4%-os kamatban
részesiilt, melyet azonban csak a torlesztés alkalmaval a tékével
egyiitt fizettek ki. A ,lots“ 540 ¢és 200.000. a .primes“ 100 ¢és
20.000 livre kozt valtakoztak. A ,primes* (praemium, dij) alatt
egyaltalan nem azt értették itt, amit e sz6 az alacsony kamatozasu
kolesonoknél jelent és ami, mint tudjuk, csak is a torlesztéssel
egyidejileg keriil kifizetésre. Ellenkezbleg a ..primes itt valdsigos
nyereményeket képviseltek, melyek éppen abban kiilonboztek a ko-
zonséges nyereményektol (,lots*), hogy fiiggetlenek voltak a tdke
torlesztésétdl. Az a cimlet ugyanis, melyre ,lot“ esett, torlesztettnek
volt tekintendd, mig amelyik csak ,prime“-t nyert, visszakeriilt a
szerencsekerékbe, mindaddig, mig torlesztésre, esetleg nyeremény-
nyel (,lot-val) egyiitt, ismét ki nem huztdk. Ilyképen minden cim-
let tobbszor is nyerhetett, ami a jatékkedv felcsigazasara termé-
szetesen igen alkalmas eszkoziil szolgalt. Ez a nyeremény-kolcson
egyesitette tehat mar magdban a késobbi sorsjegykolcsondk 0Osszes
jellegzetes vonasait: visszafizették a tokét, adtak nyereményeket,
melyek magat a t6két még nem absorbealtdk, fizettek végiil a téke-
torlesztésen, a kétféle nyereményen til még kamatot is. Mindun-
talan visszatértek a sorsjegy-kolcsondk azutan is  Franciaorszag-
ban, hogy felvegyék végiil azt az alakot, melyben ahol még alkal-
mazzdk, ma jelentkeznek, mely melett t. i. a hitelezd tokéjét, ille-
tédleg a cimletnek névértékét mindenesetre visszakapja, de kamatot
vagy egyaltalan nem, vagy a valosagos kamatlab altal indokoltnal
csak kisebbet kap, — ebbeli megrovidiiléséért azonban a feladott
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kamatbol alkotott nyeremények valamelyikének elérésére szerei
lehetdséget.

3. A nyeremény-kolecsondk mai  alakulatanak  kozgazdasagi
és pénziigyi hatdsai a legellentétesebb elbiralasban részesiilnek.
Vannak, a kik feltétlentl elitélik, alkalmazasuktol erkolcsi, koz-
gazdasagi, pénziigyi szempontbol a legkarosabb  eredményeket
\arjdk ¢és vannak viszont, akik kelld6 berendezés mellett a sors-
j< u y -kolcsonoket az allam jogosult, célszerli tékebeszerzési forra-
sanak tekintik, nem is szolva azokrdl a minduntalan felmeriild
kalandos combinatiok-r6l, melyek szerint egy-egy allam 0Osszes
létezé6  kolcsoneit  nyereménykolcsonokké  kellene  atalakitani  és
a jovében masféle kolesonhoz nem is kellene fordulni, mint csak
éppen ehhez.")

Kétségtelen, hogy a szoban levd kolesondknek mar maga
neve ¢és eredete alkalmas arra, hogy tulajdonképeni természetiik
irant  félreértés, maguk e kolesonok iranyaban pedig elfogultsag
és ellenszenv keletkezzék. Kétségtelen ugyanis, hogy e kolesonok,
a mint nevik is mutatja (,,Emprunts A Lots“, ,Lotterie-Anleihen®,
.Lottery-Annuities''), a lotto-jatékbol szadrmaznak, mely szokdsos
volt Romaéban is, hogy az egyhazi atydk és az ezek befolyésa
alatt 4all6 kozépkori torvényhozas iildozése dacara  Florencben
mar 1530-ban, Hollandidban ugyancsak a 16. szazadban allami
intézménynyé valjék ¢és lassankint elterjedjen a continens vala-
mennyi allamara.?) De amily méltan elitélhetd a legszigorabban
a lotto-jaték, ugyanannyira kell Ugyelni arra, hogy a nyeremény-
kolcsont ett6l a jatéktol élesen megkiilonbdztessiik. Michel Che-
valier egy a francia senatushoz a sorsjegy-kolcsondk eltiltasa
irant eldterjesztett kérvényhez 1890 évi jun. 20-4n irt jelenté-

D] Kiilonosen Franciaorszagban meriiltek fel jabb idében ilyenféle  javaslatok,
lg) de mar 1871-ben sz6 volt ott rola, hogy a Németorszagnak fizetendé6 hadi karpotlas
sziikségelt 5 milliardos koleson els6 részletét kitevo 2 milliardot ilyen koleson
alakjaban  vegye fel az allam. A terv megvaldsitisa csak azért maradt el, mert tartot-

tak  tdle, hogy ilyen  koleson  alakjdban ily nagy  Osszeget  Franciaorszagban  elhelyezni
nem lehet, masrészt pedig nem lehetett szamitani ily  kolesonnél az  egyébként  figye-
lembe  jové  azokra a  kilfoldi  pénzpiacokra, (kiillonosen  Angolorszagra), melyekben a

koleson ez  alakja  egyaltalan el van  tiltva. Kovetkez6 javaslat  szolgalhat példaul  azok-
nak a ja  vasiatoknak jellemzésére, melyek  szerint  Franciaorszdg  Osszes adoOssagait  nye-
reményiidlcsonné kelleme atalakitani. E  javaslat szerint  pl. Franciaorszag 40 milliard
francban feltételezett adossaganak (Franciaorszag torlesztheto Osszes adossaga tényleg
nem  sokkal tobb 30  rnillidrdnal), torlesztése  végett ki  kellene  bocsatani 48  milliard
francnyi  torlesztése»  jaradékot. 100  francjaval  kibocsatva, ez a  kibocsatasi  Osszeg  két-
szeresével fizettetnék vissza és a mellett 225%-ot kamatozna, a mi a mai 1200 milliot
kitevé  kamatteherrel szemben évi 300 milli0 megtakaritast jelentene. E 300 milli6t azutan
kovetkezéképen  kellene  felhasznalni: 180 millié a 40 milliardon tal kibocsatott 8  mi.liard
2% -kal szamitott kamatjara forditandé: 100 milli6  fordittatnék minden évben a  tor-

lesztésre. mely havonként sorshiizas utjan torténnék, 200 francot- fizetvén minden
befizetett 100  francért: w.égiil 20 milli6 arra fordittatnék, hogy a havonként megejtett
sorshiizasokon nyereményeket alkossanak beldle L. e tervezet biralatat Leroy-
Beaulieu: .Les Finances Chimériques. Projets De Multiplication Des Obligations
a Lots” cimi, a ..L’Economiste Fran“ais” 1905. marcius 11-én megjelent szamanak
cikkében.

A lotto-jatékrol és irodalmardl tajékozasul 1. Max v. Heckel cikkét.
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seben!), kiemelve a sorsjegy-kdlesonok egyéb elényeit is, bolcsen
megallapitja ezt a kiilonbséget a kdvetkezokben:

I. A lotto-jatéknal csak néhany nyer6 van, mig a részt-
vevOk legtobbje teljesen elveszti betétét. Aki azonban a sorsjegy-
kolcsénnel nem is nyer, még mindig megkaphatja barmikor
tokéjét.

2. A lotto-barca nem hoz kamatot, a nyeremény-kotvény
. azonban igen.

3. A nyerési esélyek kilatasa ellenében a hitelezok engednek
a kamatlabhoz fiiz6d6 kovetelményeikbdl.

4. Azzal a vaddal, hogy a nyereményben valé vak bizalom
megrontja a takaré¢kossagi kedvet, szembe kell allitani, hogy nye-
remény-kolcsonok nélkiil a  speculansok Oriasi kamatokat igér-
nének, amelyeket szolgaltatni éppen azért, mert a vallalat beléjiik
pusztulna, nem volnanak képesek. A kilatasba helyezett nyere-
mények terhe ugyanis sokkal kisebb, mint a magas kamatokeé.

Chevalier ez érveléséhez hozzatehetjik még. hogy a nyere-
mény-kolcson azzal is veszélytelenebb a lotto-jatéknal, hogy a
részvétel benne nagyobb gazdasagi er6t tételez fel. hogy tovabba
éppen azért, mert huzasok csak ritkdbban vannak, nem is izgat-
jék annyira a jatékszenvedélyt.

De ha gazdasagi szempontbél nem kifogasolhatdé is annyira,
mint a lotto-jaték, az a kérdés, nincsenek-e a nyeremény-kol-
csonnek még is oly hatranyai, melyek alkalmazasat ajanlatossa
nem teszik.

Egyoldalusag  elkeriilése  végett  vizsgaljuk  tehat rdviden
azokat a vadakat, melyekkel a nyeremény-kolcsonoket illetik.

4. Erkolcstelen dolognak tartjdk nevezetesen, hogy az 4allam
tekintélyes nyereséget, vagyont helyez kilatasba a véletlen jatéka
alapjan  olyanoknak, kiknek szolgaltatdsa, szolgaltatasuk alap-
jaéi jelentkez6 munkéaja ezzel a nyereséggel, vagyonnal nem all
semmiféle aranyban. A konnyl nyereségre valé kilatds henyévé,
a sors szeszélyének érvényesiilése babonassa teszi az embereket.
A szerencsés nyer6ben szinte mesterségesen hivjdk életre a
konnyti  szerrel = meggazdagodottaknak  Osszes  rossz  tulajdon-
sagait, azokban pedig, kik a nyereség reményéért aldozatot hoz-
tak és e reménylikben mégis csalddtak, az irigységet, az elkedvet-
lenedést; magara a tOkeképzddésre is hatrdnyosnak tartjdk, hogy
a hitelez6k tomege, csupan egyesek elényére, a kamatok egy

1) Journal Officiel du 29 jum. P. 1120.
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rész¢étél elesik és Ggy vélik végil, hogy midén az allam a nyere-
mény kolcsonok szélesebb korti alkalmazasa Wtjan szinte terv-
szerien neveli bele polgaraiba a jatékszenvedélyt, ezzel Onmaga
neheziti meg a jatékelem bevonuldsa nélkiil kibocsatott egyszeri
kamatozasa vagy azonkivill még torlesztést is igéré kolcsoneinek
elhelyezését.")

Kétségtelen, hogy ebben az érvelésben sok az igazsag, de
oly jelentéséget, mint a minét e szempontoknak sok felol kove-
telnek. résziinkr6l még sem tulajdonithatunk. Azok a hatranyok,
melyeket a  fentiekben  kiemeltiink,  korantsem  érvényesiilnek
ugyanis egyoldalian. A nyereménykdlcsondknek vannak —eldnyeik
is, hogy pedig eldnyeik, vagy hatranyaik legyenek-e tilnyamoak,
az csak berendezésiikt6l, a kolcsontervtdl, alkalmazasuk gyakori-
sagatol fligg. .

Kétségtelen, hogy minden  torekvésiinknek — végcélja  az
emberi akaratnak megvalositasa, a tarsadalomnak végcélja pedig
a sors szeszélyeivel szemben az igazsidgossdg amaz eszményének
érvényesitése, mely a koztudatban az erkéles kovetelményeként él.
Minden engedmény e téren, az ember altal fel nem foghatdo vak
sors befolyasanak minden térfoglaldsa, megaldzasa tehat tulaj-
donképen a teljes szabadsag eszményéért kiizk6dd embernek,
gazdasagi téren pedig a sors Dbefolyasa a vagyonszerzésre, a
»donum  fortunae“, megaldzdsa emberi  mivoltunk  legmagasz-
tosabb  megnyilvanulasanak, a  gazdasidgi  eredményért  vajmi
gyakran siker nélkil kiizkddd munkéanak. Csakhogy az eszményi
allapot egyoldala megvalositasa akkor és ott, amikor és a hol
annak megértésére a kedélyek még meg nem értek, amikor annak
teljes megvalositasa kiilonben is megtorik a viszonyok hatalman,
gyakran karosabb mintsem iidvos. Mit ér az, ha az allam kizarja
a sors esélyeit kolcsoniigyleteib6l, midon nem zéarhatja ki egy-
altalan azoknak mas irdnyokban, esetleg az allamélet alapvetd
intézményeiben,?) még sokkal durvdbb modon valé  érvényesii-
lését. Bizonyos e mellett, hogy a gazdasagi eredmények eldidézése-
seben a sors kozremiikodésének jut legalabb is oly dontd szerep,
mint a munkanak. A munkalkodas eldfeltétele; a munkaképesség,
a tehetség maga is vajjon nem a sors csapasa, a sors kedvezése
szerint gyengébb vagy er6sebb-e? Es igy érvényesiil, mint minden

) L. Wagnel” ,,Onlnung etc.* 167. és kiiv. 1.

2) Hiszen orokletes monarchidkban a fejedelem személye, a népképviselok
valasztasarol ~ sz0l6 nem egy  torvény  szerint egyenld  szami  szavazat esetétn a  kép-
visel6 megvalasztasa is a sors esélyétél fiigg.
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emberi tevékenységnek, a gazdasagi mikodésnek is egész folya-
matan keresztil a sors ellenallhatatlan, lekiizdhetetlen befolyasa.
Ez ellen a befolyas ellen kiizdeni nem lehet, nem 4allhat annak
ellen semmi sem. Az ¢életnek hatalmas ekéje a sors, mely végig
szant az emberi tarsadalomnak is termd talajan, barazdakat von
rajta, felhanyja azt, ami alél van, eltemeti ami felszinen volt,
¢életet pusztit, hogy eldkészitse az 1j élet szinhelyét. Nem fiiggetle-
nithetjik  életiinket, tarsadalmunkat befolyasa alé6l s bizonyos
tekintetben jol is van ez igy — mert a sors kozbelépése ad reményt
a tehetetleniil elnyomottaknak, ez inti a hatalmasokat, hogy ere-
jukkel vissza ne éljenek. Legyen barmilyen élénk az emberben az
onrendelkezési  képességnek, az Ontevékenység sikerének tudata,
a sors esélyeit azért senki sem kicsinyelheti. Mindenkinek lel-
kében, s6t az emberileg nagy nak a lelkében tan még inkébb, mint
a kicsinyében ott rejtézik, barha Ontudatlanil, a sors Onkénye
el6tti megalazkodas, a sors szeszélyének tisztelete, vagy félelme.
Ennek a nagy hatalomnak elismerése nyer kifejezést tulajdon-
képen a jatékszenvedélyben. Hidba kiizdott e szenvedély ellen
évszazadokon at az egyhaz, az allam, az erkdlcs, megfékezésére
semmi sem volt képes.

A végsé célt, az eszményt szem elott tartd erkoles ugy szol, a
mint Franklin szolott a munkasokhoz: ,Ha wvalaki azt mondja
nektek, hogy a gazdagsagot mas uton is elérhetitek, mint a munka
és takarékossag utjan, féljétek Ot, mert megmérgez benneteket.'*
De az allam nem szolhat az egyes kivalasztottak nyelvén, a kik
sajat  tetteikkel és életiikkel képesek megvaldsitani az eszmények
kovetelményeit. Az allamnak a tomeg képességeivel, iranyzataval
kell szamolni és igy az erkoles kovetelményét is a nagy tomeggel
szemben csak 1épésrl 1épésre valdsithatja meg. Am irtsa ki a lot-
tot, a totalisateurt, a kartyat, melyeknek WUtjan ezren és ezren pusz-
titjdk naponta egymast. Legyen ez az elsé 1épés, de sikerre e mellett
az allam csak Ugy szamithat, ha nem iparkodik egyszerre, minden
atmenet nélkil, elfojtani a jatékszenvedélyt, hanem egyelére oly
iranyba tereli azt, a melyben mar nemcsak hatranyai, de el6nyei
is érvényesiilhetnek.

Ebb6l a szempontbdl a sorsjegykolcson igen hasznos szolga-
latokat tehet. Kétségtelen, a jatékszenvedélyre szamitnak ezzel is.
De ¢ szenvedély érvényesiilésének elOszor is elsé sorban a kozonség-
latja hasznat, melynek szervezett tarsadalma, az allam olcsdbban
jut kolcsonéhez. A jatékban nincsen tovabba kockan a tdke, leg-
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folebb a kamathozadék, vagy annak egy része, a mit a hitelez6 fo-
gyasztasanak megszoritasa, esetleg termeld tevékenységének meg-
feszitése révén esetleg potolhat. A nyerési esélyek-, a sorsjegy meg-
szerzésének vagya takarékossagra, fokozott munkdra buzdit. Es
ha az allam stlyt helyezne arra, hogy sorsjegyeit fokozott mérték-
bei) vasarolhassak éppen a kevésbé jomoduak, ha nevezetesen a
sorsjegyeknek részletfizetésbe vald eladasat kiragadnd a nyerész-
ked6 és gyakran wuzsoraskodd bankarok kezéb6l és kiilon haszon
nélkiil o6nmaga nyujtana lehetdséget kevésbé jomodu polgarainak,
hogy sorsjegyeit részletfizetés utjan Ok is megvasafolhassdk, még
socidlis szempontbdl is csak {idvos €s megnyugtatd volna az alsobb
osztalyokra az a tudat, hogy a mi a vagyon segélyével a toke bir-
tokaban oly konnyen elérhetd: a vagyon tulajdonosa, a téke bir-
tokosa altal végzett csekély munkaval ardnyban nem 4ll6 nagy
nyereség nincsen teljesen elzarva az eldl sem, ki pusztin munka-
jura tamaszkodva mas uton ily nyereségre talan sohasem tehetne
szert.!)

Mindezzel nem azt allitjuk, hogy a nyereménykolcson erkdl-
csi és kozgazdasagi szempontbdl megfelel az allamkolesondk esz-
ményének. So6t ellenkezOleg e tanulmany sordan az allamkoleso-
nok mindegyik valfajanak targyaldsanal sulyt helyeztink arra a
szempontra, mennyiben Ovhaté meg mellettik a hitelez6k kozti
egyenldség, 4 mi egyébként a mennyire megfelel az igazsag kove-
telményének, ugyanannyira megneheziti a koleson  elhelyezését.
Ebb6l a szempontbdl pedig legtobb kifogas kétségteleniil éppen a
nyeremény-kolcsonoket illetheti. Csak azt allitjuk itt, hogy a fejlo-
dés mai fokdn a nyereménykdlcsondk éppenséggel nem érdemlik
meg azt az ellenszenvet, inelylyel — nem .sz6lva a moralistakrol —
az allamhaztartastan némely mivel6i részérél talalkoznak, mert
ha vannak is hatranyaik, ezeket a hatranyokat minden vonalon az
allam ugy sem sziintethetné meg; de vannak viszont oly eldnyeik is,
melyek hatranyaikkal felérnek s melyeknek révén éppen a jaték-
szenvedély viszszassagainak enyhitésére nyilik lehetéség. Kiilono-
sen nincs pedig értelme a nyereménykolcsondk iranti elvi ellen-
szenvnek azok részérél, a kik a sors esélyeinek befolyasat pl. az
alacsony kamatozasu kolcsonoknél megengedhetének vélik.

5. Annak azonban, hogy a nyeremény-kolcsondknek iidvos
hatasai  érvényesithessenek, kétségteleniil megvannak soha szem
el6l nem tévesztendd feltételei. Az elsé az, hogy az allam ne engedje

! Igen melegen partolja a nyereménykolcsonoket Leroy Beaulieu i. m.

