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Volt id6, mikor kétségbe vontdk az dllam jogit addssdga
kamatjainak leszdllitdsara, ha kész is a tartozdst visszafizetni.
Ma sulyos kotelességmulasztassal vadoljdk azt a kormdnyt
vagy intézetet, mely nem igyekszik kedvezétlenebb viszonyok
kozt vallalt kamatterhén konnyiteni, mihelyt erre a lehetsség
bekovetkezett. A magyar pénzigyminiszter 1881 tavaszdn elér-
kezettnek litta az id6t az allamadossdg egy részének conver-
sigjara. A mfivelet a kincstarra nézve be van fejezve. Nézzik
most: esakugyan idején volt-e akkor a conversiét meginditani
8 jOl vitetett-e az keresztil ?

1879 végén a kdzgazdasigi depressid vilagszerte sziindben
volt és az 1873 utdn bedllott pangist lassankint iizleti élénkség
valtotta fol. Az évek ota sildny gyuimolesozés mellett hevert
tokék megmozdultak és az ajbol éleds nagy ipardgakban keres-
tek jutalmazo alkalmazdst. A pénzforgalom terjeszkedett, a
hitel eszkdzei: pénzjegy és vilté majdnem a hetvenes kezdé
évek szinvonaldig emelkedtek. Nalunk ugyan az drvizek csapdsa,
gyonge termés és export, az dllami hdztartis salyos helyszete,
a folytonos jaradékkibocsdtds szikségessége hatriltattdk a koz-
hitel javulasat. A pénztéke azonban a bel- és kulféldrél mohén
kereste a jutalmazé elhelyezést; a kulféldon, nevezetesen
Ejszak-Amerikiban, Német- és Francziaorszdgban az éllam,
kozségek, vastuti villalatok, jelzdlogintézetek egyre folytattik a
kamatleszdllitdssal jaro conversiokat. Ennélfogva a mi jobb
mindségli, aranylag magasan kamatozé értékpapirjaink na-
gyobb keletnek oérvendtek és a magyar allampapirok és vasuti
értékek 1879 folytin cursusukban 110 milliéval; a budapesti
t6zsdén jegyzett bank-, biztosité- s ipartarsulatok részvényei
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pedig ez év kezdetétdl végeig 18.400,000 forinttal javultak drfo-
lyamukban. A hat szdzalékos aranyjaradek, bér néhdny honap
alatt tobb mint 150 milliét kellett eladni, az év folyamdin
81-25-re szdllt papircursusdrol a vegén tobb mint tizenhét sza-
zalékkal emelkedett.

E javulds folyton tartott a kovetkez6 1880-diki éven dt.
Az osztrik birodalmi tandes képvisel6hdzdban janudr héban
azon inditvany terjesztetett els, hogy, tekintve a kamatldbnak
a t6ke-boség miatti esékkenését, illetbleg a zdloglevelek és prio-
ritdsok dremelkedését : mozditsa el6 a torvényhozds a conversiot
azzal, hogy az ujonnan kidllitando czimletek részére a bélyeg-
mentességet engedélyezze. A kormény és torvényhozds hosszan.
fontolgatta az inditvdanyt, és a junius 11-dikén szentesitett tor-
vénynyel csak egyik része fogadtatott el; a mennyiben ez csak
a vasuti els6bbségek conversidjara szoritkozik., Akkor tudniillik
mér nagyon elmérgesedtek a Németorszdggal folyt valutaperek.
A prioritdsok németorszdgi tulajdonosai a tallerra s délnémet
forintra is kiallitott eztist értéket, a német aranyvaluta behoza-
tala utdn, arvanyértékben kovetelték. Port inditottak az illeté
osztrak és magyar vasuti tirsasigok ellen; lefoglaltattik a né-
met hatdron atkelt vasuti kocsikat vagy a tarsasdgoknak Német-
orszdgban levd koveteléseit.

A viszily egy ideig folfliggesatetett a monarchiank és Né-
metorszag kozt létre jott ideiglenes kereskedelmi szerzédés ko-
vetkeztében ; de ennek leteltével ismét megujultak a surlédisok.
Bs a mig ezek el nem oszlottak, addig a német tékepiacz egy
részén némi kedvetlenség uralkodott az osztrik és magyar
ertékek irant. Ennek megszuntetése végett azt tervezték Ausz-
tridban, hogy vonassanak be a kiilénben is nagyobb részt parin
vagy azon foliil 4ll6 ot szazalékos ezist prioritdsok és boesdt-
tassanak ki azok helyébe négy szdzalékos arany- vagy mds
ezust-czimletek, a mely utobbiaknal most méar a valutapor ter-
mészetesen ki lenne zdrva. E conversidk keresztilvitele érde-
kében adta meg az emlitett junius 11-diki térvény a bélyeg- és
illetékmentességet ; de a tdrvénynek, mint latni fogjuk, csak a
kovetkez6 év kozepén vehette hasznat az els6 prioritdsi conver-
8i6. A jelzdlogos adéssdgok convertilhatisa érdekében kivana-
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tos bélyeg- és illeték-kedvezményeket azonban nem tartotta oly
surgésnek az osztrdk toérvényhozis és el is maradt az arrol
rendelkezd torvény épen egy tovabbi teljes esztenddig, a mig
csak a hazinkb6l eredt dramlat rd nem szoritotta az illetékes
tényezdket.

A magyar foldbitelintézet ugyanis mdr 1880 elején fog-
lalkozott az eszmével, hogy kisebb kamata zdlogleveleket bo-
csdsson ki. 5Y/a szdzalékos zdloglevelei egy id6é 6ta parin folil,
0t szdzalékos papir és arany zaloglevelei pedig pari kortil dllot-
tak. Minthogy a zdloglevél-tulajdonosck a tervszerli s esetleg
rendkivuli kisorsolds kévetkeztében a névszerinti értéken tul-
mendé tokét elvesztik, természetes, hogy a magas kamatu zdlog-
levelek az 8ket megillet6 arfolyamot, mihelyt ez parin tal-
menne, elnem érhetik. A foldhitelintézet igazgatosdga kiilonben
is ldtvan azt, hogy Németorszdgban nemesak 4!/2, hanem 4
szdazalékos zdloglevelek is magas drkeletet élveznek, 1880 dpril
24-dikén tartott tilésében elhatarozta, hogy 4'/2 szdzalékos zd-
logleveleket bocsat ki. E végh6l mar elére 25 milli6 ily zilog-
levél dtvétele irant egy consortiummal szerzédeést kotott és pedig
oly dron, hogy a foldhitelintézet képes volt joval olesébb kol-
csont adni, mint a melyet 5 szdzalékos zdlogleveleinek addig
elért legkedvezbbb leszdmoldsa mellett nyujthatott. Pedig mar
ezek is egy 1d6 Ota elényosebbek voltak, mint az osztrak-magyar
bank jelzdlogos kolesonei, oly annyira, hogy a bank addsai ko-
zul tobben még a 41/2 szdzalékos papirok kiboesatasa elétt con-
vertdltak masfél millidnyi tartozast a magyar foldhitelintézet
utjan.

