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ELOSZO

Nem felelhetnék meg kell6 alapossaggal annak a feladat-
nak, hogy adjam el6 a torlesztéses allamaddssagok nemeit, eld-
nyeit és hatranyait, ha ebbeli értekezésemben kizarélag a tulaj-
donképpeni torlesztéses allamkolcsondk targyaldsara szoritkoz-
nam. Torlesztéses allamkdlcsondk alatt ugyanis rendszerint csak
azokat az allamkolcsonoket értik, melyeknek torlesztésére az allam
akdr mar a kibocsatas alkalméaval, akar valamely késébbi id6-
pontban szerz6désszeriileg kotelezte magat a hitelezékkel szemben.
Az a korilmény azonban, hogy az allam a lejarati id§ kikotése
nélkil vette fel kolcsonét, hogy tehat torlesztésre egyaltalan nem
kotelezi magéat, egyéltalan nem zérja ki azt, hogy az ily kolcsont
is dnkéntesen, sajat elhatdrozasanal fogva, rendszeresen, terv-
szer(ien ne torleszthesse. A torlesztésnek jogalapja ez esetben nem
Szerz6dés ugyan, kils6leg is a kdlcson nem torlesztéses, hanem
Ugynevezett jaradakkdlcson gyanant jelentkezik, lényegére nézve
azonban az ily rendszeres tervszer(i torlesztés ala vetett jaradék"
kolcson is — addig tudniillik, mig ez a torlesztés tart — torlesz-
téses kolcsdnnek tekintend6. A rendszeresség, a tervszer(iség az
orok-jaradék-kolesonok torlesztésénél gyakran még teljesebb,
mint a tulajdonképpeni torlesztéses kolcsondk visszafizetésénél.
Hasonlitsuk csak Ossze példaul a jaradék tdrlesztésére szolgald
torlesztési alap mikddését az egyszerre, vagy az egy bizonyos id6-
hatdron belil tetszés szerint visszafizetend6 torlesztéses kolcso-
nokkel.

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

Magukrdl a szorosabb értelemben vett torlesztéses kolcso-
nokrdl is csak Ugy nyerhetiink ugyanis teljes képet, ha alapgon-



dolatukat, elényeiket és hatranyaikat szembe allitjuk az allam-
hatalom., illetéleg a kormany altal szabadon végzett torlesztés
alapgondolataval, el6nyeivel és hatranyaival. Megismerjik igy
nemcsak a torlesztéses kolcsondk kilonboz6 nemeit, hanem ezen-
felil a koélcsonok torlesztésének kiilonbzd maédjait, a mi feltétele
annak, hogy megallapitsuk azt a helyet, mely az allam kd&lcson-
torlesztési politikdjaban a torlesztéses kolcsonoket megilleti.

Hogy azonban e feladatunknak lehetéleg hiven megfelelhes-
suink, tisztdznunk kell el6bb azt az igen sokat vitatott, a széls6sé-
geket képvisel§ vélemények altal egyoldalian megoldott, nagy-
horderejli kérdést, sziikséges-e egyaltalaban az allamkdlcsdnok
torlesztése; mi a helyes elvi alldspont e tekintetben; ennek elfog-
lalasanal a torlesztésnek mely elényei és hatranyai johetnek
figyelembe.

Csak ha mindezzel a kérdéssel tisztdba jottiink, ha tudjuk
mar, hogy altaldban célszerl-e a torlesztés, hogy bizonyos kéril-
mények kozt célszerii-e annak felfiiggesztése, csak akkor nye-
riink biztos tdmpontot arra, hogy a torlesztés kiilonb6z6 modo-
zatait, a torlesztéses kolcsonok kiilonboz6 nemeit egymaskodzt és
a nem tulajdonképpeni torlesztéses kdlcsonokkel szemben elvi
magaslatrol megitélhessik.

A torlesztés sziikségességének kérdése magaval hozza végill
azt is, hogy — csupan a célunk altal el6irt keretben, nevezetesen
a torlesztés szempontjabdl — megallapitsuk az &allamkodlcsonok
lényegét, gazdasagi jogosultsagat, mert az ebbeli igazsagok, mint
latni fogjuk, maguk is Kiindulasi pontul szolgélhatnak az el6t-
tink lebegé kérdés megoldasa tekintetében. Az allamhitel lényege,
annak gazdasagi célszer(isége az a végsé ok ugyanis, melyre az
allamhitel minden jelenségét és igy a torlesztésnek jelenségeit,
torvényszer(iségét is vissza kell vezetni.

Bar teljes tudatdban vagyok jelen tanulmanyom egyéb gyen-
geségeinek is, sajnélattal érzem, hogy éppen az utébb emlitett nagy
kérdéssel, az allamhitel lényegével és célszerliségével nem fog-
lalkozhatom eléggé. Csak korvonalozhatom e tekintetben Aallas-
pontomat, melynek részletes kifejtése tulhaladja a torlesztés tana-
nak kereteit és csak az egész allamhitel (gyét targyald rendsze-
res, nem csupan a torlesztést, hanem a kolcson-felvételt és kol-
csonligyi kozigazgatast is feldlel6 tanulmanyba volna kell6kép-
pen beilleszthet6. Ez az utébbi, valamint az a k&rilmény, hogy
masfelél a torlesztés tandnak kifejthetése végett szamos oly kér-
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dést is meg kell vilagitanom, melyek tulajdonképpen a kdlcson-
felvétel és kolcsoniigyi kozigazgatds kérdései; hogy e mellett
ugyelnem kellett e tanulmény részaranyossaganak is megova-
sara, illetbleg arra, hogy a torlesztéshez szorosan oda nem tar-
tozd igen sok nagy kérdésnek részletes kifejtése mellett tulajdon-
képpeni feladatom, a torlesztéses kdlcsonok kérdése, jelentdse-
gébbl ne veszitsen; a fejtegetéseim elé szabott aranylag szoros
hatdrok mellett, szolgaljon mindez mentségemiil, ha e tanulmany
els6 harom fejezete, melyekben ugyanis az allamhitellel altalano-
sabb szempontokb6l is foglalkozom, anyagaban taldn tdlhalmo-
zott és éppen ennek kdvetkeztében taldn kevésbé rendszeres és Ki-
merit6. E fejezeteknek célja, ismétlem, kiilénben is csak az, hogy
a torlesztés kérdésének targyaldsahoz megfelel6 kiindulési pon-
tot talaljunk.

A fentiekhez képest targyalasunk sorrendje a kdvetkez:

Foglalkozunk elébb az allamkoélcsénoknek és azok torlesz-
tésének mai jelent6ségével (T. fej.). Kifejtjik azutan az allam-
kolcsénok alapeszméjét és ennek befolyasat a torlesztés kérdésére,
— az allamkolcsonok szikségességét abban a koriilményben ta-
lalva, hogy az adéztatas igazsdgossdganak elve teszi nélkiilozhet-
lenné, hogy bizonyos kiadasait, miel6tt azokat ad6 alakjaban veti
ki polgaraira, kés6bbi adotartozasukat polgarainak mintegy el6-
legezve, hitelének igénybevétele utjan fedezze az allam (II. fej.).
Foglalkozunk azutan az éallamkélcsondk kilénbdz8 hatasaival és
ezek befolyasaval a torlesztésre, kimutatni igyekezvén, hogy a
legindokoltabb allamkélesdnnek is vannak oly visszas kovetkez-
meényei. melyek éppen csak torlesztés Gtjdn enyhitheték és ellen-
sulyozhatok (Ill. fej.). Biralat targyava teszsziik tovabba az al-
lamkdlcsonok  torlesztése ellen a legkllonbdz6bb szempontokbdl
felhozott érveket és éppen ezeknek kapcsan mutatjuk ki a torlesz-
tés sziikségességét (IV. fej.). Megallapitvan a kdlcsonok visszafizet
tlisének szikségességét, megallapitjuk a visszafizetés kilénbozé
modjait, e modozatok belsé Osszefliggését az allam egész kdlcson-
rendszerével, kolcsonlgyi kozigazgatasaval (V. fej.). A kovet-
kez6 (VI., VII. és VIII.) fejezetekben egyenkint vesszik azutén
szemugyre, miként alakul, mily hatassal jar a visszafizetés, a sze-
rint, a mint az allam esetenkénti vagy hosszabb idére sz6l6 6n-
kéntes akarat-elhatarozasa avagy végil a hitelezkkel kotott, on-
kényesen nem modosithatd szerz6dés alapjan (tulajdonképpeni
torlesztéses kolcsonok) torlesztési adossagait; — a szerz6dés sze-
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rint torlesztend6 kolcsondkrot szold (VIII.) fejezetben  kildn-
kilon foglalkozvan, az ily természetli koélcsonok mindenik val-
fajaval. A kilénboz6 torlesztési rendszereknek, a torlesztési poli-
tika kilénbozd iranyzatainak szemléltetése végett bemutatjuk ha-
rom eurdpai allam: Franciaorszag, Nagybritannia és hazank
torlesztési ligyének mai allasat (IX. fej.). Végil az utols6 (X.)
fejezetben dsszefoglaljuk az eddigiekb6l levont kovetkeztetésein-
ket, a torlesztés tekintetében elfoglalt allaspontunkat.

Tapasztalja majd az olvasé, hogy, minden egyes kérdés tar-
gyalasanal kilénos figyelmet forditottam hazank még fiatal kol-
csonigyére is. Csak kovetkezménye ez annak az dhajnak, mely
a tudomany szolgalatanak vagyaval egyutt vezetett e tanulmany
megirasara, annak tudniillik, hogy sikeriljon kozvéleményink-
nek és térvényhozasunknak egv-két évtized Ota Ugyszélvan telje-
sen hidnyz6 érdekl6dését 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 allamaddssagat addig, mig — mint Hume mondja — az
adossag nem pusztitja el a nemzetet.

Budapest, 1906. év januar havaban.

cA szerzé6.



ELSO FEJEZET.
Az allamkdlcsondknek és azok torlesztésének mai jelentésége.

1 Az allamkolcsonok torlesztésének kérdésével a tudomany
csak a tizennyolcadik szazad végén kezdett behatobban foglal-
kozni. — irodalmikig ez a kérdes alig részesult addig figyelem-
ben.l) Gyakorlati jelentésége nem is lehetett e kérdésnek addig,
mig az allamkdlcsénok szerény keretben mozogtak, az allamélet
egyik sajatlagos intézményévé nem fejlédtek, egyaltalan a magan-
kolcsonoktdl még mi eltérést sem tandsitottak. Valtozas e tekin-
tetben csak az Gjabb kor fejl6dd viszonyainak hatasa alatt kovet-
kezett be, és pedig kiillondsen a kdvetkez6kben jellemzett koriilmé-
nyek kdzrem(ikddése folytan.

2. Mig azel6tt az allambdlcselet az allamot a fejedelem pat-
“imoniéalis magantulajdonanak tekintette, addig az Ujabb kor tu-
doméanya az allam lényege tekintetében altalanositotta és gyakor-
latilag is érvényre juttatta azt a felfogast, hogy az a nemzet Ontu-
datos, onrendelkez0 szervezete. A mint az el6bbi felfogas uralma-
.nak idejében egyaltalan nem volt a mai értelemben vett allam-
haztartas és az allamnak még igen sz(ik kort kitolt6 céljat a feje-
delem f6képpen maganhaztartasabol, illetbleg a részére fenntar-
tott regalia-kbol latta el, Ggy az allam céljait szolgéalé kolcsondk
e korban szintén nem az allam, hanem a fejedelem magankél-
csonei, melyek az 6 személyébe vetett bizalmon, az O vagyona altal
nyujtott anyagi biztositékokon, nem ritkan az altala alkalmazott
kényszereszk6zokon alapultak. A modern alkotményjogi felfogés-
sal azonban el6térbe lép a nemzet egyénisége és az allamkolcson
ma mar nem a valtoz6, halandd, vagyonat el is veszthetd fejede-
lemnek magéan-, hanem az emberi értelemben Orokéletii nemzet-

1) Az angol irodalom ugyan mar 1726-b6l is mutat fel egy tudomanyos jellegl
munkat, mely kizarélag az 4allamaddssag torlesztésének kérdésével foglalkozik. Cime:
LAn 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 OE Commons“. Szerz6jét M ac Cuiloch ,Reduction Of The National Debt*
cimd muvében till, fej) Xatha»iel Gould személyében gyanitja. E munkéanak
ma mar természetesen csak torténeti becse van és megirdsanak indokaul valészin(leg
a W alpole altal 1715-ben létesitett ,sinking fund“ szolgalt. Ebbél a szempontbol
azonban annal nagyobb figyelmet érdemel, mert Price Richard a 18-ik szazad
végén a torlesztési alaprdl és altalaban a torlesztésrdl irt nagyhatdsd muveinek nem egy

eszméjét e kdnyvecskebdl kolcsondzte, a mint ezt maga Price is elismerte.

A torlesztéses allamadéssagok



nek kozkdlcséne, melynek feltételeire maganak a nemzetnek szel-
lemi, erkdlcsi, kdzgazdasagi viszonyai, az allam haztartasa, poli-
tikai és nemzetkozi allapota, egyéltalan életrevalésaga és hala-
dasra képességének mérve iranyaddk.1)

A nemzet Onrendelkezési joganak érvényesiilése befolyasolja
tovabba az allamkolcsénok tgyét annyiban is, hogy az allam fel-
adata nem szoritkozik tdbbé csupan az onvédelemre és a hddi-
tasra, hanem a polgarosultsag terjedésével, az egyén és az allam
kozti munkamegosztas tokéletesiilésével mind tdbb culturdlis
célra is kiterjed. Mig tehat az elétt az allamkdlcsondk Ggyszol-
van kizarélagos szilldoka gyanant a haborl szerepelt, mely oriasi
Osszegeket nyelt el a nélkil, hogy ebb6l az allamra szembedtld
haszon szdrmazott volna, addig a kélcson felvételénél mind na-
gyobb szerepet jatszik ma mar a polgarosultsdg miveinek és esz-
kozeinek létesitésére iranyul6 torekvés.

A nemzet oOnrendelkezési joganak eérvényesiilése elémozdi-
totta tovabba a koélcsdnigyet annyiban is, hogy nagyobb biztosité-
kot nyuUjt az adds fizetési készsége és képessége tekintetében, a
mennyiben maguk a polgarok, vagyis azok hataroznak a koélcson
felvétele felett, kik annak terheit is viselik, rajtuk all tovabba
annak elhatarozdsa, mint feleljen meg az allam elvéllalt kétele-
zettségeinek, rajtuk all, kik mint az allam hitelez6i e tekintetben
ez oldalr6l is érdekelve vannak. Az orszdg kormanyzasaban, a
nemzet Ugyeinek igazgatdsdban vald részvétel felkeltette tovabbd
a polgarok felel6sségének érzetét az allam joléte tekintetében,
érzelmi indokokat is vitt be oda, hol addig csupan kényszer és
nyereségvagy szerepelt mozgatd er6ként, bevitte a hazafisag érze-
tét, mely készséggel aldoz fel barmit és mennyit is az allamnak,
mikor annak polgarai tdmogatdsara sziiksége van.

Az allamkélcson-iigy kifejlédésére nem kisebb befolyassal
volt a termelésnek a mult szdzadban bekovetkezett rohamos fel-
lendiilése. E fellendiilés két iranyban is érezteti hatasat. Minél fo-
kozottabb ugyanis a termelés, annal nagyobb az abbdl szarmazé
joszagtobblet és igy a rendelkezésre allo t6ke; masrészt azonban
az oly allam hitele, mely ily élénk miikodésben levd kozgazda-
sagra tdmaszkodik, annal erdsebb.

Az elébbi szemponthdl tekintettel kell lenni arra, hogy minél
kezdetlegesebb allapotban van valamely orszagban a gazdalkodas,

0 Mily befolyassal vannak e koriulmények az allam hitelére, részletesen kifejtik

Xebenius: .Der offentliche Kredit etc. és Baumstark : ,Staatswissenschaft-
liche Versuche Uber Staastcredit etc.“ cimii muveikben.



a rendelkezésre allo6 toke mennyiségehez képest annal nagyobb
annak a befektetésiil felhasznaland6 tokére irdnyuld sziikséglete.
Eppen azért kezdetlegesebb gazdasagi viszonyok kozt a folds tokét
H magangazdasagok iparkodnak maguknak lefoglalni, a mely ko-
rilmény nagy mértékben hozzajarul ahhoz, hogy az ily gazdasagi
viszonyok kozt létez6 allam hitele jéval dragdbb. Midén azonban
j gazdasagi viszonyok fellendiilése folytdn a magan-gazdasagok
lassankint elérik azt a fokot, melyen a befektetési sziikséglet mér
nem oly éget6, a t6kekereslet nem oly nagy tobbé, a mely koril-
mény a tbkeképzddés rohamos emelkedésével egyitt a kamatldb
leszallasat vonja maga utan, elérkezett az az id6, melyben a toke
az allam részére is hozzaférhet6vé valik és ez fokozott mértékben
hozzalathat azoknak a magasabb, szellemi javaknak termeléséhez,
melyekre kezdetlegesebb magangazdasagi viszonyok kdzt még
gondolni sem lehet. Bekdvetkezik ez a lehet6ség annal inkabb,
mert a jovedelemeloszlas és fogyasztas torvényei tarsadalmi éle-
tinkben kielégit6 moédon megdllapitva és keresztillvezetve még
nem lévén, a maganfogyasztds éppenséggel nem kdvetheti még
nyomon a magantermelést, gy hogy a fellendilt termelésbél ki-
kerlil6 joszagtobblet nagy része a magangazdasag korében egy-
altalan nem, vagy csak nagy kockazattal volna elhelyezhetd. Az
a jelenség, mely a hitel érvényesiilésének altalaban alapja, érvé-
nyesul ilyenkor itt is, az tudniillik, hogy egyik gazdalkoddé alany-
mik oly jészdgai vannak, melyeket 6nmaga sajat céljaira és pe-
dig sem fogyasztasi, sem termelési céljaira fel nem hasznalhat,
mig egy masik gazdasag éppen ezeket a folos javakat szlikségeli.
igy szikségeli az allam a magéangazdasagok folos t6kéit, melyek
viszont készséggel kinélkoznak az allamnak arra, hogy az altala
folytatott és a magangazdasagokra is termékenyité hatéssal levé
0sszgazdalkodas céljaira felhasznaltassanak.

Az a fontebb emlitett mésik kortilmény pedig, mely szerint
az allam hitelének nagysagéara, olcsosagara lényeges befolyassal
van a magangazdalkodas fellendiilése az illet6 allamban, ma-
gyarazatat abban leli, hogy az ily allamnak az ad6zasi kényszer-
rel igénybe vehet§ magangazdasagaiban bdségesebb forras all
rendelkezésére, ha kotelezettségeinek teljesitésérdl van szé és igy
kisebb a kockézati dij, mely a neki nydjtott hitelért felsza-
mithat6.1)

U n e részben Smith Adim : ,Vizsgalédas a Nemzeti Vagyonossag Ter-

mészetér6l Es Okairdl. * Forditottdk: Enyedy Lukécs és Pdlya Jakab 1892. V. K. Ilii.
fejezet 350. lap.
1



Viszont azonban éppen az, hogy az allamkoélcsénék ma mai
kézhasznl, termelékeny befektetések Ilétesitésére is szolgalnak,
hogy tovabbé az éallam lehet6leg biztos elhelyezést nyujt, biztosab-
bat még, mint a maganvallalkozas, 6nmagaban is el6émozditja a
termelést, a takarékossagot, a t6keképzOdést és ezzel ismét az al-
lamkdlcsonok lehet6ségét, melyeknél ugyanis veszélytelenebb, ke-
vesebb munkat igényl6 jovedelemforras a rendelkezésre allé
magant6kének alig kinalkozik.

Az elhelyezést keres6 tOke, a t6két keres6 vallalkozadsok meg-
teremtették azutan az allamkolcsondk szélesebb kord igénybe vé-
telének egy masik lényeges el6feltételét, nevezetesen a tbke- és
értékpiacot, a hol a kereslet és kinalat szervezkedése folytdn a
kozgazdasag egész hitelszlikségletével egyiitt az allam hitelszik-
séglete is a mindenkori viszonyokhoz mérten konny( kielégitést
talalhat, e mellett pedig a hitelez6k, ha az altaluk hitelezett t&két
barmi okbdl vissza akarjdk szerezni, ezt a tulajdonukbon levé
cimletek eladasa altal kénnyen megtehetik.1)

Osszefugg ezzel és az allamkolcsonok jelentdségre emelke-
désének egyik tovabbi igen fontos tényez6jévé valt az értékpapi-
rokba fektetett ingd vagyonnak rohamosan fokozddd és rovid id6
alatt igen nagy méreteket oltott jelent6sége. Az ingatlan vagyon
korlatolt mennyisége, megkotott volta mellett a termelésre szant
toke a termelés elényeiben vald részesedést megkonnyitd, kony-
nyen is mozgosithatd értékpapirokban keresett elhelyezést. Meg-
sz(int mar a becse és igazsdga a régi jeligének: ,,Mobilium vilis
possessio“. Az ingé vagyon értéke gazdasagilag el6rehaladottabb
allamokban elérte, s6t felul is malta mar az ingatlan vagyon ér-
tékét. Az allamhitelnek, az &llami gazdalkodasnak természeténél
fogva ennek az ing6é vagyonnak az allam kdlcsdncimletei ige;i
becses, keresett részét teszik ki.2) Az értékpapirok eme térfoglala-

) LAnnak konnylsége, hogy a hitelez6k tetszésiik szerint visszaszerezhetik
tékéjuket, oly fontos reajuk, hogy sokkal mérsékeltebb kamatlab mellett kélcsondznek
a korményoknak, mint a hogy tan kellene unproductive felhasznalandé kélcsonnél, és
pedig pusztan csak azért, mert médjukban all koéveteléseiken tctszésszeriuti pillanatban
taladni. A kormény olyan adds, melyet az egész vilag ismer, hitelezhet tehat neki min-
den tékepénzes,. Ggy hogy elvallalt kolcsén-kotelezettségeinek allampapirok elne-
vezése alatt mindig nyilt arfolyama van azon a piacon, melyet t6zsdének neveznek: és
barha azok nem mindig visszafizetend6k, nincsen oly 4allamadéssag, mely barmikor
pénzzé nem tehet6, ha az a hitelezének barmind gondot okoz vagy tékéjét masképpen
akarja elhelyezni.“ Say: ,Cours Complet D’Econoinie Politique Practique.“ 1V. k. 240. I.

2) A Péarisban 1900-ban megtartott masodik értékpapir-congressus igen érdekes
anyaggyujteményében Neymarék AIlfréd ,Statistique Internationale Des Valeurs
Mobiliéres® ciml tanulmanyaban az eurdpai allamok allandésitott adéssdgat az 1900-ik
évre 1291 milliard francra teszi, mely szdmban Anglia 16, Németorszag és allamai 15'7.
Franciaorszag 30, Ausztria-Magyarorszag 13 9, (Magyarorszag allamadéssaga 1904-ben.
leszamitva az osztrdak allamaddéssaghoz fizetendé jarulék tokeértékét, mintegy 5200
milli6 koronat tett ki, Belgium 2‘3, Déania 2‘7, Oroszorszag 16 2, Svédorszag 0 4, Torok-
orszag 4-3, Spanyolorszag 9-5, Portugdlia 3 7, Bulgaria 0 2, Gorégorszag 0-8 miiliant



sat nagyon megkonnyitette viszont, liogy a sir{i forgalom és az
azt nyomon kovetd tudomany az értékpapirok jogviszonyait, ezek
térvényeit Ggy forgalomképessegik, mint biztonsaguk szempont-
jabél gyorsan és maig majdnem tokéletesen kiépitette.1)

Mindezek mellett nagy szerepet jatszik az allamkélcsonok
gyarapodasdnak okai kozt annak a solidaritas-nak érzete, mely
nz altalanos polgarosultsag elérehaladasa mellett az egymaés hiva-
tdsaba vetett bizalom és a végcél kozosségének felismerése foly-
tdn mind bens6bbé véalik a nemzetek Ontudatdban. Ki-
I6ndsen nagy hatassal vannak e tekintetben a bar ideiglenes
érdekek szerint alakul6 Aallamszovetségek, mint a melyekben
mindegyik allamnak sajat érdeke is szOvetséges tarsanak meg-
er6sddése — Ugy bogy szivesen segit ennek hitelsziikségletén, kilo-
nosen, ha e hitelsziikséglet oly térekvésekbll szarmazik, melyek
magat a szovetségi célt is esetleg kozvetlenil szolgaljak. igy
sietett segélyére példaul Anglia a continentalis allamoknak a na-
péleoni haborUk idejében. igy latjuk, hogy Franciaorszag népes-
sége alig tiz év alatt 1894-t6l 1904-ig mintegy 10—15 milliard
francot (az adatok e részben eltér6k), hitelezett a legstlyosabb
gazdasagi viszonyokkal kiizd6, de Franciaorszdggal politikai
szovetségben all6 Oroszorszagnak, oly oOsszeget tehat, mely felét
aagy harmadat teszi ki maga Franciaorszag, a vilag egyik leggaz-
dagabb allama szazadokon &t felgyiilemlett mai addssadganak. De
szovetség nélkil is érdekelhetik egyik allamnak politikai, gazda-
s4gi viszonyai a masikat, Ugy hogy ez utobbi biztositani akarvéan
maganak azt a befolyast, melyet kovetelésével Ggy politikai, mint
gazdasagi szempontb6l amarra gyakorolhat, készséggel ellétja
annak hitelsziikségletét. S6t még tovabb menve, mondhatd, hogy
politikai, gazdasagi érdekkdzdsség nélkil is gyakran segélyére
siot a t6kegazdag nemzet kolcsénre szorulé tarsanak és ilyenkor
a puszta nyerészkedési czélzaton kivil tobbé-kevésbbé élénken
ott szerepel az inditd okok kozt annak felfogasa is, hogy az el&re-
haladottabb nemzet gazdasdga, culturaja csak nyerhet az altal,
ha a eivilisatio-ért valé kiizdelemben a masik, egyelére még el-

franc-kal szereljél. Hozzajarul még e szdamhoz az emlitett 4&llamok lebegé adds-
saga. mely  1900-ban alig volt kevesebb 185 milliard franc-ndl. Neymarck
az értékpa?irokba letett ingé vagyon nagvsdgat Eurépaban a jelzett évre 0Ossze-
sen iVj milliard t'rane-ra teszi. Adams (,"Public Debts“, Part I, Chap. 1.) 1882-re
az egész vilag allésitott &llamaddssagat mintegy 180 milliard korondara teszi. 1900-ban
pedig csupan Eurépanak volt mar ennyije, azota pedig egyrészt az angol-bar, masrészt
az orosz-japan haborG koévetkeztében ez az ad6ssag még lényegesen emelkedett.

*) Az értékpapirok gazdasagi hatasair6l lasd ugyancsak az 1900. évi értékpapir-
eongressus anyaggyii jteményében tobbek koézt Harambure, Limousi n Kap h
Il iMirgos Levy, Roger stb. tanulméanyait.



G

maradottabb nemzetben fegyvertarsara talal; és az az erkdlcsi
mozzanat, hogy miként az egyesek az allamban, Ugy a nemzetek
is, mint a nagy emberi tdrsadalomnak tagjai, egymasra van-
nak utalva, egyiknek boldoguldsa feltétele a masik boldogulaséa-
nak is. Ezért latjuk azt, hogy életképes nemzet, melynek a polga-
rosultsdg el6mozditdsara irdnyuld hivatdsa irdnt a nagy emberi
kozosségben nincs kétség, a legsulyosabb, hitelére legkedvezétle-
nebb viszonyok kozt, létkiizdelmében kozelebbrél egyaltalan nem
érdekelt nemzeteknél is megtalalhatja a keresett hitelt, s6t meg-
talalja azt a mulé érdekdsszeutkdzésnél fogva ellenséges nemzet-
nél is, mely amannak valsagos helyzetét tan éppen maga idézte el6.
Csak ennek tulajdonithatd pl. az a felemel6 jelenség, hogy Fran-
ciaorszagnak, mid6én 1871-diki nagy kudarca utan egy addig
paratlan nagysagl hadisarc céljara el6bb két, majd még ha-
rom milliard francnyi kolcsén felvétele valt szilkségessé, egy-
szerre, a legrévidebb id6é alatt 44 milliard franc tokét ajanlottak,
mely Oriasi osszegh6l csak 26 milliard esett az allam sajat pol-
géaraira, mig 18 millardot, 6nmagéaban is hallatlanul nagy 6sszeget,
idegen nemzetek, sét ebbdl 471 millit maganak az ellenséges és
gy6ztes, hivatalosan Franciaorszag teljes letiprasara tor6 Né-
metorszagnak polgarai kinaltak.

Es 'Végill az allam hiteligyének kifejlédésére maga az
allamhéaztartastan tudomanya is nagy mértékben befolyt. E tudo-
manyagnak fejlédése nemcsak nyomon kovette a gyakorlatot,
hanem tdbb tekintetben iranyt is mutatott annak. Kétségtelen,
hogy kiléndsen annal a szoros kapcsolatnal fogva, mely az allam-
héztartds és a tadrsadalomnak 6nmagaban is igen bonyolult gaz-
dasaga kozt létezik, az allamkdlcsondk szamos jelensége és ezek
torvényei tekintetében még igen nagy az ingadozas. igy van ez
kiillondsen az allamkolcsonok torlesztésének kérdése tekintetében
is. Azonban éppen erre vonatkozélag allithatd, hogy a tudomany
nyUjtotta a kedvezményezést a gyakorlatnak. Félénk és rendszer-
telen kisérletek utan Price-nak irodalmi miikodése vezetett a
gyakorlatban a torlesztési alap felallitdsara és annak tobb évtize-
det betdlté uralmara. Es viszont Price tudomanyos biral6inak.
Ricardo-nak, Hcim(ton-nak, Lord Grenville-nek mivei adtak
meg a kezdeményezést a torlesztési alap uralménak megddnté-
sére. Az allamkolcsdnok természetére vonatkozélag — kilondsen
Dietzel altal képviselt elmélet nagy mértékben hozzajarult késtb-
ben ahhoz, hogy az &llamkdlcsonok torlesztésével egyéltalan fel-



hagytak, viszont az allamhdaztartdstan mai mivel8inek hatésa
latszik meg azon a tényen, hogy az allamok egymadsutan hozzalat-
nak kolcsoneik hatdsosabb torlesztéséhez.

Kétségtelen azonban, hogy magara az allamkélcsdnok el-
terjedésére a tudomanynak kisebb hatdsa volt. A gyakorlat meg-
el6zte e téren a tudomanyt. Az allamok nagy mértékben hasznél-
tak mar haztartasukban a kolcsonoket, mikor a tudomany egy-
altalan nem volt még tisztdban azzal, hogy helyes-e ez, vagy nem,
mid6én annak sziikségszer(iségét egyaltalan nem tudtak még visz-
szavezetni az allam szerves életére. A tudomany igazan mélyre-
haté munkgja csak a mult szazad elején kezd6dott. Addig csak
a gyakorlati allamférfiak foglalkoztak az allamkélcsénokkel és
dicsérték, ha céljaik elérését el6mozditottak, karhoztattdk, ha
kénnyelm(i el6dok visszaéléseinek terhe & redjuk szakadt. A mi az
irodalom terén e tekintetben elhangzott, gyakrdn inkdbb csak a
képzelemnek, mint a tudomanynak megnyilatkozisa volt. Egy-
részr6l a legnagyobb jot, masrészrél a legnagyobb rosszat lattak
az allamkolcsondkben. Pinto, Gondorcet, Berkeley, Necker, Vol-
taire stb. nem gydzték magasztalni, viszont nemcsak még egy Col-
béri, de Smith és Ricardo is csak rosszaim tudtak.

Tényleg azonban mindkét felfogds kiinduldsi pontja téves
volt. Smith példaul nemcsak azért rosszalta az allamkdlcsonoket,
mert felvételiikre szerinte leginkabb csak a haborik adnak okot
(a mint ez az 6 idejében még tényleg igy is volt), a habordk kolt-
ségeit pedig jorészt tdkefecsérlésnek tekintette, de azért, is, mert
szerinte az allam m(kodése egyaltalan nem productiv. De ha mar
a tékének az allam altal valé improductiv felhasznalasa meg nem
akadalyozhat6, udvosebb még, ha az allam nem kélcson, hanem
ad6 alakjaban vonja t(i azt polgaraitol, mert ezek az addt csak
Jjovedelmikbdl fizetik és igy takarékossag és fokozott termelés
révén .elébb Gjj& termelik azt.1) A mily téves ez a felfogas, a mint
ezt kilénben alabb még latni fogjuk, éppen oly téves volt tudo-
ményosan az Gjabb id6ben kuléndsen Macleod2) &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 Gjonnan alkotott val6sagos t6kének tekin-
tenddk és melyek a nemzeti vagyont gyarapit jak. Macleod példaul
a hiteligényeket azért tartja Gjonnan termelt vagyonnak, mert

'Y Smith Adam: »Vizsgalédas stb.“ V. konyv IIl. f6j. 373. 1

) Mac'!eod: ,The Theory And Practice Of Banking etc.“ 18>5 5-ik kiadas
18i)i—U3. ,,Elements Of Political Economy*. 1858



csereértékkel birnak, a csereforgalom targyai és mint ilyenek a
forgalomban ellenszolgaltatasért ruhaztatnak at. Miutan ilyetén-
képpen értéket képviselnek, vasarlasi képességgel birnak, nyilvan-
valdnak tartja, hogy a nemzeti 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 dnmagaban sziikséglet kielégi-
tésére nem szolgélhat. Ertéke csak annak a joszagnak van, melyre
a hiteligény vonatkozik s mely édnmagaban alkalmas a sziikséglet
kielégitésére. A szlikséglet kielégitésére alkalmas jészagok-
nak mar a nélkil is rendelkezésre all6 mennyisége azonban az uj
hiteligények altal nem gyarapodik, mert a hiteligény nem jelent
egyebet, mint azt. hogy a hitelez6 tulajdondban mar meglevd
vagyon ezid6szerint, tudniillik a hiteligény fennalldsa alatt, az
ados rendelkezése alatt all.1)

Ily ellentétes és alapjaban téves felfogasok utan az allam-
kdlcsonok szikségszer(iségét Ugyszolvan csak a malt szazad maso-
dik harmadéban kezdiék felismerni és behatdbb tudoméanyos mél-
tatasban részesiteni. Azonban, mint érvényesiilésének els6 idejé-
ben minden 0j irany széls6ségekbe téved, nem menekiilt attél az
allamkolcsdnodkre vonatkozo els6 igazan tudoményos alapra épi-
tett felfogds sem. Eme széls6ség legmerevebb képviselSinek egyike
Dietzel,2) ki az allam hitelében véli felfedezni azt az ,,archimedesi
pontot, melybdl a vilag sarkaibol kiforgathato.“ Ezzel a kiindu-
lasi ponttal jut el annak Kijelentéséhez, hogy az allamkdlcsdn
annal aldasosabb, minél nagyobb és hogy az allam annal hitel-
képesebb, minél inkdbb igénybe vette mar megel6zbleg hitelét.
Minél jobban el van ugyanis adésodva az allam, annal inkabb

') Macleod-nak kulénben rendkivili elmeéllel irt fejtegetéseit kuléndsen 136 h m-
Bawerk (,Kapital und Kapitalismus®“) és Knies (,Geld und Kredit“ | cafoltdk meg.
A vita eredményének osszefoglalasat L I)r. Johann v. Komorzynski: ,Die Xa-
tionalikonomisehe Lehre Vom Kredit“ einiii. mivében 354. s koév. 1, ki azonban téve-
sen sorolja itt Cies2 kow ski-t is azok k6zé az Irok kozé. kik a hiteligényekben
mindenesetre a nemzeti vagyon gyarapodasat latjdk. Ellenkezdleg, vilagosan hangsu-
lyozza ez iré ,,Du Credit Et De La Circulation® (Il. kiadas 1847.) eimi tobb tekintetben
téves, egyébként azonban jeles és a maga idejében (kulonésen Garni er-ra) igen
nagy hatast gyakorolt mivében, hogy Pinto-nak az az A&llitdsa, miszerint a nemzeti
vagyon az Orokado6ssdg egész osszegével emelkedik, csak annyiban igaz, a mennyiben
az orokado6ssag cimletei az 6 (tudniillik Cieszkowskii rendszere szerint az allam tulajdo-
naban levé ingatlanokra vagy a tékésitett foldadéra, mint zalogra kibocsatva (billets de
rentes) pénz gyanant haszndaltatna k. mert az igy feleslegessé valé nemd-
ére a nemzet termelésére és fogyasztdsara fordithaté, Ggy hogy a hitel ez esetben az
igy felszabadulé nemes érc értékének erejéig néveli a nemzeti vagyont. Szerinte tehéat
a hitel nem kozvetlentl gyarapitja a nemzeti vagyont, hanem csak ko6zvetve, a mennvi-
ben a pénz minéségében lefoglalt nemes ércet termelési és fogyasztasi célokra felszaba-
ditja (i. m. 334. s kov. 1.). Ennyiben pedig igaza is van. A régibb Irék (Pinto,
Cundorcet, Melo n stb.) fentjelzett tévedéseinek cafolatat f. Smith Ad&am
i. h-en, tovabba Baumstark ,Staatswissenschaftliche Versuche Iber Staatscredit.

Staatsschulden stb.“ emii muvében 505. és koév. 1
2) ,Das System Der Staatsanleihen* 1855.



iTszorul a tovabbi hitelre, anndl inkabb iparkodik tehat kotele-
zettségeinek eleget tenni, a mi viszont tovabbi hitelének els§ fel-
tétele. Eredménye e felfogasnak, bogy az &allamkdlcson ket nem-
esik apasztani nem, de ellenkez6leg mindig, a meddig csak lehet,
névelni kell.

A mily érdeme Dietzel-nek, hogy az allamkdlcsondknek az
allam életével, héaztartdsaval, az egész kozgazdasdggal vald szo-
Itis Osszefiiggését kimutatta, a mely tekintetben attéréje volt kii-
lénben mar Nebeuius,1) épp oly hibdja volt az a szertelenség,
melylyel az allamkélcsonok (dvozité voltat hirdette. A mily hely-
telen ugyanis az a felfogas, hogy az allamhitelnek igénybe vétele
feltétlenil karhozatra visz, ugyanoly helytelen az a felfogas is,
hogy feltétlenil el6nyds az. Minél mélyebben hatol a tudomany
jiz allamhitel jelenségeinek felismerésébe — és ma mér sz&mos
kivaldé munka és a gyakorlati életb6l meritett okulas vilaga mel-
lett tekinthetiink a szoban levé jelenségek témkelegébe, — annal
inkabb be kell latni azt, hogy az allamhitel dnmagaban csak bolt
eszkdz, melyet éber politikdnak kell vezetni, hogy (dvos ered-
reényt szolgaltasson s melynek alkalmazasa e nélkil csak gy hat,
mint a fegyver a gyermek kezében. Be kell latni, hogy az allam-
hitel jelenségei, torvényei megegyeznek a természet egyéb jelen-
ségeivel és torvényeivel a tekintetben, hogy aldéas és vész egyarant
szarmazhat bel6lik s az értelem és tudas kodzrem(ikddése sziiksé-
ges ahhoz, hogy az ember céljaihoz alkalmazkodjanak, adott
\iszonyok kozt ne pusztitsanak, de termékenyitsenek és teremje-
nek. A mai tudomanynak az &llamhitel tekintetében ez a felfo-
gasa. Jellemz6 erre a felfogasra, hogy megismerni iparkodik az
allamhitel  jelenségeinek Osszefliggését az allam haztartisaval
altalaban, a tarsadalmi gazdasaggal, az erkélcs, a politika, a jog
jelenségeivel és torvényeivel, tisztaban lévén azzal, hogy ez Ossze-
fuggés. az emlitett rendbeli jelenségekkel val6 bensdé kapcsolat
felismerése jel6lheti ki csupan azt az irdnyt, melyben az allam-
hitel elméletének és gyakorlati alkalmazasanak haladni kell.

3 Hogy allunk azonban kiléndsen a torlesztés tekintetében?
Addig mig az allamhitel miben sem tért el a maganhiteltl, mig
az tulajdonképpen a fejedelem magénhitelének volt csak tekint-
hetd, illetbleg még késdbb, valtozott viszonyok mellett is, a mig e
felfogas hatasa alol a koztudat teljesen fel nem szabadult, a tor-
lesztés szliksége soha kérdés targya nem volt. Ha sziinetelt is a

J) Der offentliche Credit '1829.



torlesztés, — johiszem(iséget tételezve fel természetesen, — az
sohasem a szandékon, hanem legfdlebb a képességen mult és meg-
nyugvast abban nem igen taldltak. Valtozas e tekintetben akkor
allt be, mikor a fentemlitett tényez6k hatdsa alatt az allamhite!-
rél alkotott felfogas is lényegében megvaltozott, midén nevezete-
sen az allamhitel természetének kutatdsa kdzben megéllapitottak
annak és a maganhitelnek eltéréseit. Ez eltérésekbdl kifolyélag azt
tanitottak, hogy a kolcsdn visszafizetésére csak akkor kell sulyt
helyezni, ha az adés rovid életi maganfél, mig ellenben az 6rok-
életl allam részér6l a kolcsdn visszafizetése mellékes, felesleges,
s6t egyenesen karos, mert a visszafizetéshez sziikséges tokét a tar-
sadalom gazdasagatdl, a polgaroktdl kell elvonni, kik célszer(ib-
ben hasznélhatjak fel 4zt maguknak és az 0Osszességnek javara.
Ugyanazzal érveltek tehat most az addssag torlesztése, mint
annak idején az adossag felvétele ellen. Egyazon érvre hivatkoz-
tak azok, kik egyaltaldan nem akartdk, hogy7 az allam addssagot
csinaljon, valamint azok, a kik az addssdgot nemcsak megcsi-
néalni, hanem &llanddsitani akartdk. Azzal érveltek az utdbbiak,
hogy a hitelezének nincs sziuksége a tokére, ha a kamat-élvezet
Orokre biztositva van szdmara, és ha sziksége van is, visszafize-
tés nélkdl is kdnnyen hozzajuthat, ha a kovetelését megtestesitd
értékpapirt eladja. Kapora 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 szilkséges adok kivetése, a polgarok e céld megterhelése*
folytan kockan forogni lattdk mindig népszer(iségiket. A torlesz-
tés szinetel tehat, de nenUszinetel a kolcsonok felvétele. Az alla-
mok, jegyzi meg Schwarz Ott6,]) Ugy jartak, mint a maganosok,
kik iparkodnak visszafizetni addssagaikat, mig tulterhelve nincse-
nek, mig gy6zik a torlesztest, de egyéltalan letesznek err6l, mikor
az adossagok mar elarasztjdk 6ket s mikor a torlesztés, tekintet-
tel a végcélra, a kdlcsontdl vald teljes szabadulasra, csak rernény-
telen kiizdelemnek latszik. Es megrontottak a torlesztési kedvet a
kiilonbdz6 torlesztési rendszerekkel szerzett kedvezbtlen tapaszta-
latok is, a melyek alkalmazasa tdbbnyire nagy visszassagokkal
jart és az allamkolcsdondk csokkentése helyett azok emelkedésére
vezetett.

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

*) ,Staatsschuldentilgung In Den Grésseren Europdaischen Cud Deutschen Staa-
ten“ 1896.
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hogy az allam hitelének talsdgos megfeszitése, az allamkdlcsonok
felhalmozésa megfeleld torlesztés nélkil végzetessé valhat az egész
k6zgazdasagra, az egész allaméletre. Be kell latni, hogy nem min-
den allamkdlcson termékenyiti meg Ugy a kdzgazdasagot, hogy
gyumolcsei felérnének azzal a holt teherrel, melylyel az &llam
haztartdsara és a tarsadalom gazdalkodasara nehezednek. De
még ha termékeny is volt eredetileg a kolcson utjan Iétesitett be-
fektetés, id6k folyasaval gylimolcséz6 erejének csokkenni  kell.
Minden befektetésnek terhét 6rok iddig viselni nem lehet, mert
cikkor eldbb-utohb lehetetlenné valik barmily Gjabb befektetés.
Pedig habar csak rovid idére all is be ily megfeneklés, mar az is
kiszamithatatlan karokat okozhat. Az &llam héaztartasat, a koz-
gazdasagot mindig oly karban kell tartani, hogy varatlanul szik-
ségessé valo ) kolcson terheit romlas nélkil kibirja.
Hivatkoztak Nagybritannia és Franciaorszag peldéjara,
melyek gazdasaga a legsulyosabb koélcsonterhek alatt is virdgzott,
fejlédott, sét allitottdak, hogy a kbzgazdasag e virdgzasa éppen
annak a politikdank kdszonhet, mely az allam rendkivili sziik-
ségleteinek terhét nem rétta add alakjaban a polgarokra, hanem
kélcsonbdl fedezte. Eppen ellenkezdjét allitottak ezzel annak, a
mit Smith és kovet6i vallottak, hogy tudniillik a termelésre sok-
kal hatranyosabb a kolcson, mint az add6. De ha Smith-nek tétele
sem &ll meg feltétlenll, nem &ll meg feltétlendil ellenfeleié sem.
Feledték ezek. hogy példaul éppen Nagybritanniaban, mely kol-
csoneit akkor még Ugyszdlvan kizardlag a belféldon vette fel, az
allamkolcson  éppen Ggy el vonhatta a magantermelésre szant
tékeket, mint az add. S ha nem rontotta meg a termelést a belfoldi
kélcson, nem kellett volna ennek veszélyétdl a kdlcson torlesztésére
szolgélé ado6 részér6l sem tartani, ha ugyan az addrendszer lehetd-
leg igazsdgos és tokéletes. A Nagybritannia és Franciaorszag pél-
dajara" valé hivatkozéasnal dsszetévesztették az okot az okozattal.
Nem azért virdgzott ott a kdzgazdasdg, mert az allam tal volt ter-
helve kdlcsonokkel, hanem ellenkez6leg, az allam azért volt képes
oriasi kolcson-terhét elviselni, mert a termelésnek, a kézgazdasag-
nak kiapadhatatlan forrasok alltak ott rendelkezésére. Es mégis
lattuk azt, hogy Gladstone, a ki egyaltalan nem vonta pedig elvileg
kétségbe azt, hogy allamkolcsonok felvétele bizonyos kérilmények
kozt jogosult is lehet, mar Ova intette nemzetét a kdlcsonok szapo-
ritasatdl, még haboruk koltségeit is adokbdl iparkodott fedezni és
a mi itt kiillondsen kiemelendd, hatasos torlesztési politikat kezde-



ményezett, mely még ma is iranyadd Angliaban. Es Franciaorszag-
ban. az orékjaradék hazajaban is ratértek mar a 70-es években a
torlesztéses kolcsonokre, amint a torlesztés eldl elzarkdzni hosszabb
ideig nem is lehet seholsem. Az allamkdlcsondk természetének, az
allamhitel torvényeinek helyesebb felismerésével be kell latni azt,
a mit kénytelen volt mar Dietzel is elismerni s a mit Stein ') is
kilénosen hangsulyoz, hogy az allamkélcson a kdzgazdasag szem-
pontjabdl tulajdonképpen csak akkor fejezi be hivatasat, mikor
\isszafizeti az allam. A kolcsont6kének elvonasa a polgaroktol az
Osszeél érdekében: ez az els6 stddium. Nyer ezzel az Osszeél, az al-
lam, de veszit a magantermelés, mely az allamnak a szilkséges
tOkéket rendelkezésére bocsatotta. Ez a hatrany csak akkor nyer
kiegyenlitést, mikor az &llam a kdélcsonképpen rendelkezésére
bocsatott tokékkel végzett termelés Gtjan ezeket a tokéket Ujra
képezte, és a magangazdalkodas céljaira visszabocsajtja.
Mindezeknek belatdsa mellett megallapitotta végil a tudo-
many azokat a hibakat is, melyeket az eddigi torlesztési rendsze-
rek mellett elkdvettek, melyek miatt azok eredményre nem vezet-
tek s melyeknek legnagyobbika, mint latni fogjuk, az volt, hogy a
kdlcsontorlesztést valami dnmagatél miikdédd, mechanikus folya-
matnak fogtak fel, melynek, miként azt egyébként masfel6l maga-
rol a koélcsonrdl hitték, csak miikodni kell, hogy foltétlendl ered-
ményes is legyen. Holott annal a bensd &sszefliggésnél fogva,
mely az allamhitel és a tarsadalmi élet egyéb jelenségei kozt léte-
zik, siker kilatasdval csak Ugy mikodhet a torlesztés, ha
mozgékony és mindig koénnyedén képes alkalmazkodni azokhoz
a viszonyokhoz, melyek kozt érvényesiilnie kell. Mennyiben felel-

nek meg az egyes torlesztési rendszerek ennek a kdvetelménynek
és ezzel egyltt maganak a torlesztés céljanak, alabbiakban vizs-

galjuk. Vizsgéljuk azonban el6bb behatébban az &llamkdlcsénok
torlesztésének szilikségességét.

- VY

,Lehrbuch Der Finanzwissenschaft“ IV. kiadas (1886-ban megjelent mar az
V. kladas |s) O. kot. 360. 1



MASODIK FEJEZET.

Az allamkolcsonok alapeszmeje es ennek befolyasa a
kolcsonok torlesztésére.

1 Az allam csak polgaraiban és polgaraiért él ugyan, mégis
mint szerves lény 6nallo életet folytat s igy meg vannak sajat lét-
céljabol folyd szikségletei. Célja nevezetesen az &llamnak azok-
nak, a mai tarsadalmi rend mellett leginkabb szellemi javaknak
el6allitasa, melyeknek termelését az allamkozosség tagjai, a koz-
tik és az allam kozt fennalldé mindenkori munkamegosztas értel-
mében, az allamtol varjak. Ezeket a javakat, melyeket az ember
magangazdalkodasa Utjan el6allitani nagyobbrészt képtelen volna,
az egyéneknek szervezett tarsadalma, az allam termeli és szol-
galtatja tehat polgarainak. Hogy azonban az allam e feladatanak
megfelelhessen, a sajat életmlkodéséhez szilkséges javakat viszont
a polgarok szolgaltatjdk az allamnak. Miutan ugyanis az allam
az egyén szikségleteinek kielégitésére szolgald javak egy részének
termelését elvéllalja, sziukséges viszont, hogy a polgarok rendelke-
zésére bocsassak az allamnak a sajat létfenntartdséhoz és a pol-
garok szamara allamilag termelendd javak el6allitasdhoz sziiksé-
ges eszkozoket. Az egyén sajat magangazdalkodasaban szamol is
ezzel a kotelezd hozzajaruldssal. Mar eleve Ugy rendezi be gazdél-
kodasat, hogy el6teremthesse abbol az allamhaztartdshoz, az al-
lam altal el6éllitandd javak termeléséhez sziikséges javakat is. A
polgarok altal rendelkezésére bocsatott javakat sajat gazdalko-
désa korében részint allo, részint forgé téke gyanant hasznalja
fel az allam. Az allam termeld tevékenysége ugyanis bizonyos fel-
szerelést. bizonyos intézmenyeket tételez fel, melyeknek az &llami
termelés kifejlédésével aranyban folyton novekedni kell. Kils6-
leg az allam éppen csakis ez intézményeiben és felszerelésében
jelentkezik. Ezek kozé tartozik példaul a véderd, az iskolak, a kor-
hazak, az igazsagligyi épuletek, kozlekedési eszkozok stb. Ezek az
intézmények szolgalnak arra, hogy az allam el&allitsa polgarai-
nak azokat a szellemi javakat, melyek a kozbiztonsagban, koz-
egészsegben, kdzmiveltségben, jogrendben, kdzlekedéstigyben stb.
allanak. Minél tokéletesebbek az allamnak e javak termelésére



szolgald intézményei, minél gazdagabb felszerelése, annal képe-
sebb a szoban levd javak termelésére irdnyuld feladatanak meg-
felelni, annal inkdbb hozzajarul a polgarok gazdasagi tevékeny-
ségének elémozditasdhoz. Ahhoz azonban, hogy az allam ez intéz-
ményei a termelés szolgélatdba allithatok legyenek, kell, hogy
legyen erd, mely azokat mikddésbe hozza, anyag, melyet feldol-
gozzanak, a szikségletek kielégitésére alkalmas alakba hozzanak.
Az e célra szolgald javak, melyek a termelés szempontjabdl csu-
pan egyszeri hasznalatot nydjtanak, hogy az allam altal segélylk-
kel termelt uj javak értékébe teljesen atmenjenek, adjak az allami
termelés forgd t6kéjét, mig az allam intézményei, felszerelése,
melyek tartésan hasznalhaték, az allami termelés allé tékéjének
tekinthetdk.3

Az allam altal sziikségelt forgo tokét, mely a termelés folya-
mata alatt elhasznalddik, 0j alakot olt, melyet tehat a termelés
minden id6szakdban Ujra kell eléallitani, szolgéltatjak a polgéarok
ado képében. Az allam az altala képviselt allo t6kének mikddésé-
hez sziikséges forgd t6két, az adot, kiveti polgaraira. Hogy mily
mérték szerint torténik ez, vagy kell ennek torténni, hogy tehat
ki mennyit viseljen az allam altal szikségelt ad6bdl, annak meg-
allapitasara tobbféle elmélet merilt fel eddig. Ezek egyike és pedig
legrégibbje szerint, melynek képvisel6i kozt ott talaljuk az e rész-
ben Montesquieu nyoman induld egész Smith-féle iskolat, a mo-
dern irék kozt nevezetesen Leroy-Beaulieu-1 az adénak, mint az
allam szolgaltatasaiért nyujtott ellenszolgaltatasnak oly mérvii-
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 all6 elmé-
let szerint az adonak, mint az allam altal nyujtott vagyonvédelem
fejében kijaré biztositasi dijnak a biztositott érték nagysaga sze-
rint kell igazodni (Assekuranz-Theorie); végil kil6ndsen a mo-
dern német irodalomban uralkod6 amaz elmélet szerint, mely az
allam adokovetelési jogat tisztan az allam fohatalmara ve-
zeti vissza, az ad6 elosztasanak meértékéil csupan az adofizet6k
szolgaltatasi képessége tekintendd.")

0 Az allo6 és forgé f6ké kozti kiilonbség alkalmazasa az allami termeléshez fel-
hasznalt javakra 1)i etz e 1-nek készonhetd, kinek mar fentebb idézett munkaja (14. 1)
eppen ennek folytdn valt korszakalkotéovd az allamkoélesindk tudomanyos megitélése
tekintetében.

2) Hogy melyik igaz ez elméletek koziul, annak eldéntése nem tartozik jelen
vizsgalédasaink keretébe és kulonben is ezuttal koévetett célunk szempontjabdl kozombos.
E részben csak annyit jegyzénk meg, hogy mind a harom felfogasban van bizonyos
igazsdg, a mint azt a fentemlitett harmadik elmélet egyik legkivalobb képviselje,
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Ha az allam gazdalkodasa nem fejl6dnék, ha az altala Ki-
elégitendd sziikségletek nem szaporodnanak, egyaltalan, ha az
allaméletet nem az el6remozgas hanem a helybenmaradas jel-
lemezné: az allam altal képviselt allo t6ke nagysaganak nem kel-
lene sohasem valtozni és igy allandé nagysadgld maradhatna az
allam Altal ez allo t6ke taplalasara a polgaroktol ado képében
elvett forgd téke is. Ez is csak nagyjaban all ugyan, mert balese-
tek, hdborik még az ily maradinak feltételezett allamelméletben,
sot elsGsorban épp az ilyenben is idézhetnek el6 pusztitdsokat,
melyek az allamban megtestesilt all6 t6kének tekintélyes részét
megsemmisitik, mit tehat az allamnak, hacsak visszaesni nem
akar, rogtén pétolni kell. Mar ez a potlés is sziikségessé teszi azt,
hogy az allam ne elégedjék meg azzal az addval, mely csupéan a
létezd allami all6 t6kének mikddésben tartasara elég. De a nél-
kil is, hogy ily szerencsétlenségek érhetik, mint minden egyes
szerves lénynek, mig a fejlédés tet6pontjat nem érte el, az allam-
nak is jellemz& vondsa, hogy a szikségletei és ezzel feladatai sza-
porodnak. Nem bizonyos az, a mit Ujabban szamos allambdlcseld
allit, hogy az allam hataskorének kiterjesztése a mdvel6dés fel-
tétlen folyomanya, — tény azonban, hogy korunk, melyben az
egyén anyagi javak el6allitdsaval intensivebben foglalkozik, mint
valaha, melyben egyuttal a munkamegosztds elve is mind na-
.gyobb mértékben érvényesiil, az allamra mind tdbb és tébb fel-
adat megoldasa barul. 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, s6t azzal egé-
szen felhagy, hogy kizarélag a szellemi javak termelésére szorit-

Wagner is elismeri (,Finanzwissenschaft' Il. Theil 217. 1.), a mit legjobban igazol az,
bugy a masik figyelmen kivil hagyasa mellett teljesen kielégit6 eredményeket egyik
elméletbdl sem lehet levonni. Kulonben a szolgaltatasi képességre alapitott elmélet hivei
is kénytelenek alaptételként annak sziikségét hangsulyozni, hogy az adé az allam kéz-
intézményeiben és kozszolgaltatasaiban ujjatermeltessék. Azt, hogy a reproductio, az
ailani szolgaltatasainak hatadsa nem mutathaté ki s nem mérhet6 meg pontosan az egyes
magangazdasagoknal s hogy az addobol létestilé intézmények az abbdl teljesitett szolgal-
tatdsok hatasai csak a nemzetgazdasadgon valnak szemlélhetokké, hozza fel az elmélet
az ellenszolgaltatasi elmélet helytelenségének legszembetlinébb bizonyitékaul. De elfe-
lejti, hogy ha egyrészt az add, illetéleg az allami szolgéltatasok masrészt a magangaz-
dasdgok esélyeinek alakuldsai kozt az ok és okozati 0Osszefliggés gyakran csakugyan
nem is tinik vildgosan szembe, — bar vannak esetek, mikor ez Osszefliggés teljesen
vildgos — viszont nem mutathaté ki és nem mérhetdé meg az &llam szolgaltatasainak a
nemzetgazdasagra gyakorolt hatdsa sem. Es ha az adé igazsagos elosztdsa nem is tor-
ténhetik meg mathematikai pontossaggal az ellenszolgaltatasi, egyenértéki elmélet alap-
ian, nem torténhetik meg az a szolgaltatasi képességre alapitott elmélet alapjan sem,
mit legszembet{in6bben igazol, hogy ez elmélet hivei is eltérnek egymastél, midén az a
kérdés, hogy a szolgaltatasi képesség figyelembevételével a proportionalis vagy a prog-
ressiv add helyénvalé-e inkdbb. Pedig az ellenszolgaltatadsi elmélet feladdsdnak nem
ritkdn éppen az volt az oka, hogy a progressiv addztatast nem vélték abba beilleszthet6-
nek, mig nézetiink szerint — a minek igazoldsa azonban nem tartozik ide — megindo-
kolhaté az a széban levé elmélet alapjan is.



kozzék: annyi azonban bizonyos, hogy még ha tevékenységi kore
a testi javak termelése tekintetében a maihoz képest sz(ikebbé
valik is, tagulni fog az majd annak folytan, hogy az élet fejlédé-
sével a szellemi sziikségletek is megfinomodnak, a magangazdal-
kodas alapjaul szolgalé szellemi kozszikségletek mindinkabb
szaporodnak. Hogy pedig az ezek kielégitésére szolgald javak
el6teremthet6k legyenek, fejlédni kell az e javak termelésére sziik-
séges allé tékének is.

Honnan vegye azonban az allam az ehhez sziikséges java-
kat? Fedezheti-e az altala képviselt ll6 t6ke kiegészitését is adok-
bol, ugy mint azt a mar létez6 allé téke taplalasdhoz sziikséges
forgo tokével teszi? Nem, és pedig azért nem, mert az ado ez eset-
ben az egyesek kozt igazsagosan még fel nem oszthatd. Hidnyzik
nevezetesen az a merték, mely szerint ez az ado felosztasara vo-
natkozé s mar fontebb emlitett elméletek barmelyike szerint is
igazsagosan megtorténhetik. Kiindulva ugyanis az ellenszolgal-
tatasi elméletbdl, mely szerint adé csak oly ardnyban kdvetelhet6
a polgéroktol, a mily aranyban az allam intézményei a polgé-
roknak javara valtak; a minek értéke ismét, hogy az allam altal
nyujtott alapon a polgdrok magéangazdalkodasa min6 eredmé-
nyeket ért el: régton belathatd, hogy addig, mig meg nem allapit-
haté, hogy az allam intézményeinek kiépitése a magangazdasagok
mindegyikére miné elénynyel vagy hatranynyal jar, addig meg
nem allapithaté az a kulcs sem, mely szerint az egyes polgarok az
allé téke ujabb részéhez hozzajarulni tartoznak és igy addig ezt a
hozzajarulast adé alakjaban ez elmélet szerint kivetni nem lehet.
De nem tehet§ ez a szolgaltatdsi képességb6l Kiinduld elmélet
alapjan sem. Részletesen szdlunk még aldbb arr6l, min6 nagy
kihatassal lehet az allam egy-egy uj befektetése (a mi gyakran a
hadviselésben is jelentkezik) az egyesek szolgaltatasi képességé-
nek egymashoz val6 viszonyéra, a szerint, a mint tonkretesz, vagy
felviragoztat bizonyos keresetagakat. Es ha az allam mégis a jelen
szolgaltatasi képesség figyelembevételével szerzi be befektetései-
nek koltségeit, csak tetézi a valsagot, melybe egyes keresetagakat
6nmaga juttatott, méasrészt méltanytalanul noveli azokat az el6-
nyoket, melyeket méas keresetagak neki kdszonhetnek.

Szoval, értelmezzilk barhogyan az igazsagossag elvét az
addztatas terén, azt az elvet, mely az allam életének a gyakorlat-
ban sokszor figyelmen kivil hagyott, de elvileg altalanosan elis-
mert alapja s melyet kiléndsen Smith 6ta) az adoztatas egyik

* T. m. V. kényv 209. 1
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féelve gyanant allitanak oda, eddigi értelmezéseinek barmelyike
szerint is az igazsag elvébdl onként kovetkezik, hogy valamely Uj
allami befektetés koltségei még a befektetés létesitése el6tt, annak
létesithetése végett, igazsagosan az allampolgéarokra fel nem oszt-
hatok. mert nem tudhat6 el6re, hogy e befektetés révén kinek-
kinek magangazdasagi tevekenysége, Kkinek-kinek szolgéltatési
képessége mennyit nyer, vagy veszit. Csak akkor valik ez lehet6vé,
midén az allami &ll6 t6kének a befektetés Utjan el6allitott Gjabb
része is mikddik és termeld hatasat kifejti mar a magangazdasa-
gokra is. Miutan tehat az allampolgarok hozzajarulasanak mérve
valamely, az allaméletet elébbre vivd, az egyesek termelési viszo-
nyain valtoztaté befektetéshez, annak az el6nynek alapjan, mely-
ivei e befektetés az egyesek magangazdasagi tevékenységére jar,
igazsagosan el6re meg nem allapithatd; de miutan épp e befekte-
tés révén az egyesek szolgaltatasi képessége is lényegesen maodo-
sulhat: az igazsigossag kdvetelményének lehetd megdvésa teszi
szlikségessé, hogy az allam ily esetben kodzbevesse sajat hitelét,
ennek felhasznéldsaval teremtve el6 a befektetéshez sziikséges
tokeét, hitelezze azt sajat polgéarainak és csak lassanként, a befek-
tetés termel6 hatasanak kifejlédése, illetéleg a polgarok szolgalta-
tasi képességének kialakuldsa aranyaban kovetelje be ismét azok-
tol, és fizesse vissza sajat hitelezGinek.

2. Az allamkdlcsondk létjogosultsaganak alapelve ezzel tisz-
tan all el6ttink. Ez alapelv behatobb méltathatasa végett lassuk,
miként fejlédott az allamkolcsonok jogosultsagdnak megitélése a
tudomanyos irodalomban.

Smith és kovet6i az allamkélcsén jogosultsagat semmi esetre
sem ismerték el eés pedig nemcsak azért, mert az allam tevékeny-
ségét altaldban improductiv-nak tekintették, hanem kiil6ndsen a
magan gazdasagokra valé tekintettel azért sem, mert feltételezték,
hogy az .allamkélcsén mindig a termelésre szant t6keallomanytol
vonatik el, mig az adé a polgaroknak csak jovedelmét csonkitja,
olykép, hogy az add altal okozott veszteség egyrészt takarékos-
s&g, masrészt a termelés fokozasa révén potolhato.

Bevitték azutdn — s ez fokép Dietzel érdeme — az &llam-
kolcsonok tanaba az allé és forgdtbke kozti kiilonbséget. Kiemel-
ték a kilonbséget az évrél-évre, illetbleg meghatarozott idészakok-
ban visszatér6 és az egyéb szikségletek kozt. El6bbiek fedezésére
az allam rendes bevételeit, illet6leg ezek f6-typusat az adot jelol-
ték ki, mely id6szakonkint teljesen el is hasznaldédik s melynek
2

A turlesztéses allnmadéssiigok



értéke egy-egy idészakban teljesen &tmegy az allam altal termelt
javak értékébe; mig ellenben az allami allé t6ke kiépitésére, az al-
lamélet kiterjesztésére szolgald kdltségeknek fedezésére, mint a me-
lyek hasznossagukat e felfogas szerint az allamélet végeig meg-
tartjak, s6t tovabb menve, egyéltaldn mind ama szlikséglet fedezé-
sere, a mely az el8rebocsatott meghatarozas szerint nem fedezendd
feltétlenll addbdl, kdlcsont tartottak helyénvaldnak. A rendes sziik-
ségletekkel szemben kélcsonbdl fedezendok tehat e felfogéas szerint
az osszes rendkivili szikségletek és pedig ugy akkor, mikor tartés
hasznalatot enged6 befektetésekrél, mint ha az allaméiet Gtjaban
allé rendkivili akadalyok elharitasar6l (elemi csapasok, haboruk
sth.) van szd.

Azt az allaspontot, mely a kolcsdndk alkalmazédsanak oly
igen széles teret enged, méltan birdltak azonban a Smith-féle fel-
fogastdl kdlcsonzott abbol a szemponthol, hogy a magangazdasa-
gokra valo tekintettel gyakran célszer(ibb lehet a rendkiviili szik-
ségleteket is adobél fedezni, akkor tudniillik, ha a kolcsontékét
magangazdasagi befektetésektdl kellene elvonni. Az tgynek ebben
az allapotdban két szempontot vettek tehat mar figyelembe és
pedig egyfel6l a szikséglet természetét, masfeldl pedig a tékebe-
szerzés maédjanak a magangazdasagokra gyakorolt hatasat. Ez
a kett6s szempont érvényesill mar és keres Osszeegyeztetést Wag-
ner Adolf ide vonatkoz6 fejtegetéseiben,) ki végsé kdvetkeztetésé-
ben az &llamhitel valdsdgos alkalmazédsanak szabdlyait a kovetke-
z8kben foglalja 6ssze:

A hitel igénybevétele a kdlcsondknek csupan bizonyos fel-
haszndlasi céljainal van helyén, mely célok kdzé azonban a ren-
des kiadasok fedezése nem tartozik. De még ha a cél megengedi is,
kolcson felvételét lehetleg azokra az esetekre kellene szoritani,
mid6n azok valdsaggal hazai disponibilis vagy pedig kilfoldi t6-
kékb6l szarmaznak. Kulénosen all ez akkor, ha tulajdonképpeni
rendkivili kiadadsoknak, mint hadi koltségeknek stb. fedezésérél
van sz6, mig ellenben az allamgazdasagi tékebefektetési sziikség-
letnek méar masfelé elhelyezett belféldi t6kékbdl vald fedezése ke-
véshé aggalyos, végll pedig az &llam magangazdasagi tOkebefek-
tetési szikséglete rendszeresen és helyesen fedezhetd ily kdlcsonok
atjan, Levonhatok ezekbdl azok a kdvetelmények is, melyek a ren-
des bevételeknek, kiléndsen pedig az adénak rendes és rendkivili

1) Adolph Wagier : ,Lehr Und Handbuch Der Politischen Oekonomie. V.
Hauptabtheilung: Finanzwissenschaft“ Erster Theil 3. Aufl. 142. s kor. 1
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pénziigyi szikségletek fedezése szempontjabol valo terjedésképes-

ségéhez fliz6dnek.*

E felfogas szerint, mint latjuk, két koriilmény irdnyadd a
tekintetben, hogy kolcsdnokb6l fedeztessék-e valamely allami
szlikséglet és pedig: el6szor, hogy rendkivili sziikségletrél legyen
szé), masodszor, hogy a kolcsén kilfoldi vagy disponibilis hazai
t6kékbél legyen merithetd. Mindenesetre ragaszkodik ez a felfogas
a kolcsont6ke forrasa tekintetében az emlitett feltételhez, ha tulaj-
donképpeni rendkivili kiadasokrdél (haborukrol stb.) van  sz6,
olyannyira, hogy ha nem all kilféldi vagy disponibilis belfoldi
toke rendelkezésre, a haboru koltségeit adobdl kivanja fedezni,
semhogy a termelésbe fektetett tokét csorbitsa. Kevéshé aggalyos-
nak. tekinti a belfoldi termelésben foglalkoztatott tokék igénybe-
vételét, ha allamgazdasagi befektetésrdl van sz, végll az allam
magangazdasagi befektetései tekintetében e feltételektSl teljesen
el is tekint, kimondvan, hogy ha az allamnak ily befektetés cél-
jaira tokére van szilksége, azt kolcson alakjaban is beszerezheti
barhonnan.

Nem bocsatkozhatunk itt e felfogas részletesebb birala-
tdbal), csak roviden ramutatunk arra, hogy e felfogds mellett
figyelmen kivil marad, vagy legaldbb is nem részesul kell6 mél-
tanylashan a kdzgazdasagra szintén igen nagy kihatassal levé az
,a kérdés, hogy akkor, mikor a kdlcson céljaira igénybe vehetd
tékék természeténél, azok elfoglaltsdganal fogva e felfogéas szerint
a kolcson nem ajanlatos, mind hatassal van a kdzgazdasagra, ha
koélcson helyett az igazsag elvének megfeleléen fel nem oszthat6

1) lgen heyesen jegyzi meg egyébként Féldes (,Allamhaztartastan 1300.
no. l... hogy ,az a kérdés, nem hclyesebb-e az allamsziukségletet adok utjan fedezni,
mint hitel Utjan, igen gyakran medd6, mert sokszor a szukségletkielégités stirgGssége
vagy a kivant 0Osszeg, esetleg még egyéb politikai tekintetek stb. kizarjak az ado6-
forrasuk hasznalhatésagat. E kérdésnek még inkabb lehetett értelme régebben, midén
i/ aHam hitelszikséglete kisebb volt s midén az allam nem riadt vissza attél sem,
I'ogy magat a vagyont igénybe vegye.“ De barmily igaz is ez a gyakorlat szempont-
iabol, azért még sem kozomboés annak elvi megdallapitasa, mikor van helyén az adé
és mikor a kolcsdon, mert eltekintve attél, hogy éppen ez szolgalhat indit6 okul helye-
sebb gyakorlati megoldas keresésére, egészen mas szempont ald esik és fonntartasa
vagy visszafizetése, ez utébbinak moédozatai tekintetében mas elbanast igényel az a kol-
esull, melyet csak kényszer(iséghdl vettek fel ott, a hol tulajdonképpen addé lett volna
helyén, mini az, melynek alkalmazasat nem a viszonyok kényszere, hanem a kiadas
természete tett indokolttd. Hiszen ez a korilmény lényegesen befolyasolja ama Fol-
des altal is fontosnak elismert gyakorlati kérdés mikénti megoldasat, ,vajjon az
allam mindjart allésitsa-e az addssdgot vagy nem, mert esetleg rovxdebb id6 alatt visz-
szaflzetheti.* S bar Foldes szerint még e kéTdés fontossdgabdl is sokat levon az,
hogy ,a most divé jaradékadéssagokat abban az értelemben lebegé addssdgnak lehet
nevezni, hogy az &allam kedvezd pénzugyi helyzet mellett az adéssagot visszafizetheti®
— tényleg Ggy all a dolog, hogy az allam a visszafizetés sziukségét rgen gyakran nem
latja be, a visszafizetéstdl huzédozik s ebbeli kotelezettségének teljesitését még akkor
is elmulasztja, mikor a szikséges eréfeszités mellett annak mar megfelelhetne. Erre
valé tekintettel kell tehat igenis kimutatni, mikor helyénvalé a kélcsén, miné kévet-
kezményekkel jarhat annak helytelen alkalmazasa, illetéleg a bar helyesen felvett
koleson idejében valé torlesztésének, adéval valéd helyettesitésének elmulasztasa
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adobol fedeztetik a szlkséglet; megkiséreljik tovabba, nem jut-
hatunk-e el kielégitébb eredményhez abban az esetben, ha Kki-
indulasi pontul nemcsak a felhasznalhato t6kék mikénti elfoglalt-
sagat, hanem annak megfontolasat is vessziik, hogy kivethet6-e
egyaltalan az adé az igazsag elvének sérelmével a kozgazdasag
stlyos megkarositasa nélkil. Csak ennek a kérdésnek tisztazasa-
rél vau sz6, mert annak a masik feltételnek helyességéhez, hogy
a kolcsénoknek csupan rendkivili kiadasok fedezése koril van
létjogosultsaguk, sz6 nem férhet.

3 Miel6tt azonban az emlitett kérdés vizsgalatdba fogunk,
az irodalomban gyakran visszatér§ azzal a felfogassal kell lesza-
molnunk, mely szerint a kolcsén vagy add valasztasara az a ko-
rilmény irdnyadd, hogy az illet§ kiadasnak a jelen vagy az uto-
kor élvezi-e hasznat, gylimolcseit. EI6bbi esetben ugyanis az add.
utébbiban a koélcson volna helyénval6. E felfogas azon a kétrend-
beli feltevésen nyugszik, hogy elészor is élesen meg lehet vonni a
hatarvonalt a jelen és jov6kor el6nye kozt, hogy tovabba az adé-
nak terhét mindig a jelen, a kolcsénét mindig az utokor viseli. E
két feltevésnek azonban egyike sem all meg.

Az elébbi feltevés mellett 6sszetévesztik ugyanis az allam
altal termelt javakat az ebbeli termelés céljara szolgalo tékével,
illet6leg Osszetévesztik a t6ke elhasznalasanak tartaméat az elhasz-
nalt t6ke hasznossadganak tartamaval. Mint fentebb lattuk mar,
kétségtelen, hogy az allami javak termelésénél a toke vagy csak
mint forgo, tehat csak egyszeri hasznalatot enged6 tbke, vagy a
szerint, a mint hosszabb, egy-egy pénziigyi id6szakon tul terjed6
hasznalatot enged, a mint az allamnak bizonyos intézményében
megtestesil, — mint &ll6 t6ke szerepel. Ez igaz. De a mellett az
egyetemlegesség mellett, mely a nemzet életében jelen és jovd kozt
létezik, nem mondhaté az, hogy a forgd téke gyanant elhasznélt
javaknak csupan a jelenkor, az all6 t6kévé vald befektetésnek
csupan a jové latja hasznat. Mert — latni fogjuk ezt még részle-
tesebben — a mint egydltalan a jelenen épil fel a jovg, a forgd
téke segélyével termelt javaknak hasznat latja az utokor is. A
toke elhasznalodik, de a javak, mint a nemzet gazdalkodasaba
adtment energia, fennmaradnak. Viszont az all6 t6kébe torténé
befektetést a jelen sajat, illetleg a nemzeti élet sziikségletébdl Ki-
folyolag teszi, mi mellett igen kétes, hogy hasznara valik-e az
egyaltalan a jové kornak. A csalhatatlansagnak oly biztonsaga-
val allitjak fel az emlitett tételt, mintha soha el6 sem fordulna az.

"t 4



21

hogy aérmes reményekkel tett befektetés is utdlag terméketlennek
bizonyul. Ha az ily befektetésnek terhét is az utokor viseli, meg-
indokolhatd-e ez a tény is azzal, hogy az utokor latja annak hasz-
nat? Es ha az utokor mégis viseli azokat a terheket, melyeket
megfelel6 el6nyck nélkul a jelenkor haritott rea — ez a tény is
csak arra az egyetemlegességre utal, mélyre, mint a nemzet jele-
nét és jovéjét egybefoglalora mar fentebb ramutattunk, de a mely
egyetemlegesség fennforgasa kizéarja azt, hogy az egyiknek és a
masiknak elénye kozt kilénbséget tegyink.

De nem all meg az a masodik feltevés sem, hogy az ad6nak
terhét a jelen, a kdlcsonét az utdkor viseli. Ezzel a kérdéssel rész-
letesebben alabb kell foglalkoznunk, ahol a kdlcson el6nyeit és
hatranyait altalaban vizsgéaljuk, de mar itt meg kell allapitanunk,
hogy a jelenkor szertelen megadoztatasat megsinli az utdkor is,
de viszont a kdlcson terhe sem mindig és mindenben az utokoré,
mert létezik oly koélcsdn is, mely példaul a termelés szempontja-
bdl a jovét még kevéshé terheli, mint a jelent.

Latjuk tehat, annak a tételnek, mely szerint az allami Kki-
adasok terheit annak a kornak kell viselni, mely azok hasznét
latja, tényleg nincs igaza. Ellenben igaz az, hogy minden nemze-
déknek viselni kell a nemzet életébdl kifolyolag rd haruld, hogy
Ggy mondjuk a sajat koraban esedékes terheket akar a mult, akar
a jelen vagy a jov6 latta vagy latja, vagy akar ezek egyike sem
latja azok hasznat; és pedig viselnie kell addig a hatéarig, mig az
illet§ kiadas terhe az igazsagossag elvének sérelme nélkil régtdn
kivethetd az egyes magangazdasdgokra. Ha megtorténhetik ez,
akkor ad6 van helyén, ha nem, akkor kélcson — és ily értelem-
ben a kdélcsénnek nem szabad egyebet jelentenie, mint a nemzet-
gazdasagot alkot0 magangazdasagokra csak az id6 folyasaval
érvényesithet igazsagossag kovetelményének megfelelGen Kive-
tett adot*

Az eddigiekben nyert kiindulasi pontb6l vizsgaljuk mar
most annak a tételnek helyességét, melyet Wagner az add, vagy
kolcsdnfedezet kérdésére felallit.

i. Annak, hogy koélcsén helyett inkabb adobdl fedeztessék a
szikséglet, ha a kolcsont csak a belfoldi termelésben méar foglal-
koztatott t6kébdl lehetne meriteni, Wagner kiilénésen a haborui
koltségek beszerzése tekintetében tulajdonit nagy fontossagot.
Nyilvanvald, hogy a termelés érdekei lebegnek itt elsésorban
szemei el6tt. Ha az allam igazsdgos, vagy az igazsagossag kdve-
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telményének legalabb megkozelitéleg megfelel6 add atjan fedez-
heti szlkségletét, akkor igaza is van, a mint ez esetben barmi-
féle szarmazasu kolcsonnél is helyesebb az add. De mit tegyen az
allam, ha az adot, melylvel a Wagner altal ellenzett kdlcsént he-
lyettesitenie kell, igazsdgosan kivetni még nem lehet? A kozil a
két eshetéség kozil, melyek az allam szamara ilyenkor kinalkoz-
nak: igazsagtalan ad6 vagy a belfoldi termelésben elhelyezett t8-
kének kolcsonképpen vald igénybevétele, nézetiink szerint az
utdbbi a kisebbik rossz. Mert ha elfogadjuk is, a mint arr6l még
alabb szélunk, hogy a magantermelés szempontjabol az ad6 eld-
nydsebb a belféldi termeléshdl kivont kdlcsonnél; ha elfogadjuk
azt is, a mint errdl szintén sz6lunk még aladbb, hogy a belféldi
koélcsonnek a jovedelemeloszlas szempontjabdl is vannak héatra-
nyai: kétségtelen, hogy az igazsagtalan add is sulyosan nehezedik
a termelésre, de kiiléndsen a jovedelemeloszlas szempontjabdl még
héatranyosabb lehet, mint az a kdlcson, melyrél ezittal szé van.
Mar pedig kétségtelen az is, hogy a helytelen jovedelemeloszlas
még sulyosabb, mert tartdsabb és hatasaiban végzetesebb kdvet-
kezményekre vezet, mint a termelés feltételeinek ideiglenes meg-
gyengitése.

De ha kozelebbrdl vizsgaljuk Wagner-nak a habordi koltsé-
gek fedezése tekintetében felallitott fenti tételét, rajovink, hog\ a
szerint a habord koltségeit Ggyszélvan sohasem kell addbdl fe-
dezni, hogy azok tulajdonképpen majd minden esetben célszeriien
fedezheték kdlcsdnb6l. Nem szolva ugyanis arr6l, hogy haboris
id6ben a t6ke tartdzkodik Uj magéanvallalkozastdl, szdmos mar
létez6 magéanvallalat folytatdsa is lehetetlenné valik annélfogva,
hogy hianyzik a munkaer6, a fogyasztd koézonség, vagy legalabb
ez utdbbinak vasarlasi képessége; a mi pedig azt jelenti, hogy az
a t6ke, a mely a habor( folytdn a maganvallalkozés kezén el nem
pusztai, rendelkezésre all, hogy az allam haborGi céljanak meg-
felel6 vallalkozasban keressen elhelyezést, nem is szélva tehat
err6l a korilményr6l: a mai vilaggazdasagi viszonyok kozt a
gyakorlatban alig fordid el6, hogy életképes 4allam, melynek
madjaban van hadi sziikségletét még adobdl is fedezni, melynek
egyéaltalan megfeleld addéforrasok allnak rendelkezésére, kulfol-
don ne kapjon kdlcsont.

A Wagner-féle felfogassal éppenséggel nincs tehat megin-
dokolva. mért kell az allamnak haborui kéltségeit bizonyos esetek-
ben egészben vagy részben mégis adobdl is fedezni; mert attdl..
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hogy az allam kulféldon nem kap koélcsont vagy a belféldon nem
talal céljaira a magantermelés altal le nem foglalt t6két és egye-
nesen i4 van tehat utalva a belfoldi termelésben elhelyezett tékére,
a mai viszonyok kozt csak a legritkdbb esetben vagy sohasem kell
tartani. Masrészt azonban nem igazolja e felfogas azt sem, hogy
akkor, mikor szerinte a szoban levd koltségeket addébol kell fe-
dezni, nem hétradnyosabb-e a kozgazdasadgra az utobbi igénybe-
vétele az elkerlini javait kolcsonnél.