1. kot.; éppen ellenkezdleg Lévy-Ulmann i. m.
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meg a nyeremény-kolcsonben vald részvételt puszta szerencseja-
téekka lealacsonyodni, ne engedje meg tehat a nyerési esélyekkel
valé iparszerli Tlizérkedést, az ugynevezett igérvény-iizletet (Pro-
messen-Geschaft, Vente DOptions). Lényege ez iizletnek az. hogy a
vevl bizonyos 0Osszeg lefizetése ellenében jogot nyer arra, hogy egy
vagy tobb huzds utin a sorsjegy teljes aranak lefizetése ellenében
vagy a szdma szerint hatdrozottan megjelolt sorsjegyet, vagy
pedig a sorsjegy kihtizatdsa esetében a sorsjegyre es6 nye-
reményt, illetbleg a kincstar altal a kihuzott sorsjegy utan
fizetend6 Osszeget kovetelhesse, a nélkiil azonban, hogy a
sorsjegy  atvételére az eladd Ot kotelezhetné. Az  altalanos
jogelvek  alapjan ez az  igylet aligha  kifogasolhaté, mert
egyszerien felbontd feltétel mellett kotott adas-vételi igyletnek
tekinthetd az. Anndl sziikségesebb azonban, hogy kiilonds jogsza-
balylyal tiltsa el az allam, a mennyiben a gyakorlatban egyaltalan
néni a sorsjegykolcsonok altal szem el6tt tartott komoly tdkeelhe-
lyezés, hanem pusztdn a szerencsejaték céljait szolgalja az. Hata-
saiban teljesen megfelel a lottdjatéknak, kovetkezményei ugyanoly
karosak. Azokkal szemben, kik a sorsjegykdlcsondkben ily 1ton
résznek részt, e kolcsondk jotékony hatasai egyaltalan nem érvé-
nyesiilnek. Minden eldzetes munka ¢és takarékoskodas, tékegyiijtés
nélkiil részt vehet igy a jatékban befizetésének teljes kockaztatasa
mellett bijrki is és éppen azt a célt, melyet a nyeremény-kdlcsonok
alkalmazasa mellett szolgalhatna, a jatékszenvedély megnemesité-
sét jatsza ki ez Tlzletdag megengedése mellett 6nmaga az allam. Jol
mondja  Wagner!) hogy az igérvény-jatéknak hatdsa ugyanaz
a kozéposztalyra, mint a lottd¢ a legalsobbakra. Abban azonban,
hogy a sorsjegykolcsonoktdl az igérvényjaték elmaradhatlan, mar
nincs igaza. Az értékpapirok forgalma annyira eltér mas egycb
aruknak forgalmatol, hogy ez a forgalom mar eddig is szamos
specialis jogszabaly alkalmazisat indokolta. Mi akadalya sincs te-
hat nézetiink szerint annak, hogy az allam ezt az iizletet, mely a
szoban levé értékpapirok kibocsatasanak valodi célzatat alapjaban
tamadja meg. melyhez az allamnak, a kozonségnek semmiféle va-
16di gazdasagi érdeke nem fiizddik s mely csupan a kozonség ro-
vasara, a kozgazdasag karara egyoldalian csupan az lzéreket
gazdagitja, hogy ezt az Tlgyletet tehat, illetéleg annak iparszerd
izését, az dllam a legnagyobb szigorral el ne tiltsa.?)

1) ..Ordnung stb.“ 168. 1.
2 L. A nyereménykoleson-kotvények és az igérvényjegyck forgalmarol 52016
1889: IX. torvénycikket.
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A nyeremény-kolcsonok  Uidvos  kozgazdasagi, de pénzigyi
hatasainak egyik tovabbi feltétele, hogy alkalmazasukat rendsze-
ress¢é ne tegye az allam, slrlién nevezetesen ne vegye igénybe
azokat. Normadlis viszonyok kozt tulajdonképen nem is teheti ezt.
A t6kepénzeseknek ugyanis csak csekély része hajland6 a nyerési
kilatasokért a biztos, magasabb kamatrol lemondani ¢és kiilondsen
ir ni hajlandé egész tokekészletét ily kétes hozadéki! értékpapirba
befektetni. Emellett tényleg ugy all a dolog, a mint azt egy francia
ii< mondja, hogy t. i. minél tobb sorsjegye van valakinek, annal
nagyobb a vesztés esélye, gy, hogy ha valaki egy kibocsatas vala-
mennyi sorsjegyét atvenné, biztos volna a vesztesége, s ha nem a
szamitds, megsugja ezt a helyes érzék a kozonségnek. Innen van
az. hogy mint a tapasztalat bizonyitja, mihelyt bizonyos mértékig
telitve van mar a piac sorsjegyekkel, wjabb kibocsatdsok mar csak
nehezen ¢és mind nehezebben helyezheték el. Nem mond ennek
ellen az a korilmény, hogy a régebbi kibocsatasok arfolyama
emelkedében van, mert ez- csak annak kovetkezménye, hogy egy
résziik folyton torlesztodik és- minél kevesebb sorsjegy marad
meg beldliik, annal inkabb ndvekszik a még nem torlesztetteknek
nyerési esélye.

Normalis viszonyok kozt az emlitett koriilmény szik korre
szoritja tehat a nyeremény-kolcsondk kibocsatasanak  lehetdségét,
mindazonaltal teljesen igaza van Wagner Adolfnak abban is,!)
hogy az éllam maga is nagy mértékben felcsigazhatja -eljarasaval
polgaraiban a  jatékszenvedélyt. Nyeremény-kolcsondknek — gyakori
kibocsatasaval hozzaszoktatja a kozonséget a kolcsonok e valfaja-
hoz. hozzaszoktatja ahhoz, hogy a véletlen nyerési esélyt tobbre be-
csiilje a téke biztos hozadékdnal, amely megszokas, midén megne-
heziti a magangazdasagok céltudatos berendezését, felkelti a jaték-
szenvedélyt, — nemcsak a kozgazdasigra, hanem magara az allam
haztartdsdra sem 1idvds, mely ugyanis a kolcson alakjanak meg-
valasztasaban késGbben, éppen a kozonségnek a nyeremény-kol-
csondk iranti nagy eldszereteténél fogva, korlatozast szenved.

Annak azonban, hogy a nyeremény-kolcsondok tvgy a koz-
gazdasdg, mint az allam haztartasa szempontjabol tdvosen érvé-
nyesiiljenek. vannak egyéb feltételei is. Chevalier idézett jelenté-
sében kovetkezoképen foglalja dssze azokat:

1. A nyeremények képzésére fonntartott kamatrészlet csekély
legyen; pl. felhozza a Suez-tarsasag 5%-o0s nyeremény-kdlcsonét,

HL.i h
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melyre vonatkozolag a kibocsatasra felhatalmazast add 1868. évi
julius 4-iki torvény elrendelte, hogy nyereményképen nem oszthatd
ki a téke 1%-nal magasabb Osszeg.

2. A huzéasok évenkint négyszernél tobbszor ne ismétlédjenek.

3. Annak megakadalyozasa végett, hogy a nyereménycket a
tokébol képezzék, elrendelendd, hogy amig a tokének legalabb fele
nincs befizetve, sorshuzasnak nincs helye.

4. A kisebb emberek védelme szempontjabol egy-egy sorsjegy
értéke 500 francnal kisebb ne legyen.

5. A nyeremény-kdlcson legfolebb 60 év alatt torlesztendd.’)
Résziinkrdl az allam nyeremény-kolcsonei kibocsatasahoz

fliz6d6 kovetelményeket a mar hangsulyozottakon kiviil (igérvény-
igylet megakadalyozasa, gyakori alkalmazasuk mell6zése) kovet-
kezokbenfoglalhatjuk 6ssze: 1. a nyeremények képzésére felhasz-
nalt kamat az egész kamatnak aranylag kisebb része legyen; 2. a
kamat-részletbdl lehetéleg tobb, kisebb nyeremény és ne kevés nagy
nyeremény képeztessék; 3. a nyeremények a torlesztés tartamara
lehetéleg egyenléen osztassanak el; 4. a sorsoldsok szama évenkint
ne haladja tul a négyet; 5. mint az egyéb allamkolesondkben, ugy
a nyeremény-kolcsondkben vald részvétel is lehetové tétessék az
alsobb  néposztalyoknak is, az értékpapir-részletiigylet —megfeleld
szabalyozasa ¢és e részben esetleg az altal, hogy maga az allam
adja el részletre az altala kibocsatott sorsjegyeket.

6. A nyeremény-kolcsonok célszeriségének megitélése szem-
pontjabol, abbol a szempontbol nevezetesen, kivanatos-e azok gya-
kori alkalmazasa, nagy fontossaga van annak a kérdésnek, vajjon,
a kamatlab siilyedésével, enyhithet-e az allam conversio segélyével
e kolcsonok kamatterhén. A conversio kereszt il vihet &ségé itt is
természetesen els6 sorban az altalanos maganjogi elvek szerint
birdlandé el. Ebbdl a szempontbol pedig figyelmen kivil nem hagy-
haté, hogy a nyeremény-kolcson alapjaul szolgaldo iigylet nem csu-
pan koleson, — hanem jatékigylet is. A jatékiigylet a modern
maganjog szerint altaldban semmis ugyan, de e sanctio az allami-
lag engedélyezett sorsjatékra és kisorsolasra nem alkalmazand6.?)
Mig az egyszerli kolcsoniigylet tekintetében az addsnak az a joga,
hogy tartozasanak bizonyos id6 eltelte utan a megallapitott hatar-

D] Erdemben nagyjaban megegyeznek e kivanalmakkal a Leroy Beaulieu
altal  hangsulyozott koévetelmények is, (L. i m. IL k. 249. 1) azzal az eltéréssel, hogy
6, igen helyesen, lehetévé akarja tenni a  kis-embereknek is a  sorsjegykolcsonben  vald

részvételt, viszont a nyeremény maximumat 150.000 franc-ban kivanna megallapitani.

2) L. a magyar polg. torvénykdnyv tervezetének 960. §-at, mely a jatékiigyletet
altalaban  semmisnek nyilvanitja és  962. §-at, mely e semmisség alol az allamilag  enge-
délyezett sorsjatékokat kifejezetten kiveszi.
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id6 eltelte elétt is eleget tehet, — kétségteleniil 4ll:') addig mas
tigyletekbdl szarmazo kotelezettségének az adds a  kitlizott hatar-
idei el6tt csak ugy tehet eleget, ha a hatarid6 kizardlag az & érde-
keben dllapittatott meg; kamatozd kovetelésnél pedig minden esetre
ennek ellenkezéje vélelmezendb.?) A jatékiigyletnél sem 4ll tehat
az ados elézetes visszafizetési joga, mert a sorsolasi iddpontok itt
nyilvanvaléan nemcsak az adoésnak, hanem a hitelezének is érde-
keken nyertek megallapitast. A hitelezd a nyeremény-kdlcsonben
is azzal a tudattal vesz részt, hogy esetleg még utodainak is bizto-
sitta a nyereményesélyeket. Ha tehdt a nyeremény-kolcsén mint
kolcsoniigylet convertalhatd volna is, igen kérdéses, convertalhato-e
az annal fogva, hogy a jatékiigylet elemeit is felveszi magaba. Ha
ugy vesszik a dolgot, hogy a nyeremény csak kamat, hogy tehat,
ha a tokét visszafizeti az allam, elesik a kamat — s elesik igy nye-
reniényiizetési kotelezettsége: a kérdés megoldasa ez alapon igen
kon nyirnek latszik. Igen, de éppen az a kérdés, hogy vajjon az
a Ham a nyeremény-kolcsonnél csupan toke- ¢és kamat-(nyere-
mi’ily 1-fizetési kotelezettséget vallal-e magara, vagy vallalja-e ezen-
kiviil még azt a kotelezettséget is, hogy bizonyos idén, az évek bizo-
nyos sorozatdan at minden évben bizonyos szamu sorshiizast ren-
dez, kotelezi-e tehat magat a fizetésen kiviil valaminek megtevésére
is, ami aldl a fizetési kotelezettség teljesitése révén nem mentheti
fel magat. Mar pedig ugy all a dolog, hogy a hitelezék mikor a
jatékba belemennek, éppen a jatékterv betartdsdra kiilonds sulyt
helyeznek.

De ha egyaltalan kétes mar elvileg is a conversio jogosult-
saga. még nagyobb nehézségeket okoz annak gyakorlati keresztiil-
vitele. Mire van joguk a hitelezOknek, mire terjed ki kotelezettsége
az allamnak conversio esetében? Az allam bizonyos nyerési esélye-
ket biztositott a hitelezOknek, hogyan karpotolja Oket ezeknek el-
vesztdért? Erre nézve tobbféle javaslat meriilt fel mar eddig. Né-
melyek azt mondjak, hogy miutdn a nyerési esélyek értéke kifeje-
zést a sorsjegy arfolyamaban talal’) elég, ha az allam a nyere-
ménv-kolesont a conversio idejében elért arfolyaman fizeti vissza,
- ezzel az arfolyammal karpétolja mar oket a vesztett nyerési esé-
lyekért. Masok azt mondjak,ajanlja fel az allam a sorsjegy névér-
tekét a conversioba bele nem egyezO hitelezoknek és adjon nekik

) L. a magyar wolg. torvénykdnyv tervezetének mér tdbbszor idézett 1366. §-at.

2) L. a magyar puig. torvénykdnyv tervezetének I116. §-at.

3)  Miként szamitjagk ki a  torvénynek a nyerési esélyek szerint alakulo és az
arfolyamra is iranyado beiértékét erre nézve 1. Zsengeri Mané: ,.Konyvvitel és
Mérleg” cimii miivének 187. és kov. 1.-t.
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egy barcat, mely feljogositja Oket az eredeti terv szerint megtar-
tando sorsolasokban valdo részvételre. Ismét masok szerint tartsa
meg az allam egyfolytdban az eredeti terv szerint eldirt huzasokat,
a nyereményeket pedig csak akkor fizesse ki. mikor azok az eredeti
terv szerint esedékesek volnanak, avagy ha kifizeti is rdgton a
nyereményeket, szamitolja le abbdl az eredeti terv szerinti kifizetés
idépontjaig jar6 kamatokat. Végil megoldhatonak vélik masok a
kérdést akként is, hogy az eredeti terv szerint egyfolytdban meg-
ejtve a sorshuzasokat, fizesse ki a nyereményeket rogtdn minden
levonds nélkiill. Ez eljarasoknak barmelyikét is akarja azonban va-
lasztani az allam, vagy jogi vagy sajat haztartasat érintd sulyos
gazdasagi akadalyokba iitkozik.

Jogi akadalya is van annak, hogy nyeremény nélkill a con-
versio idejében talalt arfolyamon fizesse esetleg vissza kolcsonét,
st még annak is, hogy egyfolytdban megtartva a sorshiizdsokat a
nyereményeket rogton  kifizesse,') de gazdasdgilag meg éppen
aligha vihetSk keresztiil. Es pedig elobbi azért nem, mert a torlesz-
tés elorehaladasaval, ehhez képest pedig a nyerési esélyek emelke-
désével az ily kolesondk arfolyama nagy mértékben emelkedik, a
conversio keresztiilvitele tehat igen sokba keriilne. Utobbi pedig
azért nem, mert az Osszes nyeremények kifizethetése végett esetleg
oly nagy kolcsonre lehet sziiksége az 4allamnak, hogy az igy szar-
mazo6 toketobblet utan fizetendé kamattal a conversio altal elérni
ohajtott kamatmegtakaritas aligha érhet fel.

Az allam haztartasa szempontjabol elonyosebb lehet ugyan
ezeknél a masik két eljards, de ezek viszont jogilag keresztiilvihet-
iének. Mindkét eljarasnak lényege ugyanis, hogy az éallam a hite-
lez6k téke- és nyereménykdvetelését kiilon fizeti vissza — arra
azonban, hogy a hitelez6k a kitlizott hatarido el6tti teljesités ese-
tén kovetelésiiknek csupan egy részével megelégedjenek, hogy a
masik rész ismét késObben teljesittessék, — hacsak az allam ezt
elére ki nem kotdtte — semmiféle kotelez6 jogalap nem létezik.
Figyelembe veend6 tovabba, hogy ha az 4allam a tdke névértékeét
rogton visszafizeti és ennek dacara az ilyképen kifizetett hitele-
zOknek részvételi jogot enged a késobbi sorshuzasokon, ezekre a
hitelezokre nézve az iigylet megszlinik kolcsoniigyletté lenni, puszta
jatékka, lotto-jatékka siilyed, a mit alig lehet elég szigoruan el-
itélni.

" L. a jogi akadalyokat a francia jog  szempontjabol Lévy-Ulmann i. m.-
ben 409. és kov. lapon.
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Ilyképen a conversionak csak egy modja maradna: hogy az
allam a sorsjegycket visszavasarlas utjan bevonja. Alig sziikséges
azonban mondani, hogy az allam altal tamasztott kereslet meny-
nyire felhajtand ez esetben e cimletek d4rfolyamat, mennyire meg-
dragitana tehat a conversiot.

Mindezekbdl pedig azt latjuk, hogy ha az allam az érdekei-
nek megfeleld conversio jogat mar a kolcsonfelvétel alkalmaval
fonn nem tartotta maganak, a mi azonban a kolcson egyéb felté-

teleinek csak hatranyara lehet — a nyereménykdlcsonok conver-
sioja, még hffelvileg jogosultnak ismertetnék is el — a mi azonban
nézetiink szerint szintén nem indokolt — lekiizdhetetlen jogi és

gazdasagi akadalyokba iitkozik. Eppen azért, mert a kamatlab sii-
lyedésével jaro elonydket az allam ki nem hasznalhatja, javasolja,

mint lattuk, Chevalier, hogy az ily kolcson torlesztése talhossza
idére ki ne terjedjen. De még ha meg is felel e kovetelménynek az
allam, a conversio keresztil vitele koriil mutatkozé nehézségek
mindenesetre  ajanlatossd teszik, hogy nagymennyiségli toke be-
szerzésére, — még ha képes is volna r& — ne a nyereménykolcsont
alkalmazza. Viszont az esetre, ha a nyereménykdlcsonoket csak
kisebb mérvben alkalmazza, a conversio keresztiilvihetetlensége
nem is sujtja érzékenyen az allamot, mely a nyerménykdlcson
utan, az ily koleson alapgondolatanak megfeleléen, ugyis a hitele
altal indokoltnal alacsonyabb kamatot szokott csak fizetni.")

) Megjegyezziik, hogy a nyereménykolcsén  teljesen el  van  tiltva:  Anglidban

(legutolsd idevonatkozo torvény Geo. 1v. c. 60. 1823-bal), az Egyesiilt-Allamokban,
Belgaimban. Svédorszagban. Norvégiaban, Japanban. Mas orszagokban csak torvényi
felhatalmazas alapjan bocsathatok ki. (Magyarorszag, Ausztria, Németorszag, Schweiz,

Gorogorszag,  Torokorszag).  S6t  vannak  orszagok, melyek még az  alacsony  kamatozasu
torlesztéses  kolesondk, M dijkolesonok — kibocsatasat  is  eltiltjdAk  vagy  legalabb  is  korla-
tozzak;  ilyenek pl.  Japan, Norvégia (ez utébbi a  foldhitelintézetek  tekintetében  kivé-
telt tesz, — amint Svédorszag is nem ritkan  kivételt tesz még a  nyereménykolcsonok
megengedése tekintetében is).



IX. FEJEZET.

Franciaorszag, Nagybritannia és Magyarorszag koleson-
torlesztési ligyének mai allasa.