A 43/s szdzalékos ziloglevelekkel vitt convertdlas azonnal
nagy aranyokat Oltétt. Az intézet adésai, kik 5'/2 szdzalékos
kolesén utdn 3412 éven 4t 684 szdzalékos annuitdsra voltak
lekotve, igénybe vették az 0j koleson el6nyeit, mely 38/2 évi
torlesztés mellett 51/2 szazalékos évi jaradékot involvdl; igénybe
vették, ha az adossigbél mdr torlesztve volt annyi, hogy a
cursusveszteség miatt folemelends névérték meg nem haladta
a bekeblezett eredeti Osszeget, vagy ha készpénzben egyenli-
tették ki a tobbletet. Az intézet igazgatisiga a pénzigyminisz-
terhez fordult oly rendelet kibocsatdsa végett, mely folmentse a
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conversio czéljabol kidllitandé 1j kotvényt a fokozatos, tugy
szintén a telekkdnyvi bejegyzés utin jaro illetéktsi. A pénzugy-
miniszter nem habozott és dpril h6é 28-dikdn kibocsdtotta a
rendeletet. Az abban foglalt kedvezményeket megerdsitette s
kibévitette azutin az 1881. évi LXX. torvényczikk.

A magyar foldhitelintézet a conversiét megeléz6 években
atlag 3— 4 milli6 4j kolesontadott ; 1880-ban, minthogy a con-
versio 1j koleson nyajtasa s a megfelel mennyiségii régi zdlog-
levél behivasa Gtjan torténik, a papir értékli kolesonok osszege
655 milliorél 80-5 millié forintra emelkedett. A kisorsolds,
mely termeészetszeriileg novekedve, az utébbi egy-két évben
8—900,000 forintra ment, 1880-ban 7-1 milliorol 13-4 millibra
emelkedett. Az intézet ez évben, a 315,000 forint aranykolesont
hozzdszamitva, 539 felnek 15°3 millio kolesont adott. 1881 ta-
vaszan az igazgatosig jelenti a kozgytlilésnek, hogy az intézet
fonnallasa O6ta ez volt a legnagyobb Osszeg, mely egy év alatt
kiadatott. Nagyobb hitel azéta sem nyujtatott egy év folyamdn.
Azon évben ugyanis a rendkivili torlesztések 441 ados részérdl
6:6 milliora mentek, és a torlesztések legnagyobb részt az inté-
zetnél folvett 41l/2 szdzalékos zdloglevél-kolesondkkel hajtat-
tak végre.

Az osztrik-magyar bank igazgatosdga, litvin a magyar
foldhitelintézet ligyes kezdeményezését, maga is fontolora vette
még april haviaban a kisebb kamatt zdloglevelek kibocsatisat
és a kolesonok olesobbé tételét. Kénytelen volt vele, mert mar
akkor is esokkenni létta jelzdlogos koveteléseit annak kovetkez-
tében, hogy mis intézetek, nevezetesen a magyar foldhitelinte-
zetnek, a melynél a koleson egyéb foltételei kedvezdbbek, za-
loglevelei arfolyamukban emelkedtek. Az igazgatosidg azonban
sokd habozott és csak szeptember havdban hatirozta el, hogy
jovére 4 és 4/ szdzalékos zilogleveleket bocsit ki s az elsb
ilyen nemii kolesénoket esak 1880 utolsd napjaiban vitte ke-
resztiil. Meg is érezte e habozds balkdvetkezményeit; mert ezen
egy évben 9 millibval apadtak jelzalogos kolesonei, a mely apa-
ddsnak fele Magyarorszagra esik. Fs e csikkenés legnagyobb
reszt a magyar foldhitelintézetnél folvett olesobb kolesonokkel
keresztulvitt torlesztés utjan kovetkezett be.
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Mds intézet is kovette nem sokira a magyar f6ldhitel-
intézet nyomdokait. fgy az osztrik foldhitelintézet, szintén
kolesoneinek folytonos apadasat észlelvén, hozza fogott zalog-
leveleinek kisebb kamatuakra valé conversiéjahoz. Az intézet
régibb adoésai azonban e miiveletnek esak kevés haszndt vehet-
ték. A magyar foldhitelintézetnél ellenben a conversié tobb mint
16 millié régibb kolesonre terjedt ki, lényegesen megkénnyeb-
bitvén az illets adésok terhét.

A kisebb kamatu zdloglevelek kibocsatdsaval tetemesen
olesobba lettek az 1) kélesonok is és ez olesdbb hitel mérsékléen
hatott az egész orszdg, s6t részben a monarchia jelzdlogos kol-
csOneinek foltételeire is. A mely intézet ez dramlatnak nem en-
gedett jokor, annak érzékenyen megesdkkent jelzalogos kol-
csonmizlete. A magdnkolesonokre is kihatott ez a nyomads;
minthogy rendszerint, ha alaki nehézségek nem forogtak fénn,
azon jelzalogos intézeteknél lehetett olesdbb kolesdnhoz jutni.
A jelzilogi hitel olesébbuldsdbdl az ingatlan birtok jelentékeny
hasznot huzott. A meginditis érdeme ez irdnyban a magyar
féldhitelintézetet illeti.

Az allami pénzigyek a hitel e javuldsat esak akkor kezdték
elvezni, mikor a 400 milli6 6 szdzalékos aranyjaradék legna-
gyobb részt mar ki volt bocsatva, még pedig tobbnyire nyomaszto
viszonyok kozt. Az dllami haztartds jelentékeny hitelszikség-
lete s a vasuti tarsasigokkal fuggsben volt vitds beruhdzasi
kérdések 1875 végén halaszthatatlanna tettek egy wjabb kol-
esént. A pénzpiaczhoz nem lehetett ujabb miivelettel fordulni,
ha nem torténik egyuttal intézkedes a 153 milliés rovid lejarata
adossag bevaltdasa irdnt. A 6 szazalékos aranyjaradék elsé 80
hogy egy része a kinestiri utalvinyok bevaltdsdra forditando.
A pénzugyminiszter azonban az akkor dltalaban, de reink nézve
kulondsen kedvezdtlen pénzviszonyok kozt a 80 millidnak csak
els6 felét birta a torvényben kijeldlt dron értékesiteni. A hitel-
bankecsoport az év végén dtvette 802 szdzalékkal az elsé 40
milliét, de a forgalomba hozni csak 1877 oktdéber végén volt
képes. A kormanynak azonban 1877-re s a kinestdri utalvinyok
beviltdsinak tényleges megkezdésére mdr tavaszszal nagyobb
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pénzosszegre lévén sziiksége, ujabbi 120 milli6 kiboesdtdsara
kért engedélyt. Minthogy a consortinm még nem értékesithette
az dtvett 40 milliét, a mdsik 40 millibnak a térvényben kije-
161t 80-5 szdzalékos dron atvételérdl pedig sz6 sem lehetett, a
pénziigyminiszter nem tehetett egyebet, mint a 120 milliét
sajat szamldjara eladatni. Az oktober havaban tortént aldirds,
mely a kincstdarnak 76-77 szdazalékot eredmenyezett, és igy te-
temes visszaesést mutat az elsé 40 millié értékesitéséhez képest,
megbukottnak tekinthetd. Kinestari utalvany csak kevés ajanl-
tatott fol ez alkalommal eonversidra.

A boszniai koltségek, az dllami hédztartds sziikségletei s
a 153 milliés addssidg surgés bevdltdsa elSlegek folvételére
kényszeritették a pénztigyminisztert, minthogy nagyobb emissi6
irdnt a politikai bonyodalmak teljesen elrontottdk a pénzpiacz
fogékonysagat. Az id6nként tortént eladdsok ez évben 81-75 és
69-25 szazalék kozt mozogtak és dtlag 729 szdzalékot ered-
ményeztek a kinestdrnak. 1879 kezdetén a pénzpiacz oly bi-
zonytalan és a mulhatatlantl beszerzend6 fedezet oly jelenté-
keny volt, hogy a kormdany tandcsosnak hitte oly folhatalma-
zast kérni a torvényhozast6l, melynél fogva elhagyhatja az
aranyrente kibocsdtdsdt és a szikségelt 100 millidt részint
fuggt addssiggal, részint az dllam ingatlanjaira folveendd
jelzdlogos koleson utjan szerezheti be.