Azt latjuk azonban, hogy igen jelentékeny allamférfiak
csakugyan igénybe veszik az addt a haborui koltségek egészének
vagy egy részének viseléséhez. Igen bdlcsen — mert a haborui
koltségekre csakugyan nem szabad altalanosit6 modon csak az
ado- vagy csak a kolcsonforrast fedezeti alapként kijeldlni. Mikor
és mennyiben vétessék azonban e részben igénybe az egyik vagy
masik fedezeti alap, erre nézve Wagner-nek széban levd tétele
— ha némi Utmutatas talalhat6 is benne — irdnyadéul nem szol-
galhat. Iranyadéul e tekintetben egyedul az a tétel szolgalhat,
melyhez a kolcson vagy addfedezet megvalasztasa tekintetében az
el6adottak folyaman mi jutottunk el, hogy tudniillik kivetheté-e
igazsagosan rogtoni adé képében a héborui koltség. Erre a kér-
désre pedig csakis a habord céljanak, emberileg belathatd ered-
ményének szorgos vizsgalata alapjan adhaté valasz. Ha e vizsga-
latbol az tlinik ki, hogy oly héborardl van sz, melynek sikeres
befejezése, végcélja az allamra nézve rendkivili gazdasagi elény-
nyel jar, az allamélet kiterjesztését jelenti, akkor a habordi kolt-
ségek méltan tekinthet6k oly befektetésnek, mely az egyesek szolgél-
tatasi képességének egymashoz valé ardnyat lényegesen befolya-
solja, melynek gyuimoélcs6z8 voltat az egyes magangazdasagokra a
kiadas id6pontjaban megmérni még nem is lehet és éppen azért
az ily h&boru koltségeit helyesen fedezik kolcsonbdl. Mas tekintet
ald esik*azonban az a haboru, melynél a gazdasagi érdekek kisebb
szerepet jatszanak, vagy ha mégis, hat a habor( célja nem iréa-
nyult masra, mint az esetleg megtdmadott eddigi allapot fenntar-
tasara. Mér az ily haboru koltségeit elvileg csak addkbdl szabadna
belezni és pedig azért, mert csak az eddigi allapot fenntartasarol
ledén sz, az allampolgaroknak ahhoz f(iz6d6 érdeke, ahhoz fiiz6d6
szolgaltatasi kotelezettsége, gazdalkodasuknak mai helyzete alapjan
régtén megallapithato.

Hogv példakkal éljink: éppen a kifejtetteknél fogva észszer(i
lehetett Fittnek az a politikdja, melynél fogva a napdleoni haborik
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nagy kiadasait kolcsondkbdl fedezte, mert e haborik Nagybritan-
nia kereskedelmi nagyhatalmanak megallapitasaért folytak s mert,
mint a jov6 beigazolta, e kdlcsondk terhét aranylag kénnyen visel-
hette az angol nemzet annak folytan, hogy e haborik a nemzet ke-
reskedelmi nagyhatalmi allasat tényleg megallapitottdk. De kés&b-
ben, mikor ez a cél mar el volt érve és haborl ily gazdasagi ered-
ménynyel legaldbb kozvetlenll tobbé nem kecsegtethetett, bdlcsen
utalvan e haborik céljainak kilénbdz8ségére, észszerlien cseleke-
dett Gladstone is, midén az elkeriiihetlenné valt habordk kiadasait
(krimi haboruk, amerikai hadjaratok) nem is kolcson Utjan tobbé,
hanem jorészben kozvetlenil adokbdl iparkodott el6teremteni.
Ezért volt tovabba igen helyes, hogy polgarh&bordi koltségiknek
tekintélyes részét szintén lényeges addfelemelés Gtjan fedezték az
Egyesiilt-Allamok. Fontos gazdasagi célja is volt ugyan e polgar-
héburinéak, de tekintetbe kellett venniik az éjszaki allamoknak,
hogy még ha céljukat elérik is, a habora kéltségeit nem vehetik
meg idegen allamon, mert nem hoditas volt a cél, hanem az allam
kotelékébe tartozott déli allamoknak e kotelékben vald megtartasa
és igy ebben a tekintetben csupan a létezett allapot fenntartasa.
Miné végzetes hatasa lehet viszont az allaméletre az oly habordi
kdlcsonnek, melyhez akkor fordulnak, mikor a fenti felfogas sze-
rint ad6é volna helyén, élénk vilagot vet erre az 1793-iki francia
torvényhozés altal az allamaddssagi fékonyv behozatalanak el6-
készitésére kikildott bizottsag jelentése. A Combon altal készitett
jelentés vildagosan megmondja, hogy a francia forradalom kitoré-
sének egyik fooka az volt, hogy XVI. Lajos idejében Nectxee az
amerikai haboruk koltségeit addk helyett kdlcsonokbél fedezte. Ez
a haborl, mely az amerikai allamok szabadsagaért folyt, Francia-
orszag gazdasagi céljait alig érintette, ellenben az allamot a leg-
nagyobb pénzigyi zavarokba sodorta. Az allamhitelez6k, kik

érdekeiket veszélyeztetve lattdk, ezért csatlakoztak ahhoz a péart-
hoz, mely a kiralyi praerogativdk korlatolasat tette feladatava.

ime, nem az volt tehat itt sem a baj kozvetlen oka, hogy a kélcson
céljaira a belfoldi termelésben elhelyezett t6kéket hasznaltdk fel.
hanem az, hogy kélcsont hasznéltak egyaltalan akkor, mikor a
habor( természete adé igénybevételét indokolta volna.l)

A mi all a tulajdonképpeni héborui kdltségekre, ugyanez
mondhaté azokrdl a hadfelszerelési koltségekr6l, melyeket mar

0 L. Ch. Gomel: ,La Creation Du Grand Livre De La Dette Publique“ a
»Journal Des Economistes” 1S05. évi februari szdmaban 181. 1
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béke idején lei kell adni a hadsereg harcképessége érdekében. Ha a
tamadas, hoditas gondolataval nem foglalkozik az allam és a had-
seregnek legkozelebbi célja csupan a létez6nek meg6rzése, meg-
Ovasa, akkor a hadigyi beruh&zdsok céljaira csak az addé van
helyén vagy legfolebb oly kélcson, melyet a legsuirgésebben helyet-
tesit a kolcson visszafizetésére szolgalé add. Ha azonban a hadfel-
szerelési kiadasok megtételénél mar ott lebeg az a szandék, hogy
azok valamely hdédité céllal folytatandé hadjaratban gyiimélcsdz-
tettessenek, akkor az ily kiadasok kifejtett alapelviink szerint he-
lyesen fedezhet6k egyelére kolcsénbdl. Ugyancsak a kifejtett alapon
kdnnyen megéllapithatd, adobdl vagy kolcsonbdl fedeztessék-e a
hadi sarc, egyéaltalan minden oly kiadas, mely elemi kiadasként
sUjtja a kOzgazdasagot, az allamot. Nyilvanvaléan adoébdl, mert
hiszen ez a kiadas nem jelent uj befektetést a kézgazdasagi életben,
nem modosit a kereseti viszonyokon és igy elvileg mi ok sincs a
kolcsdn igénybevételére.

De az elvi megkiilonboztetés, melyet a fedezeti forras megva-
lasztasa, add vagy kolcson igénybevétele tekintetében fentiekben a
kiadas természetére alapitottunk, gyakorlati alkalmazésanal
mélyrehaté koriltekintést igényel. A haborinak célja nem dombo-
rodik ki mindig oly tisztdn, hogy kétségtelenil megéallapithaté
volna, vajjon tényleg az allamélet tovabbfejlesztésére vezet-e az és
megtorténhetik, hogy a cél helyes felismerése mellett is a habord
balul 0t ki. Megtorténhetik viszont, hogy a tisztdn onvedelmi céllal
megindult habord is jelentékeny gazdasagi elényokkel végzddik.
Figyelembe veendd tovabba, hogy az oly haboru is, mely nem ira-
nyul az allami élet Kiterjesztésére, Iényegesen befolyasolja az egyes
magangazdasagok kereseti viszonyait és mig egyeseknek meggaz-
dagodéasara vezethet, szamos magangazdasagot a munkaer6 elvo-
nasa, a tdmeges halalozas sth. folytdn tonkre is juttathat; nem is
sz6lva arr6l, hogy szamos ipardg terményére a habori folytan, az
illetd iparag helyzetére is visszahatdlag csokken a kereslet és igy
az illetd ipardggal foglalkozéknak joléte, szolgaltatasi képessége
is. Ugyancsak figyelembe veendd, hogy gyakran igen bajos a gyor-
s in lefolyd és rovid id6 alatt oridsi dsszegeket igényl6 habord kolt-
ségeit. még ha elvileg Ggy volna is helyén, a lassan befolyé adébél
fedezni')

P A haboruban érvényesil igazdn L affille bankarnalc, ki 1830-ban mint
francia pénzugyminiszter a torlesztési alap reformalasaval, mint pénzigyi ir6 pe-
dig a conversion”™ irt jeles munkajaval tette magat nevezetessé, a francia képviseld-
bazbau 1830. februar 22-én tett hires nyilatkozata: , Le contribuable se piaint, le capi-



Mindennek két rendbeli kihatdsa van az allam koltségfede-
zési politikajara. Es pedig az egyik hatas abban jelentkezik, hogy
az oly haborunak koltségeit is, mely elvileg a kdlcsonbdl valo fede-
zést indokolnd, a h&bordnak gy a kdzgazdasagi, mint az egyes
magangazdasagok szempontjab6l bizonytalan eredményére vald
tekintettel, célszer részben addbdl fedezni; viszont ott, hol elvileg
csak az add volna is helyén, elkerilhetetlen, hogy kélcsont is ne
vegyen az allam igénybe, mert igy enyhitheti csak annak a valto-
zasnak hatasat, melyet a habord még ha végeredményben nem fej-
leszti is az allaméletet, s6t egyenesen visszaesést is eredményez, az
egyes magangazdasagok egymashoz valé helyzetében elGidéz. Az
emlitett mellékkorilmények masik fontos hatdsa pedig a kolcson
torlesztésére vonatkozik, mert ha akkor, mikor elvileg adé volna
helyén, barmind kénytelenséghdl, mégis kdlcsénhdz nyal az allam,
az ily koélcsénnek magéan kell viselni abbeli jellegét, hogy az az
adénak csak egészen ideiglenes, jobban mondva, csak rovid
idej helyettesitésére szolgal, azaz oly lebegd koélcsonnek kell annak
lennie, mely mihelyt a dolog természete megengedi, megfelelGen
kivetend6 adokbol siurgbsen torlesztendd.

Latjuk tehat, hogy a héaborui koltségek fedezési modjainak
eldontésénél nem a korul forog elsésorban a kérdés, kaphaté-e
kolcson a belfoldon mar elhelyezett t6kék igénybevétele nélkil is.
hanem a koril, kivethetd-e a szikséges 0sszeg a kiadads természe-
tének megfelelGen, az igazsagossag elvének sérelme nélkil, ado
alakjaban a polgarokra. Igaz. hogy az ez alapon felallitott elv a
gyakorlatban némi modosulast szenved, de ennek oka fékép csak
az, hogy maganak a kiadasnak természete, akkor még, midén a fe-
dezésr6l gondoskodni kell, kell6 bizonyossaggal mindig meg nem
allapithatd. Az &llamférfinak feladata az elmélet altal nyujtott
elvet, igazsagot a gyakorlatban megfelel6 médon érvényesiteni.

5. A mi mar most az allamgazdasagi befektetéseket illeti, e
tekintetben ismét meg kell allapitani, hogy az a kiindulasi pont.
melybdl a ,,kdlcson-e vagy ado“ kérdését megkdzeliteni iparkodtak,
nem egészen helyes, — vagy ha helyes is volt, illetbleg nagyobb
figyelmet is érdemelt régebbi idében, ma mar sokat veszitett jelen-
t6ségebdl. Az allamgazdasagi befektetéseknél is azt vették els6sor-
ban figyelembe, mily hatranyos a kdzgazdasagra az, ha a befekte-
tés a belféldi magangazdasagokban mar elhelyezett tokék igériybe-
ta!iste se présente lui mérne — ------- , I'imp6t prend les capitaux ol ils ne sont

p &S I’'emprunt les prend, ol ils sont — — — I'impdt les prend, oG ils content
10, 12, 13 p. c., I’'emprunt Itt, oG ils coutent 4—5 p.



vételével torténik, — kiindultak tehat oly esetbdl, a mire egyélta-
lan alig, vagy csak a legszerencsétlenebb pénziigyi politika mellett
keriil a sor. Az ily kélcsonnél azutdn minden esetre jobbnak tart-
jak az adot. Melyik jobb tényleg a kett6 kozil, arra nézve meg-
feleltink mar a fontiekben; itt is ra kell azonban mutatnunk, hogy
azok, kik ezzel a kérdéssel foglalkoztak, a belféldi magangazdasa-
gokban elhelyezett t6kékbdl meritett kolcson hatranyaival szemben

kérdés vizsgalatanal is elmulasztottak mérlegelni az allami be-
fektetés céljaira szedett ad6 hatranyait, mely esetleg egyes magan-
gazdasagok kereseti eshet@ségeinek egyenes megrontésaval szol-
galja a magangazdasadgok méas valamely csoportjat.

‘Jegyik fel példaul, hogy az allam nagy befektetésekkel
gabona-raktarakat létesitvén, azokat oly rendeltetéssel bocsatja a
mez6gazdak kezébe, hogy ezek onnan a kereskedéknek lehet6 kiki-
szObolésével kodzvetlenil a fogyasztéknak adhassdk el terményei-
ket. Tegylk fel, hogy a mez6gazdak ennek tényleg nagy elényét,
a keresked6k sulyos karat latnak. Az ily beruhazas koltségeit
mar most mégis a magangazdasagok mai, vagyis ez uj intézkedés
altal még érintetlen allapota szerint kivetni, nyilvan menthetetlen
igazsagtalansdg volna. A felhozott példdban ugyanis a kereske-
dbknek az Uj intézkedés koltségeihez ama szolgaltatasi képességlk
alapjan kellene hozzajarulni, melyet ez az intézkedés feltevés sze-
,rint. a nélkidl is sulyosan megingat, mig viszont a gazddk hozza-
jaruhasanal egyaltalan nem volna figyelembe vehet§ az az el6nyo-
sebb gazdasagi allapot, melybe feltevés szerint ugyancsak épp a
szoban levd intézmény folytan keriilnek.

laz csak egy példa, de felhozhaté a példaknak egész sorozata
annak megvilagitadsara, mind hatédsa lehet annak, ha az allam-
gazdasagi befektetéseket a fentiekhez hasonl6é esetekben addbol fe-
dezzikk. Es ha e hatasokat mérlegeljiik, bizony nagyon is kérdé-
sessé valik, nem célszeriibb-e még a belféldon mar masfelé lefog-
lalt t6kéknek is kdlesdnképpen val6 igénybevétele, mint az adé
alkalmazasa ily esetekben is. Kilénésen ha még hozzavesszik,
hogy az Ujabb és Gjabb allamaddssagi befektetések mindig valtoz-
tatnak némileg a termelés irdnyan is, mi mellett bizonyos mennyi-
ségli t6ke nem remélhetvén mar a valtozott viszonyok kozt eddigi
gyumolcsozését, legaldbb egy idére kiszorul eddigi elhelyezéséhdl.
Ezért a sérelemért ez a téke csak Ugy részesil minden itt szamba-
jovo félre egyardnt hasznos karpotlasban, ha koélcson alakjadban
legalabb ideiglenesen, mig mas elhelyezést nem talal, igénybe vé-
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tetik ama befektetés céljaira, melynek egyébként egyelére csak a
termeléshdl val6 kiszorittatasat kdszonhetné.

Megtorténhetik természetesen, hogy valamely allamgazda-
sagi céllal tett befektetés is meddének bizonyul, vagy legaldbb, hogy
a befektetés nem hozza meg azokat a gylmdlcsdket, melyek a be-
fektetett t6ke nagysagdval ardnyban allanak. Ily esetben aztan
éppen nem indokolhaté meg a kélcsonbél valé fedezés azzal a szo-
kasos elvi kijelentéssel, mely szerint a befektetés terne ama Kkor
altal 'viselend6, mely annak gyltmolcseit élvezi. De megindokolhatd
az ebben az esetben is ama fentebb kifejtett altalanos szabaly alap-
jan, mely szerint nem fedezhet6k az allami kiadasok adébol akkor,
a mikor a kiadasnak gyimdlcstz6 hatdsa az egyes magangazda-
sagokra a kiadas id6pontjaban még meg nem allapithato.

6. Sz6Inunk kell itt még néhany szét az allam magangazda-
sagi befektetéseinek fedezésérdl, illetbleg az ily befektetések fedeze-
tének megvaélasztasarol is. Ha az allam magéangazdasaga alatt az
allamnak csupéan azokat a vallalkozasait értjik, amelyekben sza-
badon versenyez a tébbi hasontargyd magéanvéllalatokkal, akku
érdemben egészen helyes a 'Wagner altal feléllitott az a tétel,1)
hogy az ily vallalatba valé befektetéshez sziikségelt toke kolcsdnbdl
fedezend6. Nem helyes azonban az az indokolas, melylvel Wagner
e tételt tamogatja, mid6n a kolcson jogosultsagat ebben az esetben
arra alapitja, hogy az ily’ befektetés biztos kezességet nyujt az
irant, hogy kiadasi megtakaritads vagy bevételi gyarapodas alakja-
ban jov6 pénziigyi id6szakoknak és az egész kdzgazdasagnak ja-
vara valik. ,Biztos* kezességet ugyanis erre a magangazdasagi
befektetés sem nyujt, mert hiszen, valamint a magangazdasagok-
ban altalaban, (gy7 az allam magéngazdalkodaséban is gyakran
medd6é maradhat valamely befektetés, masodszor pedig a ,,kdlcson
vagy ado-fedezet” kérdésénél, mint fentebb lattuk mar. nem az a
szempont dont, javara valik-e a kiadas a jév6 kornak, hanem az.
alkalmas-e az illet§ kiadas arra, hogy a magangazdasagoknak azt
a viszonyat, melyben azok ma allanak egymashoz, modositsa; mert
ha a kiadas a magangazdasadgok mai viszonylagos helyzetét nem
befolyasolja, akkor még ha javara valik is az utdkornak, adébdl
fedezendd az. De éppen azért, mert az allami maganvallalat kifej-
lesztése visszahat az azzal vérsenyzd magénvallalatokra is — és e
hatas lehet el6nyos, lehet hatrdnyos — azért nem alkalmazhatd

) Lom. Lok, 165 L
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az ily befektetés céljara az add, azért nem méltanyos, hogy az ily
kiadashoz az az altal esetleg hatranyosan érintett maganvallalatok
ugyanoly ardnyban jaruljanak hozza, mint azok a magangazda-
sagok, melyeket az ily befektetés egyaltalan nem, vagy legf6lebb
elénydsen befolyésol.

De ha ebbdl az okbol helyén valé is az ily kiadas fedezésére
a kolcson, egyaltalan meg nem indokolhaté az az allam oly ma-
gangazdasagi véllalkozasanal, melyet monopolium alakjaban iz.
Az ilyen kizarélagossaggal (iz6tt maganvallalatba torténé befekte-
tés mas versenyz6 maganvallalatra ugyanis kihatassal nincsen,
mert hiszen versenyz6 maganvallalat nem létezik. Ha tovabba a
befektetés célja csak az, hogy termelési kdltségek leszallitasa révén
gyarapodjanak az allam bevételei, a nélkil, hogy ez a termelvény
arara kihatassal volna, akkor a magangazdasagok viszonylagos
helyzetén mi valtozas sem esik és akkor a befektetés céljaira meg-
kivant dsszeg mar a kiadas id6pontjaban igazsagosan kivethet6
és ki is vetend6 ado alakjaban a polgarokra. Kivételnek e tekin-
tetben legfélebb csak az az eset tekinthet, melyben a termelvény
ara is valtozast szenved, mert ez esetben azoknak gazdasagi hely-
zete, kik az allami monopolium cikkeire ra vannak utalva, a toéb-
biéhez viszonyitva tényleg mdédosul, modosul tehat, de természe-
tesen csak a jovOre, a tobbiéhez viszonyitott ad6zasi képessége is.
Csakis ebben az esetben lehet tehat sz6 arrél, hogy a monopolszerii
allami magéanvallalatba térténé befektetés ne kdzvetlenll addbdl,
hanem egyel6re csak kolcsonbdl fedeztessék; ebben az esetben
azonban is csak akkor, ha nem lehet arra szdmitani, hogy athéa-
ritds révén a kozvetlenil és kozvetve suUjtottak terhei kozt bizo-
nyos kiegyenl@siilés jo létre.

7. Megallapitottuk tehat fentiekben az allamkolcsdéndknek,
mint az allami szikségletek egyik f& fedezeti forrasanak létjogo-
sultsagdt és azokat a korilményeket, melyek igénybevételoket
indokoljak, sziikségessé teszik. Ebbéli vizsgalodasaink sordn réjot-
tink arra, hogy a koélcsdn tulajdonképpen nem egyéb, mint oly
ado, melynek Kivetése ma még igazsdgosan nem eszkodzolhetd,
melynek kivetési mértéke csak a jov6ben lesz megallapithato, s
melyet addig, mig ez bekovetkezik, az allam hitelez, el6legez pol-
garainak. Annak a kérdésnek megitélésénél, torlesztendé-e elvileg
a kolcson, a fonti tételnek sdlya roégton szembet(inik. Mert oksze-
rileg kdvetkezik abbdl, hogy a kolcson csak ideiglenesen maradhat
meg ebbeli alakjaban, ellenben rogton &t kell valtoznia adéva, a



mint az igazsagossag elve alapjan az egyes magangazdasdgokra
feloszthatova valik.

Ezzel a kiindulasi ponttal vizsgaljuk mar most az allamkal-
csondlc kilonbdz6 hatasait és ezek befolyasat a kolcsonok torlesz-

tésének kérdésére.



HARMADIK FEJEZET.

Az allarrik6lcsondk kilonb6z6 hatadsai és ezek befolyasa a
kolcsonok torlesztésére.

L Mar az els§ fejezetben ramutattunk réviden az allamhitel-
rol, illet6leg annak hatasairol, el6nyeir6l és hatranyairol alkotott
tudomanyos felfogés fejlédesének menetére. Tudjuk mar, hogy a
legellentétesebb felfogasok kiizdottek egyméssal, — a nélkiil azon-
ban, hogy azoknak barmelyike is mélyebb alapra tamaszkodott
volna. Valtozés e tekintetben csak akkor kovetkezett be, mikor az
allamnak, mint gazdalkod6 alanynak természete, masrészt pedig
a hitelnek lényege, elényei és hatranyai kdzelebbi megvildgitasban
részesiltek. Az allamhitelnek megitélésénél j6 ideig nem vették
ugyanis figyelembe, hogy az a termelés, melyet a tarsadalom &sz-
szesseége részére az allam teljesit, nevezetesen a szellemi javak ter-
melése, szintén productiv tevékenység. A Smith-féle iskola gazda-
sagi szemponthdl tisztan az anyagi javak termelését tekintette pro-
ductiv-nak és igy gazdasagi szempontbol természetesen nem ismer-
hette el célszer(inek azt, hogy az allam, ez iskola szerint improduk-
tiv javaknak termelése végett, hitelhez folyamodjék, mely hitel
onnél fogva, mint ez az iskola vélte, minden el6ny nélkil terheli az
utékort. Forrasa e felfogasnak nyilvan abbdl a ténybél fakadt,
hogy azokban az id6kben az allam szellemi javak termelésére ira-
nyuld tevékenysége meglehetdsen aldrendelt szerepet is jatszott az
allamkélcsonok felvételének indokai kozt és hogy e tekintetben a
habortknak volt legnagyobb jelent6ségiik, melyeknek productiv
hatdsa vagy egyaltalan nem volt, vagy ha egvszer-masszor volt is,
nem johetett az szamba a haborlk altal okozott nagy karok mellett.
De ezenkiviil nem méltanyoltak eléggé a hitelnek sem jelentéségét,
nem ismerték fel annak hatasait ugy, mint ismerik azokat ma mar,
middén a tarsadalmi gazdasag Ugyszolvan teljesen a hitel alapjan
nyugszik. Az &llamhitelnek oridsi kifejlédése nyoman rajott az-
utan a tudomany a hitel ez alakulatanak sajatsadgaira és hatasaira
is és igy megallapitotta azt is, hogy az a hitelnek az eddigi fejlédés
folyaman ugyan legbonyolultabb jelenségektdl kisért, de minden-
esetre legtdkéletesebb, legmagasabb rend( alakulata.
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2. Megallapitotta nevezetesen a tudomany, hogy mindazok
az elényok, melyek a maganhitelt jellemzik, fennforognak az al-
lamhitelnél is. Az allamhitel is szaporitja a forgalom eszkozeit,
illetéleg hozzajarul annak kisebb koltséggel vald lebonyolitasahoz.
Ismeretes, hogy Smith a hitelnek ezt az el6nyét vette még csak
szamitasba. Nem szolva arr6l, hogy a lebeg6 addssagban, a meddig
kell6 hatarok kozt mozog, mily becses eszkéz kinalkozik e célra
(Kincstéari jegyek), de az allésitott kolcsonok cimletei is dsszeforr-
nak az Uzleti élettel, a forgalommal, nemcsak a mennyiben ki-
valéan 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 Ganilh®) ismert fel elészér, hogy
emeli a tokék productivitasat, midén azoknak a gazdalkod6 ala-
nyoknak bocsajtja azokat rendelkezésére, kik a leggazdasagosab-
ban hasznalhatjak. Meg van tovabba az a hatésa is, hogy lehet6vé
teszi a tokének végtelen szaporodasat, midén nemcsak annak gyu-
molcsdznek, ki azokat termelésre hasznélja, hanem annak is, ki
azokat a termelének rendelkezésére bocsajtja. Sokkal inkabb még.
mint a maganhitel, képes nagy tokének gyors el&teremtésére, és
kisebb tokéknek nagy célok érdekében valo egyesitésére. Nyugodt,
egyenletes fejlédést biztosit tovabba a kdzgazdasadgnak, a mennyi-
ben a folos tokét levezeti, egyenstlyba hozza egymassal a minden-
kori allo és forgd tokét, a mely egyensily hianya., miutan egyik a
masik nélkil nem mikddhet, krizisre és azutan pangasra vezet.
S6t lidvos kdzgazdasagai hatasai tekintetében még el6nyben is van
a maganhitel fél6tt annyiban, hogy még sikeresebben és béségeseb-
ben lehet altala a kulféldi tokét a hazai kdzgazdasdg szolgalataba
vonzani. A termelésre és forgalomra gyakorolt ez dvds hatasai
mellett igen jo szolgalatokat tehet az allamhitel a fogyasztads, mar
tudniillik az azt igénybe vevd allam fogyasztasa tekintetében is.
midén példaul annak hirtelen oly javakra van sziiksége, melyek
folott sajat vagyonaban egyelére nem rendelkezik, de melyekre a
kovetkezd pénziigyi id6szakok eredményeiben biztosan szamithat.
Kuléndsen egy vonasat emlitik azonban az &llamhitelnek, mint
olyant, a melyben félénye a maganhitel folott kétségtelen. Tokéle-
tesebbnek mondjak ugyanis az allamhitelt a magéanhitelnél az adds

* ,Essai Politique Sur Le Revenii Public Des Peuples De L’Antiquité, Du
Moyen Age, Des Siéeles Modernes Et Speeialement De La France Et De L’Angleterre*
1806. 244. kov. 1 (1829-ben uj kiadasa). Tovabba ,Principes D'Economie Politique Et
De Finance* 1835.



személyénél fogva — és a kolcson torlesztésének mell6zésére kild-
nosen ezt vélik irdnyadénak, — mert a hitelnek az adds személyé-
hez f(iz6dd két feltétele, a fizetési képesseg és készseg, ardnylag sok-
kal inkdbb meg van mindig az allamnal, mint a maganosoknal.
Az éllam fizetési képessége ugyanis nagy mértékben fokozhato,
legrosszabb esetben a polgaroknak kell fogyasztasukat a véghél
megszoritani. A fizetési készséget pedig meg nem tagadhatja az
allam, mert ha nem is kényszerithet6 fizetésre — béar erre is tala-
lunk nem egy példat) — kényszeritve van erre annal fogva, hogy
hitelét a jovére nézve megdvja. De a fizetési kotelezettseg — mond-
jak — nem is abban all itt, hogy az allam magat a kdélcsont6két
torleszsze, mert elég, ha csak a kdlcsdn utan jaré kamatokat fizeti.
Torlesztésre e felfogas szerint ugyanis csak ott van szikség, hol
az ados rovid életli s gazdalkodasanak eredményessége kétséges,
ellenben az allam élete emberileg 6rok és az altala termelt javak is
Orokké megtartjdk hasznalhatosadgukat. Miutan pedig a hitelez6k-
nek tékéje e szerint biztositva van, s miutan a tékéjét képviseld
értékpapir elidegenitése Utjan barmikor hozza is juthat tékéjéhez,
nem is szilkséges — mondjak, — hogy az allam visszafizesse kol-
csonét, a hitelez6 szivesen megelégszik annak folytonos gylimol-
cseivel is. Es ez volna éppen az allamhitel folényének a maganhitel
folott legjellemz6bb vondasa, az tudniillik, hogy visszafizetést nem
migényel.2)

3. Kétségtelen, hogy az allamhitelnek, mar el is tekintve attol,
miszerint igénybevétele bizonyos esetekben sziikségszerd, meg le-
hetnek és meg is vannak igen nagy el6nyei. De viszont, ha méar a
maganhitelnek kiilénben nagy haszna dacara is pusztito lehet a
hatdsa, ha igénybevétele helytelenul torténik, még inkdbb all ez az
allamlintelre, a melynél az egész kdzgazdasagra jelent6séggel bird
t6kemennyiségek felhasznalasarol, esetleg oriasi terhek elvallala-
sarol van szd, s melynél a figyelmet igényl6 jelenségek még sokkal
bonyolultabbak és kevesebb, attekintést engednek.

Nincs is a maganhitelnek oly veszélye, melyet az allambhitel-
nél szintigy meg nem taldlunk. Taldn kevésbé johet itt figye-
16r6l>e az ad6s uzsoras kizsdkmanyolasanak veszélye, mert bar-
mennyire nyerészkedjenek is a szorult helyzetben levé &llamon
azok, kik az allam hitelsziikségletét ilyenkor kielégitik vagy annak
kielégitését kozvetitik, «— a mi, mellesleg megjegyezve, nem egy-

h L. Anglia, Franciaorszdg és az Egyesult Allamok egvllites eljarasat csak

nemrégiben is Venezuela ellen. — L. tovdabbad Foldes: I. m. 416. 1
-j L. Dietz el i. m. VI. fejezet.

A torlesztéses allamadéssagok
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szer szolgalt mar indokul az allam kotelezettségeinek megtagada-
sara vagy legalabb ennek ajanlasara, — ez a nyerészkedés az
uzsora fogalmanak ismérveit mégis nélkildzi. »Sokkal inkabb figye-
lembe j6 mar annak az érdekkapcsolatnak veszélye, mely a hite-
lez6 és adds kozti viszonyb6l mindenesetre szarmazik. Az adés
allam szorult helyzete, anyagi zavarai, még inkabb természetesen
fizetésképtelensége, addssagainak teljes vagy részleges megtaga-
dasa végzetes hatéssal lehetnek hitelez8ire és a hitelez6k révén a
legsiralmasabb allapotba juttathatjdk az egész orszdg koézgazda-
sagat. Allanddan kiséri azutan az allamhitelt két kiléndsen su-
lyos veszedelem. Egyik az, hogy az allam improductive hasznalja
fel a cél productivitdsa reményében felvett tokét. A mésik az, hogy
ha productive hasznélja is fel, az 6 termelése nem ér fel azzal,
melyet végezhettek volna a kdzgazdasag javara az allam hitelezéi,
azok, kiktdl a termeléshez sziikséges t6két az allam elvonta. Van
azutan az allamhitelnek, kulonosen pedig az allamhitel improduc-
tiv felhasznalédsanak olyan egy sajatsdgos veszélye is, mely a ma-
ganhitelnél egyaltalan nem jelentkezik, és pedig az. hogy végzetes
hatassal lehet a vagyon- és jovedelemeloszlasra is.

Lassuk mér most részletesebben ezeknek a veszélyeknek
okait és kdvetkezményeit.

4, Az els6 végzetes hiba mindjart akkor eshetik meg, ha kol-
csonét oly célra veszi fel az allam, melyet kdzvetlenil adébol kel-
lene fedezni. Nem lehet sz6 itt természetesen a lebegd adossag léte-
sitésének indokolt eseteirél, melyeknél az allamnak mar Kivetett és
behajtas alatt all6 adékban meg van a hitelfedezete s melyeknél az
allam a fizetést csak addig halasztja, a meddig a kiadas fedezésére
kivetett adok éppen hogy befolynak. Azokrol a végzetessé valhatd
esetekrdl szolunk, mid6n Ggynevezett rendes kiadasait, a mar meg-
levd all6 tékéjének milkddesében tartdsahoz sziikseéges és az igaz-
sagossag kovetelményei szerint add alakjaban is kivethet§ forgd-
tokét szerzi be kivetett adokkal nem fedezett kdlcson xitjan az
allam. Barmilyen elényds a kolcson ott, a hol helyén van, — és
fentebb lattuk mar, hol és mikor van helyén, — az allamélet to-
vabbfejl6désével nem jaro kiadasoknak kolcsonbll valé fedezése,
kilonosen, ha az allando gyakorlatta valik, elébb-utobb megbosz-
szulja magat és az allamélet meghénulédsara vezet. Az allami szlk-
ségletek fedezésénél sohasem szabad ugyanis feledni, hogy bér,
mint fentebb kifejtettik mar, a nemzet multjat, jelenét és jovéjét
a legbens6bb egyetemlegesség koti dssze, vagy jobban mondva, épp
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ezért a koltségfedezés feladatanak lehet6leg mindig arra a korra,
mondjuk arra a termelési id6szakra kell harulni, mely az allam
altel termelendd javakhoz szilkséges t6két elhasznalja. Es nem
szabad feledni, hogy ez a feladat teljesen igénybe is,vesz minden
kort, mert ha fejlettebb is a jov6 nemzedék gazdasaga, taldn éppen
azért fejlettebb, s igy tobbet kovetel az illet6 korszakban az allam
haztartdsa is; ugy, hogy elmult iddket illet§ terheket az utékor,
életképessége csokkenése nélkill, el nem viselhet. Ehhez képest, ha
oly befektetést létesit az allam, mely a javak termelésében csak
lassanként és teljesen csak a jovében hasznalddik el, ennek terhét
méltan viseli a jovének nemzedéke addig, mig az a befektetés tel-
jesen el nem hasznalodott. De ha nem err6l, ha csupan a mar meg-
levd befektetéseknek a jelen kor szdméra sziikséges miikodésben
tartasardl, avagy mar elhasznalt befektetések terheinek viselésérél
van sz0, ily kiad4sokat az utékorra héritani nem szabad. Tiltja
wt az allamkolesonoknek altalunk vallott és fentebb kifejtett alap-
eszméje.

A konnyelm{ pénzigyi politika kiléndsen akkor valik ve-
szélyessé e részben, ha a valo helyzetet még el is hurkolja, ha oly
szinben tunteti fel a tényeket, melynél fogva az adébol fedezendd
rendes kiadasok kolcsonb6l fedezend6 beruhdzdsoknak tetszenek.
Ha a pénziigyi kormanyzat nyiltan bevallja, hogy adobevételei a
rendes Kiadasok fedezésére sem elegendék és hogy a hiany fede-
zéséin kénytelen kolcsonhdz folyamodni: meg van a baj ily eset-
ben is, de éppen a bajnak tudata 0szténdz annak orvoslaséra is.
Masképp all a dolog a leplezett hianyoknal, ha tudniillik a pénz-
ligyi kormanyzat a mivoltanal fogva rendes kiadast egyenesen be-
ruhdzasnak mindsiti; és legrosszabbul akkor, ha az ily al-beru-
hazas céljaira felhasznalt kdlcsont még csak nem is torleszti. igy
példaul a magyar allamvasutak beruhazasi t6kéinek vizsgalatanal
megallapithatd, hogy akarhany beruhazasnak mindsitett és ezen
a cimen kolcsonbdl fedezett tétel a vasuti beruhdzasok helyes és
a kulfoldon altaldnosan el is fogadott fogalmanak meg nem felel.”)
1 jabb kolcsonokbdl fedezett beruhazasok igen jelentékeny része
tulajdonképpen szintén oly kiadas, melyet helyesen kolcsonbdl
nein, de igenis adobol kellene fedezni.

Az elmondottak allnak az allam medd6 kiadésaira is. lgaz,
hogy rendkivili nehézségeket okoz annak el6zetes megallapitésa,

P L. Dr. 81abolcsy Antal: ,Mennyit kell az &llamvasutaknak jovedel-
meznitik?*“ Budapest, 1905. 97. és koév. 1
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mikor produktiv és mikor nem az valamely kiadas és gyakran
megesik, hogy a produktivitas alaposnak latszé reményével létesi-
tett befektetés is teljesen improduktiv-nek bizonyul. E tekintetben
kiléndsen a héaborik és a haborui célokra szolgald befektetések
koril kovettek és kovetnek az allamok gyakran igen szerencsétlen
politikat. Semmi esetre sem helyeselheté példaul, hogy béke idején,
mikor haboru esélye még egyaltalan fenn sem forog, a hadsereg
Uj felszereléseit kolcsonbdl fedezi az allam. Helyesen az ily kiadas
ugyanis csak addbol, vagy legfolebb igen rovid idé alatt torlesz-
tend6é kolcsonbdl meritendd. Ma, mikor a hadaszati technika foly-
ton halad és a ma létesitett ily befektetés mar csak ennek kdvet-
keztében is egy-két év alatt elavulhat, a kdzgazdasdgon elkdvetett
blin az ily kiadasnak 6rok, — de még bosszl id6 alatt torlesztend6
kolcsénbdl valo fedezése is. — Ugyanily, csakhogy a kiadas nagy-
sagaval aranyban még nagyobb visszassaggal jarhat azonban, ha
maganak a haborinak koltségeit kdlcsonbdl szerzi be az allam
akkor, mikor a fentiek szerint ad6 volna helyén, avagy ha ily
esetben a kénytelenségbdl felvett kdlcsont nem torleszti rogtén a
habord utdn megfelelGen kivetett adokkal. Ily esetben azutan kési'
nemzedékek is fizethetik a kamatokat oly terhekért, melyeknek
sziikségszer(iségét mar egyaltalan nem érzik at, melyeknek vise-
lését az a lelkesedés, az az elragadtatas, egyaltalan azok az érzelmi
okok sem kénnyitik, melyek a héaborat visel§ nemzedéket a leg-
stlyosabb &ldozatokra is képesitik és viselik e terheket még akkor
is, midén a nemzetnek teljesen szabad erdkifejtésére volna mar
sziksége. De barmily tisztdn &ll is ez, barmily kétségtelenek a
helytelendil felvett, unproductive felhasznalt kélcsénnek hatranyai,
mégis mi ritkan taldlkozik oly bolcs és erélyes allamférfid, ki a/
«0rszag javara meg tudja itélni, mikor helyén valé hat a kdélcson,
ki annal a hatarnal, mely e tekintetoen megvonandd, meg tud
allni, ki, hogy ezt tehesse, képes az adokat a sziikséglet mérvében
fokozni és képes oly tokéletes addrendszert megvalositani, mely
mellett a nemzet a szilkségelt t6két nagyobb razkddtatas nélkdl
képes szolgaltatni is. Nagy ritkasag ez, pedig ha nem igy van, ha
a kolcson alapeszméje ellenére az utokor viseli terhét oly kiada-
soknak. melyeknek koézrem(kddését a termelésben nem érzi, me-
lyek az el6ddk bline vagy kdnnyelmisége folytdn szakadtak ra:
az allaméletre ez sulyos veszélyt jelent és gyakran a kotelezettsé-
gek megtagadasat, ezzel pedig az allamhitel és kbzgazdasdg meg-
rendilését eredményezi.
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Kitlinik ezekbdl, ming veszedelmekkel jarhat az allamhitel a
fogyasztés, az allam fogyasztasa szempontjabol; mily veszedelmes
az allamhitel akkor, mikor igénybevételének elvileg nincs helye,
Giily nehéz viszont annak megéllapitasa, mikor helyénval6 tehét,
s hogy mily gyakran kényszer(inek végul a viszonyok olyan mar
(feve helytelennek tudott allamkélcsondk felvételére, melyeknek
vészes kovetkezményei azutadn tényleg nem maradnak el.

5. Az allamhitel tovabbi veszélyeként emlitettiik, hogy a t6két
i'lvonja azoktol a kezektdl, melyek azt sikeresebben hasznalhatnék
és az allam kezére juttatja, mely még ha nem is hasznalja fel un-
productive, a kdzgazdasdg szempontjabdl esetleg nem képes oly
eredmények elérésére, minéket a t6lik elvont téke birtokaban el-
érhettek volna a magangazdasagok. Figyelembe vévén azonban,
hogy az allamnak bizonyos sziikségleteit jelentkezésik esetére
mégis csak ki kell elégiteni és ha nem teheti ezt kdlcsonbdl, igénybe
kell vennie e célra adokat, a mely esetben pedig szintén csak el-
von a magangazdasagoktol ezek altal esetleg igen jol felhasznél-
hatd tékéket: a productivitas emlitett kérdése Ggy alakul, mi jobb
tehat a magéangazdasagokra, ha kolcsonbdl vagy adobol fedezi az
allam felmerilt szikségletét.

Jellemz8 ennek a kérdésnek fontossdgara, hogy a kdlcson
jogosultsagdnak megitélésénél méar Smith 6ta mindméig dontd
svjilyt tulajdonitottak annak, mind hatdssal van az az addkkal
szemben a magantermelésre.) Fontos is ez a kérdés, de a kolcson
jogosultsaganak megitélésénél vizsgalni kell még annak egyéb, és
pedig a forgalomra, a jovedelemelosztasra gyakorolt kdzgazdasagi
hatasait és vizsgalni kell e mellett féképp azt is, mind hatasa van
a kérdéses esetben mind e szempontbdl a kolcsén helyett netan
alkalmazand6 addnak.

Eppen a magéantermelésre gyakorolt hatasanal fogva a ré-
gebbi iskola, kilondsen Smith 2 és Ricardo a kolcsont minden-
esetre K&rosabbnak tartjdk az ad6nal, mert agy vélik, hogy az add
az éllampolgéarok jovedelmébdl, a kolcsdon ellenben termelésre
szant t6kéjukbdl keril ki. El6bbi esetben megszoritjdk egy ideig
fogyasztasukat, fokozzak egy ideig termelésiiket, hogy ismét elérjék
el6bbi jovedelmiiket, minek kovetkeztében a kdzgazdasadgnak cson-

% L. Foldes Béla: ,Allamhaztartastan* 1900. 400. s kév. 1. Wagner :
.,Die Ordnung Des Osterreichischen Staatshaushaltes* 12. s kév. 1., tovabba 37. s kov. 1,
ugyancsak: ,Finanzwissenschaft“ I. Theil 135—172. lapok. L. tovadbb& Leroy-Bcau-
lien ,Tratte De La Science Des Finances“ 1877. évi kiadasanak Il. koét. 158. és kov.

1 H. V. Adanis ,Public Debts“ Part I. Capht. IV. 52. 1 L. tovdbba fontebb a II.

fejezetet.
2) V. k. 111 f. 371. s. kov. 1
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kittatlanul megmarad a t6keereje. A polgarok egyszeri nélkiilozés
aran eleget tesznek a rendkivili szikségletnek, egyszerre ki van-
nak igy egyenlitve az ily sziikséglet fedezésére forditott joszag-
mennyiségek elhasznélasanak 0Osszes kovetkezményei, a mit bizo-
nyit az a tapasztalat is, hogy az elemi csapasokbdl szarmazd ka-
rokat, az igy elpusztult tokét a magangazdasagok elég hamar ké-
pesek pdtolni. Mig ellenben, ha koélcson Gtjan torténik a sziikséglet
kielégitése, vagyis ha a meglevd tékéhez folyamodnak e célbdl,
gyengil ez altal a termelés, a netdn unproductive felhasznalt toke
pedig a polgarok termelésére nemcsak hogy elvesz, de sokaig, vagy-
mindvégig sulyos teherként nehezedik még azutan is a kdzgazda-
sagra. St. Milll) azutan tovabb flizi ez érvelést és annak, hogy ;i
kolcson elvonja a magantermeléshez szlkséges toket, két tovabbi
hatranyat latja. Az allamkdlcséndk folytan ugyanis szerinte
emelkedik a kamatlab, a mi csokkenti a véllalkozasi kedvet és
megdragitja a termelést. Még nagyobb baj azonban ennél, hogy a
termelésre szant t6kék elvondsa folytdn megapad a munkasok
fenntartasi alapja. Mig tehat ad6zas mellett a magantermelésre
felhasznalhaté t6ke, a munkasok béralapja nem csokken és az add
terhét els6sorban az abban aranylag nagyobb mérvben o0sztozo
vagyonos osztalyok viselik: addig a kélcsénnél a vagyonos oszta-
lyok, melyek a kolcsont adjak, mit sem vesztenek, mert ha csokken
is termelé tékéjuk, az allam karpotolja Oket a kolcsone utan fize-
tett kamatban, ellenben vesztenek a munkasok, kiknek csokken a
keresete és e megapadt keresethdl kell eléteremtenilik még a kol-
csdn kamatainak 6ket terhel§ részét is.

A kolcsonok hatasa a termelésre e felfogas szerint elég kéros
tehat, csakhogy ez a felfogas nem mindenben helyes.

Nagy elmeélre vallanak Smith-nek, Ricardo-nak, Mill-nek
idevonatkozo fejtegetései, sok igazsdg is van benndk, de nem vila-
gitjak meg a kérdést minden oldalr6l és éppen azért bizonyos mérv-
ben hianyosak. Hianyosak pedig els6sorban a tekintetben, hogy
nem tesznek kiilénbséget a szerint, a mint a kiadas productiv vagy
improductiv célra tértént, masodsorban pétiig nem kiilénbdztetnek
eléggé a tekintetben — és e szemrehanyastol még leginkabb Mill
kimélhetd meg kozulok — hogy kil- vagy belfoldi  kélcsonrdl
van-e sz0.

Nyilvanvald ugyanis, hogy tekintve el6bb a kilféldi kélcsont,

1) ,Principles Of Political Economy* (4. kiadas) I. kot. 94. és kov. 1, tovabba
I1. kot. 542. és kov. 1L — Kifejti kilonben ugyanezt mar Baumstark is i. ni. d6li. 1,
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a mennyiben productiv befektetésrél van sz, a hazai termelésnek
a t6keelvonas szempontjabdl az aligha arthat. De kevesebbet art
esetleg az adénal még akkor is, ha improductiv befektetésrél van
sz0. T6keveszteséggel jar ugyanis ez esetben Ugy az add, mint a
kilfoldi kolcson és pedig el6bbi a jelen-, utébbi a torlesztéshdl, de
pusztan a kamatfizetésbdl szarmazolag is az utokorra. Csakhogy
az ado ily esetben sokszor még igazsagtalansagot is vonhat maga
utdn. Tegylk fel példadl, hogy a haborl tartama alatt az ellenség
az orszagnak kuldéndsen egy vidékét sanyargatta meg els6sorban,
Ugy hogy e vidék lakossdga nemcsak jovedelmét, de még vagyonat
is kénytelen aldozatul hozni az ellenség sarcolasainak. lgazsagos
volna-e-ilyenkor az ad6? Nem igazsadgosabb- és célszeriibb-e tehat
bevarni, mig az ily elemi csapas elmult és csak akkor, mikor mar
figyelembe vehet8, hogy ki mennyit vesztett alatta, osztani fel an-
nak az egész orszagra haruld terheit? Latjuk tehat, maga a kolcson
felvétele az addval szemben ilyenkor nem baj. A baj csak akkor
kezd6dik, mikor a t6keveszteség mar feloszthaté volna a magan-
adossagok kozt és ez annak dacara meg nem torténik. Hatranyo-
sabbd valik a kolcson az adondl, ha akkor, mikor mar a t6ketar-
tozastol lehetne és kellene is szabadulni, mikor mar a tehermente-
sitésrél 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.")

)e nem &ll meg feltétlenll a fent jellemzett érvelés akkor
sem, ha belfoldi kdlcsonrél van szé.

Nem &ll elészor is az, hogy az adét mindig csak a kilénben
fogyasztasra szant jovedelembdl, a kélcsént pedig mindig csak a
termelésre szant t6kéb6l meriti az allam. Nyilvanvalo fentemli-
tett példankban is, hogy az orszag népességének az a része, melyet
az ellenség kifosztott, az adét is csak vagyonabdl volna képes fe-
dezni. De ettdl eltekintve, mi biztositék van arra, hogy a szertelen
adét is nem sinyli-e meg az orszag termelése és mért volna egyélta-
lan kizarva az, hogy esetleg nagymennyiség(i t6kék lehetnek az or-
szagban egyeseknek és pedig olyanoknak kezében, kik, habar csak
az adott eonjuncturdk miatt is, azokat abban az id6ben a magan-

* Ebb6l a tételbdl kovetkezik az Egyesiilt Allamok kélcsonpolitikdjanak he-
lyessége a részben, hogy a polgari hdboruk koltségeit, — bar improductivnak nevezni
azokat, a célt. a rabszolgak felszabaditasat tekintve, nem is lehetett, — oly kolcsondkbdél
fedezték, melyeket a haborG utan néhany év alatt torleszteni kellett. Ugyanazt a poli-
tikat koéveti most Japan is, midén az Oroszorszaggal folytatott habor(d koltségeit jorészt

szintén néhany év alatt torlesztendé kolesonokbdl fedezi. Ilyen volt az a kdleson s,
melyet mladstone a krimi habord céljaira felvett.
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termelés terén nem hasznosithatjak, hasznositani ott nem merik,
nem akarjak s igy a magantermelés megkarositdsa nélkil kolcso-
ndzhetik oda az allamnak!

Van azonban mégis némi alapja annak, hogy az ad6 kevéshé
érinti a termelésre szant t6két, mint a kdlcson. Az adonak terhét
ugyanis az ado természete szerint tobbé-kevésbé viselnie kell koz-
vetlenll a nép minden osztalyanak, viselnie kell kuléndsen az al-
sobb néposztalyoknak is, killondsen, ha fogyasztasi addrél van szé.
Ezek a néposztalyok azt, a mit adé fejében igy elfizetnek, nem a
termelést6l, hanem életfenntartasuk koltségeitdl kénytelenek meg-
vonni. Az § életfenntartasuk rosszabbodasa révén kevesebb t6két
kell elvonni a vagyonosabb osztalyoktdl és ezzel a termelést6l. Ha
ezek a vagyonosabb osztalyok a rajuk esd adoteher viselése végett
nem kénytelenek vagyonukhoz nyulni, hanem jévedelmikbél is fe-
dezhetik azt, akkor a termelés mérve nem valtozik hatranyosan,
s6t ellenkez6leg fokozottabb termelésre lehet szamitani, mert Ggy a
tékés, mint a munkas fokozni fogja tevékenységét, hogy életmod-
janak el6bbi szinvonalat fenntarthassa. Csak akkor, ha az ad6 a
fels6bb osztalyoknak vagyonat is érinti mar, csak akkor szenved a
termelés is — és szenvednek ennek folytdn most mar kétszeresen,
egyrészt magasabb addjuk, masrészt a termelés csokkenése folytan
az alsobb osztalyok is; és ez az allapot mindaddig tart, mig a ma-
gasabb osztalyok fogyasztasuk korlatozasa és fokozott termelési
tevékenységilk révén az elébbi t6kemennyiséget vissza nem szerez-
ték. Mindenesetre kétségtelen azonban, hogy még ha a tékéseknek
a tékeéjlikhoz is kell nydlni, hogy addtartozasuknak eleget tegyenek,
a termeléstdl kevesebb téke vonatik el igy is, mintha a kiadashoz
kdlcsont vesz igénybe az allam, melyhez tisztdn csak a vagyonos
osztalyok jarulnak hozza, de nem jarulnak hozza, bar létfenntar-
tasuk aldbbszallitajsa révén az alsébb Osztalyok is Ggy, mint hozza-
jarulnak ezek, bar ily aron, az adéhoz.

De a koélcsénnek maés oldalrél is hatranyosabb hatasa van a
termelésre. Azt a mit add fejében elfizettek, mint emlitettik, a t6ke-
pénzesek iparkodnak gyorsan potolni, mert annak hidnyaban
megszokott jovedelmik is alacsonyabban esik ki. Ez az inger a kol-
csonnél kisebb mértékben forog fonn, mert hiszen az allam hitele-
z6i kamatot kapnak az allamnak rendelkezésére bocsatott tékéik
utan. lgaz, hogy az e kamatok el&teremtéséhez szilkséges add ter-
hei ket is nyomjak, de ha magangazdasaguk korében hasznaljak
is fel azokat a t6kéket, adét 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 adéban, mert leszdmitva a kolcson
allami kezelésének koltségeit, megkapjak azt is, a mit a kamatok
céljaira az allam hitelez6i kdzt nem szerepelhet alsébb néposzta-
lyok fizetnek adéban. Min6 hatdsa van ennek a jovedelem-elosz-
lasra, azt meglatjuk alabb, itt csak az emelendd ki, hogy az, a mit
kdlcson alakjaban vonnak el a polgaroktél, nem nydujt oly ingert
reproducalasara, a termelés fokozasdra, mint az, a mit ad6ban
fizettek el, a mi alatt ismét kétszeresen szenved a munkasosztaly,
mert a termelés leszallasa mellett emelkedhetik még adéterhe is.1)
Megvan ez a kovetkezménye bizonyos mérvben az adénak is, csak-
hogy mig ennél, mint lattuk, a baj magaban hordja mar az orvos-
lasnak, a gydgyulasnak ingerét, addig ez a kdlcsoénnél, a mig fenn-
all. teljesen hidnyzik. A kélcsonnél ez az inger csak Ugy idézhetd el6,
Im nem biztositunk termelési tevékenység nélkil 6rok jaradékot a
hitelez6nek, ha a kdlcson hatasait fokozatosan atvaltoztatjuk az
ad6 hatésaiva, egyszdval, ha térlesztjuk azt. Minden osztadly meg-
fizeti igy azt, a mivel mar eredetileg tartozott volna, ha a kélcsén
helyett mindjart adohoz fordul az allam, megfizeti azt részletekben,
kisebb megterheléssel és lehet6vé valik igy az, hogy a t6ke, a mit
a kolcsdn a magantermelésnek még sulyosabb kéaraval vont el ettdl,
mint elvonta volna azt az add, a magantermelés rendelkezésére
lassankint ismét visszakeriljon. A termelés szempontjabél nem
magaban felvételében rejlik tehat a kolcsdn lényeges hatranya az
adéval szemben, hanem inkabb torlesztésének elmulasztasaban.

Ramutattunk ezekben mar a belfoldi kolcsénoknek ama
-vakran emlegetett hatranyéara is, hogy rontjak a vallalkozasi szel-
lemet. vallalkozasi kedvet is. A t6kepénzes megszokja ezt a kényel-
mes, lehet6leg biztos elhelyezést, elszokik igy a maganvallalkozas-
tol, és gyakran nem is mesrészkedik abba ismét bele.") Kiil6ndsen
érvényesil pedig ez a veszély akkor, ha az allam magasabb kama-
tot ajanl kolesonéért, mint a min6ét helyzete indokolna.

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

11 A magantermelés leszallasdban rejl6 veszélyt Ggy az addénal, mint a kilcson-
11" I, némileg ellenstlyozza a munkdasok szempontjabél az a kortlmény, hogy az altaluk
végzendd termeléshez, egyaltaldan az addénak vagy a kolcsénnek felhasznéalasahoz az al-
lamnak is csak sziiksége van munkasokra. Ebbél a szempontbél tekintve azonban ért-
hetévé valik, mit jelent egy orszagra, lia akkor, midén pl. a hadiigyi beruhazéasok cél-
jaira jelentékeny kolesénterbet vallal magéara és a kdélcsonnek egy része legalabb a
belfoldén kerul elhelyezésre, akkor az uj felszerelésb6l semmi, vagy csak jelentéktelen
rész készill az orszagban.

2) L. Leroy- Beaulieu: I in. IT. kot. 136. és kov. 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 lehet azt sem minden
esetben karosnak tekinteni. Kétségtelen, hogy az allam versenye
a téke utani keresletben alkalmas a kamatlab emelkedésének el6-
idézésére és hogy ez akkor, midén a magangazdalkodas fellendiils-
ben van, ez utdbbira hatranyos is lehet. Viszont azonban, ha az
allam akkor all el6 hitelszikségletével, mikor nagy tokeb8ség mel-
lett, masnemd biztos elhelyezés hianyaban, a t6ke a legmerészebb
és krizis veszélyével fenyeget6 speculatiokba bocsatkozik, az a
korilmény, hogy az allam esetleg productiv célra felveszi a kinalt
téke egy részét, csak jo hatassal lehet a kbzgazdasagra. Tekintetbe
kell tovabba venni azt is, hogy akkor, midén az allam igénybe veszi
hitelét és ezzel egyidejlileg vagy azutan a kamatlab emelkedik, ezt
az emelkedést nem lehet mindig éppen csak az allam hitelmdvele-
tének betudni. Ha pl. valsagos id6ben vesz fel az allam kolcsont,
éppen a valsagos id6re valé tekintettel emelkednék a kamatlab
akkor is, ha az allam egyaltaldn nem venne kdlcsont igénybe. Es
éppen azért Mill amaz észrevételének megfontolasanal, hogy az
allamkolcsén  jogosultsdganak megitélésénél mérvadonak kell
tekinteni azt a korilményt is, hogy a felvétel emel6leg hat-e a
kamatlabra, jél meg kell kiilénb6ztetni azt. hogy a netani emelke-
désb6l mi frandé a nagyobb tokekereslet és mi a nagyobb kocka-
zati dij szadmlajara, a mely utébbi érvényesiilne a magangazdasa-
gok korében akkor is, ha az allam egyaltalan nem nyulna kdlcson-
hoz. Es pedig annyival inkabb, mert éppen valsagos idGben az
allam a magantermelés korébél éppen a valsag miatt kivont tékék-
ben nagyobb kinalattal is talalkozik minden esetre legbiztosabbnak
tekintett hitelénél fogva.) Ha pedig a kolcson hatadsat a kamatlab
tekintetében szembedllitjuk az ad6 ilynem{ hatésaval, be kell
ismerni azt is. hogy a szertelen ad6 kdvetkez8iéoyeképen épp Ugy
emelkedhetik a kamatlab.

fi. De ha fennallasuk alatt stlyosan befolyasolhatjdk az
allamkdlcsonok a termelést, taldin még sulyosabb a hatasuk a jove-
delemfeloszlas tekintetében. Utalt erre a szempontra mar Stnilli
is2) és részletes szdmadatokkal igyekezett azt bebizonyitani So< -

*) Ez magyardzza meg azt az érdekes jelenséget, hogy az a valsag, htely vala-
mely allam politikai és gazdasagi allapotaban bedall, néha nemcsak hogy nem befolya-
solja hatranyosan az &llami cimletek 4arfolyamat, hanem még inkdabb emeldleg ivat
azokra; és pedig éppen azért, mert a helyzet valsdgos természeténél fogva a magéan-
véllalkozas terén tartézkodéva valt téke. mint még legbiztosabb elhelyezés, az allami
cimletek felé fordul. Tapasztalhaté volt pl. ez a jelenség annak a valsdgnak kezdeten
is, mely Magyarorszag és Ausztria egymashoz valé viszonydban az utébbi évekbe:

beéllott és mas kulszin alatt, stlyosabb alakban meg ma is fennall.
J) L. mar id. h.
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beer}) Ha ez utébbinak szamitasai nem is fogadhatok el minden-
ben helyeseknek, mert ¢ egyaltalan csak képzelt és a vald életben
el6 nem forduld viszonyokbol indul ki és ezekre alapitja kovetkez-
tetéseit, azok alapjan, miket a kolcsonnek a termelésre gyakorolt
hatasairol kifejtettiink, kénnyen levonhaték annak végzetes kovet-
kezményei a jovedelemeloszlésra is.

Ismét nem a kulféldi kdlcsonokréi van itt sz6, mert a jove-
delemeloszlas ardanyain azok nem igen valtoztatnak, de sz6 van
a belfoldi kolcsonokroi és ezek kozt is kilondsen a terméketlen
célra kiadottakrél. Ez utdbbiak tekintetében rémutattunk mar
arra, hogy mig a vagyonos, a t6kepénzes osztaly, a hitelez6k azok-
nak oly el6nyét latjdk, hogy annak folytdn a tovabbi vallalkozas
aldl is felmentve érzik magukat, addig a munkésosztalynak nem-
csak létalapja csokken a termelést6l elvont t6ke mennyiségével,
hanem még adoterhe is novekszik a kolcson utan a hitelez6knek

fizetendd kamatok rajuk es része ardnyaban. Nem jelenti ez azért
ama nezet teljes igazolasat, mely szerint a hitelez6k az allam és

polgarai 6sszességének kizsdkmanyoldsaval vagyont teremtenek
maguknak, amely nézet nem egyszer szolgalt mar az allam kol-
csonkotelezettségei megtagadasanak indokaul.2) Kétségtelen, hogy
a kolcson felvételének valamely szerencsétlen moédozata, pl. ala-
csony arfolyamon val6 kibocsatasa mellett, melyet az allam kény-
szerhelyzeténél fogva esetleg el sem kerllhet, a hitelez6k és kild-
ndsen azok, kik a kdlcson elhelyezését kozvetitik, igen nagy vagyoni
elénydkre tehetnek szert, azonban az egész kolcson 0Osszegéhez
képest ez a nyereség a kdlcsdnnek rendszerint aranylag csak cse-
kélyebb részével érhet fel. Semmi esetre sem mondhaté pedig az,
hogy a kolcson teremti a vagyoni egyenl@ségét. J61 mondja e tekin-
tetben Adams:") ,,Az emeberek azért tesznek szert allamadossagi

-,Betrachtung Uber Das Staatsschuldcnwesen Und Dessen Einfluss Auf Die
Vertheilung Des Volksvermogens.“ , Virteljahrsehrift Fir Volkswirtschaft Und Kultur-
geschichte™ 111. Jahrgang (1865.) II. Bd.

*) Az allamok pénzigyének torténete elég gyakori példaval szolgal erre. L. né-
hanyat Alols Ko6rner ,Staatsschuldentilgung und Staatsbankerott“ (1893.) c. mu-
vében 75. és kov. 1 Baums, tar k: I. m. 338. és 420. és kov. 1 Még tudoméanyos
megindokolasara is torténtek mar kisérletek. L. Isaac Butts: ,Brief Reasons For
Repudiation Applicable To The Mar Debst Of All Countries.“ 1869, — nem is sz6lva
a parlamentekben ide vonatkozélag elhangzott érvekrdl, igy kilonésen Franciaorszag-
ban és az Egyesilt Allamokban. Neck érnék és Mirabeaunak egyik legfé-
nyesebb parlamenti sikere a repudiati6 kimondasanak megakadalyozasa volt 1789-ben.
L. A. Vibrer: ,Histoire De La Dette Publiqgue De La France“ I. két. 330. 1
A kolcsonkotelezettségek megtagadasa nem térténik mindig nyiltan és egyenesen. Ki-
londsen régibb idékben az allamok igen gyakran ugy segitettek kolcsonterheiken, hogy
az ércpénzt, melyben a kamatokat fizetni kellett, Osszetételében megrontottak, vagy
hogy a tényleg alacsonyabb értékd ércpénznek magasabb névértéket kolcsondztek.
Mind e kibavonak végzetes kovetkezményei tekintetében 1 Baumstark i. m.
68—198. |

8 I. m. 41. 1 — Ugyanigy nyilatkozik Foldes: 1. 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, s6t fokozza is a kolcson ezt az egyenl6tlenséget. A kol-
csdnben nem osztozik ugyanis az orszag egész népessége, sét annak
még valamennyi vidéke sem. S mig a hitelez6k a koélcson mellett
munka nélkul megélhetnek, addig a tébbi néposztalyok, nevezetesen
ha a kolcsdn terméketlentl hasznéaltatott fel, vagy ha termékenyen
is, de az illet6 befektetés mar elhasznaltatott, adét fizetnek olyas-
miért, aminek az 6§ magangazdasagukra kdzvetlen jotékony hatasat
mar nem érzik. A hitelez6k jol élnek, de sajat nyomortsaguk aran
a vagyontalan munkésosztalyok viselik annak koltségeit. Ilyenkor
azutan a kolcsdn mar nemcsak fonntartja, de el6 is mozditja a
vagyoni egyenlétlenséget, aminek nyoman egyrészrél tétlenség,
masrészrél elkeseredés fakad a nemzet életmiikodésének nagy
kéarara. Ugyanily hatdsa van annak a koriilménynek, hogy a kol-
csont rendszerint a nagy t6kepiacok, a varosi gdcpontok veszik
fel. Ezzel az allam kozvetitésével a téke bizonyos kiegyenl8silése
j6 ugyan létre az orszagban, a nagy t6ke gylmdlcsdz6 befekte-
téseit élvezhetik esetleg a szegényebb vidékek is, ami a hitelnek
altaldban, de kiléndsen az allamhitelnek egyik legnagyobb elénye.
De ezzel bekovetkezhetik azutdn az a nem kivanatos allapot is,
hogy a kolcsondket nyujtéd varosi gocpontok, a nagy tbke fészkei,
masrészt meg a vidék kozt éppen a legfontosabb allamiigyek
mikénti megoldasa tekintetében athidalhatatlan ellentét keletkezik,
a mi végeredményében az egész allamra hatrényos.

Kilénosen érezhetévé valik ez, ha a hitelez§ osztaly nagy
hatalomra tesz szert. Ismeretes példaul, hogy Franciaorszagban
a 70-es évek elején Gcivibetia és Say nem merték convertalni a
conversidra igen megérett 5 szazalékos jaradék-addssagot, mert
politikajuknak nem akartak ellenséget szerezni az allamhitelez6k
tekintélyes szaméban és ezzel érzékeny veszteséget okoztak az
allamnak.1) Az Egyesilt-Allamok adéssagainak gyors torlesztését
a newyorki pénzvildg egészen nyiltan azért ellenezte, mert a tor-
lesztés révén piacra kerul6 sok téke lenyomja a kamatlabat, a
miért is azt kivanta, hogy az allam fizesse csak tovabb a kamato-
kat, a polgarok viseljék csak tovabb azok terheit, hogy a pénz
embereinek a magasabb kamat elénye tovabb is megmaradjon.5

1) Viihrer: 1. ni. Il. kot 437. 1
2) A(lanis: . m 42. 1L — lIgen érdekes és jellemzd e tekintetben az a kép,
melyet Bau nistark (i. m. 44, 1) annak a befolyasnak jellemzésére, melyet az

angol nemzeti képviselet az allamadéssagok kifejlédésére gyakorolt, elénk tar. ,A sza-
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Mindezen a bajon az allam csak Ugy segithet, ha a kélcsont6két
visszafizeti. Hozzajarulhat ezzel is ahhoz, hogy a hitelez6k dol-
gozzanak, véllalkozzanak és mindenesetre megakadéalyozza azt,
hogy a polgarok az allamnak kdlcsénképpen rendelkezésére bocsa-
tott t6kéért gyakran sokszorosan meghaladd 0Osszegeket fizessenek
el kamatokban.

7. Nagy hatasuk van az allamkolcséndknek a forgalom
terén is. Valdsdggal a pénzhelyettesitOk szerepét viszik itt és pedig
nemcsak a belféldi, hanem a nemzetkdzi forgalomban is. De kény-
nyen veszélyessé valhatnak azok ezen a téren is. El6nyds példaul
a forgalomra a kincstari jegyeknek kell6 mennyiségben val6 ki-
bocsatasa, de lépje csak tul az allam az észszerli pénzigyi poli-
tika kovetelményeit, avagy hasson kozre a viszonyok kényszerit6
ereje a tekintetben, hogy kell6nél tobb ily kincstari jegy keril
forgalomba, konnyen bekdvetkezhetik felmondéasuk idejében az
allam fizetésképtelensége és el8idézheték a kényszerdrfolyammal
bird papirpénz kiszamithatatlan hatranyai. De kiléndsen hatra-
nyossa véalhat a forgalom tekintetében a kulfoldi koélcson, nem-
csak mert rontja az allam fizetési mérlegét, hanem mert kilono-
sen valsagos idékben, midén a kulféldén elhelyezett cimletek egy-
szerre visszadzonlenek, végzetessé valhat ez az orszag egész pénz-
hitel- és banktgyére.

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

Lattuk mar, hogy az a veszély, melylyel a forgalom terén
jarhatnak, 6nmagaban is igen kockézatossd teszi a kulfoldi al-
lamkdlcsondknek azt az elényét, hogy a kulfoldi t6két
hagy mennyiségben képesek a hazai kozgazdasdg szolga-
sad nép nagy tomegétél“ mondja ,,megvontdk a valasztéi jogot és a polgaroknak csak
<gy bizonyos osztalyadra ruhaztdk. Kilénb6z6 kormanyténykedések folytan a tulajdonnal
birok ‘ofinj mindinkdbb fogyott. Ezeknek birtoka azutan hihetetlentul emelkedett, mig
a >pesség legnagyobb része elszegényedett. Ezek kolcsonozték a tokét és foldbirtokot
az ipartzdo munkasosztalynak. Ovék volt az ipari, kereskedelmi tevékenységhdl és a
foldbdl szarmazé haszon legnagyobb része. Hosszl, koltséges hadjaratok novelték az
allami kiadasokat. Természetes, hogy a két kamara készséggel szolgalt a kormany
6hajainak és orémmel szavaztdk-meg az adékat és kolcsondket. Utdbbiakat azért, mert
oriasi nyereséggel helyezhették el tokepénziiket az allampapir-tzletben; el6bbieket
azért, mert az adéteher nem &ket, hanem a népesség tobbi osztalyait nyomta. A foldadét
meg lehetett valtani: igy megszabadultak az ado6tél és osszevasaroltak azokat a birtoko-
kat, melyeket ezek szegényebb gazdai tobbé nem mivelhettek; az &llami cimletekbe
elhelyezett tékéik utdn meg nem is kellett addét Uzetniuk. Az 6riadsi allamaddssagok
kamatoztatdsa Oriasi allami bevételeket igényelt. A kormany fogyasztasi addk 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 adot a legkd-
zonségesebb életsziikségleti cikkekre vetvén ki, ez Ugyszélvan kizarélag az ipart és az
als6bb néposztalyokat nyomta.“ Oly szavak ezek, melyek, sajnos, tna is allanak még
nem egz) éLIIamra.

. Foldes: I. m 414 1 Mariska Vilmos: ,Az &llamgazdasagtan
kézikonyve.“ 1V. kiadas. 1899. 535. 1
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latdba vonzani. lgaz, hogy mint lattuk, nemcsak a termelés, de
a jovedelemeloszlas tekintetében is elénydsebbek a belfoldi kdlcso-
noknél. De vannak viszont oly hatranyaik, melyekkel a belfoldi
kolcsénok nem fenyegetnek. Az allam, melynek cimletei kilféldon
vannak elhelyezve, a hitelezé nép allamaval szemben nem kdvethet
egészen 0nalld gazdasagi politikat, illet6leg gazdasagi téren fiig-
gésbe jut attél. igy az onall6 magyar vamterilet Iétesitésének
egyik legf6bb akadalyat sokan abban talaljak, hogy allamadds-
sagi cimleteink tekintélyes része Ausztridban van elhelyezve.

Van azonban a kilféldi kélcsonoknek még egy mas, igen
gyakran sulyosan érezhetd, az irodalom altal azonban kell6kép-
pen figyelembe még nem vett hatasa is és pedig az, hogy az allam
a kolcsonfelvétel, a kdlcsdnigazgatas, de a torlesztés modja tekin-
tetében sem mozoghat oly szabadon, mint ha mddjaban all a sajat
polgarai altal nyujtott hitelre tdmaszkodni. Az az allam, mely
kilfoldi kolcsdnre szorul, mas érdekei rovasara is sokkal inkabb
rd van utalva kolcsonének minél teljesebb unificalasara, a minek
pedig megvannak hatranyai is. mert nem is lehet a kilféldt6l meg-
kivanni, hogy a hazai cimletek sokféleségében eligazodjék. Az az
allam, mely kulfoldi kdlcsénre szorul, mint alabb még latni fogjuk,
egyaltalan nem hasznalhatja példaul az életjaradék-kolcsont:
mert ha az allam a kalféldet is bevonja ebbe, az orszagonkint el-
téré halandosag folytan teljesen bizonytalanna valik a jaradék ki-
szamitasa. a minek kdvetkeztében pedig bizonyossa valik az allam
vesztesége. Nyilvanvald, hogy az életjaradek-kdlcsdneket Anglia is
csak azért képes nagyobb mértékben alkalmazni, mert sajat pol-
géarai a hitelez6i, a kik e mellett igénybe vehetik az angol kozgaz-
dasdg oly intézményeit, melyek &ket az életjaradékkal fenyegetd
tkeveszteseg ellen biztositjak.

Egyéltalan, ha az allam kulféldi hitelezékre szorul, 6nallé
kolcsonpolitikat folytatni akkor nem képes. Kdlcsénpolitikajaban
az ily allam jobb meggy&z6dése ellenére is alkalmazkodni kény-
telen a kilféld viszonyaihoz, annak igényeihez. Es igy, ha példaul
a kulfold az orok jaradék-kolcsont kedveli, egyaltalan nem, vagy
csak aldozat &rdn képes akkor ott torlesztéses kolcsont felvenni
és viszont.

Az ily allamnak hitele tovabba nemcsak sajat, hanem a kiil-
fold viszonyai szerint is ingadozik, hullamzik. A kalféldén térténé
minden valtozas fokozott mértékben befolyasolja hitelét. Ha pél-
daul az az allam, melynek polgéarai idegen allam cimleteibdl tekin-
télyesebb mennyiség folott rendelkeznek, szorult helyzetbe keriil,
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vagy ha nem is magéanak, de valamely szOvetségesének tamad
Ujabb hitelsziikséglete, ilyenkor az illet6 allam polgéarai, hogy
sajat hazajuk vagy szovetségese kibocsatasanak sikerét biztosit-
hassdk, piacra dobjék az idegen értékeket, a mi gyakran igen su-
lyosan érintheti a kulfélddel szemben elad6sodott allam hitelét. igy
példaul az orosz-japan haborl elején a magyar allami cimletek
"lég tekintélyes &resést szenvedtek annak folytan, hogy a francia
toke az orosz kolcsénben valo részesedhetés végett piacra dobta
azokat. Franciaorszdg 1871-iki szerencsétlen hadjarata utan is
csak Ugy tudta az ériési hadisarchoz sziikséges kdlcsont el6terem-
teni, hogy piacra dobta a birtokaban levd kilfdldi (Ugynevezett
internationalis, vagyis minden pénzpiacon (zérkedés targyaul
szolgald) cimleteket, a mi természetesen oOriasi aresést okozott
ezekben.

A kilfoldi koélcson mindeme veszélyével szemben kevés vi-
gasztalast nyujt az a korilmény, hogy az lassan-lassan, mintegy
automatikusan atalakul belféldivé, mert ennek feltétele az, hogy
a belféldi viszonyok teljesen megszilarduljanak s a kamatlab a
kialfoldi kamatlab szinvonalara silyedjen.) Ha pedig ez bekdvet-
kezik, meg is sz(inik mar akkor a kilfoldi kolcson legtobb el6nye,
— de a mig ez bekdvetkezik, sok bajon és nehézségen kell addig
az adés allamnak keresztiilgazolni. E mellett a kalféldi kélcson
belfoldivé atalakulasa is gyakran vagy aldozatokba, vagy veszte-
ségekbe keriil, a mennyiben a belféld dragan vasarolja vissza azt,
a mit olcson adott &t a kiilféldnek. Ezek a koriilmények okozzak
éppen azt, hogy példaid Stein az allamhitel egyik legelemibb fel-
tételének azt tekinti, hogy az allam ©nmaganak, illet6leg sajat
polgéarainak és ne a kilféldnek legyen az ad6sa.2) Hozzatehette
volna tovabbi kivanalomként azt is, hogy az allamkélcsonben ré-
szesedjék lehet6leg a nemzet minden termel6 osztalya, lehet6leg
minden polgéara, tovabba hogy az allamkélcson torlesztessek —
és akkor az é&ltala kimondott fonti igazsag még teljesebbé valt
volna/)

0 L. e tekintetben: Leroy-Beaulieu: 1. m. Il. két. IIl. fej.; Wagner:
..Ordnung stb.“ 271. és ké.v 1, tovabba ,,Finanzwissensehaft.“ I. Theil 160. és kov. 1

*) L. ..Finanzwissenschaft“ cim({ mdvében ,Die Volkswirtschaftliche Function
und dic sociale Bedeutung des Staatskredits“ cim{ fejezetét.

3) Magyarorszag allamadéssagainak talnyomé része a kulféldon van elhelyezve.
IMii-ben mintegy 470 milli6 koronat kitevé addssagabol ugyanis mintegy 3611 millid
korona esett a kulféldre (ebbdl Ausztridra 2242 milli6, Németorszagra 727 millié, Fran-
cziaorszagra 202 milli6. Angolorszagra 19 milli6 K.) s 1529 mili6 K. a belfoldre. Arra,
hogy szerencsés viszonyok kozt kulféldi kdlcsoneit mint hozza vissza aranylag rovid
id6 alatt belfoldre az allam, érdekes, példaval szolgdl Olaszorszag, melynek kolcsoneit,
miutan azok eredetileg tulnyomoéan kulfoldon voltak elhelyezve, mai napig annyira
sikeriilt maganak a kibocsaté orszagnak felvenni, boogy az 1904 évi december 31-én
1 1 milliard lirat kitevé addéssag utan 539 millié lirat kitevé évi kamatbél a jelzett év

folyaman csupan 53’7 millié lira, tehat a kamattehernek alig 10%-a ment ki kulféldre,
ami mindenesetre jellemz6 ez orszag lakossdganak gazdasagi megerdsddésére.



0. Ha mar most attekintink az allamkdlesénok kulénb6z6é
kdzgazdasagi hatasain és keressiik, mily befolyassal vannak ezek
a kolcsonok torlesztésének kérdésére, kévetkezbket Aallapithat-
juk meg:

Latjuk, hogy az allamkdlesondk gazdasagi hatdsai még
akkor is, midén elvileg helylikén vannak, sohasem egyszerlek és
féképpen minden irdnyban elénydseknek sohasem mondhatdk.
Ellenkezéleg, minden allamkélcsdn mar keletkezésével magéban
hordja, hogy ugy mondjuk, eredendd hibajat, és j0 még, ha csak
egyet, — mely alatt a figyelembe jov6 allamérdekek egyike vagy
tobbje is szenved. Az ebbeli sérelem csak Ugy sziintethet6 meg. ha
megszinik a sérelem forrasa, megsziinik az illet§ sérelmes allam-
kolcson. Nem arrol van sz6, hogy a koélcson felvételétdl tartézodjék
az allam, lattuk mar, hogy a hitel az allamélet egyik sziikséges
feltétele, melynek igénybevételét az sohasem nélkildzheti. Csak
arrél van itt sz6, hogy az allam legaldbb ideiglenesen sziintesse
meg azokat a kdriilményeket, melyek bizonyos érdekeit elnyomjak,
vagy legalabb ne engedje az illet§ kdérilmeények stlyat addig foko-
z6dni, mig abbdl létét fenyegetd veszély szdrmazhatik. Ezt pedig
csakis a kolcson torlesztése utjan érheti el. Eppen azért, mert
maga az allamhitel érvényesiilése 0rok, malo természetlinek kell
lenni az egyes kolcsdnnek, hogy mulo természet(i és csak ideigle-
nes legyen a baj is, mely valamely fontos allamérdeknek a koélcson
altal okozott sérelmébdl szarmazik. Helyes pénziigyi politika azt
kivanja, hogy egyrészt az allamhiteltdl elvalaszthatatlan hatra-
nyok megoszoljanak az itt figyelembe jov8 érdekek kdzt, mert gy
kénnyebben viselhet6k, masrészt pedig, hogy ez érdekek egyike se
valjék teljesen aldozatdva az &llamhitelnek, mert ez igen kdnnyen
az allamszervezet egészének megbénulasat eredményezheti. Az
elébbi szempontbdél nem célszer(i példaul, ha az allam a kélcsont
mindig ugyanabbdl a forrasbél, példaul csak a belféld vagy csak
a kilfold kozgazdasagabol meriti, az utobbi szempont pedig azt
kivanja, hogy kolcsdneit torleszsze, hogy ha a tokét a belfoldi koz-
gazdasagtél vonta el, azt annak visszajuttassa, ha a kilféldtdl,
hogy az ebbdl politikai helyzetére, pénz- és hitelligyére tamadhatd
veszélyt torlesztéssel enyhitse. Azzal a kiindulasi ponttal tehat,
melyhez mar eddigi fejtegetéseinek soran eljutottunk, hogy tudni-
illik az allamkdlesonok torlesztése lényegiknél és kdzgazdasagi
hatdsaiknal fogva is sziikséges, vizsgaljuk és biraljuk meg egyen-
kint a torlesztés ellenében felhozni szokott érveket.



NEGYEDIK FEJEZET.

Az allamkolcsonok torlesztése ellen felhozott érvek biralata.
A kolcsontéke csokkentésének és visszafizetésének sziiksége.

A gazdasagi életben a kolcson visszafizetése az altalanos sza-
baly. Az allamkdélcsonoket azonban ez altalanos szabaly alél tébb-
feldl kivenni iparkodtak és az ebbeli feltevés igazolasara kiilén-
boz6 természetli  érvekre is hivatkoztak. Nem zark6zhatunk el
tehat ez érvek kozelebbi vizsgéldsa elol, annyival kevésbé, miutén
ezek tarthatatlansdgdnak kimutatdsa igazolja egyuttal az allam-
kolcsonok torlesztésének sziiksegességet is.