Megallapitvan az  eddigiekben az allamkdlcsondk — torlesz-
tésének  sziikségességét, megallapitvan tovabba azokat az 1takat
és modokat, melyeknek igénybevételével az allamkolesondk — tor-
lesztése torténhetik ¢és kifejtvén nevezetesen a kiilonbozé  torlesz-
téses kolcsondknek is eldnyeit és hatranyait, megkiséreljiik ezuttal
a magyar allamkdlcsondk torlesztési iigyének megvilagitasat, ille-
téleg megkiséreljik azoknak az elveknek alkalmazisat, melyekhez
eddigi fejtegetéseink soran eljutottunk, az allamkdlcsoneink tekin-
tetében eddig érvényesiilt torlesztési politikara, hogy tédjékozdd-
hassunk ¢és itélkezhessiink a tekintetben, helyes volt-e, helyes-e
ma ¢és milyennek kell lennie e torlesztési politikanak. Miel6tt
azonban ezt tesszilk, ama régi igazsag szempontjabol, mely szerint
»Contraria iuxta se posita magis elucescunt, bemutatjuk itt
még annak a torlesztésnek képét is, melyet Europa két vezetd
allamanak  pénziigyeiben  latunk  érvényesiilni: Franciaorszagét
¢és Nagybritanniaét. Megjegyzendd, hogy a pénziigyi irdk a tor-
lesztés kérdésében legalabb a jelen korra nézve ezt a két Adlla-
mot egymas ellentétének szeretik feltiintetni, egyrészt Francia-

orszagot azzal a szemrchanyassal illetvén — ¢és ezt kiilondsen
sajat hazdjuk pénziigyei miatt aggdédd francia irdknal taladljuk
éppen — hogy a tdrlesztés érdekében nem teszi meg azt, amit az

e kérdéshez fliz6dé6 kovetelményekbdl —kifolydlag meg  kellene
tennie, masrészt pedig Nagybritanniat e téren az eurdpai allamok
példanyképének allitvan oda. Igaz ugyan, hogy e két allamnak a
mienkénél  Gsszehasonlithatlanii nagyobb anyagi joléte, gazdasa-
guknak nagyobb fejlettsége alapjan azt lehetne mondani, hogy az
0 példajukbol nyert okulds nem lehet iranyadé mirank, sokkal
kezdetlegesebb viszonyokkal kiizkddo 6nalldé  kolesonpolitika  tekin-
tetében még egészen fiatal nemzetiinkre. Be valaszunk erre az,
hogy ha Magyarorszdg gazdagsag, egyaltalan gazdasagi  erd-
forrasok tekintetében nem is kozelitheti meg az itt szoban levd
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masik két allamot, viszont pénziigyeink Onallositisa Ota azok
allamkolcsoneinek tulajdonképeni felszaporodasat okozé oly
oridsi habortiink sem voltak, mint Franciaorszagnak ¢és Nagy-
Britannianak. Az alkotmdnyos korszak helyreallitisa Ota, lesza-
mitva a  bosznia—hercegovinal  hadjaratnak  aranylag jelenték-
telen  koltségeit, kolcsondkre  tulajdonképen  csak  koltségvetési
hianyok fedezése és beruhdzasok céljabol szorultunk. A mennyi-
vel nagyobb azoknak az allamoknak gazdagsaga, annyival béké-
sebb volt eddig a mi fejlddésink. Es ha azt latjuk, hogy azok az
allamok az allami all6tokébe befektetett beruhazasaikat igen is a
legnagyobb  ’eromegfeszitéssel torlesztik, kovetkeztetést vonhatunk
le ebb6l a tekintetben, hogy ilynemili beruhdzasaink torlesztése
.tekintetében megfeleliink-e mi magunk a pénziigytan! tudomany
és a gyakorlati  politikai  célszerliség  idevonatkozd  kovetel-
ményeinek.

I. Franciaorszagban az allamadoéssag csokkentése ez ido-
szerint csupan a mar eredetileg torlesztéses gyanant kibocsatott,
illetéleg elvallalt allamkdlesondk torlesztése utjan torténik.

Ezek a mar eredetileg torlesztéses kolcsondk allami  beru-
hazasok céljaira, 1utak, wvasutak, csatornak, iskoldk Iétesitése érde-
kében wvallaltattak el, illetdleg vétettek fel és a szerint, amint valo-
sagos kibocsatasrol volt szd, sorshiizas 1tjan (rente amortissable),
a szerint pedig amint nem kibocsatasrol, hanem egy-egy vasut-
csatorna-vallalattal, vagy  vérossal szemben elvallalt tartozasrol
van sz0, annuitasokban torlesztik azokat.

Ellenben a francia Orokjaradék-adossag torlesztése ma tel-
jesen sziinetel. Ez utébbi mai Osszetételében harom féelembdl All.
Egyikét ¢és pedig legjelentékenyebbjét ezeknek a habort koltségek
és sarcok, tovabba a forradalmi atalakulasok nyoman megalla-
pitott  karpotlasok teszik. Igen figyelemreméltd Osszegre rugnak
az egyes kibocsatdsok ¢és kiilondsen conversiok kiséretében beallott
tokenagyobhodasok. igy pl. az 1825 ota (1825,- 1852,- 1862,-
1883- 1887,- 1894,- 1902-ben) végrehajtott hét conversio koziil
csak harom: az 1825-i, 1862-i, 1887-i jart ugyan tokendveke-
déssel, de az e harom conversio altal okozott tokeszaporulat
onmagaban mégis mintegy 1784 millio f.-t tetf ki. Az Ordkjaradék-
adossagnak harmadik jelentékenyebb elemét teszik ki végil a
takarékpénztaraknak, tovdbba a nyugdij- ¢és  aggkorbiztositasi
pénztarnak, végiul Caisse des dépdts et consignations-nak tokéi,
mint a melyek koziil elébbi kettd e targyban legutobb majus 1-én
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utobbi az 1902 december 11-én kelt torvény értelmében tartoznak
tokéiket allami jaradékban elhelyezni.

Tudjuk,') hogy mar régebbi idében is torténtek kisérletek
arra nézve, hogy az dllam feliigyelete alatt 4all6 intézetek 4altal
kezelt  orokjaradékok  torlesztéses  jaradékokka  convertaltassanak.
igy semmisitettek meg 1861-ben a nyugdij- ¢és aggkorbiztositasi
pénztdr tulajdondban levé tobb mint 4 millionyi jaradékot. Kifej-
tettik azt is, hogy a szdoban levl biztositdsi pénztarral ez a kisérlet
mért nem vélhatott be. Ujabb idében azonban ismét a Caisse des
dépoéts et consignations felhasznalasaval iparkodtak ez iranyban
eredményeket elérni, mely kisérletet azonban rovid id6 mulva,
nyilvan a stlyos pénziigyi viszonyokra valod tekintettel, ismét fel-
adtak, hogy eldrelathatolag, kedvezobb id6ében ujbol ezen vagy
azon a moddon hozzaladssanak a jaradékadossagnak is torlesztésé-
hez. Es igy az 1903. pénziigyi év végével Franciaorszag allam-
adossagainak képe a torlesztés szempontjabol kovetkezd volt:?)

Leszamitva az 6vadékokbdl szarmazdé 255,925.330 f-t, a
nyugdijakbol szarmazd 236,387.356 f.-t (mint a melyeket Francia-
orszagban  szintén az  allamaddssagokhoz  szamitanak)  kitevd
adossagot, tovabbad az 1,229,175916 f. lebegd adodssidgot az Osszes
allamadossag  kitett 29,421,435.060 f.-t. Ebbél 22,222,321.064 f.
esett az Orokjaradékra, 7,189,113.996 f. az annuitdsokban vagy
kotvények utjan  torlesztendd  torlesztéses adossagra, beleszamitva
az utobbi Osszegbe a 3%-os rente amortissable-t is. A torlesztéses
adossagok  torlesztésére mintegy  70,000.000 f. fordittatvan, az
évi torlesztésre forditott Osszeg az egész kolcsonalladéknak alig
"1%-t, az egész adossagért fizetett mintegy 900,000.000 f. évi
kamattehernek (a jaradékaddssagért 666.670.000 f., a torlesztése-
adossagért 230,000.000 a kamat) pedig nem egész 8/f-ot teszi.
Bér, amint latjuk, a szoros <értelemben vett torlesztéses adossag
az Osszes allamaddssagnak  ugyszolvan  egynegyedét teszi ki,
kielégitébnek ez a torlesztés még sem tekinthetdé ¢és ez magyarazza
éppen a francia pénziigyi iroknak’) siirgetését a tekintetben,
hogy a francia 4allamkdlcsondk  torlesztése nagyobb  mérvben
foganatosittassék.

II. Nagybritannidban még ma is a mindenkori kormanytol
teljesen fliggetlen kiilon hatdsagnak feladata az  allamkdlesonok

1Y L. VIIL-C. fej. 5. p. 161. L.

2) L. ,Conipte Général De L’Administration Des Finances Rendu Pour L’Année
1903. Par Le Ministre Des Finances/* 2 Volumes. Paris 1904.

3) L. Cucheval-Clarigny,. Joubert, Raphael-Georges
Lévystb.
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torlesztése, melynek neve: , Az allamadossdg leszallitasara kikdil-
dott  biztosok (The Commissioners for The Reduction of the
National Debt) ¢és tagjai az alsoéhaz speaker-je, a kincstar kancel-
larja (The Chancelor of the Exchequer), a folevéltaros (The
Master of the Rolls), a lord fobir6, a fofizetémester (The Pay-
master General), az angol bank kormanyzo6ja, ugyané bank kép-
visel6-kormanyzdja.  Hatarozatképességhez  legalabb 3 biztosnak
r lenléte sziikséges. A hatarozatokat kiilon hivatalnoki karral a
Comptroller .General hajtja végre. A cimletek Inegszerzése a biz-
tosok sajat tigynoke (broker) Tttjan torténik, kinek megallapitott
fizetése van. A megszerzett cimletek az angol banknal tordltetnek.
Az adbssagok torlesztése ma a kovetkezd eszkdzokkel torténik:

1. A régi sinking fund (Old Sinking Fund) utjan, mely
1875 6ta, mikor is az Old Sinking Fund-ra vonatkozé régebbi
torvények teljesen hatalyon kiviil helyeztettek, nem 4ll egyéb-
b6l. mint a pénziigyi év végén jelentkezd bevételi feleslegbol.
\ pénziigyi év lejartat, vagyis marcius 31-t kdvetd 15 nap alatt
a pénziigyminiszter kimutatni tartozik, van-e ily bevételi felesleg
és ha igen, a legkozelebbi év lefolyasa alatt tartozik azt a bizto-
soknak rendelkezésére bocsatani, kik viszont 6 hoénap alatt tar-
toznak azt consolidalt vagy fiiggd addssagi cimletek megszerzé-
sere forditani. Megesik azonban egyes években, hogy ez az Old
Sinking Fund, egészben vagy részben, torlesztés helyett torvény-
ben megéllapitandd6 mas valamely célra fordittatik. A régi tor-
lesztési alap mellé, a torlesztés meggyorsitasa végett Iétesitette
Stafford Northcote, a kincstar akkori lordja

2. az Uj sinking fund-ot (New Sinking Fund), mely az
allamadodssagoknak  elére  allandé  Osszegben  meghatarozott  évi
terhe es az illetd évben tényleg jelentkezd terhe kozti killonbozei-
bol all. Az 1875. évet kovetd 3 évre 28,000.000 font sterlingben
allapitottrik meg a toketorlesztési ¢és kamatfizetési sziikségletbdl
alakuld ezt az allando terhet, melyet miutdn a tényleges toketor-
lesztési ¢és kamatsziikséglet nem ért el, a killonbozet torlesztésre
volt felhaszndland6. Ez az 4allandd évi teher azonban gyakori val-
toztatdson ment at azdta is mar. igy 1881-ben (tekintettel az orosz-
torok és dél-afrikai  haboruk  koltségeire) felemelték  28,000.000
font sterlingre, 1882-ben ismét 4 ¢évi idére 28,920.000 font ster-
lingre, Ggy hogy négy év eltelte utan ismét 28,120.000 font ster-
ling legyen. 1888-t6l fogva azonban ismét tobbszor leszallitgat-
tak és pedig ez évben huszonhat, 1889-ben huszonét, 1900-ban hu-
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szonharom milliéra, legutobb azonban 1904-ben, a bur habora
befejezése utan, tekintettel az e habora kovetkeztében sziikségessé
valt oriasi kolcsonok kamataira, felemelték ismét 27 milliéra a
szoban levd éalland6 ¢évi terhet (permanent annual charge). De
bar az idor6l-idére igy megallapitott allandé évi terhet az illetd
években a tényleges teher Uigyszolvan sohasem érte el, a New Sin-
king Fund-ban torlesztési célokra  rendelkezésre  4ll6  kisebb-
nagyobb Osszegeket nem ritkdn elvontak eredeti rendeltetésiiktol,
azaltal, hogy az alap mikddését idorol-idore felfiiggesztették.
Legel6szor az 1886. ¢s 1887. években tortént ez igy az egyptomi
hadjarat altal okozott nagy kiadasokra valo tekintettel, de igy wvolt
ez az angol alammadodssagi {igyre oly vészes bur haboru alatt is
1901 és 1902-ben.

A New Sinking Fund elldtdsdnak a pénziigyi év lezartat
vagyis marcius 31-t megel6zbleg kell bekdvetkeznie és ellatasatol
szamitott 6 ho alatt fel is kell azt hasznalni és pedig szintén akar
a consolidalt, illetéleg fundalt, akar a lebegd addssag torleszté-
sére. A pénziigyi év lezartaval mindkét sinking fund muUkodé-
sérél  jelentés teendd a parlamentnek. Az 1905. marcius 15-én
végzOodott pénziigyi évben pl. a New Sinking Fund-bol 2,237.687
font sterling (53,704.488 K.) volt addssagtorlesztésre fordithatd. A
torlesztésnek

3. modja élet- vagy évjaradékok nyujtasdban all. Ezt a
rendszert, mint mar tusijuk,') Spencer Perceval honositotta meg
1888-ban és  idOkozonkénti modositasokkal fennmaradt mind a
mai napig. Lényege abban all, hogy azoknak Ordkjaradékait, kik
azt kivanjak, a consolnak az angol bank 4altal igazolt napi
arfolyama alapjan atvaltoztatjak élet- vagy évjaradékkd. Mihelyt
az atvaltoztatds megtortént, az annak targyaul szolgald stock
toroltetik és megszinik létezni. Megtorténhetik azonban az s,
hogy wvalaki nem consolért, hanem készpénzért akar élet- vagy
évjaradékot. Ez esetben a készpénzen consolokat vasarolnak és
ezeket torlik. A torlesztésnek

4., moddja, hogy a kormanyhatésagok kezelésében levd
s'tock-okat valtoztatjak at élet- vagy évjaradékka. Ezt az eljarast,
mely az elébbinek tulajdonképen csak kiterjesztése, de genialis
kiterjesztése, mert az abban rejl6 alapgondolatnak sokkal tokéle-
tesebb megvaldsitdsa, Gladstone rendszeresitette 1863-ban. Nagy
ellenkezésre talalt eleinte ez az intézmény, mert valami leplezett

1Y L. VIIL-C. fej. 4. p. 160. 1.
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torlesztési alapot lattak abban. De Gladstone beigazolta, hogy foly-
ton munkdban levé, de nyugodtan ¢és biztosan mikodo gépezet-
ként fog kozrehatni e rendszer az 4allamaddssag leszallitasara, mi
mellett a takarékpénztari betevOk kovetelései is teljesen biztositva
vannak, biztositva 1évén egyuttal annak sziiksége is, hogy a
takarékpénztarak folyton 1) ¢és 1) Orokjaradék-cimleteket vasa-
rijonak a piacon, hogy késébb ezek is convertdltassanak  tor-
lesztése® jaradékokka. Tényleg ez eljarassal eddig nem kevesebb,
mint 133,2°1.908 font sterling (3,197,805.792 *K.) 0&rokjaradékot
alakitottak at torlesztéses jaradékkd. Nagy szam ez, Nagybrittan-
nia Osszes allamadossaganak egy hatoda, 0Orok jaradék-adossaga-
nak majdnem egy o6todé. Elet- és évjaradék cimen pl. az 1905., mar-
cius 31-én végzdd6 pénziigyi évben 6,203.340 font sterlinget
(148,880.160 K.-t) foditottak torlesztésre.

5. Vannak még mas eszkozok is, melyek az allamadossidg csok-
kentésére szolgalnak. igy pl. a land-tax megvaltasabol, ajandéko-
zasokbodl, hagyomanyokbol befolyd oOsszegek ¢€s mas kiilonds téte-
lek, melyek azonban egyiittvéve sem rugnak valami aranylag nagy
Osszegre. Az 1905-ben végzodott pénziigyi évben ez Osszeg mind-
Ossze 262.695 font sterlinget (6,304.685 K.-t) tett ki.

6. Mig az eddig ismertetett modozatok mind a visszafizetési
kotelezettség nélkiil felvett addssagok torlesztésére szolgalnak, van-
nak Nagybritannianak oly kolcsonei is, melyeket mar eredetileg
rendszeres torlesztési kotelezettséggel vett fel. Rendszerint ilyen
alakban veszi fel nevezetesen beruhdzasi célokra szolgalo kolcso-
neit. Ilyenek pl. az 1888. évi Imperial Defence Act, az 1890. évi
Rarraks Act. az 1895—1903. évi Naval Works Acts, az 1897—1901.
évi Military Works Acts, az 1892—1904. ¢évi Telegraph Acts, az
1896—1892. ¢évi Uganda Railway Acts, az 1901. évi Pacific Cable
li t sth. alapjan felvett torlesztéses kolcsonei, melyek éppen az em-
litett kortilményekre vald tekintettel, megkiilonboztetésiill a tisztan
jaradékaddssag gyanant  jelzett, tehat téketartozassal nem  jard
egyéb adossagoktol, ,.Capital Liabilities”, , Téketartozasok” gyijto-
név ala foglaltatnak az angol allamaddssagok kimutatasaban.

Annak  megvilagitasara, = miként  viszonylik = Nagybritannia
orok-jai  adékadossaga torlesztéses adossagaihoz, egyaltalan, hogy
miné mérvben folytat ez allam torlesztést, szolgaljanak az 1905.
miire. 31-én véghido pénziigyi évre vonatkozo kovetkez adatok:!)

") E szamadatok a .Return To The National Debt. Presented To The House Of

Commons By Commend Of His  Majesty™  Londonban 1905-ben  megjelent  parlamenti
kiadvanyabol merit vék.
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Orokjaradékadossdg  (Funded Debt) tékeértéke  635,682.862  font
sterling  (15,156,588.688 K.); ¢élet- ¢és évjaradékadossag (Termi-
nable Annuities) tokeértéke 47,756.246 font sterling (1,146,149.904
K.); toketartozasok (Capital Liabilities) 41,644.382 font sterling
(999,945.168 K.): lebegé adéssag (Unfunded Debt) 71,633.000 font
sterling  (1.719,192.000 K.); egyiittvéve 796,736.490 font sterling
(19,129,675.760 K.).

Ennek az addssagnak Osszes évi terhe: @) kamatokban: az
orokjaradéké: 15,938.910 font sterling, az ¢élet ¢és évjaradékoké
1,315.407 font sterling, a tdketartozasoké 883.821 font sterling, a
lebegé adossagé 2,116.447 font sterling; b) tOketorlesztésben: az
élet- ¢és évjaradékoké 6,203.340 font sterling, a téketartozasoké
1,187.709 font sterling, toketorlesztésre a New Sinking Fund-bdl
felhasznalt Osszeg 2,237.687 font sterling, vagyis Osszesen belesza-
mitva a kezelési koltséget is, kamatokban: 20,442.201 font sterling
(490,615.224  K.), tbketorlesztésben:  8,628.729  font  sterling
(207,089.496 K.), mindkettében egyiitt 20,071.030 font sterling
(697,704.720 K.). A mib6l azt latjuk, hogy az évi torlesztésre fordi-
tott Osszeg az ¢évi kamatfizetésre szolgald Osszegnek koriilbeliil
42%-4t, az egész kolcsontOkének pedig tobb mint 1%-t teszi.!)

Annak jellemzésére egyébként, hogy céltudatos torlesztés
mire képes, szolgaljon az angol allamadossag tokealladékat 1836
ota feltiintetd kovetkezd tablazat, mely feltliinteti egyuttal, hogy
egyfeldl a torlesztés, kovetkeztében mennyivel csokkent, illetdleg az
uj kibocsatasok révén mennyivel novekedett évrdl évre az addssag:

Osszadossag
font sterlingben

: Osszadossag :
Ev font sterlingben Ev

1836 846,057.745 1846 829,750.615
1837 845.499.698 1847 826.077.093
1838 841.869.483 1848 831.641.566
1839 840.360.623 1849 831.353.619
1840 839.036.131 1850 828.909.728
1841 838.784.447 1851 823.722.830
1842 840.790.562 1852 818.044.921

1843 838,675.616 1853 813.473.857
1844 838.295.992 1854 802.021.655
1845 833,795.383 1855 806,714.160 2)

D] Franciaorszag és Nagybritannia torlesztési aranyszamanak Osszehasonlitasa-
nal  figyelembe veend6 azonban, hogy utobbi allam  addssagainak a  lebegd  adodssagnak
is betudasaval, mig Franciaorszag allamadossagainal Osszegét a nélkiil allapitottuk
meg. a mi Nagybritannidéval szemben még  hatranyosabb  szinben tiinteti fel  Francia-
orszag torlesztési tigyét.