Sikerilt azonban az dllamhitel ez elfajuldsdt elkerilni s
a fedezetet aranyjaradék utjain beszerezni. Az év elso feleben
tortént eladdsok nagyobb részt csak 73 szédzalékot realisdltak ;
a jobbra fordulds csak szeptemberben jelenkezett, mikor a
megmaradt 30 milli6 jaradék fele mar 81-16, a mésik fele pedig
1880. évi februdr haviban 87 szdzalékot eredményezett a kines-
tarnak. A 400 millié hat szdzalékos aranyjiradékbol tehdt csak
az utolsé csekélyebb részletek élvezték a pénzpiacz jobbra for-
duldsdt. Ekkor a papirjdradék kibocsitasit hatdroztik el; be-
fejezettnek tekintették az aranykolesonok emissi6jat és az
aranyrente drfolyama mér ez okbol is javult. Nem sokdra ha-
zénkban a ziloglevelek, Ausztridban a prioritdasok conversidja
pendittetetett meg és szdba jott elészor a két Pest varosi 6
szdzalékos kdleson conversidja.
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Az 4llami conversié eszméjét leginkabb az a siker érlelte
meg, melyet a pénzigyminiszter a vasuti beruhdzdsi kolesonnel
1880 junius havédban elért. 5 szdzalékkal aranyban kamatozd,
50 év alatt torlesztends kotvényekért papirban 106-11 szdzalé-
kot kapott; joval tobbet tehdat, mint a nem rég legmagasabb
arfolyamon eladott hat szdzalékos aranyjdradék utin. A kor-
miny e czimleteket 1876-ban a 6 szdzalékos aranyjdradék
ardhoz viszonyitva vette 4t a tdrsasiagoktol és fizetett nekik
8.556,000 forintot; az emlitett értékesités kovetkeztében pedig
bevett 11.861,000 forintot, ugy, hogy a kinestar 3.305,000
forintot nyert e miiveleten. Ez az eredmény, ha a két érték-
papir killonbozé qualitisit szdmba is veszsziik, nevezetes javu-
last jelez ugy az dllamhitel, mint a pénzpiacz helyzetében és
mintegy utal az aranyjaradék névszerinti kamatjanak leszalli-
tdsdra. A hatos kamatlib kilénben magassidgindl fogva mar
kezdettél fogva magiban hordta a koézeli conversid csirdjat.
"&rfolyama, most n6ttén né ; junius 16-dikdn 95-6n jegyeztetett
és kisebb-nagyobb hullimzés utin az év végén ismét kozel 95-6n
allott. 1881 kezdetén kissé visszahanyatlott ; februdr kozepétol
fogva tartésan emelkedett és a ho végén 97-en, marczius végén
pedig 99-en jegyestetett. April elején, mihelyta conversist elha-
tarozottnak tekintették, kiilonésen a hitelbankesoport vasdrlisai
kovetkeztében, elérte (dpril 7-dikén) a pari drfolyamot ; a pénz-
ugyminiszteri javaslat eléterjesztése utdn csakhamar tul is ha-
ladta.

Elérkezett-e 1831 dpril elején, mikor a korminy a Roth-
schild-hitelbank-csoporttal a szerzddést megkototte, a conver-
sionak ideje? s helyes volt-e, ha az ideje elérkezett, 4 szdza-
lékosra hatdrozni az uj jaradékot? Kzeket a kérdeseket a
javaslat targyalisakor boven megvitattik és az 1881. XXXIL
torvenyezikk igennel felelt rdjok. De azért e kérdések ma, a
bevégzett tények utdn is jogosultak.

Tisztdn az elmélet tanait és a mintaszerti conversidk
nyomait kovetve, miszerint kisebb kamata papirra convertdlni
a magasabb kamatut esak akkor van idején, mikor az utdbbi
hosszasan parin folil dllott, és ha a kamatteher leszallitdsdval
az adossigi t6ke vagy épen nem, vagy csak kisebb mérvben
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szaporittatik, e szabédlyokat kovetve, azt kell mondani, hogy a
conversié ideje nem érkezett még el 1881 tavaszén. Vildgos,
hogy, bar a pénzpiacz altaldban javult, a 5 szdzalékos arany-
rente parihoz még is csak akkor kozeledett, mikor a szerzédott
pénzesoport a conversio [6lott magdllapodott és 6 szdzalékosok
vasarlisaba bocsdtkozott. A pénziligyminiszter legaldbb a kép-
viselohdz pénzugyi bizottsigiban, mikor a conversiérol el6ter-
jesztett javaslatot tdrgyaltik, bizalmasan megjegyezte, hogy a
szerz6dott hitelbank-csoport a 6 szdzalékos aranyjdradékoknak
mintegy 6tod-hatodrészét birja. De a mint mesterséges uton
parira s valamivel azon tul emelték a 6 szdzalékos aranyjaradé-
kot: ez a papir nem lehetett tobbé a magyar dllamhitel igazi
mértéke.

Janudr haviaban ugyanis a pénzigyminiszter nem érhetett
el, még pedig versenyajinlat utjan, az elsd 14 millio 5 széza-
lékos papirjiradékért tébbet, mint 10.631,400 forintot, a mi
6.69 szdzaléknak felel meg. 13 milliot 7578 szdzalékos cursus-
sal értékesitett, a késbbi egy milliot pedig 78 szazalékon. Es
ezt az eredményt akkor igen kedvezdnek tartottik. Az arfolyam
csakhamar emelkedett, kivalt miutdn az osztrik 5 szdzalékos
papirjaradék is piaczra kerult és heteken a4t 16-—17 forinttal
magasabban 4allt a magyarndl; de emelkedett azért is, mert
lépést tartott a conversié miatt emelkedd aranyjaradékkal. Mig
azonban a 6 szazalék arany)dradék cursusa csak igen csekély
¢s oly mértékben novekedhetett, mely a mialé nagyobb kamat-
nak megfelel, de a mely téketdbblet gyors conversié esetében
hamar veszend8be mehet és ennél fogva 6 szdzalekot jovedel-
mezett : addig az 5 szdzalékos papirrente 90-re emelkedett és
10 forint téke nyereségre valo kilatds mellett ugyan, de kamat-
ban mégis esak 52 szdzalékot jévedelmezett. Igaz, hogy a
papirjaradékndl ez az eredmeny részben annak is volt koszon-
hetd, hogy arinylag kicsiny volt az emissi6ja; de tényleg ki-
tunt, hogy egy 6 szdzalékos értékpapir nem volt tobbé a magyar
dllamhitel fokmérsje, s hogy 1881 tavaszdn kisebb kamata jira-
dékra térni lLielyes volt. S6t, ha egyszer mesterséges rendsza-
bdlyok nélkiil a conversiét meginditani nem lehetett, és a ter-
mészetes emelkedést parin folil nem akartuk bevarni, akkor
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mar 1880 6szén, mikor a pénzpiacz kivildlag kedvezd volf,
kellett volna azokat alkalmazdsba venni. igy tekintve, még
valamivel elkésettnek mondhatni a conversié meginditasat 1881
dpril havaban.