1 Kiindulva abbdl, hogy a hitel nem iranyul mindig az at-
engedett dolog visszaadasara, hanem gyakran csupan arra, hogy
a dolog atengedésének allandd hasznat lassa a hitelezd, szembe-
allitjak az allamot, mint hitelnyer6 félt a maganaddssal. A magan-
hitel alapja a kolcsont kér§ fizetési készsegében és képességében
rejlik, vagyis a hitelez6 ama tudatdban, hogy t6kéjét visszakapja
és pedig vagy a kolcsont kérg altal a kolcsén felhasznalasaval ter-
melt javak értékébdl, vagy, ha a kdlcson unproductive hasznéltatott
fel, az ados egyéb vagyonabdl. Miutdn azonban a természeti er6k
behatdsa, szerencsétlen véllalkozds kovetkeztében az adds rendel-
kezésére bocsatott toke, s6t annak sajat vagyona is elpusztulhat,
munkaereje is csokkenhet, sét halal folytan el is veszhet, a magén-
hitel nem terjedhet hosszu ideire, méar csak azért sem, mert a ma-
gangazdasagok altal termelt javak, mint materialis javak, maguk
is mulanddk. gy az adds személye, mint az altala termelt javak
egészen mas jellemz6 vonasokat tiintetnek fel az allamhitelnél. Az
allam élete nem oly révid, mint az egyéné, sét hitelez6ivel szemben
Ugyszllvan oroknek tekinthetd. Fizetési készsége is a legnagyobb
bizalmat érdemli, mert megtagadasaval ©nmaga ingatna meg
egyik legfontosabb létfeltételét, orok életére valo tekintettel soha-
sem nélkiulézhetd hitelét. Az altala termelt javak, amennyiben szel-
lemiek, orokéletiiek, illet6leg csak az allammal egyitt pusztulnak
el. Az allamnak, mint addsnak természete tehat szlikségtelenné,
az altala termelt javak természete pedig lehetetlenné is teszi kol-
csonei torlesztését, utdbbi kilondsen azért, mert az immaterialis
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javak termelésére befektetett kolcsont6két a befektetéshdl kivonni
nem lehet, legfélebb csak Ggy, ha mas hitelezd 1ép az el6bbi he-
lyébe.]) E felfogas szerint ugyanis e kélcsént6ke meg van rogziilve
az éaltala producalt szellemi javakban, melyek azonban a torlesz-
tésre sziikséges anyagi javakat nem szolgaltatjak, gy hogy a tor-
lesztésre sziikséges Osszegeket is csak a polgdrok adojabol lehetne
meriteni.

Hogy a vézolt felfogas helyessége vagy helytelensége megal-
lapithato legyen, els@sorban is tisztdzandd az a kérdés, képzel-
het6-e a kolcsonnek oly neme, melynél az adds hasznalataba aten-
gedett vagyon visszaszolgaltatdsa mellékes és melynél a kdlcson-
ligylet célja a hitelez6 szempontjabol kimeriil abban, hogy az ados
az atengedett vagyon hasznalataért bizonyos dijat (kamatot) fizet.
Ennek a kérdésnek tisztazasa szorosan 0Osszefligg azonban maga-
nak a hitel fogalmanak mikénti megallapitasaval. Messze vezetne
az, ha a kiilénb6z6 hitelelméleteket ebbbl a szemponthdl itt bira-
lat al4 vennénk, kiléndsen, miutan a hitel fogalmi megallapitasa
egyike a kozgazdasagi elmélet legtobbet vitatott és tobbféleképpen
megoldott kérdéseinek. Meg kell tehat elégedniink azzal, hogy
kimutatjuk e felfogds tarthatatlansagdt magabdl abbdl a hitel-
elméletbdl, melyet egyesek a vissza nem kdvetelhet§ kdlcsdn igazo-
laséara is felhasznalhatonak vélnek.

Ezek kozé tartozik példaul Komorzynski,d mid6én a hitel
fogalmat gy hatarozza meg, hogy az ,a magangazdasagi forga-
lomnak az az alakulata, a mely valamely vagyont idegen gazdal-
kodas hasznalatdba atenged.”“ E fogalom-meghatarozasbél azt ko-
vetkezteti azutan, hogy a hitel lényegénél fogva a hitelezd részére
kijar6 gazdasagi szolgaltatds nem abban &ll, hogy a vagyon a
hitelviszony felbontasaval a hitelez gazdalkodasaba visszabocsat-
tassék, hanem csupéan a hitelezett vagyon id6kozi hozadékaban, a
kamatban keresend6 az. Komorzynski hitelelméletének kulcsa az,
hogy szerinte a hitelezett joszag a hitelez6 vagyonalkatrésze ma-
rad s az ad6s csak a hasznéalatot szerzi meg azon. Szerinte a hite-
lezés révén a hitelez6 vagyona lényegében nem valtozik, hiszen a
hitelezett vagyonnak meg van a hozadéka a hitelezd részére; de
igenis véltozik alakjaban, a mennyiben tudniillik a hasznélati jog-
kdvetelési jogga valik.

U L Dietzel i. m — Wagner i. m. és ,Staatsschulden* c. cikkének
F. pontjat a B luntsch li-B rater-féle ,,Deutsches Staatsworterbuch* 10. kotetében.
2) Dr. Johann v. Komorzynski: Die Nationalokonomisehe Lehre Vom

Kredit. 1903. 25. 31. sth. 1



De mikor Komorzynski is kénytelen elismerni azt, hogy a
hitelez6nek a hitelezett vagyonra kévetelési joga van és hogy a
hitelez6 gazdasagi viszonyat az atengedett vagyonhoz éppen az
arra vonatkoz6 kovetelési jog tartja fenn, lehetetlenné valik az a
kovetkeztetése, hogy a hitel fogalmaban nincs benne a hitelezett
joszag visszaszolgaltatasanak kotelezettsége, illet6leg, hogy a hite-
lez6 lemondhat a visszakovetelés jogarél. Mert mihelyt a hitelez6
ezt teszi, megsz(nik a hitelezett joszag az Ovagyonalkatrésze lenni,
hiszen ez elmélet szerint éppen a kovetelési jog révén flizédik a
hasznalatra mésnak atengedett joszag tovabbra is a hitelez va-
gyondhoz. Mihelyt kiesik azonban a joszag a hitelezd vagyonabol,
nem illetheti meg 6t annak hozadéka sem, megsz(inik mas szdval
kamat kovetelési joga is, megszlnik ezzel maga a hitelviszony is.
Latnivalo tehat, hogy a visszakdvetelés joga, a visszakdvetelés
lehet6ségének fenntartdsa alapfeltétele a kamat kovetelhetésének,
alapfeltétele magéanak a hitel létezésének, oly annyira, hogy a nél-
kul hitel-viszony el sem képzelhet6. Minduntalan kénytelen ezt
elismerni Komorzynski is, a ki gy latszik az 0Orok-kdlcsonok
tényleges létezése a tény helyességének, észszerd, torvényszer(
voltanak feltétlen elismerése altal befolyasoltatja magat annyira,
hogy he akarja vinni annak elismerését az elméletbe is, mit azon-
ban ez meg nem tlr. Minduntalan kénytelen elismerni ugyanis,
hogy a hitel fogalmabdl kovetkez6leg a vagyon Altaldban csak
ideiglenes hasznalatra engedtetik at.]

I)e ha nem vezethetd le a visszafizetés kotelezettségének mel-
I6zhetése abbdl a hitelelméletb6l, mely a hitelnek altala felallitott
fogalmabol azt egyenesen le akarja vezetni, feltétlentl kovetke-
zik a visszafizetés kotelezettsége abbol a hitelelméletbél, mely a
hitel 1ényegét oly cserének tekinti, melynél a két fél szolgaltatasa
idobelileg szétesik és mely egyenesen kimondja, hogy a hitelez6
azért enged a4t ma joszagokat, hogy viszont az adés visszaszolgal-
tasson bizonyos id6 mulva joszagokat/) Es feltétleniil kovetkezik
a visszafizetési jog és visszafizetési kotelezettség a jogtudomany
étital felallitott hitelelméletbdl, nevezetesen a kdolcson fogalmanak
a jogtudomény é&ltal adott meghatarozasabdl, mely szerint ,kol-
csont adni annyit jelent, mint bizonyos mennyiség(i helyettesit-

0 L. kulonosen Ikering hitelelméletét birdlo fejtegetéseit. 1. m. 97. 1

) Ennek az elméletnek legkivalobb képviseléje a német Irodalomban Knies:
,»Credit® c. miivében és Erdrterungen uber den Credit“ c., a ,, Tubingen’sche Zeitschrift”
1859. és 1360-iki évfolyamaiban megjelent tanulményédban; az angol irodalomban Ma c-
leod: ,Theory And Practice Of Banking“ 1855 és 1856., ,Elements Of Political
Economy*“ 1858. c. muveiben; nalunk Foldes: ,Tarsadalmi Gazdasagtan“ 1Il. k.
1894. "59. 1
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het6 dolgot mas valakinek azzal a kotelezettséggel tulajdonaul at-
engedni, hogy utobbi ugyanabbdl a dologbdl ugyanazt a mennyi-
séget visszaszolgaltatni tartozik“.l) Kétségtelen, hogy vannak hitel -
lgyletek, melyek nem a hitelbe adott dologgal, illet6leg annak
mennyiségével egynem(, azonos mennyiségli dolog visszaszolgal-
tatasara, hanem egyéb valamind ellenszolgéaltatasra iranyulnak.
llyen Ugylet a hitelre torténd adasévétel is. Az allamkdlcsondk
tanaban minduntalan felmeriil6 az a felfogas, hogy az &llam
nem a hitelbe nyert t6kének visszafizetésére, hanem egyéb
ellenszolgéltatasra, csupan a jaradék fizetésére kotelezi magat,
éppen csak arra is vezethetd vissza, hogy az illet§ irok az
allamkdlcsonben nem kolcsdn, hanem jaradékvételi Ugyletet 14t-
nak. Az &llamkolcson ilyetén felfogasa azonban fogalmi zavarbol
szarmazik, a legnagyobb zavarra is vezethet, egyaltalan meg nem
all.2) Ennek a felfogasnak koévetkezménye tobbek kozt az volna,
hogy az allamnak egyaltalan nem allana jogaban cornertalni kol-
csonét, nem allna jogaban a kdlcsént6két visszafizetni, mert joga
és kotelezettsége egyedil a hitelez6i altal vésarolt dolognak szol-
galtatasara, a jaradéknak fizetésére iranyulna.

Az a kérdés mar most, hogy ha a hitel, a kolcsén fogalma
altaldban kizarja azt, hogy a kolcson visszakdvetelhetésének ki-
zéradsdval a kolcson orok legyen, vajjon az allamnak, mint ados-
nak, az allam altal a hitel felhasznalasaval termelt javaknak,
egyaltalan az allamhitelnek sajatos természete folytdn nem moé-
dosul-e az emlitett tétel ugv, hogy az allamkdlcsénok visszafize-
tése tényleg indokolatlan. Erre a kérdésre is nem-mel kell felelni,
ha figyelembe veszszilk a kdvetkezOket.

Az, hogy az allam orokéletd, fizetési képessége és készsége
nagyobb, mint a maganaddésé, mindenesetre alkalmas hitelének
ndvelésére, de egyaltalan nem menti fel a torlesztés aldl. Ellenke-
z6leg, éppen abbdl a korilménybdl, hogy orokéletu és életének ki-
fejlesztéese végett folyton sziksége van hitelére, az kdvetkezik,
hogy a hitelének egyszeri igénybevételéb6l szarmazd kamatterhe-
ket orokké ne viselje.

Az allam altal a hitel felhasznaldsaval termelt javak termé-
szete szintén nem indokolja kélcsoneinek 6rokos tartamat. Hiszen

P L. Windscheid: ,Lehrbuch des Pandektenrechtes* 7. kiadas Il. kot.
370. §. 301. 1; tovdbba I hering: ,,Zweck im Recht* 3. kiadas |. kot. 156—168. I.r
ugyancsak a Conrad-Lexis-féle ,,Handwdérterbuch der Staatswissenschaften® 11. kiada-

saban Paul Oitman n: ,Kreditgeschafte“ cimi cikkét; ugyancsak a magyar pol-
gari torvénykonyv tervezete indokoldsdnak IV. kot. 3. és kov. 1

2) L. e felfogas cafolatat szerzének: ,,A Kotvénykibocsatasok Biztositasa“ c. a
~Kozgazdasagi Szemle“ 1902. évi szeptember és oktéber havi szadmaiban megjelent
tanulmanyaban.
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kétségtelen, hogy az allam termel6 tevékenységének és igy kol-
esonéi termelékeny felhasznalasanak (dvos hatdsa is nem szorit-
kozik a nemzet életének bizonyos korara, hanem Kiterjed annak
egész jovbjére, mikeént egyaltalan minden szerves lény életében
N jovG legbens6bb kapcsolatban van a jelennel, valamint a jelen a
multtal. Az allam, a nemzet késébbi fejl6dése, gazdasagi és cultu-
ralis tevekenysége, életm(ikodésének a jelenben valé Kkifejtésén
alapul. Az a kozbiztonsag, az a kozegészség, az akdzmiveltség
sib., mindazok a szellemi javak tehat, melyeket az allam a nemzet
szamara ma termel, éreztetik a jov6ben is hatasukat, mert ha a
kdzbiztonsdg, a kozegészség stb. ma nem jo, ha ez alapon a tar-
sadalom 'sem fejtheti ki ennek megfelel6en gazdasagi és cultura-
lis tevékenységét, nem nyujt a tovabbfejlédésnek sem megfeleld
alapot és ily alap hijjdn a nemzet nem érhet el oly fejl6dést,
melyre multjdnak és jelenének szerencsésebb felhasznalasa mel-
lett szdmithatna. Kétségtelen tehat, hogy az allam, valamint a
miinzet életében a mdlt, jelen és a jovd egyetemlegesek, a kildn-
boz8 korok egy életfolyamatnak egymasba kapcsol6dé lancszemei,
melyek kozll ha egy is gyenge, az egész lancot, azt az egész nem-
zeti életfolyamatot elszakadas és széthullas fenyegeti. Mindebb6l
azonban nem kovetkezik, hogy azok a szellemi javak, melyek koz-
vetlen termeld hatadsukat egy korban kifejtették, ezt a kozvetlen
termel6 hatast kifejtik kés6bben is, minden idében. Az egyén
allandd, de szlkségletei és az e szlkségletek Kielégitésére szolgalo
javak folyton modosulnak. Az &llam is allandd, de sziikségletei
és intézményei folyton valtoznak. igy van ez szellemi sziikségletei,
az ezek Kkielégitésére szolgald javak és az utobbiak el6allitasara
szolgalé intézmények tekintetében is. Mit ér a kdzbiztonsag ma
érzett szikséglete szempontjab6l az a kozbiztonsag, melyet el6-
deink élveztek, mit ér ma a kozlekedésnek az a tokéletessége, mely
az 0 aruik kicserélését tette lehetévé, mit ér végul a mi egészsé-
gink. ami mioveltségink szempontjadbol az 6 egészségik, az 6
mveltségik, nyilvanvaldéan csak annyit, a mennyit a feln6tt em-
bernek ér az, ha gyermekkoraban egészséges volt, ha jol nevelték,
a mi azonban fel nem menti attél, hogy kés6bben is ne gondozza
testi és lelki épségét, fejl6dését. Elsésorban nem all tehat, hogy a
szellemi javak termel6 hatdsukat orokre kifejtik, ellenkezbleg, a
gazdasagi élet kdzvetlen befolydsolas végett a szellemi javakat az
allam szakadatlanul, esetleg mddosult alakban Gjra termelni
kénytelen.
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Az allamkdlcsonok torlesztésének kérdése azonban nem i>
az éllam altal termelt eme szellemi, hanem ama testi javak korul
forog, melyeket az allam a szellemi javak eldallithatasa végett kol-
csonkeért és bizonyos intézményekbe befektetett. Ha ezek a kolcson-
kért javak mindvégig megmaradndnak az allam rendelkezésére,
akkor tényleg folosleges volna azokat torleszteni, elég volna, ha az
allam hasznéalatukért allandé dijat, bért fizetne. De tudjuk, az 6sszes
testi javak kozott csak egy van, mely allandd, érok hasznalhat6sa-
got enged és ez a fold. Ellenben minden mas testi, dologi joszag a
termelésnél jatszott szerepe szerint, egyszeri vagy tébbszori hasz-
nalat utan elhasznalddik, illetéleg értéke atmegy az altala termelt
javaknak értékébe. Nincsen ez masképpen az allam termelésénél
felhasznalt dologi javakkal sem. Mindezek a javak révidebb, vagy
hosszabb idei hasznalat utdn teljesen &tmennek a szintén csak
ideiglenesen haszndalatot enged6 szellemi javakba. S6t megtortén-
hetik és meg is torténik elég gyakran az is, hogy e javak elvesztik
hasznalhatésagukat még miel6tt elhasznalhattdk volna azokat a
termelésre. Megvannak még e javak, allagukban nem valtoztak,
de a sziikségletek igényeit vel6k kielégiteni, a szikségletek kielégi-
tésére szolgald javakat termelni azokkal tébbé nem lehet. Ha pedig
igy all a dolog, nem lehet alapos az a feltevés, hogy e javak tor-
lesztése felesleges, hogy azok haszndlati dijat orokre fizesse az
allam, akkor is, mikor nemcsak az anyagi, hanem esetleg mar az
altaluk termelt szellemi javak is elvesztették kozvetlenil termel6-
képességiiket.

Es nem all végiil az sem, hogy az immateriélis javak terme-
Iésére forditott t6kéket azért nem lehet visszafizetni, mert a termelt
immaterialis javakbdl torleszteni a termelésiikre felhasznalt
anyagi javakat nem lehet, illet6leg, mert az immaterialis javakba
fektetett t6kék azokban 6rokre meg vannak rogzitve. Mert a tor-
lesztés nem is kozvetlendl immaterialis javakbol, hanem a nemzet
altal ez immaterialis javak felhasznalasaval termelt anyagi javak-
bél torténik. Nem a széban levd szellemi javak termelése a végceél,
hanem a nemzet anyagi termel& képességének a fokozasa. A termé-
szeti és emberi tamadasok ellen megvédelmezett polgar, az egész-
séges, tanult munkés tébbet és jobban termel, mint az. a ki az
allam altal nyujtott e szellemi javakat, a kdzbiztonsagot, a koz-
egészséget, a kozmdlveltséget nélkuldzi. Azok a javak, melyeket
az allam termel, kifejezésre jutnak a polgéarok anyagi termelésének
emelkedésében. E hatasuk nélkil az &llam altal nydjtott javak nem
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is javak. Ebben az esetben azonban kétségtelen, hogy a nemzet ter-
melésének e javak &ltal elGidézett emelkedésébdl az e javak terme-
lésére szant téke is torlesztendd .

2. Gyakorlatibb, de azért nem kevéshé egyoldall a torlesztés
ellen felhozott az az érv, hogy az &llamkolcson az allamvagyonnak
alkatrészeivé valo testi javakba nyer rendszerint befektetést, amely
javak az allam passivaival szemben, mint activai szerepelnek,
amazokat ellenstlyozzak, Ugy, hogy e passivak torlesztése feles-
leges. Ez az érv nem hivatkozik az immaterialis javaknak arra a
természetére, hogy termel6 képességiiket drokre megtartjak, hanem
egyszer(ien szembeallitja a kdlcsonnel azokat az intézményeket,
melyekbe - azt befektették. Gyengéje azonban szembet(ind. Az
anyagi javak, melyekbe a kolcsont befektették, mulandék, csak
bizonyos ideig hasznalhatok, ellenben a koélcson terhe, a mig a
kolcsdn létezik, meg nem sz(nik. Es ha a kélcsén terhe meg van
még akkor is, mikor az anyagi javak, melyekre felhasznaltdk, mar
megszlintek, akkor nyilvanvaléan oda van az activédk és passivak
kozt az egyensuly.

Kilonosen all ez a hadi felszerelésekbe fektetett kdlcson-
tékékrél. A modern hadi felszerelések, melyekkel az allamok a
békét Orzik, illetbleg a haborat el6készitik, a fegyverek, agyuk,
er6ditések, hadihajok oriasi dsszegeket igényelnek. Oriasi befekte-
téseket tesznek az allamok gyakran csak azért, mert a politikai
lathataron fellegek mutatkoznak, a mely fellegek azonban, ha vihar
nélkil elvonulnak, a befektetések utélag improductivnak bizo-
nyulnak. Azonban a nélkil is, az e befektetésekbdl létesitett hadi-
szerek alland6 béke idején is gyakran kicserélédnek, mert elhasz-
nalédunk és a technika Gjabb vivmanyai folytan korszer(tlenekké
valnak. De mennyi elpusztulhat az igy befektetett t6kékb&l habora-
ban! Hiszen azért 1atjuk a legtébb habord utan, hogy még a gy6z-
tes fél is. kénytelen hadi felszerelésének siirgés ujraképezhetése
végett iij kolcsdnokhdz folyamodni, ha ugyan nem veszi meg az
ebbeli koltséget a legy6zott ellenfélen, mint megvette 1871-ben a
német birodalom Franciaorszagon. De méar Anglia a napdleoni,
s még inkabb a bar haborik befejezése utan is tetemes kdlcsondkre
szorult még, jorészt éppen megcsonkult hadfelszerelésének kor-
szer( kiegészitése végett.

De ha ily kénnyen elpusztul az az activum, a mibe a kdlcson
befektetést nyert, mi ellenstlyozza akkor az abbol szarmazo passi-
vumot? Nyilvan semmi és éppen azért nem alkalmazhaté ez az érv



legaldbb az ily kdlcsondk torlesztése ellen, de igenis a befektetésbol
szarmaz6 vagyon konny( elparolgasa éppen a mellett szol, hogy
iparkodjék az allam abbdl minél elébb, minél tobbet leirni, nehogy
régi mér csak passivumként létez kolcsonei akadalyozzdk meg
elpusztult berendezéseinek, véderdjének Gjbol vald kiépithetésében.
Ezért mikor nem arr6l van szd, hogy lefolyt hdbord utdn a hadi-
felszerelés gyors és gydkeres ujraképzése sziikséges é*nem is arrol,
hogy a kiszobdn &ll6 hébord eszkozei hirtelen elGteremtessenek,
hanem csak arrol, hogy béke idején egészittessék ki, fejlesztessek
béar egészen uj berendezésekkel (pl. uj agyukkal, hadi hajokkal
sth.) a mar létez6 felszerelés: jézan pénzigyi politikat kévetd alla-
mok erre csak budget-feleslegiiket forditjak és kdlcsonhéz legfolebb
csak akkor nyudlnak, ha azoknak torlesztését roévid néhany éven
belll az illet§ évek koltségvetéseiben el6relathatd bevételi gyara-
podas vagy esetleg mar az eddigi koltségvetés is biztositja.1)

A most céfolt érvet hozza fel killénben Franciaorszag 06rok
kolcsénének talsdgosan rohamos torlesztése ellen Leroy-Beaulieu,
ki egyébként sehol sem mulasztja el a torlesztés szikségét hang-
stlyozni.2) Franciaorszag ugyanis a helyi érdek(i vasutaktdl igen
nagy Osszegeket kdvetel kifizetett kamatbiztositas fejében. Az illetd
vasutak ebbeli kotelezetségukért egész felszerelésiikkel felelnek.
E mellett a jelen szdzad kdzepén lejarnak a legnevezetesebb vasuti
tarsasagok, nevezetesen a hat févasut (chemins de fér d’intérét
général) engedélyei, amid6n is ezek a vasutak az &llam tulajdo-
naba mennek at és az allamnak b8 jovedelmi forrasul szolgalnak,
vagy legalabb is oly aktiv vagyont képviselnek, mely a passivék,
az allamadossagok jelentékeny részét ellenstlyozza.

De ha elfogadjuk is ezt az érvet Franciaorszag tekintetében,
mely az allam haramlasi joganak fenntartdsa mellett a magan-
vasutak rendszerének alapjan all, egyaltalan nem fogadhat6 el az
oly orszagot illet6leg, mely az allamvasuti rendszernek hodol, egyal-
taldn az oly befektetési t6kékbél épitett vasutakat illetéleg, melyek-
nek kamatterhét az allam viseli, min6k példaul a porosz és ma-
gyar allamvasutak. A mi az el6bbieket illeti, latjuk is, hogy az
1882. marcius 27-iki ugynevezett ,,Eisenbahngarantiegesetz* majd
az allamadossagok torlesztésérdl szolo 1897. marcius 8-iki torvény
iparkodnak azok torlesztésér6l gondoskodni. Mas kérdés, vajjon
helyesen-e, a minek vizsgalatdba azonban ezdttal nem bocséatkoz-

*) Tgv jar el pl. Magybritannia.
2) L. i. m. N. két. 356. és kov. 1
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hatunk, a hol ugyanis csak annak kiemelésér6l van szd, hogy ime
Poroszorszag is sziikségesnek tartja az allamvasutakba fektetett
kolcsont6keének torlesztését, s6t a porosz vasutak allamositasanak
éppen az volt alapgondolata, hogy a vasutakba fektetett t6kék
minden korilmények kozt torlesztessenek a véghdl, hogy a vasut,
mint a legfontosabb kozlekedési eszkdz, lehetbleg mar a torlesztés
folyamata alatt, de mindenesetre annak befejezése utan a lehet6
legkedvez6bb feltételek mellett legyen a nemzetek kézgazdasagi ver-
senyében a hazai kozgazdasdgnak szolgalataba allithato.)

Hol talaljuk meg ezt az iranyelvet a magyar allamvasutak
pénzigyi politikajaban? A m. kir. allamvasutakba koélcsén Gtjan
befektetett t6kék névértéke az 1903-ik év végén 2,286,892.503 K.-t
tett ki, a mely adossag elvallalasaért az allam kapott és vasutjaiba
tényleg befektetett 1,881,628.069 K.-t. Az allamvasutak értéke na-
lunk a befektetett t6kéknek névértéke szerint jut kifejezésre, a nél-
kal, hogy abbdl barming leiras térténnék. Miutan igy a vasdtnak
'idéké szdmadasszeriileg nem csokken, taldn éppen ezért pénziigyi
korményzatunk feleslegesnek tartja a vasutakba fektetett t6kéknek
torlesztését is, a mi kifejezésre jut abban is, hogy a vasuti beruha-
zasi célokra eredetileg torlesztése gyanant felvett kdlcsdnoket a
conversiok keretében egymasutan atalakitotta orokjaradék-kol-
<siinné. Valo, hogy pusztan az allamvasutak Gzleti feleslegei ma
nem is volnanak még elegenddk a kamatfizetésen tul még torlesz-
tésre is, mert az 1903-ban 84,507.181 Iv.-t kitev6 (zleti felesleg a
névleges t6kének csak 3.72 szazalékat képviseli, noha egyaltalan
vas(ti jaradék-kolesonok utan pusztdn kamatteherre atlag 4 sza-
zalék szadmitandd. De abbdl, hogy az allamvasutak nem hoz-
zak meg még a befektetési kolcsontbke kamatjat sem, egyaltalan
nem kovetkezik, hogy annak torlesztése mell6zhetd. A vasat, mely-
nek igazgatasat szervesen beleillesztettilk az egész kozigazgatasba,
pénziigyigazgatasat az &llam pénzigyigazgatasdba, éppen pénz-
iigyileg nem kezelhet§ oly onalléan, hogy a befektetett t6kek tor-
lesztésénél csupan annak hozadékara szabadna szoritkozni, telje-
sen elejtvén a torlesztést, ha a hozadék nagysdga azt meg nem
engedi. Ellenkezbleg, valamint a vasutakba fektetett t6kék utan

0 1, a porosz éallamvasutak pénzigyi politikdja tekintetében: Richard v.
Kaufmann : ,Die Eisenbahnpolitik Frankreichs.“ 2. Bde. Stuttgart 1896. U. a.: ,Die
Amortisation Der Preussisehen Staatsschulden Und Das Schuldeutilgungsgesetz Vom
8. Marz. 1897.“ A Schanz-féle ,Finanz-Archiv* 1897-i XIV. évf. Il. k. 1. 1L K. Wiede n-
feld: ,Eisenbahnstatistik“ a Conrad-Lexis-féle ,,Handworterbuch® Ii. kiadasanak II1.
kotetében.
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kell vennie az allamnak, gy kell igénybe venni és az ebbeli szak-
iét figyelembevételével kell megéallapitani egyéb rendes bevételeit a
vasutjaiba fektetett t6kének torleszthetése végett is. Ha pedig ezt
elmulasztja, akkor feladja az allamvasuti Gizem legfontosabb elvét,
azt, mely irdnyado volt, mint Iattuk’, a porosz vasutak allamosita-
sanal is.

Ennek kdvetkezménye pedig az, hogy 6nmaga neheziti meg
vasutjai hozadékanak emelkedését, melyre csak ugy lehet szami-
tani, ha azokat a kdzgazdasagnak feltétlen szolgalatdba allitjuk és
ennek folytan vagy legaldbb ennek is kozrehatasa folytan a koz-
gazdasag felviragzik. Emlékezziink csak vissza,) mily ériasi vesz-
teségekkel dolgoztak vasuijaink a hetvenes években a kdzgazdasz
pangasa folytdn és ha ma legaldbb az &llamvasutak hozzavet6leg
fedezik mar kamatszikséglet6ket, ez a vasutak eddig keresztilvitt
egységesitésén kivul éppen a kozgazdasagi élet emelkedésének ko-
vetkezménye. Ez utébbinak fellendllését hatraltatjuk azonban
akkor, ha a vasutakba fektetett tokék torlesztésérdl nem gondos-
kodunk. Nem is szolva arrdl, hogy utdvégre is az a vagyon, me-
lyet vasutjaiban a kolcson felvételétdl szamitott, mondjuk, szaz
év mualva bir majd az allam, aligha képviseli mar a befektetett
tokének megfeleld értéket, még ha a vasut karbantartasat idékoz-
ben rendes bevételeibdl fedezi is az allam. J61 mondja Schwarz")
hogy a legujabb kor gyorsan ismétlédd taldlményai mellett nine-
kizarva, hogy a vasutat, mint kozlekedési eszkdzt, Gjabb, jobb koz-
lekedési eszk6zok tulszarnyaljdk és befektetési értékét lényegesen
csokkentik. E mellett a vasutakba fektetett t6kék jovedelmezdsége.,
az activak hozadéka egyéltalan nem allandd és igy nem is alkal-
mas a passivak valtozatlan terhének ellenstlyozéséra.3) A mi mind

* L. Eduard Hora ,Ungarns Finanzlage Und Uie Hittel Zu lhrer Hebung-.
O. Hartleben. Pest 1874.

2) Otté Schwarz :i.m. -4 1

8) Ezért volt példaul Wurttemberg kénytelen 1880. jul. 29-iki térvényével a vas-
utakhoz tartalékalapot létesiteni, a melynek sziikségét a térvény indokoldsa azzal ma-
gyardzza (1. Schanz : Finanzarchiv. XVI. Jahrg. Il.), hogy Wdrttembergben. de
mashol is (kulonésen Badenben) szerzett tapasztalatok szerint a vasutakbdél szarmazé
jovedelem folytonos ingadozasa az allamhaztartds egyensllyat veszélyezteti. Hazéank
pénzigyeinek torténetében is taldlhaté kisérlet arra, hogy a vasutiigybdl szarmazé -
allandé hullamzéasnak kitett koltségek fedezésére kulon tartalékalapot Iétesitsen az
allam. Az 1868 : El. t.-e. 5. §-a utasitotta a pénzigyminisztert, hogy terjeszszen el6 tor-
vényjavaslatot a vasuti kamatbiztositasb6l eredhetd fizetések fedezésére szolgalé tarta-
lékalaprdl, melynek megalapitasdra annak a 26.545 darab 200 forintos részvénynek kellett
volna szolgalni, melyet a tiszavidéki vaspalyatarsulat tartozott e tdrvény érteiméin- i
5,309.180 forintot kitevé tartozasanak torlesztése fejében az allamnak &atadni. Ez a kisér-
let azonban né!n valésult meg. Az akkori pénzigyminiszter, Kerkéapoly altal e
targyban el6terjesztett torvényjavaslatot ugyanis a képviseléhaz, pénzigyi bizottsdganak
(Bitté-Széll) javaslatara elveté és pedig akkori pénzugyi viszonyaink kozt igen
helyesen, azzal az indokolassal, hogy oly alapnak Ilétesitése, melynek nemcsak ,jové-
delmei kolthet6k el. de maga is teljesen elhasznalhaté és mely néhany év alatt eldre-

lathatélag minden esetre kimerdl, nem ajanlatos, mert csak ké&ltségszaporitast okuz a
kulon kezelés miatt.



azt bizonyitja, hogy a koélcson torlesztését egyaltaldn nem teszi fe-
leslegessé annak oly val6sagos, allandé és productiv jellegli va-
gyonba vald elhelyezése sein, ming a vasut; a mi pedig all az allam-
nak a vasutakban meglev6, Ugy all az minden egyéb a nemzet sza-
méara productive m(ikddé activéjara is.

3. Az allamkolcsonok torlesztésével szemben a gyakorlatban
legtbbbszor azt a feltevest emlegetik, hogy célszer(ibb a torlesztés-
hez szlikséges Osszeget a polgarok kezén meghagyni, mint a tor-
lesztés céljaira adoban elszedni. Ha a polgarok termelésre hasz-
naljak az illet§ dsszegeket, emelik ezzel a nemzet vagyonat, a nem-
zet jolétének felviragozasa pedig kdnny(ivé teszi a kélcson terheit;
a torlesztés céljaira szolgald addztatds ellenben gyengiti a terme-
lést, akadalyozva igy a népjolét felvirdgozasat. Az a kérdés,' van-e
alapja az ily okoskodasnak. Nézetlink szerint &ltaldban nincsen.
Ha volna, akkor érdemes lenne még a rendes kiadasokat is kol-
-6nbdl fedezni és az adéban elvonand6 t6kéket meghagyni a pol-
garok kezén. Pedig hogy mily helytelen volna ez, az irdnt ma mar
kinek sincs kétsége.

De a torlesztés ellen felhozott ez érv megfontolasanal szem
el6tt tartando az is, hogy nem akkor vonja el az allam a termelés-
hez szikséges t6két a polgéaroktél, mikor a torlesztésre szolgald
adot télik beszedi, mert hiszen a beszedett t6két rdgton vissza is
bocsajtja a polgarok rendelkezésére, — hanem akkor, mikor a
kolcsont felveszi, mert akkor fordittatik az a magantermelés he-
lyett az allami termelés céljaira. Ha az allam maga is productive
hasznélja fel a kdlcson utjan szerzett t6két, a magantermelésnek
ilyenkor nincs, vagy csak alig van vesztesége és legfolebb csak a
termelés eltolddasaban jelentkezik ideig-6érdig valami kényelmet-
lenség, a mennyiben egyelére a magantermelés altal eddig el6alli-
tott javak egy része helyett az allam altal szilkségelt javak termel-
tetnek. Ebben az esetben tehat a kolcson felvétele idejében sem
veszedelmes a tokének elvondsa a magantermeléstél. Veszedelmes
akkor, ha improductiv célra hasznéltatik fel a kolcson, de akkor
meg elvesz a magangazdasagokra az a t6ke mar a felvétel idejé-
ben. Mi torténik ellenbén a visszafizetésnél? A kolcson felvétele
folytdn megcsappant a magangazdasagok kezén levd terhelésre
szant tokekészlet. Emelkedik a kamatlab, a minek viszont kéaros
visszahatdsa van a hiteliigyre is. A polgarok iparkodnak ugyan
a kolcson fejében atengedett tokét magangazdasdgukban a terme-
Iés behatobba tétele utjan reproducélni, éppen a t6kehiany folytan
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azonban ez csak lassan térténhetik meg. Mi egyszer(ibb mar most
éppen a magantermelés szempontjabol, mint hogy az &llam a ma-
gantermeléstdl elvont t6két lassankint ismét rendelkezésére bo-
csassa annak. A torlesztés céljaira szolgalé adé nem hatranyara,
de el6nyére van tehat a magantermelésnek.]

A visszafizetésre keruld toke a mellett sokkal alkalmasabb
a termelésre, mint az. melyet a torlesztés céljaira ad6 fejében von
el az dllam. Ezt az addt ugyanis aprobb részletekben a nemzetnek
majdnem valamennyi polgara fizeti. Az, a mit mindegyik polgéar
fizet, az 0 sajat termelésénél nem szamit annyira, vagy nem is
képes csekélysegénél fogva oly termel6 hatast kifejteni, mint az a
téke, melyet torlesztés fejében mar sokkal kevesebb hitelez6jének
jéval nagyobb részletekben fizet vissza az allam. Az egyes polga-
roktol elvett aprébb tbkerészletek a hitelez6k kezébe egyesitve ke-
rilnek, mi altal termel6képességik kétségteleniil fokozddik. — Az
az aranylag csekélyebb Osszeg, melyet az egyes allampolgar a tor-
lesztés céljaira addban fizet, csak serkent6leg hat red, hogy meg-
maradt t6kéjének intensivebb kihasznalasa, termeld tevékenysé-
gének fokozasa, vagy esetleg fogyasztasanak ideiglenes megszori-
tasa révén ismét el6allitsa azt; viszont azok a nagyobb tékerészle-
tek, melyeket az allam torlesztés fejében tokéletesebb alakban
visszafizet, onként kinalkoznak a tovabb termelésre.2) Ezt az el6-
nyét a torlesztésnek kiilonben még Dietzel is elismeri. Bizonyos
mérvig 6 maga is szikségesnek tartja, hogy az allam folyton va-
sarolgasson vissza cimleteib6l, az ebbeli eljaras célszeriiségének
okat pedig hitelének fenntartasan kivil) éppen abban talalja, hogy
igy a magantermeléshél elvont t6kéket az allam annak ismét ren-
delkezésére bocsassa. Ez eljards hasznossaganak feltétele azonban
természetesen szerinte is az, hogy a visszafizetett t6kék tényleg
termelésre fordiitassanak: a mire viszont, mint latni fogjuk, nagy
befolyasa van a visszafizetés modjanak. Elismeri tovabba azt is,
bogy a torlesztés céljaira szolgdlé addztatds sem oly nagy csapas
a termelésre, mint sokan gondoljadk, mert a tokének a torlesztés
céljaira szolgél6 elvonédsa csak serkent§leg hat a termelésre, épp
Ggy, mint serkent6leg hat szerinte a termelésre maganak a kol-¥

*) Hasonléan érvel A danis i. m. 240. és kov. 1

2) Cucheval-Clarigny: ,Essai Sur L'Amortisseinent Et Sur Les
Empruuts D’Etats* cim{ miuvében (156 1) helyesen utal ra, hogy az az atlag 300 millio
franc, mit az Egyesult-Allamok hitelezdiknek évenkint visszafizetnek, bizonyara gyi-
maélcs6zébb elhelyezést taldl, mint az a par cent, a mit tdrlesztés hijjan 50 milli¢ ado6-
fizet6 zsebében hagyndnak a whisky- vagy a sérvam leszallitdsa révén. (Az Egyesilt-
Allamok kulesoneik terhét ugyanis jorészt a beviteli vamokbdl fedezik).



csennek felvétele is. gy, hogy szerinte torlesztése utdn minden
kolcson kétszer adott alkalmat sajat nagysagaval egyenld téke
képzésére: el6szor, mikor felvették, masodszor, mikor torlesztették.

Mindemmellett nem szabad tovabba feledni, hogy ha a téké-
nek torlesztése teher is a polgarokra, a kolcson révén Oket sujtd
teher csokken masfel6l a kamatfizetésnek a torlesztéssel parhu-
zamosan haladé konnyebbedésévei. Torlesztes nélkil az évenkint
fizetett kamatok Osszege sokszorosan tllhaladhatja a tékét és sok-
kal tébbet elvonhat a termelést6l, mint a célszer(ien foganatositott
torlesztés.

Maddosul némileg a helyzet, ha a torlesztés nem belfoldi, ha-
nem Kkulfoldi hitelez6k kezéhez torténik. gy latszik, mintha a tor-
lesztésre forditott Osszeg éppen a torlesztés folytan elveszne
ilyenkor & belfoldi termelés szdméara. Azonban ez sem all. A kél-
cson kialféldén csak addig maradhat, mig a valdésdgos kamatlab
(leszamitva tudniillik a kockézati dijat) kalféldon alacsonyabb,
mint a kolcsont nyert orszagban. Addig ugyanis érdekében all a
kilfoldnek a hazai cimletek vasarlasa és megtartdsa. Mindaddig
mig ez a viszony fennall, a kiilféld nemcsak a kamatok fejében,
hanem a torlesztésképen kapott dsszeget is megint csak a jobban
kamatoz6é hazai cimletek vésarlasara forditja, mi altal a torlesz-
tésre forditott Osszeg tovabb is a hazai termelés szolgélataban
marad. Ez a folyamat mindaddig tart, mig a viszonyok jobbra-
forduldsa folytdn a kamatldb koriilbelll a kulféldinek szinvona-
lara sulyedt és igy a kilféldnek nem fliz6dik tobbé érdeke a ra-
nézve idegen cimleteknek megtartasahoz, masrészt pedig a bel-
foldon is van ra elegend6 téke azok felvételére, a Urit éppen a ka-
matlab esése jelez.”) A torlesztés normalis id6kben egydltalan nem
eredményezi tehat kalfoldi kolcsonnél sem a tékék kivandorlasat,
ezt egyedil a kamatlab esése okozza, a mit az allamkdlcsdnok tor-
lesztése el6mozdit ugyan, de a mi ha bekovetkezett, artalmatlanna
valik a kilfoldi t6kék elvonulasa.

Azokat a veszélyeket azonban, melyekkel a kualfoldi kolcso-
nok addig is, mig a dolog természetes rendje szerint belféldiekké
valnak, kilénosen valsagos id6kben jarhatnak, éppen csak meg-
felel6 torlesztéssel lehet ellenstlyozni.

4, Mig az imént cafolt felfogas a termelés érdekeire vald
tekintettel ellenzi a torlesztést, masfel6l a hitelez6k érdekét toljak

*) A kulfoldi kolcsonék tanat igen.szépen targyalja Wagner Adolf ,Ord-

nung D. Odste.rr. Staatshaushaltes* cim{i muvében 230—289. 1 L. még Mariska Vil-
mos: ,Az aliamgazdasigtan“ Kézikonyve IV. kiadas, Budapest, 1899. 535. 1



e véghdl el6térbe. Azt mondjak, hogy a hitelez6nek nem érdeke
hogy allami cimletekbe elhelyezett t6kéjét visszakapja. Ha éppen
szliksége van erre a t6kéjére, hozzajuthat ahhoz a tulajdonéban
levé cimleteknek, nagy forgalomképességik mellett, konnyd el-
adasa utjan. Tekintettel kell azonban lenni, mondjak, a t6kepén-
zeseknek arra a nagy tomegére, mely allandd elhelyezést keres az
allamnak nyujtott kolcsdnben, melyet a visszafizetés eddigi jove-
delmében megbolygat, Ggy hogy uj elhelyezés utdn kell néznie.
Kildnosen az Ugyeik vitelére kevéshé alkalmas személyek, mint
az ozvegyek, arvak, kilonféle 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, inkébb a torlesztés
mellett sz6l, semmint ellene. Egyébként még ha igaz is volna, hogy
a hitelez6k érdeke a torlesztés mell6zését kivanja, még akkor sem
ezt, hanem az allam és a polgarok Osszességének érdekét kell a
dont6 mozzanatnak tekinteni, a mely pedig a méar eddig is Kifej-
tettek szerint a torlesztést kivanja. De azt kivanja a hitelez6knek
érdeke is. Hiszen az 0rok-kolcson legbuzgdbb sz6szol6i is sziksé-
gesnek tartjak a torlesztést az allamhitel fenntartasa, jobb arfo-
lyamok elérése szempontjabol; a mint tapasztalati tény, hogy a
torlesztéses kolcsondk jobb arfolyamokat érnek el.) Ez az ered-
mény azonban a hitelez6knek is érdekében all, azért elégednek
meg az arfolyam emelkedésével alacsonyabb kamatlabbal is.
Egyes hitelez6knek fliz6dhetik tehat bizonyos érdeke a torlesztés
mell6zéséhez, de a hitelezéknek az arfolyam alakulasara befolyas-
sal levd nagy tdmege a torlesztésben mégis a kélcsénnek biztosita-
sat, érdekeinek megovasat latja.

A mi igen természetes is. Az allamnak hitele sem allando,
s6t annal a nagy nyilvanossagnal fogva, mely az allam mikddéseét
kiséri, még érzékenyebb, valtozékonyabb, mint a maganhitel. Az
allam valsagos helyzetbe keriilhet, hitele annyira sulyedhet. hogy
a hitelez6k sulyt helyeznének tékéjiknek csorbittatlanul valé
visszaszerzésére. ElGidézheti ezt az 6hajt pusztan az a korilmény
is, hogy az allam tulsagosan nagy addssagba veri magat, mert
nyilvanvaléan nem mindegy az a hitelezére, hogy addsanak mi-

*) Ezért mondja Wagner Adolf, midén a torlesztést elvileg egyébként
ellenzi és csak a mikor az allamhitel emelésérél van sz6, tartja azt helyénvaldnak,
hogy a torlesztésre forditott 6sszeg méas alakban jelentkezé kamatnak tekinthetd, melyet
az allam azért fizet, hogy hitelét fenntartsa. ,,Ordnung Des Osterr. Staatshaushaltesl
100. 1 Alabb latni fogjuk azonban, hogy a torlesztéses kolcsonok nem egyforman alkal-
masak a kibocsatasi arfolyam emelésére, s6t példaul a torlesztéses jaradékkdlcsonok e
részben egyenesen héatranyosak.
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iven a vagyoni allapota. Es végiil nem szabad feledni, hogy minél
tovabb marad az allam kezében a hitelezd t6kéje, annal inkabb
csokken annak értéke a pénz értékcsokkenése folytan; minél ké-
rébben kapja vissza t6kéjét, annal kisebb értéket kap vissza benne,
a mi kifejezésre jut még a koélcson fennalldsa alatt az esetleg id6-
kozben bekdvetkez6 conversié-ban; a hitelezének érdeke tehat,
hogy t6kéje ne rogziiljon meg végleg éppen a pénzben, melynek
értéke folyton cstkken, hanem hogy befektethesse azt oly javak
termelésébe, melyek értéke ellenkezbleg emelkedik. De kilénben is
a hitelez6k érdekét a torlesztésénél nem kisebb, s6t esetleg még
nagyobb mértékben sérti a conversio, a mint iparkodtak is hosszu
ideig a c6nversidk keresztilvitelét a hitelez6k érdekeire valo hivat-
kozassal megakadalyozni, a nélkil természetesen, hogy az ellen-
kez6 helyes felfogds utdvégre is elméletben és gyakorlatban egy-
arant utat ne tort volna magéanak.

A hitelez6kre gyakorolt hatasaik targyalasanal kell megem-
Iékeznlink az &llamkodlcsondk fenntartdsa mellett és torlesztésuk
allen felhozott arrél az érvrél, mely kiemeli az allamkdlcsonnek
azt az el6nyét, hogy cimleteiket mindenki, a kevésbé vagyonos is,
nagyobb nehézség nélkiil megszerezheti, ennek kovetkeztében pedig
érdekkozosséget tdmasztanak a kilonbdzd 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 allamkélcsondék a korla-
tolt mennyiségben rendelkezésre &ll6 ingatlan vagyon mellett lehe-
t6séget nydjtanak az ingd vagyon gy(jtésére, a mi annak az allam-
életben szikséges ellensulyozéséra szolgal.)

Kétségtelen, hogy az allamkélcsondknek 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 allamkdlcson el6nyeiben,
meglesz e tekintetben a solidaritis érzete, de miutdn a nemzet

'yrésze mégsem lehet az allam hitelez6je, az egész kdzgazda-
sagra bénit6, nyomasztd, s6t az egész tarsadalmi rendet is veszé-
lyeztet6 hatassal lehet az allamkdlcsonok talsagos szaporitasa, tor-
lesztésiiknek mell6zése. Helyesen utal e tekintetben Cucheval-
t'larigny gyakorlati példakra. Franciaorszagban volt mindig leg-
tobb kézben eloszolva az allamaddssag, mégis ott volt a legtdbb for-

L. e tekintetben Heine-nak Ludwig- Borne-rél sz6l6 kényvei legelsGjében

az értékpapirokba fektetett vaglon socialis jelentosegerol tett igen taldlé megjegyzéseit.
Idézi azokat részben Foldes is i. m. 415
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radalom. Az Egyesiilt-Allamoknak ellenben alig volt akkor allam-
adossadga , mégis az allampolgérok solidaritdsanak fényes tanu-
jelét adtdk, midén 1861-ben mint egy ember allottak talpra, hogy
a nemzeti egységet megvédelmezzék. A mi pedig az ingatlan vagyon
ellensulyozasara valo hivatkozast illeti, bizonyos, hogy e tekintet-
ben az értékpapirokba és igy az allamkdlcsondkbe is fektetett, ezek
altal teremtett vagyonnak igen nagy volt a hatésa; de hat az erték-
papirokba fektetett vagyon ma mar nem csupan az allamkoélcso-
nokbdl alakul, s6t mint fentebb lattuk,), Eurépaban az allositott
és lebegd allamkdlcson alig tette ki mar 1900-ban az értékpapi-
rokba fektetett 6sszes vagyon egyharmadat, Amerikéban bizonyéara
még joéval kisebb részét. Az ingé vagyon befolyasanak biztositasa
nem szorul tehat ma mar az allamkélcsonokre. De nem all az sem
feltétlendl, hogy az ingatlan vagyon 6sszpontosulasaval szemben
az allamkélcsén mindenesetre szélesebb korokben osztja el a va-
gyont. Anglia és Franciaorszag példainak szembeéllitdsa igazolja
ezt. Anglidban egyesiil a foldtulajdon legkevesebb kézben és annak
dacéra az allami kolcsonokben résztvevd hitelez6knek szama is
egyre apad. 1826-ban 288.481, 1857-ben 268.995 volt még szamuk.
1884-ben pedig méar csak 180.000, egy-egyre kozillk atlag 72.500
korona esett az allamkoélcsonb6l,2 mig Franciaorszagban, hol a
foldbirtok elaprozddésa is nagy merveket oltott, a jaradék-tulaj-
donosok széma, hivatalos kimutatas 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.3)

Latjuk tehat, hogy azok az el6nydk, melyeket az allamkél-
csondk fenntartsatol socialis szempontb6l vérnak, csak igen
kevéssé érvényesiilnek, ellenben a torlesztés mell6zésének hat-
ranyai elkeriilhetetlenek. Es mind e mellett megjegyzendd,
hogy nem arr6l van itt sz, hogy egyaltalan ne legye-
nek allamkolcsondok. Az allamkolcson alapeszméjérél, miben-
létérél, arrdl, mint az allamélet szervi jelenségérél alkotott s mar
kifejtett felfogasunk kizarja ezt. Allamkdlcséndknek kell mindig
lenni, csak egy-egy allamkoélcsénnek nem szabad oOrokké létezni.
Ha tehat érdekében is all a hitelez6knek, hogy az allami befektetés

9 L. 4 1 2 jegyzet.

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

3) Leroy-Beaulieu i. m. U. kot. 137. 1 Leroy-Beaulieu sajat
szamitasai szerint a jaradéktulajdonosok szama 1870-ben alig lehetett tébb 550—600.000-
nél, 1876-ban pedig egy millional, mindenesetre nagy kulénbség a fenti szamadatokhoz
képest. Az eltérés onnan szarmazik, hogy a hivatalos kimutatds az adéssagi fékonyv
inscriptio-inak, Leroy-Beaulieu adatai pedig a tényleges tulajdonosok szamara

vonatkoznak. Az 1893. év végével hivatalos kimutatds szerint az inscriptio-k szdma az
orokjaradéknal 4,502.188, a torlesztéses jaradéknal 454552, Osszesen tehat 4,956.740
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lehet6sége részikre fennmaradjon, ez az érdekiilk nem szenved sé-
relmet a torlesztés folytdn. Torlesztetvén a tulajdonukban 1évd
cimlet, vehetnek masikat. Ha vannak is socialis el6nyei az allam-
,»Kolcsonoknek, folytonos torlesztés mellett is érvényesulhetnek ezek.
De ha vannak socialis hatranyaik is, — és lattuk, hogy vannak, —
ezek a hatranyok torlesztés hijjan mindenesetre sulyosbodnak és
enyhiteni rajtuk éppen csak torlesztés Gtjan lehet.

5. Nem a torlesztés teljes mellézésének, hanem csupan
lenes felfliggesztésének igazolasara igen figyelemre mélté egy érvet
hoz fel Leroy-Beanlieu. A torlesztés ideiglenes hianyat nagy mér-
tékben ellensilyozza ugyanis szerinte az a korilmény, hogy az
allamkolcsénben jelentkezd teher, ha mennyiségére nézve valto-
zatlan is marad, id6 maltaval mind kdnnyebben elviselhet6vé
valik. Két rendbeli kérilmény idézi el6 ezt az eredményt. Az els6
a nemzeti vagyon gyarapodasa, minél fogva alig érzi a nemzet azt
a kolcsonterhet, mely az elé6z6 kor Kkisebb vagyona mellett még
0Osszes erejét prébara tette. A mésodik a nemes fémeknek, a fizetési
eszkozok helyettesitdinek meggyarapodasa, egyaltalan a forgalom
lebonyolitasanak tokeéletesbiilése, minek folytdn a nemes fémek
értéke aldbb szall, Ggy, hogy ugyanaz a mennyiségd nemes fém,
melyben ugyanis az allam kotelezettségeinek mérve Kkifejeztetik,
mind kevesebb és kevesebb értéket képvisel.1)2)

Ha az allamkdlcson csak Kivételes sziikségbeli eszkdz volna,
melyhez az allam csak rendkivili id6ben folyamodik, ha a kélcsén-
teher allandéan nem novekednék, akkor még csak él lehetne
fogadni, hogy a nemzet vagyonosodasaval a kdlcson terhe csokken.
Ezek a feltételek azonban tényleg fenn nem forognak és az allam-
koélcsondk mibenlétének helyes felfogasa mellett fenn sem forog-
hatnak. Ellenben igen kdnnyen megesik, ho™v helytelenil értelme-
zett tapasztalatok tévutra vezetik a vizsgalodast. Hivatkozni szok-
tak ugyanis e tekintetben a kivételes helyzetnek 6rvend6 Egyesilt-
Allamok, avagy Nagy-Britannia példajara. Ez utébbi allamnak

'Yy Leroy-.Beau lieu i. m. 243, 1, maga is 6va int azonban attél, hogy e
jelenségekhez kelleténél messzebb mené kovetkeztetéseket flizzenek, nevezetesen, hogy
arra a feltevésre alapitsak az allam koélesonpolitikdjat, mintha a kozvagyonosodas és
a nemes fémek értékcsokkenése mindig oly rohamos gyorsasaggal fogna térténni, mint
a malt szézad két kozépsé negyedében.+Eppen azért a torlesztés sziksége tekintetében
az 0 végso conclusmja is csak ez: ,Un état prudent doit toujours penser & rembourser
sa dette un Jour.”

2) Arra, bogy a pénz értékcsokkenése folytdn az allamadéssagok terhe is mind-
inkdbb csokken, ramutat mar Baumstark is i. m. 357. és kov. l.-ra, a hol ugyanis
érdekes tablazatot kozol a fel6l, hogy Anglia 1650 o6ta felvett kolcsonei mily 6sszegl
pénznek feleltek meg 1802-ben. igy pl. annak a 2,474.290 font sterlingnyi addssagnak
értéke, mely Angliat 1650-ben terhelte, 1802-ben mar 7,343.351 font sterling, az 1749-ben
70,128.858 font sterlinget kitett adéssdg értéke pedig ugyancsak 1802-ben 136,319.803 font

sterling volt. Baumstark e tény kiemelésével arra kivan ramutatni, mily nagy
veszteségek érik a hitelez6ket, ha az allam a torlesztést elodazza.

A torlesztéses allamadéssagok 0

ideig-
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OsszadOssadga 1837-ben (Viktdria kiralyn6 trénraléptének évében)
mintegy 845 millié L., 60 év mdlva pedig 1897-ben mintegy 645 L.
volt, vagyis az 0sszes 183v-i adossag 1897-ig korilbeliil egy negye-
dével csokkent. Igen, de 1837-ben az allamaddssag évi kamat- és
igazgatasi koltségre 28, torlesztésre 2 millié font sterling), az egész
igazgatasi koltségre 28, torlesztésre 2 millid font sterling, az egész
budget 58% szazalékat igényelte és az egész addssaghol 34 font
sterling esett egy-egy fejre; ellenben 1897-ben, mikor az allam-
adossag mar csak évi 25 millioba keriil (ebb6l is 7 millio
esik a torlesztére) az évi budgetnek mar csak 22 széaza-
Iékat foglalja le és fejenkint 16 font sterling terhet jelenti
Vagyis noha az addssdg szamszer(ileg csak egynegyedével csok-
kent, az allami 6sszkiaddsokhoz viszonyitott évi terhe majd csak-
hogy nem egyharmadara, a lélekszamhoz viszonyitott teher
pedig kevesebb mint felére leszallt annak, a mi az 6sszehason-
litas alapjaul szolgalé id6pontban volt. El6bbi korilmény arra
vall, hogy a népesség addfizetési képessége, jOléte, utobbi arra,
hogy létszama emelkedett és igy egy-egy keres6 személyre keve-
sebb jut az adéteherbdl. Leroy-fieaulieu is kiszamitja, hogy a kol-
cson Nagy-Britannidban 1815-t61 1880-ig oly kedvez6en alakult
a nemzeti vagyonosodashoz képest, mintha a kélcsont6kének két-
harmadrészét torlesztették volna.

Csakhogy a Nagy-Britannidra torténé hivatkozasnal nem
szabad kett6rél megfeledkezni. Es pedig el6szor is arrdl, hogy irrie
ezt a rendkivil kedvezé fejlédést is megingatta és visszavetette
mar a legutébbi bar haborld, mely ismét jelentékenyen gyarapitotta
Nagy-Britannia addssagait. Masodszor pedig és kuldndsen arrol
hogy ez az allam a tébbi kozt kivételesen szerencsés kbzgazdasagi
helyzetnek 6rvend. Az az allam, mely hatvan év alatt mintegy
200 millié font sterlinget, vagyis mintegy 5 millidrd korona ad6ssa-
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 alol. De mit latunk? Azt.
hogy a nemzeti jélét folytonos emelkedésére val6 tekintet éppen-
séggel nem tartja vissza ez allamot a tdrlesztést6l, s6t egyenesen
fokozott mérvben buzditja arra, a mint nincs is allam, mely a tér-
lesztés sikeres keresztiilvitele érdekében annyit prdbalt, annak
eszméjéhez sulyos viszonyok kozt is oly allhatatosan ragaszkodott
volna, mint éppen a népének folytonosan emelked6 gazdasadgéara
tdmaszkodd Nagy-Britannia.
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De ha nem Nagy-Britanniat vagy az Egyesiilt-Allamokat
tekintjik, hanem mas, az atlagnak inkabb megfelel§ &allamokat
nézlink, akkor azt latjuk, hogy torlesztés nélkul az addssdg gya-
rapodasa bizony nyomon koveti a nemzeti vagyon gyarapodasat
és még j6, ha azt el nem hagyja. igy példaul Franciaorszagra,
melynek vagyonosodasa pedig szintén igen jelentékeny, Leroy-
Beatdieu megallapitja, hogy mig J840-ben az allam kolcsonterhe
a nemzeti jovedelemnek 0 22 szazalékat, addig 1870-ben annak
mar 023 széazalékat vette igénybe. Es Magyarorszagra is megal-
lapithat6. hogy valamint 1870-t6l 1900-ig az allami rendes kiada-
sok 0sszege meghéromszorozddott, 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
megharomszorozddott ez id6 alatt az az Osszeg is, melyet a kol-
csonok kamataira, torlesztésére és kezelésére kellett elGiranyozni,
a mennyiben 1870-ben 96,341.400 koronat, 1900-ban 293,881.242
koronat tett ki az adossagi évi teher. S6t e két id6pontot dsszeha-
sonlitva, még valamivel romlott is a rendes kiadasok Osszege és
a rendes addssagi sziikséglet kdzt az ardny, a mennyiben 1870-ben
a rendes kiadasok 31 29 szazaléka, 1900-ban pedig 31-73 szaza-
léka ment el az addssagok terhének fedezésére. Még rosszabb volt
az arany 1880-ban és 1890-ben, és pedig el6bbi évben 39 27 sza-
zalék, utébbiban 38-27 szAzalék. Nincs azonban kdszonet abban,
hogy e két utébbi idépontra nézve jelzetthez képest az aranyszam
az 1900. évre megjavult, mert ennek f6oka nem az addssagok
aranylagos cstkkenésében, hanem a torlesztési teher csdkkentésé-
ben. a torlesztés feladasaban keresend6. Mig tovabba az allam-
addssagi t6kébdl egy-egy fejre 1869-ben 15,417.327 fbnyi lakossag
és dsszesen 578,675.360 korona kdlcson mellett 37 korona 50 fdlér
esett, addig 1880-ban 15,642.102 f6nyi lakossag és @sszesen
2.172,130.196 korona kolcson mellett 138 korona 86 fillér; 1890-
ben 17,349.398 fényi lakossag és Osszesen 3.894,372.426 korona
koles».n mellett 224 korona 47 fillér; 1900-ban 19,122.340 fényi
lakossag és Osszesen 4.997,793.503 korona kolcson mellett 261 ko-
rona 36 fillér esett, a mely gyarapodas pedig aligha all aranyban
a nemzeti vagyonosodasnak ndvekedésével, mert nem valészind,
hogy 1869-t6l 1900-ig a nemzeti tiszta vagyon meghétszerez6dott,
mikor a tiszta allami vagyon ez id§ alatt 505 millio koronardl 1416
milli6 koronéra emelkedvén, egészen még csak meg sem harom-
szorozod ott.

5*
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Az az érv tehat, hogy a nemzeti vagyon emelkedése folytan
elviselhet6bbé valik a kdlcsonteher, egyéaltalan nem ingatja meg a
torlesztés sziikségességét. Kildnben is nem arrél van itt csupéan
sz8, birja-e egyéltalan a nemzet a kolcson terhét, hanem arrol,
mi célszer(ibb, a kozjolétet, a nemzet termel6képességét mi fokozza
inkdbb, ha fenntartja és ezen a cimen allanddan terheli a kdzgaz-
dasagot és hatranyosan befolyasolja tarsadalmat, avagy ha tor-
leszti kolcsénét az allam.

Még kevéshé all meg a hivatkozas a nemes fémek érték-
csokkenésére. A pénz értékcsokkenése, hosszU korszakokat hason-
litva egymassal Ossze, kétségtelen ugyan, de egyes évtizedeken
belil inkabb csak értékhullamzasokrdl lehet szd, melyek gyakran
éppen a pénz nagymérv( értékemelkedésében nyilvanulnak. D'
elfogadva mar a pénz értékének csokkenését is, ez a tény els6-
sorban mindig a mindennapi élet fenntartdsara szolgalé aruk
értékének emelkedésében jelentkezik s csak legutoljara és leg-
kisebb mérvben a munkabér emelkedésében. A pénz értekének
csokkenése mellett a munkabér a régi marad, vagy csak igen las-
san emelkedik és semmi esetre sem oly aranyban, mint az elsé-
rend( sziikségletek Kielégitésére szolgalé aruknak ara. Az allamot
elsésorban fenntart6 munkas osztalyra az allamkdlcsonbdl szar-
mazd tehernek kdnnyebbilését Ggyszo6lvan teljesen ellensilyozza
a pénz értékcsokkenésének az a hatasa, hogy a munkabér stagna-
lasa és az els6sorban szikségelt aruk aremelkedése mellett, a
munkasosztaly vasarloképessége csokken és létfenntartdsa nehe-
zebbé valik, a minek kovetkeztében a kdélcson terhe természetesen
nem kevéshbé érezhetd, mint annak el6tte. Helyesen mondja to-
vabba Adams, hogy a pénz értékcsokkenése sokkal lassabban
érvényesiil, semhogy ez a kdélcsonteher konnyitése szempontjabol
komolyan figyelembe johetne. Mig, mondja 6, az a kolcsdnteher,
melyet az Egyesilt-Allamok viselnek, a pénz értékcsokkenése
folytan érezhet6en csokkenhetne, az alatt az évi kamatban elfize-
tett dsszegnek egytized szézalékaval valé felemelése utjan torlesz-
teni lehetne az egész kolcsont6keét.)

6. Felhoztak a torlesztés ellen, hogy az allamkdlcsdn-cimietek
a kozgazdasagi életben kiilonbdzd feladatok betdltésére hivatvak.
Ugy hogy visszafizetésik folytan pétolhatatlan r tdmad és, kil6-
ndsen &tmenetileg, nagy rdzkddassal jaré visszaeses varhatdé az
egész kozgazdasagra. Kilénosen a bankarok, azok hangoztatjak
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ebbéli aggalyaikat, kik éppen az allami cimletek kibocsatasa és
az azokkal valé Uzérkedés koril taldlnak dos kereseti forrast.
Szerintdk az egész kbdzgazdasagi életre a legrosszabb kdvetkezmé-
svek varhaték, ha az értékpapirforgalomban az allami cimlete-
lLet nélkuldzni kell. Tekintetbe kell venni e felfogas szerint, ming
fontos szerepet jatszanak az allampapirok Ggy a belfdldi forga-
lomban példaul hiteligyleteknél, melyeknél biztositék nyujtasa
szlikséges, mint a kilforgalomban, a melyben maguk vagy szelvé-
nyeik a pénzhelyettesit6 fizetési eszkdz 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 &sszefliggésben vannak az
allam papirokkal, a mennyiben a takarékbetéteket allampapirok-
ban kell elhelyezni, a bankjegyek kibocsatasat megfelel6 mennyi-
ségl értékpapir letétele Gtjan kell fedezni. Ily koriilmények kozt
/ allampapirok mennyiségének torlesztés folytan beallé csokke-
nése, a papirok aremelkedése arra az intézményre, melylyel bensé
Osszefiiggésbe hozattak, végzetes lehet, Ha példaul emelkedik az
allampapirok arfolyama és ezzel esik a kamatlaba, nem fedezhet6
esetleg ebbdl a betevéknek juttatandd kamat. Ha nagymértékben
elérehalad a torlesztés, az Egyesiilt-Allamok bankjai nem képesek
a bankjegyek kibocsatasahoz szilkséges fedezetet megszerezni, nem
felelnet meg ennek kdvetkeztében a kibocsatas a forgalom igényei-
nek bedll a pénzsziike és ennek nyoman a krisis.")

Kétségtelen, hogy az allami cimletek a kozgazdasagi élettel
mindenhol tobbé-kevéshé 0Osszeforrtak ma mar, de, ismételjik,
nem is arrdl van sz0. hogy egyéltaldn ne legyenek allami cimletek,
mert hiszen tudjuk mar, hogy a koélcson az allam gazdalkodasa-
nak szerves kiegészit6je, Ugy hogy a leggydkeresebb torlesztés
mellett is alig menekiilhet az allam és nem is kivanatos, hogy
menekiiljon a kolcsontdl. Az Egyesiilt-Allamoknak példaul lelki-
isme. >tes torlesztés utdn 1861-ben alig volt mar kdlcsone és a pol-
garhabord utdn megint csak Oriasi kolcson terhelte azokat. Azéta
is mintaszer(ien torleszti ez allam kdélcsoneit, a mit kénnyen meg-
lehet oriasi \amjovedelmébdl, az igy elért tehermentesités azonban

0 Az allampapiroknak és kovetkezménykép a fizetési eszkozoknek a szlukség-
let alatt maradasa még normalis viszonyok koztis a legabnormalisabb jelenségeket idézi
el6 az Egyesult-Allamokban. Révid lejaratd kélcsénok kamatlaba a nvilt piacon egyik
napr6l a masikra felszokik 6%-rél 20%-ra. egyik naprél a maéasikra széduletesen buknak
az arfolyamok és pedig nem Kkrizis, hanem ellenkezéleg a zavartalan prosperitas
idejében.
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egyszerre oda lesz, bonyolitsa csak imperialistikus politikaja
valami Gjabb haboriba. Nem az a lényeges tehat itten, hogy egy
altaldban ne legyen kdélcson, hanem hogy meg legyen mindig a
lehet6ség Ujabb és Ujabb kolcsdn felvételére, a minek feltétele
pedig az, hogy a kdlcsénok, azzal kapcsolatban, a mint termelé-
keny hatdsukat a nemzet gazdalkodasara kifejtik, egyszersmind
torlesztessenek. Ha pedig a torlesztés a kozgazdasdg egyik vagy
masik intézményére mégis veszélylyel jar, a kbzgazdasag szem-
pontjabdl ennek a karnak orvosldsa nem a torlesztés mell6zésé-
ben, hanem az illetd kdzgazdasagi intézmény masming berendezé-
sében all, mert torlesztés nélkil észszer(i pénziigyi politika nem
képzelhets, 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 szempontjabdl, 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 bocsétott
ki, melyekért tehat annak idején névértékiiknél esetleg jéval keve-
sebbet kapott. Az igy sz&rmazd veszteséget fokozza az, hogy az
allam szerzédés szerint elvallalt torlesztési kotelezettségének gyak-
ran csak igen terhes uj kolcson felvétele Gtjan tehet eleget, melyet
ha ismét pari alatt bocsat ki. torlesztés helyett tulajdonképpen
szaporitja kolcsénét. Csakhogy ez az érv nem a torlesztés, hanem
a kolcson felvételének ama maddja ellen szdl, mely mellett az allam
névertéken aldl bocsajtja ki cimleteit és nagyobb toke visszafizete-
sét véllalja magara, mint a min6t tényleg kapott. S6t még ez ellen
sem feltétlenil, mert — mint még latni fogjuk — igenis van cél-
szer{i és hatasos torlesztés, melyet éppen a pari alatti kibocsatas
tesz lehetévé, a siker éppen csak a torlesztés helyes technikai ke-
resztulvitelét6l fligg. Visszavezet ez a kérdés az Aallamkdlcsondk
tananak egyik legtdbbet vitatott kérdésére, arra tudniillik, mi cél-
szer(ibb, hogy az allam valdsdgos kamatlab mellett pari. vagy
parihoz kozel allo, avagy a valdsadgosnal kisebb kamatlab mellett
joval pari alatt maradé arfolyamon vegye-e fel inkabb a kdlcsont.
Minden oldalrol ezt a kérdést e helyen meg nem vildgithatjuk.
Maér itt meg kell azonban jegyezniink, hogy megoldasa tekinteté-



ben zavarokra eddig annak figyelmen kivil hagyasa adott okot.
vajjon Orok-jaradékkal, avagy torlesztéses kdlcsénnel elégiti-e ki az
allam hitelsziikségletét. Jogosan ez az ellenvetés ugyanis csak az
orokjaradék-kolcsonnel szemben érvényesithetd, mint azt alabb, a
torlesztéses kolcsonok targyaldsanadl kimutatjuk.D) Itt csak arra
kell szoritkoznunk tehat, hogy Osszefliggését az orok-jaradék-kol-
csonok torlesztésének kérdésével kimutassuk.

El6re kell bocsatani, hogy az alacsony arfolyamd kolcson
alkalmazésat mindig csak éppen a kolcson visszafizetésére vald
tekintet teszi lehet6vé. Az ily kolcsdnnél ugyanis az allam nagyobb
osszegnek visszafizetésére vallalkozik, mint a mennyit kap. Teszi
pedig ezt/mert a hitelez6knek juttatott ezért a kedvezményért ala-
csonyabb kamatlab, kedvezébb arfolyam elérését reméli. Viszont
a hitelez6k a kamatra vonatkozd igényeiket éppen azért szallitjak
le. magasabb arfolyamon azért veszik at a kolcsont, mert azt re-
mélik, hogy a visszafizetés idejében, (torténjék az torlesztés, vagy
conversio alakjdban), az altaluk fizetett és az &llam altal vissza-
fizetett arfolyam kozti kilonbozeiben tekintélyes nyereségre tehet-
nek szert. Példaval megvildgitva: ha a valdsagos kamatlab, tegyiik
fel 5 szazalék, az 4llamnak minden tényleg felvett 100 korona utén
ennyi kamatot kellene fizetnie. Az allam azonban Kkijelenti, hogy
100 korona visszafizetésére vallal ugyan kotelezettséget, de akkor,
niikor a valésagos kamatlab 6 szadzalék, tényleg nem fizet tobbet,
mint csak 4 vagy 3 szazalékot, ily kamatldb mellett a hitelez6k t(i-
injilanképpen csak 80, illetbleg 00 szazalékos arfolyamon nydjt-
hatndk a koélcsont, arra vald tekintettel azonban, hogy a torlesztés
idejében 20, esetleg 40 szadzalékkal is tobbet kapnak vissza, erre a
kilatdasban levd nyereségre val6 tekintettel, melynek mai értéke
. illetéleg 2 koronara becsiilhet6, hajlandé a hitelez6 az allamnak
vl. illetleg 02 koronat rendelkezésére bocsatani, a mi 4, illet6leg
3 szazalékos tényleges kamatlab mellett a valdsagos kamatlabnal,,
0 szazaléknal, valamivel alacsonyabb kamatlabat jelent. Felmerdl
m; mmost a kérdés, mi vezeti az allamot arra, hogy oly csekélynek
latsz6 el6nyéit, mind a kamatldbon eszkdzolt jelentéktelen meg-
takaritds, ezzel oly ardnytalannak tet6z6 modon megndvelje a
kolcson toke terhét. Oka ennek az, hogy elvileg az allamnak tulaj-
donképpen nem is kellene aldozatot hozni a koélcson felvétel eme
modozata mellett. Hu ugyanis az allam a kamaton megtakaritott
Osszeget kamatos kamat mellett t6késitené, a torlesztés befejeztéig

") 1. az egész kérdésnek targyaldsat a VIII—4. fej.-beu.



reconstrudlhatna, a mint torlesztéses kdlcson mellett ez tényleg
sikerll is, azt az 0Osszeget, a melylyel a tényleg kapottnal tobbet
fizet vissza. Nem azt jelenti ez, hogy a kapott és visszafizetett
téke kozti kulonbozet, melyet praemium-nak vagy dij-nak nevez-
nek, tényleg t6késitett kamat, csak azt, hogy a megtakaritott kamat
tOkésitése utjan az allam el6teremthetné maganak a visszafizetési
tobbletet.) Ha példaul az allam valamely 500 koronaval vissza-
fizetend6 cimletért csupdn 300 koronat kapott és ezért fizet évi
kamatként 15 koronat, vagyis 5 szézalékot akkor, a mikor a vald-
sagos kamatlab tulajdonképpen 6 szazalék, akkor az allam meg-
takarit a kamaton 1 szézalékot és ha ezt az egész kdlcson utan
megtakaritott 1 szazalékot a torlesztés tartama alatt kamatos ka-
mattal tékésiti, a torlesztés végén megkapja a kélcson utén elfize-
tett praemiumok egész Osszegét. Elvileg tehat nem kellene az al-
lamnak ez eljards mellett vesziteni, ellenben azt reméli, hogy a
kolcsdn elhelyezését ez eljarassal, tudniillik a joval névértéken
aléli kibocsatassal megkonnyiti, mert a hitelez6k arra szamitanak,
hogy az allam akkor fizeti vissza a kélcsont, mikor a kamataldozat
egyaltalan nem éri még fel a tokében elért nyereséget.) Ebben a
reményben, — véli az allam, — szivesebben felveszik a hitelez6k
az ily alacsony kibocsatast, nagy t6kenyereséget Igéré kolcsont,
mint azt, melyet az allam pari, vagy ahhoz kozel &ll6 arfolyamon
bocsat ki s melynél a hitelez6knek csupan tékéjiik megfelel6 ka-
matozésara van kilatasuk.

Ha az allamban jaradék-kolcson kibocsatasa mellett is volna
annyi el6vigyéazatossag, ha meg volna ra a képessége, hogy a ka-

) Az a folotti vitdba, hogy mi a dij, t6késitett kamat-e, avagy a tokének az idé
mulédsa kovetkezményeképen jelentkez6 természetes ndvekedése, vagy tarsas viszony-
bél szadrmazdé nyereség, avagy végul kulon kikotés alapjan kijaré osszeg-e. e helyen
nem bocsatkozhatunk. L. e tekintetben Henri Levy-DI mann: ,.Des Obligations
A Primes Et A Lots" igen érdekes mivét a 88. és kov. 1, a melynek idevonatkozo

2) Arr6l a kérdésrdl, hogy miné megfontolas alapjan helyez salyt a hitelezé a
dijban jelentkezé tékenyereségre, igen szépen értekezik Henri Lévy-Ulmann
fent idézett mivében a 91, tovabba 113. és kov. lapokon. Szerinte a dij kilatasba helye-
zése és fizetése altalanos kozgazdasagi szukségletnek felel meg. A hitelez6k abbél
indulnak ki, hogy a pénz értéke id6vel leszall s igy, ha az allam 80—100 év mulva éppen
csak akkora dsszeget fizet vissza, mint a mekkorat annak idején kapott, tulajdonképpen
kisebb értéket kap vissza a hitelez6, mint a min6t adott. Ez ellen a veszteség ellen
akarja magat biztositani a hitelez6, midén megelégszik ugyan kisebb kamattal, de
viszont nagyobb téke visszafizetését koti ki maganak. Sulyt helyez tovadbba a hitelezé
arra is, hogy a dij kikotésével biztositsa maganak mindenkorra az eladas lehetdségét,
mert a nyereségre vald kilatas az ily papir kelend6ségét emeli. Az allamra viszont azért
elényds a dij kilatasba helyezése, mert ez a korilmény a cimlet tulajdonosat annak
megtartasara készteti, a mivel megakadalyozza a nagy idnalatot és ezzel emeli a kél-
cson arfolyamat.'Ez igen tetszetds felfogassal lesz alkalmunk még alabb foglalkozni.
(L. a \ Hi. fejezetet.) IVagner ,Ordnung etc.“ 209. és kov. l.-ra utalunk itt csak,
a hol igen szépen be van igazolva, hogy az allam legfélehb nyugodt idében éri el az
arfolyam emelésére iranyuld célt az alacsony kamatozast kolcsonokkel, a mikor azon-
ban egyébként is emelkedé az iranyzat, ellenben valsdgos idében az alacsony kama-
tozasu kolcsondok arfolyama még nagyobb mértékben esik, mint a magas kamatozastnké.



inaton elért megtakaritasbdl a dijak 6sszegét maganak reconsti-
tuélja, akkor az allamot t6keveszteség egyaltalan nem érné. Tény-
leg azonban jaradék-kolcsonnél az allam nem tékésitheti a meg-
takaritott kamatot, mert az az intézmény, mely ily kolcson mellett
a tokésités feladatanak teljesitésére volna hivatva, nevezetesen a
torlesztési alap intézménye, mint aldbb még latni fogjuk, mindig
felmondja a szolgalatot. Annak a feladatnak, hogy a megtakaritott
kamatbdl tényleg torleszsze a t6két, az allam csak torlesztéses kol-
cson alkalmazasa Gtjan képes megfelelni. Es igy a most targyalt
érv nem sz4l tehat éaltaldban a torlesztés ellen, hanem sz6l a kol-
csonfelvétel ama mddja ellen, a mely, hogy el6nyds legyen, oly
feladatot ré6 az allamra, oly kdvetelmény megvalésitasat kivanja
10k melyr6l mai- elére tudhatd, hogy annak megfelelni, azt meg-
valésitani a koélcsonfelvétel ama bizonyos médja mellett az &llam
nem képes; csak az ellen szdl nevezetesen, hogy orok- jaradék-kol-
rsént vegyen fel alacsony arfolyamon az allam.

8. Szintén az allam peénziligyeire valé tekintettel ellenzik

gyakran a torlesztést, azzal az indokolassal, hogy lehetetlenné
teszi az a eonversiot, mely pedig a kélcsonteher kdnnyitésének
egyik legeredményesebb és a nemzet aldozatdba egyéaltalan nem
keril§ eszkoze. Ez az érv azonban semmi esetre a torlesztés ellen
.didkiban, hanem legfolebb annak bizonyos mdédozata, nevezetesen
az ugynevezett szerzOdésszer(i torlesztés, a szerz6dés szerint tor-
lesztendd kolcsénok ellen irdnyulhat.

A szerzddes szerint torlesztendé kolcsondk kozelebbi targya-
lasanal lesz alkalmunk még altalaban, de az ide tartozé kdlcsonok
mindegyikét illetdleg kozelebbrél is foglalkozni azzal a kérdéssel,
hogy véajjon convertalhatok-e vagy sem, a mi kétségkiviil igen
nagy befolydssal van célszer(iségiik megitélésére.) Azonban leg-
alabb elvileg mar itt is tisztazni kell azt a kérdést, hogy véjjon a
torlesztés modjanak szerzddésszerii megallapitdsa tényleg Ki-
Zéarja-e avagy nem, a conversio-t.

Mit értiink conversio alatt? Valamely mar létez kolcson
feltételeinek, f6képpen az id6re, t6kére, leggyakrabban azonban a
kamatra vonatkozo feltételeinek olyatén maddositasat, hogy a
mennyiben a hitelez6 a kérdeses feltételek mddositdsaba bele nem
nyugszik, a kolcson neki az eredeti feltételek szerint régtdn vissza-
fizettetik. A conversio keresztilvitelének bizonyos gazdaséagi felté-

* L. a Vili. fej. altalanos részét és a szerz6dés szerint térlesztendd kolcsonok
mindegyikére kulon vonatkozé fejtegetéseink megfeleld részeit.
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telei is vannak, mindenesetre mell6zhétlen azonban az a jogi fel-

tétele, hogy az addsnak jogéban alljon felmondani a kélcsont és

azt a hitelezének, a mennyiben ez a kélcsén feltételeinek mdédosi-

tasaba bele nem nyugszik, visszafizetni. Jogilag a torlesztés csak

akkor akadalyoznd meg a conversiot, ha kizarnd azt, hogy a kol-

csont az addés barmikor felmondhassa és visszafizethesse a hité-
\&-lezének.

Az oly kolcsondknél, melyeknek felvétele alkalméaval a vissza-
fizetés tekintetében egyaltalan nem kotétte magat hataridéhoz az
allam, az ugynevezett 6rok-kolcsonoknél, melyek a hitelez6k részé-
rél felmondhatatlanok, az allam részérdl azonban barmikor vissza-
fizethetek, a conversio jogi lehetésége ma mar egyaltalan nem két-
séges. Az oly kolcsonok tekintetében azonban, melyek egész dssze-
gére, vagy annak egyes részeire vonatkozélag a visszafizetés id6-
pontjat méar a felvétel alkalmaval szerz6désszeriileg megallapi-
tottdk a felek, — a mennyiben az allam az elGzetes visszafizethetés
jogat kifejezetten fonn nem tartotta maganak. — tobbfel6l ugv
vélik, hogy az allamnak a szerz6désben megdllapitott id6ponttdl,
vagy id6pontoktol eltérni és annal vagy azoknal el6bb a kolcsont
visszafizetni jogilag nem szabad, barmily elénydsnek mutatkozik
is ez és barmily hatranyos is viszont red. ha a nehéz id6ben felvett
stlyos kolcsont viszonyai jobbra fordultdval kedvez&bbel nem he-
lyettesitheti.