2) Az 1855—1857. években jelentkezd tokeemelkedés a krimi habortra vezethetd

vissza, a mint az 1886-i az egyiptomi hadjaratra, az 1901—1905. évi szertelen emelkedés
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, Osszaddssag , Osszaddssag
Ev | fontsterlingben | EV | font sterlingben

1856 833,728.979 188]] 765,205.030
1857 836,811.622 1882 759,919.976
1858 831,191.723 1883 753,853.902

1859 828,680.166 1884 745,645.953
1860 822,835.579 1884 739,882.117
1861 821,954.219 1886 742,024.320 1)

1862 821,290.132 1887 736,153.067
1863 821,538.461 1888 704,634.952
1864 817,192.727 1889 697,604.295
1865 812,742.858 1890 689,089.046
1866 803,375.882 1891 683,480.459
1867 800,870.529 1892 677,069.062
1868 797,815.458 1893] 671,119.937
1869 7917,777.090 1894 667,290.715
1870 793,089.295 1895 659,001.552
1871 787,343.229 1896 652,286.366

1872 784,161.196 1897 645,171.525
1873 771,473.008 1898 638,817.507
1874 771,237.480 1899 635,393.734
1875 767,268.559 1900 638,919.931
1876 769,405.590 1901 703,934.349 )
1877 768,713.507 1902 765,215.653
1878 770,921.944 1903 798,349.190
1879 771,775.078 1904 794,498.100
1880 770,604.774 1905 796,736,419

Latni valdé, hogy Nagybritannidban az allamkolesondk — tor-
lesztését komolyan fogjak fol; e nemzet nagy allamférfiai mara-
dand6 dicséséget abban keresnek, hogy 10j ¢és 0j eszkozoket ésmo-
dokat taldljanak az adodssag csokkentésére ¢és a nemzetnek abbeli
képesitésére, hogy sziikség esetén a bukas veszélye nélkiil wvallal-
hasson az megint 0j terheket. Csak ez a politika képesiti Nagy-
Uritanniat arra, hogy sulyosabb feladatokat is, olyanokat, me-
lyek re mas nemzet képes nem volna, a legnagyobb szivossiggal és
kitartassal mégis megoldjon, hogy azutan nehéz munkéjanak vi-
szont mas nemzetek altal szintén elérhetlen gazdag gyiimolcseit
csakis 0 szedhesse le.,

111. Magyarorszag allamadossagainak csokkentése csakis a
szerzOdésszeri  torlesztési  kotelezettséggel felvett vagy  elvallalt
adossdgoknak torlesztése, és pedig vagy sorshizds vagy jaradék
fizetése utjan torténik, a szerint, a mint az addssag vagy rendes
kibocsatasbol vagy egy hitelezd kovetelésébdl szarmazik. Az alkot-
manyos ¢élet helyreallitdsat kovetd els6 iddben kolcsoneink rendes

pedig a bir haborara a  meghoditott  orszagnak mar a  békét  kévetd  pacificatio-jara.
Kilonosen az  utobbi  szamok  jellemzOk  arra, mibe keriilhet egy végzetes haboru, mely
ellen utovégre is csak igen kevés dllam van biztositva s mennyire dgyelni kell arra,
hogy béke idején torleszsze az allam inar meglevd adossagat. Anglia a bar habora alatt
és  kovetkezményeképen  mintegy 1f»0 milli6 font sterling (3840 milli6  korona)  kolcsont
volt kénytelen felvenni.

L. 200. 1. %) jegyz. .



202

typusa a torlesztéses koleson volt; és csak midén az akkori idok
szerencsétlen pénziigyi viszonyai folytdn az évi torlesztéshez sziik-
séges Osszegeket is allanddan kolcsonbdl kellett beszerezni és allam-
haztartasunk kiilonben is folyton hidnynyal zarédott, honositottak
meg 1875-ben egyrészt a hianyok fedezésére, masrészt a torlesztés
céljaira felvett 1) adossagok tekintetében, a lejarat-nélkiili, ugy-
nevezett jaradékkolcsondket. Kés6bb azonban, noha pénziigyi vi-
szonyaink, a kordbban e téren elkovetett hibak és mulasztasok ko-
vetkezményeinek  lekiizdésével idokozben lassan-lassan  megszilar-
dultak, allamhaztartasunk is mar figyelemre méltd feleslegeket ért
el s a megmaradt torlesztéses kolcsondk torlesztési sziikséglete sem
igényelt mar ujabb kolcsondket, rendszervaltozas allt be e téren,
ugy hogy torlesztéses kolcson felvétele lett most mar a kivétel és a
lejarat-nélkiili jaradék-koleson alkalmazésa a szabaly.

Magyarorszag allamaddssaganak gyarapodasat és azt.
hogy mennyi esett abbol a torlesztéses kolcsondkre, a kovetkezod
tablazat tiinteti fol.")

) Az 4llamaddssag A torlesztéses allam- A;ﬁgﬁ% tﬁfﬁai'f;“ ]
Ev Osszege koronakban adéiﬁ%ﬁgfﬁxege Ziizﬁgzév?s'ﬁc?ﬁ?ﬁﬁ{
szazalékszama

1870 663,715,400 658,904,440 99-330/0
1880 2,172,130,200 1,229,848.770 56-650/0
1890 3,894,272,400 1,880,479,920 47-530/0
1900 4,997,793,503 2,165,207,879 43-30%
1904 |hintegy 5,200,000,000 mintegy 1,000,000,000mintegy 19-23%

Torlesztéses kolesoneink ma még a kovetkezok:

1. A foldtehermentesitési kolcson kibocsattatott az 1854. évi
urbéri nyilt parancs, illetéleg az 1868: XXI. t.-c. alapjan az 1854-
1888. évek alatt 293,447.680 p. frt értékben. Ez 5%-kai kamatozd
kolcsonbdl az 1867. évi sorsolasi zaradékkal el nem latott kotvé-
nyeket 135,539.000 p. frt értékben 1857-t61 szamitott 40 ¢év alatt
vagyis 1897-ig, az 186J7. évi sorsolasi jaradékkal ellatott kotvénye-
ket 53,684.000 p. frt értékben 1867-t6l szamitott 40 év alatt vagyis
1907-ig, végil a 70,000.000 p. irtot kitevd erdélyi kotvényeket 1866-
tol szamitanddo 50 év alatt vagyis 1916-ig kellett volna torleszteni.
Az 1868: XXXII. t.-c.-kel convertaltatott azonban e kolcson az

Y E kimutatdis nem tartalmazza az 1867: XV. t-c. alapjan elvéllalt  osztrak
allamadossagi  jarulékot, sem az 1878: XXVI. t-c. moddositd6 1897: XXXVIIL t-c. alapjan
az  osztrak-magyar  bank  kovetelésének  torlesztéséhez — fizetett  jarulékot,  végiil az  egves
tarcakat terhel6 adossagokat sem.
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ujabb kibocsatasu  23,700.000 irtot kitevé kotvénynyel egyiitt 4%-
kal kamatozo és tovabbi 70 év alatt, tehat 1958-ra letorlesztendd
kolesonné. 1900-ban e kolesonbdl még 385,297.600 K. volt torlesz-
tetten.

2. Az 1870: X. t.-c. alapjan 1870-ben 30,000.000 frt névér-
tékben kibocsatott, 50 év alatt, vagyis 1920-ig letdrlesztendd ma-
gas nyereménysorsoldsi kolcson, melybdl 1900-ban még 34,7(50.000
K. allott fenn. .

3. A 1880: XX. t.-c. alapjan 1880-ben 44,000.000 frt névér-
tékben kibocsatott. 50 év alatt, vagyis 1930-ig letdrlesztendd tisza-
szegedi nyeremény-koleson, melybdl 1900-ban 71,440.000 K. értéki
kotvény volt még torlesztetten. '

4. Az 1880: XXXVII. t.-c.-kel allamositott tiszavidéki vas-
utnak 1858-ban 14,560.760 frttal felvett, 66 év alatt, vagyis 1924-ig
letorlesztendd  sorsjegykdlcsone, melybdl  1900-ban  22,990.451 K.
volt még torlesztetten.

5. A zagrab-karolyvarosi vastut 4,800.000 irtot kitevd meg-
valtasi Osszege, mely az 1880: XIV. t.-c. értelmében 1968. decem-
ber 31-ig félévenkénti 120.000 arany frtnyi jaradékkal torlesz-
tendd0 ¢és a mely torlesztéses jaradékadossagbol 1900-ban még
11,182.388 K. allott fonn.

(5. Az 1889: XIV. t.-c.kel allamositott magyar-gacsorszagi

vasutnak kétrendbeli kibocsatasu, eredetileg 23,599.600 irtot ki-
tett 1962-ig torlesztendd elsObbségi kolcsone, melybdl 1900-ban
23.4(50.354 K. volt még torlesztetten.

7. Az 1899: XV. t.-c.-kel allamositott budapest-pécsi vasutnak
eredetileg 17,249.800 frtot kitett elsObbségi kolcsone, melybdl 1900-
ban 18,155.200 K. volt még torlesztetten.

8. Az osztrak-magyar Aallamvasutnak (beleértve az arad-
it mesvari vasutat is) az 1891: XX., illetéleg XXXVIIL. t.-c.-en
alapuld ’megvaltasa folytan elvallalt Osszesen 202,478.174 frtot ki-
tevé ¢és félévenkint esedékes részletekben torlesztendd addssaga,
melybdl 1900-ban 398,768.879 K. volt még torlesztetten.

9. Végil az 1895: XVI. t.-c. alapjan 45,000.000 K. névérték-
ben kibocsatott 90 ¢év alatt torlesztendd 3%-os Vaskapu-szabalyo-
zasi arany-koblon, melybdl 1900-ban még 44,500.000 K. wvolt tor-
lesztetten.

Annak elérésére, hogy a torlesztéses kolcsondk aranyszama
allamadossagunk  Osszalladékdhoz  képest mind jelentéktelenebben
alakuljon, s6t hogy 1900 ota ne csak az 0Osszaddssag fejlédéséhez
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viszonyitva, hanem el6bbi mennyiségéhez képest altalaban is visz-
szafejlodjék, két eszkoz szolgalt: egyik az, hogy kiilondsén a valuta-
rendezés oOta, eltekintve az 1895: XVI. t.-c. alapjan kibocsatott
Vaskapu-szabalyozasi  kolesontdl,  torlesztéses  kolcsont — egyéaltalan
nem ¢és tekintet nélkill az illetd kiadas természetére, mindig csak
jaradékkolesont  vettlink fel; masik az, hogy régebbi torlesztéses
kolcsoneinket is egymds utdn convertdltuk jaradékaddssaggd. En-
nek az eljarasnak viszont harom f6 inditdé oka volt. Egyik az, hogy
alkotmanyos életlink helyredllitisa utan allamhaztartasunk sokaig
hianynyal kiizdott és ebben a sulyos helyzetben a torlesztés kétsze-
resen sulyos teher volt. Ebben az id6ben érthet6 is a szabadulas
vagva a torlesztés alol, mely egyenesen hatranyossd is valt annul
fogva, hogy a torlesztéshez mindig 10j koleson sziikségeltetvén,
melynek kibocsatasi arfolyama éppen azért egyre kedvezOtlenebbiil
alakult, az igy folytatott torlesztés csak addssagaink ndvelésére
szolgalhatott. Torlesztéses kolcsoneink jaradékadossagga valdé  con-
versigjanak  tovabbi  indokoldsdra az  addssagok  unificatiojanak
sziikségességét emlegették. A harmadik indok pedig az volt, hogy
nemcsak az eddig felhozott okokbol a mi akkori viszonyainkra
valé tekintettel, hanem altaldban is, a jaradék-kolcsont hirdették az
allamkolcsondk legtokéletesebb alakjanak, ¢és igy annak alkalmaza-
sat ajanltdk mindenesetre, nem kutatva azt, vajjon tényleg alkal-
mazhaté és alkalmazando-e az a kolesonsziikségletnek éppen fenn-
forgd esetében; és kapora jott ez az elmélet allamférfiainknak. kik,
midén a nemzet még az alkotmanyos élet helyreallitasa utan is
gazdasagi erbinek teljes kifejtésében akadalyozva és igy tehervi-
selési  képességében, részben az adorendszer tokéletlensége kovet-
keztében is, korlatozva volt, mi mellett azonban hosszii ideig elha-
nyagolt életsziikségleteinek mégis siirgés kielégitését kovetelte, e
kolecsontypus  alkalmazasaban, a  torlesztés mellézésében talaltak
egyedil modot arra, hogy bar a jové érdekeinek kockéztatasaval
és felaldozasaval, a jelenkor parancsold igényeinek eleget tehes-
senek.

Lassuk azonban, mint érvényesiiltek e szempontok, ez indo-
kok és mind eredménynyel jart azok érvényesiilése kolcsoniigylink
eddigi torténetében.

Ismeretes, hogy allamhaztartdsunk 1870-t6]1 1883-ig bezaro-
lag, valamint az 1886. ¢és 1887. években is hianynyal zarodott és
pedig elég gyakran igen jelentékenynyel. Mi volt ennek oka, — az
adorendszer tokéletlensége, a vasutak épitése, financirozasa koriil
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tanasitott binds konnyelmiiség, az Austria addssagaiban vald osz-
tozasnak, egyaltalin az Austridaval vald gazdasagi kozosségnek
zsenge erdinkre nehezedd sulyos terhei, avagy mind e harom ko-
rilmény egyiittvéve? — ennek megéllapitasa nem tartozik jelen
fejtegetéseink keretébe. Tény az, hogy a hidny meg volt s midén
ennek fedezéséhez kolcsonre szorultunk, kétszeresen sulyosan érez-
tik mar meglevd kolcsoneink torlesztésének kényszeriségét. Hogy
mind kihatassal volt pénziigyeinkre a kolcsonbdl folytatott torlesz-
tés, ¢lénken megvilagitia ezt ez iddszak egymast kovetd éveiben
felvett allamkdlcsoneink tényleges kamatlabanak vagyis annak a
kamatlabnak megfigyelése, mely az egyes kolcsondk elhelyezési ar-
folyamanak megfelelt. Mig ugyanis kozvetlenil az alkotmany
. helyreallitasa utan (az 1867: XIIL. t. c. alapjan) az 1868—1872.

években kibocsatott vasuti kolcsonnél az elhelyezés arfolyaménak
megfeleld kamatlab 6.92%, az 1871-ben kibocsatott gomdli zalog-
le vél-kolesonnél 6 33% volt, addig kitett az

az 1872-ben kibocsatott 30 milliés kolesonnél  6.33%-ot,

az 1873-ban ,, 54 6.76 ,,
az 1874-ben ,, 76 7.19,,
az 1875-ben ,, 76 7.27,,
az 1876—1880-ig ,, 6%-o0s arany jaradéknal 7.78 ,,

Ily korilmények kozt, ebben az idében, teljesen érthetd volt
pénziigyi  politikusainknak, allamférfiatoknak vagyddasa az utan
a kolesontypus utdn, mely a torlesztés terhétél az 4allamhaztartast
felszabaditja. Kifejezést adott e vagynak mar Ghiczy Kalman az
1874: XIV. t. c. alapjan kibocsatott allamkolcsonrél szo6ld jelenté-
sében,! ) melyben megfontolds tirgyava teszi mar a jaradékaddssa-
gok elényeit, e kolcsontypus az idOszerinti igénybevételének aka-
dalyaul azonban azt hozva fel, hogy allamhitelink még nem erd-
s0dott meg, a pénzpiac feltétlen bizalmat még nem vivta ki any-
nyira, hogy a kolecson e nemének eredményes alkalmazasara le-
hetne szamitani.

A kovetkez6 1875-ik  évben mindazonaltal Széli Kdalman
akkori pénziigyminister elérkezettének latta az 1id6t, hogy a Kkolt-
ségvetésben jelentkezd hidny fedezése ¢&s pénztari készletnek alko-
tasa céljabol az els6 magyar jaradékkolesont kibocsassa. Beigazo-
lodott ugyan Ghiczy Kalmannak az a feltevése, hogy jaradék-kol-
cson a mi akkori viszonyaink kozt csak nagyon kedvezdtlen félté-

1) Az 1872—75. évi orszaggyiilési iromanyok 862. szamanak melléklete.
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telek mellett volt elhelyezhetd, mert tényleg oly kedvezdtlen feltéte-
lek mellett, mint amindk a 6%-0s aranyjaradéknak 1875-ben,
tovabba az 1873: XXXII. ¢és 1874: XIV. t. c. alapjan felvett
76%—76% millios eziist kolcsonoknek az 1876: 1. ¢és 1877: IX.,
illetdleg 1878: XXXV. ¢és 1879: 1II. t.-c.-kel elrendelt conversioja
céljaira tortént kibocsatasat jellemezték, soha azel6tt ¢és azutan
kolesont még nem vettiink fel. Ez azonban nem valtoztat azon a
tényen, hogy a jaradék-kolcsonnek kibocsatasara tényleg sziikség
volt akkor, valamint sziikség volt az 1880: VIII., illetdleg az ezt
modositd 1881: XI. t. c., tovabba az 1880: IX. t. c. abbeli rendel-
kezésére is, mely szerint az e torvényekben felsorolt torlesztéses
kolcsonok évi torlesztésének fedezhetése végett 6%-os arany-, ille-
toleg 5%-os papirjaradékot bocsasson ki a pénziigyminister. A mi
hibaztathatd  jaradék-kolcsoneink els6  kibocsatasanal, az  abban
az indokolasban talalhaté, melylyel Széli Kdlman a kibocsatast
kisérte, midén els6 sorban nem akkori pénziigyi viszonyainkra
utalt, melyek a valdsdgos torlesztés felfiiggesztését elkeriilhetet-
lenné tették, nem wutalt arra, hogy a jaradék-kdlcsén is csak tor-
lesztendé lesz pénziigyi viszonyaink jobbra fordultaval, hanem
foképen arra hivatkozott, miszerint ,elismert dolog, hogy a kol-
csonnek ez a neme mar elvileg a leghelyesebb és minden tekintet-
ben a legcélszeriibb és a legkevésbé terhes.” Mert hogy a kolcson-
nek az a neme, ha eltekintiink kibocsatasi feltételeinek kedvezotle-
nebb alakuldsatol, a torlesztés melldzésénél fogva a jelenkorra a
legkevésbé terhes, az kétségtelen; de ép oly kétségtelen az is, hogy
az a torlesztésnek e kolcsonnem mellett kozelrdl kisértd indokolat-
lan elhanyagoldsa folytdn a nemzet jovojét, oOrok életét tekintve,
a legterhesebb. Annak az allitdsnak helyességét pedig, hogy e kol-
csonnek ez a neme mar elvileg a leghelyesebb és minden tekintet-
ben a legcélszerlibb, amit félreérthetetlenné tesz az indokolasnak
az a tovabbi részlete, mely szerint a mi viszonyaink kozt anndl
nagyobb suly helyezendd a jaradékkodlcsonre, ,mert ezaltal valand
lehetévé az eddig foleg beruhdzasi célokra felvett torlesztéssel jaro
és ennélfogva a jelen és kozel jovo terheit jelentékeny mérvben no-
veld dsszes allamkolesonoket is  jaradékadossaggd  atalakitani®

ennek az allitasnak helyességét ¢€lénken megvilagitia az a koril-
mény, hogy harom évig alig telt el és Franciaorszagban, a jaradék-
adossdg  classicus  hazdjdban  1878-ban  megkezdték a  rente
amortissable  kibocsatasat éppen azoknak a beruhazasi sziikség-
leteknek fedezésére, melyekre nalunk ugyanakkor ¢és sajnos, még
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késdbben is, mind a mai napig a jaradék-kdlcsont tartjak -elvileg
helyénvalonak és hogy amint lattuk, Nagybritannia is e beruha-
zasi sziikségleteit kizardlag torlesztéses kolcsonokbol fedezi. A
Szeli Kalman altal kiadott jelszot hiven megvaldsitottak késdbbi
utodai, de éppen ez volt a hiba. Az, hogy abbol, amit pillanatnyi
vagy idoleges sziikség parancsolt, rendszert csinaltak, az, hogy a
deficitnek szomoru id6szaka mar régen elmult, figyelemreméltd
foloslegekkel is zarodott mar évenkint allamhaztartasunk, jelenté-
keny mértékben megndvekedett vagyonunk <*s mi a torlesztés kér-
désében még'mindig ugyanazon az allasponton voltunk, amelyen
a deficit korszakdban, még mindig nem lattunk hozzd megjavult
helyzetiinknek oly iranya kihasznalasdhoz, hogy a mult hibait
jovatehessiik, a jovot pedig csak némileg is Dbiztositsuk, hanem
ellenkezdleg egyre-mdsra convertdltuk még meglevd torlesztéses
adossagainkat is  jaradékadossagga és  egyre-masra  bocsatottunk
ki torlesztéses kolcsont indokold sziikségleteink fedezésére jaradék-
kolcsonoket. '