A miivelet pénzigyi eredményét a bankesoporttal kotott
szerzfdés és az erre alapitott torvény ugy hatirozta meg,
hogy a 400 millié 6 szdzalékos aranyjiradékért viselt 24 millié
arany forint évi kamat helyett a miivelet befejezése utdin az
allam legfolebb 21.800,000 forintot fizessen. A 2.200,000 forint
évi megtakaritds ugy volt elérhetd, ha a kinestar 4 szdzalékos
aranyjiradékért atlag 734 szdzalékot kap, a mi 545 szizalé-
kos effectiv kamatozdsnak felel meg. Ez a 400 millionyi adds-
sagl tékének 145 millioval szaporitdsat vonja maga utan.

Kérdés : nem lehetett-e volna ugyanazon kamatmegtaka-
ritdst elérni lényegesen kisebb adossigi tékeszaporitdssal ? Ha
a kinestdr 5 szdzalékos aranyjiradék kiboesitdval akarta volna
keresztil vinni a conversi6t, akkor 90 forintnal valamivel tébbet
kellett volna kapnia szdzért, hogy az dllam, effective 5-4 szd-
zaléknal nagvobb kamatot ne viseljen. Egy ily kamatra, mint
lattuk, a conversio meghkezdésekor a magyar kinestir igényt
is tarthatott; csakhogy a speculatio inkdbb a tékén akarvin
nyerni, 5 szizalékos papirndl az effectiv kamat ennyire nem
javulhatott. De ha a 90-net meghaladd drfolyam lehetséges is
lett volna, akkor is elgszor mintegy 450,000 forinttal kisebb az
évi kamatmegtakaritds, mint a 4 szdzalékos jaradékra valo atté-
rés mellett; masodszor 44 milliéval szaporodik az adossdgi
toke. Pedig az nagy keérdés volt 1881-benl: vajon sikerult volna-e
a 90 szazalékon esetleg atvett 5 szdzalékos aranyjaradékot
3—4 forinttal magasabban kiboesdtani, a mi pedig a csere ke-
resztilvitelére szitkséges volt, ha 53 szdzalékos effectiv kama-
tozds mellett a pari cursus hatdrdig esak 6 —7 forintnyi téke-
nyeresegre maradt tér ?

Ma mar az eredmények utdn és az 5 szdzalékos papirjd-
radékkal igen kedvez$ id§szakban tett tapasztalat alapjin ha-
tarozottan nemmel védlaszolhatunk e kérdésre. Mert mikor a
t6kepénzes e papirndl 5%/2 szdzalekos effectiv kamatozdssal be-
érte, akkor a 90-es arfolyam mellett 10 forintnyi t8kenyereségre
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maradt latitude. De tudjuk, hogy ez a magas drfolyam esak
révid ideig tarthatta fonn magit és mai napig (1884 oktéber
végén) sem ujult meg. A négy szdzalékos aranyrente vasirléi
csak azért érték be az 5°2 szdzalékos effectiv kamattal, mert
vagy 23 forintnyl maximélis t6kenyereségre nyilt kildtds.

De mondatott, bogy 4m érje be az dllam egyel6re /s rész-
nyire kisebb évi kamat-megtakaritdssal; legyen az 5 szdzalekra
valé convertilasnak csak 1.750,000 arany forint az évi haszna;
az adbssig szaporitisa ekkor 100 milliéval kisebb lenne s elko-
vetkezhetik nem sokdra az 1d6, mikor az 5 szdzalékos arany-
jaradék meghaladja a pari cursust és akkor ismételhet$ az dtala-
kitds Gjabb haszonnal. Amde ki tudhatja, mikor valik egy ujabb
conversio ismet lehet6vé 2 A conversidk nagy korszakait évtize-
dek valasztjak el egymadstél. Ha egyszer elmulasztatott az
alkalmas 1d8pont, az évek hosszu sora telhetik el, mig jelenté-
keny kamatmegtakaritdsra djbél kindlkozik alkalom. De ha
nem is tekintink oly messze, mondhatni, hogy ha a 6 szdzalé-
dés hirom negyed évvel kés6bb lép érvénybe, akkor nem
lehetett volna mind mai napig a most mdr iigygyel-bajjal, de
egészben kielégitsé eredménynyel bevégzett conversiét megindi-
tani. Viszont, ha a conversié médr 1880 dszén, mikor kedvezt
volt a pénzpiacz, megindittatik, konnyen meglehet, hogy a
miivelet egészben vagy legnagyobb részben végrehajtatott
volna, miel6tt 1882 elején a périsi pénzpiacz, e mai napig
kihatolag megromlott.

Addig, mig az 5 szdzalékrdl 4-re vald ujabb dttérés lehe-
t6sége bekovetkeznék, 450—500,000 arany forinttal minden
esetre kisebb lenne az évi kamatmegtakaritis, mint a mennyi
most eléretett; és ez a killonbség nyomasztd lenne, kivalt
miutdn azon években, mikor jabb dtviltoztatds lehetetlen, ter-
meészetszertileg kedvezitlen a pénzigyi helyzet. Ls épen ilyen-
kor lenne kivdnatos nemesak a kinestdarra, hanem a kozhitelre
nézve altaldban, hogy élvezze a kamatlabnak abbol ered némi
olesobbuldsdt, ha az dllampapir kamatja a conversié kovet-
keztében mérséklédott. A mi pedig a két fokozatban keresztiil
viendd atvaltoztatdsndil az adodssigi téke szaporitdsat illeti, bizo-
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nyos, hogy az attérés foltételei e tekintetben anndl nehezebbek,
minél kisebb kamatldbrol torténik a leszdllds. 6 szdzalékrol 5
szazalékra ceteris paribus kénnyebb a conversid, mint 5-rél
4-re. Az adossigi t6ke szaporitésa az utébbi esetben milha-
tatlanul nagyobb, mint az els6ben. A két esetben egyutt véve
pedig a tékeszaporitis nem lenne kisebb, mint a 6 szdzalékrol
mindjart 4-re tértént dttérés alkalmédval folmerilt 145 mil-
libnyi fokozés. Ellenben konnyen megtorténhetik, logy az
ezen utobbi miivelettel elért kamatmegtakaritdsi tobblet t6r-
leszti a t6keszaporitdst azon id8 alatt, mig az 5 szdzalékrdl
4-re valé ujabb conversio lehetésége bekovetkezik.

A mondottak illustrdatidja végett futolag jellemezni kiv4-
nok néhany f6bb conversift, mely vagy a mi miiveletink idejé-
ben vitetett keresztill, vagy most van folyamatban s illetleg
tervben. Elsé helyen emlitem a Franecziaorszigban tavaly
végrehajtott nagy conversiét. A torvényhozds egyszertien ki-
mondotta, hogy 1883 augusztus 16-4t6l az 5 szdzalékos rente
utdn csak 412 szazalék jar; a ki ebben meg nem nyugszik,
megkapja a t6két. Es a kizel 7 millidrd adossagbdl esak 95,430
franknyi t6ke visszafizetése kividntatott. Egy centime t6kesza-
poritas nélkil kézel 35 milli6 évi kamatmegtakaritist ért el az
allam. Ez a conversié, mondhatni, megfelel az eszményi
tokélynek. De hogyan torténhetett ez? Csak ugy, hogy az 5
szdzalékos rente mdr évek dota talhaladta a pari drfolyamot és
az utébbi néhiny évben 118—120 4llott; sét akkor is, mikor a
conversiét mar gsak 1d6 kérdésének tekintették, oly magas arfo-
lyamon maradt, hogy effective csak 4-25 szdzalékot hozott. Miért
ne nyugodnék meg tehdt a czimlettulajdonos a 45 kamatban,
kivalt miutdn a torvény kimondja, hogy az ekként redukilt 45
szazalékos rente nem convertalhatd 10 év letelte elstt? Ks ma
a 45 szazalékos rente 107-en 4ll.