Ekként felallitva, tisztan a tételes maganjog korébe és annak
dontése ala tartozik ez a kérdés. Franciaorszagban példaul a Code
civile idevonatkozd szakasza alapjan igen nagy vitdk folytak és
folynak még most is e tekintetben, hogy az adds fizethet-e a szerzé-
désben kikotott hatarid6é el6tt,”) — a francia térvényhozas azon-
ban, hacsak az allam kifejezetten le nem mondott a kdlcson felvé-
tele alkalméval a conversio-rol, nem egy izben kimondta mér a
hatarid6héz kotott kdleson conversio-jat is. A magyar polgari tor-
vénykonyv tervezetének idevonatkoz6, a német polgari torvény
mintajara elfoglalt allaspontja azonban nem enged semmi kétsé-¥

) L. Levv-Ulmann i in. 392 és koév. I. A Coéde 1187. §-a ugyanis igy
hangzik: ,Le terme est toujours présumé stipulé en favour du débiteur & moius qu it
ne résulte de la stipulation, ou des cireonstances, qiril a été avtssi convenu en favour
du créancier.“ A torvény itt tehat az esetenkinti dontésnek tartja fenn, hogy a hataridé
csak az adésnak, vagy azzal egyutt a hitelez6nek a javara szolgal-e. Leroy Bea u-
lieu a torlesztéses allamkolcsont, ha csak az allam fenn nem tartotta maganak annak
lehet6ségét,'semmi esetre se tartja eonvertdlhaténak, még abban az esetben sem, ha
az el6zetes visszafizetés joga a maganadds tekintetében elismertetik. Ebbéli indoklasa
azonban elég gyenge. L. i. m. Il. két. 226. 1, tovabbd az Eeonomiste Francais 1903.
julius 18-iki szaméba irt cikkét: ..De La Conversion Des Emprunts En Obligations
Amortissables etc.*



get. 1366. S-&4nak 3-ik bekezdése ugyanis a modern jogelveknek
megfeleléen vildgosan Ggy rendelkezik, hogy ,a felvételtdl szamitott
tiz év elteltével az adds a kolcsont a torvényes felmondasi idd
megtartdsaval“ — felmondasi id6 500 koronat meg nem halado
kélcsonoknél egy honap, nagyobbaknal hdrom hénap — ,abban
az esetben is felmondhatja, ha hosszabb lejarat van kikotve vagy
az adds felmondasi joga szerz&désileg ki van zarva“.l) Tehat még
ha szerzédésileg le is mondott az adds a koélcson visszafizetésének
jogardl, a kolcson felvételétél szamitott tiz év elteltével az ily kiko-
tésnek mi hatalya sincsen. Kiilonbség pedig e tekintetben, hogy az
adés magan- vagy kozjogi személy, maga az allam-e, nem létezik.

Mas kérdés azutan, hogy az id6re vonatkozé hatdrozménytdl
eltekintve, nincsenek-e a szerzddésnek mas oly hatarozmanyai,
melyek az el6zetes visszafizetés lehetGségét Ugyszolvan kizarjak.
Igy példaul killéndsen az alabb e szempontbdl is'még kézelebbrél
targyaland6 nyeremény-kélcsondknél igen nagy gyakorlati nehéz-
ségeket hérithat az idGel6tti visszafizetés elé az a kérdés, mi tor-
ténjék azokkal a sorsjegyekkel, melyek a bevaltas folytan elesnek
a torlesztési tervezet szerint még kilatdsban lev6 nyerési esélyek-
t6l. Mindazondltal a nehézséget itt sem maga a torlesztés, hanem
épp Ugy, mint az alacsony kamatozasd kolcsonoknél, a kolcson
felvételének, a kamatoztatdsnak mddja okozza. Magéra a féker-
désre azonban, hogy tudniillik a torlesztés kikdtése, hatarid6hoz
kotése elvileg akadalyozza-e a conversiot, a modern jog és neveze-
tisen a mi polgari térvénykdnyvi tervezetink szerint nemmel kell
valaszolni.

Még kevésbé akadalyozza abban a torlesztés a conversio-t
gazdasagi szempontb6l. S6t ellenkez8leg, ebbll a szempontbdl cél-
tudatos torlesztés nagy mértékben elémozditja annak lehet6ségét.
A conversio-nak legelemibb gazdasagi feltétele ugyanis, hogy a
\ al6sagos kamatlab csokkent legyen, a mi kifejezésre jut az arfo-
lyam erdeikedésében. A kamatldbban jelentkez6 kockazati dijnak
csokkenését nagy mértékben elémozditja a lelkiismeretesen vége-
zett torlesztés, mely a hitelez6k bizalmat az allam hitelében meg-
erBsiti. A torlesztés folytdn tovabba mar termelésre kész alakban
uj t6kék keriilnek a piacra, a mi csokkenti a toke hasznalati dijat.
Csokkenvén pedig a toke hasznalati dija, valamint a kockazati
dij, csokken maga az ez elemek szerint alakulé kamatlab is, emel-
kedik ezzel az arfolyam, a mely tlinetek azutidn a conversio gazda-

I,. A magyar polg. t\kv. tervezetének indokolasat. IV. kitt. 12. 1
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sagi jogosultsagara engednek kovetkeztetni. Anglianak példaja
tanusitja, mint lehet torlesztést és conversiot céltudatosan akkép
Osszefliggésbe hozni, hogy egyik a masikat elémozditsa, az allam
koélcsonugyének nagy el6nyére.]) Mert nemcsak a torlesztés moz-
ditja el6, mint lattuk, a conversiot, hanem ez is amazt, a mennyi-
ben ugyanis a conversio folytan elért kamatmegtakaritas torlesz-
tésre fordithaté. De kilénben is convertalni nem lehet mindig,
mert annak feltételei sem forognak fenn mindig. Az allam éltal
fizetett kamat gyakran alacsonyabb még, mint a minét a téke-
piac helyzete indokolna és igy a kamatterhen kénnyiteni nem lehet.
De lehet azonban és le is kell szallitani ilyenkor a t6két, hogy
annak csokkenésével emelkedjék utdna a kereslet, emelkedjék az
arfolyam és ezzel beélljon ismét a conversio lehetGsege.

9. Az allamkolcsonok torlesztését az 6rok kolcsonok legszél-
s6bb szdszoloi sem tartjak teljesen feleslegesnek. Utaltunk mar
arra, hogy bizonyos szempontbdl maga Diefzel is péartolja a tor-
lesztést, csakhogy annak f6céljat, iskolajaval egyltt, nem a kol-
csontbke csokkentésében, hanem az allamhitel fonntartdsaban,
elémozditasaban talalja.") Els6 tekintetre gy latszik talan, mintha
a cél kdzémbds és a fédolog maga az eredmény volna, mely éppen
a kolcson torlesztésében jelentkezik. Tényleg azonban mas az ered-
mény, ha a torlesztés végleges céljanak a kolcson visszafizetését,
terheinek megsziintetését, vagy csupan az allamhitelnek emelését
tekintjik. A kolcsdnteher csokkentése feltétleniil maga utdn vonja
az allamhitel emelkedését, de utdbbi nem foltételezi sziikségképpen
az el6bbit. A pénziigyi irok tekintélyes része, killondsen a németek,
Ugy tartjak legalabb, hogy az allamhitel .emeléséhez nem sziikséges
a kolcsontbke valdsagos csokkenése, hogy e célra teljesen elég a
puszta torlesztés, még ha az ehhez szlikséges t6két is csak uj kol-
csonbdl teremti el az allam; mert a torlesztés, mint Wagner)
mondja, e szempontbdl nem cél, hanem csak eszkdz, eszkdze az
allamhitel fenntartdsanak. Ez alapon jutnak el ahhoz a meg-
kulonboztetéshez, melynek Stein adott nevet,4) megkilonbdztetvén
ugyanis az Ugynevezett ,pénzigyi“ torlesztést, mely tisztdn az
allamhitel fenntartasara iranyul, s mely éppen azért célszer(ien

U L. Dr. Konradd Saenger: ,,Dic Englische Rentenschuld Und Die
Letzte Konversion Derselben“, a Schan z-féle ,Finanz-Archiv® VIII. évf. I. kotet.
Ugyancsak Raphael-Georges Levy: ,La Dette Anglaise* cim( tanulmanyat

a ,,Revue Des Deux Mondes” 1898. évi szeptemberi szamaban.
2) I. m. VII. fejezet.
3) ,,Ordnung Des Oesterr. Staatshaushaltes etc.” 101. 1
4) 1. m. Il kot. 522. és 523. 1
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fedezhet6 koélcsonbdl is, a ,,valosagos* torlesztést6l, melynek célja a
kolcsont6kének leszallitasa. Ez a megkilonboztetés kiillonben a
gyakorlatban is teljes mértékben érvényesilt. Mar I. Napoleon,
az allamkélcsénoknek egyébként nagy ellensége, kizardlag az al-
lamhitel fenntartasdnak szolgalatadba allitotta a torlesztést.1) Fitt
és politikajanak kovet6i 1829-ig nagyobbrészt szintén csak pénz-
ligyi torlesztést folytattak, kélcsonbdl torlesztve a kolesont. Es igy
volt ez mindenhol a torlesztési alap uralma alatt, mert az ez alap-
pal folytatott torlesztés tdbbnyire pénziigyi torlesztés volt csak.
Nalunk Magyarorszagon kiillénben az alkotmany helyreallitasat
kovet6 id6ben torlesztési alap nélkil is, sajnos, rendszeres volt a
kdlcsdnbdl fedezett torlesztés.2)

A kolcsondk torlesztése kétségkivill igen jotékony hatassal
van az Ollamhitelnek emelkedésére. E hatas két iranyban is jelent-
kezik, a mennyiben emeli egyrészt a mar létez6 kdlcsonok arfolya-
méit, megkonnyiti masrészt a késébbi kibocsatadsokat, magasabb
arfolyamot biztositva ezeknek is. Az a kérdés azontban, vijjon a
puszta pénzugyi torlesztésnek, oly eljdrdsnak tehat, mely valdsag-
gal nem is torlesztés, megvan-e ez a hatasa.

E kérdés megoldhatasa végett meg kell &llapitani elsdsorban
azokat az indokokat, melyeknél fogva a torlesztés egyaltalan emeli
az allamhitelt. Két ilyen ok van. Es pedig el6szor is, azzal a tény-
nyel szemben, hogy a hitelez6k a kolcsont fel nem mondhatjak, a
torlesztés folytdn mégis kilatasuk nyilik arra, hogy t6kéjiket az
allamtdl, esetleg még jelentékeny dijjal is novelve, visszakapjak.
Azok, kik a pénziigyi torlesztéstdl is kedvezd eredményeket varnak
az allamhitelre, figyelmen kivil hagyjdk azonban, hogy az &llam-
hitel javulasara a torlesztésnek egy masik hatdsa még dont6bb je-
lent6ségli és e hatas éppen a kolcsontbke csokkentése, a mire azon-
ban a pénzigyi torlesztés nem képes. A hitelez6nek ugyanis nyil-
vanvaléan nem koézémbds az, hogy addésanak mekkora az adés-
sdga. Nem kozoémbos ez még az allam hitelez8inek sem, bar, mint
lattuk mar, az allam joval nagyobb megnyugvast nydjthat e tekin-
tetben, mint a maganadds. Mindazonaltal legyen barmily gazdag
az allam, fizetési képessége barmily kétségtelen, ha csak pusztan a
gazdasagi indokok érvényesiilnek a kélcsdn nyujtadsanal, tapaszta-
lati tény, hogy minden Gjabb kélcson kibocsatasi arfolyama ked-

N ), L. tobbek kozt Alfréd Joubert: .La Kente Et L’Impot“ 1803. 246. és
kiv., tovabba 253. s kov. 1
pl- az 1880: ' UL> ill. 1881: XI., tovabba 1880: IX. t.-c.-et, melyek régebbi

rorlesztéses kolcsonék torlesztési hanyadait fedezik uj jaradék-kolestinbol, a mely el-
jards a széban levé allamkdlesiinok tekintetében érvényben volt egészen az 1888. évi
XXXII. t.-c.-kel keresztulvitt conversioig (1. ez utébbi térvén}- 10. §-at).
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vez6tlenebb, mint a mar meglévé kolcsonoké és nyomja egyuttal a
mar meglévd kolcsonoket is. Hogy csak egy kozeli példara hivat-
kozzunk: a nélkil, hogy Anglia hitelét hatranyosan befolyasol6
barmin6 egyéb kortlmény bekovetkezett volna, az angol consol
arfolyama a transvaali habord folytan felvett kdlcsonok hatdsa
alatt érezhet6en esett és még inkabb esett akkor, midén a haboru
gy6zelmes befejezése utan maga Anglia és Dél-Afrika is még Gjabb
kolcsonok felvételére kényszerllt. A mi igen természetes és kén-$-
nyen megmagyardzhatd a kereslet és kindlat torvényének érvé-
nyesulése alapjan is: minél nagyobb ugyanis a kinalat az angol
allami cimletekre iranyulo, éppen létez8 kereslettel szemben, annal
inkabb esni kell arfolyamuknak. Mindebbdl kitlinik tehat, hogy
maganak a kdlcsont6kének mennyisége is Iényeges befolyassal van
az allam hitelére és hogy annak emelése szempontjabdél nem elég-
séges az a szemfényvesztés, melynek eszkdze a pénzigyi torlesztés,
hanem hogy ez a cél igazan eredeményesen csak a valdsagos tor-
lesztéssel szolgalhatd.

Ellenkezbleg, a pénziigyi torlesztésnek huzamos idén keresz-
til folytatasa az allamhitelre a legsulyosabb kovetkezményeket
vonhatja maga utan, mint ezt alabb még latni fogjuk. Steiu azt
mondja ugyan, hogy a koélcsénb6l folytatott tdrlesztés bizonyos
kortilmények kozt elényds is lehet. ) Wagner is megengedi azt,
hogy a torlesztési kotelezettségnek kolcsonbbl tegyen eleget az
allam/) El6nyosnek tartja ezt nevezetesen Stein akkor, ha kilatas
van arra, hogy a torlesztésre szilkségelt késébbi kdlcson arfolyama
magasabb, mint a torlesztendd kolcséné. Csakhogy ez a feltevés
aligha valdsulhat meg. Non az a kérdés ugyanis, hogy milyen ar-
folyamon bocsattatott ki annak idején a torlesztendd koélcson, ha-
nem az, hogy milyen az arfolyama akkor, mikor a torlesztéshez
szlikséges kolcson felvétetik. Ennél az arfolyamnal pedig az Gjabb
kolcsdn kibocsatasi arfolyama sohasem lehet kedvezébb, hacsak a
kolcson egyéb feltételeiben nem hoz az allam megfeleld aldozatot.
Nem lehet kedvez6bb pedig azért, mert ha torlesztésre fordittatik
is a felvett kolcson és igy az allam kolcsont6kéje nem szaporodik
is, az allam hitelére éppen nem lehet el6nyds az a koriilmény, hogy
még elvallalt kotelezettségeinek, tehat rendessé valt kiadasainak is
csak kolcson utjan képes megfelelni. Ellenkez6leg, rendszerint ugy
alakul a dolog, hogy az allam alacsonyabb &rfolyamon kénytelen

) A mar fent idézett helyen.
) A mar fent idézett helyen.
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kibocsatani a torlesztésre szant kdlcsont, mint a min6ét a torlesz-
tendd mar elért. Tobbet kénytelen tehat felvenni, mint a mennyitél
szabadul és igy folytatva a torlesztést, kolcsont6kéjét ez eljarassal
tulajdonképen egyre emeli, mi elébb-utébb, az elérni Ohajtott cél
helyett, éppen ellenkez8leg az allam hitelének siilyedésére vezet.
Az allamhitel emelkedése ezzel az eljarassal legfébb csak ideig-
oraig érhetd el, és e véghdl is az egészséges hitelpolitikanak ellenére
szilkséges, hogy az allam kdélcsonpolitikaja bonyolult és a kézon-
ség részérdl beldthatlan legyen, mert kedvezd eredmény ez eljarés-
sal az allamhitel emelkedése szempontjaboél csak addig érhetd el,
mig a kdzonség a torlesztéshdl a kdlcson valésagos csokkenését re-
mélheti. Addig tudtadk csak Fitt és kdvetbi a pénziigyi torlesztéssel
Anglidnak hitelét fonntartani, mihelyt azonban rajott a koztudat
ez eljaras valodi hatdsara, az allamhitelt fenyeget6 veszélyeire,
Utdtt a torlesztés eme torzképének végsd oraja is.

*
* *

Meger6tleniteni iparkodtunk fentiekben mindazokat az érve-
ket, melyek a kolcsonok torlesztése ellen a tudomany és a gyakor-
lat terén eddig felmeriltek, kimutatni iparkodtunk, hogy az allam,
a kolcsdn és az allamkdlcson fogalmabol okszerlien kdvetkezik az
allamkolcson torlesztésének szilksége; hogy e mellett minden figye-
lembe jov6 célszerliségi szempont, a kdzgazdasagnak, a tarsadalmi
egyensulynak, a hitelezknek, az adéfizetbknek, és végil maganak
az allamhaztartasnak is érdeke a torlesztést javalja és megalla-
pitottuk végll azt is, hogy n torlesztés csak ugy felel meg céljanak,
ha val6sagos, mert ha csak latszélagos, még karosabb lehet, mint
teljes mell6zése, sziinetelése. A fentiekben elért eredmény alapjan
foglalkozhatunk mar most alabbiakban a torlesztés foganatosita-
sénak, keresztiilvitelének kérdéseivel.



V. FEJEZET.
Az allamkdlcséndk visszafizetésének modjai.

1 Mint minden kolcsonnek, az &llamkolesdénoknek vissza-
fizetése is kétféleképen torténhetik és pedig vagy egyszerre vagy
részletekben. Vizsgaljuk tehat els§ sorban, hogy az allamkdlcsondk
természetének, a célszerliségi szempontoknak a visszafizetés e két
madja kozil melyik felel meg inkabb.

Azt hogy az allam egyszerre fizesse vissza egész kolcsdnté-
kéjét, irodalrnilag el6szér Hutcheson) ajanlotta és magaéva tette
ezt az eszmét kés6bben Ricardo® is. Hutcheson javaslata abbdl a
feltevéshdl indult ki, hogy a koélcson tulajdonképen nem magat
az allamot, hanem megfelel§ részleteivel az allampolgarok mind-
egyikét terheli, a kik is ennek a tehernek addfizetés Gtjan felelnek
meg. Ha ezt az adot egy izben oly mérvben vetik ki, hogy ebbél
nemcsak a kamatok és a fokozatos torlesztés folytan az illet§ évre
esedékes téketdrlesztési részlet, hanem maga az egész kolcsontéke
is kiker(ljon, akkor a polgarok egyszer s mindenkorra szabadul-
nak a kolcsén terheitdl. E célra, a sajat korat tekintve, elégnek
vélte, ha az allamnak minden ing6 és ingatlan tulajdon, tovabba
minden kovetelés értékének egy tizedrészét veti ki addként és for-
ditja a kolcsdn visszafizetésére. Ricardo is azt javasolta, hogy az
6 koradban létez6 Osszes allamaddssagok fele kivetendd vagyon-
addként, mert a polgarok szempontjabél mindegy az, akar egy-
szer kell lemondaniok az egész kdlcsont6kérdl, akar évenkint az
annak megfeleld kamatokrél. Akinek 10.000 fontnyi vagyona van.
mondja 6, mely 500 font évi jovedelmet biztosit, amib&l azonban
az allamkolcson kamataira 100 fontot kell elfizetni, az éppen oly
gazdag volna, ha egyszer s mindenkorra feladldozna a kélcson visz-
szafizetésére 2000 fontot, mert 8000 font is meghozza a 400 fontot.
S6t szerinte ez a nagy t6keveszteség még fokozna a termelési ked-
vet, jobban serkentene annak reproductiojara, mint az az egy-egy
termelési id&szakban jelentkezd kisebb veszteség, amit a kamatfize-
tés képvisel. Visszavezet ez a felfogas Ricardo-nak arra az allas-

*) A Collection Of Treatises Relating To The National Debets And Funds

etc.” 17-2
2) ‘Az Edinburgh Revew 1827. okt. szdmé&ban



pontjara, hogy az allamkdlcsénnél mindenesetre célszer(ibb az ado,
mert kedvez6bben hat a termelésre.1) Ha a kolcsont6ke egésze egy-
szerre is visszafizethet§ volna, bizonyos, hogy célszer(itlen volna
akkor egyaltalan kélcsénhéz vagy legalabb is allésitott kdlcsonhdz
folyamodni az allamnak, mert hiszen, ha annak 6sszegét egyszerre
is megveheti a polgarokon ado képében, minek akkor még a t6ke-
tartozas visszafizetéséig a koélcsonnel jard sulyos kamatterhet is vi-
selnie? De éppen az a koriilmény, hogy a kdlcsontkének ily egy-
szerre valé visszafizetése nemcsak elharithatlan gyakorlati, hanem
elvi akadalyokba is Utkozik, a mellett szol, hogy az ad6 nem helyet-
tesitheti dnkényesen megvalasztott id6ben a kdlcsont.

A gyakorlati akadalyokra Hutches6imal szemben ramuta-
tott mar Hinne) az allamkoélcsondknek egyébként nagy elvi ellen-
sége. Az 0 érveire hivatkoznak Ricardo biralatanal a kés6bbi irék
is. ) Nevezetesen mar & is ramutatott arra, hogy a szegényebb nép-
osztaly adojanak legnagyobb részét évi fogyasztasa atjan viseli
és teljesen képtelen volna az allamkolcsénnek rd es6 részét egy-
szerre kifizetni; hogy tovabba az add sohasem ment némi igazsag-
talansagtdl, mert a polgarok egy része, kulondsen a kereskeddk és
t6kepénzesek, kdnnyebben eltitkolhatjak vagyonuk egy részét, mint
a tobbiek, pl. az ingatlantulajdonosok. Mig az adé nem tulsagos,
ez az igazsagtalansag kevéshé érezhets, fokozott mértékben érvé-
nyesiilne azonban és igy az érdekeltek részér6l a legnagyobb ellen-
mondassal talalkoznék, ha a vagyont alapjaban megtdmadd add
fizetesér6l volna sz6. Kiemelték tovabba, hogy a polgarok nagy
része termelésének veszélyeztetése nélkil el6 sem tudna teremteni
sajatjabol a kolcsdnnek egyszerre vald visszafizethetése végett téle
kirant nagy adét s igy kénytelenek volndnak az ily polgarok
onmaguk is kolcsonhoz folyamodni, a mi sokkal tobbe kerllne
nekik, mint az Aallamkdlcson terheinek viselése, mert az allam
nagyobb hitele révén olcs6bban szerezheti a kélcsont, mint maga-
nosok. Az allamhitel hajainak orvoslasa végett az allamkolcsonnek
egyszerre valé visszafizetésére iranyuld javaslat, mondja Hinne,
csak azt eredményezné, hogy a beteg az orvossagtol pusztulna el.

Az allamkolcsonnek lényege, alapeszméje is kizarja azonban,
hogy az allam egyszerre fizesse vissza azt. Természetesen csak arra
az esetre sz0l ez, ha maga-a kiadas természete nem igényelte mar

O L. e felfogas ismertetését és biralatat fontebb a 1V. fejezetben.

) ,Hunie Davi( Kozgazdasagi Tanulméanyai“ Korosi Joézsef forditasadban
129. és kiv. I .

a) L. Kulénésen Nebenius: ,Oer Offentliche Kredit“. Dietzel i. m.
VIl. fej. Leroy Beaulieu i m. 188—190. 1
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annak idején kolcson helyett addnak alkalmazédsat. Tudjuk mar
a fentebb el6adottakbodl, hogy az dlamkdlcson fogalmilag az allam-
célok megvalositasara szolgalé termelékeny befektetésnek, illet6leg
az allaméletet stjté valamely csapas vagy valsag enyhitésének vagy
elharitasanak oly eszkdze, melyet az allam az ad6 kozvetlen alkal-
mazasa helyett akkor vesz igénybe, mikor csak a jovében allapit-
haté meg, vajjon az Uj befektetés az allaméletet ér6 csapads vagy
valsag a polgarok kozil kinek-kinek mennyire valik javara, meny-
nyire ké&rara, mennyire befolydsolja azok szolgaltatasi képességét
és igy csak a jov6ben allapithaté meg az is, mennyivel kell hozza-
jarulni kinek-kinek, mennyivel jarulhat hozza ki-ki a befektetés
terheinek fedezéséhez.

Ha az allamkdlcson az allami all6 t6kébe nyer befek-
tetést, tudvalevd, hogy termeld hatdsat nem fejti az ki egyszerre
a polgarok magantermelésére, illetSleg termel6 erejét egyszeri ily
hatas ki nem meriti, hanem tovabb mikddik a termelési id6szakok
egész sorozatan at és minden idészakban értékének csak egy rész-
lete megy at az altala termelt javak értékébe. Ehhez képest tehat
az ily kolcsénnek visszafizetése is egy-egy termelési idészak végén
csak oly mérvben torténhetik, a mennyiben az azt képvisel§ allo
téke értékének egy-egy része a polgaroknak a torlesztés eszkozeit
szolgaltatd6 magangazdasagaban termelékenyen elhasznaltatott.
Természetes, hogy ha a kdlcson utjan létesitett befektetésnek egy-
altalan elmarad termelékeny hatasa, ez esetben a kolcson torlesz-
tésének ez a mérve is elesik. Az improductiv kélcsonnek egyik
és pedig nem is legkisebb hatranya éppen az, hogy a visszafizetés
tekintetében az iranyt( elvesz. Az ilyen, valamint az oly kdlcsonodk
visszafizetésére, melyeket terméketlen hdborl vagy mas csapéas
tett sziikségessé,’nincs is mas irdnyelv, mint az, hogy azok az allam
viszonyai altal engedett leheté legrévidebb id6én belul fizetendék
vissza. Még az ily kolcsénoket sem célszer(i azonban egész Ossze-
gukben egyszerre visszafizetni és pedig nemcsak az ezzel jar6 és
fentebb jelzett gyakorlati nehézségek miatt, melyek az ily eljarast
kilénben, nem ritkan lehetetlenné is teszik, hanem azért is, mert
a széban levé kiadasok hatasa sem jelentkezik egyszerre; az a
hullam, mely az illet§ kiadas szul6 okabdl indult ki, esetleg évekig
ott rezeg még a kdzgazdasag testében oly valtozasokat idézvén el6
az egyes magangazdasagokon, melyeknek lehet6 figyelembevételét
a kozteher elosztasanal az igazsagossag koveteli s melyeket figye-
lembe csak Ugy vehetlink, ha e kodzterheket nem egyszerre, hanem
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kisebb részletekben bizonyos id§ lefolyadsa alatt vetjuk ki a
polgarokra.

Mindebbdl pedig az kdvetkezik, hogy az allamkdlcsondk
aisszafizetése nem egyszerre, hanem csak részletekben valo tor-
lesztés utjan torténhetik. Taldlunk oly kolcsdnoket is, melyek lat-
szblag ellentmondanak ez elvnek. Kilénésen az Egyesiilt-Allamok-
ban alkalmaztak és Gjabban Japan alkalmaz oly kélcsondket,
melyeknek egész 0sszege egy bizonyos id6pontban keriil visszafize-
tésre, a mely idépontig az allam csupan a kamatokat fizeti. Ez az
ellenmondas azonban csak latszolagos. Az ily kélcsdnok vissza-
fizetésének alapgondolata is csak az, hogy az allam évenkint bizo-
nyos osszeget fordit a kolcsont6ke torlesztésére, ezt azonban nem
fizeti is ki azonnal, hanem kamatos kamattal gylimdlcsozteti, mig
a kolcsontbke teljes dsszegét el nem éri. Ez az Ugynevezett ,.ame-
rikai rendszer* nem egyéb, mint a Price eszméjén alapulo tor-
lesztési alapnak egyik kiadasa, melylyel aldbb még kdzelebbrol
ieglalkozunk, mindenesetre latjuk azonban mar itt, hogy habar
a kolcsontéke kiils6leg egész Osszegében egyszerre keril is vissza-
fizetésre, az allam ezt az Osszeget részletekbdl szandékozik ossze-
allitni  maganak. Mindezeknél fogva alabbi fejtegetéseinkben a
Htorlesztés® kifejezése alatt mindig a kdlcsénnek részletekben val6
visszafizetését értjik.

2. Az allamnak a részletekben val6 visszafizetés, a torlesztés
megvalositasara tobbféle mddszer all rendelkezésére. Az els6 Iénye-
ges kuldnbséget itt az teszi, hogy tervszerlen, allandbéan avagy
minden terv és rendszer nélkil végzi-e az allam a torlesztést.
Elébbi esetben a bevételeknek kell a tdrlesztés sziikségletéhez al-
kalmazkodni, illet6leg feltétleniil sziikséges, hogy a rendes bevé-
telek megallapitasara a torlesztésnek fedezése is befolyassal legyen.
Utobbi esetben ellenkezbleg 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 vehet6 a bevételek megallapitdsanal a torlesztés
szilkséglete. A gyakorlatban azonban, mint latni fogjuk, & legtébb
esetben az allam csak azért fordul a szabad torlesztéshez, hogy
bevételeinek él6iranyozasanal ne feszélyezze a rendszeres, allando
torlesztés sziikséglete. Rendszeres, tervszer(i torlesztésre a valo-
sagban, (kivételektdl eltekintve), csak ugv képes az allam, ha mar
a kolcsonfelvételi szerz6déshen megallapitja a torlesztési tervet és

éppen azért, miutan a torlesztési terv a kolcsonszerz6dés egyik
6+
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alkatelemét teszi, az allamnak a kélcsdn teljes visszafizetéséig o
tervt6l eltérni nem szabad. A torlesztésnek ez a rendszere, mely-
nél tehat az allam szerz6désszerileg kotelezi magat a kdlcson terv-
szer(, allandd torlesztésére, a nélkil, hogy jogdban allna attél el-
térni, kételez6 alapjanak természeténél fogva szerz6désszer( tor-
lesztésnek nevezhetd. Ellentéte ennek az a masik rendszer, mely
mellett a torlesztés id6pontjdnak és a torlesztésre szolgld Osszeg-
nek megéllapitésa teljesen az allam tetszését6l fiigg és melyet ép-
pen azért szabad torlesztésnek neveziink. A kettd kozti atmenetet
egy harmadik rendszer képviseli, mely mellett az allam nem vallal
ugyan szerz6désszer(i kotelezettséget a torlesztés bizonyos meneté-
nek betartdsdra; hogy azonban a torlesztés szakadatlan menetet
mégis biztositsa, megkdti akaratat énmagaval szemben és térvény-
ben allapitja meg a torlesztés kisebb-nagyobb mérvii tervszerdse-
gét. Megallapitja nevezetesen a torlesztés idépontjait, de tdbbnyire
nem allapitja meg el6re teljesen szabatosan a torlesztésre felhasz-
nalhatd osszeget. Megteheti ugyan ezt is és akkor a torlesztés e
neménél is épp oly tokéletes a tervszerliség, mint a szerz&désszer(i
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 felhasznalhatdé 6sszegek
nagysaga, a mely esetben, mint latjuk, ismét a torlesztés alkalmaz-
kodik a bevételekhez. Mindenesetre kozel all azonban e rendszer
a szabad torlesztéshez annal fogva, hogy mellette az allam csak
6nmagaval szemben kotelezi magat a torlesztésre, sajat egyoldalu
akaratelhatarozasaval e kotelezettsége al6l barmikor fel is oldhatja
magat, ugy hogy végeredmenyben ismét csak 6nmaganak, illets-
leg képviseletének szabad akaratdn fordul meg, hogy mikor és
mennyit torleszszen az allam. Tekintettel arra, hogy addig, mig
mikodik, a torvény parancsszavan alapul, a torlesztésnek ezt a
rendszerét torvényi torlesztésnek nevezziik. Természetes, hogy Kiil-
s6leg a szabad és szerz6désszer(i torlesztés is rendszerint csak tor-
vényen alapul. A budget-torvénynek kell megallapitani ugyanis,
hogy a netani bevételi feleslegek esetleg torlesztésre forditanddk,
ugyancsak a budget-tdrvény irdnyozza el6 azt az 0Osszeget, mely
a bevételekbdl a szerz6désszer(i torlesztés kovetelménye folytan
mindenesetre kiszakitandd, eltekintve attél, hogy mar a kolcson
felvételére felhatalmazo torvényben is kifejezésre kell jutni a szer-
z8dés szerint elvallalando torlesztési kotelezettségnek. Mindazon-
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isitdl a torlesztési rendszerek tekintetében fentebb tett megkilon-
boztetésiinknek megvannak okai és kdvetkezményei. E megkilon-
boztetés mutat ra elsésorban az allam torlesztési kotelezettségének
hatalyara. Ha szerz&désen alapul az, a hitelezék beleegyezése nél-
kil jogosan torvénynyel sem mentheti fel magat al6la az allam.
Ha viszont teljesen az allam szabad akaratan épul fel, torvény
si m szilkséges a torlesztési politikanak barmikori tetszésszerinti

Hasitdsara. He ettdl eltekintve, az az alap, melyen a torlesztés
ivndszere nyugszik, irdnyadd, mint latni fogjuk, a torlesztés tech-
nikai keresztillvitele eszkdzeink megvalasztasara is.

He ha nagy fontossaga van a kilonboz8 torlesztési rend-
szerek kozt fentebb tett. kdvetkezményekben gazdag megkilonboz-
tetésnek. annal csodalatosabb, hogy e megkilénboztetést a tudo-
métn\ egyaltalan nem vezette még kdvetkezetesen keresztiil.
S'triii  példaul’) csak szabad és torvényi torlesztés kozti
kilonbséget ismer és Ugy latszik, hogy a szerz6désszerinti torlesz-
tést is a torvényi torlesztés fogalma ald sorozza, amire vall az
altala tett megkulonboztetésbdl levont az a kovetkeztetése, hogy
csupan a szabad torlesztésnek célja a kolcsdnt6ke valdsagos leszal-
litasa. ellenben, ha az allam kotelezi magat a torlesztésre, ennek
tulajdonképem feladata az allamhitel fenntartasa, a pénzigyi tor-
lesztés.) a mi szerinte onnan is kitlinik, hogy az allam hosszabb
id6n keresztiil folytatandd torlesztésre kotelezi igv magat, a nélkiil,
hogy kell6 biztositéka volna arra nézve, vajjon a torlesztések ese-
dék- ssége idejében képes-e a valdsdgos torlesztésre. Mar pedig
ugyanez a lehet6ség tényleg egyképpen fennforog a torvényi és
szerz6dési torlesztésnél. A fentiekbdl kitlinik, hogy a Stein Altal
tett ez a megkiulonbdztetés éppen nem tokéletes, még kevésbé toké-
letes azonban az oly felosztas, melyet Heckel-nél talalunk,”) midén
vsak a torlesztési alappal végzett és a szabad torlesztés fogalmait
abitja egymassal szembe. Legkozelebb all még felfogasunk Way-
ne)-éliez/j ki a szabad torlesztésen kivil kétféle torlesztést ismer
(- pedig ,.altalanos torlesztést”, mely az 6sszes addssagokra Kiter-
jed és ..szerz8désszerl torlesztést”. Miutdn az altalanos torlesztés
kotelezettsége csak torvényen alapulhat, ez a fogalom korilbelul
megfelel a torvényi torlesztés fogalmanak, tekintette] azonban

O I. in. 523 i.

1 L. fentebb a TV. fejezetben idevonatkozolag el6adottakat.

O L. a Conrad-Loxis-féle ,Handworterbuch Der Staatswissenschaften*
V1. kotetében ..Staatsschulden™ cim( tanulmanyét.

4>1,, ,Ordnung sth.“ 159. I. tovabba ugyanannak a Bluntschli-Brater-
féle Deutsches Staats-Worterbuch X. kotetében ,Staatsschulden“ einni cikkét.
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arra, hogy lehetséges oly torvényi torlesztés is, mely nem terjed ki
az osszes allamaddssagokra és viszont lehetséges oly altalanos tor-
lesztés, mely szerz6désen alapul, még sem fedi azt teljesen. Wagner
felosztasa a torlesztés hatasainak, az altalunk tett pedig a torlesz-
tés jogalapjanak szem el6tt tartasan alapul és nézetiink szerint
amannal annyival tokéletesebb, mert egyrészt, mint latjuk, a k-
16nbdz6 hatdsok megvilagitasa végett maga Wagner is csak kény-
telen példaul a szerz6désre, mint jogalapra hivatkozni, masrészt
pedig mi sem akadalyozza meg azt, hogy ily felosztas mellett is ne
legylink tekintettel a kil6nb6z6 jogalapokon folytatott torlesztési
rendszerek hatésaira.

Attérhetnénk ezek utan a torlesztés technikai keresztiilvite-
lének kérdésére, meg kell azonban ismerkednink elébb a terv-
szer(i torlesztés alapelveivel.

3. A tervszer(i allandd torlesztés a gyakorlatban Ggy jelent-
kezik, hogy az adéds, allamkolcsénnél az allam, a kélcsén utan
nemcsak az évi kamatokat, hanem idészakonkint fizeti még azon-
kivil a tékének torlesztésre szant bizonyos hanyadat is. A kélcson
utdn évenkint fizetendS, a kamat és tOketorlesztési részletbdl
egylttvéve alakuld ezt az dsszeget nevezzilk a kdlcson ,,annuitasaé-
nak. ,,Annuitas“-nak, ,torlesztéses jaradékinak ugyanis ,az oly
Osszeget nevezziik, mely egyenlé id6kézok bizonyos sorozatan ke-
resztul fizetve, megsziinteti a tartozast“.’) A ,torlesztéses jaradék"
elnevezésénél kilonds suly helyezendd a ,torlesztés* szora. ...Jara-
dék* alatt ugyanis énmagaban a vagyonbdl szarmaz6 jévedelmet
értjik. Tekintettel pedig arra, hogy viszont ,jovedelem* alatt a
termelt javaknak csak az része értendd, mely Gjonnan jarul vala-
kinek torzsvagyondhoz, s mely eppen azért az illet6 vagyonnak
csokkenése nélkil sziikségletek Kkielégitésére felhasznalhat6; mig
a torlesztéses jaradékiban, mint lattuk, a hitelez6 vagyonanak
egy része is bennfoglaltatik: mindezeknél fogva akkor, midén az
»annuitas“ altal jelzett fogalmat magyarul kivanjuk visszaadni, a
Htorlesztéses” jelzd elengedhetetlen a ,,jaradék” szd elétt, mely e
jelz6 nélkil koélcsénnél csupdn a kamatjovedelmet jelentené. Ezért
nevezik viszont az oly kolcsénoket, melyekért csak kamatszolgalta-'
tas jar: jaradékkolcsénodknek.

Az allam az évjaradékszamolas és az ezen alapul6 torlesztési

0 E._Cugnin: ,Théorie Et Pratique De Pintérét Et De LAmortissemenf-
1890. 44. 1., 79. p.
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szamoléas segélyévell) megéllapithatja, hogy bizonyos kamat mel-
lett bizonyos t6kének bizonyos idd alatt vald torlesztésére évenkint
mily Osszeg szlikséges. Az annuitas megallapitasara kétféle mod-
szer kinalkozik az allamnak. Megteheti elészor is, hogy minden
évben ugyanoly osszeget fordit a t6ke torlesztésére; a t6ketdrlesz-
tési részlet tehat alland6 ez esetben, miutdn azonban a torlesztés
elérehaladasaval a hatralékos 6sszeg utan mind kevesebb és keve-
sebb kamat fizetendd, a torlesztéses jaradéknak a kamatot képvi-
sel6 része és igy maga a torlesztéses jaradék is évrél-évre kiseb-
bedik.

Ez a modszer azonban, melynél tehat mint 1atjuk, a torlesztés
allando torlesztési részieltel és valtozd annuitassal torténik, ma
mar alig. hasznalatos. A torlesztés Gjabban allandé annuitas és
valtoz6 torlesztési részlet alapulvétele mellett térténik, a mely maod-
szernek az el6bbeni folott jelentékeny el6nyei vannak. A mennyi-
ségtan segélyével kénnyen megallapithaté, hogy mekkora az az
id6szakonkint egyenlé Osszegben elfizetendd torlesztéses jaradék,
mely Ugy a hatralékos t6ke utadni kamatokat, mint a t6ketorlesz-
tési részletet is magaban foglalva, bizonyos id§ elteltevel a kélcson
megsz(inésére vezet. Ez a torlesztéses jaratlék konnyen felbonthat6
elemeire és konnyen megallapithatd, hogy mennyi esik abbol a ka-
matra és mennyi a torlesztésre. Az els6 év végén ugyanis az annui-
tds kamatrészlete egyenl6 az egész kdlcsondsszeg kamataval; a mi-
vel ennél tobb az annuitas, ez a téketorlesztésre esik. Ha levonjuk
ezt a tdketorlesztési részletet az eredeti t6kébdl, 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 tekinthet6 t6ke utan jar s mi-
utdn ez mindenesetre kevesebb, mint az els6 évben volt, termé-
szetes, hogy a folyton egyenld torlesztéses jaradékbol tobb jut a
téketorlesztésre és igy megy ez évrél évre tovabb. Az egyenld tor-
lesztéses jaradékban a kamat folyton csokken, a t6ketdrlesztési
részlet folyton ndvekszik.

Az allandd torlesztéses jaradéknak el6nye a valtozd folott
abban all. hogy ugyanegy nagysagu t6ketorlesztési részlet felhasz-
naldsa mellett a torlesztést gyorsabban végzi. Ha pedig a valtoz6

) L. az idevonatkozdé politikai szamtani miuveket, pl. Weninger Vince:
..Politikai szdmtan“ kiad. 1875., 272. as kov., tovadbba 285. és kov. lapokat. Tovabba
Cugnin-nak mar i. m.-n kivil Baerlacher: ,Handbuch von Zinsens-, Ren-
ten-. Anleihen-, Obligationen-Rechnung*“ 1886. Brasilier: ,Théorie Mathématiquc
Des Placements Et Emprimts 4 Long Terme* 1891—1893. Vintéjoux et J. de Rei-
nach: ,Formales Et Tables DTnteréts Composés et D'Annuités“ 1879.



torlesztéses jaradékkal is oly gyors torlesztést akarunk, mint az
allanddval, e végh6l a téketdrlesztésre ardnylag nagyobb dsszeget
kell forditani. A valtozd annuitassal valo torlesztés egyenl6tlendl
osztja el tovdbba az egyméast koévet6 torlesztési id6szakokra a
kolcson terhét és pedig Ugy, hogy legnagyobb az kezdetben, a tor-
lesztés elhaladasaval pedig csokken. Ennek megokadatolasara
azonban nincs semmi alap; ellenben igenis feltehetf, hogy az
allamnak éppen a kolcson felvételét kdzvetlenll kévetd id6ben esik
leginkdbb nehezére annak torlesztése.) Es végil a torlesztés
alland6 annuitéssal sokkal kevesebbe is kerul az allamnak, a mi
igen természetes is, mert a torlesztés utobbi esetben a kamatos
kamat, a valtoz6 annuitds mellett ellenben csak egyszer( kamat
felhasznélasaval torténik.

A torlesztés eme két mddjanak menete és hatdsa legvilago-
sabban szembet(inik, ha azt egyszer( példan mutatjuk ki. Vegyink
csak egy 5 szazalékkal kamatoz6 100 koronas kolcsént és tegyuk
fel, hogy az ad6s 10 koronat szan évenkint annak torlesztésére. Az
allamkolcsondknél, melyeknél driasi 0sszegekrdl van sz6, a t6ketor-
lesztési részlet természetesen nem lehet a kolcsdn 10 szdzaléka; ha
az allamkolcsdn igen nagy, nagy meger6ltetésébe keriil az allam-
nak évenkinti 1—IV. szazalékos t6ketorlesztés is. Hogy mekkora
legyen a tOketdrlesztési részlet, nagyban fligg a kolcson altal léte-
sitett befektetés természetétél, az allam vagyoni, pénzigyi helyze-
tét61.2) Minél kisebb a torlesztési részlet, annal tovabb tart termé-
szetesen a torlesztés.3) Itt, a hol csupan a torlesztés menetének be-

0 Ha nem az allam, hanem pl. részvénytarsasadg torleszti ilvképpen kdlcsonét,
hozzajarul még az a tovabbi hatrany, hogy azok, kik/a torlesztés kezdetén részvé-
nyesei a tarsasagnak, sokkal rosszabbul jarnak, mint a késébbi részvényesek.

2) L. e tekintetben pl. Stein i. m. 543. és kdv. L 1L K6érner i m.50. és kdv. L

3) A torlesztés gyorsasagat természetesen a kamatlab is befolyasolja. Minél
nagyobb ez, annal gyorsabb ugyanazon téketdrlesztési rész mellett a torlesztés. Bau ra-
st ark -e részben kovetkez6 tablazatot koézli (i. m. 352. 1.):

Téketorlesz- Toéketorlesz-

tési rész a Az adossag Az évek tési rész a Az addssdg Az évek
wréek;g::a_ kamatlaba széma wll(gkzlz):;a' kamatldba szama

Va 5 50 14i0 4 31

4 56 372 33

3 60 3 35

i 5 37 2 6 24

4Vi 38 5 26

4 42 4 29

3> 44 B 3 31

3 47 2112 5 22

14io 5 29 N2 23
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mutatasar6l, a kétféle torlesztési mddnak szembeallitdsarél van
-z0. éppen a betekintés megkodnnyitése és az eredmények szembe-
tndve tétele végett célszer(i az el6bb emlitett egyszer(i példanak
alkalmazasa:

Aj Torlesztés valtozé annuitassal. 10 szdzalék a téketorlesz-
t(si részlet, 5 szazalék a kamat, az &llam az els6 év végén 15 ko-
ronat fizet a hiteleznek. A masodik év elején mar csak 90 korona

tOketartozds, mely utdn a kamat csak 4-5 korona, az allam a
méasodik év végén tehdt mar csak 14 5 koronat fizet jaradék-
képen és téketartozasa a harmadik év elején 80 korona lesz s igy
tovadbb. Téablazatba foglalva a torlesztés menetét:

Hatralé- Téketsr A jaradék ki- Az év vé-
- kos téke s e fizetése utan géig tor-
Ev az év Jaradék Ie?éggm Kamat a kov. évre lesztett
elején maradé téke toke
1 100 15— 10 4+ 5-— 90 10
, 2 90 14-5 10 -y 45 80 20
'3 80 14 — 10 +. 4— 70 30
4 70 13*5 10 +. 35 60 40
- 60 13— 10 3— 50 50
"3 80 25 . 10 -- 25 40 60
, 7 40 12— 10 + 2-— 30 70
8 30 115 10 + 15 20 80
: 9 20 1T— 10 + 1— 10 90
10-5 10 0-5 — 100
i 10 10 *
127-5 100 -- 27-5

Latjuk tehat, hogy a torlesztés e mddja mellett a torlesztés
10 évig tact. Az annuitas folyton csokken, az els6 évben 15 korona,
az utolséban 10 5 korona, okozza pedig a csokkenést a téketorlesz-
tési részlet allandésdga mellett a héatralékos t6ke utani kamat
folytonos csokkenése. Az allam t6ketorlesztésre és kamatra elfizet
a kolcson teljes torlesztéséig Osszesen 127-5 koronét.

B) Torlesztés allandd annuitdssal. Az allam az évi torlesz-
tésre 15 koronat szén. Ebbdl 5 szazalék 1évén a kamatlab, 5 korona
esik kamatra és igy a t6ketorlesztésre marad 10 korona. Az elsg 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 kitevd &llandé annuitasbdl tbketdrlesztésre
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esik 10 5 korona, Ugy hogy a harmadik év elején a toké mar csak
795 korona s igy tovabb. Lassuk a torlesztés menetét tablazatban:

Hatralé- Téketor- A jaradék ki- Az év vé-
- kos toke . . o fizetése utan géig tor-
Ev az év Jaradék Ie?é;?' Kamat a kov, évre lesztett
elején marad6 t6ke téke
1 100 15 10 H 5 90 10
2 90 15 10-50 --  4-50 79-50 20-50
3 79-50 15 11-02 + 3-98 68-48 31-52
4 68-48 15 11-58 --  3-42 56-90, 43-10
5 56-90 15 12-15 4 2-85 44-75 55-25
6 44-75 15 12-76 -- 224 31-99 6801
7 31-99 15 13-40 - - 160 18-59 81-41
8 18-59 15 14-07 - 0-93 4-52 i) 95-48
1 :LZO(0-4*52) 95-48 24-52

A torlesztés e modja mellett tehat a térlesztés csak nyolc évig
tart. Az annuitds mindig egyenl6, de a kamatrész csokkenésével
folyton emelkedik benne a tOketdrlesztési részlet. Mig a valtozd
annuitassal valo torlesztés mellett az allam tékében és kamatban
127-5 koronat fizet el, a torlesztés most targyalt maddja mellett e
célra csupan 124-52 korona sziikségeltetik. Joval nagyobb termé-
szetesen a kilonbség, ha a torlesztés menete nem oly gyors, mint
fonti példankban, ha nevezetesen az egyszer(i és kamatos kamat-
tal val6 szdmitas kozti kulonbség hosszabb id6n keresztiil érvé-
nyesiilhet, a mint az allamkolesondk torlesztése tényleg rendsze-
rint tobb évtizedig eltart,2) 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 téketorlesztésre, akkor allandd annuitds fizetése mellett a
kolcson torlesztése mintegy 36 évig tart és ez id6 alatt az allam
kamaton és t6ketorlesztésben csak 216 koronat fizet e kdlcson
utén; ha ellenben az 1 szazalékos téketorlesztési részlet marad al-
landd és az annuitas valtozik, akkor a torlesztés csak 100 év alatt
nyer befejezést és t6kére és kamatra 352 5 koronat fordit ez id6

U Ez a hatralék rendszerint az utols6 jaradékkal egyutt kerul kifizetésre.

2) Szembetind azonban mind e két tdrlesztési modozat el6nye a folott, ha a
koélcson 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 I0ii korona

toke, vagyis az egész kolcson utdn fizet az allam 150 koronat. Ha tovabb tart a kol-
cson, természetesen még nagyobb a kulénbség.



alatt az allam Még tdbbe kerill neki természetesen a koélcson, ha a
100 év utan egyszerre fizeti vissza az egész t6két, mert ez id§ alatt
csak maga a kamat 500 koronara rig, mihez hozzaszamitva a 100
korona tokét, az egész kdlcson GO0 koronéba kerdl.

4. Megéllapitottuk a fentiekben, hogy az &llamkdlcsondk
torlesztése az allandd jaradék fizetése Utjan torténhetik legcélsze-
r(bben. A torlesztésnek ezen az utdn vald keresztiilvitele is azon-
ban tobbféle rendszer alkalmazésara nydjt lehet6séget. Az allam-
kolcsénnel ugyanis az adds egy, a kolcson is egy. a kdlcsdnben
azonban kisebb-nagyobb hozzajaruldssal tobb hitelezd is részese-
dik. E részesedés megkonnyitése, a hitelez8k kdvetelésének forga-
lomképessége érdekében, a kolcson egésze aprobb, cimletek-nek
nevezett részekre van széttordelve. Azt a jaradékot, mely a torlesz-
tési részletet és a még hatralékos téke utan jard kamatot tartal-
mazza, az allam az egész kolcsonre vald tekintettel ©nmagara
nézéé egységes Osszegben allapitja meg. Ha a kdlcsén 100 millid,
a kamatlab 5 szadzalék és az allam © szazalékos jaradékkal fizeti
fi torlesztést és kamatokat, akkor sajat szempontjabol az allamra
fiz a lényeges, hogy a kolcson utan évi 6 milliot kell bizonyos ideig
fizetnie. Nem igy all a dolog a hitelez6k szempontjabol. Ennek a
0 milliés jaradéknak a kifizetésére ugyanis tobbféle méd all ren-
del kéz >sre. E helyen csak a jellegzetes lehet6ségekre szoritkozunk
és mellézzik példadul annak kiemelését, hogy a jaradek Kkifizet-
het6 fél-, harmad- és negyedévenkint is, hogy a kamat nem id6-
szakunk int, hanem egyszerre is fizethet6 a hitelez6knek és pedig
akkor, mikor kinek-kinek kozllik tékéje is visszafizettetik, (a mi
kilonosen fi nyeremény-kolcsonoknél fordul el6). Lényeges eltérést
tanusitanak azonban egymas kozt a torlesztéses jaradék felhasz-
nélasédnak kovetkez6 modjai:

'z allam feloszthatja el6szor is az annuitast annyi részre,
fi hany cimletre van az egész kolcson darabolva. Egyaltalaban
nem veszi szamitasba, hogy az annuitas tulajdonképen két elembdl,
torlesztési részletbdl és kamatbol &ll, hanem mindenik cimletre
kifizeti azegész kolcsdn utani anViitas annyiad részét, a hanyad
részét a kolcsontbkének a cimlet kiteszi. Az egyes cimletekre id6-
szakonkint kifizetett dsszegek tehat maguk is az annuitas jellemz6
vonasaival birnak, van bennik torlesztési részlet és kamat. Vala-
mennyi cimlet egyszerre, egyenld aranyban torlesztddik és igy a
cimletek tulajdonosai, a hitelez6k is egyméas kozt teljesen egyenld
elbanasban részesiilnek. Egyszerre tdmad kovetelésik, egyszerre



is sz(inik meg. A torlesztésnek ez a mddja vezet el a szorosabb ér-
telemben veti torlesztéses jaradékkdlcsonok fogalméhoz.

Eljarhat azonban az allam akképen is, hogy a torlesztéses
jaradéknak 0Osszegét elemeire bontja, kiillén valasztja a torlesztési
részletet az annuitasban foglalt kamattél. Az utébbit szétosztja a
kdlcson valamennyi még létezd cimletének tulajdonosa kozt, a tor-
lesztési részletet azonban nem valamenyi cimlet t6kekdvetelésének
részleges torlesztésére, hanem arra hasznalja fel. hogy abbol annyi
cimletet, a mennyire futja, teljesen visszafizessen. Hogy melyek
legyenek az annuitds esedékessége alkalmival térlesztendd cimle-
tek, rendszerint sorshlzés allapitja meg. Nincs kizarva azonban az
sem. hogy a torlesztend6 cimleteket nem sorshdzas, hanem visszava-
sarlas utjan vonja be az allam.1) Az egyenléség a hitelez6k kozt
ezzel megszlnik. Kiléndsen, ha joval névérteken aldl Kkibocsatott
kolcsénrél van szd, a hitelez6nek nagy érdeke f(iz6dik hozza, hogy
éppen az 6 cimlete keriiljon miel6bb névértékben valé visszafize-
tésre, mert ez esethen a kamatban hozott aldozat nem éri még fel
azt az elényt, mely a t6kenyereségben, a dijban red haramlik.")
Minél el6bb keril tehat visszafizetésre valamely cimlet, annal na-
gyobb tulajdonosanak el6nye a tobbi cimlet tulajdonosa folott.
Eppen a sorsjatéknak belevonasa a torlesztés menetébe és az a
koriilmény, hogy a torlesztésnek e moédozata mellett a hitelez6k
egy Osszeghen kapjak meg egész tékekovetelésiiket, igen nagy mér-
tékben hozzajarul ahhoz, hogy a kdlcson torlesztésének ez a mddja
a hitelez6k elétt kedveltebb legyen. A térlesztésnek ez a mddja ve-
zet el kulénben a torlesztéses kotvénykdlcsonok fogalmahoz.

Megtorténhetik végil, hogy az é&llam a jaradéknak kamat-
részletét nem osztja fel teljesen a hitelez6k kozt, hanem az igy meg-
takaritott dsszegekbdl kisebb-nagyobb nyereményeket alkot és
azokat a sors altal erre kijeldlt hitelez8inek juttatja. A jaradék
fizetésének ez a maddja rendszerint a torlesztés el6bbi modjaval
kapcsolatbhan nyer alkalmazést. Az allam a jaradéknak tolesztési
részletét sors altal kijelolt egyes cimletek teljes torlesztésére for-
ditja. Esetleg kifizeti e cimletekre a kihGzasukig utanuk esedékessé
valt és addig visszatartott egyszer(i kamatot is. Ha fizet is azon-
ban kamatot a visszafizetésre kerul6 cimletekre, alacsonyabb ka-

*) igy pl. 1904-ben Mexik6 40 milli6 arany markanyi 6n év alatt egyenlé annui-
tasokban olyképpen torlesztendd kolcsont vett fol Németorszagban, hogy a toérlesztés
1904. december 1-tdl 1909. december 1-ig félévenkénti sorshizas és al pari visszafizetés,
ez id6tél fogva pedig vagy visszavasarlas vagy nérértékben valé sorshdzas atjan

torténik.
2) L. IV. fejezet 7. pont.
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rnatldb mellett szdmitja azt, mint a min6t a kolcson felvétele alkal-
maval létezett piaci kamatlab indokolna. Abbdl tehat, a mit meg-
takarit annak folytdn, hogy a hitelez6knek kamatot egyaltalan
nem, vagy csak olyat fizet, mely kisebb a piaci kamatlab altal indo-
koltnal; hogy tovabbad ez utdbbi esetben is csak a cimlet vissza-
fizetése alkalmaval fizeti ki az egyszer(ien szamitott kamatot, mig
az addig visszatartott kamatot 6 maga, kamatos kamattal gyimaol-
estztetheti, ebbeli megtakaritasaibol tehat tobh-kevesebb, kisebb-
nagyobb nyereményt létesit az allam, melyeket a sorshlzés szerint
visszafizetendd cimletek kozil ismét csak a sors altal kijelltekre
fizet ki. Mig tehat e torlesztés elébbi mddjanal a sors befolyasa
csak a visszafizetés id6pontjdnak megallapitasara szoritkozik,
addig az a torlesztés most targymit modja mellett a visszafizetés
id6pontjan kivul a visszafizetendd 0Osszeg tekintetében is dontéen
érvényesiil. A nyerési esélyek még nagyobbak, a hitelez6k egyen-
I6tlensége még Kialtobb. Ezekben a korilményekben gyokereznek
éppen el6nyei és hatranyai a torlesztés eme maddjanak, mely el-
vezet benniinket a nyeremény-kélcsénok fogalmahoz.

A jaradék elvén alapuld torlesztés mind e harom f6alakza-
tanak meg vannak sajat el6nyei és hatranyai, melyekkel aldbb
még részletesen kel! foglalkoznunk. Itt csak azt kell megjegyez-
niink, hogy a sz6ban levé torlesztési modozatok alkalmazésa ko-
rantsem fligg egyedil elényeikt6l és hatranyaiktdl, hanem fiigg
jorészben a kolcsén felvételének, a kdlcsdnugyi kodzigazgatasnak
attol a sajatos rendszerét6l, mely az illet6 allam gazdasagi saja-
tossagainak. koélcsonugyi hagyomanyainak, kolcsdnpolitikaja altal
elérni szandékolt célzatainak folyomanyaképen az illetd allam-
ban érvényben van. Miel6tt azonban ratériink annak a befolyés-
nak révid megvilagitdsara, melyet a kolcsonugyi kdzigazgatas
altalanos rendszere a torlesztés mddjanak megvalasztasara gya-
korol. foglalkoznunk kell még el6bb a torlesztés technikai keresz-
tllvitelének modszereivel is.

0. A kolcson torlesztésének technikai keresztulvitelére, végre-
hajtasara az eljarasnak kovetkezd harom jellegzetes modja kindl-
kozik: a torlesztésre szant Osszegnek aranylagos felosztasa vala-
mennyi hitelezd kozt (a); a torlesztésre szant Osszegnek oly fel-
hasznalasa, hogy abbdl a cimletek kozill csak egyesek, de ezek
aztan teljesen torlesztessenek, mi véghdl a torlesztend6 cimleteket
vagy kisorsoljak (b); vagy a nvilt piacon visszavasaroljak (c).
Az &llam a kolcson felvétele alkalméval a torlesztés e mddozatai-



nak barmelyikét fenntarthatja maganak, mindazonaltal a torlesz-
tés kilénbdzd rendszereinek a torlesztési modozatok egyike vagy
masika felel meg inkabb.

A szerz8dés szerint tervszer(en torlesztend6 kolcsénok visz-
szafizetésére nevezetesen két mod kinalkozik els6sorban: .és pedig
a) vagy valamennyi kovetelésnek részleges torlesztése, a mely
esetben az allam a torlesztési részletet a kamattal egydtt ez utobbi
modjara fizeti; vagy b) sorshizés alkalmazasa ama cimleteknek
megallapitasara, melyek teljes dsszegikben, névértékiikben torlesz-
tend6k. Barmelyiket akarja a torlesztés e modjainak, elengedhetlen
feltétel, hogy alkalmazéasuk jogat mar a kolcson felvételekor fenn-
tartotta maganak az allam. Erre irdnyulé kilén kikdtés nélkil
ugyanis a hitelez6k egyike sem kényszerithet6 arra, hogy kovetelé-
sét bar egészében, de csak akkor kapja meg, mikor azt az allam-
nak sorshiizas Utjdn megallapitani tetszik és igy esetleg hatranyo-
sabb helyzetben legyen, mint azonos feltételek mellett vele egyutt
szerz6dott tobbi hitelez6-tarsai. Fentebb lattuk mar ugyan, hogy
bizonyos idd eltelte utan a kolcson az ados részérdl barmikor fel-
mondhat6.) Azt lehetne hinni, hogy ez a szabaly alkalmazhaté a
kolcson egyes részeire is. Tényleg azonban az allamkdlcson az ados
szempontjabol egységes adossdg és igy a torvényben megallapi-
tott feltételek fennforgasa esetében is a visszafizetés idépontjanak
megvalasztasa tekintetében csupan a koélcsdn egészére vonatkozd-
lag hatdrozhat szabadon az allam, 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
végrehajtasdra mas eszkozrél kell gondoskodnia. Ha tehat az
allam szabad, vagy csak torvényen nyugvé torlesztést folytat, egy-
telez6kkel mar a kolcson felvételének idejében meg nem egyezett, a
torlesztésnek csak azokra a cimletekre lehet szoritkoznia, melyeket
az illetd cimletek tulajdonosai e végb6l az allamnak 6nként fel-
ajanlanak, melyeket tehat az allam a nyilt piacon szabadon vasa-
rol 6ssze (c). A szabad és tobbnyire a térvényi torlesztésnek lénye-
gével ellenkezik az, hogy a torlesztést sorshlizds vagy jaradék-
fizetés alakjaban végezze az allam. Mert a torlesztésnek mind e két
modja a legszigoribb tervszer(iséget tételezi fel; feltételezi neve-

P L. IV. fejezet.



90

hetesen, hogy az allam mar a kélcson felvétele alkalmaval szamot
vessen a tekintetben, hogy minden évben mennyit szikségei a tor-
lesztés és a tekintetben, hogy ezt a sziikségletet a bevételekb6l min-
denesetre fedeznie kell. Ellenben ugy a szabad, mint tébbnyire a
torvényi torlesztésre is fordithaté dsszeg mindig csak esetleges, a
bevételektdl fligg, elére meg nem allapithatd és igy nem szolgalhat
annak a tervszer(, szabatos szamitasnak alapjaul, melyet Ggy a
jaradék-fizetés, mint a sorshlzas Utjan val6 torlesztés feltétlendl
megkivan.l) Mig azonban a szabad és a torvényi torlesztés a t6zs-
dei visszavasarlason kiviil minden egyéb torlesztési médot kizar,
nem mondhat6é viszont, hogy a szerz&désszer(i torlesztés, melynek
féeszkdzei, mint lattuk, a jaradékfizetés és sorshuzas, kizérja a
t6zsdei visszavasarlast. S6t ellenkezbleg, kikéthetd az, hogy a kol-
csonnek bizonyos hanyada idészakonkint visszavasarlas utjan is
torleszthetd,1) nem is szélva arr6l, hogy a szerz6dés szerint sors-
hizas vagy visszavasarlas Gtjan torlesztodokon kivil is vasarolhat
\issza cimleteib8l az allam, a szerz&dési mellett érvényesitheti a
szabad torlesztést is, ha éppen annyi a bevétele, hogy marad még
feleslege a szerzOdésin felil a visszavasarlas Gtjan végzendd
szabad torlesztésre is.

Vizsgalva mar most a torlesztés emlitett kiilénb6z6 mdédoza-
tainak el6nyeit és hatranyait, a mi részletesen egyébként még
alabbi targyaldsainknak feladata, mar itt meg kell jegyeznink,
bog> el6szor is a cimleteknek jaradékszer( torlesztése csak bizo-
nyos, a koélcsonligygyel csak tavolabbi vonatkozasban levé feltéte-

1 Az a felfogds, hogy a szabad torlesztés sorshizas utjan nem hajthaté végre,
nines még altalanosan elismerve. L. az ellenkez6é felfogast pl. Baumsta rk i. m. 292
lapjan, Ggyszintén Max Hecke I|-rieck ,Staatsschulden™ cirni méar idézett cikkében
;i Conrad-Lexis-féle ,,Handwdrterbuch™ VI. kot. 964. 1 Az ellenmondas a két felfogas
kozt onnan szarmazik, hogy Heckel, mint lattuk, szerzédésszer(i torlesztést egyal-
talan inm ismer, sét a torvényi torlesztést is a szabad torlesztéshez szamitja, a mi
szerintink helytelen. K felfogasnak folyomanyaképen H ec k e | szerint a szabad tor-
le-zios t'whnikai keresztilvitelére szabadon valaszthat az allam a tdézsdei visszavasar-
las. kisorsolas, s6t a kozt is, hogy- egyszerlien bevonja a tetszése szerinti cimleteket.
Hogy "/ a felfogas teljesen helytelen, nyilvanvalé. Az é&llamra nézve a kolcsén egy-
séges jogviszony és a Kiilcsunpolitikanak legelemibb, jogon és igazsdgon alapulé sza-
balya. hogy ugyanannak a kolcsonviszonynak alapjan allé6 hitelez6k az allam részérél
egyenlétlen elbanasban ne részesuljenek. Hiszen kivalé pénzigyi irok még arra az
esetre is kifogasoljak az egyenlétlen elbanast, ha szerz6désen, maguk a hitelezék altal
6hajtott kikotott sorshuzason is nyugszik az. De nem a legnagyobb igazsagtalansag
volna-e, hu tetszése szerint kijelolendd hitelez6k cimleteit egyszerlen bevonhatna, de
még az is, ha a hitelez6k beleegyezése nélkil, sorshizas Gtjan &llapitand meg az &llam,
hogy mely cimleteket vonjon be, mikoj~kuldnésen az alacsonyabb kibocsdjtasd kolcso-
noknél mindegyik hitelezdnek nagy érdeke fliz6dik ahhoz, hogy minél el6bb megkapja
az altala hitelezett toke névértékét. Jlas dolog természetesen, ha a hitelez6k mar a
kolcsén felvétele idejében belenyugszanak az ily feltételbe, de akkor mar nem sza-
bad. hanem szerzédésszer(i torlesztésr6l van sz6. A szabad térlesztésnek azonban mar
egyik alapgondolata kizar a t6zsdei visszavasarlason Kkiviil minden egyéb tdrlesztési
modot, az a gondolat tudniillik, hogy ba az allam nem koti meg magat a torlesztés
tekintetében, hanem tetszése szerinti id6ben vasarolja vissza cimleteit, akkor olcsébban
torténhetik a torlesztés, mert torleszthetok igy a cimletek nem név-, hanem annéal eset-
leg joval alacsonyabb piaci értékukaon.

* L. fontebb a 170. lapot.



lek fennforgdsa esetében bizonyul célszerlinek. A t6kének részle-
tekben. valo visszafizetése ugyanis a hitelez6kre azt a nagy veszélyt
rejti magaban, hogy a jaradékban id6szakonkint rendelkezéslkre
nyert, aranylag csekély torlesztési részletet, melynek révén a
jaradék nem sokkal nagyobb, mint ha csupan, kamatot kapnanak,
ez utobbival egyitt fogyasztasi célra hasznaljak él, t6késiteni
elmulasztjak és igy a visszafizetett toke, a visszafizetés maédjanal
fogva, ebbeli természetét elveszti, legalabb a hitelez6k termelésére
nézve elvesz. A visszafizetésnek ez a modja tehat csak ott veszély-
telen, hol a kdézgazdasagi intézmények akként alakultak, hogy azok
a hitelez6k t6kevesztesége ellen kell§ biztositékot nydjtanak. igy
van ez példaul Anglidban, a jaradékszerl torlesztés tulajdon-
képeni hazajadban, nemcsak azért, mert a hitelez6knek a kélcson-
b6l szdrmaz6 koveteléseit az &llam tdlnyomdan bankarok kezéhez
fizeti, kik a torlesztési részletek t6késitését a hitelez6k szaméra
elvégezhetik,1) hanem azért is, mert ezt a tékésitési mdveletet a hi-
telez6k szamaéra biztositd tarsasagok is nagyban (zik Anglidban.
Franciaorszaghan mar egészen méasképen 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 iskolaépitésbdl
kifolyolag varosokkal vagy vaslti épitkezésh8l kifolydlag vasuti
tarsasagokkal szemben fenndll6 tartozésok torlesztésér6l van sz,
a mely jogi személyek kdnnyebben biztosithatjdk magukat a toke
elfecsérelése ellen.2) Tulajdonképeni torlesztéses kolcsonét azon-
ban (rente amortissable) a sorshlizas Gtjan Kijeldlt cimletek egész
t6keértékének egyszerre valé visszafizetésével torleszti Francia-
orszag és pedig éppen azért, mert mint Léon Sau. e kdlcséntypus
megteremt6je, a francia képvisel6hazban tartott egyik beszédében
kifejtette,3) a kolcsonligyi kozigazgatas és a kdzgazdasagi intéz-
mények nem alakultak akként Franciaorszagban, hogy azok a
jaradékfizetés Utjan a hitelezOket fenyegetd t6keveszteség veszélyé-
vel szemben biztositékot nyUjthatnanak.

Az allamkoélcsondk egyes cimleteinek jaradékszeri torlesz-
tése a torlesztés e modjanak emlitett veszélyénél fogva ténylev
csak elvétve fordul el6, a torlesztés technikai keresztillvitelének

*) L. e tekintetben, de altaldbau ama széleskérl szerepet illetéleg, mely a ban-
karoknak az allamkélesénok korul Anglidban jutott: Stein i. m. Il. kotet 480. és
kov. L Henkel i cikkét 958. és kov. lap.

2) Nektnk is vannak jaradékszeru torlesztés ald es6 addssdgaink, de szintén
csak vasuttarsasagokkal szemben, igy pl. a Déli vaspalyatarsasaggal szemben a zagrah—
karolyvarosi vasut, az osztrdk-magyar vasOttarsasaggal szemben magyarorszagi vona-
lainak megvéaltasa fejében.

3) 1890. dec. 10-én, idézve Lévy-Ullmann i. m.-ben a 6G és 6T. lapon.
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leggyakrabban hasznalt eszkdzei a t6zsdei visszavasarlas és a
kisorsolas.

Hogy e két mddszer kozil melyiket alkalmazza az éallam,
mint lattak, elsé sorban att6l fligg, hogy vajjon egyrészt szabad
vagy torvényi, masrészt pedig szerz6désszer(i torlesztést folytat-e,
a mennyiben elébbieknél a sorsolds utjan valo torlesztés egyaltalan
ki van zarva. A pénziigyi ir6knal gyakran taldlkozunk oly fejte-
getésekkel, melyek arra vallanak, hogy az illet§ irék a kilénbdzd,
nevezetesen a szabad, a torvényi, a szerz6dési torlesztési rend-
szerek eldnyeit és hatranyait magéanak a torlesztés keresztiilviteli
modozatanak, a visszavasarlasnak, illet6leg kisorsolasnak tulajdo-
nitjdk. Felsoroljak példaul a visszavasarlasnak oly tulajdonsagait,
melyek tulajdonképen a szabad vagy torvényi torlesztés jellemz6
vonasai. Azért szorosan meg kell itt kilonboztetniink azt, mit keli
a torlesztés technikai keresztiilvitelének és mit maganak a torlesz-
tési rendszernek tulajdonitani. Teljes képet e tekintetben csak
akkor nyeriink, ha a kiilénb6z6 torlesztési rendszerek sajatossagait
is kimutattak, a mi az aldbbiak feladata, mig itt arra kell szorit-
koznunk, hogy a visszavésarlast és kisorsolést, elvontan minden
torlesztési rendszert6l, allitsuk egymassal szembe.

A torlesztés technikai kivitelének mind e két modjat egyrészt
az allamnak, mint addsnak, masrészt a hitelez6knek szempontja-
bél kell mérlegelni. A jaradékszer( torlesztéssel szemben a torlesz-
tés mind a két széban forgé modjanak megvan az az elénye, hogy
a hitelez6k kovetelésuket tékésitve kapjak vissza és igy a gazdasag-
ellenes elhasznalas veszélye kevéshé fenyegeti Oket. Ezen belil
azonban lényeges kiildnbséget tehet az, hogy sorsolas mellett kove-
telésiik névértékét, visszavasarlas mellett pedig arfolyamszer(i ér-
tékét kapjak meg. Ez ut6bbi lehet ugyan esetleg a névértéknél
magasabb is, — a pénziigyek torténetében nem egy esetet talalunk,
midén az allam pari arfolyam folé emelkedett kolcsonének conver-
sidjat elmulasztva, parin felll vasarolgatta vissza cimleteit, mint
példaul Ausztridban tortént az 1851. és 1852-iki kolcsonokkel,1)
1825 el6tt Franciaorszagban az 5%-os jaradékkal2) — ilyesmi
azonban, kilénésen 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
kolcson arfolyama indokolttd teszi, valdszinileg el nem mulasztja
azt; ebben az esetben pedig a visszavésarlas ismét pari alatt tor-

Y L. Wagner: ,Ordnung stb.“ 166. 1
*) Leroy-Beaulieu: i. m. 339. és kov. 1

A tirlcsztéses allamaddssagok (
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ténhetik, a mi kilonben a visszavasarlas alkalmazasanak, ott, hol
egyébként sorsolads is alkalmazhaté volna, tulajdonképeni alap-
gondolata. De éppen ebb6l, hogy tudniillik a visszavasarlas alkal-
mazasanal igen fontos szerepet jatszik az allamnak az a szem-
pontja, hogy igy kevesebbet kell fizetnie < hiteleznek, mint sor-
solas esetében, ebbdl tehat az kdvetkezik, hogy a hitelez6kre a sor-
solas tébbnyire el6nydsebb, mint a visszavasarlas, a mi kihatassal
van viszont az &llam hitelére.

Nem all ez természetesen az esetre, ha a sorsolas Utjan tor-
lesztend6 kdlcsénnek conversiéja barmi oknal fogva ki van zarva
s az ily kolcson arfolyama pari folé emelkedik. Mid6n ugyanis az
allam ily esetben a kisorsolt cimleteket mégis csak névértékben té-
riti vissza, ezeknek tulajdonosai megkarosodhatnak. A hitelez&k
igy el6allo veszteségének megakadalyozasa kilféldon (pl. Francia-
orszagban) mar biztositasi Ugylet targyaul is szolgal, melynek
alapjan t. i. a biztosito tarsasdgok a kisorsolasbdl szarmazo ar-
folyamveszteséget magukra vallaljak, a kisorsolt cimletekért még ki
nem sorsolt cimleteket szolgaltatvan ki az elébbiek tulajdonosainak.

A hitelez6k szempontjabdél megjegyzend6 még, hogy vannak,
kik méltanyosabbnak latjdk a visszavasarlast, mert az allam ily-
képen csak azokat a cimleteket torleszti, melyeket e véghll neki
folajanlanak. ) Ennek az érvnek azonban nézetlink szerint nem
tulajdonithatd semmi jelent8ség, mert ha a hitelez6 stlyt helyez az
allamkdlcson cimletének tulajdonara, névértékben kisorsolt cim-
lete helyett esetleg alacsonyabb arfolyamon vehet régtén masikat. )

Vannak ugyancsak, kik a sorsolast azért tartjak hatranyo-
sabbnak, mert kényelmetlen az a hitelezének, hogy a sorsolasi
jegyzékeket allanddan figyelemmel Kisérje és konnyen megkaro-
sodhatik esetleg, ha a kisorsolasbél szarmazé jogait idejében nem
érvényesiti.") Ez az érv azonban szintén nem johet figyelembe,
csak annyi a jelent6sége, mintha a foldbirtokos azon panaszkod-
nék, hogy a foldet meg is kell mlivelnie és a termést munka aran
kell beszednie. Az a vagyon, mely egyéb munkat nem igényl6 mo-
don Ggy jovedelmez, mint az allamkdélcsonbe fektetett téke, bizony-
nyal megérdemel annyi faradsagot, ha ugyan a sorsolasi ered' >
nyék mai nagy nyilvanossaga mellett ez is faradsagnak nevezhetd,
hogy tulajdonosa legalabb annyiban érdekl6djék a vagyona irant,

1) L. Wagner:, Staatsschulden c. cikkét a Bluntschli Brate r-féle
.Deutsches Staatsworterbuch'~ban 22. L1

) V agner e kérdésben kulonben nem bizonyul elég kovetkezetesnek, mert
,Ordnung stb.® cim(@ miuvében a sorsolast tartja elényosebbnek.

3) L. e tekintetben pl; ugyancsak W agner i cikkét.
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a mennyiben a sorsolasi jegyzékek figyelemmel kisérése ezt meg-
kivanja. Egyébként is ez az ellenvetés csak ott alkalmazhaté a sor-
solas ellen, a hol kamatot egyaltalan nem, vagy csak a téke visz-
szafizetésével egyidejlileg fizet az allam (a mi kilondsen nyere-
ménykolcsonoknél fordul el6), mert kiilénben a kamafizetés elma-
radasa rogton jelezheti a hitelez6nek, hogy cimletét az allam tor-
lesztettnek tekinti. igy all a dolog a hitelez6k szempontjabol és
éppen a fentiek alapjan megallapithatjuk tehat, hogy a sorsolas a
hitelez&kre, bizonyos esetektdl eltekintve, &ltalaban kedvez6hb,
mint a visszavasarlas.

Mily viszonyban van azonban az allam érdeke a torlesztés
e két mddjahoz? Az allamnak a torlesztésnél tudvalevéleg két rend-
beli érdeke j& figyelembe: egyik kdlcsont6kéjének 'csokkentésére,
masik hitelének emelésére iranyul. Az el6bbire val6 tekintettel a
visszavasarlas, ha névértéken alul torténhetik, kétségtelenil el6-
nydsebb, mert annyival tdbbet lehet vele térleszteni, a mennyivel
olcsobb a sorsolasnal. Nem igy all a dolog az allamhitel emelése
szempontjabdl. A visszavasarlas ugyanis csak arra nyujt kilatast,
bogy bizonyos Osszeget torleszt az allam; a sorsolassal azonban,
kilonosen ha alacsony éarfolyamon kibocséjtott kdlcsonrél van
sz0, a kisorsolt cimletek részére még kisebb-nagyobb nyereséget
is igér. Ennek a nyereségnek kilatdsa a hitelez6ket cimleteik meg-
tartdsara készteti, mig a keresletet a cimletek utan emeli. Kétség-
telen. hogy a visszavasarlas is emeli az arfolyamot, emeli gyakran
odaig, hogy az allam igy is csak névértékben juthat cimleteihez,
mindazonaltal a visszavasarlasnak hatdsa e tekintetben megbiz-
hatatlanabb, mert csak addig tart, mig a visszavasarlas tényleg
folyamatban van és annak sziinetelésével egyitt szintén rogton
megsz(nik; masrészt azonban ez a hatas gyakran nem all arany-
ban a visszavasarlasra fordithatd dsszegek nagysagaval. Ez utdéb-
bival, killénésen a szabad torlesztési rendszer mellett, a kdzonség
nem igen van tisztaban, e tekintetben gyakran vérmes reményeket
taplél és igy az arfolyamot még magasabbra veri, mint a hogy az
a torlesztés szempontjabol maganak az allamnak kivanatos. Eppen
ennek elkeriilése végett célszer(i az id6szakonkint visszavasarlasra
szant dsszeg nagysagat Megfelel6 mddon kdzzétenni. Az arfolyam
fonntartasanak tartds biztositasa céljabdl, masrészt azonban a vég-
b6l is. hogy a visszavasarlas az allamra lehet6leg el6nydsen essék
ki. nevezetesen, hogy az allam befolyasat az arfolyamok alakula-
sara lehet8leg fenntartsa, ajanlatos végll a visszavasarlasra szant

7%
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Osszeget nem egyszerre, hanem az illetd id6szakra megfelelGen
elosztva felhasznalni.

6. Utaltunk mar fentebb arra (4. és 5. p.), hogy a torleszté-
$4® kolcsonok egyikének vagy masikanak, de altalaban a torlesztés
technikai eszkdzének is megvéalasztasara -lényeges befolydssal van
az allam kolcsonugyi igazgatdsanak egész rendszere. Nevezetesen
ettél is figg az, hogy az allam netani torlesztéses kdlcsone torlesz-
téses jaradék- avagy kotvénykolcson legyen-e, hogy a torlesztés a
kolcson egyes részeinek, cimleteinek jaradékszerli visszafizetése,
avagy kisorsolasa, végil visgzavasarlasa utjan torténjék-e.

Nem bocséatkozhatunk az egyes allamok koélcsonigyi igazga-
tasa tekintetében érvényben lev6é kilonbdz6 rendszerek részletes
ismertetésébe, hatasaiknak méltatasaba, egyedil a torlesztési poli-
tikara gyakorolt befolyasukra lehetlink e helyen tekintettel és pe-
dig a kovetkez6kben.

Az allamkdlcsonokbdl szarmaz6 tartozas jogalapja tekinte-
tében két férendszer ismeretes. Megallapithaté nevezetesen, hogy
a hitelezd kovetelése konyvkovetelés, vagyis hatalyanak feltétele
az, hogy az allam sajat addssagi f6konyvébe a hitelez kovetelését
bevezesse, azt a bevezetés altal elismerje. Lehetséges azonban az
is, hogy az allam, esetleg teljesen mell6zve az ad6ssagi kényv veze-
tését, hitelezdinek a kolcson alapjan okiratot, illetbleg okiratokat
allit ki, a mely esetben az allam és hitelez6k kozt fennallo kdtelmi
jogviszony ez okiratokban van megtestesitve, azoknak jogos bir-
tokéval egyitt keletkezik és egyiitt szlinik meg. Az elébbiekkel
szemben, melyeket kényvaddssagoknak neveziink, az utobbiak az
okirati adoéssagok és fotypusuk a kotvénykdicsonok.) A konyv-
adossagok rendszere all fenn Anglidban, Franciaorszagban, a
Német birodalomban, Olaszorszagban, Oroszorszagban, ellenben
tisztan okirati adossadgokat ismer Magyarorszagnak, Ausztridanak,
az Egyesiilt-Allamok kélcsoniigye.')