A torlesztést nem igényld jaradékkdlcsondk alkalmazdsanak
tovabbi indokaul a kolcsondk unificatiojaval jard elénydkre hivat-
koztak. Kétségtelen, hogy az a ziirzavaros allapot, mely kdlcso-
neink sokféleségében, a kamatlabnak, s6t még a valutanak is kii-
l6nbozbéségeiben jelentkezett, aminek folyomanya viszont a kiilon-
boz6 kolesondk teljesen kiilon kezelésének sziiksége és ennek foly-
tan a kezelési koltségek megdragulasa volt, — allamhitéliigyilinkre
nem volt elényds és kivanatos. De ha az unificatio bizonyos hatarig
ilyképen elkeriilhetetlen volt is, mivel sem volt megindokolhatd és
nem 1is indokoltdk meg azt, mért kellett az unificationak éppen
jaradék-kolcsonben torténnie akkor is még, mikor mar nem a tor-
lesztés el visel heteti ensége, hanem a kamatldb leszallasa és a kol-
csonok egységesitésének sziiksége lehetett csak a conversio indoka.
Ellenben az 1888: XXXII. t.-c.-kel Tisza Kalmadn pénziigyminis-
tersége alatt elrendelt conversio fényes bizonyitékul szolgal arra,
mint lehet a legkiillonbozobb természetii allamkolcsondket kamat-
megtakaritasnak is elérése és ennek tovabbi torlesztésre vald for-
ditasa mellett isnjét csak torlesztéses kolcsonné convertdlni, tor-
lesztéses kolcsonben unificalni. Bolcsen utal a szdéban levé conver-
sion'll  sz6l6  torvényjavaslat minister! indokolasa arra, hogy
barha a tovabbi torlesztésre forditandd évi megtakaritdas nem
éppen csak a kamat leszallitdsabol, hanem tilnyomo részben a tor-
lesztési hataridonek kitolasabol all el6, mégis sokkal el6nydsebb
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torlesztéses  kolcsoneink  torlesztési  hataridejét — meghosszabbitani,
mintsem terhesebb feltételek mellett contrahalt jaradék-
kolecsonokben évrél-évre megljuld ¢és ndvekve és e mellett mara-
dando terheket magunkra vallalni. Oly elvnek kifejezése volt ez.
mely ha késdbbi conversidinknal is érvényesill, allamhiteliigylink
ma a jové szempontjabol is kétségteleniil biztatobb képet mutat,
ime torlesztéses kolcsonben tortént ez a conversio, illetleg unifi-
catio és mégis sikeriilt azzal megtakaritanunk évi 13 millio fitot
vagyis annyit, amennyib6l a mar emlitett 1880: VIII. és IX. t.-c.-
ben felsorolt torlesztéses kolesonoknek addig  jaradékkibocsatas
utjan  fedezett évi torlesztése Kkitett, 0gy, hogy a conversio utan
feleslegessé valt immar a torlesztési sziikséglet fedezése végett oOrok
jaradéknak évenkénti igen terhes kibocsatasa.

Az emlitett igen helyes elv egyaltalan nem részesiilt azonban
késébbi conversidinknal abban a figyelemben, melyet az megérde-
melt. Miként 1j kolcsoneink kibocsatasanal sem méltattak tekin-
tetre a befektetésnek torlesztést indokold céljat, gy conversidink-
nal is e targyi szempontra valé figyelem nélkil alakitottdk at tor-
lesztéses adossagainkat jaradékadossagga. igy volt ez az azdta
végrehajtott két conversional ¢és pedig ugy a Wefcerie Sandor,
mint a Lukdacs Laszlo altal az 1892: XXL illetéleg 1902: V. t.-c.
alapjan végrehajtottad!. El6bbinek kétrendbeli célja volt, és pedig,
hogy 5%-kal és annal magasabban kamatozo kolcsoneink kamat-
laba leszallittassék, hogy tovabba az igy elért kamatmegtakaritas-
nak megfeleld toke erejéig a valutarendezéshez sziikséges arany
megszerzésére  4%-o0s  arany-jaradékkolecson  legyen  kibocsathato.
A torvény felhatalmazta a pénziigyministert, hogy a bevaltando
adossagok tulnyomo részét (843’72 millio o. é. fitot) vagy jaradék-
vagy torlesztéses adosdgga alakitsa 4t ¢és aranylag csak igen cse-
kély részre (16'7 millid6 arany irtra) tette kotelezové 4%-os arany-
jaradéknak kibocsatasat. A  torlesztéses adossag kibocsatasara vo-
natkozd alternativa annal érdekesebb volt ez alkalommal, mert a
bevaltandd adoéssag tulnyomo részét (358.48 millio o. ¢ frtot)
5%-o0s papirjaradék tette ki, ugy hogy ez alkalommal jaradékados-
sag lett volna torlesztéses addssagga atalakithatd. Sajnos, a pénz-
igyminister nem ezt az alternativat vdalasztotta, a mi érthetd is
lett volna, ha tényleg sziiksége lett volna a valutarendezéshez kelld
arany Dbeszerezhetése végett a convertalt kolcsonok eddigi évi ter-
héhez képest minél nagyobb megtakaritasra. Csakhogy erre nem
volt sziiksége, mert noha a megtakaritds 3.72 milli6 frtot tett ki,
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a minek megfeleléen 78.06 millid arany irt névértékdi kotvényt le-
hetett volna a valutarendezéshez sziikséges arany beszerzésére ki-
bocsatani, ebbdl a pénziigyminister csak 24 milliot vett igénybe.
Vijjon nem lehetett volna-e a fel nem hasznalt 540.6 millid arany
irtnak megfeleld 2.58 milli6 megtakaritast, avagy akar az egész
3.72 millibnyi megtakaritast is torlesztésre forditani, és utobbi
esetben a sziikségessé valt 24 milliot mas Uton beszerezni? A sz6-
ban levé szempontbol még sulyosabb kifogas ala esik azonban a
Lukacs-féle conversio, mely az 1888:X}£XII. t.-c. alapjan végre-
hajtott  coiiVersiobol  eldallott  kétrendbeli ~ vasuti  torlesztéses
kolcsont, tovabba az 1888: XXXVI. t.-c. alapjan az italmérési jo-
gokért adott kartalanitds céljaira kibocsatott torlesztéses kolcsont,
veégiil az 1876: L. és 1888: XVII. t.-c. alapjan kibocsatott vasuti
torlesztéses kolcsonoket — tehat 1,036,902.931 K. értékben csakis
torlesztéses kolcsonoket — convertalta jaradékaddsagga.

fgy érvényesiilt a jaradékkoleson“ jelszava a conversiok-
nal, de érvényesiilt az Uj addssagok elvallalasandl is. Az 1897:
XXX., 1900: VIII., az 1900: XXXIV és 1904: XIV. t.-c. jaradék-
kolcsonnel rendelik fedezni beruhazasi sziikségleteinket, oly szik-
ségleteket, melyek szembetiindleg az idovel bekdvetkezd értékcsok-
kenésnek és pusztulasnak vannak kitéve; mit csak sulyosbit még
az a korilmény, hogy az ebbeli kiadasok kozt vannak olyanok is,
melyek az allam all6 tokéjébe wvaldo befektetésnek egyaltalan nem
tekinthetok s melyeket helyes pénziigyi politika mellett rendes ki-
adasokkeént csakis a rendes bevételekbdl volna szabad fedezni.

R4 kellene mar most térniink annak Osszefoglalasara, mind
képet mutat tehat torlesztési iigylink a jelenben, mit igér az a jo-
vére nézve. Vizsgdljuk azonban elébb roviden mas oldalrdl is
mintegy 5 milliardnyi addéssagunk mai Osszetételét és azt, mennyi-
ben indokolndk fobb alkoté elemei annak torlesztését. Az emlitett
adossagbol:

1. 626 millio. K. koltségvetési hianyok fedezésére vétetett fel.

2. A rendelkezésre all6 adatokbol levont kovetkeztetések
a'apjMi mintegy 1340 milli6 K.-ra teheté a névleges kolcsontdke
és a kolcsoneink fejében tényleg befolyt 0Osszeg kozti kiilonbozet.
Ez 0sszegb6l 645 millio esik a conversiok altal okozott, mintegy
695 milli6 pedig az egyszerl kibocsatasokkal jaro tékeemelésekre.!)

") Az idevonatkozé6  adatok  tekintetében  kiilonosen  fontos Wek er le  Séandor
akkori  pénziigyminiszternek az  1888: XXXII. t.-c.-ben  elrendelt conversiorol a  parlament

elé terjesztett és kolcsoniigyiink egész addigi fejlédését megvilagitdo  jelentése: Az
1887—1892-i  orszaggy(ilés  iromanyai-!,  1253. sz — A conversiok tekintetétben  figyelmet
érdemel még dr. Smialovezky Valér: ,»,Allamviteliink Es Conversionk* c., az

,»(Jj Magyar Szemle” 1902. aprilis 15-iki fiizetében megjelent tanulmanya.
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3. Mintegy 445 milli6 K.-ra tehetd az a toke, mely mint az
taljnérési jogért fizetendé Kkartalanitas céljaira az 1888: XXXA'IL.
t-c. értelmében eredetileg torlesztéses gyanant felvett kolesonnek
akkor még fenndlldo része az 1902: V. t.-c.-kel convertaltatott ja-
radékadosagga.

4. 1dokozben volt egy haborink is: Bosznia-Hercegovina occu-
patidja. Belekeriilt az Magyarorszagnak 0Osszesen 85,860.160 K.-ba,
mely 0Osszegbdl koleson utjan  fedezett 70,673.648 K.-t, (mig a
tobblet a kozds katonahelyettesitési ¢és rokkant-alapok értékének
felosztasa alkalmaval a magyar korona orszdgai javara es6

5. 1903-ban 1,892.844,022 K.-ban volt kimutatva a magyar
allamvasuti tényleges befektetési toke (2,274.364,187 K.-ban a név-
leges befektetési toke) értéke.') Ebben a wvasuti koélcsonalladékban
vannak torlesztéses kolcsonok is és pedig voltak ezek 1900-ban
mintegy 452 millié K. névértékben. Végiil

6. Kiilonb6z6  torlesztéses  kolcsonok  (foldtehermentesitési.
magyar  nyeremény-sorsolasi-, tisza-szegedi nyeremény-, Vas-
kap uszabalyozasi kolcson) 1900-ban Osszesen mintegy 537 millid
K. névértékben.

Figyelmen kivil hagyva mar most addssagunknak torlesztés
alatt all6 s hozzavetéleg 1 milliard korondra teheté részét, latjuk,
hogy torlesztés alda nem esik, eltekintve a habora altal okozott jelen-
téktelen kolcsontdl, adoéssagunknak az a része, mely hidnyok fede-
zésére vétetett fel; melynek ellenértékét az allam, mint a névleges
és tényleg befolyt kolcsontdke kozti kiillonbozeiét soha meg nem
kapta; melyet az itamérési jog megvaltasa fejében magara vallalt
és végiil az allamvasutakba tortént befektetésnek mintegy #/s része.

A mi a hidanyok fedezését ¢és a kolcsontéke nagyobbifasat
illeti, allamadossdgunknak oly elemei ezek, melyeknek elé sem sza-
badna fordulni. De hogy el6fordulnak mégis s terhelik allamhaz-
tartasunkat ¢és kozgazdasagunkat, mint valami stlyos elemi csapas
altal okozott kar, mint valami végzetes haboru terméketlen kolt-
ségei, tekintettel arra, hogy kolcsontékénk eme részének kozgaz-
dasdgunk semmind hasznat nem latta, egyeldre, addig mig koz-
gazdasagunk  csakugyan megerdsdodik  annyira, hogy  siirgdsebb
torlesztési  sziikségletének kielégitése utan elbirja ez improductiv
teher torlesztésének koltségeit is, talan el lehet még odazni tor-
lesztését.

) .Adatok a Magyar Vasutak 1903. évi allapotarol és iizleti eredményeirdl stb.“
Hivatalos kiadas. Budapest, 1904.
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Sulyosabb kifogas ala esik mar az italmérési jogért fize-
tendé kartalanitas céljara szolgaldo kolcson torlesztésének elhanya-
golasa. Igaz, hogy e kolcson aran oly jogot szerzett meg az allam,
mely jovedelmi forrdsul szolgal neki, a teherrel szemben 4ll tehat
a vagyon. — de éppen azért modjaban is allana e vagyonnak jéve-
delmébol a terhet lassanként letorlesztenie, a mi 4ltal mig egyfeldl
tehermentes vagyonra tenne szert, masfel6l fiiggetlenitené a jovore
nézve fogyasztasi adopolitikajat és biztositana magat oly eshetGsé-
gek ellen, niglyek e jovedelmi forrds hozadékanak késébbi leszal-
lasaval, esetleg teljes feladasanak kényszeriiségével veszélyeztet-
hetik. I'tovegre is, hogy az italmérési jovedék megfeleld bevételi
forras lesz-e szaz év mulva is, nem bizonyos, de hogy torlesztés
nélkiil e koleson terhe meg lesz még akkor is, az kétségtelen. Es
menthetd lett volna még talan e kolcson torlesztésének besziinte-
tése. ha tulsagos teherrel jart volna az az allamra; de mikor 70
> \i torlesztés mellett e kolcsonnek 1901-ben, tehat a convertala-
sat kozvetleniil megeldzé évben 20,102.828 K.-t kitevd kamatterhé-
vel szemben a tdketdrlesztés csak 1,550.400 K.-t igényelt s mikor
e kolcson oOsszterhe a conversio kovetkeztében mar anélkiil is leszal-
l6t! ¢és ha sziikségesnek mutatkozott, a torlesztési hataridé kito-
lasaval az évi torlesztési teher is leszallithato lett volna: a torlesz-
tés clodazasa a kényszerliségen, elére nem latott és mégis elkeriil-
hetleniil bekovetkezett mas kiadasok sziikségén kiviil egyébbel meg
nem indokolhaté -— ily kényszeriiségre azonban e kolcson torlesz-
tésének teljes megsziintetése idejében még csak nem is hivatkoztak.

De még ennél is stlyosabb kifogassal illetheté wvashti beru-
hazasainknak  torlesztetleniil hagyasa. Csokkenhet az italmérési
jog hasznossaga, de mint jog, addig mig fel nem adjak, mégis meg-
irni rdd. A vasati beruhazdsokat azonban elkeriilhetlen és bizo-
nyos értékcsokkenésnek ¢és pusztulasnak kitett anyagi javakba fek-
tetik be. melyeknek értékébdl éppen azért az elhasznalasnak meg-
feleld részt folyton leirni, illetdleg a befektetési célra felvett kol-
csont  jedszeresen torleszteni kellene. Az allamvasutakba fektetett
tokének  torlesztése  sziikségszerli  kovetkezménye — maganak  az
allamvasuti rendszer alapeszméjének, annak t. i. hogy a vasut
minél teljesebben legyen a hazai kozgazdasdg szolgalatdba A4llit-
hatdo, a mi pedig lehetetlen addig, mig a befektetett toke torlesztve
nincsen. E mellett éppen a kozlekedési {iigy terén folyton meg-
ujuld technikai vivmanyok veszélyeztetik az eddigi befektetéseknek
értékét és  torlesztés hijjan megtorténhetik, hogy a Dbefektetések
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tényleg stlyos értékcsokkenést szenvednek, mikor terheik még
épségben, érintetleniil fennallanak. Es végil, a mi szintén a tor-
lesztést indokolja, indokolja pedig kiilonésen a magyar allamvas-
utaknal, mely intézmény méltan illethetd e szemrehanyéssal: sza-
mos oly kiadds fedeztetett itt beruhdzas cimén kolcsontokébol, ami
lényegét tekintve nem is rendkiviili, hanem rendes kiadas volt és
a minek fedezeti forrasaul e szerint nem kolcsOnt, hanem csak
adodt lett volna szabad igénybe venni.!)

Mig tehat ma torlesztésiink képe 1ugy alakui, hogy mintegy
5 milliard koronadt kitevé addssagunkkal és ennek mintegy 204
millié6 koronat kitevd ¢évi kamatterhével szemben torlesztésre csak
mintegy 10 milli6 koronat forditunk ¢évenkint, ugy hogy tehat az
évi torlesztés az évi kamattehernek alig 5%-t, maganak a kolcson-
tékének pedig alig !/s%-t teszi (a tOrlesztési aranyszam tehat
kedvezdtlenebb ~még, mint Franciaorszdgban a  jaradékkoleson
torlesztésének teljes, de bizonyara csak ideiglenes felfliggesztése
idejében), addig azt latjuk, hogy a torlesztésnek, ha az a valodi
sziikséglet szerint torténnék, a maris torlesztés ald esé 1 milliar-
don kiviill ki kellene terjednie legalabb még 2 millidardra, a mely
esetben, ha ennek az Osszegnek torlesztése is oly aranyban tor-
ténnék, mint az 1 millidardé, az évi torlesztésre 30 millio koro-
nanak, vagyis az évi kamatteher 14 7%-nak, az egész kolcsontoke-
3/s%-nak kellene fordittatni. 4%-os kamat és az annuitds elvé-
nek alkalmazdsa mellett, tehat 43/5%-nyi vagyis 46%-nyi tor-
lesztéses jaradékkal 40 év alatt a szoban levd 3 milliardot, mintegy
51—52 év alatt pedig Magyarorszagnak koriilbelil 5 milliardra
rugd jelenlegi  allamadossagat  teljesen le  lehetne  torleszteni
Allamhiteliinknek miné javilasa, megvaldsitist igényld els6rendii
allamcéljaink  szolgalatiara miné  0j  hitelforrasok  megnyilasa,
volna idvds kovetkezménye ennek az eljarasnak! De kétségtelen
tovabba az is, hogy a torlesztés céltudatos foganatositasa bizo-
nydra  lényegesen  siettetné  jaradékkolcsoneink  conversiojanak,
nevezetesen jelenlegi  kamatlabuk leszallitasanak lehetéségét. Ha
marmost a kamatlab 3%%-ra leszallittatnék ¢és az ¢évi torlesztési
részlet  3/5%-r6l  4/s%-ra emeltetnék, 4.3%-t kitev6 évjaradékkal
tehat, allamadossagunk mai kamatterhével csak igazén jelenték-
teleniil nagyobb megterhelés aran, az eldbb jelzettnél még rovidebb
id6, és pedig nem is egészen 49 ¢év alatt torleszthetd volna mai
allamadossagunk egész Gsszege.

1) L. fontebb IV. fej. 2. p. 55. és kov. 1,.
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Az a kérdés mar most, mind legyen az -el6adottak szerint
megvalositandd  torlesztésnek a modja.  Alkalmaztassék-e  annak
céljaira a szerz6dési vagy torvényi torlesztés avagy mindkettd
egylitt, egymdas kiegészitésével? Ha pénziigyi korméanyzatunkban
elég biztositékot talalhatnank a részben, hogy a torvényi torlesz-
tést kell idoig kelld erélylyel képes fonntartani és hogy csekélyebb,
mas uton is elhdrithatdo nehézséget nem tekint elegendd indokul
' mentséglil arra, hogy az igy folytatott torlesztést felfiigeszsze,
esetleg teljesen be is sziintesse, akkor -rugalmassagaban, alkal-
mazkodasi képességében rejlé elonyénél fogva a torvényi torlesz-
tésnek az a modja latszanék legkivanatosabbnak, melyre Nagy-
britannia a new sinking fund intézményével szolgaltat példat. Es
pedig annal inkdbb, mert 1 milliardnyi allamadéssagunk torlesz-
tése annélkiil is biztositva van mar szerzddési torlesztés utjan.
Figyelembe véve azonban a mi viszonyainkat, figyelembe véve
azt. hogy eddig még mar fennallott szerzédésszerii torlesztési kote-
lezettségeinknek  besziintetésére is, gyakran indokolatlanul, min-
den lehet6t megtettiink, hogy tovabba a torvényi torlesztést mar
ez eljarasnak Ujdonsdga miatt sem volna célszerli egyszerre oly
nagy adossagi alladokra kiterjeszteni, mint a minérél itt szd van:
helyesebbnek latszik, ha mindkét torlesztési modozatot egymas
kiegészitésével, egymassal kapcsolatban alkalmazzuk.