Maskép alakul a 45 szdzalékos régibb rente dtalakitdsa.
A kamara pénzugyi bizottsiga e napokban azt hatirozta, hogy
a régibb 4-5 szazalékos rente conversidjat ajanlani fogja a tor-
vényhozdsnak. Ebb6l 831.855,000 franknyi addssdg létezik és
kamatsziikséglete évenkint 37.433,505 frank. Az dttérés 4 vagy
3 széazalékos jaradékra terveztetik. Hogy 3 millié kamatmegta-

207



14 Fenyvessy Adolf:

karitdst el lehessen érni, a 832 millié addossagot 29, illetbleg
316 millioval kellene szaporitani. Mert a mostani 45 szazalé-
kos helyett 103-5 frankot kellene adni 4 szdzalékos vagy pedig
138 frankot 3 szdzalékos jaradékokban, hogy készpénzfizetést
ne kivanjanak a régi czimletek birtokosal. Tékeszaporitas nél-
kiil tehdt itt mar a conversio keresztil nem vihets. A 3 szi-
zalékosokra vald 4ttérés esetében mar igen jelentékeny ez a
szaporitds. Bs valoszind, hogy a csere ezzel a rentefajjal fog
torténni; egyrészt azért, mert a 4 szdzalékos mar most is a
parit érinti, tehat nem olyan kedvelt, mint a 3 szazalékos oro-
kos vagy torlesztési rente, mely csak 80 koril mozog és a
tékebeli emelkedés elényét kindlja.

Az Anglidban épen most meginditott conversiéo szintén
az addssdgi téke szaporitdsdval jar. A pénzigyminiszter folyo
évi augusztus ho végén folhivast tett kozzé, melyben a 3 szdza-
lékos consolok birtokosait értesiti, hogy szeptember 2-dika s
oktober ho 17-dike kozt jelentkezhetnek czimleteik bevaltasdra
s pedig 2%/4 szdzalékos vagy 22 szézalékos kotvényekre. Az
els esetben 102-6t, a masodikban 108-at kapnak aj kotvényben
a régi 3 szazalékos 100 &-dért. Fgyeldre csak 420 millio font
sterling értékti 3 szdzalékos consol atalakitisarol van szd. Az
1) czimletek 1905-ig nem convertalhaték kisebb kamattakra s
velok behozatik az évnegyedes kamatszelvény, a mi szintén
némi haszon a kétvénytulajdonosra nézve. A torvény félhatal-
mazza egyattal a kormanyt, hogy ezen most el6szor megindi-
tott és idorol-idére ismétlends onkénytes conversio 1886 jalius
végén zarassék be s azutin folmondhatja 500,000 £-nil nem
kisebb részletekben a 3 szdzalékos czimletek mindharom ne-
mét, a melyek 640 millibra mennek. Ha be lesz fejezve az egész
miivelet, akkor kozel egy millié6 & évi kamat lesz megtakarit-
haté. Ez id6 szerint a régi consol valamivel 101-en folill, a két
és fél szdzalékos pedig kozel 93-hoz dllott.

A conversié minden esetre t6keszaporitassal fog jarni s
Childers pénzigyminiszter e t6keszaporitdsrol az alséhdzban
igen figyelemre méltd észrevételeket tett: «A mostani consol-
adossdignak 400 milliét meghaladé része annak idején 80-as
drfolyammal adatott el és most teljes 100-zal kell azt beval-
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tani. Kbbél kovetkezik, hogy az dllamnak az addssdag névér-
tekével is kell tor6dnie. Mert barmikor akarja megviltoztatni
a kamatot, al pari kell beviltania az azon aldl kiadott papirt.
Ha 2Y/3 szdzalékosra valtoztatom a 3 szdzalékosokat s ha az
elobbibdl 108 font sterlinget adok az utébbi 100 font sterlingért:
akkor a conversié tiszta 1negtakaritdsa annyival kisebb, a
mennyit szlikséges félretenni, hogy példaal 5 év mulva Gjabb
kamatleszdllitds esetén a most szaporitott adéssagi téke is tor-
leszthetd legyen.» igy az angol pénzigyminiszter. Igaz ugyan,
hogy Anglidban az &allam, nem egyenesen a hitelezok irdnys-
ban, hanem torvény altal kotelezi magat addéssagainak évenkint
mintegy 80 millié fonttal valo apasztisira, a miné kotelezett-
ség ndlunk és mas orszdgokban nem &ll fonn, és ezert Anglid-
ban a tokeszaporitas nagyobb fontossigt, mint példanl Fran-
cziaorszdgban ; de végtére az Gnkénytes torlesztés és a kamat-
leszallitds eseteirél mi sem mondhatunk le.

Az elérebocesatottak mutatjdk, hogy mennyi érv kiizd az
adbssdgi t6ke szaporitdsa ellen, de hogy viszont bizonyos koril-
mények kozt mennyire talnyomé a kamatmegtakaritias effectiv
érdeke a névszerinti adissig oregbedésével szemben. A bevég-
zett tények utdn kérdhetjiik most mar, hogy ha 4 szazalékos
rente 52 szdzalékos effectiv kamatozds és azon folul nem hosz-
szu 1d6 mulva varhaté 23—24 forintnyi tékenyereség mellett az
eurépat leghatalmasabb pénzesoport csak negyedfél év alatt, a
szerzédés és torvény engedte hatdridd szélsé kihasznédlisdval,
birta a conversiét kielégité, de nem fényes eredménynyel ke-
resztiilvinni: vajon mi lett volna az eredmény, ha ugyanazon
visszas korulmények kozott, 5 szdzalékos jaradekezimletek, bar
hasonlé effectiv kamatozds, de sokkal c¢sekélyebb tékebeli nyere-
ség kilatdsaval, boesdttattak volna ki?

A pénziigyminiszter és a consortium arraszamitott, hogy
a miivelet elérehaladdsdval a 4 szdzalékos aranyjiradék mind
magasabb drfolyammal lesz értékesithet6. Kz esetben nem let$
volna szitkséges 545 milliét kibocsdtani, s az évi kamatmeg-
takaritds t6bbre ment volna mint 2.200,000 arany forintra.
Ezért mar kezdettsl fogva hosszabb idére tervezték a miivelet
keresztiilvitelét; de a hosszabb idétartam esélyei koziil épen
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a kedvezbtlenek dllottak be. Valamint a 6 szdzalékos jaradeék
kibocsdtdsindl az elsé 40 millién j6! tal birt adni a pénzugy-
miniszter, a tobbi pedig sokkal aldbb értékesittetett, és a 400
millionak esak utolsé esekély részleteiérték el ismét, s6t meg is
haladtdk valamivel az els§ értékesités cursusat: tgy a conversioé
kezdeten szintén a 160 milli6 4 szdzalékos rente huszonotszo-
ros tuljegyzéssel jol kelt el 773/s szazalékon, azutin lejebb
szallt és csak az utolsé rész értékesitésénél emelkedett az ala-
irdsi cursus ismét egy csekélységgel a kezdetleges aldirdsi cur-
suson folul.