") igy pl. a lebeg6 allamaddssadgok is, mint okirati adéssagok, tébbnyire inkabb
kotjegyekbol (bons), mint kotvényekbdl (obligations) &llnak. A gazdasagi kulénbség
kotvény és kotjegy kozt abban all, hogy mig az egy koélcsonhoz tartozé kotvények a
kolcson egyenld egységeit, illetéleg ezek bizonyos kerek toébbszréseit képviselik, addig’
a kotjegyek nem szdlnak egyenlé &sszegekrél, s6t esetleg nem is egy id6beli lejarattal
vaunak ellatva; fokép pedig az, hogy a kotjegy kamatldba a piaci kamattd’ tzerint
alakul, illetéleg a térvényben megallapitott id6kozokben a szerint moédosul, mig a kot-
vény kamatlaba egyszer s mindenkorra nyer megallapitast. Jogilag pedig a fokulonb-
ség koztuk a magyar kereskedelmi toérvény értelmében, hogy a kotjegy jogcim nélkali,
elvont kotelmet megéallapité értékpapir, a kotvénynél ellenben a jogcim (causa) meg-
emlitése elengedhetetlen.

2) Nem azt jelenti az, hogy ez utébbi allamokban adéssagi kényveket az allain-
kolcsonokrol egyaltalan nem vezetnek, (1 pl. az allésitott allamadéssagokroél vezetendd
konyvek targyaban az allami szamvitelrél sz6lé 1897. évi XX. t.-c. 124. és 125. §§-ait,
tovabba e torvény végrehajtasi utasitasanak 360. és 361. §§-ait), csalt azt, hogy az

éLIam kotelezettségének jogalapja nem az addssagi kényvbe vald bevezetés, hanem az
okirat.

KWVl
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A kolcsonugy sajatos jellege sajatos jelleget kélcsondz az
illeté allam torlesztési politikdjanak is. Anglidban példaul mint
emlitettik, az allamkolcsonb6l szarmazo koételmi viszonyt az al-
lamadossagi  f6konyvbe vald bevezetés allapitja meg. Az angol
allamaddssagi fékonyv jellegére nézve driasi Uzleti kdnyv,1) mely-
ben minden hitelez6nek megvan a sajat szamlaja, a ,Tartozik“
rovaton azzal az 6sszeggel, melyet az allamnak hitelez, a ,,Kdve-
t6i“ rovaton azzal, a mit az allam ezért fizet neki. Arra nézve
azonban, hogy ki mily 6sszeget hitelezhet, nincs semmiféle korla-
tozas. A kolcsdn nincs egyenl6 részekre, egységekre és ezek tobb-
szoroseire tordelve, hanem barki tetszése szerinti §sszeggel valha-
tik az allam hitelezdjéveé, tetszése szerinti Osszeg utan nyittathat
nevére szOl6 szamlat az adossagi fékonyvben. Egy-egy hitelez6-
nek ily tetszése szerinti kdvetelését nevezik, mint a consolidalt
af ia adossag egy-egy részét, ,,consol“-nak. Maganak a hitelez6nek

irdl a kovetelésr6l semmiféle okirat sincs a kezében. Az angol
banktol, melyhez az allamnak hitelezett &sszeget befizeti, kap
ugyan addig is, mig kovetelése az allamaddssagi fékonyvbe beve-
zettetik, ideiglenes elismervényt (,,Scrip®), az allammal szemben
fennall6 kovetelés jogcime, az allam kamatfizetési kotelezettsége
azonban nem ezen, hanem egyedil az addssagi fékonyvben valo
bevezetésen nyugszik. A kolcsonkdvetelés atruhazhatasanak, for-
galméanak megkonnyitése végett 1863 6ta kivanatra okiratot is
szolgéltat ugyan ki az angol kolcsonligyi igazgatds (,,Stock Cer-
tificate*). ez az okirat azonban nem tekinthet6 kétvénynek, mint-
hogy az utdbbinak egyik ismérve, hogy az ugyanahhoz a kdélcson-
hoz tartozd tobbi kotvénynyel egyenld nagysagl egységet vagy
ennek bizonyos tobbszorosét képviselje, a ,,Stock Gertificate*-nél
hianyzik, Ggy, hogy Iényegére nézve ez még kdzelebb all a kétjegy
fogalmahoz.")

Ily- berendezés szorosan Kijeldli természetesen a torlesztés-
nek is iranyat. Miutan az angol allamkolcsén kdényvaddssag, més-
részt pedig nem is all egyenld egységekbdl, a torlesztéses angol
allamadossag e rendszer mellett nem lehet kotvény-, hanem csak
jaradékkolcson. Ugyancsak az utébbi okbdl a torlesztés technikai
keresztulvitelére nem alkalmazhat6 a kisorsolds, mely mellett a
kisorsolt consolok 0Osszege a torlesztésre szant Osszeget esetleg
Iényegesen fellilmalhatna vagy azon alul maradhatna, hanem e

O I. 8 tein-nak idevonatkozé fejtegetéseit. T. ni. 480. és kov. 1

s) Uppen azért tévesen nevezi Stein az ilyen ,Stock-certifiicate“-et ,,Obli-
gatio71"-nak.
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célra vagy a visszavasarlas vagy a consoloknak jaradékszer( tor-
lesztése szolgalhat, a mint a torlesztésre Anglia tényleg csak ez
eljdrasok valamelyikét alkalmazza.

Masképen van berendezve és igy masféle torlesztést is en-
ged a francia allamadossagi fékonyv. A francia’kolcsoniigyi igaz-
gatds nevezetesen mar az addssagi fékonyv berendezésénél is te-
kintettel van a torlesztés szempontjaira. Figyelmet érdemel els6-
sorban. hogy az adossagi fékonyvbe tortént bejegyzésrél a hitele-
z6nek minden esetben az addssagi fékonyvnek szelvényét képezd
és a f6konyv bejegyzését reproducalé forgalomképes cimletet
ftitre) allitanak ki. A fékonyvbe a hitelez6nek csupan kamatkove-
telését vezetik be ugyan, tehat a cimlet is csak a kovetelhet6 kamat
Osszegét tartalmazza s igy a hitelezett tokérél sem a fékonyvben,
sem a cimleten kifejezetten emlités nem torténik: azonban felesle-
ges is, mert, a mi a torlesztés szempontjabdl is kiulondsen fontos,
a véasarolhatd, illetéleg a fékonyvben bejegyeztethet6 kamat min-
dig kerek t6kedsszegnek felel meg, a mennyiben egyrészt a kilén-
boz6 kamatozaslt kolcsonokre, masrészt a névre szolé cimleteken
kivil az el6mutatora sz0l6 és vegyes cimletekre kilon-kilon ke-
rek dsszeghen meg van allapitva, hogy mekkora lehet az a kamat,
illet6leg az a jaradék, melyet a hitelezd az illet6 kolcson elémuta-
téra szol6 vagy vegyes cimletei alapjan) maganak biztosithat.
Tgy példaul a 3 szazalékos 6rokkolcson el6émutatéra szold és ve-
gyes cimletei 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 20, 30, 50, 100, 200. 300, 500,
1500, 3000 francrél szélhatnak csupan, a 3:. szazalékos Orok-kol-
csdn ugyanily cimletei ezeken kivil még 2 francrél is.. A tulaj-
donképeni torlesztéses kdlcson, a 3%-0s ,rente amortissaMe“, bar
kiils6 jelentkezésére nézve szintén kényvadossag, a torlesztés meg-
konnyitése végett Ggy van berendezve, mint a kétvény kdlcsonok.
Ennél az addssagnal is csak a kiszolgaltatand6 kamatot jegyzik
be a f6kdnyvbe és a cimletekbe, kiils6leg tehat jaradékaddssag,
azonban a kamat minimuma kerek t6kedsszegnek és a cimlet tar-
gyaul szolgalé nagyobb kamatdsszeg csak a minimalis kamat
bizonyos tobbszordsének felelhet meg. A  kdleson, illetbleg
a jaradék egysége ugyanis 15 franc (megfelel 7.0 fraitcnyi
t6kének) és a cimletek csak ez Osszegnek kerek tobbszoro-
sér6l és pedig csak 30, 00, 150, 300, 600, 1500, 3000
francrél szolhatnak. Az ily kerek 6sszegrél szol6 cimletek 6sszegét.¥

*) Vegyes cimlet alatt tudvalevéleg az oly cimletét értik, mely névre szél ugyan,
de szelvény-ivvei van ellatva.
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illetéleg a torlesztéses addssdg egész névleges t6kéjét felosztottak
tovabbd 175 sorozatra (series), melyeket 75 év alatt, az els§ 29
évben 1—1 a kovetkez6 18 évben 2—2, a kovetkez§ 13 évben
3—3, a kovetkezd 7 évben 4—4, a kovetkez6 5 évben 5—5 és vegul
az utolsé 3 évben (6 sorozatnak kisorsoldsa Utjan a kisorsolt
sorozatokhoz tartoz6é cimletek névbeli t6keértékének visszafizetése
mellett torleszt6nek.

A francia allamadéssag tehatl) noha kdnyvadossag, mégis
annak kovetkeztében, hogy a kiszolgaltatott cimlet felmutatasa
elengedhetlen feltétele a hitelez6i jogok érvényesitésének, Iényeges
kozeledést mutat az okirati addéssaghoz. A torlesztéses konyv-
addssag pedig ezen kivid annak kovetkeztében, hogy egyenlé egy-
ségekre és ezek kerek tdbbszordseire van felosztva, l1ényegére nézve
Ugyszélvan teljesen megfelel a torlesztéses koétvénykdlcsénoknek.
Kz a berendezés adja meg azutan a torlesztés lehet6 mddjait is,
a mennyiben az drékadossagra nézve, melynél ugyanis az egyenld
egységekre vald felosztds nincsen teljesen keresztll vezetve, a tor-
lesztés elvileg csak jaradékfizetés vagy visszavasarlas, a ,rente
amortissable“-ra nézve ellenben, mint az tényleg torténik, sors-
hizas atjan is lehetséges.

A fentiekbdl Kitlinik azutan, hogy okirati addssagok, neveze-
tesen kotvénykolcsonok alkalmazéasa mellett a torlesztés elvileg
jaradék fizetése, sorshlzas és visszavasarlas Utjan egyarant eszko-
zOlheti). Természetes azonban, hogy maér fentebb kifejtett el6nyei-
nél fogva a koltvénykodlcsondk torlesztésének a sorshlzéas kedvel-
tebb eszkéze, mint a jaradékszer(i torlesztés, a sorshizas mellett
azonban, mint az Egyesilt-Allamok példaja tanUsitja, a vissza-
vasarlas is igen célszerli eszkoze lehet az ily kolcsonok torlesz-
tésének.

* n

Kddigi fejtegetéseink alapjan attérhetink méar mostan a k-
16nb6z8 torlesztési rendszerek targyaldsara, melyek egyikének,
nevezetesen a szerz6désszer(i torlesztésnek keretén belll kifejthet-
juk a szorosabb értelemben vett torlesztéses kolcsonoknek kilon-
bdz6 nemeit és azokat az el6nyeit és hatranyait, melyekre az al-
talunk'kdvetett beosztasnal fogva eddig még nem volt alkalmunk
ramutatni.

M A francia allamadéssagok kozigazgatasara és jogrendjére nézve |. De Bray
mar tdbbszér idézett muvét.



VI. FEJEZET.

Szabad torlesztés.

1. Ha az allam a torlesztés szabadsagéat teljesen fonntartja
maganak, és sem a torlesztés id6pontja, sem a torlesztendd Osszeg
tekintetében nem koti meg magat, szabad torlesztésr6l szélunk.

2. A torlesztés e rendszerének keresztilvitelére a t6zsdei
visszavasarlas szolgdl. Nem alkalmazhaté ellenben e célra sem
a jaradékfizetés, sem a kisorsolas, melyek mindegyike bizonyos, a
szabad torlesztésnél azonban mar elvileg kizart tervszer(iséget
tételez fel.1) De ett6l eltekintve, az allam csupan a kdlcson egész
Osszegét fizetheti vissza neki tetsz6 id6ben, nem jarhat el azonban
ily 6nkényiileg a kolcson egyes részletei tekintetében. Kilénben a
sorsolast illetleg a hitelez6knek, jogaik érvényesithetése végett
mar a kolcsdn feltételeibél ismerni  kell a sorsolas id6pontjait,
éppen azért nem alkalmazhat6 az az oly torlesztési rendszer esz-
kozéil, melynél a torlesztés mindig csak az allam pillanatnyi elha-
tarozasan alapul. Kikotheti természetesen az allam ennek dacara,
hogy szabad torlesztés mellett is sorshizas Gtjan allapitja meg a
visszafizetendd cimleteket, de ily kikdtés nemcsak a hitelez6kre,
hanem magara az allamra is hatranyos volna, és ellenkeznék a
szabad torlesztési rendszer létjogosultsaganak egyik féindokaval,
mely abban all, hogy e mellett a rendszer mellett torleszthet — az
esélyek, arfolyamok szabad kihasznalasa folytdn — legolcsdbban
az allam.

3. A szabad torlesztési rendszer az Ggynevezett 6rokjaradék-
kolcsonok torlesztésére szolgdl. Nem foglalkozhatunk itt a kdlcso-
nok e nemének részletes targyalasaval, a torlesztésre vald kihata-
sainak megismerésére elegend6ek a lényegiikre és torténetiikre
vonatkozé kovetkezd révid megjegyzések.

Az orokjaradék-kolcson felvételénél a 1 Icson-feltételek csu-
pan a toke név- és valddi értékére, tovabba a kamatlabra, esetleg-
eslik az allam 4ltal szolgaltatandé jaradékra nézve nyernek meg-
allapitast, a toke visszafizetésének ideje tekintetében pedig csak
annyiban, hogy a téke visszakdvetelésének, illet6leg visszafizetése-

0 L. az V. fej. 5 p.
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nek jogarol Ggy a hitelez6k, mint az allam esetleg 6rékre lemon-
danak, a mi azonban, mintan az allam érdekeivel teljesen ellenke-
zik, ma mar nem szokasos, avagy annyiban, hogy a hitelezék
lemondanak ugyan oOrokre a t6ke visszakdvetelésének jogardl, az
allam azonban fonntartja maganak, hogy azt barmikor vissza-
fizethesse.

Nyivanval6, hogy a kdlcson visszafizetését az sem teszi végleg
lehetetlenné, ha a kolcsdn-szerz6dés az allamot is megfosztja fel-
mondasi jogatol, mert a visszafizetés az e célra oOnként kinalt
cimletek visszavésarlasa Utjan természetesen ez esetben is lehet-
séges, de kilonben is a modern maganjog irdnyzata az, hogy a
kolcsén felmondhatosagat bizonyos idd elteltével még ellenkez6
kikotés dacara is biztositsa/) /

Els6 nyomait a koélcsondk e nemének Franciaorszag-ben
talaljuk, hol 1 Ferenc kirdly 1522-ben vette fel, a ,,Rentes sur
rilotel-de-Ville de Paris“ elnevezésli azt a koélcsont, melynél az
allamhatalmat képvisel§ fejedelem csupan a kamatok szolgélta-
tasara kotelezte magat és fenntartotta jogat a t6kének sajat tetszése
szerinti id6ben vald visszafizetésére.2) Anglidban joval kés6bben
talalkozunk az orokjaradék-kolcsonnel és pedig-csak akkor, mikor
a hosszl és rovid id6 alatt torlesztendd kolcsdndknek ugyszdlvan
ma jd minden vallfajjaval tettek mar kisérleteket. Orok jaradékot
el6szor azokért a kolcsonokért fizetett ugyanis Anglia, melyeket
Kills 6ta a harom nagy kereskedelmi tarsasdg, az angol bank, a
déltengeri és kelet-indiai tarsasag nyujtottak neki.'3)

Az 6rok-jaradékkolcsént a modern irék nagy része az allam-
kolcsénok legtokéleteshjének tartja és pedig éppen azért, mert e
kolcson visszafizetése tekintetében teljesen szabad keze van az
allamnak. A gyakorlatban is nagy mértékben héditott ez a felfogas
és pedig nemcsak mert a hitelez6k érdekeire is sérelmessé vélhat

torlesztés, ha példaul a névértékben torlesztendd kélcson &rfo-
lyama pari folé emelkedett, hanem mert a kolcsonokkel talterhelt
allam, mint adds is, kényelmesebbnek talalta a tdrlesztési tehernek
lerdzasat. A szabad kéz politikdja azonban, kilénésen balul kilitott
torlesztgetési  kisérletek utan, tulajdonképpen a torlesztés teljes

0 L. e -tekintetben a JV%.fejezetben el6adottakat.

2) Fontos ez a kolcsdn azért is, mert Franciaorszagnak ez volt els6 valdsagos
allamkolcséne, melyet immar a népképviselet hozzajaruladsaval és nem sajat magan-

adossagaként vett lel a fejedelem. 1. Em man uel De Bray : ,Traité he La Dette
Publique’ 2. 1 — A. Viihrer : .Hist. De La Dette Publ. En France“ I. kot. 14. I
Alfréd Joubcrt : La Rente Et L’Impot“ 102. 1

8) E két utébbi tarsasagnak és az altaluk nyujtott koélcsondknek igen érdekes tor-
ténetét 1 a Le on Sa y-féle ..Dietionnaire. Des Finances* T k. (1889.) 1125. és 1128. 1
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abbanhagyasat jelentette. E mulasztas megindokolasara gyakran
a legfurcsabb érvekhez folyamodnak. Egy Vélik, hogy az allam
kolcsoneinek egész dsszegével gazdagabb, nem kell tehat szegé-
nyiteni a torlesztgetéssel.l) Ezért magasztaltak tehat az o6rdkjara-
dékkdlcsont, mely e felfogas keresztihitelének legjobban meg-
felel, mely, mint vélték, a hitelez6k és az allam érdeke szempontja-
bdl egyképen a legmegfelel6bb. Azt mondjak, hogy az allamkél-
csondk alakuldasanak idérendbeli fejlédése is e mellett bizonyit.
Legkoraibb, de legkezdetlegesebb is volt az allamkdlcsén e szerint,
midén azt bizonyos kamat id6szakonkénti fizetése mellett bizonyos
id6 mulva egész Osszegében egyszerre visszafizették. Kés6bbi, de
egyuttal magasabb fejlédési fokot is képvisel az Ugynevezett tor-
lesztéses kolcsdn, mely mar nem egyszerre, hanem el6re megalla-
pitott idépontokban és részletekben keril visszafizetésre. Végul
mint legtokéletesebb, legkésébben lépett fel és valt lassankint alta-
lanossa az a kolcsdn, melynek visszafizetésére az allam egyaltalan
nem vallal kotelezettséget.

Hogy a koélcsonok kulonbdzd alakulataira nézve a torténeti
fejl6désbdl levont kovetkeztetések meg nem allanak, kdénnyen meg-
allapithatd, ha nem csupan Anglia példajara vagyunk tekintette!,
mint azoknak az ir6knak legnagyobb része, kik éppen ez alapon
vélik az orokjaradék-kolcsonok folényét megallapithatni, mert,
mint lattuk, Franciaorszagban az orokjaradék-kolcsonok meg-
elézték a torlesztéses kolcsdnoket, melyeket Franciaorszag éppen
az utobbi évtizedekben kénytelen volt ismét behozni. Es az orok-
jaradék-kolcsonok alkalmazdsa nem mentette fel Angliat sem az
alél, hogy a torlesztéses kolcsondket éppen az el6bbiek ellensulya-

) Az allamkolcsonoknek Pint o részér6l hangoztatott ezt a hatdsat Alex an-
(ler B. lohnson a .Merchant Magazin“ 182 évi decemberi fiizetében az Egyesilt-
Allamokra val6é tekintettel irt tanulméanyaban (idézve 1)r. Karl Freiherr von
Uock .Die Finanzen Und Die Finanzgeschichte Der Vereinigten Staaten Von Ame-
rika“ cimlG miuvében is 557. és kov. 1) kovetkezéképen fejti ki: ..Az allamkdlesénok
egész osszegukkel novelik a nemzeti tokét. Az egyetlen kulonbség, mely a nemzeti
tokének kolcson vagy nemes fémek és mas arak atjan valé noévekedésében all, az,
hogy az elébbiért kamatot kell fizetni, wutébbiért nem. Minden oly esetben tehét,
midén a kolcson haszna nagyobb, mint a kamatra forditott koltség, a koz-
jolétnek meg van a nyeresége. Az orszdg, melynek nagy allamkdlesonei van-
nak, olyan mint egy viragzo véros. Az élelmiszerek 4ra, a helyi adék ma-
gasabbak ugyan, mint mashol, de mindenki szivesen fizeti, mert része van a Kkerilet
gazdagsadgaban és kereseti tevékenységében. Ennek az igazsagnak nincs hatara és
tandcsos volna még a kolcsénok kamatait is adék helyett Gjabb kdlcsonokkel fedezni,
ha nem kellene attél tartani, hogy ennek kovetkeztében .. piac télterlieltetik, a kol-
csonok arfolyama esik, a mi pedig egyenlé a toke értékének is csdkkenésével. Ebbé6l
az kovetkezik, hogy az olyan nemzet, mely adék segélyével visel haborat, elszegény -
dik, mig a mely kolcsonb6l fedezi a haborl szikségleteit, meggazdagodik. Az elébbi
kétszeres tékeveszteséget szenved, egyrészt a haborld, masrészt az adé kovetkezté-
ben, az utébbi pedig helyre hozza a habord A4ltal okozott tékeveszteséget a kdéleson
hasznaibél”. Miutdan hasonlé kedvez6 értelemben nyilatkozik még a papirpénzrél, azzal
végzédik a tanulméany, hogy a legszerencsétlenebb rendszabaly az allamkélcson tor-
lesztése. mert elvonja a népt6l a rendelkezésére all6 tokét és e rablas keresztilvitele
végett még meg is adoéztatja. Hogy ez az eszmemenet, ha ldncolatanak egy-két szeme
iqaz is, a mi felfogasunk szerint egészében teljesen téves, az mar az eddigiekb6l meg-
allapithaté.
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zasara kés6bben is nagy mértékben ne alkalmazza. Tényleg pedig
agy all a dolog, hogy a torlesztéses koélcson ott, a hol helyén van.
éppen oly jogosult, mint az orokjaradék-kdlgson a maga helyén,
mert a kolcsonok e kilonboz6 alakulatainak alkalmazésanal
nemcsak a kdélcson alakja, hanem els6sorban az a cél, az a befek-
tess irdnyado, melyre az allam azt felhasznélja és ha az allamok
kolcsoneiknek  torlesztését, tekintet nélkil a befektetés céljara,
gyakran hossza id6n keresztul felfliggesztik is, ez nem az allam-
kolcson bennrejld természetével, hanem legféljebb az allam ideig-
lencs szorult helyzetével indokolhaté meg csupan.

4, Az &llamkolcsdnok torlesztésének elvi  szilkségességét a
torlesztés ellenében felhozott érvek biralatat kifejtettik mar fen-
tebb.1) Itt csak arra kell tehat szoritkoznunk, hogy, feltételezve az
allam torlesztési szandékéat, roviden vizsgaljuk, vajjon a szabad
torlesztés rendszere e szandék megvalositasara mennyire alkal-
mas, alkalmazasa az allami koélcsonpolitika altal kovetett célok
szempontjabél mennyire felel meg.

A szabad tdrlesztésnek, ha ugyan tényleg torleszt e rend-
szei mellett az allam, kétségtelenil megvannak nagy el6nyei is.
Az allam pénzigyi politikajanak szabadsagat eme rendszer mel-
let! 6vja meg legtokéletesebben. Barmily indokoltta is teszik egyes
; llampélok a megvaldsitasukra felhasznalt kolcson rendszeres tor-
lesztését, az allam gyakran keriilhet oly helyzetbe, hogy a torlesz-
tésnek legalabb ideiglenes felfliggesztése a tébbi allamcél megvald-
sitdsara valo tekintettel kivanatos. Az allamélet rendkiviili bonyo-
lultsdga. feladatainak sokoldalisdga bizonyos 6sszhangot igényel
a kilonboz6 allamcelok megvalésitasanak szikségletei tekinteté-
ben, a mi gyakran mell6zhetetlenné teszi azt, hogy az allam a tor-
lesztés szikségletének csak annyiban feleljen meg, a mennyiben a
megvaldsitasra vard tobbi allamcélok azt megengedik. Pénziigyi
szempontbol Ugy jelentkezik e kivanalom, hogy az allam csak akkor
tor'jc-zszen, midén a mell6zhetetlen &llamcélok megvalositasa
utdn is marad még bevételi feleslege. Gélszer(i tehat, ha nem tor-
leszt akkor, mikor ily felesleg fol6tt nem rendelkezik, feltéve, hogy
az ebbeli hiany nem a torlesztés sziikségének lanyha felfogéasabol,
vagy esetleg kevéshé jelentékeny allamsziikségleteknek id&szerdit-
len megvaldsitasabdl szarmazik. E ponton teljes mértékben érvé-
nyesilni kell tehat az dntudatos, messzelatd pénziigyi politikanak.
Ha ily politika mellett sem teremthetd el6 a torlesztés céljaira be-

U L. IV. fejezet.



108

veételi 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 Gjabb kolcsonhéz folyamodni, mely viszont éppen
ez esetben mindig terhesebb, feltételeiben mindig kedvezétlenebb
lesz, mint az altala torlesztend; a mi természetes is, mert az
allam hitelképességére nem vethet jo vildgot, ha még szerz6déssze-
rileg elvallalt kolcsonkotelezettségeinek is csak Ujabb  kdlcson
révén képes megfelelni.

A szabad torlesztési rendszer mellett alakulhat tovabba leg-
olcsébban a torlesztés. Az allam kivarhatja a torlesztésre az e
szempontbdl legmegfelelébb id6pontot és ott vasarolja torlesztend6
cimleteit, a hol az neki leginkdbb megfelel. Célszer(ien felhasznél-
hatja tovabba a torlesztés e rendszerét hitelének, koélcsénei arfo-
lyaméanak emelésére is, akkor 1épvén fel keresletével, mikor azt
ebbdl a szempontb6l kivanatosnak talalja.

Es végiil szabad torlesztés mellett az allam a kozgazdasag
érdekeit is legszabadabban szolgélhatja. A véllalkozési szellem
egészséges fellendiilésének iranyzatat elémozditja, midén a tor-
lesztés Utjan t6két bocsat a pénzpiac rendelkezésére, viszont fékez-

ni a tultengést a torlesztés felfliggesztése altal, és mid6én végre
mii okndl fogva valsag tor ki és az ismeretlen, méreteiben kisza-
ithatatlan veszélyt6l valé félelemben a készpénz ut&ni hajsza, a
reskedelmi értékek elértéktelenlilése mellett 6ridsi méreteket olt.
mid6n az egész kozgazdasdgot veszélyeztet6 baj csak annak a
datnak 4ltalanositdsa utjan harithaté el, hogy készpénz kell§
ennyiségben all rendelkezésre, krizis idején tehat, az egész koz-
zdasagra kihat6 ment6 actiét fejthet ki az allam az altal, hogy
nletei visszavasarlasa Gtjdn minden nélkildzhetd t6kéjét a pénz-
ac rendelkezésére bocsatja. Ezzel a politikaval mentette meg pét-
il az Egyesilt-Allamok kormanya 1873-ban az ottani kozgaz-
Lsagot a bekovetkezetteknél még nagyobb veszélytél. Az allam-
ilcson hirtelen  torlesztése altal érte el azt az eredményt, mire
igliaban a PeeZ-akta felfiiggesztése szolgald) Egy-két nap alatt
millié dollarral (70 milli6 korona) enymtett igy a pénz sz(ikén
mi teljesen elég is let! volna az egyszerre tdmadt valsag meg-
Untetésére, s6t megakadalyozasara is, ha ennek az Osszegneky¥

*) A gazdasagi valsdgok kovetkezményeinek orvosldsa szempontjabol az allam-
csének célszer(i kezelésének Max Wirth is nagy jelentéséget tulajdonit Ge-
liebte der Handelskrisen* ciniii munké&jaban.
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piacra vetése mindjart a valsdg elsd pillanataiban és nem csak
egy par napi késedelem utan kovetkezett volna be.l)

5. Mindezekbdl lathatd, hogy a szabad-tOrlesztési rendszer-
nek Ggy pénzigyi, mint kdzgazdasagi szempontb6l meg vannak
nagy elényei. Ez el6nydk egyike masika azonban nem csupén a
szabad torlesztés rendszere mellett érvényesil, illetbleg nem a
torlesztés eme rendszerének folyomanya csupan. Ha példaul van
feleslege, akkor a koteles torlesztés keresztiilvitelére sem kell uj
kolcsénhoz folyamodni és ha a koteles torlesztést pontosan végzi,
ezzel is emelheti kdlcsoneinek arfolyamét, javithatja csak azutén
kibocsatando kolcsoneinek feltételeit az allam. Ha pedig nincs
bevételi felesleg, akkor a szabad torlesztésnek elméletileg meg-
allapithatd oOsszes el6nyei iilusoriusak, mert nem érvényesilhet-
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 végb6l, hogy célszerlien
hasson, elengedhetlen feltétele ugyan ez minden torlesztésnek, de
éppen az a kérdés, hogy a kiulonbdz6 torlesztési rendszerek
melyike mozditja el6 leginkabb, sajat bennrejl§ természeténél
fogva, sajat érvényesiilése eme nélkilozhetlen feltételének meg-
val6sulasat.

Ebbél a szempontb6l azonban a szabad torlesztési rendszer
semmi biztositékot nem nydjt. A legritkdbb estben talalhato
ugyanis oly kormany, mely a torlesztésre vald tekintettel 6nszan-
tabol akként allapitsa meg a koltségvetést, hogy bevételi feleslegek
maradjanak rendelkezésre. S6t ha sikerilt is valami megtakari-
tast elérni, a korméanyok rendszerint nem ennek allanddsitasara,
hanem az addtehernek inkdbb megfeleld leszallitadsara toreksze-
nek és pedig annal inkabb, minél indokoltabb volna a torlesztés,
minél nagyobb a koélcsénteher, vagyis minél tobbet kell kama-
tokban torlesztés nélkul is elfizetni. Azok a kormanyok, melyek
a kolcsot felveszik, lehet6leg 6vakodnak e ténynek nagy bord-
ereiét, a vele jaréd teher egész nagysdgat a kozonségnek tiszta
tudatara juttatni azzal, hogy a kamaton tul torlesztést is fizettet-
nek vele, a késébbi kormanyok pedig csak kelletlentl vallaljak,
hogy a nemzetnek el6deik ténykedése és mulasztasai folytan szik-¥

* A valsdg az iH73-ik évi szeptember havanak harmadik csiitortokén kezd6-
dott a Jay ("ook et Co. nagy bank-cég bukésaval. Pénteken .black Friday“ megbu-
kott a newyorki bankarok egész sora, inig az allam-kotvények visszavasaralasa irant a
kormany csak hétfén hatarozott. L. Adams i. m. 211. 1 L. tovabba Cucheval-
Olarign y méar i. m. 131 lapjan, hogy az Egyesult-Allamok térlesztési politikdjuk-
kal mim befolyasoltdk &llandéan Udvdsen a pénzpiacot.



110

sogessé valdé megterhelése éppen az 6 neviikhoz fliz6djék. Annyival
inkabb all ez, mert maga a nemzet a legtobb esetben csak ritkan
torédik a jovével, vagy legalabb is jobban biztosithatni véli ezt,
ha a torlesztéshez sziikséges 0Osszegei tovabbtermelés céljaira a
polgaroknak hagyja. Es igy. ha mutatkozik némi bevételi folos-
leg, tapasztalati tény, hogy a nemzet régtdn az adéteher megfelelé
leszallitasat siirgeti.1l) Kétségtelen, a szertelen add gyakran nem
kevéshé artalmas, mint a szertelen kolcsdnteher. S6t megeshet,
hogy az ily tulterhes ad6 mar csak behajtasanak koltségesebb
és nehezebb voltanal fogva is még terhesebb, mint a kdlcsdén utén
fizetendd kamat, de nem szabad feledni, hogy a kdélcson visszafize-
tése folytdn nemcsak a kamat marad meg az ad6zok kezében,
hanem a torlesztés visszaadja a koOzgazdasagnak azt a tokeét
(mér tudniillik, a mennyiben belféldi kdlcsonrél van sz6), melyet
a kolcson felvétele vont el t6le. Ezzel pedig lényegesen cstkken a
torlesztés céljaira szolgalé tllsagos nagy adok alkalmazasanak
veszélye. Kilénben is mikor valik a kbdzgazdasagra veszélyessé a
torlesztés céljait szolgal6 ad6? Tekintettel arra, hogy a nemzet
minden adét tehernek tekint és a kormany a legtébb esetben nem
vonhatja ki magat ez irdnyzat hatdsa aldl: a szabad torlesztési
rendszer mellett minden oly adét, melynek hozadéka a nem kote-
lezettségszerli torlesztés fedezésére szolgal, a kdzgazdasagra veszé-
lyesnek, beszilintetendének tartanak, a mivel megsz(inik maga a
torlesztés is. Valami kényszereszkdz szilkséges tehat, mely erkol-
csileg, vagy jogilag megkosse a nemzetet és vezet6 embereit; a
torlesztésnek ily kényszereszkozéll kinalkozik pedig a torvény és
a szerz6dés.

6. Az allamkolcsénok torténete tanUsitja, hogy pusztan a
szabad torlesztés utjan a kolcsontéke csokkentése tekintetében
nagyobb eredményeket soha és sehol elérni nem sikerilt és hogy
az allamok a torlesztésnek err6l a rendszerérél rdvidebb vagy
hosszabb id6 utan kénytelenek voltak mindig a kényszertorlesztés
valamelyik rendszerére attérni. Jellemz6 erre a szabadtorlesztésre
alapitott, fentebb emlitett legels6 allamkdicsonnek példaja is. Az
I. Ferenc és utddai altal 1522-t6l kezdddoleg felvett érokjaradék-

U IV. fej. 3. p. Nem szélunk itt természetesen az oly kivételes helyzetnek or-
vendd allamokrdl, minék pl. Nagybritannia vagy az Egyesilt-Allamok. Tudjuk azonban,
hogy még ez utébbiakban is mily erds aramlat érvényestlt a torlesztés ellen és az ez
irdnyban vallalt kotelezettséggel szemben a repudiatio mellett. Ez az er6s aramlat csak
a bolcs allamférfiak altal vezetett republicanub part Aallasfoglalasan szenvedett hajo-
torést, a minek folytdn a congressus 1869-ben tdérvénybe iktatta, hogv , Az Egyesiilt-
Allamok hitiilket és becsuletiket z&logositjak el kotvényeiknek és ezek kamatainak
aranyban valé megfizetésére™ I. Kar1Rdse r: ,,I)as Finanzwesen In Den Vereinigten

Staaten Nordamerikas.” S c ha u z-féle ,,Finanz-Archiv*. 1885. évf. 184. L Cuclié va 1-
Clarigny i. m. 127. 1



kdlcsonoknek rendszeres torlesztése mar 1X. Karoly uralkodasa,
illetéleg Medici Katalin kormanyzasa alatt 1560-ban sziiségessé
valt, mert a torlesztés szabadsaga mar ekkor is a torlesztés mell6-
zését. ez pedig a teljes eladdsodasat eredményezte.

A szabad torlesztés eredménytelenségére jellemz6 Anglia
példaja is, mely allam a torlesztési politika terén egyaltalan leg-
tobbet Kisérletezett és kisérleteivel mindig irdnyado példaul szol-
gait a tobbi allamoknak. A térlesztési alappal, illetéleg a torvényi
torlesztéssel tett sikertelen probalgatdsok utdn Anglia 1829-ben a
szabad torlesztés terére lépett. Térvényt hoztak nevezetesen, mely
kimondta, bogy torleszteni csupan az allam val6sagos bevételi
feleslegeibdl lehet, azonban az évi budget gy allitand6 dssze, hogy
e célra legalabb is 3 millio font sterling maradjon. Mi tértént azon-
ban? Az. hogy 1829-t6l 1860-ig csupan egy esztendd akadt, mely-
ben tényleg elérték a 3 millié felesleget, és pedig az 1829-iki, hét
éven at ellenben, melyek kézil kilénben 1855—57 habords év volt,
deficittel zarddtak az allami pénziigyek és a huszonhét békeév alatt
is, bar tényleg sikerult atlag évi 1,300.00 font felesleget elérni és
torlesztésre forditani, koltségvetésileg atlag évi 650.000 fontot ira-
nyoztak csak e célra. Leroy-Beaulieu szerint rendszeres torlesztés
mellett a prosperitdsnak jelzett harminc éve alatt torleszthette
volna Anglia driasi kolcsot6kéjének felét.1) Hogy ezt a fényes ered-
ményt el nem érte s hogy aranylag csupan apré-cseprd torlesztést
végzett, azt egyedll a szabad torlesztés rendszerének és annak ko-
szbnhette, hogy e rendszer mellett a torlesztés feltételéil szolgéld
bevételi felesleg elniranyozasa és megallapitdsa oly allamférfiak
kezébe volt letéve, kik ebbeli feladatuknal fontosabbnak tartottak
a nemzetnek az adoteher csokkentésére iranyuld sirgetéseit teljesi-
teni. (izze] a tokéletlen torlesztéssel természetesen nem elégedhetett
meg mindvégig Anglia. Belattak lassankint, hogy egyfeldl az allam-
ki 3 esiinok *hatsosabb torlesztése a nemzet létfeltételei kozé tarto-
zik, méasfeldl hogy pusztan a szabad torlesztéssel ezt a létfeltételt
megvalositani nem lehet. Kiléndsen Gladstone hangsulyozta min-
dig, hogy béarmily kivanatos is a bevételi felesleg, lehetetlen ellen-
allni az adok leszallitasat sirgetd kivanalmaknak mindaddig, mig
egyaltalan van ilyen felesleg. A torlesztés rendszerét tehat Ugy kell
megallapitani, hogy az”evételi felesleg nélkiul is mi(kddhessék.
Mit jelent ez? Azt, hogy a torlesztésre szanhatd Osszeg ne fiiggjon
a koltségvetés eldiianyzatatol,, hanem ez fiiggjon amattél. Az allam
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kotelezze magat a torlesztésre és az ebbeli kotelezettségének teljesi-
tésére sziikséges Osszeget allitsa be rendes bevételeibdl fedezendd
kiadasaként a koltségvetésbe. Ne fliggjon a bevételi feleslegtél a
torlesztés, hanem a bevételek mindenestre odaig fokozandok, hogy
a szandékolt torlesztés abbdl fedezhetd legyen.

Ez az allaspont diadalmaskodott is Angliaban. Meghagytak
ugyan a szabad torlesztést, de behoztdk mellé a szerzddésszerd, sét
a térvényi torlesztést is. El6bbit gy, hogy minden alkalmat, lsso
Ota kilongsen a takarékpénztarakat felhasznalva, az 6rokjaradék-
kolesénok mind tekintélyesebb részét atalakitottdk szerz6dés sze-
rint torlesztendd jaradék-kdlcsonokké, a ,,consolidated debt* mind
nagyobb részét ,terminable annuities“-sé. Bar ez az eljards mar
el6tte sem volt ismeretlen, azzal, hogy ezt céltudatos torlesztési
politika eszkdzévé tette, gyakorlattd emelte, a kezdeményezés
érdeme e tekintetben tulajdonképpen Gladstone.. illeti, kit utodai
hiven kovettek e politikdban. Ezek egyike, Stafford Northcote, a
Gladstone altal kezdeményezett szerz6dési torlesztés mellé behozta
még a torvényi torlesztést is. 1874-ben ugyanis az allamkdélcsonok
koltségei 28 millié font sterlingre rdgtak (kamatban és t6ketor-
lesztésben). A torlesztés el6rehaladdsa mellett a kamatrészletnek
csokkenése folytan ez az Osszeg is folyton apadt volna. Térvénybe
iktattak azonban, hogy az &llamkdlcsondk koltségeire a jovében is
legalabb ily Osszeget forditanak,l) minek kovetkeztében a torlesz-
tésre forditott dsszeg allanddan emelkedhetett. (Ez volt a ,,new sin-
king-fund“.)2) Ez az intézmény nagymértékben hozza is jarult
Nagybritdnnia allamkélcsoneinek eredményesebb torlesztéséhez.

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

Az a tapasztalat, hogy a kélcsont6ke csdkkenése a szabad tor-
lesztés utjan el nem érhetd, ravezeti majd lassankint a tobbi alla-
mokat is arra, hogy vagy szerz6dési vagy torvényi torlesztés utjan
biztositsdk az allam eme fontos létfeltételének megvalositasat. igy
pl. Franciaorszagban, mely hosszu id6 6ta addig csak az 6rok-kol-
csonoket ismerte, s mely ezek torlesztése tekintetében 1859-ben a
szabad torlesztés terére lépett, 1878 6ta alkalmazzak a torlesztéses
kolcsonoket is (3%-0s rente amortissable, Emprunt-Morgan stb.),
s6t utobbi id6ben, mint alabb latjuk majd, igen erélyesen hozza-

0 Ezt az Osszeget azutan tobb izben moddositottak.
2) E. alabb a VII. fej.-t és kulénésen a IX. fej. 2. p.-t.
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kezdett orok-kolcsonének szerzddésszeriileg torlesztendd koélcsénné
valé atalakitasahoz is, Ugy, hogy ha a torlesztés ala egyel6re nem
es6 allamaddssag Oridsi Osszegre rug is, a szerz6dés szerint tor-
lesztend6 allamadodssag immar ott is mind nagyobb jelent6ségre
emelkedik.1) 1895 ota pedig latjuk azt, hogy a torvényi torlesztés
egy nemének alkalmazasédval Németorszag is mind nagyobb eré-
feszitéseket tesz a hirtelen felszaporodott birodalmi addssag tor-

lesztésére. (Lieber-iéle torvények.)

*) Azokat al/, elveket, melyek a szakad térlesztéssel szemben a szerzddésszer(
torlesztést indokoljdk, nyomatékkai hangsulyoztak 1878-ban a francia képvisel6haz
énziugyi bizottsdgaban. L. Alfréd Joobert: ,L’Amortissement De La Dette Pub-
ique“ "189R. 397. 1

A torlesztéses allamadéssagok 8



VII. FEJEZET.

ToOrvényi torlesztés.

1. Lényegére nézve a torvényi torlesztés az atmenetet kép-
viseli a szabad és a szerzddési torlesztés kozt. Torténelmileg is
ugy jelentkezik a dolog, hogy kolcsoneinek torlesztésére, éppen
Ggy mint az a magankdlcsonoknél torténik, méar a kolcson-felvételi
szerz6dés folytan kotelezte magat el6bb az allam. Utébb az 6rok-
jaradék-kolcsonok meghonosultdval az allamok legalabb térvény
Gtjan iparkodtak a torlesztés mdiveletét kotelez6vé tenni, abba
bizonyos rendszert behozni, inig végre kilénb6z6 okok, neveze-
tesen, az allamok tulsagos eladdsodasa, az allamkdlcsonok lényegé-
rél és hatasairol tamadt djabb elméletek befolyasa alatt feladtak
az allamok a torvényi torlesztést is, hogy jorészben a szabad tor-
lesztésre bizzak koélesdneiknek apasztasat.

2. A torvényi torlesztés is bizonyos rendszert, bizonyos terv-
szerliséget tételez fel tehat. Nem évrél-évre hatarozza el az allam,
hogy mennyit fordit, vagy egyaltalan forditson-e valamit torlesz-
tésre, hanem az évek egész sorozatara megkéti e tekintetheti aka-
ratat. A hitelez6k a térvényben megéllapitott torlesztési tervnek
betartadsat jogilag természetesen nem kovetelhetik, miutadn szerz6-
désileg azt ki nem kototték. Ha azonban a torlesztés kilatashan
helyezése utan is vett fel kdlcsonoket, ebbeli hitelezGire vald tekin-
tettel legalabb erkdlcsileg kotelezve van mégis az allam a kilatasba
helyezett torlesztésre, mert nyilvanvald, hogy éppen a kolcson
torlesztésének kilatasba helyezése révén a kolcson feltételeit
magara nézve kedvezben befolyasolhatta.

Mindezeknél fogva a torvényi torlesztés ald es6 kdlcsdnoket,
barha egyébként orokjaradék-kolcsénok is, addig, amig e torlesz-
tés miikodik, torlesztéses kdlcsondknek lehet tekinteni.

A torvényszer(i torlesztés az altala érvényesitett tervszer(-
ség kisebb-nagyobb foka, tovabba a szerint, hogy az dsszes allam-
kolcsonokre, avagy azoknak csak egyik-masikara terjed-e ki, sza-
mos valtozatot tiintethet fel és hatasaiban is igen kiilonb6z6 lehet.
Minden alakulatanal szikséges azonban, hogy akkor, midén a
torvény a visszafizetés irant az évek sorozatara nézve intézkedik,
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megallapitsa egyidejlleg a visszafizetés mddozatait, egyaltalan a
torlesztési tervet. Ez a torlesztési terv iranyadd példaul arra nézve,
hogy honnan vegye az allam a torlesztéshez szlikséges Osszegeket,
vajjon bizonytalan hozadékot nyujté kilon bevételi forrasokat
kosson-e le e célra (példaul bizonyos addkat avagy ingatlanai
elidegenitéséb6l szd&rmaz6 jovedelmét sth.) avagy 0Osszbevételeibdl
hasitson-e ki e célra évenkint bizonyos 6sszeget; a torlesztési terv
iranyadé arra nézve, hogy az A&llam egész addssdgara, vagy
csupan egyes kolcsoneire, kolcsénétnek csupan eddigi alloma-
nyara, vagy azzal egyitt jov6ben felveendd kdlcsoneire is kiter-
jedjen-e a torlesztés sth., mind oly kérdés, mely lényegesen befo-
lyasolja a torlesztés e mddjanak hatéséat, a mennyiben nyilvanval6
példaul, hogy ha a torlesztésre fordithaté 6sszeg véltozatlan nagy-
sagban van megallapitva és ennek dacara a torlesztés nem csupan
az eddigi, hanem minden Gjonnan felveend6 kolcsonre is kiterjed,
i torlesztend6 és torlesztésre fordithaté Osszeg egymas kozti
aranytalansaga oly mérveket olthet, hogy a torlesztés hatasa tel-
jesen illusoriussa is valhat.

3. A torlesztési tervezetbe lefektetett akaratdnak veégrehaj-
tasara tobbféle eljarast alkalmazhat az allam. Egyike e mddoza-
toknak, ha maga a kormany, akarmilyen maganfél maodjara
lgyndkok atjan kozvetlenul vasarolja vissza a cimleteket. Az
arverés bizonyos fajahoz is fordulhat, kdzzétevén, hogy bizonyos
mennyiségl cimletet Ohajt vaséarolni, a vésarlast azoktol eszko-
zolvén, kik a legolcsobban hajlandék cimleteiket neki atadni.
Legtobbszoér azonban — kiléndsen a multban volt ez igy — kulén
szervezetet, killén intézményt létesit e célra az allam. Teszi pedig
ezt azért, mert az allami bevételeket és kiadasokat kezel6 politikai
pénzigyi hatdsadg, mely az allami pénzigyeknek, a kodzgazdasag
mindenkori allapotanak magasabb szempontjait tartozik meg-
valositani' gyakran juthat abba a helyzetbe, hogy a torlesztést
sajat felfogasa szerint a magasabb szempontokkal Osszeegyeztetni
nem tudja, ez utobbit amazoknak feladldozza. Hogy tehat a torlesz-
tés ily gyakran egyoldalt allaspontbol fakadd, indokolatlannak
bizonyul6 esélyekkel szemben is biztositva legyen, méasrészt miutan
a torlesztés kezelése oly Uzleti teendbket is igényel, melyekre az
egyéb pénziigyi teendbkre is illetékes, inkabb politikai jellegl
hatésag nem képes: fiiggetleniteni kellett ez utobbit6él a tdrlesztés
feladatat és igy létesiilt a torvényi torlesztéssel kapcsolatban
ugyszélvan mindeniitt az a kilén szervezet, mely ,torlesztési
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alap,” ,torlesztési pénztar“ (,sinking fund,” ,caisse damortisse-
ment,”“ ,Tilgungsfonds“ stb.) elnevezés alatt a politikai pénzlgyi
hatésag fellgyelete alatt, vagy att6l teljesen figgetlendl, a tor-
vény altal rendelkezésére bocsatott eszkdzokkel a térvényben el6irt
torlesztés megvalositasara volt hivatva. A torvényi torlesztés szo-
rosan Osszendtt igy a torlesztési alap fogalmaval, Ggy hogy a hol
a torlesztés tisztan a térvényen alapul, legalabb a régebbi id6ben
rendszerint megtalaljuk a torlesztési alap kilon intézményét is.

4, A torlesztési alapnak nyomai mar az allamkdlcsonok leg-
kezdetlegesebb alakulatai mellett is fellelhet6k. Az allamkdlcsdnok
elméletének és gyakorlatdnak mai fejlettsége el6tt, mar a régi
id6ben szokasos volt ugyanis, hogy az allam vagy az azt képvisel6
fejedelem a kolcsonszerz6dés bevételeinek bizonyos részét a hite-
lez6knek akként kototte le, hogy abbdl nemcsak a kamat, hanem
részletekben maga a kolcsontéke is kitellett. A lekdtdtt jovedelmi
forrast nevezték az illetd kolcson ,alapijanak, ,fund*; innen
Angliadban a ,,funded debt,” egyaltalan az egész vildgon a ,,fundalt
addssag” megjeldlés, a mit azonban késébben kilénbdzd értelem-
ben hasznaltak.1) Kulonds jelentségre azonban a torlesztési alap
csak akkor emelkedett, mikor mar nem a szerz4dés szerint elvéllalt
torlesztésnek, hanem az orokjaradék-kdlcsondk onkéntes torlesz-
tésének eszkozévé valt. Emlitettik mar,2) hogy els6 6rok-kdlcsdneit
Anglia a harom nagy kereskedelmi tarsasagtdl, az angol bank.
a dél-tengeri- és kelet-indiai tarsasagoktol vette fel. A tobbi allam-
kolcsonokkel egyutt ezeknek is torlesztésére 1716-ban Walpole
létesitette el6szor a torlesztési alapnak kulon biztosok altal kezelt
intézményét, felallitvan négy ily alapot, az elsét (,,Aggregate
Fund“ mar 1714-ben) az angol bank, a mésodikat (,,South-Sea
Fund“ 1716-ban) a dél-tengeri tarsasdg kolcsonének, a harma-
dikat (,,General Fund*“ 1716-ban) kilonb6z6 egyéb kdlcsdonoknek
torlesztésére. Mindez alapokat bizonyos jovedelmi forrasok leko-
tésével javadalmazta, melyeknek netani feleslegei szolgaltattak
végul a negyedik alapnak (a ,Sinking Fund“nak) javadal-
mazasat.3)

Tulajdonképeni jelent6ségre azonban a torlesztési alap
intézménye Price Richard dr., egy a XVIII. szazadijan miikodott
allambolcseld, mathematikus és methodista pap irodalmi munkal-

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

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

3) L. ..Report By The Secretary And Comptroller 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 1738-ig miikodtek.
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kodasa réven emelkedett. Price szigorU birélat, ald vettel) az 6rok-
koélcsonoknek rendszerét, ramutatott az allamkdlcsonok ijeszté sza-
porodasara, intézkedéseket siirgetett azok torlesztésére és e véghdl
éppen a torlesztési alap intézményének megfeleld kiépitését java-
solta. Eszméje meg is valosult a Pitt altal 1786-ban felallitott tor-
lesztési alapban, igen messze vezetne célunktol, ha a torlesztési
alapnak az egyes orszagokban megért kiillénb6z6 és az egyes szak-
munkakban részletesen leirt alakulatait orszagonként és a torté-
nelmi sorrendben e helyen is ismertetnék.2) Feladatunk e helyen
csak az, hogy a torlesztési alap és ezzel egyiitt a tdrvényi torlesztés
alapgondolatéat, valfajait, elényeit és hatranyait altaldnossagban
megvilagitsuk.

Atorlesztési alap mellett az allam évenkint bizonyos 6sszeget
fordit kolcsone! egy részének visszavasarlasara. Price-nek eszméje
W/érint azonban az &llam a visszavasarolt cimleteket nem semmi-
ati meg. hanem a torlesztési pénztar tovabb Orzi azokat s az
allam tovabb fizeti utdnok a kamatot a torlesztési pénztarnak, mely
utdbbi a visszavasarolt és tulajdondban levd cimletek kamatat,
valamint egyéb évi javadalmazésat Ujabb cimletek vasarlasara
forditja. A visszavasarlasra fordithato t6ke tehat kamatos-kamat-
tal novekszik, (gy, hogy a torlesztési alap aranylag révid idd
alatt eléri az egész kolcsont6ke nagysagat, a mid6n is minden cim-
let a torlesztési alap tulajdonaban van s az egész kolcsodn torlesz-
tettnek tekinthet6. Mennyiségtanilag az igy elérhet§ eredmény tel-
jesen ugyanaz, mintha az allam annuitassal (valtozd, névekvé tor-
lesztési részlettel) torlesztene.2) Elméletileg mindkét esetben bizo-
nyos dsszeget fordit évenkint az allam a kdlcson-torlesztésre, mely
Osszeget minden kovetkezd évben ndveli a méar visszavasarolt cim-¥

*) Sok kiadast ért és igen elterjedt munkai ,Observations On Reversionary
Payments™ 1769. ,,An Appeal To The Public On Subject Of National Debt* 1772. ,The
State Ol Tin- Public Debts And Finances* 1783. — Az elsében életjdradekok kiszamita-
ara nyuGjtott vezérfonalat és halandésagi tablakat allitott fel, melyek kozt legneveze-
repet jatszott Anglidban, az Ggynevezett ,Northamptoni“ tdbla. — A masodikban Aalli-
totta fel elméletét a torlesztési alaprél, szembe allitvan a kolcson egyszer(i kamatozasat
a kamatos kamattal folytatott torlesztésnek.

*) A torlesztési alap intézményének valtozataira nézve 1 Angliat illetéleg
Hain1llton 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 illetjj*g ugyancsak Leroy-Beaulieu Cucheval
Clari gny, Aiihrer mar nlézétt mdveit, tovdbba Alfréd Joubert: ,L'Arnor-
tissement De la Dette Publique” cim( miuvét: Ausztriat illet6leg AVagner : ,Ord-
nung etc.* Ado6i ph Beer: ,Die Finanzen Osterreichs im XIX. Jahrhundert* 1877.
Altalaban mindez orszagokra nézve Dr. Alois Koérner: ,Staatsschuldentilguiig und
Staatsbankerott“ 1893. Max v. llec ke | ,Staatsschulden* cim{ cikke a Cour ad-
T, e x i s-féle ,,Handworterbuch d. Staats\viss.“-ban stb.

8) L. fentebb AT fej.
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letek kamataival, vagyis a torlesztésnek mind e két modja a kama-
tos-kamat szamitasanak alapul vétele mellett torténik, a gyakorlat-
ban azonban mas és méasképen viszi ezt keresztiil és éppen azért
mas és mas eredményre jut el az allam.

A torlesztési alapnak emlitett berendezése mellett ugyanis az
allam ugyszdlvan sohasem érheti el a torlesztési alap felallitasakor
szem el6tt tartott céljat és pedig a kovetkez6 okoknal fogva.

5. A torlesztési alapnak miikodését rendszerint 6sszes kol-
csoneire kiterjeszti .az &llam. Tapasztalati tény ugyanis, hogy az
allamok a torlesztésre rendszerint csak akkor hatarozzadk el végre
magukat, mikor kdlcsoneik dsszege mar ijeszt6 mérveket oOltott és
alkalmas az allam tovabbi hitelének lerontasara. A hitelezék bizal-
manak fokozasa végett kilatdsba helyezi tehat a kolcsont6kének
apasztasat. Hogy ebbeli céljat elérje, de meg azért, mert maga az
allam is talsdgosan vérmes reményeknek engedi a4t magat a torlesz-
tési alap mikodése tekintetében, rendszerint oly nagy javadalma-
zassal latja el a torlesztési alapot, melyet huzamosabb idén keresz-
til e célra lekdtni nem képes. Az allam a kolcsdnt6kének esetleg
Oridsi nagysagaval szemben fllnagy ©sszeget akar az évi torlesz-
tésre forditani és igy kimeriti erejét, miel6tt még céljat megkozelit-
hetné, mint az a vandor, aki futva akarja valami nagy hegynek a
tetejét elérni. A torlesztési alapnak elsé nagy hibaja tehat, hogy
az allam egész kolcsont6kéjére egyszerre kiterjed. Sokkal helvesebb
torlesztési politika ennél az. mely a kolcsont6kének csak egy részét
torleszti elébb, a nemzetet hozzaszoktatja igy bizonyos tehernek :i
viselésehez, ugy, hogy meg sem érzi, midén egyik kdlcsonének letor-
lesztése utan a torlesztésre addig lekdtott dsszeget valamely masik,
addig még torlesztés ala nem vont kolcson visszafizetésére hasz-
nalja fel az allam. Ennek a szempontnak szem el6tt tartdsa biztosi-
totta a Gladstone-féle torlesztési politika sikerét, a mennyiben nem
iparkodott 6 az angol allamkélcsonok egész stockjat egyszerre tor-
lesztéses kolcsonné atalakitani, mint a hogy a torlesztési alap mu-
kddése idejében az egész allamkolcson volt a torlesztésnek a targya,
hanem megelégedett azzal, hogy az érokjaradék-kolcsénnek arény-
lag csekély részét alakitotta at torlesztéses jaradékka, s mikor igv
néhany év utan biszkén hivatkozhatott arra, hogy kdlcsonének
egy részét6l a nemzetet annak kulondsebb megerdltetése nélkil
megszabaditotta, kdnnyen ravehette ezt ismét, hogy a torlesztés
befejezése utan szabadda valt 6sszeget tovabbi térlesztésre forditsa.
Egyszoval, az allam kolcsontékéjének torlesztésével ne varjon a
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végletekig. De csak tetézi az abbeli bajt, ha kdlcsoneitél azutan,
egyszerre vagy talrévid id6 alatt akar megszabadulni.

A rendszerint tllsagos eréfeszitésen kivil vannak azonban
egyéb okai is annak, hogy az allam a torlesztési alap muakddesét
huzamosabb id6n keresztiil fenntartani nem képes. Utaltunk mar
arra, hogy a nemzet 6nszantabol ritkdn és mindenesetre nehezen
vallalja a torlesztéssel jard terheket, ellenkez6leg, ha csak teheti,
mentesiti magat alolok. A torvényi torlesztésnél azonban barmikor
megteheti ezt és igy rendesen meg is teszi, a mit a torlesztési ala-
pok torténete élénken igazol. De kiilléndsen megvan erre a hajlan-
dosag, mikor a felhasznalt eszkdzok, az elért eredmények a kitlizott
nagy céllal nem &llnak ardnyban, mikor a torlesztési alap a nem-
zetben egész kolcsonének torlesztése irdnt kelt varakozést a nélkdl,
hogy ezt a célt csak meg is kozelithetné. A torlesztési alap beren-
dezése e mellett szinte kihivja a nemzet tirelmetlenségét. A nemzet
ugyanis azt latja, hogy a torlesztési alap a mar visszavasarolt cim-
leteket is meg6rzi, és hogy a mar torlesztettnek tekinthetd eme cim-
letek utan is tovabb kell fizetnie a kamatokat. Minél inkabb el6re-
halad a torlesztés, az allamnak annal tobb és tobb cimlet jut
vissza birtokaba. Kozel fekszik tehat a kisértés, hogy a kamatozo
értékek e nagy készletét valdsagos allamkincsnek tekintsék és val-
sagos id6kben a bevételek fokozésa, az adok emelése helyett ezt
hasznaljak fel nem torlesztési, de egyéb célokra. Ne is volt torlesz-
tési alap, mely ezen a megprébéaltatdson & nem ment volna. A
-nemzet nem tud megbaratkozni azzal a gondolattal, hogy mig &
maga a torlesztés céljaira szolgalé addteher alatt roskadozik, az-
alatt az allam a visszavésarolt cimleteket kincsesé halmozza dssze,
gy, hogy a legnagyobb allhatatossag sziikséges az ily Uton végzett
torlesztés zavartalan keresztiilvitelére. Erezte ezt mar maga Price
is. Azért a torlesztési alap miikddésének egyik alapfeltételédl alli-
totta oda-, hogy az ,szentll és sérthetetlenil” csupan eredeti ren-
deltetésére hasznaltassak fel, (,,supposed a sacred and inviolable
application*);1) megismételtéek azutan ez elvet a legtdbb torlesztési
alap rendszeresitésénél, de valamennyinél megismétl6détt azutan
ez elvnek megszegése is.

Lehetne ugyan segiteni a sz6ban levd veszélyen azzal, hogy
a visszavasarolt tindéinket rogtén megsemmisitik. Torténtek is ily
iranyl Kkisérletek, a mennyiben mar a térvényben el8irt terv
szerint is bizonyos hosszabb vagy rovidebb id6szak eltelte utén,

) 1. ,,Observation On Reversionary Payments -95. I



de mindenesetre még a torlesztés befejezése el6tt a torlesztési alap
birtokdba kerilt cimleteket meg kellett semmisiteni, csakhogy ez
az eljaras ellenkezik az ily uton végzett torlesztés alapelvével és
mindenesetre meglassitja a torlesztés menetét. Lehetne ugyan a
megsemmisitett cimletek utan megtakaritott kamatot is felhasz-
nalni a kdévetkez6 években a tovabbi torlesztésre. Ez esetben a
torvényi torlesztés technikaja Ugyszolvan teljesen azonos volna
az allandé annuitassal folytatott torlesztéssel. Csakhogy mig a
jaradékkal végzett torlesztésnél ez az eljaras leplezetten folyik és,
a mi a f6, a nemzet altal’nem maédosithaté, mert az allam a jara-
dék fizetésére szerzOdésileg kotelezte magéat, addig a torvényi tor-
lesztés ily alakulatanal még kialtébb igazsagtalansagnak tartana
a polgarsag, hogy oly cimletek utan kell kamatot fizetnie, amelyek
mar nem is léteznek. Es igjv tényleg azt lathatjuk, hogy a hol és a
mikor a torlesztési alapnak visszavésarolt cimleteit a torlesztés
befejezese el6tt mégsemmisitették, ez kordntsem az illetd cimletek
rendeltetésellenes  felhasznaldsdnak megakadalyozasa, hanem
éppen csak a nemzet kamatterhének leszallitasa végett tortént,
a mi éaltal azonban a torlesztési alap tulajdonképpeni lényegén,
alapeszméjén, miikddésének hatasan esett sérelem.l)

7, A torlesztési alap intézményének vannak egyéb bennrejl6é
hibai is. Alapelve ugyanis az azzal folytatott torlesztésnek, hogy
ne szlineteljen ez akkor sem, a mikor az alapnak javadalmazasat
kolcsonbdl kell fedezni. S6t Price szerint annal jobb a torlesztés
szempontjabol, minél magasabb kamatot fizet az allam kdlcsonei
utan, mert a hitelezknek csak egyszer(i kamatot fizet, a térlesztési
alap ellenben a kamatos kamat szerint gyarapszik és igy a tor-
lesztési alapban a kolcsontéke annal el6bb ujjaképezhet6, minél
magasabb kamatlab mellett folyik abban a t6késités. Ebben a fel-
tevéshen rejlik Pn'cenek és a szdéban levd elv alapjan allé torlesz-
tési rendszernek végzetes f6-tévedése. Mathematikailag teljesen all
a fent idézett tétel, de a gyakorlatban még sem érvényesiilhet az.
Mert igaz ugyan, hogy kamatos kamattal gyorsan reproducalhat6
az eredeti kolcsont6ke, de nem torténik ez automatikusan és a
valésagban a nemzetnek ad6zasa sziikséges ahhoz. A mennyiség-
tani torvény csak jelzi azt, a mi torténhetik, de a szamoknak

1) igy semmisitették meg a torlesztési alap birtokdban levé cimleteket Francia-
orszagban 1825-ben, 1833-ban és 1834-ben, Ausztridban 1829-ben, sét mar a Pitt altal
1786-ban felallitott angol tdrlesztési alapnak is az volt egyik alapvetd rendelkezése,
hogy ha az évi torlesztésre szant o6sszeg a 4 milli6 fontot elérte, a visszavasarolt
cinileteket nem kamatoztatjak tovadbb, hanem megsemmisitik.
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tartalmat e téren csak a nemzet er6kifejtése adhat és éppen az a
kérdés, hogy a szamok &ltal mért, vagy jelzett erének az addzés-
ban jelentkezd kifejtésére képes-e a nemzet. A mennyiségtan
elvont szdmai nem nyomnak, de az adétehernek igenis van sulya.
A szbéban levl torlesztési rendszernek pedig éppen az a hibgja,
hogy ezt figyelmen kivil hagyja és igy felejti, hogy minél gyorsabb
tehat a t6ke reproductioja, illet6leg minél magasabb kamatlab
alapjan torténik ez, a nemzet annal inkdbb megsinyli ezt a mive-
idet. — s6t ki sem birja, ha ily Gton kell egész, esetleg oriasi kol-
csontokéjét torleszteni.

Fokozddnak a sz6ban lev6 tévedés végzetes hatasai, ha a
torlesztési alap képzése Ujabb kolcsonokbdl torténik. Hogy ez
eljarasnak hatasait megismerjik, vizsgaljuk azokat kilén-kilon
o torlesztés altal elérni 6hajtott kétrendbeli cél, nevezetesen a kol-
.-Ontdke apasztdsa és az allamhitel emelése szempontjahol.

ITa a torlesztési alap céljaira uj és 0j koélcsonoket vesz fel
m allam, a nemzetnek Ugy kolcsont6kéje, mint kamatterhe min-
denesetre emelkedik. Nem szabad ugyanis feledni, hogy a torlesz-
tési alap birtokdban lev6 cimletek a torlesztés e maddjanak
alapelve szerint a nemzetre nézve idegen t6két kell hogy jelent-
senek, mely utan éppen Ugy fizetend6 a kamat, mint az allam
valdsagos hitelez6inek. Addig, mig a torlesztés teljesen befejezésre
nem jut. a mikor ugyanis a visszavasarolt cimletek megsemmisit-
hetek volndnak és tovabbi kamatozéast nem igényelnének, a tor-
lesztés céljaira felvett minden uj kolcson emeli a kolcsénbdl a
nemzetre haramlé terheket éppen azért, mert a torlesztés végleges
befejezéséig a torlesztés egyaltalaban miben sem érezteti kdnnyitd
hatdsat. Ez a korllmény azutdn végleges magyardzatat adja
annak a fentebb emlitett jelenségnek, hogy terheinek éridsi ndve-
kedése mellett a nemzet nem birja kivarni a torlesztés befejezését
és mar el6bb koveteli a visszavasarolt cimleteknek megsemmisi-
tését. hogy konnyithessen kamatterhén. Ha allamkdlcsonbél fe-
dezte a torlesztést, azt hihetnék, hogy a visszavasarolt cimletek
megsemmisitése utan ott tart, mintha egyéltalan nem térlesztett
volna. Tényleg azonban nem tart még ott sem és csak stlyosabba
tette helyzetét. Ha az uj*6lesén csak annyiba keriilne, mint a vele
torlesztend6 régebbi kdlcson, a torlesztés kisérlete csak a torlesz-
tési alap fenntartasdnak, a torlesztési mlivelet kezelésének kolt-
ségeibe kerlilne. Tényleg azonban a torlesztésre felvett minden
Ujabb kolcsdnt dragdbban fizet meg az allam, mint a mennyit
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torleszthet azzal. Minél inkdbb ndvekszik ugyanis a kolcsontbke,
a hitelez6k, még azonos t6kehasznalati clij mellett is, a nagyobb
kockazat révén magasabb kamatot szamitanak, a mi viszont kife-
jezésre jut a kolcson &rfolyaméban. Magasabb &rfolyam( kélcsont
alacsonyabb arfolyamuaval torleszt tehat az allam és igy az elébbi
egy bizonyos részének bevonasara az utobbibdl tobbre van sziik-
sége. Mid6n azutdn elkdvetkezik az az id6pont, melyben a torlesz-
tési pénztar birtokdban levd cimleteket a fentieknél.fogva meg kell
semmisitenie, az allam azt talalja, fiygv uj koélcsoneiben nagyobb
t6keteherrel all szemben, mint a minét6l megszabadult.

Hogy csak egy példat hozzunk fel e tekintetben: Leroy Beau-
lieu szerintl) Anglianak fundalt addssaga 1786-ban 238 millié font
sterlingre ragott. 1812-ben ez az ado6ssag teljesen ki volt ugyan
fizetve, de helyébe felvettek 574 millio font sterling Gj adoéssagot.
»Egyre megy-e ez azzal, — kérdi, — ha nem fizették volna ki a régi
kolcsonoket és 0j kolcsonben nem vettek volna fel tobbet 336 millid
font sterlingnél? Els6 tekintetre a két mivelet tdn egyenértéklinek
latszik, de ha kdzelebbrdl vizsgaljuk a dolgot, kitiinik, hogy tdbbet
ért volna a régi kolcsont vissza nem fizetni és ugyanannyival keve-
sebb Uj koélcsont kibocsatani, mert a régi kélcsént magasabb arfo-
lyamon fizették vissza, mint a minén az Gjat felvették. A két arfo-
lyam kozti kulonbség, hozzaszamitva a torlesztési alap mukodésé-
nek koltségeit, adja azt a veszteséget, melyet az allamnak e téves
eljarasa okozott. Ez id8szak alatt ugyanis a 3%-0s kdélcsont atlag
622/4, a 4%-6st 84.%, az 5% -Gst 89.3WV--0is arfolyamon bocsa-
tottdk ki, mig dgyszélvan egyidejlileg midezeket a kolcsonoket
joval magasabb arfolyamon vaséaroltdk vissza, Ugy, hogy nincs
tllzas abban az &llitasban, hogy Anglia a torlesztési alapnak m-
kodése révén a francia haborik alatt « —7%-ot veszitett® — mit
Mac Culloclr) szdmokban Ggy fejez ki. hogy Anglia visszavésarolt
ez id6 alatt 9,168.000 font sterling jaradékot, de ezt csak oly kél-
csonok alapjan tehette, melyekért 9,726.000 font sterling jaradékot
kellett, fizetnie, vagyis a torlesztés kovetkeztében a kolcson tbke-
terhe 19,000.000 font sterlinggel (mintegy 460 milli6 koronaval),
s e tdbblet utdn a kamat 558.000 font sterlinggel emelkedett.

Mar maga az a korilmény, hogy a koélcsénnel vald torlesztés
mellett nemcsak hogy nem csokken, de emelkedik az allam kélcson-
terhe, érthet6vé teszi, hogy ez az eljaras az allam hitele szempont-
jabdl is csak hatranyos lehet. Figyelembe kell azonban venni ehhez

) T in. Il kotet 320. lap.
2) ,0ii Taxation And Funding System.“
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még a kovetkezdket. A torlesztési alapnak kétféle mikddési kor biz-
tosithatd és pedig vagy csupéan az eddigi kdleson-allomanyra szo-
ritkozik az, vagy kiterjed minden még ezutan felveend6 kolcsdnre
is. Kétségtelen, hogy a torlesztés kilatasha helyezése és végrehaj-
tdsa alkalmas a torlesztés ala vont kélcsonok arfolyamanak eme-
lésére. De nyilvanvalo, hogy e célbol a torlesztendd és az évi tor-
lesztésre forditott dsszeg kozt bizonyos aranynak kell lenni, mert
ha ardnylag jelentéktelen osszeget fordit az allam az évi torlesz-
tésié, ezzel ugyan az arfolyamokra hatast nem ér el. Ez az arany
azonban mindenesetre megromlik, ha a nélkil, hogy a torlesztési
alap javadalmazasat megfeleléen felemelné, a torlesztési vagy
egyeb celokra felvett U] kdlcsonok torlesztését is a torlesztési alapra
bizza az allam. Hogy hitelének karadra ez be ne kovetkezzék, vagy
kénytelen az allam ez Uj koélcsoneinek torlesztését mellézni, a mi
azonban ellenkezik magéanak a torlesztési alapnak rendszerével,
alapgondolataval, vagy hiven ehhez a rendszerhez, kénytelen a
torlesztési alap javadalmazédsat megfeleléen felemelni, esetleg
az 0 kolcsondk torlesztésére kiulon bevételekkel U alapot Ié-
tesiteni. Ez eljardsoknak els6je, miutdan a torlesztés részleges
felfliggesztését jelenti, art ugyan tan hitelének, azonban mas oldal-
rol nagy veszteségt6l dvja meg az allamot, mig az utébbi két elja-
ras csak fokozza a torlesztési alap végzetes hatasait és ezzel rontja
magat az allamhitelt is. Végeredményben pedig kétségtelen, hogy
ha sikerll is az allamnak kdlcsénbdl folytatott torlesztéssel ideig-
oraig emelni hitelét, az arfolyamon igy elért nyereség nem ér fel
azzal a veszteséggel, mely a kolcsonnel vald torlesztésh6l red ha-
ramlik.

5. Korantsem meritettiik ki azonban az eddigiekkel ama
ranyok felsorolasat, melyek a torlesztési alap miikodését kisérhe-
tik. Erezhet§ gyengéje nevezetesen a torlesztési alapnak az is, hogy
a rendelkezésére bocsatott dsszegek, a birtokdban levé cimletek
utan fizetett kamatok nem fordithatok rogton Gjabb cimletek vasar-
lasara, mert az &llam érdekeinek sérelme nélkil ez csak arra al-
kalmas id6ben torténhetik, és igy a torlesztési pénztarnak rendel-
kezésére allé Osszegek gyumolcsoztetése gyakran nehézségekbe
Utkozik. Iparkodtak ezen a bajon azzal segiteni, hogy el6re meg-
allapitottak azt a hatanll6t, melyen belll a torlesztési alap a ren-
delkezésére bocsatott Osszeget visszavasarlasra felhasznalni tarto-
zik. igy volt ez pl. az Anglidban 1829-ben szervezett (loulbourw-
féle torlesztési alapnal.

héat-



Igen visszas a torlesztési alappal folytatott torlesztés hatasa
annyiban is, hogy minél inkdbb sikertl elérnie egyik céljat, neve-
zetesen az arfolyamok emelését, annal ink&dbb megneheziti tulaj-
donképeni végcéljat, magat a torlesztést. A torlesztéssel parhuza-
mosan emelkedvén a kélcson arfolyama, az allamnak mind tobbe
keril és minél tobbe keril, annél tovabb tart a torlesztés. Meges-
hetik, hogy éppen a torlesztés kovetkeztében a cimletek arfolyama
pari folé emelkedik és a torlesztési alap, ha by akar-maradni alap-
elvéhez, folytatni kénytelen még ilyenkor is a torlesztést. Az allam
érdeke nyilvan az illet6 kolcson conversiojat kivanna ilyenkor, de
— lattuk mar — a conversio egyaltalan nem illesztheté be a Pricc-
féle torlesztési rendszerbe, mely annal nagyobb eredményt, gyor-
sabb torlesztést igér, minél magasabb a kélcsén kamatlaba, mig a
kamatlab leszallitdsa a torlesztés meglassitasat okozza. A torlesz-
tési alap rendszere mellett a kamat leszallitdsanak csak ugy volna
igazan baszna, ha annak megfelel6en felemelnék a torlesztési részt.
Ha pl. 5% volt a kamatlab, és % % fordittatott az évi tdrlesztésre,
5V2%-0s annuitds mellett tehat a kdlcson 50 év alatt torlesztheto.
Ha a torlesztés folytan az arfolyam pari folé emelkedett és a kol-
cson 4%-o0s kamatdra convertaltatik, megmaradvan téketorlesztési
résznek %.%, a torlesztés a kdlcson eredeti Osszegét tekintve mér
56 évig tart. Mas eredmény érhet6 el természetesen, ha a kdlcson
annuitdsa a kamatladb leszéallitdisa utdn is véltozatlan marad,
vagyis 4%-os kamat mellett most mar 1>% fordittatik a t6ketor-
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 vihet6
keresztul.

Igen érdekes, mind eljarast kdvetett ily viszonyok kozt 1833-
ban Franciaorszag, midén ugyanis s -os jaradékanak arfolyama
parit talhaladta. Megallapitottdk els6sorban, hogy a torlesztési
alapbdl a kiilonboz6 kamatozasi kdlcsonok visszavasarlasara
mennyi forditando, és pedig oly hatalylyal, hogy a kiilonb6zd kél-
csonok torlesztésére szant osszegeket egymés céljaira felhasznalni
semmiesetre nem lehet. Kimondtak ezzel kapcsolatban, hogy oly
kolcson torlesztéset, melynek arfolyama pari folé emelkedett, fel-
fliggesztik, az allam fizeti ugyan a torlesztési pénztarnak az esedé-
kes torlesztési reszletet, de nem készpénzben, hanem 3%-ot hoz6
kincstari jegyekben, melyeket, mihelyt lehetévé valik a torlesztés,
ismét bevaltani és torlesztésre felhasznalni szandékoztak. Ez a
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szandék ugyan sohasem val6sult meg. Ellenkez6leg ezeket a kincs-
tari jegyeket atvaltoztattak oOrok-jaradékkolcsonné, a torlesztési
alapban pedig igy felhalmozott 6rok-kdlcsdnt elvontak eredeti
rendeltetésétdl és kiilonb6zd célokra, deficitek, kdzmunkak fedezé-
sére hasznaltak fel. Eltekintve mar most attdl, hogy a torlesztésre
szant kincstari jegyeket ily rendeltetésellenesen hasznaltadk fel, fel-
meriul a kérdés, helyes volt-e egyaltalan a francia torlesztési poli-
tikdnak az a rendelkezése, melylyel a pari folé emelkedett cimletek
torlesztését a jelzett modon felfliggesztette? Nem, s6t ellenkezGleg
méar alapgondolatdban hibas és minden tekintetben hatranyos.
Nyilvanval6 ellenmondéas van ugyanis abban, hogy az allam tor-
vényi torlesztés mellett felfliggeszti a torlesztést tikkor, mikor bevé-
telei tdlhaladjdk kiadasait, mikor a t6ke bdségesen all rendelke-
zésre, a mit éppen az bizonyit, hogy kolcsonének arfolyama pari
folé emelkedett, hogy akkor folytassa azt, mid6n a kozjdiét siilye-
dése okabdl az arfolyam ismét pari ala szall. De pénziigyi szem-
pontbdl sem logikus, mert mint Cucheval-Clcirigny kimutatja,1)
kevésheé terhes a kincstarra torleszteni 5000 franc 5%-0s jaradékot
110%-o0s arfolyamon, mint 3000 franc 3%-o0s jaradékot 78%-0s
arfolyamon. Az els6 esetben ugyanis 1000 franc kamattartozast
22000 franc t6kével, a masodik esetben ugyanannyi kamattar-
tozast MAar csak 26.000 franc tékével torleszthet az allam. Termé-
szetes. hogy mihelyt beszinették az 5%-os jaradék torlesztéset,
a 3' <os arfolyam még inkabb emelkedett, a mi még inkdbb meg-
dragitotta ennek a torlesztését. Emelkedett pedig azért, mert a ko-
z6nség nem latta indokoltnak a 3%-o0s jaradék nagy arfolyamemel-
kedését és miutan t6kéjét masfelé gyimoélcsézébben helyezhette el,
ezt a jaradékot csupdn az uzérek véséroltak éppen azzal a cél-
zattal, hogy az allamnak dragdbban adhassak tovabb. Ha az allam
idejében convertalta volna aE 5%-o0s jaradékot, az 5%-0s jaradék
torlesztése nem akadt volna meg, mint a hogy a fentiek szerint
megakadt igy, és e mellett olcsdbban torlesztbette volna a 3%-0s
jaradékot 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-
het a mennyiségtanifik csalhatatlan tdrvényei annyira igazolni
latszottak, oly csal6dasokat, minéket mintegy félszazados uralma
utdn a torlesztési alap okozott mindenfelé. E csalddasok pedig

9L Qom. o381
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annal nagyobbak voltak, minél nagyobb véarakozédsokat fliztek
miikddéséhez.

Egy nagy érdemét azonban a torlesztési alapnak, a mint azt
Stein is kiemeli,1) elvitatni semmi esetre sem lehet és ez az, hogy
a torlesztési alap hozta el6szor az allamok vildgos tudatara és
testesitette meg azt az eszmét, hogy az allamhitelligy rendezésének
els6 feltétele az allamaddssagok tgyének oly rendezése, mely mel-
lett az allam addssagaib6l, a mennyit csak képes, rendszeresen
visszafizetni tartozik. Ebbéli hivatasanak teljesitése utdn a tor-
lesztési alapnak intézménye abban az értelemben, hogy az mint a
rendes pénzlgyigizgatastdl kulon all6 intézmény az allam dsszes
kolcsoneinek egyidejl torlesztésére hivatva van, ma mar minden-
hol megsziint. Belattdk, hogy az allamkoélcséndk nem tlirnek oly
mechanikus kezelést, a mind a torlesztési alap mikodését jellemzi
és habar az azzal szerzett kedvez6tlen tapasztalatok hozza is jarul-
tak ahhoz az elkedvetlenedéshez. mely a torlesztés tekintetében a tor-
lesztési alap végleges feloszlatdsat 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 kerulhetd, ismét céltudatos torlesztési 'politikanak
kdvetésére szanjak el magukat. E politika korében pedig a torvényi
torlesztés, bar kilon torlesztési alapnak mell6zésével, elére latha-
tolag igen jelentékeny szerepet fog jatszani.