A mi nevezetesen a szerzOdésszerii toOrlesztést illeti, e rész-
ben masféle eljaras, mint Orok jaradék-adossagunk megfeleld
részének sorsolas Utjan  torlesztendd kolcsonné vald  atalakitasa,
alig all modunkban. Oly intézmény ugyanis, mely, ugy mint
Franciaorszagban ¢és  Nagybritannidban, az  évjaradékokkal vald
torlesztést is lehetové teszi, nalunk nem all rendelkezésre. Van-
nak ugyan tdrvényeink, melyek bizonyos vallalatokra nézve el6-
irjdk. hogy azok bizonyos, az illeté torvények szerint létesitendd
alapjaikat allampapirokban is elhelyezhetik, igy a zaloglevél- és
bizonyos  kotvény-kibocsatdé intézetek a  kibocsatds  biztositisara
szolgalé alapjaikat, a Dbiztositd tarsasagok dijtartalékjaikat, azon-
ban Allampapirok igénybevétele ez alapok és tartalékok elhelyezé-
sénél mas befektetési modozatoknak is megengedése mellett csak
alternative van kotelezOvé téve, ugy, hogy a széban levd alapok
elhelyezésénél az allampapirok ma teljesen mellézheték is; mas-
részt azonban még ha kotelezové is tétetnék, a mint az az allam-
hiteliink szempontjabol bizonyara kivanatos volna, ez alapoknak
és tartalékoknak bizonyos hanyaduk erejéig allampapirokban valo
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elhelyezése, az évjaradékkal wvald torlesztésre ilyképen rendelke-
zésre kerlild Osszeg, még ha az igy folytatand6 torlesztést mas te-
kintetek nem akadalyoznak is, fentebb jelzett torlesztési sziikség-
letiink szempontjabdl figyelembe veheté alig volna. Az az eljaras
pedig, hogy maganfelek Orokjaradékukat tetszésiik szerint Aatala-
kittathassdk évjaradékkd, mar csak azért sem volna nalunk rend-
szeresithetd, mert ez az eljaras a torlesztési sziikséglet bizonyta-
lansagat, ez utobbi pedig a koltségvetés egyensulyanak veszélyez-
tetését vonja maga utan, bar kétségtelen, hogy a tdorvényi torlesz-
tés alabbiakban javasolt modozatdnak megvaldsitdsa ezt a veszélyt
is lényegesen csokkenthetné. De barha ez az eljaras is alkalmaz-
tatnék, kétségtelen, hogy a mi viszonyaink kozt a sziikségesnek
mutatkozé  szerzOdésszerti  torlesztés  végrehajtasanak  leglényege-
sebb eszkoze még sem lehetne mds, mint jaradékadossdgunk meg-
felelo részének sorsolas utjan torlesztendé kotvény-adossagga vald
convertalasa.

Orokjaradék-adossagunknak ma négy neme van. ¢és pedig:
1. a varosoknak ¢és kozségeknek az italmérési jog megvaltasa
cimén fizetendd 4'2°%-os jaradék 109.739.200 K.; 2. a 4" -os
aranyjaradék mintegy 1.268,000.000 K.; 2. a 4%-os koronajaradék
mintegy 2.803,000.000 K.; wvégiil 4. a SVi*-os koronajaradék
60,000.000 K. tokeértékben. Jaradékaddssagunk e négy neme
koziil a szem elolt tartott torlesztés céljaira torlesztéses addssagga
valé  convertdlasra  legalkalmasabb a  4%-os aranyjaradék. A
4%-os koronajaradék egészének torlesztéses kolcsonné valdo con-
vertalasa, tekintettel arra, hogy 1 miliardnyi torlesztéses adossa-
gunk van mar a nélkil is, nem volna célszerli, miutan nyilvan-
valé, hogy mintegy 4 milliardnyi adodssdgunk egy idében vald
szerzOdési torlesztésére mai viszonyaink kozt aligha vallalkozha-
tunk. Nézetiink szerint nem zarhatdé ki ugyan az sem, hogy eme
4%-o0s koronajaradék-adossagunknak a kiilonboz6 torvények
alapjan felvett kiillonb6zo részletei torlesztés szempontjabol kiilon-
b6z6 elbanasban ne legyenek részesitheték és igy, ha a célszeriiség
ezt javalna, hogy az adossag alladékanak csak egy része conver-
taltassék torlesztéses adodssagga: miutdn azonban ez az eljaras
bizonyos szempontbdl mégis aggalyos lehet, masrészt pedig az
aranyjaradék arfolyamat tekintve, Osszes jaradékadossagaink
koziil kiilonben is legkdzelebb 4&ll a conversidhoz, de meg alladéka
nagysaganal fogva is legalkalmasabb arra, ennek a jaradék-nem-
nek torlesztéses adossagga vald atalakitdsa latszik a legcélsze-
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riibbnek. Ennek megtorténte esetén szerzédésszerlileg torlesztendd
allamadossagunk alladéka nem sokkal haladnd meg a 2 milliar-
dot, a mi, ha nemzetk6zi helyzetink haboruval nem fenyeget ¢és
belviszonyainknak mai kritikus 4llapota is jobbra fordul, kétség-
teleniil nem oly nagy Osszeg, hogy annak rendszeres, kotelezd tor-
lesztésére ne vallalkozhatnank.

Megvaldsitandé volna azonban e mellett a torvényi torlesz-
tés is. Allamadéssagunk évi (kamat- és torlesztési) terhét akkora
Osszegben kellene megallapitanunk, .hogy abbol a fentiek szerint
feltétleniil torlesztendd 3 millidardnak torlesztési sziikséglete kike-
riljon. A mi ez Osszegb6l a kamatokon és a szerzddésszeriileg tor-
lesztendé mintegy 2 milliardnak torlesztési sziikségletén tul fenn-
maradna, az fordittatnék a torvényi torlesztésre, — a mi altal
mig egyrészt biztositva volna a feltétleniil sziikséges torlesztés
szamara az annuitds elvének mind nagyobb méretekben, mind
nagyobb hatassal vald érvényesiilése, masrészt meg volna adva a
lehetdség arra is, hogy valdsaggal stlyos viszonyok bekdvetkezté-
vel a torlesztési tehernek tekintélyes része aldl rogton mentesithes-
sik magunkat. A torvényi ¢és szerzddési torlesztés ily Osszekap-
csolasa biztosithatna azt a kényszert, mely a torlesztés végrehaj-
tasdhoz nalunk feltétleniil sziikséges, de biztosithatnd torlesztési
politikanknak azt a rugalmassadgot is, melyre nehéz id6k bekovet-
kezhptésére vald tekintettel, nagyobb bajok elkeriilése végett, min-
. den torlesztési politikanak sziiksége van.

Barminé legyen is azonban a gyakorlati megoldds, annyi
bizonyos, hogy legfontosabb allatni érdekeink veszélyeztetése nél-
kiil gondos, hatdsos adodssagtorlesztésrdl tovabb le nem mondha-
tunk. Azt az Aallamférfiat, ki pénziigyi politikdjanak megéllapita-
sanal az allamnak ezt a sziikségletét is kelléen tekintetbe veszi, a
jelenkor talan nem tapsolja meg. de bizonyos, hogy a jovonek, az
orokéletii nemzetnek halaja, a torténelemnek elismerése az 6vé.



TIZEDIK FEJEZET.

Osszefoglalas.

Tanulmanyunk befejezéséhez  értiink.  Foglaljuk tehat még
egyszer roviden Ossze azt az eszmemenetet, melyet az allamkdlcso-
nok torlesztésének kérdése tekintetében eddig kovettink. Megalla-
pitottuk, hogy az allamkdlcsondk torlesztésének sziiksége az allam-
kolesonok — 1ényegébdl, kozgazdasagi, allamhaztartasiam, politikai,
socialis hatasaikbdl, egyaltalan az 4llam ¢és a kolecson természeté-
boél kovetkezik, — annyira, hogy mar az' allamkolesondk felvéte-
Iénél, mint az irdnyadd szempontok egyik legfontosabbikara, gon-
dolni kell azok torlesztésére is, illetbleg a felvétel modjaira, az
egész kolcsOniligyi igazgatds berendezésére ennek az igen fontos
szempontnak is iranyadonak kell lenni. Ehhez képest a célszerii
kolcsénnek nem az az egyedili feltétele, hogy a tokét huzamos
idére minél olcsobban biztositsa az 4allamnak (Wagner), hanem
feltétele az is, hogy Ilehetévé tegye a kolcson nyert tékének minél
kisebb aldozat mellett idejében valo visszafizetését.

Megallapitottuk azt is, hogy a torlesztés végcéljanak a kol-
csontbke mennyiségének apasztasaiban kell allni, hogy tehat a
rendszeresen kolcsonbdl folytatott torlesztés, melynek célja az al-
lamhitel emelése volna, éppen azért, mert csak az allamhitelre van
tekintettel, félrendszabdly, mely végeredményben még sajat céljat
is karosan befolyasolja. A kolcsont6kének csokkentését ép oly ke-
véssé potolja a conversio is, mely elényds ugyan az allam haztar-
tdsa szempontjabdl, de nem teszi jova a kolcsondknek minden ka-
ros hatasat, nevezetesen azt sem, mely a kozgazdasiagra a kolcson-
toke elvonasabol, kiilfoldi kolcsonoknél a kiilbefolyas nagy térfog-
lalasbol szarmazik.

Elismerve az allamkolcsondk rendszeres, valdsdgos torlesz-
tésének sziikségét, az a kérdés meriil fol. mi uton kozelithetd meg
e cél a legeredményesebben. Lattuk azt. hogy volt id6, midén e cél-
nak nagy fontossagat teljesen belattdk, de az annak elérésére szol-
gald rendszer helytelen megvalasztisa folytan a  legvisszasabb
eredményhez, nem az adodssag apasztasahoz, hanem ellenkezdleg
annak noveléséhez jutottak, a mi azutdn megingatta nemcsak az
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allamkolcsonok  torlesztésének lehetdségét, hanem még a sziikséges-
sége irant taplalt meggy6zO6dést is. Ma mar tisztan latjuk azonban
a torlesztés keresztiilvitele tekintetében annak idején elkovetett hi-
bakat. A torlesztést akkor végezték, mikor leginkdbb raszorultak a
kolcsonre, s mikor ennek karos eredményét lattak, a torlesztés fel-
fiiggesztése éppen oly iddre esett, midén a viszonyok javuldsa ko-
vetkeztében azt sikerrel folytathattdk volna. A multakon szerzett
tapasztalatokbdl levonhatjuk ma mar azt a nagy tanulsdgot, hogy
meddé az allamkolesonok — tokeallomanyanak apasztasara iranyuld
minden oly kisérlet, melylyel kolcsonbol akarnak torleszteni és
melynél nem az &llam bevételi feleslegére tamaszkodnak — de le-
vonhatjuk azt is, hogy a torlesztés céljaira sziikségelt bevételi fe-
lesleg elérésére az allamnak minden erejét meg kell fesziteni.

Az a kérdés mar most, mi Uton érhetd el legbiztosabban a
torlesztési politika szempontjabol sziikséges bevételi felesleg és
hogyha sikeriilt is mar elérni, miként hasznalhato fel az legcélsze-
ribben a torlesztésre. Ezekbdl a szempontokbdl haromféle torlesz-
tési rendszer kozt valaszthatunk. Legtokéletlenebb kozottik, mint
lattuk, a szabad torlesztési rendszeré, mely a legritkabb esetben
képes csak a torlesztés céljaira bevételi felesleget elérni, s mely
nem alkalmazhatja a torlesztés keresztiilvitelének az allamhaztar-
tds szempontjabol legcélszeriibb és a hitelezOk érdekét sem sértd,
sOt esetleg ezekre is kiillondsen el6nydssé alakithatd azt a modjat,
melyet az annuitds elvén alapuld torlesztési eljarasban ismertiink
meg. Tokéletesebb mar e rendszernél a torvényi torlesztés, mely
megengedi ugyan az annuitds elvének alkalmazasat is, azonban a
bevételi feleslegek eldiranyozasaban szintén nem koti meg elég szo-
rosan az allamot. Ellenben lattuk azt is, hogy mind e két szempont-
nak legtokéletesebben a szerzddésszerti torlesztés felel meg, mely
fiiggetleniti ugyanis az allam életét iranyitdé egyének pillanatnyi
szeszélyeitdl és érdekeit6l, a mellett pedig az allamhitel bennrejld
természetének megfeleld alapra helyezi a torlesztés menetét. Elvi-
leg tehat a torlesztés szamos fontos érdeket feldleld sziikségletének
a szemzOd ésszerli torlesztés rendszere felel meg leginkabb, — mely
a mellett hogy a torlesztés tervszerliségét biztositja, mégis megen-
gedi azt, hogy az dallam a torlesztéssel mindenkori erdkifejtési ké-
pességét talhaladé terhet ne vallaljon magara, hanem annak tér-
tiét akként oszsza fel a jové nemzedékeire, a mint azt a kolcson
altal teljesitett befektetések indokolttd, a jovo fejlédésre iranyuld
kilatasok megengedhet6vé teszik.
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Igaz, hogy szerzddésszerli torlesztés mellett is megtorténhe-
tik az. a mit koriltekintdé torlesztési politikanak lehetéleg keriilni
kell, hogy t. i. kolcsonbdl torleszti kdlcsonét az allam. Ez a veszély
is csokkenthetd azonban éppen a szerzddésszerli torlesztésnek terv-
szeri  koriltekinté politika altal vezetett berendezése ¢és annak
révén, hogy a torlesztési politika nem szoritkozik kizardlag a szer-
zO0désszerli torlesztésre, hanem ez utobbi veszélyeinek csokkentése,
masrészt azonban elényeinek kihasznalasa végett alkalmazza a
szabad ¢és torvényi torlesztést 1is. illetleg a torlesztés munkajat
mind e harom rendszer kézt megosztja.

A mi az elébbi kovetelményt illeti, a szerzédésszerli torlesztés
nem igényli azt. hogy az allam a torlesztést a kolcson felvétele
utan rogton megkezdje, megkezdje tehat akkor mar, mikor hely-
zete azt legkevésbé indokolja; nem feltétele az sem, hogy a torlesz-
tést egyszerre valamennyi kolcsonre Kkitérjeszsze; az egyes kolcso-
nok torlesztését is feloszthatja hosszu idére: mindezek kovetkezte
ben pedig nem sziikséges, hogy az allam a kolcsondk torlesztésére
idészakonkint erejét talhaladdo Osszegeket forditson. De ha beall
mégis az az eshetdség, hogy bizonyos ideig a mai jogilag kotelezd
torlesztést sem képes bevételi feleslegébdl fedezni és ha kolecsonét
ekképen bizonyos ideig kolcsonbdl képes csak torleszteni, az igy
szarmazd veszteség legtobbszor nem éri fel azt a. veszteséget, mely
a szabad vagy torvényi torlesztés rendszere mellett onnan szarma-
zik, hogy az allam pillanatnyi szorultsdg hatasa alatt végleg fel-
figgesztve a torlesztést, joval hosszabb ideig, talan oOrokre fizeti
azokat akamatokat, melyektdl a torlesztés szakadatlan folytatasa
mellett talan mar régen szabadult volna. Eppen az itt emlitett ve-
sz&lyt lényegesen csokkentheti kiilonben annak a masik kovetel-
ménynek megvalositdsa, mely szerint az allam adossaga csokken-
tésének céljaira alkalmazza a szerzOdésszeri mellett a szabad ¢és
torvényi torlesztést is. Kimondvan, hogy évi bevételeinek feleslegét
vagy ennek egy részét szintén torlesztésre forditja; oly allandd
Osszegben allapitvan meg tovabba a kolcson évi terhét, mely annak
valésagos évi terhét tulhaladja s a kamatteher folytonos csokke-
nése mellett igy rendelkezésre marado tobbletet szintén torlesz-
tésre forditvan: a torlesztés hatalyossaganak veszélyeztetése nélkiil
kisebb ardnyokra szorithatja a szerzddésszerli torlesztést, ugy,
hogy stlyos id6k bekovetkeztével a szabad ¢és torvényi torlesztés
ideiglenes felfliggesztésével a felfiiggeszthetlen szerzédésszerli  tor-
lesztés folytonossaganak hatranyait a legesekélyebb mérvre szal-
lithatja le.
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Kétségtelen, minden nemzet ¢életében bekdvetkezhetnek oly
allapotok, melyek a torlesztés sziikségletét hosszabb-rovidebb ideig
hattérbe  szoritjak. Valamely Dbelathatlan ideig tartd, bizonytalan
kimeneteli héborinak elére szinte megmérhetlen koltségeit, —
kiilondsen, ha a koltségek fedezésére szolgald kolcsonok terheinek
viselhetése végett még az adorendszernek eddig ki nem probalt
mobdositasa, 1j adok behozatala is sziikséges szerzddésszeriileg
torlesztendd, kiilondsen pedig a torlesztés rogtoni  megkezdését
igénylé kolesonokbdl fedezni  bizpnynyal nem volna észszerd. A
nemzet, meiy hosszu ideig tartd elnyomatds utdn visszanyerve On-
rendelkezési képességét ama feladat el6tt 4all, hogy a multaknak
Onkénytelen mulasztasait egyszerre poétolja, egyszerre létesitse a
fejlodésnek alapjaul szolgaldé s eddig nélkiilozott befektetéseket,
megvarhatja tan szintén kolcsoneinek torlesztésével azt az 1dot,
mig viszonyai némileg megszilardulnak. Nem {idvés az, nem valik
oly javara a nemzetnek, mint ha kolcsonei torlesztését rogton meg-
kezdhetné; — az elvonult vihar az idének kiderilte utan is érezteti
éppen karos hatasat a romok eltakaritasa és jjaépitése  koriil
sziikséges munkaban: de ez a kar elkeriilhetlen és az a baj, melyet
Onhibankon kiviil magasabb hatalmak idéztek el6, sohasem oly
keserti, mint az, a melyet magunk idéztiink fel s melyet stlyosabba
tesz az oOnvad. Ett6l a keseriiségtél azonban nem menekiilhet a
nemzet, ha oly kolesonét, melynek torlesztését a befektetés termé-
szete. az allam helyzete egyrészt szikségess€¢, masrészt indokoltta
teszi, a legnagyobb er6feszités aran is nem razza le idejében. Esz-
ménynek a szerzddésszeri torlesztésnél bizonyara inkabb megfelel
a torvényi torlesztés. De kizardlag ennek a rendszernek eredmé-
nyes érvényesiilése fejlett gazdasagi viszonyokat, foképen magas
gazdasagi képzettséget, nevezetesen pedig azt tételezi fel, hogy az
allamférfiak magatartdsat iranyitokig athassa a koztudatot az a
felfogds, hogy az 4l lam kolcsondk torlesztése elsérendt  allami
sziikséglet, mely megérdemli a lemondast mas. ma még siirgdsebb-
nek tartott sziikségletek kielégitésérdl is.

w Eppen az az egyik fbjellemvonasa a gazdasagi fejlédésnek,
hogy a gazdalkodé alany a sziikségletek sorrendje tekintetében ma-
gasabb szempontokat is képes kovetni — de mig a torlesztés tekin-
tetében a fejlodésnek megfeleld fokat nem értiik el, a mig a jogilag
nem kényszerithetd allam kolesoneinek torlesztését Onkéntesen is
nem tekinti elsérendii feladatdnak, legalabb erkolcsi kényszerre
van szikkség, — erre pedig a mai viszonyok kozt az allamhaztar-
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tas érdekeivel kelld Osszhangba hozott szerzOdésszerli torlesztés a
legmegfelelobb eszkoz.