Mindkét esetben, mondhatni, force majeure, de a magunk
hibéi is zavartdk a miiveletet. Amott a keleti bonyodalmak, az
orosz-torok hdboru, a magyar osztrdk kiegyezés mnehézségei;
Bosznia megszallisa s az ott megujult zavargisok ; az emissio
idészakdnak legnagyobb része alatt érzett nyomads, hogy kelld
idére be kell valtani a 153 milliés adéssiagot. Itt mésfeldl a
fényes meginditds utdn nem sokdra kitort a pdrisi tézsdén a
mai napig egészen el nem oszlott sulyos crisis, gy, hogy Fran-
cziaorszagra nemesak nem lehetett tGbbé bizton szdmitani, de
az ott lebegett magyar jiradékok tomegesen visszadramlottak.
Nemsokédra azutdn kovetkeztek a tunisis egyiptomi bonyodal-
mak, a melyek az angol és franczia pénzpiaczon nagy kart tet-
tek; tovdbbd pénzigyminiszterunk 186 millidig terjedd emissiol
papirjiradékokban ; majd belzavarok Horvdtorszdgban és tal a
Dundn, melyek az orszag hitelét rongaltik; végre a pénzpiaczot
dltalanosan nyugtalanité koleraveszélyt.

Ily kérilmények kozt az eredmény mindenkép kielégits-
nek mendhatéo. A miivelet ugy hajtatott végre, hogy idérol-
idére dtvett a hitelbankesoport 4 szazalékos aranyjiradékot és
ezeket vagy aldirds atjdn bocsdatotta ki, még pedig készpénzért
vagy cserében 6 szdzalékos jaradekért, vagy pedig szabad kéz-
bél adta el a 4 szdzalékosokat és vasarlds utjan szerezte be a
szukséges 6 szdzalékos czimleteket. Az elsd izben fix dtvett ré-
szen kivil az optio mindig egy t6zsdei dtlagos dr szerint szabd-
lyoztatott, gy azonban, hogy ha a consortium az dtvételi aron
f6lill bizonyos szdzalékndl magasabban értékesitette a czimle-
teket, akkor a nyereség tobbletében a kinestdr is osztozott.
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Az aldirdsi foltételek mindig arra iranyultak, hogy a 6
szazalékos czimletek tulajdonosainak a eserénél elény adassék,
és pedig tobbbnyire az dltal, hogy ezek a czimletek a napi
cursusnal valamivel magasabban szimitva vétettek 4t. Fzzel
szemben a 1 szdzalékos rente aldirdsi cursusdt a tézsdei drhoz
egészen kozel lehetett megszabni, Ggy, hogy a készpénzzel ald-
irdk nem egyszer nagyon tartézkodok voltak, s6t a legutolsd
alkalommal, midén az aléirdsi cursus a tézsdei drnil magasabh
volt, a készpénzzel vald aldirds igen csekély maradt. A 6 szi-
zalékos aranyjaradékkal valé convertdlds sem volt jelentékeny ;
mert e czimletek tulajdonosaira nézve a virhaté haszon felére
volt redukdlva az &ltal, hogy a cserében nyerendsé 0j rente
magasan volt szdmitva. A consortium iparkodott a speculatiot
lehetoleg kiszoritani, és minél kozvetlenebb modon a 6 szdza-
lékos czimletek birtokosainak kezébe juttatni az 0j jradékot.
E miatt nehéz kiizdelmet kellett kidllani a hitelbankesoportnak
a speculatioval, kilonésen az utolsé aldirdskor.

A mi az aldirdsra bocsdtott 4 szdzalékos aranyjiradékbol
az egyes esetekben 6 szdzalékosokra valé beeserélésre igénybe
nem vétetett, az készpénzért adatott el, és a megfelels mennyi-
ségtli kisorsolt és hdrom hora f6lmondott 6 szizalékos czimletek
bevaltisara szolgilt. Egv része az atvett 4 szdzalékos jiradek-
nak nem kerilt aldirdsra, hanem a bankesoport visdrlas atjan
szerezte be a megfeleld mennyiscgli 6 szdzalékos jaradékokat.
Az allami kezelés alatt levs alapok 6 szdzalékos czimletel szin-
tén kozvetlentil valtattak be 4-es jiradékokra.

Ldassuk most a kivitel részleteit. _

Az dllami szdmveviszék jelentései szerint a consortium
atvett a pénzugyminiszteriumtol :

4 szézalékost 4s Atadott érette 6 szizalékost

1881-ben  200.000,000 forintot 145.012,200 forint
1882-ben 50.260,100 « 37.491,200  «
1883-ban 70.000,000 « 51.091,300 «
1884-ben  224.739,600  « 166.405,300 «
Osszesen  545.000,000 forintot 400.000,000 forint

Az 1881-ben kiboesdtott 200 milliét a hitelbankesoport
hiarom részletben vette 4t és ezekrdl az dllami szdmvevészék
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az art is jelenti, valamint a cursust, melylyel a beszolgiltatott
6 szdzalékos czimletek szdmittattak.

80 milli6 4 szdzalékos atvétetett 72—,
80 « « « « 73-875,
40« « « « 74-944

szdzalékkal. Ezekért a kincstdrnak jart osszesen 146.677,600
arany forint, és igy a 200 milli6 73-389 szdzalékon értéke-
sittetett.
Ellenben a 145.012,200 forint névértékii 6 szdzalékos
jaradékbol
56.748,700 szamittatott 1015

58.576,300 « 100-894:
29.687,200 « 100-97s

szdzalékkal. Ennél fogva a bevont 145.012,200 forint 6 szi-
zalékos aranyrente a kinestirnak 146.677,443 forinton szd-
mittatott. Kkként a consortium kapott 100 forint 6 szdzalékos
jaradékért 101-156 forintot a kincstartol. A tovabbi miiveletrsl
az allami szdmvevOszék nem jelenti sem a 4, sem a 6 szdzalé-
kos rente drait. Az 1882-ben és 1883-ban fonnebb emlitett két
optiét egy-egy Gsszegben gyakorolta a hitelbankesoport; 1884-
ben pedig két részletben vette at a 224.739,000 forintot, neve-
zetesen 100 milli6t mdareziusban, a t6bbit szeptemberben. Az
els6 izben 74.074,000, a masodik alkalommal 92.331,000 forint
6 szazalékos aranyjaradék vonatott ki a forgalomhol,

4 Nyilvanos aldirds utjdan kibocsdttatott részben 6 szdzalékos
czimletekkel vald becserélésre, részben készpénz fejében a ko-
vetkezd mennyiségti :

4%0-08 a megfelels 6%-0s
1881 méjus 19-én e e __. 160.000,000 120.780,400
1883 4pril 17—24-én .. ___ 70.000,000 50.956,300
1881 marczius 26--28-4n ... ...  100.000,000 76.400,000
1884 szeptember 22--24-én __.  124.739,600 90.140,300

Az els6 aldirdsnal a 4 szdzalékos jiradék 77-75 szdzalék-
kal ajanltatott. Az akkori agidval ez 89:05 forint papirban. Az
5 szdzalékos papirrente az alairdsi folhivas kiboesdtdsa napjin
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93:5-6n 4llott. Helyesen csak e papirhoz viszonyitandé az 4j
aranyjaradék; mert a 6 szdzalékos elvesztette emelkedési ké-
pességét. A papirjaradék 5, az 0j aranyjdradék 472 forintot hoz
papirban. Az el8bbi 5:34, az utébbi 5-3 szdzalékot kamatoz.
A consortium tehéit valamivel magasabb drt kivint az arany-,
mint a papirrenteért.