A torvényi torlesztés ugyanis egyképen tekintettel lehet
egyfel6l maganak a torlesztésnek fontos szlkségletére, masfeldl
az allamnak mindenkori pénzigyi helyzetére . E6léje helyezheti
egyfeldl a torlesztés érdekét a valtoz6 kormanyok szeszélyének és
népszeriiség- hajhaszatdnak, masfelél az allam kezébe adja a tor-
lesztés felfliggesztésének jogi lehetdségét, mihelyt az allam valo-
s&gos érdeke azt megkivanja. El6bbi szempontbdl tokéletesebb mint
szabad, utdbbi szempontbdl pedig mint a szerz6désszer( torlesztés.
Mig ugyanis ez utdbbi gyakran elengedhetlenné teszi a kdlcsonb6l
valo torlesztést is, addig a tdérvényi torlesztés rendszere mellett
rogton felfliggesztheti kolcsonei viszafizetését az allam, mihelyt
oly valsagos viszonyok kozé jut. melyek az ado6zasi er6 legnagyobb
megfeszitése mellett is Gjabb kdlcsdnok felvételét teszik sziikségessé
példaul héborud idejében, mert a torlesztési alappal tett szerencsét-
len kisérletek utan csak szerencsétlen pénzlgyi politika bocsat-¥

*) 1. in. Il. kotet 531. lap.



kozhatik ismét allanddan kolcsonbdl fedezett torlesztésbe; ellenben
a viszonyok javultdval az allam rogton rendszeresitheti ismét
a torlesztést, a valsagos idékben fokozott addit legaldbb egy bizo-
nyos ideig még oly szinvonalon tartva, hogy a torlesztés szik-
séglete azokbdl Kiteljék. A szerz6désszer(i torlesztéssel kapcsolat-
ban. mely utdbbi kiléndsen oly kélcséndkre nyerhet alkalmazast,
melyeknek termelékeny hatdsa a kozgazdasagra kétségtelen, a
melyeknek évi torlesztési részlete a befektetés jovedelmébdl elbre-
I6hatolag kitelik, min6k példaul a vasuti befektetések, a torvényi
torlesztés kilondsen oly kolcsonokkel szemben érvényesiilhet,
melyeknél a koélcson elvi jogosultsdga kevésbé vilagos, melyeknek
kilon megallapithatd, éppen csak a kolcsén hatasadnak betudhato
bevételek nem igen felelnek meg. Mar ebbdl is kdvetkezik, hogy
a torvényi torlesztés nem terjedhet ki az allam valamennyi kol-
csonére, Ggy mint Kiterjedt erre a torlesztési alap, hanem mel-
I6zve el6szOr is a mar szerz6dés szerint torlesztendd kolcsonoket,
céltudatos politikdnak kell azt vezetnie abban az irdnyban, hogy
el6bb a régebbi, netani jotékony hatdsaikat ma mar kevéshé érez-
tetd terhesebb koélcsonoktSl mentesitse a nemzetet. Es elengedhetlen
kelléke a helyes tdrvényi torlesztésnek az is, hogy ne tamaszkodjék
kilon torlesztési alapra, mely akar meg6rzi a visszavasarlott
cimleteket, akar megsemmisiti azokat, csak kedvez6tlen eredményt
r el. hanem hogy alkalmazza a torlesztés technikai keresztiilvite-
lének azt a mddjat, mely a szerzddésszer( torlesztésnek folényét
megéllapitja, alkalmazza nevezetesen a torlesztéses jaradék, az
annuitds elvén alapuld torlesztést, mely mellett az allam minden
kilon intézmény mell6zésével az évi kamatokat valamivel tul-
halad6 Osszeget fizet kolcsone utdn, a mely &Gsszegben a kamat
eg\ re csokken, a téketorlesztési rész egyre emelkedik, a mely
eljards mellett tehat a kamatos kamatnak miikddése szolgalataba
szegOdik a-torlesztésnek, a nélkil, hogy a torlesztési alapnak a
fentieken jellemzett ellenhatdsa azt megakadalyozhatna vagy
leronthatna.

10. Miként a torlesztési politika terén altalaban, a torvényi
torlesztés modern berendezése tekintetében is iranyadé példaval
szolgal Anglia az 1875-ben Stafford-Northeote altal a régi tor-
lesztési alapra vonatkozz torvények hatalyon kivil helyezése mel-
lett létesitett ,,New Sinking Fund“-ban (uj torlesztési alap).1)

1) Az ,01(1 Sinking Fund“, a ,régi torlesztési alap“ elnevezés azért fennma-

radt, csakhogy most mar egészen mast értenek alatta, mint az el6tt. Frtik t i. az
éveukint elért felesleget, melyet szintén e tdrlesztés céljaira rendeltek forditani. Miutan
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Gladstone, a szerz6dési torlesztés lelkes hive, kételvivel fogadta
ugyanez intézményt és ellenezte is létesitését, mert nem bizott
annak mindig modosithatd térvényen alapulé allanddsagaban.
Bar Stafford-Northcote utdn korményra kerllve, érintetlenil
hagyta is el6djének ezt az &ltala tdmadott intézményét, aggélyai
bizonyos mértékig tényleg alaposaknak bizonyultak.

Mirél volt ugyanis sz6? 1875-ben az az 6sszeg, melyet kol-
csdnei utdn Anglianak torlesztés és kamat fejében fizetnie kellett
27.200.000 fontra ragott. 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 allamkd&lcsondkre minden
kovetkez6 évben ily osszeget forditanak. A mint latjuk, ez az
Osszeg az 0Osszes allamkolcsonok utdn fizetett jaradekként jelent-
kezik, melyben a kamatrészlet estkkenésével a torlesztési részlet
allandéan emelkedik. Ha e rendszabaly kovetkezetesen végrehajt-
hato lett volna, 1905-ig 213 millié fonttal csokkent volna az angol
allamkolcsén t6kedllomanya. Csakhogy nem igy tortént. Ezt a
»sinking fund“-ot, mely nem egyéb tehat, mint a kdlcsénok 6sszege
utan az évi budgetbe beallitott allandé jaradék, a létesitése el6tti
évek kedvez6 pénziigyi eredményei alapjan allapitottak meg, azon-
ban éppen létesitése idejében a kedvezd évek véget is értek .Kdvet-
kezett a hetvenes évek kereskedelmi krizise, kovetkeztek politikai
bonyodalmak, az orosz-t6rok habord, mely Angliat kdltséges fegy-
verkezésre késztette, haborik Afrikdban, Afganisztanban stb.,
miknek kovetkeztében azutdn a ,new sinking fund” torlesztési
részletének egy részét mar maga Stafford Northcote kénytelen volt
eredeti céljatdl elvonva az Gjonnan felvett lebegd kdlcson torlesz-
tésére forditani. Mindazonaltal 1884-ig még kielégitéen miikddott,
de mar 1885—1886-ban az Egyptomban folytatott nagy habord
miatt egyaltalan be kellett szintetni mikodését. A viszonyok
javultak ugyan kés6bben, de Goschen, kinek nevét a pénzigyek
torténetében conversio-mivelete tette halhatatlanna, noha az
allam-bevételek emelkedtek, javadalmazasat, részben politikai
okokbdl, részben azért, hogy az elérendé budget-felesleggel sza-
badon rendelkezhessék, évrél-évre leszallitotta. Még igy is hatha-
tésan torlesztett ugyan, mindazonaltal nem hidba vetették Goschen
szemére, hogy a ,sinking fund“ teljesen dnkényes és még hozza
szilksegtelen leszallitasaval oly praecedenst teremtett, mely a leg-

azonban maga a felesleg elérése s nevezetesen annak mérve nem lett térvényileg el-
rendelve, az ,,Old Sinking Fund4* igy tulajdonképen a szabad torlesztés eszkdzévé valt.
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csekélyebb valodi pénziigyi zavar mellett miikodésének teljes fel-
fuggesztésére vezethet.1) Az a koriilmény azonban, hogy Goschen
a ,,new sinking fund“ rendszerének alapelvét ilyképen megsértette,
nem valtoztat azon, hogy a tdrvényi torlesztésnek helyes megol-
dasa éppen a szoban lev6 intézménynél kdvetett iranyban kere-
sendd, mely intézmény ugyanis hatalyos torlesztés mellett ideig-
lenes felfliggesztését javaslé allamérdekek figyelembe vételét is
megengedi.

Azt az elvet egyébként, hogy évr6l-évre nagyobb Osszeg for-
dittassék az allamkdlcsénok céljaira, mint a min6t a kamat és a
szerz6désszer(i torlesztési részlet igényelnek, az angolok az ameri-
kaiaktol sajatitottak el. Albert Gallatin az Egyesilt-Allamoknak
kival6 pénzigyminisztere 1802-ben alkalmazta el6szor a fligget-
lenségi haboraban felvett koélcsondk torlesztésére e rendszert,
melyet rola Gallatin-rendszernek neveznek.

Az Egyesiil-Allamok a rendszerhez azéta is mindig hivek
maradtak és a torlesztés terén ez alapon tényleg péaratlan .ered-
ményeket is értek el. Jellemzd, hogy példaul a mult szdzad 60-as
éveiben a polgéarhabordban folvett kdlcsonok torlesztésének bizto-
sitdsara még a habord elején, 1862. februar 25-én torvényt hoz-
tak, mely szerint a felvett kdlcsonoknek . %-at évenkint félreteszik
és kamatos kamattal egyltt a kdlcsondk visszavasarlasara for-
ditjdk. Valdsagos torlesztési alapot létesitettek ekképen. De a
jozan amerikai szellem ennek a tdrvénynek végrehajtdsat mar
kezdett6l fogva megakadalyozta, mert észszeriitlennek latta azt,
hogy akkor is vasaroljanak vissza a ko6lcsonb6l, midén egyideji-
leg uj kdlcson felvétele szilkséges. Hanem igenis a polgarhabord
befejezése utan a torlesztést kizar6lag a Gallatin-féle rendszerre
alapitottak, a mennyiben a 150,000.000 dollart kitevé évi kamat-
szilkségleten tal még 50 milli6 dollart allitottak be évenkint a
koltségvetéshbe a kolcsonok "szolgalatara, a mely 200 millié dollart
kitev6 évi torlesztéses jaradék, a kamat folytonos csokkenése, a
torlesztési részlet folytonos emelkedése mellett, az 1865-ik évben
még mintegy 3 milliard dollart kitett allamaddssag rohamos tor-
lesztését eredményezte. Természetes, hogy kovetkezetesen, fenn-
akadas nélkil e rendszer csak oly kiiléndsen szerencsés viszonyok
kozt levé allamban lehgjséges, minék az Egyesilt-Allamok, de mar
maga az a koriilmény, hogy éz az allam a torlesztési alap tévedé-

. ‘I A ,Now Sinking Fund“ tekintetében 1 tobbek kézt CuchevalClarigny
i. ir. 95. és kor. lap, 110 és kov. L Saenger m. i. értekezését a Schau z-féle
»Finanz-Archiv* VIII. év I. kot. 23. I. és kulonosen aldabb a IX. fej. 2. p.

A torlesztéses allamadéssagok. 9
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seitdl, midén oly kozelr6l kisértettek azok, mentesiteni tudta
magat, tovabbd az a korllmény, hogy oly lgyesen tudta meg-
vélasztani a koélcsonnek azt az alakjat, mely e torlesztési rend-
szernek leginkdbb megfelel, jellemz6 bizonyitékot szolgaltat arra,
hogy az Egyesiilt-Allamok kolcsonpolitikajat altalaban és ezen
belul torleszési politikajat is a szerencsén kivil az intéz6knek
nagy latokore és gyakorlati érzéke juttatta sikereihez.l)

11. Ugyancsak a torvényi torlesztés egyik médozatanak tekint-
het§ ama szamos Ujabb pénziigyi ir6 (Schiiffle, HeckeJ stb.) altal
ajanlott eljaras is, mely szerint tisztdn az adodssagok torlesztésé-
nek céljara kilén adodkat, illetéleg bizonyos adékhoz kiilén pétadoét
kellene kivetni. (., Tilgungssteuer.”) Ennek az eszmének megval6si-
tdsa azonban semmiféle szempontb6l nem kivanatos s legfolebb oly
kolcsonnél alkalmazhatd az, mely kdzvetlenll csak bizonyos kere-
seti osztalynak valt javara, arnefv esetben méltan kivanhaté meg,
hogy els6sorban az illet6 kereseti osztaly szolgaltatasaibél torlesz-
tessék az a kdlcson (példaul foldtehermentesitési kolcsén a fold-
adobol). Egyébként azonban teljesen elhibazott volna oly kélcsont,
mely ilyféle kdzelebbi kapcsolatban egy-egy kereseti osztaly érde-
keivel nem all, egy bizonyos specialis és a kolcson hatasaval mi
Osszefliggésben sem allo addval torleszteni, amely eljards bennsd
jogosultsdga kétséges volna még akkor is, ha az ad6 az egy-egy
polgar altal fizetett Osszes egyenes ad0 szerint igazodd pdtado
volna. Az allamkdlcsondk bennrejlé természeténél fogva azoknak
torlesztése legtobbnyire az allam 6sszbevételeib6l foganatositandd
legcélszer(ibben, nem is szélva arrél, hogy a térvényi torlesztésnek
eme modszere mellett nem hasznalhatd fel az annuitasnak rend-
kivil termékeny és a térvényi torlesztésnek elébb targyalt alakjat
oly rendkivili hatdsokra képesitd elve.

1) Az Egyesiilt-Allamok torlesztési politikdja tekintetében 1 H oe k-nak mar i.
m.-t 548. és kév. L Cucheval Clarigny i. m. 113 és kov. 1, Adams i. m.
261. és kovetkezd lapon.



NY.OLCADIK FEJEZET.

Szerz6désszer( torlesztés. A szoros értelemben vett torlesz-
téses kolcsonok.

1 Szerzddésszer( torlesztés rendszere mellett méar a kdlcson-
szerzddés feltételei allapitjdk meg a koélcson torlesztésének idé-
pontjait, vagy a kolcson visszafizetésének zaros hataridejét. Az
allamkolcsonok torlesztésének ez a legrégibb modszere. A régebbi
id6kben szokdsos volt ugyanis, hogy az &llam vagy az azt kép-
esein fejedelem a kolcson felvétele alkalmaval bevételeinek egy
bizonyos részét, avagy bhizonyos jovedelemforrasat lekototte a hite-
lez6knek.1) s6t az utébbit esetleg kezelésiikbe is atengedte a véghdl,
hogy abbdl nemcsak a kamatokat, hanem a fennmaradd részb6l
évenkint az éppen Kitel§ torlesztési részt is kivonjak maguknak.
A torlesztésnek ez a mddja, mely tehat bizonyos kincstéri javak-
nak elzalogositasaval volt Osszekbtve, az allamkolcsonok 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-
szer(i fogalmi kiegészit6 része a kolcson torlesztésérdl valé gon-
doskodas is.

2. Valamint a torlesztéssel altaldban, Ggy a szerzddésszer(
torlesztéssel szemben is er6s aramlat vonult végig az allamok leg-
tobbjén. A torlesztés széban levd rendszerével szemben kiilondsen
azt hoztak fel, hogy az allamnak szabadsagat tulsagosan megkéti,
torlesztésre- kényszeriti olyankor is, mikor pénziigyi helyzete azt
meg nem engedi, ezzel kiszdmithatatlan karokat okozhat, s6t mi-
utan kényszerhelyzetében az allam gyakran koélcsonbdl felelhet
meg csupan elvallalt kotelezettségének, ennek a torlesztési eljarés-
nak eredménye gyakran nem a koélcsont6ke apadasa, hanem ellen-
kezbleg annak megnovekedése. Ennek az aggalynak azonban na-
gyobb jelentdséget tulajtimitéttdk, mint a min6t az tényleg meg-

O Foldtehennentesitési kolcséniinknék is meg van a kulon fedezete, csakhogy
ez nem szerz6désen, hanem térvényen alapli. Viszont szerz6dés szerinti zalogjoggal
voltak biztositva pl. az 1807: XIIl. t.-c. alapjan felvett vasuti kolcson, az 1871: XLV., az

1872: XXXII. t.-c. alapjan felvett 80, illetéleg 4 milli6 frtos kdlcson, az 1871; XXXVII.
i.-c.-eu alapulé gomori zaloglevél-kuleson sth. 9
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érdemel. A tévedésnek forrdsa annak feltevésében rejlett, hogy a
szerzOdési torlesztés rendszere valamennyi létez6 allamkdlcson-
nek egyideji torlesztését koveteli, hogy tovabba e rendszer mellett
a kolcson torlesztése mar a kdlcson felvételét kozvetlenll kovetd
id6ben is szilkséges. Ha igy fogjuk fel a szerz6dési torlesztést,
akkor természetesen kdzelrdl kisértenek ugyanazok a tévedések és
balsikerek, melyek a térlesztési alapnak mikodését is eredmény-
telenné, s6t ké&rossa tették.-Helyesebb felfogas mellett azonban az
allamnak szabadsaga, az allam jéléte a szerz6désszer(i tdrlesztés
mellett eléggé megd6vhato.

3 Ebb6l a szemponthol figyelembe veendd els6sorban,
a szerzddesszeril torlesztésnek nem kell egyszerre az allam egész
kdlcsont6ke-allomanyara kiterjedni s az egyes kdlcsonok torlesz-
tési feltételeinek sem kell szorosan megegyeznitk. Az &llam a kol-
cson felvétele idejében mérlegelheti eddigi és rovid id6n belul var-
hatd Ujabb terheit, mérlegelheti a befektetés'természetét, producti-
vitdsanak mérvét és azt, hogy e productivitds érvényesilése mar
kozelebbi vagy még csak tavolabbi id6ben varhaté-e. Nem gy
tehat, miként a térvényi és kilénosen a torlesztési alappal folyta-
tott torlesztésnél, mely mind e koriilményre vald tekintet nélkil
az allam minden kélcsénére azonos szabalyokat alkalmaz és a tor-
lesztést minden egyéni kezelést kizard, rugalmassag nélkili, merev
rendszer alkalmazéasa Gtjan akarja elérni. A szerz6désszer(i tor-
lesztés allaspontjara helyezkedve is kizarhatja tudniillik az allam
bizonyos idére a felvett kolcsénnek torlesztését, ha gy talalja,
hogy a viszonyok bizonyos ideig el6relathatélag nem javulhatnak
annyira, hogy a torlesztést is megengedjék, vagy ha azt latja, hogy
bizonyos ideig mar az eddig felvett kdlcsonok torlesztése is igénybe
veszi az allam minden erejét. Kiszamithatja azt, hogy eddig fel-
vett kolcsonei, vagy azok valamelyike torlesztésének befejezése
utan mikor szabadul fel oly évi teher al6l, a melyet azutan siker-
rel alkalmazhat a most felvett kdlcsénnek addig, mar a szerz6dés
feltételei szerint flgg6ben tartott torlesztésére. Ez a politika vezette
sikerre, mint azt latni fogjuk, pl. Anglianak és az Egyesiilt-Alla-
moknak szerz6désszer( torlesztését. E mellett tekintette] lehet az
allam a befektetés természetére és productivitasahoz, a befektetés
szlikségességének gyorsabb vagy lassubb ismétlédéséhez képest
a koélcson gyorsabb vagy lassubb torlesztésére hatarozhatja el
magat, Masképen torleszteheti tehat azt a kolcsonét, mely a had-
felszerelés kiegészitésére és maskép azt, mely a kozlekedési eszko-

hogy
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z0k tokéletesbitésére szolgal, sét még ez utdbbi tekintetben is
kilonbséget tehet példaul a vasut és az utak épitésére felvett kol-
<slinéi kozt. A szerzddésszerl torlesztés minden esetre kizéar egyet,
és pedig a kdlcsonok tulsagos egységesitését,l) és minden esetre
feltételez egyet, inkdbb mint akarmelyik mas torlesztési rendszer,
uz allam pénzigyeit vezet6 allamférfiak nagy éleslatasat, gyakor-
lati érzéket.

4. Nagy el6nye tovabba a szerzddesszer(i torlesztésnek, hogy
gyakorlati keresztllvitele is a legtokéletesebb. Teljes mértékben
érvényesdl itt is az az elv, hogy a torlesztés csak ugy Udvos, ha az
allam tiszta bevételeibdl torténik. Azonban a mésik két torlesztési
rendszer egyike sem nyujt oly biztositékot e tekintetben mint a
szerzddésszer(i torlesztés. Az allam jogilag, egyoldalt akarataval
meg nem masithatd modon koétve van a torlesztéshez. Ebbéli sziik-
ségletei épp oly rendes kiadas természetével birnak, mint a kélcsén
kamatai és igy koltségvetésilég a rendes kiadasok kozt elGirany-
z6nddk, a mi hathatésan sarkalja a pénziigyigazgatast, hogy a
rendes bevételeket az e kiadasok altal igényelt mérvben emelje. A
koltségvetésnek ebbéli terhe minden esetre alkalmas tovabba arra,
hogy az &llamot esetleg kockézatos és terméketlen vallalkozastodl
visszatartsa, ellenben mindennek megtevésére késztesse, a mi az
elhérithatlan adéteher nyomasa alatt a nemzet gazdaséagi fellendii-
lése érdekében kivanatos, még ha egyéb, kevésbé jogosult politikai
szempontok e tekintetben tan tétlenségre karhoztatnanak is.

0. A torlesztésnek ez a rendszere alkalmazhatja tovabba
legkovetkezetesebben a torlesztés technikai keresztiilvitelének leg-
tokéletesebb maodjat, az annuitas elvén alapuld torlesztést. Miben
all az ezen alapulé eljaras, mar fentebb lattuk.) Az allam évenkint
egyenld osszeget fizet kdlcsdne utadn, amely 6sszeg a kamaton tul

1 Az alhunkdlcséndk egységesitésének unificatio-jAnak kérdése maga is az allam
liitc!-|™iti'K;i.ianak egyik igen sokat vitatott és rendszerint szélséségekben elvesz6 kér-
dése. Kétségtelentil nem udvos az, ha az allamnak igen sok kolcsone létezik egymas
mellett Nem kivanatos tehat az oly A&llapot, melyben pl. az 1859. év végén Ausztria
volt 101 kulénbéz6 kolcsinnemmel, melyek ismét 197 alosztadlyra oszoltak, nemcsak
kiilonb6z6 kamatlabbal, hanem kiilonb6z6, haromféle valutaval is; nem kivanatos még az
Egyesult-Allamoknak az 1870-ik év el6tti allapota sem tizenkétféle 6%-os, otféle 5%-0s és
azonkivil még otféle Kiilonb6zo természetld kolcsénnel, valamint pl. hazanknak a ki-
egyezést kovetd nehany év mulva e tekintetben bekovetkezett allapota — és pedig
nemcsak azért, mert ily sokféleség mellett az allamkolcsonok kezelése koltségesebb, ha-
nem azért suni, mert rontja az allam hitelmdveleteinek attekinthet6ségét, rontja az egyes
kolcsonok cimleteinek forgalomképességét és art igy az allam hitelének. Kétségtelen
azonban az is, hogy az egységesitésre Iranyulé torekvés tulzasa, midén nem veszi neve-
zetesen figyelembe, hogy a kiilénb6zd koélcsonok felvétele idejében az allam hitele nem
mindig egyforma, nem indokol azonos kamatldbat s midén ennek dacara mar a kolcsén
felvételénél hajlandé az egységes kamatldb elérése végett az arfolyamon aldozatot
hozni: s midén nem veszi tovabb& figyelembe, hogy a szigorG egységesités a torlesztés
szempontjabél sem kivanatos, — szintén alkalmas igen karos eredmények el&idézésére.

sj L. az V. fejezetet.
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még a torlesztési részt is tartalmazza. Ebben az &llandd osszi gben
a torlesztés el6rehaladasaval parhuzamosan, a kamat folytonos
csokkenésének megfeléen, n6é a torlesztési részlet, mindaddig, mm
hosszabb vagy rovidebb id6 mulva, a szerint, a mint kisebb vagy
nagyobb 0Osszeget szant az els6 évben tdrlesztésre az allam, kol-
csonétdl teljesen szabadul. Minél révidebb a torlesztési id6, annal
nagyobb a torlesztési részlet és viszont. igy példaul ha a kdlcson
kamatlaba 4%, akkor 30 évi torlesztés mellett évi 5\78%-t, 40 évi
mellett 5-05%-ot,*50 évi mellett 4°65%-ot, 60 évi mellett 4'42'r-ot,
70 évi mellett 4\25%-o0t kell fizetnie az allamnak kdlcsone utan,
hogy az illet6 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 keresztilvitelének? Az
orok kolcsénnel szemben el6nye, hogy a kamaton tal hozott
aranylag csekély évi aldozat aran az allam a kolcsdn terhét6l
bizonyos id6 alatt végleg szabadul. Az egész Gsszegében egyszerre
visszafizetend6 kolcsdnnel szemben pedig elénye az. hogy joval
kevesebbe keriil az &llamnak. Ha példaul 4%-kai kamatozé 100
milliés kolcsonét 30 év utdn egyszerre akarja visszafizetni az
allam, belekeril kélcsone (100 millio toke + 1.0 milli6 kamat)
220 milliéba. Ha ugyanezt a koélcsont 30 évi jaradek-fizetés mellett
torleszti, az évi jaradék 578 millidt tevén ki, az egész kolcson
csak 173-4 milidba kerlll. Tobbet fizet ennél természetesen az
allam, ha az évi terhén akar konnyiteni s ha ehhez képest a tor-
lesztést hosszabb id6re osztja fel, de igy is sokkal kevesebbet,
mintha ugyanannyi id§ utan egyszerre akarna az egész tokét meg-
fizetni. igy példaul 70 év alatt torlesztve emlitett kolcsonét, az

évenkint szlkségelt jaradék 425 milliét tesz ki s igy az egész
kolcsdn belekeril 297-5 milliéba; de ha 70 év utdn egyszerre

akarja megfizetni, a kolcson utdn id6kdzben évenkint elfizetett
4 mili§ kamat 70-szeresét és a 100 millié tokét szamitva a kolcson
380 millidba kerdl.

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



évi kamatot alig haladja tal. Ha az ebbeli kotelezettség megvan, a
kdzonseg nem érzi Ugy ingerét a torlesztés besziintetésének, mint
maés torlesztési rendszerek mellett, melyek tobbnyire éppen a kdzon-
ség ellenkezésének esnek aldoztuk Mint emlitettik mar, a torlesztési
alap berendezése is képzelhetd példaul akképen, hogy annak m(ké-
dése teljesen megfeleljen az annuitassal val6 torlesztésnek; igy volna
az. ha a torlesztési alap a visszavasarolt cimleteket megsemmisitené,
de azért a megtakaritott kamatot tovabbi torlesztésre forditana.
Emlitettik azonban azt is, hogy ez az eljaras a torlesztési alapnal
nem vihet§ keresztll azért, mert ott szinte a kdzdnseg szeme elétt
folynék az, hogy az allam nem létez6 cimletek utan is fizet kamato-
kat és a k0zonség ebbe bele nem nyugszik, mig ellenben az annui-
tast, mely mellett ugyanaz torténik, de leplezve, ellenkezés nélkil
megfizeti. Az annuitéssal valé torlesztésnek ez'az el6nye azonban,
mint latni fogjuk, nem minden esetben érvényesil egyarant.

fi. Az annuitassal val6 torlesztés ugyanis, mint erre mar
utaltunk, tobbféleképen vihet6 keresztil. Nem sz6lvan itt arr6l,
hogy az annuités fizetése a szerz6dés szerint vagy azonnal a kol-
cson felvétele utan, vagy tetszés szerint barmely kés6bbi id6pont-
ban is megkezdhet6 (,,Defferred annuity®, ,,aufgeschobene Rente“,
»annuité différée”), a mi azonban csak az allam torlesztési politi-
kajanak terveszerlisége szempontjabdl fontos, hogy tudniillik az
allam kell§ egymésutanban torleszsze kélcsonét, — ezlttal azokra
az eltérésekre kell rdmutatnunk, melyek el6fordulhatnak, ha az
allam egyaltalan megkezdte mar a torlesztéses jaradéknak fize-
tését. Az allam a kamatot és t6ketorlesztési részletet magaban fog-
lalé jaradékot ugyanis tobbféleképen hasznélhatja fel. Megteheti
nevezetesen, hogy e torlesztéses jaradékot kovetelésik ardnyaban
a hitelez6k valamennyije kozt felosztja és ilyképen minden hitelezd
kovetelését évrél-évre egyenletesen és az egeész kolcson torlesztésé-
nek el6rehaladasaval aranyban torleszti. Megteheti azonban azt
is. hogy az egész kélcsén utan.megallapitott jaradéknak csak
kamat-részletét osztja fel valamennyi hitelez6 kozt, a t6ketdrlesz-
tési részletb6l azonban nem valamennyi hitelez§ kovetelését rész-
ijén. hanem csupan néhanynak kovetelését, de ezt azutan teljesen
torleszti. Felhasznalhaté azutadn a jaradék Ugy is, hogy az adoés a
kamatrészletet sem fizeti szét valamennyi hitelez6 kozt, hanem az.
egész jaradékbol csupéan egyes hitelez6knek fizeti ki egész toke-
és a kolcson felvételétél a torlesztés id6pontjaig felgyilemlett és
addig visszatartott kamatkovetelését. Es megteheti végill az &llam
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azt is, liogy egyaltalan nem fizet kamatot valamennyi hitelez6-
jének, vagy ha igen. nem fizeti ezt ki a piaci kamatlab &ltal indo-
kolt teljes dsszegében, hanem az egész kolcsén utan ilyképen meg-
takaritott, a hitelez6k valamennyiét6l megvont ezt a kamatot csu-
pan a sors &ltal kijeldlt egyes hitelezGinek juttatja.

A annuitds e kulénbdzd felhasznalasi modjainak meg-
felel6 kolcsdntypusok elnevezése a gyakorlatban egyaltalan nem
szabatos és a tudomany mindeddig nem pétolta a gyakorlatnak e
hidnyat.

Az annuitds élve alapjan torlesztett kélcséndk mindenike
Horlesztéses kolcsdn,” de annalfogva, hogy ez elv eltér6 alkalma-
zasa eltér6 eredményekre vezet, az elnevezésnek is szabatosan
utalni kellene az illet§ kdlcson jellegére. Azokat a kolcsonoket,
melyeknél a hitelez6k mindenike tdrlesztéses évi jaradékot (és nem
csupan kamatot) kap, helyesen nevezik ,.torlesztéses jaradékkdl-
csonoknek,“ (,,évjaradéek-kolcsonokA)l) Azokat a kolcsdnoket
ellenben, melyeknél a téketorlesztési rész csupan egyes hitelezk
kovetelésének teljes kielégitésre szolgal, a ,torlesztéses kotvény-
kdlcson* elnevezés nem fedi teljesen. Kétségtelenil a kdtvénykol-
csonok torlesztésénél fordul el legsirlibben a torlesztés e madja,
azonban el6fordulhat nemcsak a kotvény, — hanem a konyv-
adossagoknal is, — egyedilli feltétel e tekintetben csak az, hogy az
egész kolcsontbke egyenld egységekre és ezek tdbbszordseire legyen
eldarabolva, mint példaul a francia ,,rente amortissable.”“ A har-
madik moddozat szerint torlesztendé kolcsonnek egyaltalan nincs
is sajat neve; igaz, hogy bar kétségtelenil vannak el6nyei,
Onalléan az allamkélesénok rendszerében nem is igen fordul
el6. hanem legfoljebb kapcsolatban a torlesztés negyedik mddoza-
taval. Lehetne ,kitolt kamatfizetésii torlesztéses kdlcsonnek“ mon-
dani. Végil a negyedik médozatot gyakran nevezik, vonatkozassal
a kamat nyereségben részesitendd cimletek megallapitasanak mad-
jara ,,sorsolasi kélcsonoknek,* a mi azonban nem szabatos meg-
megjelolés, mert a torlesztéses kotvénykolcsénnél is rendszerint
sorsolas Gtjan allapitjadk meg a torlesztendd cimleteket. Eppen
ezért megfelelébb az ily kélcsont ,,nyeremény-kélcsén“-nek mon-
dani.2)

A fentieken kivil a jaradékelv alapjan folytatott torlesztés-

0 L. e tekintetben az V. fej.
*) 16i megkulénboztétendék a ,dij-kolesoniaktol (L. IV. f 7. p.
tovabba VIII. N. fej.



nek sajatlagos alakja még a torlesztésnek az a modja, melynél
az allam a kapott t6kéért bizonyos élethez, illet6leg bizonyos élet-
tartamhoz kotott jaradékot fizet a hitelez6nek akként, hogy az
illet§ élet megsziintével megszlnik a jaradek-fizetés és az allam
tartozasa is. A torlesztésnek ezen médjan alapulnak az ugyneve-
zett ,.életjaradék™ és ,,tontina-kdlcsonok.” Ugy latszik els6 tekin-
tetre, mintha ezek a torlesztéses jaradék-kolcsonokkel a legszoro-
sabb Osszefiiggésben volnéanak, illetleg azoknak csak egy alfajat
képeznék. Tényleg azonban Iényegikre nézve teljesen eltérnek
azoktol, s6t az alapjukul szolgalé szerz6dés tulajdénképen nem
is kdlcsdn, — hanem biztositasi szerz6dés. Nem is igényelnének
ehhez képest az allamkoélcsondk tandban méltatast, hanem legfélebb
az allam magangazdasagi vallalkozasai korében kellene szolni
azokrol. Miutan azonban az allamok gazdalkodasaban tényleg csak
a tbkebeszerzés eszkozeill szolgaltak, egyaltalan az allamkolcso-
nokkel egy tekintet ala estek eddig, foglalkozni kell a t6kebeszerzés
és torlesztés e maodjaval alabbiakban nekiink is.

Az eddig mondottak figyelembe, vételével a szerz&désszer(i
torlesztés rendszerét a kulénboz6 eljarasok sajatszerliségei alap-
jon leghelyesebben a kovetkezd beosztassal targyalhatjuk. Foglal-
koznunk kell elészor azzal az esettel, melynél az allam az egész
kolcsontékének egyszerre vald visszafizetésére kotelezi magat.
Kozel all ehhez és éppen azért az el6bbivel egyitt targyaljuk azt
az esetet, middn a visszafizetés koltelezettségének megallapitasa nem
eg\ hatarozott idépontra torténik, hanem az allamnak szabad-
sagaban all fizetési kotelezettségének egy bizonyos id6szakon- beliil,
mely tobb évre is terjedhet, tetszés szerinti id6ben megfelelni.
Adams ,limited option debt“-nek nevezi ezt az Egyesilt-Allamok-
ban igén gyakran akalmazott kolcsdntypust. Foglalkoznunk kell
azutdn a torlesztéses jaradékkolcsondkkel és pedig kildn-kilén
Ugy az év- mint az életjaradékkdlcsonokkel. Ratériink azutan a
jaradékelv alapjan torlesztendd kotveny-kdlcsondkre, kiemelve
iit a dijjal egybekotott torlesztéses kolcsonok sajatszerliségeit,
utébbiak alatt tudvalevéleg az oly kdlcsonoket értve, melyeknél az
alhun valamennyi hitelez6vel szemben nagyobb 06sszegnek fizeté-
sére kotelezi magat, mint a mekkorat tényleg kapott. Ugyancsak
itt mutatunk ra réviciim annak a kolcsontypusnak egynémely jel-
lemz& vonéséara, melynél az allam az addig visszatartott kamatot
a torlesztett cimletek t6kéjével egyitt fizeti ki. Es kilon targyaljuk
legvégill a nyeremeény-kolcsdnoket. Figyelmen kivil hagyva az
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inkabb mennyiségtani, mint kozgazdasagi szempontbdl jelent6-
séggel bird valtozatokat, min6k példaul ha az allam nem évenkint.
hanem fél-, harmad-, vagy negyedévenkint fizeti a jaradékot, vagy
ha az id6szaki jaradékbdl nem egyitt és egyszerre fizeti a kama-
tot és torlesztési részletet, aldbbi targyaldsaink beosztdsa és sor-
rendje tehat a kdvetkezd lesz:

Aj Egyszerre visszafizetendd kdlcsondk;

B) évjaradék-kolcsonok;

C) életjaradék-kolcsonok;

D) a torlesztések jaradék, annuitas elve szerint torlesztend6
sorsolasi koétvény-kdlcsdnok;

E) nyeremény-kdlcsonok.

Miel6tt azonban a torlesztéses kolcsondk e kiiléonbozé tipu-
sainak részletes targyalasaba kezdenénk, utalnunk kell még itt egv
a torlesztéses kolcsondk megitélése szempontjabol igen fontos,
kilénben mar fentebb is érintett kérdésre, nevezetesen e kolcsondk
convertalhatésaganak kérdésére, miutan nyilvanvaléan nem ko-
z6mbos az, hogy e kolcsonok feltételei az allam valtozott hitelvisz -
nvainak megfeleléen maédosithaték-e vagy sem.

7. Nincs kétség a torlesztéses kdlcsondk conversidjanak jogo-
sultsdga irant az esetben, ha az allam mar a kolcsonszerz&dés fel-
tételeiben fenntartotta maganak a jogot, hogy a szerzédésben meg-
allapitott torlesztési tervt6l eltérve, a kdlcsont elébb, egyszerre is
vissza(izethesse. Erre nézve az ir6k mindenike megegyezik. A gya-
korlatban tényleg ritkdn alakul Ggy a dolog, hogy az allam ebbeli
jogat kifejezetten fonntartja maganak, de azért nincs allam, mely-
nek convertalasi miveletei kozt ne taldlkoznank torlesztéses kol-
csonok conversidjaval is. Kifejezetten fenntartotta pl. a conversio
jogat Franciaorszdg a Morgan londoni bankcégtél 1870-ben fel-
vett kdlcsonénél és ez alapon convertalta is azt mar 1875-ben.1)
Ellenben az (gynevezett ,rente amortissable” rendszeresitésénél
a torvény indokolasa vildgosan utal arra. hogy ez a kolcsdon nem
convertalhato, hogy az csak a torvényben megallapitott sorshu-
zasi terv szerint torleszthetd.2) Elénk eszmecsere targyéul szolgal
Franciaorszagban az a kérdés, hogy annak dadara nem jogosult-e
ennek a kdélcsonnek is esetleges conversidja. Magyarorszagon a
torlesztéses kolcson felvétele irant rendelkezd toérvény Ugyszélvan
mindig hatarozottan el@irja azt az id6t. mely alatt a torlesztést tel

* Labeyri Theorle Et HIStOIr]G-! Des Conversions De Rentes” 462. és-

kiv. J \)uhrer mar i. n| 1. 9. és kiiv
*) De Bray i. m. 60. skov 1



139

jesiteni kell és ha el6fordul az is, hogy a torvény a torlesztési ha-
laridd megallapitasara a pénzugyminisztert hatalmazza fel, maga
a torvény legfdlebb a torlesztés tartamanak maximumat jelélve
meg,1) altalaban mégis elmondhatni, hogy torlesztéses kdlcsoneink
tervszer(ien, illetbleg a jaradékelv alapjan torlesztend6 kolcsénok
voltak mindig. Ennek dacara e kolcsondk conversiojanak lehet6-
ségét sohasem vontak kétségbe nalunk és kizartnak ez legfdlebb
akkor tekinthet6, mikor az allam bizonyos id6re kifejezetten le-
mond a torlesztés vagy visszavasarlas jogar6l.") Egyéltalan a te-
kintetben, hogy jogilag megengedhetd-e a kdlcson conversidja még
akkor is, ha az allam az eltérést a torlesztési tervtdl kifejezetten
nem is tartotta fenn maganak, csupan az illet6 allam maganjoga-
nak a kolcsonre vonatkoz6 elvei, szabalyai iranyadok. A modern
maganjog pedig azt az iranyzatot kdveti, hogy a kolcson a szerz6-
désben megallapitott id§ el6tt is visszafizethetd, s6t, mint lattuk
mar, a magyar polgari torvénykdnyv tervezete bizonyos id§ eltelte
utdn a kolcson el6zetes visszafizetését, az adds részér6l vald fel-
mondasat még akkor is megengedi, ha ebbeli jogar6l az adds a
koélcsonszerzddésben kifejezetten is lemondott. Mas kérdés az,
megengedhet6-e a conversié olyankor is, mikor az allam téke-
beszerzése nem kélcsénon, hanem egyéb joglgyleten, mint pl. az
Ugynevezett éietjaradék-kolcsonnél biztositasi Ugyeletén alapul.
Miutan az allam kotelezettsége itt nem toke és nem is kamat, ha-
nem a biztositasi osszeg, az életjaradék, fizetésére irdnyul, az ily
iigylet conversidja nézetiink szerint nem jogosult. Es mas kérdés
az is. hogy, ha jogilag nincs is kizarva, vajjon keresztilvitelének
nehézségei gyakorlatilag nem teszik-e Ugyszélvan lehtetlenné a
conversiét, mint azt a nyereménykolcsondknél latni fogjuk. A
szerzddészeriileg torlesztendd kolcsénoknek azonban ezek csak ki-
vételes alakulatai, mig altalanossdgban megallapithaté tehat, hogy
a szbéban .levd kolcsondk célszerliségét a conversié kérdése nem
befolyasolja.

s . A szerzOdésszer(i torlesztés célszer(isége tekintetében a ve-
lemények igen eltérnek. Még azok kdézt is, kik hathatds torlesztési
politikat sirgetnek, vannak kik a szerzGdési torlesztés rendszeré-
nek egyaltalan nem hivei. Masrészt azonban azok a kivald irdk,
kik mint Leroy-Bénuld vagy Stein és azok a kivalé allamférfiak,
kik mint Say és Gladstone, a torlesztéses kdlcsonoknek hivei, egy-

‘I 1. pl. az 1888: XXXII. t.-c. a jj-at.
-> b pl- éppen az el6bbi jegyzetben idézett tdrvényszakaszt.
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mas kozott is eltérnek a tekintetben, hogy azoknak melyik alaku-
lata a legcélszer(ibb. Feladatunk most mar az alabbiakban, hogy
itéletiink megalkothatasa végett a szoban lévé valtozatoknak el6-
nyeit és hatranyait kozelebbi vizsgalddasunk targyava tegyuk.

A) Egész 0Osszegikben egyszerre visszafizetendd kolcsonok.

1 Fentebb kifejtettlilk mar, hogy az allamkdlesonok lényegé-
vel. alapgondolataval ellenkezik az, hogy az allam egyszerre fizesse
vissza a kolcson egész 6sszegét.1) A mint all ez az allam egész kol-
csont6kéjére, ugy all az egyes kdlcsoneire is. Csokkennek ugyan
utébbi esetben a visszafizetés e mddjaval jar6 hatranyok és veszé-
lyek, de ardnylagosan éppen Ugy megvannak, mint ha az allam
egész kolcsont6kéjének egyszerre vald visszafizetésér6l van szo. A
kélcson ugyanis —,a mennyiben nem bizonytalan eredményli
héboru koltségeir6l van sz6. a mint a bizonyos hataridén belil
egyszerre visszafizetend§ kolcsonoket az Egyesiilt-Allamok, utébbi
id6ben pedig Japéan, tényleg csak haborui koltségek fedezésére al-
kalmaztdk, — az allam allé t6kéjébe nyer befektetést, — igy keli
legaldbb lenni, hogy a kolcson jogosult legyen, — a mely nem
egyszerre, nem egy termelési idészakban fejti ki termeld hatasat.
A polgaroknak magangazdalkodéasaban csak a termelési id6szakok
bizonyos sorozatan keresztiil hasznalddik el a kdlcson Gtjan létesi-
tett ez a befektetés, illet6leg hosszabb id6be keriil, mig ennek értéke
teljesen atmegy a magangaMasagi termelésbe, hosszabb idébe ké-
jul egyéltalan, mig megallapithatd, hogy az illet6 befektetés hatasa
alatt mint alakul az egyes polgarok szolgaltatasi képessége. Addig
mig ez meg nem tortént, a kdlcsdnnek értékét a magangazdasagok-
bél reproducdlni, onnan kivonni nem lehet, nem is volna célszerd.
Miutan viszont a kdélcsdnt6ke alakuldsa, felszivédasa a magan-
gazdasagi értéktermelésbe csak részletekben, termelési id&szakrol
termelési id6szakra torténik, az allam a kolcsont6ke reproduca-
lasara szilkséges Osszegeket is csak id6szakonkint szedheti be ad6
alakjaban polgaraitél. A torlesztésnek eszménye ilyképen agy
\olna megvaldsithatd, ha a torlesztés menete teljesen megegyeznék
a kolcsontbke elhasznadlodasanak folyamataval. Ez eszmény meg-
valositdsanak meg kell tdrni természetesén a tarsadalmi gazdal-
kodas jelenségeinek nagy bonyolultsagan, attekintésiik nagy ne-
hézségein, mindenesetre’ sziikséges azonban, hogy az allam ezt az

) L. fentebb az V. fej.-t.
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eszményt szem el8l ne téveszsze, azt a lehet6ségig megkdzeliteni
iparkodjék.

Ennek az elvnek legélesebb megtagadasa azonban, ha az
allam egyszerre fizeti vissza egész kolcsonét. Két eset képzelhetd
el ugyanis ily eljarads mellett. A kdlcsontéke értéke még nem ment
at teljesen a magangazdasagi értéktermeléshe, — ez esetben a kol-
csdn  egyszerre valo visszafizetésének hatdsa tobbé-kevéshé
ugyanaz, mint ha mar a kolcson felvétele idejében kdlcson helyett
adébol fedezte volna az allam Kkérdéses szilkségletét. Meg kell ter -
helnie a nemzetet oly kiadasokkal, melyeknek hasznat az még nem
latta és mely igazsagosan a polgéarokra fel sem oszthaté. S6t mi-
utan a kolcson felvétele idejében bizonyos oly célok lebegtek az
allam el6tt, melyeknek helyességérél az illetd kor meg volt gyé-
z0dve, s melyeknek elérésére maga a nemzet is sulyt helyezett, mig
e célok a kés6bbi kor el6tt jelent6ségiiket részben vagy egészen el
is veszthették: mindenesetre konnyebben, kevesebb ellenmondassal
lett volna mar eredetileg egész dsszegében add Utjan fedezhet6 a
szilkségelt kiadas, mint késSbben. Az allam kétségtelenil arra a
feltevésre alapitja ebbeli eljardsat, hogy a kés6bbi kor minden-
esetre fejlettebb gazdasagi viszonyokra, nagyobb vagyonossagra
tamaszkodhatik, mint a jelenkor. De még ha megvalosul is ez a
feltevés, s6t ha felteszsziik a fent emlitett két lehetéség masodikét
is, hogy t. i. az allamkdlcsdnnek értéke a visszafizetés id6pontjaig
teljesen atment mar a magangazdasagi értékemelésbe : az eddigi
tapasztalatok szerint minél fejlettebb a nemzet élete, annal tébb
feladatnak jobb megoldéaséat varja, éppen az el6haladas feltételéll
szolgdl6 munkamegosztéas térfoglalasanal fogva az allamtél, mas-
széval, annal nagyobbak folyton megujul6é szikségleteib6l szar-

mazé kozterhei s igy az &llam mar elhasznélt szolgélatainak terhét
el nem viselheti.

De nincs is semmi-biztos alapja annak a feltevésnek, hogy a
nemzet helyzete éppen a kolcson esedékessége idejében tényleg
kedvezébb lesz. S6t ellenkez6leg megtdrténhetik, hogy éppen val-
sagos id6pontra esik az allam fizetési kotelezettsége, a mikor is tal-
l6zasanak csupan uj kolcson felvétele Gtjan felelhet meg, a mi hi-
telére, mikor gy lehet, hogy azt kilénben is erésen meg kell feszi-
tenie, csak hatranyos lehet.**

Keveset enyhit ezen, ha az allam nem bizonyos id6épontra,
hanem egy hosszabb-révidebb idGszakon belil tetszése szerint meg-
valasztandé id6pontra teszi az esedékességet. Az allamkolcsdn
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lényegével ez az eljaras is éppen agy ellenkezik, mint az el6bbi. —
iegfolebb veszélyei csokkennek. De hogy valdsdgos torlesztés ezen
az Gton sem folytathatd, élénken igazolja ezt az Egyesiilt-Allamok
példaja, mely allam a torlesztéses kolcsonok ez alakjat kilondsen
1860 Ota igen sdr@ién alkalmazta.

2. Az Egyesiilt-Allamok ugyanis mar 1790 ota ragaszkodtak
ahhoz a politikdhoz, hogy csak torlesztéses kolcsonoket alkalmaz-
tak.1) Torlesztéses kolcsoneik pedig csekély kivétellel mind olyanok
voltak, hogy az esedékesség id6pontja 1 vagy hatarozottan meg
volt jeldlve, 2. \agy csupan azt az idépontot jeldlték meg, a meddig
a visszafizetésnek mindenesetre meg kell torténni, vagy végil 3.
megallapitottak azt az id6pontot, melynél el6bb és azt az id6pontot,
melynél kés6bben a visszafizetés nem torténhetik. A kolcsont az-
utan e két idépont megemlitésével jeldlik meg. pl. ,live twenties
(0—20), ,.ten-forties” (10—40), ,,seven thirties” (7—30), a mi azt
jelenti, hogy a koélcson 5, illetbleg 10. avagy 7 év el6tt vissza nem
fizethet6, de 20, illetSleg 40. avagy 30 év alatt a visszafizetésnek
meg kell térténni. Legtdkéletlenebb volt az emlitett harom alakulat
kozil az els6, aranylag legkilénb még az utolso, a mint a fejl6dé”
is korilbelul azt a sorrendet kovette.

Ismeretes, hogy az Egyesiilt-Allamoknak gazdasagi helyzete,
rohamos fellendlilése, 6ridsi vagyonosodasa szinte paratlanul all
a vildgon. Ennek a kilondsen szerencsés helyzetnek kdszonhetd,
hogy a nemzeti vagyonhoz képest az allam addssadga sohasem volt
aranytalanul nagy. s6t. hogy 1832-t6l 1836-ig egyaltalan nem volt
kolcsontartozasa. Ismeretes tovabbd, hogy a legeredményesebb
kdJcsontorlesztést minden allam kozt talan éppen az Egyesult-
Allamok fejtették ki eddig, azonban ez az eredmény egyaltalan
nem az emlitett kdlcsdn-typusok véalasztasdnak, hanem éppen sze-
rencsés helyzetitknek és més irdnyban is kifejtett torlesztési poli-
tikajuknak koszonhet6. Az Egyesilt-Allamok ugyanis maguk sem
biztak abban, hogy az ily kolcsonok Gtjan rajuk haramlé fizetési
kotelezettségeknek kell6 id6ben megfelelhetnek. Igazolja ezt. hogy
Ugy a fuggetlenségi, mint a polgarhdbordban felvett eme szerzddés
szerint visszafizetend kolcsonok torlesztésének biztositasara tor-
lesztési alapot allitottak fel. az els6t 1790-ben, az ut6bbit 1862-ben.
Tényleg azonban az utdbbi torlesztési alap egyéltalan nem. az
elébbi pedig csak addig mikodott, mig Gallatin  nem vette &t a
pénziigyminiszterséget, ki, mint lattuk,2) az addig mar két irany-

* L. Hock, Adams, Cuckeval-Clarignv mar i. miveit
2) L. fentebb a VII. fej.-t.
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lian is biztositott torlesztést biztositotta és eredmeényessé tette azzal
a harmadik rendszerrel, mely az 6 nevét viselve, az Egyesilt-Alla-
muk torlesztési politikdjara azéta is irdnyado.

A sz6ban lev kolcson-typus azonban éppenséggel nem sziik-
ségképi kiegészitd része a Gallatin-féle torlesztési rendszernek. S6t
elh nkezoleg, a Gallatin-féle rendszer, midén minden évben foglal-
koztatja az allamot a torlesztés sziikségletével, correctivuma éppen
a koélcsonfelvétel e modjanak, mely t. i. az esedékesség idejéig a tor-
lesztés tekintetében teljes gondatlansagba ringatja a nemzetet. Az
Eg\esullt-Allamokaz 6 kivaltsagos helyzetiikben is tantuskodhatnak
a .mellett, hanyszor kellett ily egész 6sszegikben egyszerre fize-
tendd kolcson-tartozasuk fedezése végett Uj kolcsénhoz folya-
modniok.

3. A szbéban lev6 kélcson-typusnak vannak azonban el6nyei
is. melyek ha nem is kizar6lagos sajatossagai, mégis figyelmen
kivil e helyen nem hagyhatok. igy el6nye az, hogy a hitelez6k kozt,
miutdn azok mindegyike egyszerre kapja meg téke-kovetelését,
lehet6 egyenl@ségét biztosit. Kisorsolasra e koélcsondknél nincs
sziikség, a mi az allamra, ha nem is valami nagy, de mégis figye-
lemreméltd koltség-megtakaritast jelent.

Fontosabb ezeknél az a kikotés, hogy az allam a torlesztést
no kezdje meg azonnal, hanem tartozik azt valamely késébbi id6-
pontra halasztani. E kikotésnek, mely egyébként a torlésztéses kol-
csiinbk legtobbjénél megvalésithatd, kiléndsen akkor van nagy
gyakorlati jelent6sége, ha nem alacsony arfolyamon a ténylegesnél
alacsonyabb kamatlab mellett kibocsatott kdlcsénrél van szo. Az
Egyesiilt-Allamok kolcson-politikajanak, a mellett, hogy az csakis
szerzddésileg torlesztendd kolcsdnoket ismer, egyik jellemz6 vo-
nasa. hogy az allam mindig oly kamatlab mellett veszi fel a kol-
csont, mely a pénzpiac helyzetének és sajat hitelének megfelel, mas
szbval, soha' nagyobb t6ketartozast nem vallal magara, mint a
miné t6két a hitelez6k tényleg nyujtottak neki. Mar pedig ily kol-
csonoknél a hitelez6knek mi érdeke sem fiiz6dik ahhoz, hogy az
allam a torlesztést a kolcson felvétele utdn rogton megkezdje. A
hitelez6knek ez az érdeke csak a joval pari alatt felvett, az alacsony
arfolyamon kibocsatott kolcsénoknél forog fenn. Minél elébb tor-
lesztik ugyanis kovetelését, ITnnal nagyobb a kamatldbon hozott
aldozatért a hitelez6nek a dijon elért nyeresége. Ha azonban a
torlesztés ily nyereséggel nem kecsegteti, a hitelez6nek érdeke arra
iranyul, hogy az allamkoélcsonben némileg tartds befektetésre te-



144

gyen szert és igy, ha a rogtoni torlesztés veszélyének van Kkitéve,
ha egyéltalan a befektetés tartossaga kétessé valik, mint a rovid
lejarati  kolcsonokért altalaban, magasabb kamatot kovetel az
allamtol, a mi viszont alacsonyabb arfolyamot jelent, E mellett att6l
is tarthatnak a hitelez6k, hogy helyzetének jobbrafordultdval az
allam rogton eonvertalja kolcsonét, a mi mar el6re is nyomaszto-
lag hat az arfolyamra, mert a hitelez6k a conversio veszélyével
szemben, addig is, mig ez megtdrténhetik, magasabb kamatlabbal
akarjak biztositani befektetésiik kell6 jovedelmez6ségét, ligy a hi-
telez6k megnyugtatasara, mint sajat® hitelének olcsobba tétele,
annak emelése érdekében jol teszi tehat az allam, ha a torlesztés, a
visszafizetés jogarol a helyzete és kilatasai altal megengedett id6i
lemond, a mivel nemcsak felmenti magat bizonyos id6re a torlesz-
tés gondjai alol, hanem hitelét is Udvosen befolydsolja. 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 lehet6sé-
gét hosszabb id6szakon belll barmikorra fenntartjadk maguknak,
mas értelme is. igy nyernek t. i. lehet6séget tartozdsaiknak foko-
zatos, egymasutan kovetkezd visszafizetésére. igy nyernek lehet6-
séget arra, hogy tartozasaiknak ne legyenek kénytelenek egyszerre
megfelelni, hanem hogy az egyik kdélcsén visszafizetésére az egyik
évben budgetjikbe bedallitott Osszeget késébbi években egy masik
addssag visszafizetésére fordithassak. Tovabbi célzata e kdlcson-
typus valasztasanak az, hogy az allam a torlesztés kotelezettsége-
nek elvallaldsa mellett igy biztosithatja leginkdbb magéat az ellen,
hogy sulyos id6ben, valsdgos helyzetben is ne legyen kénytelen a
torlesztés terhének megfelelni, mi mellett azonban rendes viszo-
nyok kézt maédjéban all a torlesztésrdl a lejarat végsé idépontjaig
visszavasarlas vagy az egész kolcsontbke ujjdképzése utjan gon-
doskodni. Mindezek kétségtelen el6nyei a széban levd torlesztéses
kolcsonoknek, de kétségtelen az is, hogy azok tllnyomo része meg-
valdsithatd mas torlesztéses kdlcsonoknél is a nélkil, hogy azok az
allamot a visszafizetés id6pontjaig teljes gondtalansagba ringat-
nak, hogy ez id6pont elérkeztével azutan esetleg a legnagyobb za-
varnak és annak a sziikségnek tegyék ki, hogy koélcsoneit meghosz-
szabbitsa, illet6leg Gjabb kdlcsondkkel helyettesit.se.

4, Az éllam az ily kolcsondknek idejére vald visszafizetését
nem is biztosithatja masképpen, mintha évenkint félretesz egy Osz-
szeget, mely az esedékesség iddpontjaig kamatos kamattal a kol-



145

csontoké Osszegére novekszik. Ezért kellett az Egyesiilt-Allamok-
nak is ily egyszerre visszafizetendd kolcsoneik rendszere mellé
torlesztési alaprél is gondoskodni. Az Egyesilt-Allamoknak pa-
ratlanul szerencsés helyzetiikben e torlesztési alapra nem volt
szlikséglik. Ugyancsak e szerencsés helyzetiik folytan és a Gallatin-
féie torlesztési rendszer mellett nem érezték végzetesen az egy-
szerre visszafizetend6 kdlcsonok hatranyait sem. De éppen az a
kortilmény, hogy kevéshé kedvez6 viszonyok kozt e kolcsondk tor-
li sztésének biztositasa csak a torlesztési alap intézményének létesi-
tésében talalhatd, a torlesztési alap intézmenyének tokéletlensége
mellett intelmil szolgal arra, hogy kevéshé szerencsés viszonyok-
nak orvendd allam az egyszerre visszafizetendd kdlcsénoket lehe-
téleg kerilje el.])

B) Torlesztéses évjaradek-kolcsondk.2)

1 A torlesztéses évjaradék-kdlcsonnél az allam a torlesztést
Jil. annuitas elve alapjan és pedig akként végzi, hogy az egész kol-
cson utan megallapitott torlesztéses jaradékot, mely a még hatra-
lékos toke utani kamatot és a torlesztési részt tartalmazza, a hite-
lez6k kozott (dy aranyban osztja szét, a mint rész-kdvetelésiik az
egész még hatralékos kolcsontékéhez aranylik. Ehhez képest az
egyes hitelez8k kovetelésiik utan id6szakonkint oly 6sszeget kap-
nak. mely nem csak kamatot, hanem tdéketorlesztést is tartalmaz,
agy, hogy az évek bizonyos sorozata utan az egeész kolcson torlesz-
tésével egyidejlileg az & részkovetelésiik is torlesztédik. Az allam a
kolcsdnért sem toke, sem kamat, hanem torlesztéses jaradék fizeté-
sére kotelezi magat; a torlesztéses jaradék tehat kiilséleg egységes
Osszeg gyanant jelentkezik, tényleg azonban jol megkildnbdzte-
tendd abban a t6ke- és kamatrész, annyival inkabb, mert nagysa-
gara ezek az elemei irdnyadok és mert az annuitas felhasznalasa
tekintetében is egészen mas hivatasa van a tokenek, mely altala-
ban a tovabbtermelésre és a kamatnak, mely a fogyasztasra szolgal.

A torlesztéses jaradék nagységa és fizetésének id6tartama
attél figg, hogy mind kamat jar a koélcson utan és attol, hogy az

*) Xem szélunk itt termesztésen a lebeg6 koélcsonokrdol. a mint jelen tanulmaé-
nyunk altaldban csak az allésitott kolcséndkre vonatkozik, miutdn a lebegé kdlcsondk,
annal fogva, hogy azok elvileg mar kivetett vagy legk6zelebb kivetendé adénak ideigle-
nes helyettesitésere --/Olgainak, mar fogalmuknal fogva egyszerre torlesztenddk.

-) L. Leroy, Beaulieu, Stein, Saenger, Hamilton, Labeyrie
mar idézett muvein s az aldbb még idézendé muveken kivil K. Riecke ,,Die Wurt-
tembergische StatsschuJdd“ ciniti tanulméanyat a Schan z-féle ,,Finanz-Archiv® 1885-iki
évfolyamaban.

A torlesztéses allamadéssagok. 10
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egész tokének ming részét szanja az allam az id6szaki torlesztésre.
Viszont, ha adva van a kamat és adva van a torlesztés ideje is.
ebbdl sziikségszerlleg kovetkezik, mennyit kell az allamnak id6-
szakonkint a torlesztésre forditani. igy pl., ha a kamat 4% és &
allam a t6kének 1'78%-at szanja az els6 évi torlesztésre, vagyis
jaradékképen 5'78%-ot fizet (ez 0sszegben a tékerész azutan évrol-
évre n6, a kamat évrél-évre csokken), a torlesztés 30 évet igényel.
viszont, ha az allam ugyancsak 4% mellett 40 év alatt akarja tor-
leszteni kolcsonét, akkor az els6 évi t6ketorlesztési résznek a toke
105%-4at kell kitenni.

A bizonyos ideig fizetend6 jaradek arfolyam-értéke a meg-
allapitott torlesztési id6 tartama alatt ezek szerint a kamatlabtol
fugg. Ha emelkedik a kamat, csokken a jaradékban a toke torlesz-
tésére szamithatdé rész s miutan igy a jaradék fizetésének tovabb
kellene tartani, mint a miné id6ére az az illet6 jaradéknak alacso-
nyabb kamatlab és nagyobb t6ketorlesztési rész alapjan valé meg-
allapitasa mellett tényleg torténik, ennek kdvetkeztében csdkken
tehat a jaradék arfolyama. Viszont ha siilyed a kamatlab, tobb
szamithaté a jaradékban t6ketorlesztésre, a mi az elGiranyzottnal
rovidebb ideig tartdé jaradék fizetést jelentene s miutan az allam
hosszabb id6ére kotelezte magat a jaradék szolgaltatasara, ennek
kovetkeztében emelkedik annak arfolyama. Példaul ha az &llam
100 kor. kélcsont el6zetesen fizetendd 6 kor. évjaradékkal torleszt,
mely 6%-o0s évjaradékbol 4% esik kamatra, 2% t6ketorlesztésre,
a torlesztés 27 évig tart. Feltéve, hogy id6kdzben 5%-ra emelkedik
a piaci kamatlab, az évjaradék értékét ugy allapitja meg, hogy
a 6%-bol 5% esik kamatra és 1% a t6ketdrlesztésre. Miutan pedig
5%-0s kamat és 1%-o0s téketdrlesztési rész mellett a torlesztésnek,
a 6%-o0s torlesztéses jaradék fizetésének, 35 évig kellene tartani,
s miutdn az allam tényleg csak 27 évig fizeti azt. ennélfogva a
torlesztéses jaradék arfolyama megfelelé aranyban esik. Eppen
forditva, ha a 6%-0s annuitast eredetileg 5%-0s kamat és 1%-0s
tOketorlesztési rész alapjan allapitottdk meg 35 évre és id6kdzben
a kamatlab 4%-ra esik, a mi az annuitas t6ketorlesztési részének
2%-ra emelkedését jelenti, gy hogy ez alapon a torlesztésnek csak
27 évig kellene tartani, a jaradéknak hosszabb ideig tarté fizeté-
sére valo tekintettel a jaradék arfolyama emelkedik.

A kamatlab leszéllasa, feltéve, hogy az egyébként jogilag
kizérva nincsen, felhasznalhatova valik az évjaradék-kdlcson con-
versiojara. A conversio végrehajtasara a szem el6tt tartott cél



147

szerint tobbféle keresztiilviteli mddozat is kindlkozik, a szerint
tudniillik a mint a kamat leszéallasat az allam a torlesztés mene-
tinek meggyorsitasara vagy a jelenlegi évi terhen valé kénnyitésre
akarja felhasznalni. El6bbi esetben a jaradék nagysdgan a kamat
lesz;!llitésa dacéra sem valtoztat s mintdn méar most a kamat
leszalldsanak megfeleléen emelkedett a tOketorlesztési rész, a tor-
lesztés az eredetileg e célra megallapitottnadl megfeleléen kevesebb
id6t igényel. Megmaradhat azonban az allam az eredeti torlesztési
idénél s ez esethen a kamat leszallitasa maga utan vonja mar az
eredeti jaradéknak s igy maganak az évi tehernek csokkenését is,
mert ha a kamat leszalldsa és az eredeti torlesztési id6 fonntartasa
mellett emelkedni is kell a torlesztési résznek, az elemek combinai-
haték akképen is, hogy a leszéllitott kamat és a felemelt torlesztési
rész 0sszege még sem éri el az elébbi jaradékot. Még inkabb csok-
kenthet6 azonban az évi teher akkor, ha a még térlesztetlentl fenn-
d1b>kolcsontbke torlesztési hatarideje is meghosszabbittatik, a mely
esetben a kamattal egyltt a torlesztési rész is leszallithatd.

2. Az évjaradékkal valo torlesztés, mint mar tébbszoér emli-
tettlik, kevesebbe keriil az allamnak, mintha a torlesztés altal igé-
nyelt id6ig idoszakonkint csak a kamatokat és ez id6nek végén a
tokét egyszerre fizetné ki hitelez6knek. A hitelez6k aprobb részle-
tekben kapjak vissza t6kéjiiket, melyekbdl eredeti kovetelésiiket
kétféleképen allithatjak Gjra el6. Es pedig vagy Ugy, hogy az
annuitdsnak a kamatot tulhalad6 részét kamatos kamattal gyu-
molcsoztél ik, mire azutdn a torlesztési id6szak végén megkapjak
eredeti t6kéjiuket, tehat amennyiben példaul 6%-os annuitasroél
van sz0, melyb8l 4%-ot szamitanak kamatra, ha a torlesztésre
szant 2(/<-ot 27 évig kamatos kamattal gylimélcsoztetik; vagy gy,
hog™ pontosan Kiszdmitjdk maguknak, vajjon a torlesztés el6reha-
ladasaval mennyi esik a torlesztéses jaradékbol kamatra, mennyi a
tokére, s miutdn tudjuk, hogy a jaradékban a kamat évrél-évre
csokken, megelégednek ez évrdl-évre csokkend kamatnak elfo-
gyasztasaval. mig a folyton ndvekvs tékerészletet gondosan félre-
teszik, hogy a torlesztési id§ végén t6kéjik egészen rendelkezésiikre
alljon.

Mind e két modszernek meg vannak azonban nagy nehéz-
ségei. Nehézségbe (tkodzil*mar az elébbi eljaras is, melynél a hite-
lez6 az annuités eredeti kamattényez6jét szabadon elfogyaszthatja,
mert a csekély részletekben visszakapott téke megfelel§ gyumoi-

csOztetése sokkal nehezebb, mintha egész tékéjét egyszerre fordit-
10-
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hatja termelésre. De kiulondsen nehéz az emlitett eljardsok maso-
dika, nemcsak azért, mert a hitelezének folyton kisebbedé kamat-
élvezetre kell szoritkoznia, hanem azért is, mert elég bonyolult
mathematikai mdveletek Utjdn allapithatja csak meg, hogy mennyi
esik a torlesztéses jaradékbdl a félreteendd tékerészre. Szdval az
évjaradékkal valé torlesztés mindig t6keveszteséggel, illet6leg t6ké-
juk improductiv elfogyasztdsaval fenyegeti a hitelez6ket. Ezzel a
veszélylyel szemben pedig csak Ugy védekezhetnek, ha mar eredeti-
leg joval kevesebb t6két ajanlonak a jaradékért, mint a mennyit
az tényleg megér, gy hogy a toflesztéses jaradékkolcsdénoknek
azt az el6nyét, hogy torlesztések az allamnak kevesebbe Kkerdl,
ugyszolvan teljesen elhomalyositja az a hatranyuk, hogy az allam
rendszerint joval nagyobb t6ketartozast kénytelen altaluk magéra
vallalni, mint a mekkoréat tényleg kapott. m

3. A torlesztéses jaradékkolcsdnnek ez a sajatsdga énmaga-
ban is elég indokul szolgalhat e kdlcsdn-typus lehet6 mell6zésére,
feleslegesnek Vvéljik tehat, hogy a hitelez6k esetleges t6kevesztesé-
gének minden aron oly kovetkezményeket is tulajdonitsanak,
melyek nézetiink szerint tényleg fenn nem forognak. Igy példaul
azt is mondjak, hogy a hitelez6k t&kéjének ilyetén elpusztuldsa
megakadalyozza uj t6kék képzddését, megdragitja ezzel a toke
hasznalati dijat, a mi alatt végsd sorban szenved maga az allam-
hitel is.1) Ez az okoskodas azonban némileg tulz&sba csap. Ha
fenn is forog ugyanis annak a veszélye, hogy a visszafizetett t6ke
a hitelez6k tovabbi termelésére elvesz, nem vesz az el a kdzgazdasag
szamara, mert a hitelez6k nagyobb mérvli fogyasztdsa, az e
fogyasztds révén a kozgazdasdg csatornaiba visszakeriil6 toke
termel6 hatassal van a kozgazdasdg egyéb tényezGire, melyek
ennek kdvetkeztében a tOkeképzés terén is az addigiaknal nagyobb
eredményeket érhetnek el. Ebb6l a szempontbdl tehat a jaradékkal
val6 torlesztés még ldvos is lehet a kdzgazdasagra, mert a téke-
képzés nagyobbmérvii lehet6ségét szélesebb kordkre is kiterjeszti
és a termelés elémozditasa mellett a jovedelem eloszlasara is joté-
kony befolyast gyakorol. Minden esetre kisebb igy a kar Ggy a koz-
gazdasagra, mint ennek révén az allam hitelére, mintha a t&két
egyaltalan nem fizeti vissza az allam, teljesen elvonja azt a koz-
gazdasagtol és azzal, hogy csupan a kamatokat fizeti és igy telje-
sen felmenti hitelez8it a t6ke ujleképzésének gondja alél, nem

) L. Max v. lleckol: .Annuitat" c-inii cikkét a Conrad-Lexis-féle ,,Hand-
mworterbueh D. Staatswi.ss.” Il. kiad. I. kot.-ben.
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csak megakadalyozza azt, hogy a hitelez6k netani nagyobb mérvi(i
fogyasztasa révén a kolcsonok elényeit az igazi termelék is élvez-
hessék, hanem az utdbbiakat és ezek révén az orszag egész kozgaz-
dasdgat orokds kamat-fizetéssel terheli.

A torlesztéses jaradékkolcsonnek emlitett karos hatasat eny-
hitheti egyébként az allam, ha elhalasztja bizonyos id6re a jaradék
fizetését és addig csupan kamatot fizet, (,.kitolt jaradék,” ,,deferred
annuity“), a mely esetben a tovabbtartd kamatélvezet némi Kkér-
potlast nydjt a t6keveszteségért. Ez az eljaras egyébként, mint
lattuk mar, mas szempontokbdl is kivanatos.

4. A jaradék-kolcsonok e hatranyanak tudhaté be valdszindi-
leg, hogy azok szélesebb korl alkalmasatdél mindeddig nem szol-
hatunk. El&fordulnak Franciaorszagban, hol azonban az allam-
nak foképen csak egyes nagyobb kereskedelmi tarsasagokkal
'vasUti, csatornazasi vallalatok), tovabba varosokkal szemben van
ilyképon torlesztend§ tartozasa,1) a mely utobbiak a torlesztési
részt kdnnyen t6késithetik s igy t6keveszteségnek nincsenek Ki-
téve. A kolcsonfelvétel e modjat nagyobb mértékben alkalmaztak
Anglidban mar 1658-t4 fogva és pedig két vélfajban, nevezetesen
mint rovid (82 év) és hosszabb id6 (99, 94, 89 év) alatt torlesz-
tendd jaradék-kolesdndket (,,short and long annuities). 1715-t6l
fogva azonban Anglianak uralkodd koélcsdntypusa az 6rokjaradék,
de ennek kiegészitd része gyanant egészen a mult szazad kozepéig
slrlin alkalmaztdk még a torlesztéses évjaradékot is oly esetekben,
midén a viszonyok kedvez6tlen alakulasa folytdn az 6rok kolcsont
16lmagas kamatlab, illetéleg talsdgosan alacsony arfolyam mellett
iehetett volna csak elhelyezni. Az eljaréas ilyenkor az volt, hogy az
Orokos kamat (,,permanent annuity“) mellé bizonyos évig még
kulon jaradékot is biztositott az allam. Nem kellett t6ketartozasat
dyképen a tényleg kapott t6kénél nagyobb Osszegben megallapi-
tani. a minek célja éppen a torlesztés megnehezitésének elkeriilé-
sében allott. Leroy-fieunlieu szerint2) 1693-t6l 1869-ig ily torlesz-
téstk jaradékok kibocsatasa minden évben el&fordul Anglidban. A
18. szazad elejéig az allamkdlcsondkre forditott évi kiadasoknak
még sokkal nagyobb részét igényelték, mint az 6rokkoleson, késébb
azonban ez utdbbi jut tdlysulyba, (gy, bogy példaul 1869-ben a
torlesztéses jaradékokr«*az életjaradékokkal egyutt csak 4,010.816

MT. I)e Uray i.m 49 és kov. 1, Leroy-Beaulie ui m. Il. két. 224. L

I. ni. li. k. 221. I. — L, tovabba az , Accounts Of Public Income And Expen-
diture In Each Financial Year From 1689.“ cim(i 1869-ben megjelent angol parlamenti
kiadvanyt, 1l. k. 299. s kov. 1, tovabba& ,National Debt" cim( parlamenti iromanyt

1905. évbél.



fontot, mig ellenben az orokjaradékra 22,425,641 fontot forditott
Anglia. Viszont a torlesztés eszméjének térfoglalasara jellemzi),
hogy noha az angol allamaddssag t6kealladéka az 1869. évben és az
1905. maércius 31-én végz6d6 pénzigyi évben kortlbelll egyenld
volt, az utébbi évben az érokjaradékra mar csak mintegy 16 millio
font, a torlesztéses jaradékra pedig — eltekinteve az egyéb torlesz-
téses kolcsonoktél — 6.203.340 font jutott.l)

5. Az évjaradék-kolcsondk, ha nem is mint a téke-beszerzés
onallo eszkozei, igen nagy szerepet jatszanak még ma is Anglia-
ban az orokjaradékkdlcsonok torlesztése korll. A torlesztés tech-
nikdja e téren abban all, hogy bizonyos hitelez8ivel, kiilondsen
nagy bankcégekkel, takarékpénztarakkal szemben fennallé tarto-
zasait bizonyos ideig tarto jaradék fizetésével valtja meg az allam,
masrészt pedig, hogy mindenkinek lehetdséget nydjt érok kélcson-
bél szarmaz6 kovetelésének torlesztéses jaradékkdlcsonné vald
atalakitasara.

Kilénosen a takarékpénztarak atjan végzett torlesztés nagy
fontossagu e tekintetben. Az eszme Gladstone-é volt, ki athatva a
torlesztés nagy jelent6ségétdl, kovetkezOképen hozta azt ossze-
fliggéshe a takarékpénztarak szervezetével. Anglidban a takarék-
pénztarak a takarékbetéteket allamkdlcsonben, consolokban. tar-
toznak elhelyezni, a mi ugy torténik, hogy a takarékpénztar altal
a kincstar részére beszolgaltatott dsszegek fejében az allam adés-
sagi fékonyvében szamlat nyit a takarékpénztaraknak, megter-
helve 6nmagat a beszolgaltatott dsszegek utan jaréd kamatokkal.
1860-ban lejartak azok a ..long annuitas,”“ melyeket Anglia még
1760-ban vett fel, 1867-ben pedig lejart az angol banknak nagy
jaradékkovetelése. llyképen tekintélyes dsszeg szabadult fel. melyet
Gladstone javaslatara a takarékpénztarakkal szemben fennallo
tartozas torlesztésére forditottak és pedig akként, hogy a takarék-
pénztarak torlesztéses jaradékot kapnak, melynek a kamatot tul-
halad6 részén ismét csak consolokat vésarolhatnak. A mar tor-
lesztettnek tekinthet6 consolokat megsemmisitik, az igy szabadda
valé osszeget pedig a takarékpénztar Gjabb consolainak torleszté-
sére forditjak. A torlesztés ilyképen szakadatlanul folyik; ez, vala-
mint a takarékpénztarak kereslete a consolok utdn noveli ezek
arfolyamat és el6késziti azok conversiojat, viszont a conversion
megtakaritott 6sszegek kénnyen felhasznalhatok a tovabbi torlesz-
tésre. A conversio el6készitése torlesztés Gtjan, a torlesztés foko-¥

* L. a IX. fejezetet.
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zdsa a conversiok Utjan elért megtakaritdsokkal: ez az a helyes
kolcslinigyi politika, melyet kovetkezetesen és céltudatosan a
..great old man“ kezdeményezésére Anglia valésitott meg el&szor
kovetendd példaul a tébbi nemzetek szamara.l)

6. Az orokjaradék-kolcsonok ily conversio tjan folytatott
torlesztése lényegesen el6nydsebb, mint ha az allam kdzvetlendl
toilc.s"téses jaradékkolcsont venne fel. Ez utobbi esetben a tor-
li sztéses jaradékkolcsént nyilt piacon, a mar emlitett okokbal.,
csak kedvez6tlen arfolyamon helyezhetné el. Ellenben conversio-
nal, mely részben a felek dnkéntes elhatarozasan alapul, részben
oly intézményekkel szemben érvényesiil, melyek a legmesszebb
mend allami feligyeletnek targyai és melyeknek jévedelmét tulaj-
donképon az &llam biztositja, mint ez a takarékpénztaraknal is
torténik, ily felekkel szemben tehat drokjaradék stockjainak con-
veisiojanal az allam jogosan veszi a torlesztéses jaradék kiszami-
tasénak alapjaul az érokjaradék tényleges tékeértékét.

A piaci kamatlab hulldmzasaval ez a tényleges t6keérték,
ezzel pedig, mint az annuitds kiszdmitadsanak alapjaval, természe-
tesen maga az évjaradék is véltozik. A mi ugy értendd, hogy pél-
daiul a 3%-o0s consolnak tdkeértéke nagyobb, ha a kamatlab
2' . mig ha a piaci kamatlab OVa%-ra emelkedik a consol t6ke-
értéke csokken.2) Ha tehat a 3%-os consolt akkor alakitjak at
torlesztéses jaradékka, mikor a piaci kamatldbh 312%, a torlesz-
téses jaradék kisebb lesz vagy rovidebb ideig tart, mint ha a
2'i:'<-0s kamatlab idejében térténik az atalakitas.'

A conversio ez alakjdnak meghonositasa idejében éppen
abbol a gondolathdl indultak ki, hogy ez eljarassal a torlesztést
olcsdbba tegyék. Mint aldbb még latni fogjuk, az Orok-jaradék-
kolesonnek torlesztéses jaradékka vald atalakitdsat Spencer Per-
ecr6l, akkori kincstari kancellar 1808-ban rendszeresitette elGszor
csakhogy az altala alkalmazott torlesztéses jaradék nem bizonyos
évig tarté év-, hanem életjaradék volt. Célzatara pedig a kdvet-
kez6 szavai vetnek vilagot.3) ,,A bizottsdg meg van gy&z6dve réla,

") Mint kévetik e példat az Egyesiilt-Allamok 1 La beyrie i. m. 222, és kin. 1

-) .16i megjegyzendd, hogy az angol consolnal, mely csak az allam kamat-, ille-
téleg jaradékfizetésére irdnyul, nincsen névleges arfolyam. Ez csak ott fordulhat eld, a
hol az .illam I6kefizetési kotelezettséget is vallalt magara, a mid6én is a névleges ar-
folyam az allam A4ltal fizetendd tokét, a tényleges arfolyam pedig e tokének piaci
értékéi jelenti. Az angol aditfcsagi fékonyv azonban az &llamot csupan a kamat fizeté-
sevei terheli, az adéssagi tokét pedig ellenkezdleg a hitelez6 terhére irja. Ez tartozik
a tokével, az &llam a kamattal. Az allam kamattartozasdnak tékeértékét pedig mindig
annak a piaci kamatlabbal egyutt valtozé piaci arfolyama képviseli.

31 |. azokat idézve Frederick Hendrik s-nek a ,Journal Of The-Statis-
tical Society Of London“ 1856-iki 19. kotetében megjelent ,,On The Financial Statistics
Of British Government Life Annuities (1808—1855.) And On The Loss Sustained By
Government In (»ranting Annuities ciniii igen érdekes tanulmanyaban 327. 1



152

hogy a sinking-fund miveletei utébbi id6ben nagy mértékben
emelték a stock-ok arat. Igen alaposan feltehetd, hogy tovabbi m(-
kddésenek még inkabb meg lesz ez a hatdsa. Nincs kétség az irént,
hogy a mennyiben talalhatd az allamhitelt nem sért6 oly rendsza-
baly, igen kivanatos volna lehet6séget nydjtani a nemzetnek arra,
hogy a mai arfolyam mellett vehesse vissza egész addssagat, mert
ilyképen ki volna zéarhat6, hogy a stock-ok arfolyam-emelkedése
a jov6ben megnehezitse a sinking fund mikddését. A sinking
fund-nak ugyanis kétrendbeli céjzata van, egyik a nemzet addssa-
ganak végleges visszavasarlasa, a masik a stock-ok piaci arfolya-
manak emelése a végbdl, hogy az &llam szlksegletei barmikor
kivanjak, el6nyods kolcsont vehessen fel a kormany. Ez a két rend-
beli célzat azonban bizonyos mértékben dsszeférhetlen. Bizonyos
mértékben elnyomja egyik a mésikat. Az a rendszabaly, mely emeli
az arfolyamot és igy mddot nyujt a kormanynak arra, hogy a
lehet6 legkedvez6bb feltételek mellett vegyen fel kdlcsont, megaka-
dalyozza viszont a nemzeti addéssag leszallitasanak biztosait, hogy
ennek a feladatnak a lehet§ legkedvez6bb feltételekkel feleljenek
meg. Mar most az altalam javasolt rendszabaly osszefoglalja ezt
a két célt; egyrészt emelni fogja a stock-ok arfolyamat és ugyan-
akkor biztositani fogja annyi stocknak alacsony arban valo vissza-
vasarlasat, amennyit az aremelkedés el6tt atalakitottak* (tudni-
illik életjaradékkd). Kitlinik ebbdl Percevahmk az a célzata, hogy
az Orok-kolcsonnek mai alacsonyabb arfolyaméat akarta annak a
jovore kilatasban levd emelkedésével szemben a torlesztésnek biz-
tositani. E célzat megvalésitadsara az életjdradékka valé conversio
nem bizonyult ugyan sikeresnek, de a balsiker okai a torlesztéses
évjaradéknadl mar joval kevéshé forognak fonn és innét magya-
razhatd az a nagy elGszeretet, melylvel Gladstone 6ta az 6rokjara-
dék-kolcsdnoket torlesztésnek céljabol évjaradékokka oonvertaljak.
7. Nyivanvalé azonban, hogy a torlesztés szempontjabdl az
évjaradékka valé conversionak is meg van a veszélye. Veszteséggel
jarhat ez a conversio nevezetesen akkor, ha az 6rok-kélcson arfo-
lyama nem emelkedik, hanem esik. Eltekintve ugyanis attél, hogy
alacsony arfolyam mellett a jov6re nézve kevesebben hajlanddk
orokkolcson-kovetelésiket jaradékka atalakitani, mert az arfolyam
netani emelkedése ez estben veszteséggel jarna rajuk, — a malt-
ban mar convertalt kolcsonoket olcsdbban lehetne torlesztés cél-
jabol orok-kdlcson formajaban visszavasarolni, mint a mennyibe
a magasabb arfolyam alapjan szamitott jaradék az allamnak



kerll. Sokat vesztett ilyképen Anglia is — és az ebbeli veszteség
kilonosen akkor volt érezhet6, midén a magasabb arfolyamon
végzendd torlesztéshez sziikséges Osszeget is csak alacsonyabb
arfolyamon felvett kélcsonbdl volt kénytelen fedezni.