A szerzOdésszeriileg  torlesztendd  kolcsondknek — azonban,
mint lattuk, tobbféle valfaja van. Melyiket alkalmazza kozilok az
allam? Elvileg legtokéletesebb a torlesztéses jaradékkoleson, mely
azonban annalfogva, hogy a hitelez6kre haritja az apré tdkerész-
letek tokésitésének feladatdt, a kozgazdasagi viszonyok' oly fejlett-
ségét, a nemzet oly nagy gazdasagi képzettségét tételezi fel. mely
ma még tan sehol sem taldlhato, mely feltétel fennforgasa nélkiil
azonban alkalmazasa az allamra sem el6nyds. Barha igaza is Ilehet
tehat Stein-nek abban, hogy a jové allamkolesoneinek alakja a tor-
lesztéses jaradék, viszont tény az is, hogy e kdlcsonalakulatnak
alkalmazasara a viszonyok ma még meg nem értek. Legjobban
megfelelnek azonban a mai viszonyoknak, e viszonyok kozt az
allam ¢és hitelezok érdekeinek a sorsoldas utjan (névértékben) tor-
lesztend6  kolcsonok. Ezért ajanlja  Leroy-Bemilieuw is  Franciaor-
szagnak, hogy 1j kolcsoneit ebben az alakban vegye fel. J6l meg-
fontolandé azonban, hogy e kolesontypusnak alacsony vagy magas
kamatozasu valfaja keriiljon-e alkalmazasra. Kétségtelen, a magas
kamatozasu torlesztéses kotvénykoleson nem kedvelt a  speculatio
elétt, de ha ma még taldn nem is alkalmazhatok teljes sikerrel,
a fejlodésnek a magas kamatozasu kodlesonok felé kell iranyulni.

Miként rendezze be ezek szerint kolcsoneinek torlesztését az
allam? Altalanos szabalyt felallitani a viszonyok sokfélesége mel-
lett nem lehet. Mily gyorsan torténjék a torlesztés, mennyit fordit-
son évenkint e célra az allam, mind oly kérdés, melyek éppen ugy
mint maga az egész kolesonpolitika, csak a concrét esetre vald te-
kintettel, az Osszes viszonyok mély attekintése alapjan oldhatok
meg s melyekre igazan all Adams-nak mondasa: ,,The first lesson
in practical finance is, that circumstances alter cases.” Iranyado
elvill legfolebb az mondhatd: a béke gyiimolcs6zd befektetéseire
szolgald kolcsonok torlesztésének legmegfelelobb eszkéze a szerzo-
désszeri  torlesztés, — azoknak a befektetéseknek torlesztésére
pedig, melyeknek productivitasa kétséges, melyeknél a felvétel ko-
rilményei mar eleve kizarjak, hogy a torlesztés menete szerzédés-
szerileg allapittassdk meg, a habortiban felvett kolcsonok —torlesz-
tésére tehat, legalkalmasabb a torvényi torlesztés; — ezek kisegi-
tdjeképen, ha van még bevételi felesleg, alkalmazand6é végill a sza-
bad torlesztés.
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részvények 1868 : VIIL 1869, és 1873.]1884: XXXIX.
o | &) AlSld-fiumei vasttl,
kib. elsdbbség " " 1870 . "
¢) Alfisid-fiumel vasat 1),
kib. elsobbasg . 1874. . "
M. cazakk. vasitkblcstin : :
a) résavén e 1870 e i 171 1800 XXXI.
2 b) ezlist-eisdbbseé ugyanaz. n_n on » .
c) Bo-0s aranyklicsbn 119%251%},'1373 !B?g. " s
3 o 3 L} .
d) 6%c-08 aranykdlcséin 1, a0,8e 1072, ‘1878, .
o | Magyar keleti vasiti koy- 1500 XLV. | 1808, 1876 : L.
catin-elabbbségek 1876 L. 1876, L
- S ! ” »
Sorsolasi kolcsdn (ma- ) ‘
10| S var ayeremény) mas 1870 X lmm. .
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villalt torlesztéses kGlcsbnik, tovabbi vasdtvonalak megvaltdsa

tiriesztendd addsshgok
ta t ABA.

Jegyvzet

Cunvéifaitatott az 1888, évi XXXIl. t. ¢
alapjin 4% v-o0s fﬁldtehermemes:tésn kal-
csinre.

Felmondatott 1892 julius 1-én.

Ad g). Convertdltatott az 1842, XXI. t.-¢,
alapidn 4"a-0s m. koronajar-kdlcsbnre
Ad b). Convertiltatott az 1888. XXXI. t.-c.
alapjan 4/¢/e-05 m. vasuti ez. kdlcsonre.

Convertaltatoll az 1868, évi XXXII. t.-c.
alapidn 4Y/w.0-05 m. vasuti aranykdl-
csbnre..

Letdrieszive.

Ad a) Az 1880, évi XXXVIIL t.-¢. alapjin
1890, évi janudr I-ig tirlesztetett.

Ad ¢} Convertdltatott az 1880, XXXIL t-¢,
alapjin 4}, *0-08 m. vasuti ez. kiSlcsénre.

Ad g). Coneertiltatott az 1892, XXI. t.-c.
alapjin 4¥/0-08 m. koronajdr. kolcsinre
Ad &) és ¢) Convertitt. az 1888, XXXIl. t.-c.
alapjin 4'/+%f0-0s m. vasuti ez. kiicsinre.

Ad a) €3 b). Convertaltatolt az 1092, XXI.
t-C. alapjan 4%v-08 m. aranyjiradék-
kblcsinre )

Ad ¢ és d). Convertitatolt az 1892, XXI;

t-c. alapjdn 4"!0-08 m  arinyjdradék
kolcsbare.

Az 1860, és 1973 &vi kib. ely. convértiliatntt az
1R, tvi XXX L-c. alapiin 4'/®h-08 vasuti ez
kijcsdnre Ax 100 éyvi els5hbs. convertdl-
butott ax 1. V. L-c &l Fiegs m. katona-
Jhrncik-kiicatore.

A kibocsitott,
illetdleg az allnm‘ g E | Torless-
altal arvalish | LA
kdlcsdn név- | 5 | 1és ideje
értéke ! o
T |_=__ .
203497580 pfalI pirt | 40 év
1,400,000 Trt 33 év
14,000,000 66 &v
20,622.000
85,125.600 7222 | 50 év
25015760 | 2 év
19,374.572 '
1456076047 66 év
|
1gmow | | 66ev
I :
12,281.400 |
18,545.400 | 67 év
1,601.800 40 év
17,756,080
26,634.000 - 59 v
13,000,000 50 é&v
1,5§9.000 13 &v
" A.smm 76 &
) 88 év
i m;«m 76 &
| momoom0  |s0s| Soev




224

Tételszdm

f—
—

| Kibocsditatott Allamositta~

: A kdlcsiin megnevezise " - tm:g;gkt,? -
. ely torveny- ' -
i cikk alapjdn | mely évben | alapjan

Goméri zadloglevelkil- , ‘
ph 1871 : XXXVIL | 1871,

M. nyugoti vas. kélcsin !

u) reszvények 1869 : V. - 1871, 1844 XV,
#1} 1. kib. elsdbbség v m 1871. " .

o) 1L, . .. | 1874, "
Mapgy.-gdcsorszdgi vasat

aj részvények 1869 : VI, 1870. 1880 X1y
t) L kib, elséhbség " " 1870. " "

¢) 1L, " ,, " 1478, e "
gu. , " oo 1887. W
30 millide ezitstkilesdn | 1871: XLV | 1872,

Duna-travai vasit-kélcs,

) résavények 1870 XXXIIIL | 1873, 1RES 1 XXX
i elsdbbséy ' . 1873, " "
Maradviny- és irtvany- { 1871: LI és .

fildek mepviltisa LLV. 1875401

o4 millids ezilstkidlcsdn | 1872 : XXXN. 1873,

7615 millids eziistkiles, | 1873 : XXXME | 1874.

76 4 millios ezOsikdlcs. | 1874 : XIV. 1875.

1875, dvi &3 1876, évi
- " 1875: XLI és
\é:g_ﬂn beruhdzisi kél- 1876 X1, 1880,
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A kibocsatott, | @ g
illetdleg az dllam| & & | Torlesz-
dltal atvéllalt | B2 Jegvzet
kislesOn née- | B | tés ideje
ériéke R
, ! Convertiltatott az 1888. évi XXXII. t.-c.
ﬁ'ﬁ‘“':ﬂn 79 | 4Di2 &y | alapjan 4lVn-os magyar vasufi arany-
ar. | kdlcstnre.
| -
15,0100.000 "I Ad a), b), ¢). Convertillatott az 1892, évi
201,786, H00 64 év XXI. t.-c. alapjdn 4%-0s magyar ko-
ZR13.000 - ‘ 53 év ronajaradék-kolcstnre,
I x
! Ad ). Convertiltatott az 1862, évi XXL
12,320.000) | t.-c. alapjin 4Y%«-o0s magyar Koronajara-
18,45H.50 ' 63 év dek-kalesanre,
3,130,200 62 év
L0000 ‘ 73 év
LI Convertaitatott a: 1888, évi XXXIN t.-c.
i HHNL AR T505 0 32 ey alapjan 4':20-08 m. vasati aranykol-
r | csinre.
Ad @) convertaltatutt az 19492, evi XX
t.-c. alapjan 4%v-os m. koronajaradék-
4 BU3.200 kislcstnre. .
G.9774.800 @ & Ad b) Convertiltatott az 1888, évi XXXIL
. ol t.-c. alapjan 4'//-0s ni vasuti cziist-
| kiilcsinre.
, | Convertdltatott az 1892, ¢évi XXI t-c.
b2 135M00 100 | 22 ev alapfan 4%-os magyar keronajradék-
i kislesinre,
' Convertiltatott az 1888, évi XXXIL t-c.
54 (RIARK) frt 74 30 év alapjin 4!/:%0-08 m. vas(t aranykdl-
l csdinra,
- Convertaltatott 2z 1876, dvi 1, és 1877,
76,500,000 frt | 8617 5 év évi [X. t-c. alapjan 6%/y-08 m, arany-
} jaradék-kélestnre.
l Convertaltatott sz 1876, &vi 1, I878. évi
76,5M000 it 8693 | 5év | XXXV. és 1879, évi IL t-c alapjan
i 6%0-08 m. ardnyjaradél-kdlcsinre.
4,849.000 frt 0. é. cunvertattatott az 1888,
. &t XXXIL t-c alapjén 4V/2%/v-0s vasiti
9166 50 v aranykilcslinre.

1,600 frt -

3,201

) frt n. & convertdltatolf az 1892,
€vi XXI. t,-c. alapjdn 4%s-0s m. arany-
jaradék-kblostare. -
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E Kibocsatfatott Allamositia--
,"_:?: ' A kdlcson megnevezése — mtg;é;lr‘:l? ™~
3 “;l.e:{ 3;;?2;' I. mely évben | alapjin
- Ti;za_szegedi nyeremény-| . | - oo
21 xolestn 1880 : XX, : 1880. :
Badapesi-pecsi vasatkol ’
7] :
oy G) Részvények 1881: XLVL. | 1884, 18659 XV.
= b Elsdbbségek . - . 1834, . .
¢) ElsObbségek 188a: XV. é3 = 1889, " -
1890: Vi, |
o UESS. &vi 4/u0 m, vasit :
2 | beruhdzasi kileson 1858 XVII. i 1858,
]
" 412 o5 m. dllamvasiti . :
24 aranykdleson 1888 : XXXIH. | 1889,
!
25 ! 41 w05 m. allamvasiiti 1888 : XXX | 1889
. ezistkblcsdn ' t '
i
. Aroensiildichermentesi- . .
26 tési kolesdn §888 : XXXII. | 1B8Y
i4‘:!" italmérési j ilB‘EKJOI é
- »-05 italmérési jog- ) 0], és
21| “vartatanitas 1888 XXXVL -+ “rgs,
e-08 Vaskapu-szabd- . i 5
28 l;(ozési kilcsdn 1895 ; XVi. 1895,
| .
Zgrab-karolyvarosi _ :
B | momtton 1880: XLIV. | 1880. ,
Oszir.-magy. dllamvasit
megviitdsa folytdn el-
2| o) Meprditont Shracék 1891 i XL
¢ i . i
5) 5 mitlié frt elbleg 1591, .
r} Arad-temesvirivasut
megviltisa 1891, " "
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A kibocsatott,

‘ Torlesz-

1’3
illeidileg az dllam, L5
altal atvallatt © B3 Jegvzet
kéilesn név- | 2 | tés ideje .
éridke g ‘
i ARDO00 et | 91RE | 5O ev
!
| | Ad a). Convertaitatott az 1892, évi XXL
! 7800 00 t-c. alapjién 4%u-es m. koionajaradék-
THEAOD) o 76 ¢v killcsonre,
‘ 11,340,001 00 ev Ad b). Convertiltatott az 1889, évi XV, i.-c
. . alapjin 4%-o0s m. elsdbbs. kilestnre.
|
& asp y Convertiltatott az 1902, évi V.t-c. alap-
! i3m0 Bt G136 1 60 &v jan 4Y/o-p8 m. koronajdradék-kolesidnre
|
Sy : Convertiltatott az 1G02. évi V. L-c, alap-
VA2 Bre | 83— 1 75 € | Tan giinos m. koronajdradék-kalcsonre
T . 5 g Convertdlfatott az 1802, évi V, t.-c. atap-
PAJUANI fr1 | 8331 75 ev jin 4%o-0s m. koronajdradék-kdlesinre
|
(149,500.000 frt | 8650 | 70 &v
Convertaltaiott az 1902, évi V. L-c. alap-
jan 4%n-os m, koronajaradék-kilcsdnre.
AZLATAN Trl 00— TO év A virosuk és kozségek nevére szdld
' . kotvények a fenti t.-c. alapjan 41400003
| m. koronajiradékra valtoztattak at.
i ! i
45,000.000 K. 8230 90 by
| * M%gviltésiéﬁsszeg, Inely 1880. évi de-
cember 23-t4) kezdve 19G8 december
$300.00 K% | 83 8v | 31ig fétévi 120,000 ar. forintos jradék-
T f Usszeggel tirlesziendd.
|
*
! Ad a), b) €s ). Féivenként esedékes jara-
191,023.47-430 frti 75 év dékokban torlesztetnek.
5,000,000 — 75 &y | Adb). Visszafizettetet? (tirlesztetett) 1905,
évi janudr 1-én az 1964 évi XXIE t.-c.
5,554.800: — . | 67 évy alapfan.
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	ELŐSZÓ
	ELSŐ FEJEZET.
	törlesztés, — jóhiszeműséget tételezve fel természetesen, — azsohasem a szándékon, hanem legfölebb a képességen múlt és meg-nyugvást abban nem igen találtak. Változás e tekintetben akkorállt be, mikor a fentemlített tényezők hatása alatt az államhitel-ről alkotott felfogás is lényegében megváltozott, midőn nevezete-sen az államhitel természetének kutatása közben megállapítottákannak és a magánhitelnek eltéréseit. Ez eltérésekből kifolyólag azttanították, hogy a kölcsön visszafizetésére csak akkor kell súlythelyezni, ha az adós rövid életű magánfél, míg ellenben az örök-életű állam részéről a kölcsön visszafizetése mellékes, felesleges,sőt egyenesen káros, mert a visszafizetéshez szükséges tőkét a tár-sadalom gazdaságától, a polgároktól kell elvonni, kik célszerűb-ben használhatják fel azt maguknak és az összességnek javára.Ugyanazzal érveltek tehát most az adósság törlesztése, mintannak idején az adósság felvétele ellen. Egyazon érvre hivatkoz-tak azok, kik egyáltalán nem akarták, hogy az állam adósságotcsináljon, valamint azok, a kik az adósságot nemcsak megcsi-nálni, hanem állandósítani akarták. Azzal érveltek az utóbbiak,hogy a hitelezőnek nincs szüksége a tökére, ha a kamat-élvezetörökre biztosítva van számára, és ha szüksége van is, visszafize-tés nélkül is könnyen hozzájuthat, ha a követelését megtestesíti'értékpapírt eladja. Kapóra jött természetesen ez az elmélet a gya-korlati államférfiaknak, kiknek a törlesztés mindig nagyobb gon-dokat okozott, mint maga a kölcsön felvétele, kik ugyanis a tör-lesztéshez szükséges adók kivetése, a polgárok e célú megterhelésefolytán kockán forogni látták mindig népszerűségüket. A törlesz-tés szünetel tehát, de nem'szünetel a kölcsönök felvétele. Az álla-mok, jegyzi meg Schwarz Ottó,1) úgy jártak, mint a magánosok,kik iparkodnak visszafizetni adósságaikat, míg túlterhelve nincse-nek, míg győzik a törlesztést, de egyáltalán letesznek erről, mikoraz adósságok már elárasztják őket s mikor a törlesztés, tekintet-tel a végcélra, a kölcsöntől való teljes szabadulásra, csak remény-telen küzdelemnek látszik. És megrontották a törlesztési kedvet akülönböző törlesztési rendszerekkel szerzett kedvezőtlen tapaszta-latok is, a melyek alkalmazása többnyire nagy visszásságokkaljárt és az államkölcsönök csökkentése helyett azok emelkedésérevezetett.

	Az államkölcsönök alapeszméje és ennek befolyása akölcsönök törlesztésére.
	tetik ama befektetés céljaira, melynek egyébként egyelőre csak atermelésből való kiszoríttatását köszönhetné.