Az egynapi aldirds eredménye fényes volt. Négy millidgrd
forintot vagyis 25-6r annyit jegyestek, mint kindlva volt és
azért a repartitionil nagy mérvli reductiéo vélt szikségessé.
Ezutdn hosszu sziinet kovetkezett. A mésodik aldirdsig két év
mult el és az azon id6kézben tortént 90 millionyi kibocesatas
4 szazalékos jaradékban és 61-7 millié6 6 szdzalékos jaradék
bevonasa szabad kézbél valo eladds illetéleg vdsdrlas dtjan
hajtatott végre. Ebb6l 40 milli 4 szdzalékos jaradék dtvétele
s 296 milli6 6 szdzalékos bevondsa — mint littuk — még
1881-re esett.

Az 1883 dapril 15-dikén kozzétett mdsodik folhivds nem
18 8201t dltalanos aldirdsra, hanem esak azon mdrezius 30-dikdan
kisorsolt 50.956,300 forint 6 szdzalékos jaradékezimlet tulaj-
donosaihoz volt intézve, kiknek a pénzigyminiszter julius else-
jére folmondotta volt a tékét. Ezek megkiniltatnak a cserével
és pedig ugy, hogy a 4 szazalékos jaradék 76-50 szdzalékkal
dtengedtetik, a 6 szdzalékos pedig 102-30 szdzalékon dtvétetik.
Mind a két cursus a napi drndl magasabb lévén, a esere nem
volt nagyon biztato. A mit a 6 szdzalékosak magasabb bevil-
tisa tjin e czimletek tulajdonosai nyertek volna, azt majd-
nem elvesztik az 1j jiradéknak a napi d4rnal magasabb cursus-
sal valé szdmitisa miatt. A cserére ajanlkozds azért hidnyos
is volt és sokan ugy tekintették, hogy a consortium a cserét
csak azért ajdnlotta fol, hogy az 1881. XXXII. térvényczikk 2.
§-a azon rendeletének megfeleljen, mely szerint a félmondott
kétvények birtokosainak a készfizetés el6tt folajanlandé a 4
szdzalékosokra valo csere.

Ismét majdnem egy év mult el, mig 1884 mdrczius utolso
napjaiban 1j aldirasi folhivds bocsdttatott ki 100 millié 4 széza-
lékos jaradékra s pedig most Ggy csere, mint készpénz fejében.
A 4 szézalékos 77°25, a 6 szazalékos 103-mal szdmittatott.
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A mtivelet arinylag még a sikeriiltebbekhez tartozik; mert
22.400,400 forint hijan, a megfelels 76.400,000 forint 6 szaza-
lékos rente becseréltetett. Erre médrczius utolsé napjdn kisor-
soltatott és julius elsejére folmondatott ama 22-4 millis. A con-
sortium e ezimletek tulajdonosait is megkinalja junius 3—O0-4ig
a cserével és pedig 77-25, illetéleg 102-30 szdzalékos dron.
Végre szeptember hé harmadik hetében vagyis azon hatarid6-
nek majdnem legvégén, mikor f6l kellett ahdtralevs 6 szazalé-
kos jaradékot mondani, hogy a torvénynek elég tétessék, 1247
milli6 4 szdzalékos jaradék aldirdsra kertl mind csere, mind
készpénz fejében. A 4 szdzalékos 77-75 szazalékkal kindltatott,
a 6 szdzalékosért pedig 10270 szdzalékot ajinlott a hitelbank-
csoport. Az eredmény nagyon hidnyos volt; mert a 4 szazalé-
kosak joval alacsonyabban adattak el a t6zsdén. A baisse-spe-
culatié nagy eréfeszitéssel igyekezett lenyomni az art. A bank-
csoport a készpénzen vald bevaltist, mely 1885 janudr elsejére
esett, 15-ikére halasztotta, tekintettel a janudr elsé napjaiban
kiilénben is teljesitendd tomeges szelveny- és toke-kifizetésckre.
A két hétre jaré 6 szdzalékos kamat kulonbozetét a consor-
tium viseli.

Az 6t rendbeli aldirds alkalmdval a kiboesitando 4 és a
bevaltandd hat szdzalékos rente drai kovetkezbleg allapittat-
tak meg:

4%0-08 6%0-08
1881 mdjus 19 77-375 102-50
1883 4pril 17—24 760 102-30
1884 marczius 26—928  77°25 103
1884 jinius 3—6 77°95 102-30
1884 szeptember 22—24 77-75 102-70

Ez adatokbél lathato, hogy leghelyesebl lett volna, ha a
consortium egy esapissal, az els6é fényes eredményii aldirdssal
végrehajtja az egész conversiot. A hitelbankesoport azonban
az 1) rente tovibbi dremelkedésére szamitott és azért a miive-
letet tobb részletre osztotta fol. De a késébbi alairdsi arak, az
utolsénak csak részbeni kivételével, az el6bb mar vazolt okok-
nal fogva, mind hatrinyosabbak voltak a consortiumra s a
kinestdrra nézve is. Igy a kilatas, melyet a torvény azon kife-
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jezésével nyitott, hogy tlegalabby» 2,200,000 arany forint, tehat
esetleg nagyobb évi kamatmegtakaritast nyujtson a conversid,
nem is valosult meg. De azért az dllami héztartds teljes mér-
tékben élvezi a konnyitést, melyet a conversionak meghozni
kellett.

A zarszdmaddsok szerint 1881-ben a conversié mivelete
700,741 arany forint megtakaritdst eredményezett ; ez 1882-ben
09397,788 ; 1883-ban 1.205,266 forintra emelkedett. Az 1884-ki
eredmény ma még nem allapithatdé meg szdmszerilleg; a jové
évtol fogva minden esetre az egész 2.200,000 arany forint meg-
takaritisa fog érvényesulni. Az dallamhitel javulisa azonban
teljes mértékben esak akkor lesz érezhetd, ha a magyar értékek
piaczal egyelére megkiméltetnek tomeges njabb papirjaradék-
emissioktol, és ha iddt engedink arra, hogy az aranyjiradék
befektetesi értekiil elhelyezkedjék és megsziinjék a tozsdéken
mint jatékpapir lebegni. S erre szamithatunk is azon most
folyamatban levd s a kozeli idben meég nagyobb aranyokban
meginditandé conversiék folyamdn, a melyek a 4 szdzaléknal
joval magasabban kamatozé szolid papirokat kedveltekké fog-
jak tenni.

Ertem a prioritésok és az angol s németorszdgi consolok
kamatleszillitdsat. Anglidban az oOnkénytes conversio elsé
lepése, tudjuk, nem sikerult. Mindéssze 21.648,000 font con-
vertaltatott; ebbél is esak 9.686,000 font esik magdnosok czim-
leteire. Kz kiilonben az els§ kisérleti lépés volt, a melyet a
penzigyminiszter idérél-idére 1886 julius havdig ismételhet,
azutdn elrendeli a kotelez6 conversiét. A pénziigyminiszter
fol van hatalmazva a 3 szdzalékos consolok behivdsira s pedig
500,000 fontndl nem kisebb részletekben. Ennyi készpénznek
1) consolok utjan idérél-idére vald biztositdsa azonczélbol,
hogy a behivott consolok sziikség esetén kifizetessenek, semmi
nehézséget sem fog okozni. Az angol conversid, lehet, hogy
lassan, de mindenesetre végre fog hajtatni.