Igen nagy hatrdnya az ilyképen folytatott torlesztésnek az is,
hogy az allam sohasem tudhatja pontosan el6re, mily 0Osszeg(i
orok-kdksont akarnak majd hitelez6i egy-egy évben torlesztéses
jaradékka atalakitani, mily osszeget kell tehat a torlesztés céljaira
koltségvetésileg elbiranyozni. Egyaltalan a torlesztés méreteinek
megallapitasat az allam ezzel a rendszerrel kiadja kezébdl. Kérdé-
ses ugyanis, kivanatos-e a torlesztés oly mérvben, a minében a
felek orok-kolesenii két jaradékka atalakittatjdk. Kérdéses tovabba,
képes-e egyaltalan megfelelni az allam a torlesztés ilyen, erdit eset-
leg tilhaladd méreteinek, nem kell-e kdlcsonhdz folyamodnia a tor-
lesztés eszkdzolhetése végett, a mi torlesztés helyett ismét csak a
kolcsontéke gyarapodasara vezet; szoval, az allam kiadja kezébdl
torlesztési politikajanak iranyitasat, a minek lehet6sége pedig a
szerz8desszer(i torlesztésnek egyik legnagyobb el6nye. Természetes,
hogy ott. a hol, mint Anglidban a ..new-sinking-fund“-dal végzett
torlesztés céljaira kilonben is kell mar bizonyos bevételi feleslegrél
gondoskodni, ez a hatrany kevésbé érezhetd. Franciaorszagban
azonban, mint aldbb még latni fogjuk, éppen ez volt egyik f8indoka
annak, hogy el6re meg nem allapithatd nagysagl oOrokjaradék-
kolcsondknek atalakitasat életjaradékka beszlintették.

8. Ennek a hatranynak elkeriilésével rendszeresitette azon-
ban ismét éppen legutobbi id6ben, 1901-ben, Franciaorszag az
orok jaradéknak torlesztéses évjaradékka valo atalakitasat. A taka-
rékpénztarakkal e téren Anglidban végrehajtott miveletek sikerei
lebegtek a francia kormany szeme el6tt, midén a célra szintén a
takarékpénztari intézményt vette igénybe. Franciaorszagban
ugyanis, épugy, mint Angliaban, a takarékpénztarak altal gydij-
tott betétek egy kdzponti intézetben, a ,,Gaisse Dos Depots et Con-
signations“-ban helyezenddk el. mely allami cimletek véasarlasara
tartozik azokat forditani, 1901-ben ennek a kdzponti pénztarnak
birtokdban lev6 allamaddssagi cimletek 4448 millié tokének meg-
felel6 1S3,450.000 franc orokjaradékot, illetéleg kamatot képvisel-
tek. A francia kormaig 1901-ben ez dsszegh6l 550 millié franc
tokének megfeleld 161 millio jaradékot 40 év alatt lejard torlesz-
téses jaradékkal helyettesitett, az atvételi arfolyamot 101.2141%-
ban &llapitvdn meg. A 1(0/2 milliét kitev6 orokjaradék helyett
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fizetett volna tehat az allam 20 évig félévi részletekben 37Ig mil-
liot, agy hogy 20 év malva 550 millio francot kitevé kolcsont6kéje
torlesztve és a megtakaritott jaradék tovabbi torlesztésre fordit-
hat6 lett volna, mi mellett a kdzponti pénztar a jaradék egész
Osszegén tovabb is Orokjaradékot vasarolt volna. A torlesztésnek
ez a modja azonban csak 1903-ig volt hatdlyban. Ez évben be-
szlintették azt s az akkor még torlesztetlen t6ke erejéig ismét 6rok-
jaradék-kolcsont irtak a takarékpénztarak javara.l)

Latjuk tehat, hogy "Franciaorszag kdvetvén bar részben
Anglia példajat, nem kovette azt annyiban is, hogy a jaradékkal
vald torlesztés mérvének megallapitasat kiadja kezébll. Neveze-
tesen a takarékpénztarak altal vasérolt ordkjaradékot nem ala-
kitotta régtén évjaradékka és f6kép nem adta meg egyeseknek azt
a jogot, hogy orokjaradékuknak évjaradékka valé atalakitasat
tetszésiik szerint kivanhassak.

0. Osszefoglalva mar most az évjaradék-kolcsonok tekinte-
tében el6adottakat, megallapithatjuk, hogy, mint a t&kebeszerzés
0nallé eszkozének, fontossaga e kdélcson typusnak Ugyszolvan
sehol sincsen ma mar. Indokolja ezt elhelyezésének a hitelez6ket
fenyeget6 tOkeveszteséghdl szarmazd nehézsége. Torlesztés célja-
bél 6rok-kolcsonok convertalasara szintén csak Angliaban és
Franciaorszagban hasznaljak, a mely allamoknak kolcson- és
takarékpénztar-igyi igazgatdsa ezt megengedi. Mas kolcson- és
takarékpénztari rendszerrel hir6 allamokra azonban az emlitett
két allam példaja iranyadd nem lehet, Ugy hogy, nézetiink szerint,
a torlesztéses kolcsonnek ez a valtozata, a torlesztésnek ez a médja,
ha az emlitett két &llamban sikeres is, Kielégit6 eredményre més-
hol, eltér6 viszonyok kozt, aligha vezethet. Mindazonaltal kivald
sz0sz016i is akadtak méar a torlesztéses évjaradék-kdlcsonnek. Kii-
I6ndsen péartolja azt az angolok kozt Hamilton, kielégitd eredmé-
nyeket var t6le a francidk kozt Leroy Beaulieu, feltéve, hogy a
torlesztést igen hossz id6re 100—200 évre osztjak el, a mely eset-
ben a hitelez6k Ugyszolvan egészen azonosoknak tekintenék az
orok-kolcsdnokkel, ugyanoly art is adnanak érte és legalabb ez id6§
végére a kamaton tul hozott igen csekély aldozat fejében bizto-
sitva volna az allam, hogy a kolcson terhétdl szabadul. Végil az
allam egész kolcson-rendszerét a kolcsénnek erre a typusara
akarja fektetni Stein. mid6én azt javasolja, hogy bizonyos, leg-¥

* L. ..(ompte Général De I.“Administration Dos Finances Rendu Pour L'Anuée
1905. Par Le Jlinistre Des Finances.“ Paris, 1901. 1-er Vol. 646. 1
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folei)!) 90 évi id6tartam utdn, a mely id6tartam alatt a kamat a
torlesztési részt is tartalmazza, az allamkdélcson illetéleg a hite-
lez6k joga teljesen sziinjék meg (,Heimfallsrecht der Staatsschul-
den®), nii mellett a conversi6kat azonban teljesen ki akarja k-
szobolni az allam koélcsonpolitikajabol.l) A torlesztéses jaradék-
kélcsondk ajanlasaval mindez irdk elétt azok az el6nydk lebegnek,
melyek az annuitassal vald torlesztést altaldban jellemzik. Ezek az
elényok azonban tokéletesebben, a t6keveszteség minden veszélye
nélkul, megvalosithatok azokndl a kdlcsondknél, melyeket szintén
az annuitas elve alapjan torleszt ugyan az allam, melyeknél azon-
ban a részkoveteléseket mar tékésitett alakban szolgdltatja vissza
a hitelez6knek, a mint ez a sorshizas Utjan torlesztendé kotvény-
kolcsonoknél torténik. A hol azonban ez az utdbbi kolcson-typus
i kolcsdnugyi igazgatds rendszerébe be nem illeszthets, a hol ne-
vezetesen mint Angliaban is a kolcsént6ke egyenlé egységekre és
ezek tObbszordseire feldarabolva nincsen, ott a jaradékelv alap-
jan folytatott torlesztésnek egyedil észszer(i és minden esetre ki-
vanatos eszkoze a torlesztésé® évjaradék-kolcsonok alkalmazasa-
ban all.

G) El?tjoradék-kdlcsdndk. Tontinak.

1 Eletjaradék kotelezésénél a szolgéltatasnak, a jaradék
fizetésének tartama és pedig vagy kezdete, vagy vége, vagy ugy kez-
dete. mint vége az emberi életet érint6 esetlegességektdl, illetéleg
bizonytalan id6pontban bekdvetkezd eseményektdl, mint példaul a
rokkantsag, halal bekovetkezésétdl fiigg.2) Megallapithatd, hogy
a jaradék-fizetés azonnal vagy valamely kés6bbi idépontban veszi
kezdetét, példaul a rokkantsag bekovetkeztekor (,,Aufgeschobene
Rente, ,,Defierd Annuity*). Megallapithaté viszont, hogy a bizo-
nyos ill6ben bekovetkezd jaradék bizonytalan id6ben, példaul a
hézastarsak elvalasa, a halal bekdvetkeztekor sz(injék meg. Széval
igen bosszU sorozata allapithatd meg azoknak a kiilénbéz6 valto-
zatoknak, melyek az életjaradék kotelezése koriil eléfordulhatnak.
Az aHamkolcsonok tanaban kilonds jelentdséggel bir azonban az
mletjaradékoknak oly szempontb6l valé megkillonboztetése, hogy
fizetésiiknek kotelezettsége csak egy vagy tobb személy életét érint6

) L. i. in. Il. k. >I5 és kév. I. Az Gjabb német irék koézt, mint a szerzédés-
szer( torlesztésnek egyedul célszer(i alakjat, az allamkélcsénok kisebb részének torlesz-

tésére, a nagyobb részt a torvényi torlesztésnek tartva fonn, ajanlja Schwartz i ni.-
ben él. és kov. L

2) L. Jiilius l.ebr : ,Leibrente* cim(@ cikkét a Conrad-Lexis-féle ,Handw.
]). Staatswiss. Il. kiad. V. kotetbhen.



tobbféle lehet. Kotelezhetd az oly idére, mig kozulék az elsd el nem
hal (a legrovidebb élethez kapcsolt jaradék, kiilondsen hazastarsak
kozt), — az allamkolcsondk tandban Kkivald figyelmet érdemel
azonban az az eset. midén a tobb személy életéhez kotott jaradék
addig fizetend6, mig kozuluk csak egy is életben van. (Tontinal

Lényegénél fogva az életjaradék fizetésére irdnyuld szerzé-
dés nem koélcson. — hanem biztositasi szerz6dés. Annél fogva azon-
ban. hogy életjaradék fizetésére is csak egyszerre vagy bizonyos
id6szakon at fizetett &sszeg ellenében kotelezi magat az allam és
igy maddjaban all ennek a szerz6désnek Utjan is idegen tokét ren-
delkezésére megnyerni, az ebbeli célzat azonossaganal fogva kol-
csonnek tekintették ezt az Ugyletet is, ami azonban éppen oly
helytelen, mintha az allam valésagos kolcsonligyletét, melynél az
atvett dsszeg ellenében bizonyos jaradék fizetésére kotelezi magat,
nem kolcsdn-, hanem jaradék-vételi (gyletnek tekintenénk és
ehhez képest ez Ugyletre nem a kdélcson-, hanem az adas-vételi
Ugylet elveit, szabalyait alkalmaznank.

2. Mell6zhetd itt annak a kérdésnek targyalasa, megfelel-e
egyaltalan az &llam hivatdsanak, hogy biztositasi zlettel foglal-
kozzék. De kétségtelen, hogyha magasabb, soeidlis. humanitarius
szempontokbol ezt meg is teszi, a nyerészkedési célzatnak figye-
lembe jonni e tevékenységénél nem szabad. Az allamnak mar eleve
ugy kell tehat berendeznie ez Uzletagat, hogy elkésziiljon sajat
magangazdalkodast sajtd oly esetleges veszteségekre, melyekért
karpotlast, s6t esetleg jutalmat az egész tarsadalom, az egész nem-
zet jolétének emelkedésében, sajat kdzgazdasagi céljainak ily Gton
val6 megkozelitésében talalhat. Akkor azonban. emikor csupén
arrél van sz6, hogy az &llam sajat szikseégleteinek fedezése végett
teremtsen el bizonyos dsszegeket, mikor ez 6sszegek el6legezéséért
a hitelez6knek kijaré jutalom, illetSleg a t6ke haszndlati dija, ugy-
sz6lvan mennyiségtan! pontossagl gazdasagi értékbecslésnek a
targya s mikor a szoban lev8 értékbecslés altal indokoltnal
nagyobb jutalom, illetbleg tékehasznalati dij keves hitelezd el6-
nyére az egész nemzet karara valik, kisebb tokehasznalati dij ellen-
ben vagy a t6kebeszerzés kisérletének meghilsulasat vagy a hite-
lez6k meg nem érdemlett megkarositasat jelenti. — nézetiink
szerint pusztan t6kebeszerzés céljaira tehat a biztositasi (gylet
minden esetre mell6zendd. A biztositasi ugylet ugyanis nagy koc-
kazattal jar. Vagy megfizetteti ezt az allam hitelez8ivel és akkor



a kockézat dija a t6ke hasznlati dijat lényegesen csokkentheti,
a mi a hitelezékre nem el6nyds, vagy nem fizetteti meg és ekkor
a nemzetnek a t6ke haszndlati dijan tul a kockazat koltségeit is
fizetni kell. Az életjaradék-kolesonok legtobbjénél azonban e kél
lehet6ség kozill az utdbbi kovetkezik be. Nem felek keresik ugyanis
i biztositast, hanem az allam keresi a t6két. A maganbiztositasi
vallalat mar eleve Ugy rendezkedik be, hogy nyereségre tegyen
szett, a jaradékbiztositassal még igy is gyakran éri veszteség, —
az allam nem torekszik nyereségre, anndl inkabb ki van téve a
veszteségnek.

Az éllam sajat szolgaltatdsanak megéllapitdsanal termé-
szetesen a biztositasi Ugylet alapjaul szolgalé valészinliségi szami-
tasokra tamaszkodik. Az életjaradék biztositasanal e szempontbol
nagy szerepe van a halanddsagi tablaknak, melyek megmutatjak
ugyanis, hogy bizonyos korl egyénekbdl mennyi hal el bizonyos
id6 alatt, illetbleg, hogy bizonyos szdmu egyénnél a halanddsag
koruk szerint miként alakdi. A haland6sdg azonban miiveltség,
foglalkozas, éghajlat, vidékek szerint lényegesen valtozik. Egy
haland6sagi tablazatnak alkalmazasaval kulénb9zd orszdgok né-
pességének  kiilonbdz6  rétegeibdl sorakozd egyéneire a valdsag
tehat aligha kozelithet6 meg s miutan az allam hitelez8inek eltérd
életviszonyai altal okozott kiilénb6z6 halanddsagot tekintetbe
nem veheti, Hanem az egy kolcsdnben résztvevd valamennyi hite-
lez6jére kénytelen ugyanazokat a feltételeket megallapitani: az
allarn életjaradek-kolcsonébol szarmazdé kockazatat ez a koril-
mény is lényegesen fokozza.

A mellett, hogy a kilféldiek elhaldlozasarél nehezebb kell6
id6ben bizonysagot szerezni, éppen ez volt jorészben indoka an-
nak. hogy életjaradék-kdlcsoneiket az allamok igen gyakraii csak
a belfoldiekre korlatoltdk, a kiknek a halanddsdga mégis kony-
nyebben megallapithato. igy volt ez pl. mar a Pontchartrain altal,
XI\. Lajos alatt, 1689-ben létesitett tontind-nal és ugyanezt az
elvet kovette Anglidban Goulboum is, midén 1829-ben az orok-
koélcsonoknek életjaradékka vald convertalasat Ujbdl szabalyozta.

A belfoldiekre val6 korlatozasnak azonban ismét mas hat-
ranya van, az tudniillik, hogy ilyképen csak igen korlatolt nagy-
sagl Osszegre tehet smut ily kdlcson atjdn az allam, a mint egy-
altalan csak a legritkdbb esetben sikerllt az allamnak életjaradék-
koicson felvételével az altala szikségelt tokét elteremteni.

A szbéban levd kolcsonalakulatot tovdbba tapasztalat sze-
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rint az allamra nézve igen kéros visszaélések Kisérték tdbbnyire.
Miutan az életjaradék barkinek nevére szélhat, illetbleg barkinek
életéhez kdéthetd, Anglidban,1) de Franciaorszagban is val6sagos
speculatiot (iztek azzal, hogy a jaradékot oly személyek életéhez
kototték, kik a legegészségesebb vidéken a legegészségesebb élet-
modot és foglalkozast folytattak, vagy kiknek csaladjaban a hosz-
sz( élet szinte oOrokletes volt. A jaradék tulajdonképeni élvezdje
atengedte az ily személynek a jaradékbdl szarmazod jovedelemnek
egy részét, jol ellatta, veszélytdl 6vta, hogy életét meghosszabbitsa
és ezzel a jaradékot maganak annal tovabb biztosithassa. Termé-
szetes, hogy az &llam, mely haland6sagi tablaja alapjan az atla-
gos halandoségra szamitott, az'ily eljarast igen megsinlette.

Igen figyelemre méltdé hatranya tovabba az életjaradék-kol-
csonnek, hogy azt az allam valtozott hitelviszonyainak megfele-
I6en convertalni nem lehet. Eppen azért, mert az allam kotelezett-
sége biztositasi szerz&désen alapui, tartozasanak a feltételek rno-
dosithatasa nélkiil minden koérilmény koézt megfelelni tartozik.
Taladlkozunk ugyan a pénziigyek torténetében esetekkel, melyek-
ben az életjaradék-kdlcson feltételei utélag modosulast szenvedtek,
csakhogy az ebbeli mioveleteknél hidnyzott a conversio legelsé
ismérve, hogy tudniillik a hitelez6k szabadon valaszthatnak tékeé-
juk visszafizetése vagy a kolcson feltételeinek mdédositasa kozt. A
szOban lev6 esetekben ugyanis az allam ©nkényesen szallitotta le
vagy valtoztatta at az életjaradékot, a mi egyenl6 az allam-
bukassal.2)

3. Mind e kortlmények folytan az életjaradék-kdlcsont, mint
az allam tékebeszerzésének oOnall6 eszkdzét ma mar sehol sem
alkalmazzak. A miultban azonban elég szamos kisérletet tettek
vele és pedig els6bb is annak bonyolultabb alakjaval, a tontinaval.
Az els6 kisérletet maganak Tontini L6rinc-nek javaslatara
1653-ban XIV. Lajos egyik pénzigyi f6intendansa Fouquet tette
meg a tontinaval, azonban sikertelentl.3) Pontchartrain-nek XIY.
Lajos kés6bbi pénzligyminiszterének 1689-ben tett eredményesebb
kisérlete utan azonban4) a tontindk valamint az évjaradékok, mely
utébbiakkal 1695-ben szintén Pontchartrain tett el6szor kisérletet.

* L. Hendriks maéar i. tanulméanyat 351. 1

2) Az onkényes leszallitasra pl. 1L Viihrer i. m. |. 144 1 Az életjdradéknak
orokjaradékka valé onkényes convertdlasara példat szolgaltatott Ca m bon, a francia
forradalom pénzigyminisztere, midén az 5%-nal magasabb kamatldb alapjan szamitott
életjaradekok tekintélyes részét 5%-os Orokkdlesonre valtoztatta at. L. az atalakitas

maddjanak ismertetését Viilrer i. m. I. kot. 368. és kov. 1
Ghreri.m 73 1

4 L. Vihrer i. m. I kot 119. és kév. 1
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Ugyszolvan allando pénzszerzési forrasul szolgaltak a kormanyok-
nak egesszen a nagy forradalomig. S6t a tontinakat tulajdonképen
mar 1770-ben eltoroltékl) és atvaltoztattak egyszer( életjaradékka,
megszintetvén a tontindban résztvevéknek egymés utani oroklési
jogét, és az éppen élvezett jaradékot biztositvan életfogytig a még
éleiben levéknek. Egyszer(ien azzal indokoltak ezt az eljarast,
bogy a tontindk igen terhesek az allamra, mert mig egyrészt oly
j;iradékot biztositanak, mint a rovid id6 alatt lejar6 kolcsonok,
masrészt Ggyszélvan oly sokd tartanak, mint az 6rok-kdlcsonok.
+A panasz alapos volt, mert a tontindkat tényleg a mathematikai
alapnak majdnem teljes figyelmen kivil hagyasa mellett rendez-
ték. de jogosultnak ez az eljards, mely az allam szerz&désszegését
jelentette, természetesen mégsem mondhatd.2) Az utoljara
1786-ban kibocsatott kozonséges életjaradékokkal szerzett tapasz-
talatok szintén nem voltak kedvez6bbek. Oriasi modon terhelték
- k arénytalanul csekély t6keszolgaltatas ellenében az allamot.
De képzelhet6-e mas eredmény, midén pelddul még Necker is agy
létesitette azokat, hogy a jaradékot ugyanazon &sszeg fizetése elle-
nében mindenkire nézve korkilonbség nélkil, egyenld 0Osszegben
allapitotta meg és csak a szerint engedett eltérést, hogy hany fejre
szblott. Mily szorultsdgban kellett lenni a kormanynak, ha a
XYIl-ik szézad végén, akkor mikor méar Beparcieux ,,Essay Sur
La Probabilité De La Vie Humaine“ cimld korszakalkot6 mun-
kaja is ismeretes volt, mikor Franciaorszagban, bar gyarld
moédon, méar a XVII. szazad vegén felvett életjaradék-kdlcsondket
is a biztositottak életkora szerint osztalyoztdk, — ha ily el6zme-
nyek utan egy oly kival6 pénzigyi szakember, mint Necker, ily
kolcsonhéz folyamodott. A legvadabb speculatiot szitotta fel ez a
kdlcson, kivalasztottdk a legegészségesebb vidékeken él6 legegész-
ségesubb gyermekeket és azok fejére kototték a biztositast. igy valt
csak lehetségessé, hogy a malt szazad dridsi politikai mozgalmai,
sok emberéletet igényl6 h&bordi dacéra, noha az utolsé életjara-
dék kolcsont, mint emlitettik, 1786-ban vették még fel és az élet-
jaradékok tekintélyes részét (‘antkon 1793-ban atalakitotta ©Orok-
jaradékka, még 1895-ben is ott szerepelt a francia budget-ben a

W Viihreri. m 1. 245 1

0 A tontindkkal szerzett szomorU tapasztalatok dacara még kétszer latjuk meg-
jelenni Franciaorszagban a~ilcsonvételnek ezt a rendszerét és pedig mint az orlcans-i
herceg vagyoni viszonyainak rendezésére 1780-ben létesitett , Tontine D'Orleaus“-t és
a tervezdjérél, L afarge mathematikusrél elnevezett 1790-ben igen bonyodalmas ala-
pon létesitett ., Tontine Lafarge‘-t. EI6bbi 1883-ban sz(int meg, middn utolsd életben levé
tagja 80.000. franc évjaradékot élvezett, utdbbi 1888-ban. L. De Bray i. m. 67. I
Viihrer L. m. I. 304. s kov. lap.



tobb mint 100 év el6tt kibocsatott kolcson fejében életjaradékként
fizetendé 1385 franc.

4, Az életjaradék-kdlcson a XVIII. szazadban igen
szerepet jatszott Anglidban is,1) azonban mint a t6kebeszerzés
eszkdze elvesztette ma mar jelent6ségét ottan is. Még mindig igen
kiterjedt mérvben hasznaljdk azonban az 6rok-kdlcsonok conver-
taldsdra s ez Gton azok torlesztésére. Tudjuk mar a fentiekbdl,
mily célzattal kezdeményezték ezt az eljarast 1808-ban.2) A cél
az volt, bogy a torlesztendd kolcsén arfolyamat bizonyos idépont-
ban lekdssék a torlesztés szdmara, illet6leg, hogy az 6rok-kélcsén
arfolyamemelkedése legalabb a mar convertalt kolcsonok tekin-
tetében a torlesztést meg ne dragitsa. Mar Perceval bevallotta,
hogy ez eljarastol csak Ugy varhaté eredmény, ha az 6rok-kdlcson
arfolyama id6kozben emelkedik. Ez esetben tényleg olcsobba valik
a torlesztés és pedig annyival, a mennyivel a conversio alapjaul
szolgalo arfolyam az orok-jaradék kés6bbi arfolyamanal alacso-
nyabb. Ez esetben tényleg még akkor sem jar rosszul az allam,
ha az életjaradékkal végzett torlesztés céljaira kdlcsonre szorulna
is, miutan ezen esetben magasabb arfolyamd, illet6leg alacsonyabb
kamatozasi kolcsonnel torleszthet egy alacsonyabb arfolyamd,
tehat magasabb kamatozasu kolcsont. Az 6rok-jaradék esése azon-
ban éppen az ellenkezd eredménynyel jar.3) Ez az utobbi korul-
mény maga is nagy mértékben hozzajaralt azokhoz a veszteségek-
hez, melyeket Anglia az e nem( conversiok révén annak folytan
szenvedett, hogy a Price altal készitett s az életjaradék kiszami-
tasdnak alapjaul vett dgynevezett ,,Northamptoni“ halandésagi
tablazat egyéltalan nem volt megfelel§ és nagy mértékben kedve-
zett a jaradéktulajdonosoknak.4) 1828-ben Gnnlboani altal reor-

P A tontinat azonban sokkal ritkdbban alkalmaztdk Anglidban. L. Lerd y
Beaulieu i. m. Il. 212. és kov. lap, tovdbba ,Accounts Of Public Income And
Expenditure From 1688—1869“. Il. kot. 571. és kov. 1L Frederick Hendricks
mar fent i. tanulméanyat a ,Journal Of The Stat. Soc. Of London*“ 1856. évf.-ban stb.

2) L. fentebb a 151. és kov. lapot.

3) Csak érdekesség szempontjabdl utalunk itt arra a tényre, hogy a kamatlab
hullamzasa tekintetében az allamnak érdeke az életjaradékka valé conversiénal telje-
sen ellentétes a jaradékbiztosité maganintézeteknek érdekével. Ezekre nézve ugyanis
éppen az az elényds, ha a kamatlab magasabb mint az, mely a jaradék kiszamitasanak
alapjaul szolgalt, mert csak e feltétel mellett képesek a biztositottak részérél befizetett
6sszegeket Ggy gyumolcsoztetni, hogy a jaradék fizetése nekik veszteséget ne okozzon.
Eppen azért a jaradékot rendszerint nem is a piaci, hanem annal alacsonyabb kamat-
1ab alapjan kell szamitauiok. Ellenben az &allamnak érdeke az, hogy a kamatlab essék,
nem csak azért, mert magasabb arfolyam mellett tobben hajlandék a conversiéra. hanem
azért is, mert annal elénydsebben alakul az annak idején még alacsonyabb arfolyamon
szamitott jaradékkal valo térlesztés az orokkodlcsonnek a nyilt piacon valé visszavasar-
lasaval szemben.

4) A Leroy- Beaulieu Aaltal idézett Fi nlaison szerint az igy szarmazé
veszteségnek az 1827-ig létesitett életjaradékok megszlintéig 24 milli6 font sterlingre
kellett emelkedni, Hendriks pedig az 1827-ig bekovetkezett veszteséget ;tl24.U00
font sterlingre becsuli.

nagy
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ganisalva 0j halandésagi tablara fektették a conversiét, kimond-
van. hogy mindenkinek jogaban all consoljait életjaradékka at-
alakittatni, jogdban all tovabbd az allamtol életjaradékot vasa-
rolni, az utdbbi célra fizetett 6sszegek pedig consolok visszavasar-
lasara és torlesztésére forditanddk. Bar az utébbi rendszer mellett
is igen dragan torleszt Anglia, — speculaltak tudniillik ezutan is
csak az eletjaradékkal, oly személyek életéhez kotvén azt, kiknek
élete a' halanddségi tabla &ltal el8irdnyozottnal el6relathatolag
to\dbb tart, — mindazonaltal 1869-ig igen jelentékeny 6sszeg(
orok-kolcsont convertaltak ilyképen a mi annal figyelemreméltobb,
mert az életjaradékok lejarata utan megtakaritott Osszegeket to-
vabbi torlesztésre forditjak.

5. A jellemzett conversionak, mint a torlesztés eszkdzének
egynémely hétrdnyara rdmutattunk méar fentebb az évjaradékka
valo conversio ismertetésénél. Kiemeltiik ezek kozt, hogy az ily
conversio a budget Osszedllitasa tekintetében nagy bizonytalansa-
got okoz és eppen ezt a korlilményt jeleztik annak egyik oka gya-
nant, hogy az életjaradékka valé atalakitast Franciaorszagban
megsziintették. A torlesztésnek ezt a modjat 1853-ban rendszeresi-
tették Franciaorszagban. A ,Baisse Des Retraites Et De La Vieil-
lessel (nyugdij- és rokkantsag-biztositadsi pénztar) tartozott
ugyanis egy, az emlitett évben hozott térvény értelmében minden,
akar a befizetésekbdl, akar a kamatokbol szarmazd bevételét a
,Baisse D’Amortissement“-nak (torlesztési pénztarnak) beszolgal-
tatni, mely az illet6 Osszegeket hetenkint allamcimletek vasarla-
sara tartozott forditani. Ezeket a cimleteket azutdn minden har-
mad-évben az illeté jogosultak nevére sz6lé életjaradékka valtoz-
tattdk at, vagyis bizonyos mennyiségl 6rok-kolcsont folyton be-
vontak és életjaradékkal helyettesitettek. Leszamitva a még tor-
lesztés alatt allo életjaradékokat, mintegy 14 millio franc kamat-
iehertdl szabadult meg igy az allam, midén 1884-ben a torlesztés-
nek ezt a maédjat besziintették és pedig a mar fentebb emlitett okon
kivil azért is, mert Kitlint, hogy a nyugdijakat tovabb kellett
fizetni, mint arra a Deparcieux-féle halanddsagi tablak alapjan
szamitottak, tovabba mert a nyugdijpénztar mas okbol is mind
tobbet és tobbet réfizetett erre a milveletre. A nyugdijpénztar
ugyanis az altala kiszolgaltatott életjaradékot 5% alapjan szami-
totta, mig 6 maga”iz allamkolcsondk &rfolyaménak folytonos
emelkedése mellett a convertalt kolcsén cimlet utan 4°10—4 25

A torlesztéses allamadéssagok 11



szdzalékot kapott csak. Ezeken az utdbbi visszassagokon jobb ha-
landdsagi tablazat és az életjaradéknak megfelel6bb kamat alap-
jan vald kiszamitasa mellett még csak lehetett volna segiteni, azon-
ban a korméanyt annyira feszélyezte a conversio altal a budget
tekintetében okozott bizonytalansdg, hogy a nyugdij- és rokkant-
sag-biztositasi pénztart kdzonséges biztositd intézetként fenntartva,
az altala folytatott conversiot és torlesztést besziintette.l) Mint
tokéleteshitették azutdn a torlesztés céljaira a legutdbbi id6ben
sFranciaorszagban az orok-kolcsonoknek jaradékka valé conver-
sidjat, err6l mar a torlesztéses évjaradékok térgyalasédnél meg-
emlékeztink.

6. Az életjaradék egy bizonyos alakja ott szerepel azonban
ma is, s6t egyre jelentékenyebb helyet igényel minden civi-
lisalt allam budgetjében, mint az allam tisztvisel6inek nyug-
dija, a tisztvisel6k Ozvegyeinek ellatasa, arvan maradt gyer-
mekeiknek nevelési potléka. Az allam a tisztvisel6k fizetésé-
ben nem adja meg ugyanis mindazt, a mit a tisztvisel6i munka
onkoltseégei indokolnak.l) Ez onkoltségek kozé tartozik a szolgalat-
képtelenség esetére vald biztositas, az 6zvegynek és a gyermekek-
nek biztositasa. De tekintette] arra, hogy a tisztvisel§ nyugdijaza-
sanak gyakran politikai okai vannak, maganbiztositasi vallala-
tok, fokép a nyugdij-biztositdssal nem is foglalkozhatndnak terv-
szer(ien. Azzal szemben tehat, hogy tisztvisel6inek munkajat ki-
Iénben sem jutalmazza e munka Onkoltségei altal indokolt mérv-
ben, az allam maga tartozik gondoskodni tisztvisel§irél, azok 6z-
vegyeir6l és gyermekeirdl és ebbeli kiadésa ugy jelentkezik, mint
a fizetés el6zbleg visszatartott részeinek folydsitasa életjaradék
alakjdban. Mathematikai alapokra azonban ez az életjaradék a
nyugdijigy mai allasaban nem helyezhet6, hogy azonban ez az
alap lehet6leg megkdzelittessék, tekintettel azokra a folyton foko-
z6do terhekre, melyek a nyugdij-ligyekbdl az allamra harulnak,
minden esetre kivanatos volna.

D) Sorshuzas atjan visszafizetendd (kotvény-) kdlcsonok.

1 A sorshlzés Gtjan visszafizetendd kolcsondknél a torlesz-
tés — tudjuk mar — szintén az annuitas elve alapjan torténik. Azi

U L. tébbek kozt Cucheval-Clajrigny mar i. m. 56. és koév. 1

2) Mily elemekbd6l alakulnak ez onkéltségek: 1. Wagner: ,Finanzwissen-
schaft'l1l. Th. 3. Alid. 364. és kov. 1, a hol a tisztvisel§i itlletménvek kérdésével egyutt
a nyugdij kérdése is igen behaté targyalasban részesil. L. még Leroy Beaulieu
i. m. Tl. kétet 292. lapon.
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allam az egész kolcsén utan megallapitott jaradéknak torlesz-
tésre szant reészét nem osztja fel azonban valamennyi hitelez6je
kozt, hanem csak egyes részkdvetelések teljes torlesztésére forditja
azt. Atorlesztendd részkdveteléseket sorshizas atjan allapitja meg.
A szbban lev6 kolcson technikaja megkdveteli, hogy az allam a tor-
lesztésnek elGiranyzott egész idejét felolel6 torlesztési tervezetet
készitsen, miutan, mint tudjuk, az egész kolcsén mindvégig egyenld
id6szaki »jaradékénak nem egyenl6, hanem a kamatok csokkenésé-
vel parhuzamosan fokoz6dé része forditand6 id6szakonkint a tor-
lesztésre, vagyis mind nagyobb és nagyobb a bizonyos szamua rész-
kovetelések teljes torlesztésére felosztandd 6Osszeg. Ugyancsak a
torlesztés e modjanak technikaja megkoveteli azt is, hogy az allam
az egész kolcsontbkét egyenld egységekre feloszsza, miutan e nélkdl
a torlesztési terv megallapitasa, de egyaltalan a sorshizasnak és
az annuitasi elveknek combinalésa lehetetlen. A torlesztési eljaras
konnyitésére szolgdl azutan, hogy az allam ne csupan ily egysé-
gekre, hanem ezeknek az egységeknek bizonyos szamat tartalmazé
sorozatokra (series) is feloszsza az egész kdlcsont6két, a mely eset-
ben a kisorsolds nem az egyes cimletekre, hanem az egyes soroza-
tokra iranyul, olyképen, hogy a kihuzott sorozatokban levd cim-
letek torlesztetnek. Megtorténhetik ugyan ilyképen, hogy a jara-
déknak torlesztésre szant része nem fedezi teljesen a kihlzott so-
rozatokban foglalt cimletek egész 0sszegét; igy példaul ha minden
sorozatban 100 egység van, a jaradékkal tdrlesztend6 egységek
szdma azonban csak 260-at tesz ki. A sorozatokra vald felosztéas-
nak ez a hatranya azonban konnyen helyesbithet§,1) semmiesetre
sem johet azonban figyelembe azzal az elénynyel szemben, hogy
a sorsolési eljaras igy gyorsabbd, egyszeriibbé, olcsobba valik.
Az egyes részkdveteléseknek évjaradékszerl torlesztésével
szemben a torlesztés e modjanak legnagyobb elénye az, hogy a
hitelez6k mar tékésitve kapjak vissza kovetelésiket, a t6keveszte-
ség veszélye a torlesztés e madjanal tehat fenn nem forog. Kovet-
kezményeiben ez a korilmény nemcsak a hitelez6kre, hanem ma-
gara az allamra is igen elényds, mert hozzajarul ahhoz, hogy az
allam magasabb arfolyamon helyezze el kdlcsonét. Ha pedig az

Rendszerint akként, hogy uj tort sorozatot (seriest) alkotnak a nem tor-
lesztheid egységekbdl, melyeket a kihuzott sorozat szadmai kozil szintén vagy sorsha-
zas Utjan, vagy sorrend saerint allapitanak meg. Fenti példankat véve alapul, utébbi
esetben a harmadik sorozatiak tehat csak elsé (0 egységét torlesztenék, a tobbi m10-bdl
pedig 0j tort-sorozatot alkotnédnak. Lehetne azt is tenni, hogy a kihGzott, de mar nem
torleszthetd egységeket a legkdzelebbi sorsolds alkalmaval kihtzottnak tekintik. L.
Lucien Louveé: ,Notice Sur Les Procédés De Tirages“ cimd tanulméanyat, Ma u-
rice Dumont: ,Oode Des Valeurs A Lots“ cim( koényvéhez (1891.).

11*
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allam e magasabb arfolyamrdl mégis lemond és a tényleg koélcson
kapott tokénél, rendszeres torlesztés Gtjan, joval nagyobb tokének
visszafizetésére kotelezi magat, ezzel a kblcson kamatldbat még az
orok-jaradék-koleson kamatldbaval szemben is annyira leszorit-
hatja, hogy a kiilonbdz0iét t6ketorlesztési rész gyanant a torlesz-
téses kolcson kamatldbahoz csatolva, ekként az &rokjaradék-kol-
cson kamatlabanal nem igen nagyobb annuitas segélyével a kol-
csont bizonyos idd alatt teljesen torlesztheti.

Az a kérdés mér most, mi célszer(ibb az allamra, ha torlesz-
téses kolcsonét magas, vagy alacsony kamatlab mellett helyezi el.
Ugyanez a kérdés felmeril és igen sok vitdra adott mar eddig is
alkalmat a torlesztési kotelezettség nélkil felvett Ggynevezett 6rok-
jaradék-kolcsdnnél is, azonban egészen mas annak megoldasa itt
és mas a szoban lev6 torlesztésés kotvény-kolcsonoknél. Fogalmi
zavar elkerllése végett vizsgaljuk el6bb az alacsony kamatozasu
orok-kolcsonoket, hogy annal biztosabban levonhassuk kovetkezte-
téseinket egyrészt az alacsony kamatozaséi orok- és alacsony ka-
matozasu torlesztéses kolcsondk, masrészt az alacsony és magas
arfolyamon kibocsatott torlesztéses kolcsonok tekintetében.

3. Az alacsony arfolyamon valé kibocsatast torténelmileg a
jaradékékolcsonoknél talaljuk meg el6szor,1) tulajdonképen azzal
az indité okkal, hogy a hitelez6k a kolcsénben valé részvételre
nagyobb kedvet kapjanak annalfogva, hogy az allam visszafizetés-
kor a tényleg rendelkezésére bocsatottnal nagyobb toke fizetésére
kotelezi magat.

Orokjaradék-kolcsonrél 1évén szo, az alacsony arfolyamon
val6 kibocsatas két szempontbdl el6nyds a hitelez6re. Az allam
rendszerint nem convertalhatja ugyanis kélcsonét mindaddig, mig
az arfolyam legaldbb a kolcson névértékeéig nem emelkedett.
A névérték és Kkibocsatasi arfolyam Kkozti kilénbozet tehat a
conversio bekovetkezte alkalmaval a hitelez6knek nyeresége. De
nyereségilk mar maga az is, hogy az allam a conversio keresztil-
vitelében hosszabb ideig akadalyozva van és igy hitelez8it kényte-
len ez ideig meghagyni a hitele altal indokoltnal magasabb kamat
élvezetében.

Ugyancsak el6nyds az ily kolcson torlesztés szempontjahol
is a hitelez6re. A jaradék-kolcson torlesztése ugyanis csak vissza-
vasarlas Gtjan torténhetik s miutan az allamhitel javulasa mellett
az alacsony arfolyamon kibocsatott kélcson arfolyamanak javu-

0 Legel6szor Anglidban 1759-ben. L. Léyy-Ulmann i. m. 43. és kuv. 1
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lasa varhato, torlesztés mellett megnyeri a hitelez6 a kibocsatasi
é visszavasarlasi arfolyam kozti gyakran igen tekintélyes kilon-
bozetek Természetes, hogy ha a koélcson arfolyama a kibocsatasi
arfolyamhoz képest nem emelkedik, de esik, a torlesztés nem ke-
csegteti ezzel a nyereséggel, s6t ellenkezbleg veszteséggel is feuye-
g' theti a hitelez6ket, de az arfolyam ily esése az allamnak oly szo-
rult helyzetét jelenti, mely mellett torlesztés észszer(i torlesztési
politika mellett kiilonben sem képzelhetd.

Emlitettuk méar, mért hajland6 az &llam a hitelez6ket ily
nyereségben részesiteni és ennek megfeleléen az alacsony kamato-
zasU kolcsonbdl rea haramlo hatranyokat magéara vallalni. F6oka
ennek az, hogy az emlitett elénydk fejében a hitelez6k megeléged-
nek alacsonyabb kamatlabbal, mint a min6t az altaluk nydjtott
toke fejeben, hitelének akkori allasdhoz képest az allamtdl kovetel-
hetnének. Mar pedig az allam vezet§ férfiainak akkor, mikor a
nemzetet a kolcson terheinek elvallalasara késztetik, igen nagy ér-
dekik az, hogy e terheket minél kisebbnek tiintessék fel. Kétségtelen,
a nemzet tudhatja azt, hogy a kolcsdnt egyszer mégis csak vissza
kell fizetni, tudhatja azt is, hogy mihelyt hitelének javuldsa meg-
engedi. kolcsonét convertalni kellene, hogy tehat mid6én a conver-
sio lehet@ségér6l hosszabb idére lemond s mid6n a visszafizetés
idejének elérkeztekor sokkal tobbet fizet vissza, mint a mennyit
kapott, hogy mindezzel dragan vasarolja meg a kamat-teher csok-
kentésének pillanatnyi el6nyét: de a nemzetet a jelen bajai rend-
szerint annyira lefoglaljdk, hogy nem ér r4 a jovével torédni,
illet6leg az addésok sajatsagos optimismusaval megelégszik azzal,
hogy a jelent biztosithatja magénak. E mellett azonban meg is
nyugtathatja magat azzal, hogy ha lemondott is egy idére a con-
versiorol, a kamatlab leszallitasardl, némileg karpotolva van ezért
azzal, hogy mar eredetileg is kisebb kamatlabat fizet a hitele altal
tényleg indokoltnal. Hogy azonban az igy elért megtakaritdas nem
éri fel azt a veszteséget, melyet az allam annak kdvetkeztében
szenved, hogy koélcsonét nem convertalhatja idejében, az nyilvan-
valé. De megnyugtatja az allamot az a tudat is, hogy ha a kamat-
labon eszkdzolt megtakaritast kamatos kamattal gyumolcsozteti,
ebb8l nemcsak a névérték és kibocsatasi arfolyam kozti kilonbo-
zeiét, hanem mint fitté mondta, az egész névérték szerinti kol-
csontdkét is torlesztheti bizonyos id6 alatt.

Eppen a torlesztés megkdnnyitésének gondolata is nem ke-
véssé csabitja az allamot az alacsony kamatozasu koélcsén haszna-
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latara. Kétségtelen, hogy ha az allam az évenként megtakaritott,
kamatot kamatos kamattal egyitt rendszeres torlesztésre hasz-
nalja fel, bizonyos id6 alatt a kolcsont6kének teljes torlesztése
tényleg hekdvetkezik. De tudjuk mar azt is, hogy az 6rokjaradék-
kolcsonok ily rendszeres torlesztésének allandésaga irant nincs
semmi biztositék. Ha az allam az ily koélcsénét annak az elvnek
alapjan akarja torleszteni, hogy évenkint bizonyos Osszeget fordit
e célra és az dsszeget a mar el6z6leg torlesztésre forditott 0sszegek
kamatos kamatjaval is,noveli, eljut — a torlesztési alap intézmé-
nyéhez, melylyel azonban, hogy nem érhet el tartds eredményt,
mar fentebb lattuk. Pedig Anglia mintdjara éppen a torlesztési
alapba vetett bizalom okozta az alacsony kamatozasd o6rok-kol-
csonoknek széleskor( elterjedését. A Price-féle torlesztési rend-
szer befolyasa e tekintetben félreismerhetetlen, mert tényleg csak
ennek uralomra jutdsaval egyidejlleg, Piti alatt fordult Anglia
nagyobb mértékben az 6rok-kdlesondk ez alakjahoz és ez id6tél
fogva terjedt az el a continensen. A Price-tele torlesztési rendszer
ma mar hitelét vesztette ugyan, de, mintha az alacsony kamato-
zast orok-kolcsonok ily Gton lehet§ torlesztéséhez f(iz6dé onami-
tasok még mindig nem szlintek volna meg. nem szakitottak még
végleg ez ideig sem ily kélcsondknek a kibocsatadsaval, noha maga
Anglia is hossz( id6 6ta visszatért mar a magas kamatozasu kol-
csénok rendszeréhez.

Az ehbeli jobb meggy6z6dés érvényesiilését nagy mértékben
akadalyozzdk egyébként oly melléktekintetek, melyeknek jogosult-
sagahoz igen sok sz6 fér. Azt hiszik ugyanis, hogy a tényleges
kamat-teher csokkentésén kivil vannak az alacsony kamatozasu
kdlcsdnoknek egyéb elbnyeik is.

Felhoztak nevezetesen, hogy csak alacsony kibocsatasu kol-
csonok alkalmazasa Utjan lehetséges az  allamkolcsonok vala-
mennyijére egységes kamatldbat megallapitani, a mi altal pedig
elkeriilhetd a kolcsondk sokfélesége és ezzel az, hogy azok egymas-
kozti versenye egymasnak arfolyamat bénitsa. Nem ritkan csupén
azért fordultak hozzajuk, hogy az allam hitelét jobb szinben tiin-
tessék fel (Franciaorszdg a restauratio alattl); egyes allamokban
(Anglia, Ausztria) ilyképen vélték az uzsora-tdrvények tilalmat
megkerilhetni, melyek ugyanis megallapitvdn a kamatladb maxi-
mumat, lehetetlenné tették volna, hogy az allam akkor, mid6én
hitelének siilyedése a kamat-maximumnal magasabb kamatlabat

P L Lévy-Ulmann 46 1
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indokolt, mid6n tehéat a legszorultabb helyzetben volt, egyaltalan
kolcsonhdz folyamodhassak. Végil felhozzék azt is, hogy azoknal
az elényoknél fogva, melyekkel a hitelez6ket kecsegtetik, az ily kol-
csonok arfolyama, az allamhitelnek nagy el6nyére, Gjabb kibo-
csatasok nagy konnyebbségére, sokkal gyorsabban emelkedik, mint
az il\ el6nyoket kilatdsba nem helyezd Ugynevezett magas kama-
tozasl kolcsonoke.

Részletesebben ez érvek cafolataba itt nem bocséatkozha-
tunk,1) miutdn feladatunk els6 sorban arra irdnyul, hogy az
egyes kolcsonalakulatoknak a torlesztésre gyakorolt hatasat
vizsgaljuk.

Ama kérdés szempontjabol azonban, hogy bizonyos karos
hatasaik dacara nem kivanjak e mégis az emlitett allitélagos érde-
kek az ily kolcsonok alkalmazésat, roviden kovetkezOket kell meg-
jegyeznink.

Az uzsora-tdrvényekre vald hivatkozas legfolebb az uzsora-
térvények helytelen megallapitasa ellen és a mellett szél, hogy ha
mar helytelen ez a torvény, iparkodjék azt az allam &nmagéara
nézve Ugy, mint azt Anglia is az alacsony kamatozasi kélcsénok
meghonositasa el6tt gyakorolta, akként megkerdlni, hogy a lat-
szdlagos kamatot, mely a torvény &ltal megéllapitott kamat-maxi-
mumot tal nem haladja, egyéb kedvezményekkel, példaul élet-
vagy évjaradék nyujtasaval kiegésziti, minden esetre mellézi azon-
ban — a mint mell6zi azt mar hosszabb id6 6ta Anglia is — a
kolcsont6kének indokolatlan ndvelését, a mi Ggy a torlesztést,
mint a conversiét megneheziti. Medd6 az allam hitelének jobb
szinben val6é feltlintetésére iranyuld torekvés is, mert az &llam
hitelez6i j6l tudnak szamitani és jol tudjak annak folytan, hogy
az alacsonyabb kamat alacsonyabb t6kének, az &llam improduc-
ti terhei megnovekedésének felel meg, jol haljak maguk is, hogy
ez az eljards csak szépitgetés, a mire nincs szlkség, ha az allam-
hite! annélkil is szép. Indokolatlanul torténik hivatkozas az
allamaddssag egységesitésének elényére is, mert ha célszer(itlen
is. hogy az allam kdélcsdnrendszerében annyiféle kamatlab legyen,
a hany kolcsont felvett az allam — a tényleges kamatlabtél val6
eltérés legfolebb annyiban indokolt, hogy a kamatldbban tlsa-
gosan kicsiny és csak nehéz szamitast enged6 tdrtszamok ne for-

L. pl. Wagncr: ,,Ordnung etc.“ 204. és kov. 1, a magas kamatozasu
orok-kolcsénok érdekében: Leroy Beaulieu i. m. Il. kot. 234. és kov. I —
Pabeyrie mar i. jeles munkajan Uugyszélvan veres fonalkent huzédik végig az ala-
csony kamatozasu kélcsonok elitélése.
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daljanak el6, hogy tehat a kamatlab lehet6leg kerek szamokban
allapittassdk 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 kiildnbozet. A mi végil az ily kolcso-
nok nagyobb keresettségét, ennek folytan gyorsabb arfolyam-emel-
kedését, az allamhitelre gyakorolt kedvez6 befolyasat illeti, korant-
szem szabad azt e kolcsonok bennrejlé sajatossadganak tulajdoni-
tani. A hitelez6k tdlnyomé része, azok ugyanis, kik nemcsak spe-
culatio, hanem t6kéjik airandd elhelyezése végett keresik az allam-
kolcsonbe vald befektetést, nagyobb sulyt helyeznek a magas kama-
tozasu kolcsondk nagyobb kamat-hozadékara, mint az alacso-
nyabb kamatozastak révén a dijban esetleg bekovetkez6, minden
esetre kockazatos nyereségre. Ha bizonyos id6kben a nagy kézon-
ség részérdl is keresettebbek az ily kdlcsdnok, ez a kériilmény gyak-
ran az allamhatalom iranyzatos, de tobbnyire elhibazott politika-
janak tudhaté he.l) Es ha sikerill is a magas kamatozastakkal
szemben az alacsonyabb kamatozasi koélcsonok gyorsabb és na-
gyobb arfolyam-emelkedését elérni, ennek az emelkedésnek korant
sincs oly szilard irdnyzata. Normalis, consolidalt viszonyok kozt
bekdvetkezhetik ugyan, a mikor is a parin kibocsatott kdlcsénok
conversidja kozelebbrél fenyeget, azonban éppen ilyen id6ben
sokkal kisebb ez emelkedésnek értéke. Viszont a legcsekélyebb
zavar bekovetkeztével az alacsony kamatozaséi koélcson arfolyama
sokkal gyorsabban esik, mint a magas kamatozasié és pedig
annal nagyobb meértékben, minél kevésbé felel meg az arfolyam-
emelkedés a kolcson utan fizetett kamatnak. Az ily kélcséndk gyors
arfolyam-emelkedése és ezzel kapcsolatban esése éppen annak
tulajdonithaté, hogy azok nem a tartos toke elhelyezésére, a toke
valédi hozadokanak élvezetére, hanem féképen speculatiora és a
speculansoknak nagy nyereségek elérésére szolgalnak.

Ezért mondjak Leroy-Beaulieu, Labeyrie, Wagner sth., hogy
az ily koélcsdnok alkalmazéasa nem az allam és nem a hitelezék z6-
mének, hanem egyedill az allam és kdzonség érdekével nem torédé,
ezekre azonban nagy befolyast gyakorld pénzvilagnak érdeke, a
mely a kolcsont alacsony arfolyamon atvéve, az arfolyam felhaj-
tdsa révén gyorsan tekintélyes nyereségre tehet szert. Ezért kivan-¥

*) L. pl. fentebb a VII. fejezetben, mint emelte a francia kormany az 5%-os
jaradék torlesztésének beszintetésével a 3%-os jaradék utani keresletet, lia nem is a
nagy kozénség, de a speeuldnsok részérol. A francia korméanyok mas Gton is fokoztak

a 3%-0s jaradék keresettségét, nevezetesen, hogy a hatésdguk ald rendelt tényezdket,
varosokat, testuleteket ennek a jaradéknak beszerzésére kotelezték.
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jak a legkivalobb angol pénzlgyi irok a magas kamatozasu kol-
csonoket s ezért mondja ezek egyike, Jolin Sinclair:1) , F6elve
legyen az allamnak, hogy soha egy jattaval se fizessen tdbbet t6keé-
ben, mint a mennyit tényleg kapott. A tulajdonképeni kdlcsontéké-
nek mesterséges megndvelése a legfurcsdbb pénzigyi mivelet és
vad al& kellene helyezni minden ministert, ki ily javaslatot terjeszt
a parlament elé.2)

A fentiek szerint, nézetlink szerint sem szabadna az allam-
unk orokjaradék-kolcsonét a ténylegesnél alacsonyabb kamatlab
mellett kibocsatani. Nem pedig kiléndsen azért, mert a szoban
levd eljarasnak indokolasara felhozott féérv, az t. i., hogy a kama-
ton eszkdzolt megtakaritasbél bizonyos id§ alatt maga az egész kol-
csontbke torleszthetd, az orokjaradek-kdlcsonnél, mely a megtaka-
ritott kamatnak torlesztési alapban valé t6késitését tételezi fel,
éppen a torlesztési alapnak gyarlésaga miatt meg nem valésulhat,
ennek kovetkeztében pedig az allamnak, ha a kamaton megtakari-
tott is valamit, tényleg sokkal tébbe kerll koélcséne, mintha a con-
versi6t és torlesztést egyaltalan koénnyebben megengeds, magas
kamatozasu koélcsonhéz fordul.

4. Torlesztés szempontjabol egészen maskepen alakul a kér-
dés, ha alacsony kamatozasu kdlcsénét nem oérokjaradék, — hanem
torlesztéses, nevezetesen pedig sorshizas Gtjan névértékben torlesz-
tendé kotvény-kolcsdn alakjaban veszi fel az allam. A hitelezdk a

Ibocsatasi arfolyam és névérték kozti kiilonbdzetet mindenesetre
megkapjak. Ez a kilonbozet t6kenyereséget jelent szdmukra és e
nyereség fejében megelégszenek az allam hitele altal indokoltnal
alacsonyabb kamatlabbal is. Miutan a széban lev6 kélcsondk rend-
szeres tOrlesztését szerz6dés biztositja, s miutdn egyes cimletek¥

*) .History Of The Public Bevenne®“ cim{ mivében, a mint 6t Labeyrie i
in. 14 1 idézi.

2) Stein i. m. TIL kot. 519. és kov. 1 a magas és alacsony kamatozast kol-
rtnmili  koérul -tdamadt vitanak nem tulajdonit nagy jelent6séget. Maga sem helyesli,
hegy az &llam nagyobb tokekotelezettséget vallaljon magara, mint a min6ét a rendelke-
zésére bocsatott téke indokot, — de a kérdést igen egyszerlien megoldhaténak véli azzal,
hogy al. allam egyaltalan ne vallaljon téke-, hanem csupan kamatfizetési kotelezettsé-
gil. amely esetben nines kulénbség tényleges arfolyam és névérték kozt, és az allam
téketartozasa mindig hitelének piaci kamatlaba szerint alakul, — agy, mint Angliaban,
Franciaorszagban. Stein ez allasfoglaldsa nem mondhaté azonban teljesen &tgondolt-
nak. Tudjuk mar a fentiekbdl, hogy 6 maga is az adéssag torlesztésének és pedig a
torlesztéses jaradékkolesonnek a hive. Tudjuk mar azonban azt is, hogy a torlesztéses
jaradékkolcson mellett 6ket fenyegeté tékeveszteséggel szemben a hitelez6k akként
védekeznek, hogy jéval nagyobb annuitast igényelnek, mint a min6t az altaluk szolgal-
tatott téke és az ailam hiteiének megfelel6 tényleges kamatlab indokolnak. Azzal, hogy
csupan jaradék fizetését igéri, az aliam korantsem mentestl tehat attdl a veszteségtdl,
melyet kotvény-kiboosata~jnellett a névérték és a tényleges arfolyam kozti kilénbozet
képvisel. Tittél a veszteségtél csak Ugy menekllhetne az 4allam, ha a sz6 szoros értel-
mében jaradék- vagyis orok-kdlcson volna alacsony kamatozasi kolcséne — a mely
esetben azonban az alacsony kamatoztatdsnak nem volna ismét egyaltalan semmi értéke,
mert hiszen a cél a mellett éppen az, hogy a kamaton eszk6zdlt megtakaritassal torlesz-
szeu az allam.



mar a kolcson felvételét kozelr6l kovet6 id6ben is kisorsolhatok,
vagyis minden hitelez6 szamithat arra a kedvezd esetre, hogy a
kibocsatasi arfolyam és névérték kozti kildonbozetet rovid id6 alatt,
vagyis meg akkor megkapja, mikor a kamatban hozott aldozat egy-
altalan nem éri fel az emlitett killénbdzeiben, a dijban jelentkez6
nyereséget, — erre vald tekintette] a hitelez6k kamat-igényeiket
még ink&dbb meérsékelik. Az &llam ilyképen elég tekintélyes Osszeget
megtakarithat azzal szemben, mint ha nem alacsony kamatozasu
orok-kolcadnt venne fel. Ha mar most az allam.a megtakaritott &sz-
szeget tOketorlesztésre hasznalva fel, ebbdl és a tényleg fizetett ka-
matbél annuitast alkot, ezzel az annuitassal, mely — ismételjuk
nem nagyobb, s6t esetleg Kisebb is. mint az 6rok-kdlcson utan téle
kovetelt kamat, t6ketartozasat bizonyos id§ alatt teljesen torleszt-
heti. Az allamnak ez eljaras mellett nincs sziiksége a megbizhat-
lan torlesztési alapra, de allandé jaradékaban a téketdrlesztési
rész mégis szinte automatikusan kamatos kamattal emelkedik és a
t6ketartozast az el6re megallapitott id6 alatt teljesen Kiirtja. —
annélkil, hogy az allam a magas kamatozasu orok-kdlcséne
utan fizetendé kamatnal nagyobb terhet véllalna magara.

A kolcson torlesztése szempontjabél ez az eljaras: alacsony
kamatozasu sorsolds utjan torlesztendd kotvény-kolcsonnek kibo-
csatasa, — tehat kétségteleniil elényds. De vannak oly szempontok
is, melyek az ily kolcson alkalmazéasat aggalyossa teszik. Aggaly* s
az allam szempontjabdl, hogy a conversio lehet6ségét hosszabb
id6re kizarja, bar kétségtelen, hogy a torlesztés sikeres végzése
némi karpotlassal szolgél ezéit, — a ténylegesnél joval alacsonyabb
kamatlab pedig némi biztositékot nyujt az irdnt, hogy az id6kdzben
megjavult hitele altal indokoltnal lényegesen magasabb kamatot
huzamosabb ideig még sem kell fizetnie az &llamnak. De kiiléndsen
aggalyos ez az eljaras a hitelez6k szempontjabol, mert Kiteszi 6ket
a sors esélyeinek és pedig nemcsak abbdl a szempontbdl, hogv mi-
kor kapjak meg kdvetelésiket, hanem abbdl is, hogy megkapjak-e
azt, a mit szolgéltatdsuk alapjan joggal kovetelhetnének, és hogy
nem szenvednek-e e tekintetben sérelmet mas hitelez6-tarsaik eld-
nyére, kik a szolgaltatdsuk altal indokoltnal esetleg joval tébbet
nyernek. A mondottak vildgosabb megmagyarazéasa érdekében te-
gyuk fel pl., hogy akkor, mikor az allam hitele altal indokolt ka-
matlab 6%, annak fejében, hogy az allam 99 év alatt térlesztendd
kdlcsonének 500 korona névértékrol szolé kotvényéért megelégszik
300 koronaval, a hitelez6k viszont a tényleg kélcsénzott 300 korona
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utdn megelégednek kamatban 18 korona helyett 15 koronaval, a mi
azt jelenti, hogy az allamnak sikerilt a tényleg kapott t6kénél na-
gyobb t6ketartozas elvallalasa folytan a kamatlabon 1%-ot meg-
takaritani. A kamatnak abbdl az 1%-abol, melyrél a hitelez6k le-
mondottak. kamatos kamattal 66 év alatt kertlne ki az a 200 koro-
nat kitevd t6ke-nyereség, melynek fizetésére kotelezte magat az
allam. Azoknak a hitelezOknek kamat-aldozata, kiknek cimletei
el6bb kerlilnek visszafizetésre, ennél a nyereségnél joval kisebb,
viszont kés6bben kisorsolt cimletek utan a hitelez6 kamatban ho-
zott aldozata a 200 koronéandl joval nagyobb, a 99-ik éveién mar
297 koronat tesz ki.

Latjuk tehat, hogy a hitelezék ez eljards mellett méltatlanul
egyenl6tlen elbanasban részesllnek. Azok, kik a torlesztés kezde-
tim kapjak vissza kovetelésiket, minden aldozat nélkiil vagy csak
igen csekély aldozat fejében ardnylag nagy nyereségre tesznek
szert, a kiket pedig a torlesztési eljaras vége felé elégitenek ki, nem
kapjak vissza a kamatban hozott aldozatukat sem. Azt lehetne
ugyan mondani, hogy a hitelez6k éppen a sors-esélyek ily érvé-
nyesilése folytan kedvelik a kolcson ez alakjat; mindenikék bizik
a szerencséjeben és a kildtdsban levd nyereség elérésében. Lehet,
de nem valtoztat ez azon a tényen, hogy az allam ily kélcson ki-
bocsatasaval szerencsejatékra nyujt alkalmat és mindenesetre
kovetkezetlenség, ha olyanok, kik a nyeremény- (sorsjegy-) kol-
csonoket éppen ezért feltétlendl elitélik, a dijkolcsondket erkdlcsi-
leg és gazdasagilag jogosultaknak tartjak.l)

Nem azt mondjuk ezzel, hogy az a hitelez6, kinek cimletét
csak akkor sorsoljak ki, mikor a kamatban hozott aldozata mar
tulhaladja a varhatd dijat, hogy az ily hitelez6 tehat effectiv vesz-
teséglid szenved ahhoz képest, mintha pl. magas kamatozasi 6rok-
ja'adék-kdlcsonben részesedett volna. Meglehet ugyanis, hogy
addig, niig a torlesztés tart, vagy legalabb is, mig a torlesztéses
kolcson convertadlHatova valik, a magas kamatozasu orok-kdlcson
kamatlaba esetleg leszallithaté volna és 6rok-kdlcson mellett a hi-
telez6 a conversié réven vesztené el azt, vagy még tobbet, a mit az
alacsony kamatozasu torlesztéses kolcsonnél cimletének késén be-
kovetkez6 Kisorsolasa miatt veszit. Itt csak arra utalunk, hogy mig
1)1 az Orok-kdlcsdn conversidja, az igy szarmazd kamat-veszteség
a hitelez6k valamennyiét egyképen érinti, ez az egyenl8ség a sors-

D lg> p. Lévy-Ulmann i. m



hlzés atjan torlesztendd alacsony kamatozasi koélcsonben részt-
vevl hitelez6k kozt mar hianyzik.

Egyaltalan nem mondhaté azonban, hogy az az igazsagta-
lansag, melyrdl itt sz6 van, elvalaszthatom a dijkoélcsout6l és ez
attol semmi mddon meg nem tisztithatd. Ha az allam felaldozza
az igazsagért azt az el6nyét, melyet a jatékszenvedély juttat neki.
kénnyen megteheti ezt a dijnak olyképen val6 megallapitasaval,
hogy azt évrol-évre, illet6leg idészakrdl-id6szakra noveli, keve-
sebbet juttat az els6 id6ben torlesztett cimleteknek, tobbet a tor-
lesztés vége felé kihuzottaknak, hogy a veszteségtdl ezeket is meg-
Ovja, s6t esetleg még valami szerény nyereséget is juttasson uté-
nuk. A csabitd nyerési esélyeknek ilyen csokkenésével veszit ter-
mészetesen a hitelez6knél a kolcsdén vonzoereje is. A dijnak ily
moédon vald képzése az allamra csak abban az id6pontban valik
elényossé, mikor a nélkil — annak folytan, hogy a kilizetésre ke-
rulé dij mar nem éri meg a kamatban hozott aldozatot — a kél-
cson arfolyama esnék, tehat egy mar meglehetésen késéi idépont-
ban. Eppen azért kozonséges dijkdlcsonoknél az allam csak a leg-
ritkdbb esetben hatirozza el magat a dijképzés emez igazsago-
sabb, de neki kevesebb elényt nyGjté maddjanak valasztasara és
csak ott alkalmazza azt, a hol a kdzonség jatékszenvedélyét mas
eszkozokkel is kisérheti, a nyereménykdlcsonoknél.1) melyeknél a
tulajdonképeni nyereményeket gyakran combinalja ilyen minden
kisorsolt cimlet utan fizetett, ,legkisebb nyereményének nevezett
fokozéd6 dijjal, melynek célja itt az, hogy a valésagos nyeremény
nélkil kihdzott, a kihGzasig még csak megfelel6 kamatoztatasban
sem részesilt cimleteket részesitse némi karpotlasban.

Mindezekbdl kitlinik egydttal, hogy ha a dij a torlesztés
egész ideje alatt allandéan 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 6ket, hogy t6ké-
juk visszafizetése alkalméval annak pénzértéke csekélyebb lesz,
mint volt akkor, mikor azt az allamnak rendelkezésére bocsa-

tottdk.2) Ennek az alapgondolatnak ugyanis a dijnak csak oly
modon valé képzése felelhet meg, mely mellett az az id§ leteltével

folyton nagyobbodik; semmi esetre sem felel meg azonban e vélel-
mezett alapgondolatnak az, hogy a dij a kélcson felvételét kozvet-
leniil kovetd id6ben, midén tehat a pénz értékcsokkenése még nem
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johet figyelembe, ugyanolyan nagy, mint a torlesztési idének
végeén.

Es ugyancsak a fentiekbdl kovetkezik, hogy éallandé 6skzegii
dij mellett az alacsony kamatozasu kolcsonnek arfolyam-emelke-
dése a kilatasban levé nyereség cimén csak addig remélhet§, mig
a kamatlabon hozott aldozat 6sszege nem éri el a nyereség 0ssze-
Uét, mihelyt pedig ezt talhaladta, az alacsony kamatozasu kol-
cson arfolyama a kamataldozat és a tékenyereség egymaskozti
\iszonyanal fogva tébbé nem emelkedik, hanem ellenkezéleg esik
— hacsak* nem ellensllyozza ezt az irdnyzatot a kcpnatlabnak
egyébként barmi okbdl bekovetkez6 esése vagy esetleg az a korul-
mény, hogy a kdlcsénnek még meglevd kevesebb cimlete utan na-
gyobb a kereslet. Altalaban azonban bizonyos, hogy az ily sors-
huzas atjan torlesztendd alacsony kamatozasu kdlcsonok a hitele-
20k el6tt joval kedveltebbek, mint az 6rok-kolcsondk a mi kifeje-
zésre jut azok arfolyamaban is.1)

Az alacsony kamatozasu sorshuzas utjan torlesztendd kot-
vénykolcson az allamra tehat kétségtelendl el6nyds, — torlesztése
konny( szerrel folytathatd, s ha conversidja nehezebb is, teljesen
kizartnak ez még sem tekinthet6. Nem egészen igazsdgos ugyan
a hitelez6kkel szemben. — azonban éppen a conversi6 keresztiil-
vitelének nagyobb nehézsége folytan altalaban elmondhat6, hogy
ezekre is van olyan el6nyds, mint a jaradék-kdlcson, tekintélyes
részilkre az utébbinal még elénydsebb is.

5. Héatra van még, hogy megvizsgaljuk a magas kamato-
zasG sorshlzas Utjan torlesztendd kotvénykolcsonok hatasait is.
A conversio veszélye e kolcsonoknél kozelr6l fenyegeti, a torlesz-
tés esélye nyereséggel nem kecsegteti, st ha az arfolyam pari
folé emelkedett még veszteséggel is sUjthatja a hitelez6t. Miutén
a magas kamatozasu orok-jaradék-kdlcson csaks a piaci arfolya-
mon torténd visszavasarlas Gtjan torleszthet, az ily kolcsénnek
arfolyamemelkedése még kevéshé van megnehezitve, mint a ma-
gas kamatozasU és névértékben torlesztend6 kolcsoné. A conver-
sio ugyanis mindkett6nél egyképen koénnyen bekovetkezhetik, de
mig el6bbinél a torlesztés esetleg nyereséggel jarhat a hitelezbkre,
utébbi esetben még veszteséget is okozhat. Masképen all a dolog,
ha a parin kibocsatott kélcson arfolyama pari ala silyed. Orok-
jaradék-kolcsont Visszavasarlas dtjan ilyenkor el6nynyel torleszt-
hetne ugyan az &llam, az arfolyam ily siilyedése azonban minden-

*) L. e tekintetben példdkat Leroy Beaulieu i. m. Il. k. 228 1
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esetre az &llamhitel oly megrendilését jelenti, mely mellett sike-
res torlesztés nem képzelhetd; viszont a névértékben sorshizas
Gtjdn valo torlesztés ily esetben mindig veszteséggel jar. Mind-
ezek kovetkeztében tehat az allam, ha ily kdlcsonét kedvezbbb fel-
tételek mellett helyezheti is el, mint torlesztéses jaradék-kolcsonét,
melynél a t6keveszteség veszélye a hitelez6ket a kamatlab hullam-
zasan kivil — mint lattuk — egyéb okokbdl is fenyegeti, viszont
alig érhet el oly alacsony kamatlabat, mint ha esetleg magas ka-
matozdst Orok-jaradék-kolcsénhdz folyamodik.

Mindebbél azonban nem kovetkezik, hogy a magas kamato-
zast sorshulzés atjan torlesztendd kotvény-kdlcsonnek nincsenek
oly becses tulajdonsagai, melyeket az allam gyes kdlesénpolitika
mellett ki nem hasznéalhatna, énmaganak és hitelez6inek is el6-
nyére. Emlitettlk, hogy a magas kamatozasd kolcsénoknek ar-
folyam-emelkedését éppen az a koriilmény neheziti meg, hogy
conversiéjuk kozelebb hekdvetkdzhetik, a torlesztéses kdlcsonoket
ezen kivil még az is, hogy arfolyam-emelkedés mellett a torlesztés
a hiteleznek veszteséget is okozhat. E korilmények kdvetkezté-
ben az allamnak magas kamatozas( 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 kdélcson sulyosabban terheli tehat az allamot, mint
akar az alacsony kamatozasu torlesztéses, akar a magas kamato-
zasU Orok-kolcson. Ez a teher-tobblet azonban csak az els§ idében
érezhet§, miutdn a magasabb kamatldb a viszonyok javultaval
mar rovid id6 alatt alacsonyabbal helyettesithetd, illetbleg, ha a
kamatlab leszallitasa mellett a kolcson utan fizetett évjaradék
ugyanaz marad, a kolcsén annal szorgosaidban torleszthetd.

Az arfolyam-emelkedés nem oly gyors ugyan, de viszont
szilardabb és csekély aremelkedés is hasznosabb az allamra, mint
az alacsony kamatozast kdélcsonnek nagyobb aremelkedése. Bar-
mennyire emelkedik is az utébbinak arfolyama, a mig a névérté-
ket el nem éri,-az allam a conversiot nem hajthatja végre, mig a
magas kamatozasinak mar csekély aremelkedése is lehet6vé teszi
azt. lgaz, hogy a conversio konynyebb lehet6sége és a torlesztés-
nek is konnyebb, a hitelez6knek nyereséget nem nyujté folytat-
hatdsa nyomja az ily kolcson arfolyaméat. De az arfolyam tulsa-
gos emelkedése nem is kivénatos, legfolebb a speculans hitelez6k
érdekét szolgalja, az allandd t6keelhelyezést keresékét azonban
csak karositja. El6nyosebb a hitelez6k zomére, ha az arfolyam
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nem emelkedik tGlmagasra, mert a conversio bekovetkeztével
annal kevesebbet veszitenek tokén és kamaton, $ torlesztéssel pe-
dig a tokén. Az allamra 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
feltilmalja, hanem csak az, hogy olcsébban is kaphasson pénzt az
allam, mint a min6t kolcsone utan tényleg fizet. A torlesztésnél
pedig az allamnak érdeke csak az, hogy a torlesztés a tényleg
kapott t6keénél tobbe ne keriljon, — a mi a magas kamatozasu
kdlcsonoknek éppen alapgondolata.

Ha végil az allam sulyt helyez magas kamatozésd kolcso-
nének tekintélyesebb arfolyam-emelkedésére, konnyen elérheti ezt
is azzal, hogy a conversio és esetleg a torlesztés veszélye ellen biz-
tositja egy id6re a hitelez6ket, a mi, — mint mar tébbszér volt
alkalmunk hangsllyozni, — a kdlcsontorlesztési és convertalasi
politikdnak egyébként is nélkilézhetlen segédeszkoze, e politika
tervszer(iségének gyakran mellGzhetlen feltétele.

Ha ugyanis az allam a kolcsén felvétele alkalmaval egy
idére, addig, mig az arfolyam megfelel6 emelkedését remélheti, a
conversiot Kkizérja, ez id6nek végén mddjaban all a bekovetkezett
aremelkedés révén a kamatlabat akként leszéllitania, hogy a ka-
matban megtakaritott osszeggel sikeresen hozzalathasson a kol-
csonnek torlesztéséhez, melynek nem kell ez esetben az éaltala
tényleg kapottnal nagyobb t6kére iranyulni.

6. Latjuk tehat, hogy ha a névértékben, sorshizas Gtjan tor-
lesztendd kolcsonok barmelyikét, az alacsony vagy magas kama-
tozasu torlesztéses kolcsont alkalmazza is az allam, jobban jar,
mintha Orok-kolcsénhdz, vagy az eddig targyalt torlesztéses kol-
csonok valamely egyéb alakjahoz folyamodik. Ha alacsony kama-
tozasu torlesztéses kotvény-kdlcsont alkalmaz, a kamat-teher tor-
lesztéssel egyutt sem keriil tébbe, mint a magas kamatozasu 6rok-
kdlcson-nek pusztan a kamatja. (Az alacsony kamatozasu Orok-
kélcson, mint mar alapgondolataban elhibazott, mindenesetre
mell6zendd). Ez esetben azonban a kamat-teher csokkentése né-
mileg meg van nehezitve, a miért viszont karpoétlaséi szolgél az,
hogy kolcséneért mar eredetileg is alacsonyabb kamatlabat fizet.
Ha pedig magas kamatozasu torlesztéses kdlcsénhéz fordul, na-
gyobb kamatot fizet ugyan, de a conversio lehetésége kdzelebbrdl



kinalkozik és t6kében semmi esetre sem fizet tobbet vissza, mint
a mennyit kapott.

Sajatlagos viszonyoktdl eltekintve célszerlibbek a torleszté-
ses kolcsonok egyéb fajainal is. Tokéletesebbek nevezetesen az
egyszerre, vagy bizonyos id@szakon belil tetszés szerint vissza-
fizetend6 kolcsonoknél, 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 szilkséges osszeget is kolcsonbdl kell fedeznie.

lgaz, kisebb mérvben fennforog ez a veszély a torlesztéses
kdlcsonok szdban levd valfajainal is. Megtorténhetik ezek mellett
is, hogy torleszteni kell az allamnak akkor is, mikor e kotelezett-
ségének tiszta bevételi feleslegébdl nem és csak Ujabb kdlcsdnbdl
képes megfelelni. Azonban ezt a veszélyt is Iényegesen enyhiti az.
hogy a torlesztés hosszii id6ére feloszthatd, egy-egy id6szakon beldl
tehat a puszta kamat fizetésénél lényegesen nagyobb aldozatot
nem igényel és utdvégre is emberi szamitas szerint feltehet6, hogy
az allam valsagos, a torlesztés szempontjab6l hatranyos helyzete
néhany éven tul aligha terjed. E néhany éven keresztil a torlesz-
tés korll netan hozott aldozataért béséges karpdtlast talalhat az
allam abban, hogy a koélcson torlesztésének menete biztositva van,
mig e nélkil minden csekélyebb jelentéségli valsadg indokul és
alkalmul szolgalhat a torlesztésnek a krisisen tdl terjed6, esetleg
végleges felfliggesztésére. Enyhitheti azonban ezt a veszélyt cél-
tudatos, észszerl pénzigyi politika is. A sz6ban levd torlesztésnek
nem kell ugyanis az allam valamennyi koélcsonét egyszerre fel-
oOlelni. Ha productiv erejét tan csak valamely kés6bbi idépontban
kifejt6 befektetésr6l van sz, a torlesztés megkezdése kés6bbi id6re
halaszthatd; megtehet6 az is, hogy az Orok-jaradék-kdlcsonoket
csak egymasutan valtoztatjak at ily magas kamatozasd, névér-
tékben, sorsolas Gtjan torlesztendd kdlcsénné, Ugy, hogy az egyik-
nek teljes letorlesztésével elért megtakaritds egy masik kdlcson
torlesztésére fordithato.

Tokeéletesebbek tovabba a targyalads alatt allé kolcsénok a
torlesztéses jaradékndl is, mely mellett egyrészt ép Ugy bekdvet-
kezhetik, hogy az allamnak kolcsonbdl kell torleszteni (a mint tor-
lesztéses kdlcson mellett erre mindig el is kell készilni), mésrészt
azonban még a sorshlzés (tjan torlesztendé kotvény-kolcsdnok-
nél elkerllhetd t6keveszteséggel is fenyegetik a hitelezdket és az
allamot.



A torlesztéses kolcsonok két utobb emlitett  valfajanak
elénye legfolebb abban all, hogy kezelésiik kevesebb koltséget igé-
nyel (sorsolasi koltségek), a minek azonban nagy jelent6ség alig
tulajdonithatd, — féképen azonban abban, hogy a sors esélyeinek
befolyast egyaltalan nem engednek, a hitelez6k kozti egyenl8séget
jobban megévjak. Az ebbeli ellenvetés azonban magas kamato-
z0sU torlesztéses kolcsonnél csak igen csekély alappal bir.

A visszafizetés id6pontja ugyanis nincs itt befolyéssal arra,
hog\ mit nyer a hitelez6, mert hiszen t6kenyereségrél az ily kol-
csonnél nincs szd. Legfdlebb arrdl lehet sz6, mit veszit a hitelez§
- akkor ugyanis, ha a torlesztend6 kdlcsén arfolyama pari folé
emelkedett. De észszerli pénzligyi politika mellett az esélyek e
tekintetben sem lehetnek nagyon eltér6k, mert mihelyt az arfo-
lyam azt indokoltta teszi, az allamnak nem szabad elmulasztania
a conversiot és ezzel az arfolyam kell6 leszallitasat. A szdéban levé
szempontbdl azonban az alacsony kamatozasu torlesztéses kot-
vény-kolcson is jobb még, mint az Ggynevezett nyeremény-kolcsOn,
mely egyes hitelez6knek igazan nagy mérv( kedvezményeket biz-
(ositva, a tobbinek érdekére csakugyan nagy mértékben sérelme-
sen alakulhat.

Fentiekben csupan a joval pari alatt, mésrészt a parin Ki-
bocsatott torlesztéses kotvény-kdlcsonokrél széltunk. De a kifejtet-
e kbdl megéllapithaté a parihoz kdzeldllé arfolyamon kibocsatott
torlesztéses kolcsondk pénzigyi értéke is. Megallapithaté neveze-
tesen, hogy ez atmeneti alakulat egyesiti magaban a két széls6-
ségnek Osszes elényeit és enyhiti azoknak hatranyait is. A mellett,
hogy mérsékelt nyereséget biztosit a hitelez6knek és igy a kolcson
elhelyezését megkonnyiti, a hitelez6k kozti egyenl6tlenséget szu-
kebb hatarok kozé szoritja; a kamaton elért, bar csekélyebb meg-
takaritassal kdénnyit a torlesztés terhén; lehet6séget nydjt az ar-
folyam emelkedésére — gy, hogy a gyakorlatban a legjobb ered-
mény tényleg az ily parihoz kozel all6 arfolyamon kibocsatott tor-
lesztéses kotvény-kdlcsénoktdl varhato.

Ha mindehhez hozzétesszilk azt, hogy a torlesztéses kolcso-
nok szoban levd valfajai ellenében egyaltalan nem all meg ama
gyakran hangoztatott, de maga a gyakorlat altal is s(rién meg-
cafolt, altalunk mar fennebbl) biralat targyava tett az*az érv,
hogy e kodlcsondk (%nversioja, hacsak az allam ebbeli jogat kife-
jezetten fenn nem tartotta maganak, elvileg kizartnak tekin-

) L. IV. fej. 8 p. 73. és kuv. |, tovdbba VIII. fej. 7. p. 138. 1
A torlesztéses allamadéssagok 12



Undo, illetbleg jogilag megengedhetetlen: megallapithatjuk azt,
hogy a széban lev6 koélcsonok ma tényleg az allamkdlcséndknek
legtokéletesebb alakulatai és ha bizonyos kériilmények koézt indo-
kolt is a szlkségelt allainkdlcsonnek torlesztési kotelezettség nél-
kil vald felvétele, ha indokolt is tehat ily koérilmények kozt az
orok-jaradék-kolcson, a mennyiben a sajatlagos viszonyok a tor-
lesztésnek méas valamely mddjat nem toljadk el6térbe, szabaly sze-
rint az allamkdlcson végleges alakjanak olyannak kell lenni, hogy
az sorsolas utjan névértékben torleszthetd legyen.

7. Foglalkoznunk kell itt még réviden a sorshlzés Gtjan tor-
lesztend6 kolcsonoknek onalléan kiilénben alig hasznalt ama val-
fajaval, melynél az allam nem fizeti ki idoszakonkint a kamatot
a kolcsonnek valamennyi még létez6 cimlete utdn, hanem a kél-
cson utan fizetendd jaradékot egyes cimletek teljes torlesztésére
és csupan a torlesztett cimletek utan a kolcson felvétele 6ta Ki-
jard6 kamat kifizetésére hasznalja. Mas szoval, cimletének kisor-
solédsa alkalméval minden hitelez6 oly 6sszeget kap, mely nem-
csak toke — hanem ez utan jardé és addig visszatartott kamat —
(esetleg kamatos kamat-) — kovetelését is tartalmazza. Az ily
kolcsont .kitolt kamat fizetésl kolcsonnek lehetne nevezni (emp-
runt a intérét différé).1) Kétségtelen, hogy az ily kdlcsonnek, mely
Kibocsathat egyébként szintén parin vagy pari alatti arfolyamon,
vannak igen figyelemre mélt6 elényei, Ggy az allamra, mint a hite-
lez8ire. Elénye 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 hitelez6kre, hogy a kamatot is szinte t6késitve kap-
jak vissza — azonban nagyobb elterjedését éppen ez a koriilmény
akadalyozza, az t. i, hogy a hitelez6k a kamat id6kozi élvezetét
nélkilozni kénytelenek.