	HARMADIK FEJEZET.
	mikor produktív és mikor nem az valamely kiadás és gyakranmegesik, hogy a produktivitás alaposnak látszó reményével létesí-tett befektetés is teljesen improduktív-nek bizonyul. E tekintetbenkülönösen a háborúk és a háborúi célokra szolgáló befektetésekkörül követtek és követnek az államok gyakran igen szerencsétlenpolitikát. Semmi esetre sem helyeselhető például, hogy béke idején,mikor háború esélye még egyáltalán fenn sem forog, a hadseregúj felszereléseit kölcsönből fedezi az állam. Helyesen az ily kiadásugyanis csak adóból, vagy legfölebb igen rövid idő alatt törlesz-tendő kölcsönből merítendő. Ma, mikor a hadászati technika foly-ton halad és a ma létesített ily befektetés már csak ennek követ-keztében is egy-két év alatt elavulhat, a közgazdaságon elkövetettbűn az ily kiadásnak örök, — de még hosszú idő alatt törlesztendőkölcsönből való fedezése is. — Ugyanily, csakhogy a kiadás nagy-ságával arányban még nagyobb visszássággal járhat azonban, h imagúnak a háborúnak költségeit kölcsönből szerzi be az államakkor, mikor a fentiek szerint adó volna helyén, avagy ha ilyesetben a kénytelenségböl felvett kölcsönt nem törleszti rögtön aháború után megfelelően kivetett adókkal. Ily esetben azután késnemzedékek is fizethetik a kamatokat oly terhekért, melyeknekszükségszerűségét már egyáltalán nem érzik át, melyeknek vise-lését az a lelkesedés, az az elragadtatás, egyáltalán azok az érzelmiokok sem könnyítik, melyek a háborút viselő nemzedéket a leg-súlyosabb áldozatokra is képesítik és viselik e terheket még akkoris, midőn a nemzetnek teljesen szabad erőkifejtésére volna márszüksége. De bármily tisztán áll is ez, bármily kétségtelenek ahelytelenül felvett, improductive felhasznált kölcsönnek hátrányai,mégis mi ritkán találkozik oly bölcs és erélyes államférfin, ki azország javára meg tudja ítélni, mikor helyén való hát a kölcsön,ki annál a határnál, mely e tekintetben megvonandó, meg tudállni, ki, hogy ezt tehesse, képes az adókat a szükséglet mérvébenfokozni és képes oly tökéletes adórendszert megvalósítani, melymellett a nemzet a szükségelt tökét nagyobb rázkódtátás nélkülképes szolgáltatni is. Nagy ritkaság ez, pedig ha nem így van, haa kölcsön alapeszméje ellenére az utókor viseli terhét oly kiadá-soknak. melyeknek közreműködését a termelésben nem érzi, me-lyek az elődök bűne vagy könnyelműsége folytán szakadtak rá:az államéletre ez súlyos veszélyt jelent és gyakran a kötelezettsé-gek megtagadását, ezzel pedig az államhitel és közgazdaság meg-rendülését eredményezi.
	kíttatlanul megmarad a tőkeereje. A polgárok egyszeri nélkülözés-árán eleget tesznek a rendkívüli szükségletnek, egyszerre ki van-nak így egyenlítve az ily szükséglet fedezésére fordított jószág-mennyiségek elhasználásának összes következményei, a mit bizo-nyít az a tapasztalat is, hogy az elemi csapásokból származó ká-rokat, az így elpusztult tökét a magángazdaságok elég hamar ké-pesek pótolni. Míg ellenben, ha kölcsön útján történik a szükségletkielégítése, vagyis ha a meglevő tökéhez folyamodnak e célból,gyengül ez által a termelés, a netán unproductive felhasznált tokpedig a polgárok termelésére nemcsak hogy elvesz, de sokáig, vagymindvégig súlyos teherként nehezedik még azután is a közgazda-ságra. Sf. Mill1) azután tovább fűzi ez érvelést és annak, hogy akölcsön elvonja a magántermeléshez szükséges tökét, két továbbihátrányát látja. Az államkölcsönök folytán ugyanis szerinteemelkedik a kamatláb, a mi csökkenti a vállalkozási kedvet ésmegdrágítja a termelést. Még nagyobb baj azonban ennél, hogy atermelésre szánt tőkék elvonása folytán megapad a munkásokfenntartási alapja. Míg tehát adózás mellett a magántermelés refelhasználható töke, a munkások béralapja nem csökken és az adó-terhét elsősorban az abban aránylag nagyobb mérvben osztozóvagyonos osztályok viselik: addig a kölcsönnél a vagyonos osztá-lyok, melyek a kölcsönt adják, mit sem vesztenek, mert ha csökkenis termelő tőkéjük, az állam kárpótolja őket a kölcsöne után fize-tett kamatban, ellenben vesztenek a munkások, kiknek csökken akeresete és e megapadt keresetből kell előteremteniük még a köl-csön kamatainak őket terhelő részét is.
	ben is van igazság, de általánosítani azt még sem szabad és ha beis következik a kamatláb emelkedése, nem lehet azt sem mindenesetben károsnak tekinteni. Kétségtelen, hogy az állam versenyea töke utáni keresletben alkalmas a kamatláb emelkedésének elő-idézésére és hogy ez akkor, midőn a magángazdálkodás fellendülő-ben van, ez utóbbira hátrányos is lehet. Viszont azonban, ha azállam akkor áll élő hitelszükségletével, mikor nagy tökeböség mel-lett, másnemű biztos elhelyezés hiányában, a töke a legmerészebbés krízis veszélyével fenyegető speculatiókba bocsátkozik, az akörülmény, hogy az állam esetleg productiv célra felveszi a kínálttöke egy részét, csak jó hatással lehet a közgazdaságra. Tekintetbekell továbbá venni azt is, hogy akkor, midőn az állam igénybe veszihitelét és ezzel egyidejűleg vagy azután a kamatláb emelkedik, eztaz emelkedést nem lehet mindig éppen csak az állam hitelművele-tének betudni. Ha pl. válságos időben vesz fel az állam kölcsönt,éppen a válságos időre való tekintettel emelkednék a kamatlábakkor is, ha az állam egyáltalán nem venne kölcsönt igénybe. Éséppen azért Mill amaz észrevételének megfontolásánál, hogy; zállamkölcsön jogosultságának megítélésénél mérvadónak kelltekinteni azt a körülményt is, hogy a felvétel emelőleg hat-e akamatlábra, jól meg kell különböztetni azt. hogy a netáni emelke-désből mi írandó a nagyobb tökekereslet és mi a nagyobb kocká-zati díj számlájára, a mely utóbbi érvényesülne a magángazdasá-gok körében akkor is, ha az állam egyáltalán nem nyúlna kölcsön-höz. És pedig annyival inkább, mert éppen válságos időben azállam a magántermelés köréből éppen a válság miatt kivont tőkék-ben nagyobb kínálattal is találkozik minden esetre legbiztosabbnaktekintett hitelénél fogva.1) Ha pedig a kölcsön hatását a kamatlábtekintetében szembeállítjuk az adó ilynemű hatásával, be kellismerni azt is, hogy a szertelen adó következraényeképen épp úgyemelkedhetik a kamatláb.
	címletekre, mert gazdagok és nem azért gazdagok, mert ily címle-tekre tettek szert“. De ha nem is teremti meg, bizonyos, hogy állan-dóvá teszi, sőt fokozza is a kölcsön ezt az egyenlőtlenséget. A köl-csönben nem osztozik ugyanis az ország egész népessége, sőt annakmég valamennyi vidéke sem. S míg a hitelezők a kölcsön mellettmunka nélkül megélhetnek, addig a többi néposztályok, nevezetesenha a kölcsön terméketlenül használtatott fel. vagy ha termékenyenis, de az illető befektetés már elhasználtatott, adót fizetnek olyas-miért, aminek az ö magángazdaságukra közvetlen jótékony hatásátmár nem érzik. A hitelezők jól élnek, de saját nyomorúságuk árána vagyontalan munkásosztályok viselik annak költségeit. Ilyenkorazután a kölcsön már nemcsak fönntartja, de elő is mozdítja avagyoni egyenlőtlenséget, aminek nyomán egyrészről tétlenség,másrészről elkeseredés fakad a nemzet életműködésének nagykárára. Ugyanily hatása van annak a körülménynek, hogy a köl-csönt rendszerint a nagy tőkepiacok, a városi gócpontok veszikfel. Ezzel az állam közvetítésével a töke bizonyos kiegyenlösülésejő ugyan létre az országban, a nagy töke gyümölcsöző befekte-téseit élvezhetik esetleg a szegényebb vidékek is. ami a hitelnekáltalában, de különösen az államhitelnek egyik legnagyobb előnye.De ezzel bekövetkezhetik azután az a nem kívánatos állapot is,hogy a kölcsönöket nyújtó városi gócpontok, a nagy töke fészkei,másrészt meg a vidék közt éppen a legfontosabb államügyekmikénti megoldása tekintetében áthidalhatatlan ellentét keletkezik,a mi végeredményében az egész államra hátrányos.

	NEGYEDIK FEJEZET.
	kell vennie az államnak, úgy kell igénybe venni és az ebbeli szűk-let figyelembevételével kell megállapítani egyéb rendes bevételeit avasutjaiba fektetett tökének törleszthetése végett is. Ha pedig eztelmulasztja, akkor feladja az államvasuti üzem legfontosabb elvét,azt, mely irányadó volt, mint láttuk', a porosz vasutak államosítá-sánál is.

	Az államkölcsönök visszafizetésének módjai.
	célra vagy a visszavásárlás vagy a consoloknak járadékszerű tör-lesztése szolgálhat, a mint a törlesztésre Anglia tényleg csak ezeljárások valamelyikét alkalmazza.

	VI. FEJEZET.
	abbanhagyását jelentette. E mulasztás megindokolására gyakrana legfurcsább érvekhez folyamodnak. Úgy vélik, hogy az államkölcsöneinek egész összegével gazdagabb, nem kell tehát szegé-nyíteni a törlesztgetéssel.1) Ezért magasztalták tehát az örökjára-dékkölcsönt, mely e felfogás kereszti! hitelének legjobban meg-felel. mely, mint vélték, a hitelezők és az állam érdeke szempontjá-ból egyképen a legmegfelelőbb. Azt mondják, hogy az államköl-csönök alakulásának időrendbeli fejlődése is e mellett bizonyít.Legkoraibb, de legkezdetlegesebb is volt az államkölcsön e szerint,midőn azt bizonyos kamat időszakonkénti fizetése mellett bizonyosidő múlva egész összegében egyszerre visszafizették. Későbbi, deegyúttal magasabb fejlődési fokot is képvisel az úgynevezett tör-lesztéses kölcsön, ifiely már nem egyszerre, hanem előre megálla-pított időpontokban és részletekben kerül visszafizetésre. Végülmint legtökéletesebb, legkésőbben lépett fel és vált lassankint ált -Jánossá az a kölcsön, melynek visszafizetésére az állam egyáltalánnem vállal kötelezettséget.
	vételi felesleg, akkor érvényesül leginkább a szabad törlesztésirendszer előnye. Ha ugyanis az állam jogilag kötelezve van a tör-lesztésre, ebbeli kötelezettségének teljesíthetése végett kénytelen azemlített esetben újabb kölcsönhöz folyamodni, mely viszont éppenez esetben mindig terhesebb, feltételeiben mindig kedvezőtlenebblesz, mint az általa törlesztendő; a mi természetes is, mert azállam hitelképességére nem vethet jó világot, ha még szerzödéssze-rüleg elvállalt kölcsön kötelezettségeinek is csak újabb kölcsönrévén képes megfelelni.
	ségessé váló megterhelése éppen az ö nevükhöz fűződjék. Annyivalinkább áll ez, mert maga a nemzet a legtöbb esetben csak ritkántörődik a jövővel, vagy legalább is jobban biztosíthatni véli ezt.ha a törlesztéshez szükséges összegei továbbtermelés céljaira apolgároknak hagyja. És így. ha mutatkozik némi bevételi fölös-leg, tapasztalati tény, hogy a nemzet rögtön az adóteher megfelelőleszállítását sürgeti.1) Kétségtelen, a szertelen adó gyakran nemkevésbé ártalmas, mint a szertelen kölcsönteher. Sőt megeshet,hogy az ily túlterhes adó már csak behajtásának költségesebbés nehezebb voltánál fogva is még terhesebb, mint a kölcsön utánfizetendő kamat, de nem szabad feledni, hogy a kölcsön visszafize-tése folytán nemcsak a kamat marad meg az adózók kezében,hanem a törlesztés visszaadja a közgazdaságnak azt a tökét(már tudniillik, a mennyiben belföldi kölcsönről van szó), melyeta kölcsön felvétele vont el tőle. Ezzel pedig lényegesen csökken atörlesztés céljaira szolgáló túlságos nagy adók alkalmazásánakveszélye. Különben is mikor válik a közgazdaságra veszélyessé atörlesztés céljait szolgáló adó? Tekintettel arra, hogy a nemzetminden adót tehernek tekint és a kormány a legtöbb esetben nemvonhatja ki magát ez irányzat hatása alól: a szabad törlesztésirendszer mellett minden oly adót, melynek hozadéka a nem köte-lezettségszerű törlesztés fedezésére szolgál, a közgazdaságra veszé-lyesnek, beszüntetendőnek tartanak, a mivel megszűnik maga atörlesztés is. Valami kényszereszköz szükséges tehát, mely erköl-csileg. vagy jogilag megkösse a nemzetet és vezető embereit: atörlesztésnek ily kényszereszközéül kínálkozik pedig a törvény ésa szerződés.
	kötelezze magát a törlesztésre és az ebbeli kötelezettségének teljesí-tésére szükséges összeget állítsa be rendes bevételeiből fedezendőkiadásaként a költségvetésbe. Ne függjön a bevételi feleslegtől atörlesztés, hanem a bevételek mindenestre odáig fokozandók, hogya szándékolt törlesztés abból fedezhető legyen.
	annál nagyobbak voltak, minél nagyobb várakozásokat fűztekműködéséhez.

	NYOLCADIK FEJEZET.
	érdemel. A tévedésnek forrása annak feltevésében rejlett, hogy aszerződési törlesztés rendszere valamennyi létező államkölcsön-nek egyidejű törlesztését követeli, hogy továbbá e rendszer melletta kölcsön törlesztése már a kölcsön felvételét közvetlenül követi >időben is szükséges. Ha így fogjuk fel a szerződési törlesztést,akkor természetesen közelről kísértenek ugyanazok a tévedések ésbalsikerek, melyek a törlesztési alapnak működését is eredmény-telenné, sőt károssá tették.-Helyesebb felfogás mellett azonban azállamnak szabadsága, az állam jóléte a szerződésszerű törlesztésmellett eléggé megóvható.
	még a törlesztési részt is tartalmazza. Ebben az állandó összegbena törlesztés előrehaladásával párhuzamosan, a kamat folytonoscsökkenésének megfelöen, nő a törlesztési részlet, mindaddig, mmhosszabb vagy rövidebb idő múlva, a szerint, a mint kisebb vagynagyobb összeget szánt az első évben törlesztésre az állam, köl-csönétöl teljesen szabadul. Minél rövidebb a törlesztési idő. annálnagyobb a törlesztési részlet és viszont. így például ha a kölcsönkamatlába 4%, akkor 30 évi törlesztés mellett évi 5;78%-t, 40 évimellett 5Oő%-ot,‘5Q évi mellett 4’65%-ot, 60 évi mellett 4'42'< -m.70 évi mellett 4'25%-ot kell fizetnie az államnak kölcsöne után,hogy az illető idő alatt kölcsöne teljesem törlesztve legyen. Alap-gondolata ez eljárásnak szintén ismeretes már. Az állam a meg-takarított kamatot ugyanis további törlesztésre fordítja.
	százalékot kapott csak. Ezeken az utóbbi visszásságokon jobb ha-landósági táblázat és az életjáradéknak megfelelőbb kamat alap-ján való kiszámítása mellett még csak lehetett volna segíteni, azon-ban a kormányt annyira feszélyezte a conversio által a budgettekintetében okozott bizonytalanság, hogy a nyugdíj- és rokkant-ság-biztosítási pénztárt közönséges biztosító intézetként fenntartva,az általa folytatott conversiót és törlesztést beszüntette.1) Minttökéletesbitették azután a törlesztés céljaira a legutóbbi időben•Franciaországban az örök-kölcsönöknek járadékká való conver-sióját, erről már a törlesztéses évjáradékok tárgyalásánál meg-emlékeztünk.
	duljanak elő. hogy tehát a kamatláb lehetőleg kerek számokbanállapíttassák meg, a minek következménye lehet az, hogy a kibo-csátási árfolyam valamivel pari alatt marad, semmi esetre semszabadna azonban annak lenni, hogy a kibocsátási árfolyam és anévtérték közt nagy legyen a különbözet. A mi végül az ily kölcsö-nök nagyobb keresettségét, ennek folytán gyorsabb árfolyam-emel-kedését, az államhitelre gyakorolt kedvező befolyását illeti, koránt-szem szabad azt e kölcsönök bennrejlő sajátosságának tulajdoní-tani. A hitelezők túlnyomó része, azok ugyanis, kik nemcsak spe-culatio, hanem tőkéjük állandó elhelyezése végett keresik az állam-kölcsönbe való befektetést, nagyobb súlyt helyeznek a magas kama-tozású kölcsönök nagyobb kamat-hozadékára, mint az alacso-nyabb kamatozásúak révén a díjban esetleg bekövetkező, mindenesetre kockázatos nyereségre. Ha bizonyos időkben a nagy közön-ség részéről is keresettebbek az ily kölcsönök, ez a körülmény gyak-ran az államhatalom irányzatos, de többnyire elhibázott politiká-jának tudható be.1) És ha sikerül is a magas kamatozásúakkalszemben az alacsonyabb kamatozású kölcsönök gyorsabb és na-gyobb árfolyam-emelkedését elérni, ennek az emelkedésnek korántsincs oly szilárd irányzata. Normális, consolidált viszonyok köztbekövetkezhetik ugyan, a mikor is a parin kibocsátott kölcsönökconversiója közelebbről fenyeget, azonban éppen ilyen időbensokkal kisebb ez emelkedésnek értéke. Viszont a legcsekélyebbzavar bekövetkeztével az alacsony kamatozású kölcsön árfolyamasokkal gyorsabban esik, mint a magas kamatozásúé és pedigannál nagyobb mértékben, minél kevésbé felel meg az árfolyam-emelkedés a kölcsön után fizetett kamatnak. Az ily kölcsönök gyorsárfolyam-emelkedése és ezzel kapcsolatban esése éppen annaktulajdonítható, hogy azok nem a tartós töke elhelyezésére, a tökevalódi hozadékának élvezetére, hanem főképen speculatiora és aspeculánsoknak nagy nyereségek elérésére szolgálnak.
	már a kölcsön felvételét közelről követő időben is kisorsolhatók,vagyis minden hitelező számíthat arra a kedvező esetre, hogy akibocsátási árfolyam és névérték közti különbözeiét rövid idő alatt,vagyis még akkor megkapja, mikor a kamatban hozott áldozat egy-általán nem éri fel az említett különbözeiben, a díjban jelentkezőnyereséget. — erre való tekintettel a hitelezők kamat-igényeiketmég inkább mérsékelik. Az állam ilyképen elég tekintélyes összegetmegtakaríthat azzal szemben, mint ha nem alacsony kamatozási!örök-kölcsönt venne fel. Ha már most az állam a megtakarított ösz-szeget tőketörlesztésre használva fel. ebből és a tényleg fizetett ka-matból annuitást alkot, ezzel az annuitással, mely — ismételjük —nem nagyobb, sőt esetleg kisebb is. mint az örök-kölcsön után tőlekövetelt kamat, tőketartozását bizonyos idő alatt teljesen törleszt-heti. Az államnak ez eljárás mellett nincs szüksége a megbízhat-lan törlesztési alapra, de állandó járadékában a tőketörlesztésirész mégis szinte automatikusan kamatos kamattal emelkedik és atőketartozást az előre megállapított idő alatt teljesen kiirtja. —-annélkül, hogy az állam a magas kamatozású örök-kölcsöneután fizetendő kamatnál nagyobb telhet vállalna magára.
	húzás útján törlesztendő alacsony kamatozású kölcsönben részt-vevő hitelezők közt már hiányzik.
	esetre az államhitel oly megrendülését jelenti, mely mellett sike-res törlesztés nem képzelhető; viszont a névértékben sorshúzásútján való törlesztés ily esetben mindig veszteséggel jár. Mind-ezek következtében tehát az állam, ha ily kölcsönét kedvezőbb fel-tételek mellett helyezheti is el, mint törlesztéses járadék^kölcsönét,melynél a tőkeveszteség veszélye a hitelezőket a kamatláb hullám-zásán kívül — mint láttuk — egyéb okokból is fenyegeti, viszontalig érhet el oly alacsony kamatlábat, mint ha esetleg magas ka-matozású örök-járadék-kölcsönhöz folyamodik.
	évekre a töke és kamat, illetőleg nyereség kifizetését. Az, hogy év-ről-évre ugyanazt az annuitást fordítsa az állam e célokra, a köl-csön e neménél nem volna célszerű, mert az állandó annuitásbana kamatrészlet, melyből pedig a nyeremények alakíttatnak, a tör-lesztés elején a legnagyobb, azután pedig folyton csökken, minekkövetkeztében folyton csökkenni kellene a nyeremények számánakés összegének is. Ez pedig annál visszásabb volna, mert a törlesztéselőrehaladásával az annuitásban folyton növekedvén a törlesztésirész, a kisorsolandó címletek száma viszont folyton emelkednék.Ily körülmények közt az államnak ügyelnie kell arra, hogy a köl-csön kedveltséginek, árfolyamának megóvása végett a nyerési esé-lyeket ne korlátozza a kölcsön fennállásának első idejére, hanemannak egész tartamára egyenletesen oszsza el, sőt a későbbi időkrelehetőleg még fokozza azokat. Gondoskodnia kell tehát a törlesz-tés oly menetéről, mely mellett a nyeremények alkotására szüksé-ges kamatok e célra mindvégig rendelkezésre álljanak. Az államtetszésétől függ, hogy e célnak megfelelően a törlesztés tervét, akamatok kifizetését miként állapítja meg. De éppen e nagy sok-féleség mellett fokozott mértékben szükséges tehát, hogy az állama hitelezők teljes tájékoztatása végett már eleve elkészítse a tökeés kamat mikénti felhasználására irányadó sorsolási tervezetet,mely a hitelezőket jogaik, várható előnyeik tekintetében teljesentájékoztassa s melytől azután az államnak eltérnie nem szabad.
	melyre vonatkozólag a kibocsátásra felhatalmazást adó 1868. évijulius 4-iki törvény elrendelte, hogy nyereményképen nem oszthatóki a tőke 1%-nál magasabb összeg.
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