Kozvetlenebb visszahatdssal lehet a mi dllampapirjaink
keresett voltara, ha a porosz dllamkdtvények conversiéja sorra
kerul. A jov év elejétdl fogva 533 millié marka 4'/a szdzalékos
consoliddlt koéleson mondhaté fol. Minthogy mdr a 4 szdzalé-
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kos porosz consolok 103-on folil dllanak, a conversié el nem
maradhat; de a leszdllitds nem 4, hanem 3%z vagy épen 3
szdzalékra fog torténni. Van nagy vérosi 3/e szdzalékos jara-
dékkotvény, mely 96-on dll. A kamatmegtakaritds szempont-
Jabol elényosebb kisebb szdzalékara convertdlni ama consolo-
kat; a nagyobbndl 3-76, a kisebbnél csak 3-61 szézalék a
kamatozds. Az dllam a nagyobb kamatnyereség végett valoszi-
ntileg kész lesz nagyobb ardnyban szaporitani az adossigi t6-
keét, a mit a 32 szdzalékos jaradékra valé attérésnél sem
keriilhet el egészen.

Az dllami s kozségi addssdigok dtviltoztatisa kiillonben
egyre folyamatban van Németorszagban. Es midén az effectiv
kamatozds ekként els§ rendli német papiroknal leszorittatik
312 szdzalékra, lehetetlen, hogy a magyar jaradékok, zalogleve-
lek és prioritdsok, melyek Németorszdgban ugyis meghonosul-
tak, novekedd keresletben s jobb drkeletben ne részesiiljenek.
Az osztrak prioritdsok, mint mér kezdetben emlitém, féként a
valutaperek megszintetése végett, parin til mend ecursusok
folytin convertiltatnak és e folyamat kiilondsen az idén nagy
ardnyokat olt. Az els6 miiveletet a Kdroly-Lajos vasuti tdrsasdg
inditotta meg kériilbelul akkor, mikor nalunk az aranyjaradék-
conversio elhatiroztatott. Az 5 szdzalékos elsébbségek 1881
april havaban 104—104:50-en dllottak; mikor a csere 4%/2
szdzalékosokra megtortént, junius vége felé ez 0j elsébbségek
mar 99-re emelkedtek. A csere ugy tortént, hogy 300 forintrél
52016 tiz régi prioritdsért, mely eltekintve az adotol, 150 forint
kamatot hozott, tizenegy Gj czimlet adatott, mely esak 148-50
forint kamatot hoz ugyan, de kisorsolds esetén nemecsak nem
szenved tokeveszteséget, mint a parin tal haladt 5 szdzalékos,
de s6t jelentékeny t6kenyereséget élvez. A conversi6 sikerult
egy részt annyiban, hogy esak egy csekély hanyadra nézve kel-
lett a kisorsolast alkalmazni s a csere tialnyomdlag onkénytes
volt. Sikerilt tovdbbd annyiban, hogy 268,000 forint évi ka-
matmegtakaritdst eredményezett, mindamellett, hogy a for-
galomban volt 37.282,200 forint helyett 40.650,000 forintnyi
prioritas bocsattatott ki. A torlesztési évek szdma fontartatott;
a valutapereknek azzal vetettek véget, hogy a kiotvények tisz-
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tan ezlist forintra szdlnak és melldztetett az el6bbi czimletek-
ben foglalt egyenerték a némethoni valutdval.

Bzt a szerencsés miveletet kovette tavaly és az ideén az
Erzsébet-nyugati vasat 5 szazalékos ezlist priovitdsainak i
szazalekos arany czimletekre valoé conversija; késébb a Fe-
rencz-J6zsef-palya 5 szizalékos eziist prioritisainak 4 szdzalé-
kos szintén eztist értékii czimletekre valo atalakitisa ; majd a
Rudolf-koronaherczeg- és a vorarlbergi, wjabban a lemberg-
czernoviczi 8 most van tervben az Albrecht-pilyatérsasdg
hasonlé miivelete. Kzek mind vagy meghaladtik volt a pari
arfofyamot, vagy cgészen kdzel jartak hozzd. A miivelet tete-
mes kamatmegtakaritist eredményez ; a kisorsoldst és készfize-
tést csak kisebb hdnyadokra kellett foganatositani. Minthogy
mindegyik tdrsasdgnak a kotvény szovege szerint, jogaban volt
az Osszes czimleteket egyszerre behivni: szivesen fogadtik el
a régi prioritdsok tulajdonosai cserében az wjakat, melyeknél
annal nagyobb t8kenyereség kinalkozott, minél magasabban
allottak a régiek parin folal.

A nem illamositott magyar vasati tdrsasdgoknak és a ma-
gyar kinestarnak is érdekében van kisebb kamatuakra dtalaki-
tani mindazon prioritdsokat és egyéb kotvényeket, melyek ma-
gas kamatjuknil fogva részint mar elérték vagy meghaladtik a
névszerinti cursust, részint e szinvonalt elérik, mihelyt a
conversié kimondatik. Minthogy a szdban lev§ dllamkotvények
és a vasutak dllamositasa kovetkeztében hasonlo jelleget 61ttt
prioritdsok a czimlet szévege szerint nem mind, s6t esak kisebb
részik hivhaté be egyszerre: sziikséges lesz ovatosan eljarni
a conversionil, nehogy e mivelet jogi nehézségekbe utkozzék.

Erre a kormany bizonydra ugyelni fog. Mert maga a bel-
ligyminiszter, szakérték meghallgatisa utdn tdmasztott hasonld
kifogdst 1882-ben, midén Buda-Pest fovirosa a Pest virosi
harom és 6t milliés 6 szizalékos kolesont, melynek drfolyama,
miel6tt a conversio folvettetett, 105—106-on allott, kisebb ka-
mativa alakitani kivdnta. A két torlesztési koleson kotvényei-
nek szovege szerint nem lévén ugyanis a virosnak a 33 évi
tervszerti torlesztésnél gyorsabb, és igy egyszerre vald vissza-
fizetés sem fontartva: a beligyminiszter 1882 maérczius hod

217



24 Fenyvessy Adolf: Adéssdgok conversidja.

28-dikdn kelt leiratival megtagadta a helybenhagyédst a két
koéleson atalakitisa tdrgydban hozott hatdrozattol fékép azmért,
mert a conversioval kétes kimenetelli pornek teszi ki magit a
torvenyhatosig. A féviros ekkor el is ejtette a tervet. A régi
kotvények, melyek 1d8kézben majdnem parira szallottak, ismét
106-on éllanak és Buda-Pest kivilolag kedvezd pénziigyei da-
czdra kénytelen 6 szdizalékos adossdgot forgalomban hagyni, a
mely addssig annak idején 7'/2 szdzalékos kamatozds alapjin
vétetett fol.

Az ilyen viszony azonban sem a magyar allamra, sem
a fovarosra nezve fonn nem tarthato, mikor mindenutt napi-
renden vannak a conversiok és reank nézve is elerkezett az
olesobb kamatra valo dttérés ideje. Ha vannak jogi nehéuségek,
meg kell azokat kerulni dnkénytes conversioval, habdr ez aton
a pénzugyi haszon valamivel kisebb lenne is.
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