E) Nyeremény- (sorsjegy-) kolcsénok.

1 Nyeremény- (sorsjegy-) kolcsonok alatt ma azokat a t6i -
lesztéses kolcsondket értik, melyek kamatat az allam nem osztja fel
kovetelésiik ardnyaban hitelez6i kozt, hanem vagy egyéltalan nem
fizetve kamatot, vagy a hitele altal indokoltnal alacsonyabb kamat-
lab szerint fizetve azt, az ilyképen megtakaritott 6sszegekbdl
kisebb-nagyobb nyereményeket alkot, melyeket sorsh(zas Utjan
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kijelolt hitelez6inek juttat. Az allamnak a nyeremények Kkilatasha
helyezésével célja csak az, hogy kedvezbbb feltételek mellett, maga-
sabb arfolyamon helyezhesse el kdlcsonét, — a hitelez6k azonban
;iz dllamnak ilyképen engedett alacsonyabb kamatrél is lemonda-
nak. és pedig részben vagy egészben is, azért az eshet6ségért, hogy
az altaluk feladott kamatbdl alkotott nyereményre tehetnek szert.
Feltéve pl., hogy az allam hitele 6%-o0s kamatlabat indokol, nye-
remény-kdlcsén mellett az allam mellett is kaphat esetleg
pénzt. Ez a %% az allam nyeresége. A hitelez6k azonban err6l az

-rél is készek egészen vagy részben lemondani, ha az altaluk
feladott kamatot a sors altal kozllok erre kijeldlteknek nyeremény
alakjaban fizeti ki az allam.

2. A nyereménykolcsondket ma f6képen a torlesztéses kot-
venykdlcsonokkel combinéljdk akképen, hogy kisorsolvan a tor-
lesztendd sorozatokat, a kisorsolt sorozatokban foglalt egyes cim-
leteket Ujabb sorshizasnak vetik alad a nyereményekben részesi-
tend6 cimletek megéllapitdsa végett. Megtdrténhetik azonban az
is, és kilondsen az Ujabb nyeremény-kdlcsénoknél igen gyakran
meg is torténik, hogy a torlesztési és a nyereménysorsolast egy-
mastol teljesen fliggetlenil eszkdziik akképen, hogy ha valamely
cimlet a nyereményhuzas folytdn nyereségben részesil is, a tor-
lesztési hlzasokban azért tovabb is részt vesz. Ha kamatoz6 nye-
remény-kdlcsonrél van sz6, a kamatfizetés mddja tekintetében is
tébbféle valtozat lehetséges. Kifizetheti ugyanis az allam ezt a ka-
matot id@szakonkint, ép Ugy, mint a kdzonséges kétvénykdlcsonok-
nél, de a szelvény-bevaltassal jaré koltségek megtakaritasa végett
megteheti azt is, hogy a kamatot csak a t6ke torlesztésével fizeti ki,
(kitolt kamat-fizetésli kdlcson), a mely esetben ismét tobbféle el-
jaras kovethet6, a szerint, a mint a torlesztésig visszatartott egy-
szer(i, avagy kamatos kamatot fizeti ki a hiteleznek.

Méar'ezekb6l is kitlinik, hogy a nveremény-kolcsondknek
igen szamos valfaja képzelhet6, a szerint, a mint az allam egyalta-
lan nem fizet kamatot, hanem csupan nyereményeket, ha fizet is,
tovabbé, a szerint, a mint a kamatot id6szakonkint vagy egyszerre
fizeti ki. Megtorténhetik az is, hogy azoknak a hitelez6knek, kik-
nek nyereményt fizet, nem fizet t6két. Valtozatossagot enged az ily
kolcson a tekintetben is, hogy ha tokét, kamatot nyereményt fizet
is az allam, miként combinalja ezek kifizetését, egyszere torténik-e
az, avagy kulon-kilén. Nagy valtozatossagot tanUsitanak tovabba

az ily kolcsonok a tekintetben is, miként osztja be az allam az egyes
12+
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évekre a t6ke és kamat, illet6leg nyereség kifizetését. Az, hogy év-
rél-évre ugyanazt az annuitast forditsa az allam e célokra, a kol-
cson e neménél nem volna célszer(i, mert az allandé annuitasban
a kamatrészlet, melybdl pedig a nyeremények alakittatnak, a tor-
lesztés elején a legnagyobb, azutdn pedig folyton csokken, minek
kovetkeztében folyton csokkenni kellene a nyeremények szdmanak
és dsszegének is. Ez pedig annal visszasabb volna, mert a torlesztés
el6rehaladasaval az annuitasban folyton névekedvén a torlesztési
rész, a kisorsoland6 cimletek szama viszont folyton emelkednék.
Ily korilmények kozt az allamnak tgyelnie kell arra, hogy a kol-
cson kedveltséginek, arfolyamanak megévasa végett a nyerési esé-
lyeket ne korlatozza a kélcson fennallasadnak els6 idejére, hanem
annak egész tartamara egyenletesen oszsza el, s6t a kés6bbi id6kre
lehetdleg még fokozza azokat. Gondoskodnia kell tehat a torlesz-
tés oly menetérél, mely mellett a nyeremények alkotasara sziikse-
ges kamatok e célra mindvégig rendelkezésre alljanak. Az allam
tetszését6l fligg, hogy e célnak megfeleléen a torlesztés tervét, a
kamatok kifizetését miként &llapitja meg. De éppen e nagy sok-
féleség mellett fokozott mértékben sziikséges tehat, hogy az allam
a hitelez6k teljes tajékoztatdsa végett mar eleve elkészitse a toke
és kamat mikénti felhasznélasara iranyadd sorsolési tervezetet,
mely a hitelez6ket jogaik, varhaté el6nyeik tekintetében teljesen
tdjékoztassa s melytél azutan az allamnak eltérnie nem szabad.

A nyeremény-kdlcsonok egyik kilonds valfajaként szoktak
emliteni az ugynevezett dijkdlcsénoket, értvén ezek alatt oly kdlcso-
noket, melyeknél az adds minden torlesztés végett kisorsolt cim-
letre kilatasba helyez bizonyos nyereményt. Lényegokre nézve azon-
ban az ily kélcséndk gyakran nem is tartoznak a tulajdonképeni
nyeremény-kolcsonok csoportjaba, hanem egyszer(ien alacsony ar-
folyamon kibocsatott, sorshizas utjan torlesztend6 kdlcsondknek
tekinthet6k. llyenekil tekintend6k nevezetesen akkor, ha vala-
mennyi Kisorsolt cimletért egyenlé dsszeget fizet ki az 4llam, a mely
esetben a visszafizetendd Osszegek egyittvéve a kdlcson, az egy-egy
kisorsolt cimletért fizetend6 Osszeg pedig a cimlet névértéke gya-
nant jelentkeznek. Ez az eset forog fenn pl. akkor, fia az allam
valamely sorshiizas Gtjan torlesztendd kolcsénének valamennyi,
mondjuk 100 koronas cimletét 125 koronéval véltja be. Ellenben
valosagos nyeremény-kolcsonrél van szo akkor, ha mindenik cim-
let részesil ugyan a kisorsolas alkalmaval bizonyos nyereségben,
de a sorsolasi tervezet szerint a nyereség nem egyenld, hanem.
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megyik cimleté kisebb, masiké nagyobb. Az ily nyeremény-kodlcson-
nek mas nyeremény-kélcsonnel szemben csak az a sajatossdga
tehat, hogy mindenik cimlete nyer, a minek viszont természetes
kovetkezménye az, hogy az egyes nyeremények nem lehetnek oly
nagyok, mintha csak egyesek részesulnének azokban. Tulajdon-
képen szintén nem nyeremény, — hanem igazsagosan tervezett
dijkolcsonre vall6 combinatio az is, mely szerint a dij az egy-egy
évben kisorsolt cimleteknél egyenl, de a torlesztés befejeztéig
e\ rol-évre', illetdleg id6szakrol-id6szakra novekszik.) A dijnak ily
modon vajé megallapitasara példaul szolgalhat az 1870t XI. t.-c.
altal felvenni rendelt kdlcson, melynél az idézett torvény 2. 8. b)
p. szerint ,a 100 frtnyi névértékre megallapitott sorsjegyek mar az
els6 kibocséatasnal is legaldbb 104 irttal, mint legkisebb nyere-
ménynyel valtandok be és a torlesztés folyama alatt ezen legkisebb
értéknek 200 irtig kell emelkednie.“ Példaul szolgalhat e kolcson
kilénben arra is, miként combinalhaté valamely koélcsonnél a dij
a nyereménynyel. Utaltunk mar fentebb red, hogy éppen a dij ilye-
tén emelkedése felel is csak meg igazan a dij alapgondolatanak,
bennrejld természetének.

A nyeremény-kdlcsonoknél el6fordulhaté combinatiok azon-
ban az eddig felsoroltakkal még koréant sincsenek kimeritve. Tekin-
tetbe veendd ugyanis, hogy azok nem csupan a torlesztéses kot-
vény-kolcsonnel, hanem barminé egyéb koélcsénnel is combinalha-
lok. S6t torténelmileg a kotvény-kolcsonnel valé combinéaldsuk a
legkés6bbi fejlédési fokot képviseli. A nyeremény-kdlcsondk nagy
szerepet jatszottak Angliaban, Franciaorszagban és maésutt maér
akkor is. midén a kotvény-kolcsondket ott még egyaltalan nem
alkalmaztdk. Angliaban, hol Ill. Vilmos alatt 1094-bon talalko-
zunk el6szoér nyeremény-kélcsénnel, hogy azutan a 18. szazadban,
kiilénosen a hétéves haborinak és az amerikai Egyesilt-Allamok
fliggetlenségi habordjanak tartama alatt minduntalan megismét-
l6djenek, az orokjaradék-kdlcsonokkel hoztdk kapcsolatba, hogy
ezeknek elhelyezését megkonnyitsék. Minden alaironak Kkiszolgal-
tattak egy a sorsolasban vald részvételre feljogosité bareat, mely-
nek kihlzésa folytan tulajdonosa élet- vagy orokjaradékbol allé
nyereményben részesiilhetett.2) Franciaorszagban XIV. Lajosnak
mar tobbszdér emlitett ministere,Potitchartraiii alkalmazza elészér
a 18 szazad elejé# akként, hogy az élet- és drokjaradék-kolcsdonok

> L. VIIL-1). fej. 4 p. 17i. 1 )
*) L- Illaniilton, Leroy Beaulieau Lé vy-Ulinanu i in
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alairdinak még életjaradékra szold nyerési esélyeket is helyez kila-
tasba. S6t megeléz6leg mar Chamillart minisztersége alatt is talal-
kozunk a t6kebeszerzésnek oly modjaval, mely mellett bizonyos cse-
kély Osszeg fizetése és teljes elvesztésének kockaztatasa ellenében
a sors altal kijeloltek életjaradékot szerezhettek maguknak. A t6ke-
beszerzésnek ez az utobbi modja azonban, melynél a hitelez6k
tékéjuket teljesen el is veszithetik, inkabb tekinthet§ szerencse-
jaték- és pedig lotto-jatéknak, mint valdsédgos kolcsoniigyletnek.
Fokozatosan fejl6dik azutdn mai alakja felé a nyeremény-kdlcson.
Kilénosen korszakalkotd e tekintetben a Machault francia minis-
tér részér6l 1747-ben felvett ily kolcson, mely a legkilénbdzébb
és a mai sorsjegy-kolcsonokben is megtalalhatd combinatiokat
egyesitette. Az allam felvett ugyanis 12 év alatt visszafizetendd
30 milli6 livre t6két kitevé kodlcsont. A koélcsénterv kétféle nyere-
ményr6l gondoskodott és pedig valdsagos nyereményekrdl (..lots*)
és dijakrol (,,primes*). Minden sorsjegy e mellett 4/4-0s kamatban
részesllt, melyet azonban csak a torlesztés alkalmaval a t6kével
egyltt 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
kolcsonoknél jelent és ami, mint tudjuk, csak is a torlesztéssel
egyidejlleg kertl Kifizetésre. Ellenkez6leg a ,,primes* itt val6sagos
nyereményeket képviseltek, melyek éppen abban kilénboztek a ko-
zonséges nyereményektdl (,lots*), hogy fiiggetlenek voltak a toke
torlesztésétdl. Az a cimlet ugyanis, melyre 16t esett, torlesztettnek
volt tekintendd, mig amelyik csak ,,prime“-t nyert, vsszakerilt a
szerencsekerékbe, mindaddig, mig torlesztésre, esetleg nyeremény-
nyel (,lot-val) egyutt, ismét ki nem huztak. llyképen minden cim-
let tbbbszdr is nyerhetett, ami a jatékkedv felcsigdzasara termé-
szetesen igen alkalmas eszkdzil szolgalt. Ez a nyeremény-kdlcson
egyesitette tehat mar magaban a kés6bbi sorsjegykolcsonok osszes
jellegzetes vonasait: visszafizették a tokét, adtak nyereményeket,
melyek magat a t6két még nem absorbedltak, fizettek végul a téke-
torlesztésen, a kétféle nyereményen til még kamatot is. Mindun-
talan visszatértek a sorsjegy-kélcsonok azutan is Franciaorszag-
ban, hogy felvegyék végul azt az alakot, melyben ahol még alkal-
mazzék, ma jelentkeznek, mely melett t. i. a hitelez6 t6kéjét, ille-
téleg a cimletnek névértékét mindenesetre visszakapja, de kamatot
vagy egyaltalan nem, vagy a valésadgos kamatlab altal indokoltnal
csak kisebbet kap, — ebbeli megrovidiléséért azonban a feladott
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kamatbdl alkotott nyeremények valamelyikének elérésére szerez
lehetdséget.

3 A nyeremény-kdlcsdnok mai alakulatdnak koézgazdasagi
és pénzigyi* hatdsai a legellentétesebb elbiralasban részesilnek.
Vannak, a kik feltétlendl elitélik, alkalmazésuktol erkélcsi, koz-
gazdasagi, pénzigyi szempontbol a legk&rosabb eredményeket
varjak és vannak viszont, akik kell6 berendezés mellett a sors-
jogy-kolcsondket az allam jogosult, célszer(i tékebeszerzési forra-
séinak tekintik, nem is sz6lva azokrél a minduntalan felmerild
kalandos combinatiok-rol, melyek szerint egy-egy aliam  0sszes
létez6 kolcsonén nyereménykdlcsdonokké kellene atalakitani  és
a jov6ben masféle kolcsonhoz nem is kellene fordulni, mint csak
éppen ehhez.1)

Kétségtelen, hogy a széban levé kdlcsonoknek mar maga
neve és eredete alkalmas arra, hogy tulajdonképeni természetlik
irant félreértés, maguk e kolcsdnok iranyaban pedig elfogultsag
és ellenszenv keletkezzék. Kétségtelen ugyanis, hogy e kolcsonok,
a mint nevik is mutatja (,Emprunts A Lots", ,.Lotterie-Anleihen®,
. Lottery-Annuities®), a lotto-jatékbdl szarmaznak, mely szok&sos
volt Rdmaéban is, hogy az egyhazi atydk és az ezek befolyasa
alatt all6 kozépkori térvényhozas (ldozése dacadra Floreneben
mar 1630-ban, Hollandiaban ugyancsak a 16. szazadban allami
intézménynyé valjék és lassankint elterjedjen a continens vala-
mennyi allaméra.2) De amily méltan elitélhet6 a legszigoribban
a lotto-jaték, ugyanannyira kell Ggyelni arra, hogy a nyeremény-
kolesont ettdl a jatéktdl élesen megkildnboztessiik. Michel Che-
valier egy a francia senatushoz a sorsjegy-kolcsonok eltiltasa
irant elGterjesztett kérvényhez 1890 évi jun. 20-an irt jelenté-

0 Kulonésen Franciaorszagbhan meriltek fel Gjabb id6ben ilyenféle javaslatok,
igy pl. mar 1871-ben szé volt ott réla, hogy a Németorszagnak fizetendé hadikarpoétlas
(«0ljara szikségelt s milliardos kolcson els6é részletét kitevé 2 milliardot ilyen kdlcsén
alakjaban vegye fel az allam. A terv megval6sitasa csak azért maradt el, mert tartéi-
tok téle. hogy ilyen koélcson alakjaban ily nagy 0sszeget Franciaorszagban elhelyezni
nem lehet, Inasrészi pedig nem lehetett szamitani ily kdlcsénnél az egyébként figye-
lembe jové azokra a Kkiilfoldi pénzpiacokra, (kiuléndsen Angolorszagra), melyekben a
kélcson ez alakja egyaltalan el van tiltva. Kovetkezd javaslat szolgalhat példaul azok-
nak a javaslatoknak jellemzésére, melyek szerint Franciaorszag 0sszes adoéssagait uye-
remény kolcsénné kellene &talakitani. E javaslat szerint pl. Franciaorszdg 40 milliard
franc ban feltételezett addssaganak (Franciaorszag torleszthetd Osszes addssdga tényleg
nem sokkal tébb 30 milliardnal), torlesztése végett ki kellene bocsatani 48 milliard
francnyi torlesztéses jaradékot. 100 francjaval kibocsatva, ez a kibocsatasi 6sszeg két-
szeresével fizettetnék vissza és a mellett 2-25%-0ot kamatozna, a mi a mai 1200 milliét
kitevd kamatteherrel szemben évi 800 milli6 megtakaritast jelentene. E 300 milliét azutan
kovetkez6képen kellene felhasznalni: 180 milli6 a 40 milliardon tal kibocsatott 8 mi.tiard

<kai szamitott kamatjara forditandé: 100 milli6 fordittatnék minden évben a tor-
lesztésre, mely havonként sorshlzas atjan torténnék, 200 francot' fizetvén minden
befizetett 100 francért:w.égul 20 milli6 arra fordittatnék, hogy a havonként megejtett
sorshizasokon nyereményeket alkossanak beldle L. e tervezet birdlatit Leroy-
tieaiilieu: ,,Kés Finances Chimériques. Projets De Multiplication Des Obligations

4 Lots" eirnii, a ..1,'Eeonoroiste Franeais“ 1905. marcius 11-én megjelent szamanak
cikkében.

2) A lotto-jatékrél és irodalmardl tajékozasul 1 Max v. Heckel cikkét.
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sebenl), kiemelve a sorsjegy-kolesonok egyéb elbnyeit is, bolcsen
megallapitja ezt a kilénbséget a kdvetkezékben:

1. A lotto-jatéknal csak néhany nyei6 van, inig a részt-
vevlk legtdbbje teljesen elveszti betétét. Aki azonban a sorsjegy-
kolcsénnel nem is nyer, még mindig megkaphatja barmikor
tokéjét.

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

3. A nyerési esélyek kilatasa ellenében a hitelez6k engednek
a kamatladbhoz fiiz6d6 kdvetelményeikbdl.

4. Azzal a vaddal, hogy a nyereményben valdé vak bizalom
megrontja a takarékossagi kedvet, szembe kell allitani, hogy nye-
remény-koélcsondk nélkil a speculansok Oriasi  kamatokat [gér-
nének, amelyeket szolgaltatni éppen azért, mert a vallalat beléjik
pusztulna, nem volnanak képesek. A kilatasba helyezett nyere-
mények terhe ugyanis sokkal kisebb, mint a magas kamatoke.

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

De ha gazdasagi szempontbél nem kifogasolhat6é is annyira,
mint a lotto-jaték, az a kérdés, nincsenek-e a nyeremény-kol-
csonnek még is oly hatranyai, melyek alkalmazédsat ajanlatossa
nem teszik.

Egyoldalusag elkeriilése végett vizsgaljuk tehat roviden
azokat a vadakat, melyekkel a nyeremény-kdlcsonoket illetik.

4. Erkolcstelen dolognak tartjak nevezetesen, hogy az allam

tekintélyes nyereséget, vagyont helyez kilatdsba a véletlen jatéka
alapjan olyanoknak, kiknek szolgéltatasa, szolgaltatasuk alap-
jaul jchntkezdé munkaja ezzel a nyereséggel, vagyonnal nem 4all
semmiféle ardnyban. A konny({ nyereségre valé kilatds henyéve,
a sors szeszélyének érvényesiilése babonassa teszi az embereket.
A szerencsés nyer6ben szinte mesterségesen hivjak életre a
konny( szerrel meggazdagodottaknak 6sszes rossz tulajdon-
sagait, azokban pedig, kik a nyereség reményéért aldozatot hoz-
tak és e remenyikben mégis csalddtak, az irigységet, az elkedvet-
lenedést; magara a t6keképzOdésre is hatranyosnak tartjak, hogy
a hitelez6k tomege, csupan egyesek el6nyére, a kamatok egy¥

*) Journal Offlciel du 29 juhi. P. 1120.
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részétdl elesik és agy vélik végul, hogy midén az allam a nyere-
ménykolcsondk szélesebb korl alkalmazédsa Gtjan szinte terv-
szer(ien neveli bele polgaraiba a jatékszenvedélyt, ezzel 6nmaga
neheziti meg a jatékelem bevonuldsa nélkiil kibocsatott egyszerd
kamatozasa vagy azonkivill még torlesztést is Igéré kélcsoneinek
elhelyezését.1)

Kétségtelen, hogy ebben az érvelésben sok az igazsag, de
oly jelent6séget, mint a minét e szempontoknak sok fel6l kove-
idnek. résziinkr6l még sem tulajdonithatunk. Azok a héatrdnyok,
melyeket a fentiekben kiemeltiink, korantsem érvényesiilnek
ugyanis egyoldaltan. A nyereménykolcsondknek vannak elényeik
is, hogy pedig elényeik, vagy hatrdnyaik legyenek-e tdlnyamdak,
az <sak berendezésiktél, a kolcsontervtdl, alkalmazasuk gyakori-
sagatol fiigg.

Kétségtelen, hogy minden torekvésinknek végcélja az
emberi akaratnak megvalositasa, a tarsadalomnak végcélja pedig
a sors szeszélyeivel szemben az igazsagossdg amaz eszményének
érvényesitése, mely a koztudatban az erkélcs kdvetelményeként él.
Minden engedmény e téren, az ember &ltal fel nem foghat6 vak
sors befolyadsanak minden térfoglaldsa, megalazésa tehat tulaj-
donképen a teljes szabadsag eszményéért kizk6dd embernek,
gazdasagi téren pedig a sors befolydsa a vagyonszerzésre, a
»,donum fortunae“, megalazdsa emberi mivoltunk legmagasz-
tosabb megnyilvanulasanak, a gazdasigi eredményért vajmi
gyakran siker nélkil kizk6dd munkénak. Csakhogy az eszményi
allapot egyoldali megvalositasa akkor és ott, amikor és a hol
annak megértésére a kedélyek még meg nem értek, amikor annak
teljes megvalositasa kilonben is megtorik a viszonyok hatalman,
gyakran karosabb mintsem udvods. Mit ér az, ha az allam Kkizérja
a sors esélyeit kdlcsonugyleteib6l, midén nem zarhatja ki egy-
altalan azoknak mas iranyokban, esetleg az allamélet alapvetd
intézményeiben,2) még sokkal durvabb modon valé érvényesi-
lésed. Bizonyos e mellett, hogy a gazdasagi eredmények el6idézésé-
seben a sors kdzrem(ikodésének jut legaldbb is oly donté szerep,
mint a munkainak. A munkalkodas el6feltétele; a munkaképesség,
a tehetség maga is vajjon nem a sors csapasa, a sors kedvezése
szerint gyengébb vagy erdsebb-e? Es igy érvényesiil, mint minden

Y U V'ign (“fr ,Ordnung etc.”“ 167. és kov. 1

2) Hiszen orokletes monarchidkban a fejedelem személye, a népképviseldk

valasztasaréi szoi¢ nem egy torvény szerint egyenldé szamu szavazat esetén a Kkéji-
visel6 megvalasztdsa is a sors esélyétél figg.
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emberi tevékenységnek, a gazdasagi mikddésnek is egész folya-
matan keresztiil a sors ellenéllhatatlan, leklzdhetetlen befolyésa.
Ez ellen a befolyds ellen kiizdeni nem lehet, nem 4allhat annak
ellen semmi sem. Az életnek hatalmas ekéje a sors, mely Vvégig
szant az emberi tarsadalomnak is termd talajan, bardzdékat von
rajta, felhanyja azt, ami alél van, eltemeti ami felszinen volt,
életet pusztit, hogy el6készitse az (j élet szinhelyét. Nem fiiggetle-
nithetjik életinket, tarsadalmunkat befolydsa aldl s bizonyos
tekintetben jél is van ez igy — mert a sors kodzbelépése ad reményt
a tehetetlenll 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 nagynak a lelkében tdn még inkébb, mint
a kicsinyében oft rejtézik, barha 6ntudatlanul, a sors énkénye
el6tti megalazkodas, a sors szeszélyének tisztelete, vagy félelme.
Ennek a nagy hatalomnak elismerése nyer kifejezést tulajdon-
képen a jatékszenvedélyben. Hiaba kizdott e szenvedély ellen
évszazadokon &t az egyhadz, az allam, az erkdlcs, megfékezésére
semmi sem volt képes.

A végsd célt, az eszményt szem el6tt tartd erkdlcs Ggy szél. a
mint Franklin szélott a munkasokhoz: ,.Ha valaki azt mondja
nektek, hogy a gazdagsagot mas Gton is elérhetitek, mint a munka
és takarékossag utjan, féljétek &t, mert megmérgez benneteket.”
He az allam nem szolhat az egyes kivalasztottak nyelvén, a kik
sajat tetteikkel és életiikkel képesek megvaldsitani az eszmények
kovetelményeit. Az allamnak a tdmeg képességeivel, irdnyzataval
kell szamolni és igy az erkolcs kovetelményét is a nagy tomeggel
szemben csak |épésr6l lépésre valosithatja meg. Am irtsa ki a lot-
tot, a totalisateurt, a kartyat, melyeknek Gtjan ezren és ezren pusz-
titjak naponta egymast. Legyen ez az elsd 1épés, de sikerre e mellett
az allam csak Ugy szamithat, ha nem iparkodik egyszerre, minden
atmenet nélkul, elfojtani a jatékszenvedélyt, hanem egyel6re oly
irdnyba tereli azt, a melyben mar nemcsak hatranyai, de el6nyei
is érvényesiilhetnek.

Ebb6l a szemponthdl a sorsjegykdlcsdn igen hasznos szolga-
latokat tehet. Kétségtelen, a jatékszenvedélyre szamuinak ezzel is.
De e szenvedély érvényesiilésének el6szor is els6 sorban a kézonség-
iatja hasznat, melynek szervezett tarsadalma, az allam olcsobban
jut kolcsonéhez. A jatékban nincsen tovabba kockan a téke, leg-
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folebb a kamathozadék, vagy annak egy része, a mit a hitelezé fo-
gyasztasanak megszoritasa, esetleg termeld tevékenységének meg-
feszitése révén esetleg pétolhat. A nyerési esélyek-, a sorsjegy meg-
szerzésének véagya takarékossagra, fokozott munkéara buzdit. Es
ha az allam sulyt helyezne arra, hogy sorsjegyeit fokozott mérték-
ben véasarolhassak éppen a kevésbé jomoduak, ha nevezetesen a
sorsjegyeknek részletfizetésbe valé eladdsat kiragadna a nyerész-
ked6 és gyakran uzsoraskodd bankarok kezéb6l és kilén haszon
nélkil 6nmaga nyujtana lehet6séget kevésbé jémddu polgarainak,
hogy sorsjegyeit részletfizetés Gtjan &k is megvasarolhassak, még
-oridlis szempontbdl is csak Udvds és megnyugtatdé volna az alsébb
osztalyokra az a tudat, hogy a mi a vagyon segélyével a t6ke bir-
tokaban oly kdénnyen elérhetd: a vagyon tulajdonosa, a téke bir-
tokosa altal végzett csekély munkaval aranyban nem all6 nagy
nyereség nincsen teljesen elzarva az elél sem, ki pusztan munka-
jara tamaszkodva mas aton ily nyereségre taldn sohasem tehetne
szert.1)

Mindezzel nem azt allitjuk, hogy a nyereménykélcson erkdl-
«si és kdzgazdasagi szempontbdl megfelel az allamkdlcsonok esz-
ményének. S6t ellenkezleg e tanulmany soran az allamkdlcso-
nok mindegyik valfajanak targyalasanal sulyt helyeztiink arra a
szempontra, mennyiben 6vhatd meg mellettiik a hitelez6k  kozti
egyenléség, a mi egyébként a mennyire megfelel az igazsag kove-
telményének, ugyanannyira megneheziti a kolcson elhelyezését.
EhbSl a szempontbdl pedig legtobb kifogas kétségteleniil éppen a
nyeremény-kolcsonoket illetheti. Csak azt allitjuk itt, hogy a fejl6-
dés mai fokan a nyereménykdlcsonok éppenséggel nem érdemlik
meg azt az ellenszenvet, melylyel — nem szélva a moralistakrol —
az allamhéaztartastan némely mdvel&i részér6l talalkoznak, mert
ha vannak is hatranyaik, ezeket a hatranyokat minden vonalon az
allam Ggy sem sziintethetné meg; de vannak viszont oly elényeik is,
melyek hatranyaikkal felérnek s melyeknek révén éppen a jaték-
szemedély viszszassdgainak enyhitésére nyilik lehetéség. Kiléno-
sen nincs pedig értelme a nyereménykdlcsondk irdnti elvi ellen-
szenvnek azok részérdl, a kik a sors esélyeinek befolyasat pl. az
alacsony kamatozasu kolcsonoknél megengedhetének vélik.

5. Annak azonban, hogy a nyeremény-kdlcsondknek wdvos
hatasai érvényesithessenek, kétségteleniil megvannak soha szem
eldl nem tévesztendd feltételei. Az els6 az, hogy az allam ne engedje

* lgen melegen péartolja a ny'ereménykolcséndoket Leroy Beaulieu i. m.
1. két.; éppen ellenkezéleg Lévy-Ulmann i in.



meg a nyeremény-kdlcsdnben vald részvételt puszta szerencseja-
tékka lealacsonyodni, ne engedje meg tehat a nyerési esélyekkel
val6 iparszerli (izérkedést, az Ugynevezett igérvénv-lzletet (Pro-
messen-Geschaft, Vente D’Options). Lényege ez lizletnek az, hogy a
vevé bizonyos 6sszeg lefizetése ellenében jogot nyer arra, hogy egy
vagy tobb hizéas utdn a sorsjegy teljes aranak lefizetése ellenében
tagy a szdma szerint hatarozottan megjeldlt sorsjegyet, vagy
pedig a sorsjegy KkihGzatdsa esetében a sorsjegyre es6 nye-
reményt, illetbleg a kincstar altal a kihdzott sorsjegy utén
fizetendd 0Osszeget kovetelhesse, a nélkil azonban, hogy a
sorsjegy atvételére az elad6 6t kotelezhetné. Az altaldnos
jogelvek alapjan ez az (gylet aligha kifogasolhatd, mert
egyszer(ien felbontd feltétel mellett kotoétt adas-vételi Ugyletnek
tekinthet6 az. Anndl sziikségesebb azonban, hogy kiilénds jogsza-
balyival tiltsa el az 4llam, a mennyiben a gyakorlatban egyaltalan
nem a sorsjegykolcsondk altal szem elétt tartott komoly t6keelbe-
lyezés, hanem pusztidn a szerencsejaték céljait szolgélja az. Hata-
saiban teljesen megfelel a lottojatéknak, kdvetkezményei ugyanoly
karosak. Azokkal szemben, kik a sorsjegykdlcsénokben ily aton
vesznek részt, e kolcsénok jotékony hatasai egyaltalan nem érvé-
nyesulnek. Minden elzetes munka és takarékoskodas, tékegy(jtés
nélkil részt vehet igy a jatékban befizetésének teljes kockaztatasa
mellett barki is és éppen azt a célt, melyet a nveremény-kdlcsénok
alkalmazéasa mellett szolgalhatna, a jatékszenvedély megnemesité-
sét jatsza ki ez Uzletdg megengedése mellett 6nmaga az allam. Jél
mondja Wagner]) hogy az igérvény-jatéknak hatdsa ugyanaz
a kozéposztalyra, mint a lottéé a legalsdbbakra. Abban azonban,
hogy a sorsjegykolcsonoktdl az igérvényjaték elmaradhatlan, mar
nincs igaza. Az értékpapirok forgalma annyira eltér mas egyéb
aruknak forgalmatdl, hogy ez a forgalom mér eddig is szamos
specialis jogszabaly alkalmazésat indokolta. Mi akadalya sincs te-
hat nézetlink szerint annak, hogy az allam ezt az zletet, mely a
széban levd értékpapirok kibocsatasanak valodi célzatat alapjaban
tamadja meg, melyhez az allamnak, a kdzonségnek semmiféle va-
lodi gazdasagi érdeke nem fiiz6dik s mely csupan a kdzoénség ro-
vésara, a kozgazdasag kardra egyoldallan csupan az (zéreket
gazdagitja, hogy ezt az Ugyletet tehat, illet6leg annak iparszeri
fizéséi, az allam a legnagyobb szigorral el ne tiltsa.")
P ,Ordnung stb.“ 168. 1

-) L. A nyereménykélcsiin-kotvények és az igérvényjegyek forgalméarél széld
1889: IX. toérvénycikket.



189

A nyeremény-kdlcsondk Udvos kozgazdasagi, de pénzigyi
hatdsainak egyik tovabbi feltétele, hogy alkalmazésukat rendsze-
ressé ne tegye az allam, s(irién nevezetesen ne vegye igénybe
azokat. Normalis viszonyok kozt tulajdonképen nem is teheti ezt.
A t6kepénzeseknek ugyanis csak csekély része hajlandé a nyerési
kilatasokért a biztos, magasabb kamatr6l lemondani és kiiléndsen
nem hajlando egész tokekészletét ily kétes hozadéki! értékpapirba
beli kiélni. Emellett tényleg gy all a dolog, a mint azt egy francia
iro mondja, hogy t. i. minél tdbb sorsjegye van valakinek, annal
nagyobb a vesztés esélye, Ugy, bogy ha valaki egy kibocséatas vala-
mennyi sorsjegyét atvenné, biztos volna a vesztesége, s ha nem a
szdmitds, megsigja ezt a helyes érzék a kozonségnek. Innen van
az. hogy mint a tapasztalat bizonyitja, mihelyt bizonyos mértékig
telitve van mar a piac sorsjegyekkel, Ujabb kibocsatasok mar csak
nehezen és mind nehezebben helyezhet6k el. Nem mond ennek
ellen az a korilmény, hogy a régebbi kibocsatasok arfolyama
emelked6ben van, mert ez csak annak kovetkezménye, hogy egy
részik folyton torlesztédik és minél kevesebb sorsjegy marad
meg bel6luk, annal ink&dbb ndvekszik a még nem torlesztetteknek
nyerési esélye.

Normalis viszonyok kozt az emlitett korilmény sziik korre
szoritja tehat a nyeremény-kdlcsonok kibocsatdsanak lehetéségét,
mindazonaltal teljesen igaza van Wagner Adolfnak abban is,1)
hogy az allam maga is nagy mértékben felcsigdzhatja eljarasaval
polgaraiban a jatékszenvedélyt. Nyeremény-kdlcsondknek gyakori
kibocsatasaval hozzaszoktatja a kozonséget a kolcsdnok e valfaja-
hoz. hozzaszoktatja ahhoz, hogy a véletlen nyerési esélyt tébbre be-
csilje a t6ke biztos hozadékanal, amely megszokéas, midén megne-
heziti a magangazdasagok céltudatos berendezését, felkelti a jaték-
szenvedélyt, — nemcsak a k6zgazdasagra, hanem magéra az allam
haztartdsara sem (dvds, mely ugyanis a kdlcson alakjanak meg-
valasztdsaban kés6bben, éppen a kdzdnségnek a nyeremény-kol-
csonok iranti nagy el6szereteténél fogva, korlatozast szenved.

Annak azonban, hogy a nyeremény-kolcséndk Ggy a koz-
gazdasag, mint az allam haztartdsa szempontjabdl dvosen érvé-
nyeslljenek. vannak egyéb feltételei is. Chevalier idézett jelenté-
sében kovetkez6képen foglalja dssze azokat:

1 A nyeremények képzésére fonntartott kamatrészlet csekély
legyen; pl. felhozza a Suez-tarsasdg 5%-0s nyeremény-kolcsonét,

L i h



melyre vonatkozdlag a kibocsatasra felhatalmazast adé 1868. évi
julius 4-iki térvény elrendelte, hogy nyereményképen nem oszthatd
ki a t6ke 1%-nal magasabb Osszeg.

2. A huzésok evenkint négyszernél tobbszor ne ismétlédjenek.

3. Annak megakadalyozasa végett, hogy a nyereményeket a
tokebdl képezzék, elrendelendd, hogy amig a tokének legalabb fele
nincs befizetve, sorshdzésnak nincs helye.

4. A kisebb emberek védelme szempontjabdl egy-egy sorsjegy
értéke 500 francnéal kisebb ne legyen.

5. A nyeremény-kdlcson legfélebb 60 év alatt torlesztend6. )

Résziinkrél az allam nyeremény-kélcsonei kibocsatasdhoz
fiz6d6 kovetelményeket a mar hangsulyozottakon kivil (igérvénv-
Ugylet megakadalyozésa, gyakori alkalmazasuk mell8zése) kovet-
kezdkbenfoglalhatjuk dssze: 1 a nyeremények képzésére felhasz-
nalt kamat az egész kamatnak aranylag kisebb része legyen; 2. a
kamat-részletbdl lehetbleg tobb, kisebb nyeremény és ne kevés nagy
nyeremény képeztessék; 3. a nyeremények a torlesztés tartamara
lehetleg egyenl6en osztassanak el; 4. a sorsoldsok szama évenkint
ne haladja tdl a négyet; 5 mint az egyéb allamkdlcsonokben, dgy
a nyeremény-kolcsondkben vald részvétel is lehetvé tétessék az
alsébb néposztalyoknak is, az értékpapir-részletiigylet megfelel§
szabalyozésa és e részben esetleg az altal, hogy maga az allam
adja el részletre az altala kibocsatott sorsjegyeket.

6. A nyeremény-kélcsonok célszer(iségének megitélése szem-
pontjabol, abbdl a szempontbdl nevezetesen, kivanatos-e azok gya-
kori alkalmazasa, nagy fontossadga van annak a kérdésnek, vajjon,
a kamatlab silyedésével, enyhithet-e az allam conversio segélyével
e kolcsonok kamatterhén. A conversio keresztiilvihetdsége itt is
természetesen els§ sorban az altalanos maganjogi elvek szerint
biralandé el. Ebb6l a szemponthol pedig figyelmen kivil nem hagy-
hat6, hogy a nyeremény-kolcsén alapjaul szolgalé lgylet nem csu-
pan kolcson, — hanem jatékiigylet is. A jatékiigylet a modern
maganjog szerint altalaban semmis ugyan, de e sanctio az allami-
lag engedélyezett sorsjatékra és kisorsolasra nem alkalmazandé.2)
Mig az egyszer(i kélcsoniigylet tekintetében az adésnak az a joga,
hogy tartozasanak bizonyos idd eltelte utan a megallapitott hatar-

1) Erdemben nagyjaban megegyeznek e kivanalmakkal a Leroy Beaulieu
altal hangsulyozott kovetelmények is, (L. i. m. H. k. 249. 1) azzal az eltéréssel, hogy
6, igen helyesen, lehetévé akarja tenni a kis-embereknek is a sorsjegykdlcsénben valé
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 aldl az allamilag enge-
délyezett sorsjatékokat kifejezetten kiveszi.



id§ eltelte el6tt is eleget tehet, — kétségtelentl all:1) addig maés
Ugyletekb8l szarmazd kotelezettségének az adds a kit(izott hatar-
id§ el6tt csak Ggy tehet eleget, ha a hatarid6é kizardlag az 6 érde-
keben allapittatott meg; kamatozd kdvetelésnél pedig minden esetre
ennek ellenkez8je vélelmezend6.2) A jatékugyletnél sem all tehat
az ados elbzetes visszafizetési joga, mert a sorsolasi id6pontok itt
nyilvanvaléan nemcsak az adésnak, hanem a hitelez6nek is érde-
teken nyertek megallapitast. A hitelez6 a nyeremény-kdlesénben
i- azzal a tudattal vesz részt, hogy esetleg még utddainak is bizto-
sitja a nyereményesélyeket. Ha tehat a nyeremény-kdlcsén mint
kolcsonugylet convertalhatd volna is, igen kérdéses, convertalhatd-e
az annal fogva, hogy a jatéklgylet 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-
rei iidnyfizetési kotelezettsége: a kérdés megoldasa ez alapon igen
konnytnek latszik. lgen, de éppen az a kérdés, hogy véjjon az
allam a nyeremény-kdlcsonnél csupan téke- és kamat-(nyere-
ntény)-fizetési kotelezettseget véllal-e magéra, vagy véllalja-e ezen-
kivil még azt a kotelezettséget is, hogy bizonyos id6n, az évek bizo-
nyos sorozatdn at minden évben bizonyos szd&mu sorshizast ren-
ooz. kotelezi-e tehat magat a fizetésen kiviil valaminek megtevésére
is. .mi alél a fizetési kotelezettség teljesitése révén nem mentheti
fel magat. Mar pedig ugy all a dolog, hogy a hitelez6k mikor a
jatékba belemennek, éppen a jatékterv betartasara kilénds silyt
helyeznek.

De ha egyaltalan kétes mar elvileg is a conversio jogosult-
saga. még nagyobb nehézségeket okoz annak gyakorlati keresztil-
\jtele. Mire van joguk a hitelez6knek, mire terjed ki kotelezettsége
az allamnak conversio esetében? Az allam bizonyos nyerési esélye-
ket biztositott a hitelez8knek, hogyan karpétolja Oket ezeknek el-
veseiéért? Erre nézve tobbféle javaslat merilt fel mar eddig. Né-
melyek azt mondjak, hogy miutan a nyerési esélyek értéke kifeje-
zési a sorsjegy arfolyamaban talal,3) elég, ha az allam a nyere-
11lény-kolcsont- a conversio idejében elért arfolyaman fizeti vissza,
— ezzel az arfolyammal karpdtolja mar Gket a vesztett nyerési esé-
lyekért. Masok azt mondjak,ajanlja fel az allam a sorsjegy névér-
tekét a conversioba bele nem egyezd hitelez6knek és adjon nekik

* 0 a magyartanig. torvénykonyv tervezetének mar tobbszor idézett 17.66. §-at.

2) L. a magyar polg. torvénykonyv tervezetének I116. ij-at.

s) Miként szamitjdk ki a torvénynek a nyerési esélyek szerint alakulé és az
arfolyamra is irdnyad6 belértékét erre nézve 1 Zsengeri Manoé6: ,Konyvvitel és
Mérleg™ eiinii muvének 187. és kov. 1.-t
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egy barcat, mely feljogo.sitja 6ket az eredeti terv szerint megtar-
tand6 sorsolasokban vald részvételre. Ismét masok szerint tartsa
meg az allam egyfolytaban az eredeti terv szerint el6irt hizasokat.
a nyereményeket pedig csak akkor fizesse ki. mikor azok az eredeti
terv szerint esedékesek volnanak, avagy ha kifizeti is rogton a
nyereményeket, szdmitolja le abbol az eredeti terv szerinti kifizetés
id6pontjaig jaré kamatokat. Végul megoldhatdnak vélik masok a
kérdést akként is, hogy az eredeti terv szerint egyfolytdban meg-
ejtve a sorshizésokat, fizesse ki a nyereményeket rogtdn minden
levonas nélkil. Ez eljarasoknak barmelyikét is akarja azonban va-
lasztani az allam, vagy jogi vagy sajat haztartasat érint6 sudlyos
gazdasagi akadalyokba utkozik.

Jogi akadalya is van annak, hogy nyeremény nélkil a con-
versio idejében talalt arfolyamon fizesse esetleg vissza kolcsonét,
s6t még annak is, hogy egyfolytdban megtartva a sorshizasokat a
nyereményeket rogton kifizesse,1) de gazdasdgilag meg éppen
aligha vihet6k keresztiil. Es pedig el6bbi azért nem, mert a torlesz-
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llyképen a conversionak csak egy modja maradna: hogy az
allam a sorsjegyeket visszavasarlas Gtjan bevonja. Alig szlkséges
azonban mondani, hogy az allam altal tdmasztott kereslet meny-
nyire felhajtana ez esetben e cimletek arfolyamat, mennyire meg-
dragitana tehat a conversiot.

Mindezekbdl pedig azt latjuk, hogy ha az allam az érdekei-
nek megfelel§ conversio jogat mar a kolcsonfelvétel alkalméaval
fénn nem tartotta maganak, a mi azonban a kdlcson egyéb felté-
teleinek csak hatranyara lehet — a nyereménykdlcsondk conver-
sion, még hnyelvileg jogosultnak ismertetnék is el — a mi azonban
nézetiink szerint szintén nem indokolt — lekizdhetetlen jogi és
gazdasagi akadalyokba iitkozik. Eppen azért, mert a kamatlab si-
lyedésével jard el6nyoket az allam ki nem hasznalhatja, javasolja.,
mint lattuk, Chevalier, hogy az ily kdlcsdn torlesztése tulhosszu
id6re ki ne terjedjen. De még ha meg is felel e kovetelménynek az
allam, a conversio keresztil vitele kortl mutatkozd nehézségek
mindenesetre ajinlatossad teszik, hogy nagymennyisegl toke be-
szerzésére, — még ha képes is volna r4& — ne a nyereménykdlcsont
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 koélcson alapgondolatanak megfelel6en, Ggyis a hitele
altal indokoltnal alacsonyabb kamatot szokott csak fizetni.1)

0 Megjegyezzilk, hogy a nyereraénykélcsén teljesen el van tiltva: Anglidban
(legutolsé idevonatkozé torvény Geo. IV. c. 60. 1823-bél), az Egyesult-Allamokban,
Belgiumban, Svédorszagban. Norvégidban, Japanban. Mas orszagokban csak torvényi
felhatalmazas alapjan bocsathaték ki. (Magyarorszag, Ausztria, Németorszag, Schweiz,
Gorogorszag, Torokorszag). S6t vannak orszagok, melyek még az alacsony kamatozasu
torlcsztéses kolcsonok, % dijkélesonok kibocsatasat is eltiltjak vagy legalabb is korla-
tozzak; ilyenek pl. Japan, Norvégia (ez utébbi a féldhitelintézetek tekintetében kivé-
telt tesz, — amint Svédorszag is nem ritkan kivételt tesz még a nyereménykdlcsonok
megengedése tekintetében is).

A torlesztéses allamadéssagok 13



IX. FEJEZET.

Franciaorszag, Nagybritannia és Magyarorszag koélcson-
torlesztési tgyének mai allasa.

Megallapitvan az eddigiekben az allamkdlcsonok torlesz-
tésének szilkségességét, megallapitvan tovabba azokat az Utakat
és maddokat, melyeknek igénybevételével az allamkdlcsdnok tor-
lesztése torténhetik és Kifejtvén nevezetesen a kiilonb6z6 torlesz-
téses kolcsonoknek is el6nyeit és hatranyait, megkiséreljik ezuttal
a magyar allamkdélcsonok torlesztési Ugyének megvilagitasat, ille-
téleg megkiséreljiik azoknak az elveknek alkalmazasat, melyekhez
eddigi fejtegetéseink sordn eljutottunk, az allamkdélcséneink tekin-
tetében eddig érvényesilt torlesztési politikara, hogy tajékozod-
hassunk és itélkezhessiink a tekintetben, helyes volt-e, helyes-e
ma és milyennek kell lennie e torlesztési politikdnak. Miel6tt
azonban ezt tesszik, ama régi igazsag szempontjabol, mely szerint
»Contraria iuxta se posita magis elucescunt”, bemutatjuk itt
még annak a torlesztésnek képét is, melyet Eurdépa két vezetd
allamanak pénziigyeiben latunk érvényesilni: Franciaorszagét
és Nagybritanniaét. Megjegyzend6, hogy a pénziigyi irék a tor-
lesztés kérdésében legalabb a jelen korra nézve ezt a két alla-
mot egymas ellentétének szeretik feltlintetni, egyrészt Francia-
orszagot azzal a szemrehanyéssal illetvén — és ezt Kkilondsen
sajat hazajuk pénziigyei miatt aggodd francia iroknal talaljuk
éppen — hogy a torlesztés érdekében nem teszi meg azt, amit az
e kérdéshez f(iz6d6 kovetelményekbdl kifolydlag meg kellene
tennie, masrészt pedig Nagybritanniat e téren az eurépai allamok
példanyképének allitvan oda. lgaz ugyan, hogy e két allamnak a
mienkénél 6sszehasonlithatlanil nagyobb anyagi j6léte, gazdasa-
guknak nagyobb fejlettsége alapjan azt lehetne mondani, hogy az
0 peldajukbdl nyert okulas nem lehet iranyadd mirank, sokkal
kezdetlegesebb viszonyokkal kiizkédd 6nallé kolcsonpolitika tekin-
tetében még egészen fiatal nemzetiinkre. De vélaszunk erre az,
hogy ha Magyarorszag gazdagsdg, egyaltalan gazdasagi er6-
forrasok tekintetében nem is kozelitheti meg az itt széban levd
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maésik két allamot, viszont pénzigyeink ©néallositdsa Ota azok
allamkolcsoneinek tulajdonképeni felszaporodasat okozé oly
oriasi habordink sem voltak, mint Franciaorszagnak és Nagy-
Britannidnak. Az alkotmanyos korszak helyredllitasa Ota, lesza-
mitva a bosznia—hercegovinal hadjaratnak aranylag jelenték-
telen koltségeit, kolcsdondkre tulajdonképen csak kdltségvetési
hidanyok fedezése és beruhdzasok céljabol szorultunk. A mennyi-
vel nagyobb azoknak az &llamoknak gazdagsaga, annyival béké-
sebb volt eddig a mi fejlédésiink. Es ha azt latjuk, hogy azok az
allamok az allami all6t6kébe befektetett beruhdzésaikat igen is a
legnagyobb ’erdmegfeszitéssel torlesztik, kdvetkeztetést vonhatunk
le ebbdl a tekintetben, hogy ilynem( beruhazéasaink torlesztése
.tekintetében megfeleliink-e mi magunk a pénzlgytani tudoméany
és a gyakorlati politikai célszeriség idevonatkozd kovetel-
ményeinek.

I Franciaorszagban az allamadossag csokkentése ez
szerint csupdn a mar eredetileg torlesztéses gyanant Kibocsatott,
illetSleg elvallalt allamkdlcsonok torlesztése Gtjan torténik.

Ezek a mar eredetileg torlesztéses kolcsonok allami  beru-
hazéasok céljaira, utak, vasttak, csatornak, iskolak létesitése érde-
kében vallaltattak el, illetéleg vétettek fel és a szerint, amint vald-
s&gos kibocsatasrol volt szd, sorshlzéas Utjan (rente amortissable),
a szerint pedig amint nem kibocsatasrdl, hanem egy-egy vasut-
csatorna-vallalattal, vagy varossal szemben elvallalt tartozasrél
van sz6, annuitdsokban térlesztik azokat.

Ellenben a francia orokjaradék-addssag torlesztése ma tel-
jesen szunetel. Ez utébbi mai 6sszetételében harom féelembdl all.
Egyikét és pedig legjelentékenyebbjét ezeknek a habord koltségek
és sarcok, tovabbd a forradalmi &talakulasok nyoman megalla-
pitott karpotlasok teszik. Igen figyelemreméltd oOsszegre ragnak
az egyes kibocsatasok és kiiléndsen conversiok kiséretében beallott
t6kenagyobbodasok. Jgv pl. az 1825 6ta (1825, 1852- 1862,-
1883,- 1887,- 1894,- 1902-ben) vegrehajtott hét conversio kozll
csak harom: az 1825-i, 1862-i, 1887-i jart ugyan t6kendveke-
déssel, de az e harom conversio altal okozott tokeszaporulat
6nmagaban mégis mintegy 1784 milli6 f.-t tetf ki. Az dérokjaradék-
adossagnak harmadik jelentékenyebb elemét teszik ki végil a
takarékpénztaraknak, tovabba a nyugdij- és aggkorbiztositasi
pénztarnak, véglid Gaisse des dépdts et consignations-nak tokéi,

mint a melyek kozll el6bbi kettd e tdrgyban legutébb majus 1-én
13+

ido-
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utébbi az 1902 december 11-én kelt tdrvény értelmében tartoznak
tékéiket allami jaradékban elhelyezni.

Tudjuk,1) hogy mar régebbi id6ben is torténtek kisérletek
arra nézve, hogy az allam felligyelete alatt alld intézetek altal
kezelt orokjaradékok tdrlesztéses jaradékokka convertaltassanak.
Igv semmisitettek meg 1861-ben a nyugdij- és aggkorbiztositasi
pénztar tulajdonaban levd tébb mint 4 milliényi jaradékot. Kifej-
tettilk azt is, hogy a szdban levd biztositasi pénztarral ez a kisérlet
mért nem véalhatott be. Ujabb id6ben azonban ismét a Caisse des
dépbts et consignations felhasznalasaval iparkodtak ez iranyban
eredményeket elérni, mely kisérletet azonban révid id6 mualva,
nyilvan a sulyos pénziigyi viszonyokra val6 tekintettel, ismét fel-
adtak, hogy el6relathatdlag, kedvezébb id6ben Ujbdél ezen vagy
azon a mdédon hozzalassanak a jaradékaddssagnak is torlesztésé-
hez. Es igy az 1903. pénziigyi év végével Franciaorszag &llam-
addssdgainak képe a torlesztés szempontjab6l kévetkezd volt:2)

Leszdmitva az dvadékokbol szarmazdé 255,925.330 f-t, a
nyugdijakbél szarmazé 236,387.356 f.-t (mint a melyeket Francia-
orszagban szintén az A&llamaddssdgokhoz szamitanak) Kitevé
addssagot, tovabba az 1,229,175.916 f. lebeg6 addssdgot az osszes
allamadossag kitett 29,421,435.060 f.-t. Ebbdl 22,222,321.064 f.
esett az orokjaradékra, 7,189,113.996 f. az annuitdsokban vagy
kotvények Utjan torlesztend6 torlesztéses adodssagra, beleszamitva.
az utébbi dsszeghe a 3%-0s 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 addssagért fizetett mintegy 900,000.000 f. évi
kamattehernek (a jaradékadossagért 666,670.000 f., a torlesztéses
addssagért 230,000.000 a kamat) pedig nem egész 8'f-ot teszi.
Bar, amint latjuk, a szoros értelemben vett torlesztéses addssag
az 0Osszes allamadossadgnak Ugyszdlvan egynegyedét teszi ki,
kielégitének ez a tdrlesztés még sem tekinthet6 és ez magyarazza
éppen a francia pénzigyi Iroknak3) siirgetését a tekintetben,
hogy a francia allamkdlcsonok torlesztése nagyobb mérvben
foganatosittassék.

Il. Nagybritannidban még ma is a mindenkori kormanytol
teljesen fliggetlen kilon hatdsagnak feladata az allamkdlcsdnok
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torlesztése, melynek neve: ,Az allamadossag leszallitdsara kikil-
dott biztosok” (The Commissioners for The Reduction of the
National Debt) és tagjai az alsohaz speaker-je, a kincstar kancel-
larja (The Chancelor of the Exchequer), a f6levéltaros (The
Master of the Rolls), a lord f6biro, a féfizetbmester (The Pay-
master General), az angol bank korményzdja, ugyané bank kép-
visel6-korméanyzéja. Hatarozatképességhez legalabb 3 biztosnak
j'lenléte sziikséges. A hatérozatokat kulén hivatalnoki karral a
Comptroller General hajtja végre. A cimletek inegszerzése a biz-
tosok sajat gynoke (broker) utjan torténik, kinek megéllapitott
fizetése van. A megszerzett cimletek az angol bankndl toréltetnek.
Az adossagok torlesztése ma a kbvetkezd eszkozokkel torténik:

1 A régi sinking fund (Old Sinking Fund) Gtjan, mely
1875 oOta, mikor is az Old Sinking Fund-ra vonatkozd régebbi
torvények teljesen hatalyon kivil helyeztettek, nem all egyéb-
b6l. mint a pénzigyi év végén jelentkez6 bevételi felesleghdl.
\ pénziigyi év lejartat, vagyis marcius 31-t k6vet6 15 nap alatt
a pénziigyminiszter kimutatni tartozik, van-e ily bevételi felesleg
és ha igen, a legkdzelebbi év lefolydsa alatt tartozik azt a bizto-
soknak rendelkezésére bocsatani, kik viszont 6 honap alatt tar-
toznak azt consolidalt vagy fuggd adoéssagi cimletek megszerzé-
sere forditani. Megesik azonban egyes években, hogy ez az Old
Sinking Fund, egészben vagy részben, torlesztés helyett torvény-
ben megéallapitandd méas valamely célra fordittatik. A régi tor-
lesztési alap mellé, a torlesztés meggyorsitdsa végett létesitette
Stafford Northcote, a kincstar akkori lordja

2. az U0j sinking fund-ot (New Sinking Fund), mely az
allamaddssagoknak el6ére allandd 0Osszegben meghatarozott évi
terhe és az illet6 évhen tényleg jelentkezd terhe kozti kiilonbozet-
bol all. Az 1875. évet kovet6 3 évre 28,000.000 font sterlingben
allapitottak meg a t6ketorlesztési és kamatfizetési szikségletbdl
alakuld ezt az allandé terhet, melyet miutan a tényleges téketor-
lesztési és kamatsziikséglet nem ért el, a kilonbozet torlesztésre
volt felhasznaland6. Ez az alland6 évi teher azonban gyakori val-
toztatdson ment &t azo6ta is mar. igy 1881-ben (tekintettel az orosz-
torok és dél-afrikai haborik koltségeire) felemelték 28,000.000
font sterlingre, 1882-ben ismét 4 évi idére 28,920.000 font ster-
lingre, Ugy hogy * négy év eltelte utan ismét 28,120.000 font ster-
ling legyen. 1888-t6l fogva azonban ismét tObbszor leszallitgat-
tdk és pedig ez évben huszonhat,’ 1889-ben huszonét, 1900-ban hu-



szonharom millidra, legutobb azonban 1904-ben, a bur habord
befejezése utan, tekintettel az e habord kovetkeztében szikségessé
valt oridsi kolcsonok kamataira, felemelték ismét 27 milliéra a
szoban levd allandd évi terhet (permanent annual charge). De
bar az id6r6l-id6re igy megallapitott allandé évi terhet az illeté
években a tényleges teher Ggyszélvan sohasem érte el, a New Sin-
king Fund-ban torlesztési célokra rendelkezésre all6 kisebb-
nagyobb 6sszegeket nem ritkan elvontak eredeti rendeltetésiiktdl,
azaltal, hogy az alap mlkddését id6rél-idore felfliggesztették.
LegelGszor az 1886. és 1887. években tortént ez igy az egyptomi
hadjarat altal okozott nagy kiadasokra vald tekintettel, de igv volt
ez az angol alammaddssagi lgyre oly vészes bir habord alatt is
1901 és 1902-ben.

A New Sinking Fund ellatdsanak a pénziigyi év lezartat
vagyis marcius 31-t megel6z6leg kell bekdvetkeznie és ellatasatol
szamitott 6 ho alatt fel is kell azt hasznalni és pedig szintén akéar
a consolidalt, illetleg fundalt, akéar a lebegé addssdg torleszté-
sére. A pénziigyi év lezartaval mindkét sinking fund mikddé-
sérél jelentés teendd a parlamentnek. Az 1905. marcius 15-én
veégzB&dott pénzigyi évben pl. a New Sinking Fund-bdl 2,237.687
font sterling (53,704.488 K.) volt addssagtorlesztésre fordithato. A
torlesztésnek

3 modja élet- vagy évjaradékok nyuljtasaban all. Ezt h
rendszert, mint mar tusijuk,1) Spencer Perceval honositotta meg
1888-ban és id6kozonkénti mddositdsokkal fennmaradt mind a
mai napig. Lényege abban all, hogy azoknak oOrdkjaradékait, kik
azt kivanjak, a consolnak az angol bank altal igazolt napi
arfolyama alapjan atvaltoztatjak élet- vagy évjaradékka. Mihelyt
az atvaltoztatds megtortént, az annak targyaul szolgald stock
toroltetik és megszlnik létezni. Megtorténhetik azonban az s,
hogy valaki nem consolert, hanem készpénzért akar élet- vagy
évjaradékot. Ez esethen a készpénzen consolokat vasédrolnak és
ezeket torlik. A torlesztésnek

4., médja, hogy a kormanyhatésagok kezelésében levé
s'tock-okat valtoztatjak &t élet- vagy évjaradékka. Ezt az eljarast,
mely az el6bbinek tulajdonképen csak Kiterjesztése, de genialis
kiterjesztése, mert az abban rejl§ alapgondolatnak sokkal tokéle-
tesebb megvaldsitasa, Gladstone rendszeresitette 1863-ban. Nagy
ellenkezésre taldlt eleinte ez az intézmény, mert valami leplezett
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torlesztési alapot lattak abban. De Gladstone beigazolta, hogy foly-
ton munkdaban lev, de nyugodtan és biztosan m(ikdédé gépezet-
ként fog kodzrehatni e rendszer az &llamaddssag leszallitasara, mi
mellett a takarékpénztari betev6k kovetelései is teljesen biztositva
vannak, biztositva lévén egylttal annak szlksége is, bogy a
takarékpénztarak folyton 0j és (j orokjaradék-ciinleteket vasa-
roljanak a piacon, hogy kés6bb ezek is convertaltassanak tor-
lesztéses jaradékokkd. Tényleg ez eljarassal eddig nem kevesebb,
mint 133,2°1.908 font sterling (3,197,805.792 *K) 6&rokjaradékot
alakitottak &t torlesztéses jaradékka. Nagy szam ez, Nagybrittan-
nia osszes allamadodssaganak egy hatoda, orokjaradék-adossagé-
nak majdnem egy 6todé. Elet- és évjaradék cimen pl. az 1905.mar-
eins 31-én végz8d6 pénzigyi évben 6,203.340 font sterlinget
(.148,880.160 K.-t) foditottak torlesztésre.

5. Vannak még mas eszkodzok is, melyek az allamaddssag csok-
kentésére szolgainak. igy pl. a land-tax megvaltadsabol, ajandéko-
zasokbol, hagyomanyokbol befolyd osszegek és mas kilonds téte-
lek, melyek azonban egyittvéve sem ragnak valami aranylag nagy
Osszegre. Az 1905-ben végz6dott pénziigyi évben ez 6sszeg mind-
Ossze 262.695 font sterlinget (6,304.685 K.-t) tett ki.

6. Mig az eddig ismertetett modozatok mind a visszafizetési
kotelezettség nélkil felvett addssagok torlesztésére szolgalnak, van-
nak Nagybritannianak oly koélcsonei is, melyeket mar eredetileg
rendszeres torlesztési kotelezettséggel vett fel. Rendszerint ilyen
alakban veszi fel nevezetesen beruhdazési célokra szolgéald kolcso-
neit. llyenek 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
Act sib. alapjan felvett torlesztéses kdlcsonei, melyek éppen az em-
litett koi;iilményekre val6 tekintettel, megkilonbdztetésil a tisztan
jaradékaddssadg gyanant jelzett, tehat téketartozassal nem jard
egyéb addssagoktdl, ,,Capital Liabilities”, ,, Téketartozdsok" gy(jt6-
mé aid foglaltatnak az angol allamadossagok kimutatasaban.

Annak megvildgitdsara, mikeént viszonylik Nagybritannia
Orok-jaradékaddssaga torlesztéses addssdgaihoz, egyaltalan, hogy
miné mérvben folytat ez allam torlesztést, szolgaljanak az 1905.
maére. 31-én végz&dd pénziigyi évre vonatkozo kovetkezd adatok:l)

') E szamadatok a ..Return To The National Debt. Presented To The House Of
Commons By Commend Of His Majesty“ Londonban 1906-ben megjelent parlamenti
kiadvanyabol meritvék.

/
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Orokjaradékadossag (Funded Debt) tékeértéke 635,682.862 font
sterling (15,156,588.688 K.); élet- és évjaradékaddssdg (Termi-
nable Annuities) t6keértéke 47,756.246 font sterling (1,146,149.904
K.); t6ketartozasok (Capital Liabilities) 41,644.382 font sterling
(999,945.168 K.): lebeg6 addssag (Unfunded Debt) 71,633.000 font
sterling (1.719,192.000 K.); egylttvéve 796,736.490 font sterling
(19,129,675.760 K.).

Ennek az adossagnak 0Osszes évi terhe: a) kamatokban: az
orokjaradéké: 15,938.910 font sterling, az élet és évjaradékoké
1,315.407 font sterling, a tOketartozasoké 883.821 font sterling, a
lebegd adossagé 2,116.447 font sterling; b) téketorlesztésben: az
élet- és évjaradékoké 6,203.340 font sterling, a t6ketartozasoké
1,187.709 font sterling, t6ketorlesztésre a New Sinking Fund-bdl
felhasznalt 6sszeg 2,237.687 font sterling, vagyis dsszesen belesza-
mitva a kezelési koltséget is, kamatokban: 20,442.201 font sterling
(490,615.224 K.), t6ketorlesztésben: 8.628.729 font sterling
(207,089.496 K.), mindkett6ben egyiutt 20,071.030 font sterling
(697,704.720 K.). A mib6l azt latjuk, hogy az évi tdrlesztésre fordi-
tott Osszeg az évi kamatfizetésre szolgadlo 0Osszegnek koriilbeldl
42%-4at, az egész kolcsontbkének pedig tébb mint 1%-t teszi.l)

Annak jellemzésére egyébként, hogy céltudatos torlesztés
mire képes, szolgaljon az angol allamaddssag tokealladékat 1836
Ota feltlintet6 kovetkez6 tablazat, mely feltlinteti egyuttal, hogy
egyfeldl a torlesztés, kovetkeztében mennyivel csokkent, illet6leg az
Uj kibocsatasok révén mennyivel névekedett évrél évre az addssag:

Ev Osszadossag Ev Osszadossag
font sterlingben font sterlingben
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

*) Franciaorszag és Nagybritannia tdrlesztési aradnyszamanak 0Osszehasonlitasa-
nal figyelembe veend6 azonban, hogy utébbi allam adéssdgainak a lebegé addssagnak
is betudasaval, mig Franciaorszdg 4allamadéssagainak 0Osszegét a nélkul allapitottuk
meg. a mi Nagybritannidéval szemben még héatranyosabb szinben tunteti fel Francia-
orszag torlesztési ugyét.

2) Az 1855—1857. években jelentkez6 tokeemelkedés a krimi haborara vezetheté
vissza, a mint az 1886-i az egyiptomi hadjaratra, az 1901—1905. évi szertelen emelkedés

"UMVANVE ACCEVE
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Osszaddssag

Osszadossag -
E font sterlingben

font sterlingben

<

Ev

1856 833,728.979 1881 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 1885 739,882.117
1861 821,954.219 1886 742,024.320
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 797,777.090 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 777,473.008 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 val6, hogy Nagybritannidban az allamkoélcsondk tor-
lesztését komolyan fogjak fol; e nemzet nagy allamférfiai mara-
dandd dics6séget abban keresnek, hogy Uj és j eszkozoket ésino-
dokat talaljanak az adéssag cstkkentésére és a nemzetnek abbeli
képesitésére, hogy sziikség esetén a bukas veszélye nélkul vallal-
hasson az megint 0j terheket. Csak ez a politika képesiti Nagy-
Ibitanniat arra, hogy sulyosabb feladatokat is, olyanokat, me-
lyekre mas nemzet képes nem volna, a legnagyobb szivéssaggal és
kitartassal mégis megoldjon, hogy azutdn nehéz munkajanak vi-
szont mas nemzetek &ltal szintén elérhetlen gazdag gylmodlcseit
csakis 6 szedhesse le.,

111 Magyarorszag allamaddéssagainak csokkentése csakis a
szerz@désszer(i torlesztési kotelezettséggel felvett vagy elvallalt
addssagoknak torlesztése, és pedig vagy sorsh(zas vagy jaradék
fizetése Utjan torténik, a szerint, a mint az ad6ssdg vagy rendes
kibocsatasbél vagy egy hitelezd kovetelésébbl szarmazik. Az alkot-
manyos élet helyredllitasat kovetd els6 id6ben kolcsoneink rendes

pedig a har héaborura fcs a meghdditott orszagnak mar a békét kovetd pacificatio-jara.
Kilondsen az utébbi ssniok jellemz6k arra, mibe keriilhet egy végzetes habord, mely
ellen utdvégre is csak igen kevés allam van biztositva s mennyire ugyelni kell arra,
hogy hoké idején tirleszsze az allam mar meglevé adéssdgat. Anglia a buar héabord alatt
és kovetkezmeényeképen mintegy 100 millié font sterling (3840 milli6 korona) kdélcsont
volt kérgételen felvenni.

L. 200. 1 5) jegvz.
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typusa a torlesztéses koélcson volt; és csak midén az akkori id6k
szerencsétlen pénzigyi viszonyai folytan az évi torlesztéshez sziik-
séges Osszegeket is allanddan kolcsonbdl kellett beszerezni és allam-
haztartasunk kilénben is folyton hianynyal zarédott, honositottak
meg 1875-ben egyrészt a hianyok fedezésére, méasrészt a torlesztés
céljaira felvett (j adossagok tekintetében, a lejarat-nélkili, agy-
nevezett jaradékkolcsonoket. Késébb azonban, noha pénziigyi vi-
szonyaink, a korabban e téren elkdvetett hibak és mulasztasok ko-
vetkezményeinek lekiizdésével id6kdzben lassan-lassan megszilar-
dultak, allamhaztartasunk is mar figyelemre mélto feleslegeket ért
el s a megmaradt torlesztéses kolcsonok torlesztési szikséglete sem
igényelt mar Gjabb kolcsdnoket, rendszervaltozas allt be e téren,
Ugy hogy torlesztéses kolcson felvétele lett most mér a kivétel és a
lejarat-nélkuli jaradék-kolcson alkalmazasa a szabaly.

Magyarorszag allamaddssadganak gyarapodéasat és azt.
hogy mennyi esett abb6l a torlesztéses kolcsonokre, a kovetkez6
tablazat tlnteti fol.1)

Atérlesztéses allam-

. Az allamadossag A tb,rle,SZtése“S allam- addssagoknak az
Ev ) j adodssdgok osszege dsszes allamadéssa-
0sszege koronadkban koronakban gokhoz viszonyitott
szazalékszama
1870 663,715,400 658,904,440 99'33°/0
1880 2,172,130,200 1,229,848,770 56'65°/0
1890 3,894,272,400 1,880,479,920 47-53°/o
1900 4,997,793,503 2,165,207,879 43-30'Va
1904

mintegy 5,200,000,000 mintegy 1,000,000,000 mintegy 19723°/0

Torlesztéses kolcsoneink ma még a kdvetkezdk:

1 A foldtehermentesitési kolcson kibocsattatott az 1854. évi
Grbéri nyilt parancs, illet6leg az 18G8 : XXI. t.-c. alapjan az 1854-
1888. évek alatt 293,447.680 p. frt értékben. Ez 5%-kal kamatozd
kolcsonbdl az 1867. évi sorsoldsi zaradékkal el nem latott kotve-
nyeket 135,539.000 p. frt értékben 1857-t6l szamitott 40 év alatt
vagyis 1897-ig, az 186)7. évi sorsolasi jaradékkal ellatott kotvénye-
ket 53,684.000 p. frt értékben 1867-t6l szdmitott 40 év alatt vagyis
1907-ig, végiil a 70,000.000 p. frtot kitevd erdélyi kotvényekét 1866-
tol szamitand6 50 év alatt vagyis 1916-ig kellett volna torleszteni.
Az 1868: XXXII. t,-c.-kel convertéltatott azonban e kolcson az

9 E kimutatds nem tartalmazza az 1867: XV. t.-c. alapjan elvallalt osztrak
allamadoéssagi jarulékot, sem az 1878: XXVI. t.-c. moédosité J897: XXXVIII. t.-c. alapjan
az osztrak-magyar bank kovetelésének torlesztéséhez fizetett jarulékot, végul az egyes
tarcakat terhel6 addssagokat sem.
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Ujabb kibocsatast 23,700.000 irtot kitevé kotvénynyel egyltt 4%-
kal kamatozo és tovabbi 70 év alatt, tehat 1958-ra letdrlesztendd
kolcsonné. 1900-ban e kdlcsénbdl még 385,297.600 K. volt torlesz-
tetlen.

2. Az 1870 : X. t.-c. alapjan 1870-ben 30,000.000 irt névér-
tékben kibocsatott, 50 év alatt, vagyis 1920-ig let6rlesztendd ma-
gyar nyereménysorsolasi kdlcsén, melybdl 1900-ban még 34,760.000
K. allott fenn.

3. Aj 1880 : XX. t.-c. alapjan 1880-ben 44,000.000 frt névér-
tékben kibocsatott, 50 év alatt, vagyis 1930-ig letérlesztend6 tisza-
szegedi nyeremény-kdlcson, melyb6l 1900-ban 71,440.000 K értékd
kotvény volt még torlesztetlen.

4. Az 1880 : XXXVIII. t.-c.-kel allamositott tiszavidéki vas-
Utnak 1858-ban 14,560.760 irttal felvett, 66 év alatt, vagyis 1924-ig
letorlesztend6 sorsjegvkdlcsdne, melybdl 1900-ban 22,990.451 K.
volt még torlesztetlen.

5. A zagrab-karolyvérosi vasut 4,800.000 frtot Kitevé meg-
valtasi 0sszege, mely az 1880 : XIV. t.-c. értelmében 1968. decem-
ber 31-ig félévenkénti 120.000 arany frtnyi jaradékkal torlesz-
tendd és a mely torlesztéses jaradékaddssaghol 1900-ban még
11,182.388 K. allott fonn.

6. Az 1889 : XIV. t.-c.kel allamositott magyar-gacsorszagi
.vasutnak kétrendbeli Kkibocsatasu, eredetileg 23,599.600 frtot ki-
tett 1962-ig torlesztendd els6bbségi kolcsone, melybdl 1900-ban
23,460.354 K. volt még torlesztetlen.

7. Az 1899: XV. t.-c.-kel allamositott budapest-pécsi vasttnak
eredetileg 17,249.800 frtot kitett elsbbseégi kdlcséne, melybdl 1900-
ban 18,155.200 fi. volt még torlesztetlen.

8 Az osztrdk-magyar Aallamvasltnak (beleértve az arad-
temesvari vasutat is) az 1891 : XX, illet6leg XXXVIII. t.-c.-en
alapulé 'megvéltasa folytan elvallalt 6sszesen 202,478.174 frtot ki-
tevd és félévenkint esedékes részletekben torlesztendd addssaga,
melyb6l 1900-ban 398,768.879 K. volt még torlesztetlen.

9. Tegiil az 1895 : XVI. t.-c. alapjan 45,000.000 K. névérték-
ben kibocsatott 90 év alatt torlesztendd 3%-0s Vaskapu-szabalyo-
zasi arany-kélcson, melybdl 1900-ban még 44,500.000 K. volt tor-
lesztetlen.

Annak elérésére, hogy a torlesztéses kdlcsondk aranyszama
allamaddssagunk @sszalladékahoz képest mind jelentéktelenebben
alakuljon, s6t hogy 1900 6ta ne csak az Osszaddssag fejlédéseéhez
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viszonyitva, hanem eJobbi mennyiségéhez képest altalaban is visz-
szafejlddjék, két eszkdz szolgalt: egyik az, hogy kiléndsen a valuta-
rendezés Ota, eltekintve az 1895: XVI. t.-c. alapjan kibocsatott
Vaskapu-szabalyozasi kolcsont6l, torlesztéses kolcsont egyaltalan
nem és tekintet nélkil az illet6 kiadads termeészetére, mindig csak
jaradékkolcsont vettiink fel; masik az, hogy régebbi torlesztéses
kdlcsdneinket is egymas utan convertaltuk jaradékadossagga. En-
nek az eljarasnak viszont harom f6 indit6 oka volt. Egyik az, hogy
alkotmanyos életiink helyreallitdsa utan allamhaztartasunk sokaig
hianynyal kizdétt és ebben a sulyos helyzetben a torlesztés kétsze-
resen sulyos teher volt. Ebben az id6ben érthet6 is a szabadulas
vagya a torlesztés alél. mely egyenesen hatrdnyossa is valt annél
fogva, hogy a torlesztéshez mindig uj kolcsén szikségeltetvén,
melynek kibocsatasi arfolyama éppen azért egyre kedvez6tlenebbil
alakult, az igy folytatott tdrlesztés csak adodssagaink ndvelésére
szolgalhatott. Torlesztéses kdlcsoneink jaradékaddssagga vald con-
versiojanak tovabbi indokolasdra az addssdgok unificatiojanak
szilkségességét emlegették. A harmadik indok pedig az volt. hogy
nemcsak az eddig felhozott okokbol a mi akkori viszonyainkra
val6 tekintettel, hanem altaldban is, a jaradék-kolcsont hirdették az
allamkolcsénok legtokéletesebb alakjanak, és igy annak alkalmaza-
sat ajanltdk mindenesetre, nem kutatva azt, vajjon tényleg alkal-
mazhato és alkalmazand6-e az a kolcsonsziikségletnek éppen fenn-
forgd esetében; és kapora jott ez az elmélet allamiérfiainknak, kik,
midén a nemzet még az alkotmanyos élet helyreallitdsa utan is
gazdasagi er8inek teljes kifejtésében akadalyozva és igy tehervi-
selési képességeben, részben az addrendszer tokéletlensége kovet-
keztében is, korlatozva volt, mi mellett azonban hosszu ideig elha-
nyagolt életsziikségleteinek mégis suirgls kielégitését kovetelte, e
kolcsontypus alkalmazasaban, a torlesztés mell6zésében talaltak
egyedil modot arra, hogy bar a jov6é érdekeinek kockaztatasaval
és feldldozasaval, a jelenkor parancsold igényeinek eleget tehes-
senek.

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

Ismeretes, hogy allamhaztartdsunk 1870-t6l 1883-ig bezaro-
lag, valamint az 1886. és 1887. években is hianynyal zarodott és
pedig elég gyakran igen jelentékenynyel. Mi volt ennek oka, — az
addrendszer tokéletlensége, a vasUtak épitése, financirozasa kordl



tanusitott blnds kénnyelm(ség, az Austria addssagaiban valé osz-
tozasnak, egyaltalan az Austridaval valé gazdasagi kozdsségnek
zsenge er@inkre nehezedd sulyos terhei, avagy mind e barom ko-
rilmény egyuttvéve? — ennek megallapitadsa nem tartozik jelen
fejtegetéseink keretébe. Tény az, hogy a hiany meg volt s midén
ennek fedezéséhez kdlcsénre szorultunk, kétszeresen sulyosan érez-
tik mar meglevé kolcsoneink torlesztésének kényszer(iségét. Hogy
miné kihatassal volt pénziigyeinkre a kdlcsénbél folytatott torlesz-
tés, élénken megvilagitja ezt ez id6szak egymast kdvet§ éveiben
felvett allafhkolcsoneink tényleges kamatlabanak vagyis annak a
kamatldbnak megfigyelése, mely az egyes kolcsondk elhelyezési ar-
folyamanak megfelelt. Mig ugyanis kozvetlenil az alkotmany
. helyreéllitdsa utdn (az 1867 : XIII. t. c. alapjan) az 1868—1872.
években kibocsatott vasiti kdlcsénnél az elhelyezés arfolyamanak
megfelel6 kamatlab 6.92%, az 1871-ben kibocsatott gémori zalog-
levél-kolcsénnél 6'33% volt, addig kitett az

az 1872-ben kibocsatott 30 milliés kolcsonnél 633°/o-ot,

az 1873-ban " 54 ” " 676 ,,
az 1874-ben ” 7672 ” 749
az 1875-ben ” 767a ,, ” 7-27
az 1876—1880-ig ,, 6°/0-0s aranyjaradéknal 7'78

Ily korilmények kozt, ebben az idében, teljesen érthetd volt
pénzlgyi politikusainknak, allamférfiainknak véagyodasa az utén
o kolcsontypus utan, mely a torlesztés terhétél az allamhaztartast
felszabaditja. Kifejezést adott e vagynak mar Ghiczy Kalman az
1874 : XIV. t. c. alapjan kibocsatott allamkolcsonrdl szolo jelenté-
sében,1) melyben megfontolas targyava teszi mar a jaradékadossa-
gok el6nyeit, e kdlcsdntypus az id@szerinti igénybevételének aka-
dalyéul azonban azt hozva fel, hogy allamhitelink még nem er6-
s0détt meg, a pénzpiac feltétlen bizalmat még nem vivta ki any-
nyira, hogy a kolcson e nemének eredményes alkalmazéasara le-
hetne szamitani.

A tevetkez6 1875-ik évben mindazondltal Széli Kalman
akkori pénzigyminister elérkezettének latta az id6t, hogy a kolt-
ségvetésben jelentkezd hidny fedezése és pénztari készletnek alko-
tdsa celjdbol az els6 magyar jaradékkolcsont kibocsassa. Beigazo-
l6dott ugyan Ghiczy Kalmannak az a feltevése, hogy jaradék-kol-
cson a mi akkori viszonyaink kozt csak nagyon kedvez6tlen felté-

1y Az 187:1-—75. évi orszaggyllési iromanyok 862. szamanak melléklete.
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telek mellett volt elhelyezhet6, mert tényleg oly kedvez6tlen feltéte-
lek mellett, mint aminék a 6%-0s aranyjaradéknak 1875-ben,
tovabba az 1873 : XXXI1l. és 1874 : XIV. t. e. alapjan felvett
76%—76% milliés ezist kolcsondknek az 1876 :1 és 1877 :1X.,
illetbleg 1878 : XXXV. és 1879 : Il. t.-c.-kel elrendelt conversioja
céljaira tortént kibocsatasat jellemezték, soha azel6tt és azutan
koélcsont még nem vettiink fel. Ez azonban nem valtoztat azon a
tényen, hogy a jaradék-kolcsonnek Kkibocséatasdra tényleg sziikség
volt akkor, valamint szikség volt az 1880 : VIII., illetéleg az ezt
maédosité 1881 : XI. t. c., tovabba az 1880 : IX. t. c¢. abbeli rendel-
kezésére is, mely szerint az e torvényekben felsorolt torlesztéses
kdlcsonok évi torlesztésének fedezhetése végett 6%-o0s arany-, ille-
téleg 5%-0s papirjaradékot bocsasson ki a pénzigyminister. A mi
hibaztathatd jaradék-kdlcsoneink els6 kibocsatasanal, az abban
az indokolasban talalhatd, melylyel Széli Kalman a kibocsatast
kisérte, midén elsé sorban nem akkori pénziigyi viszonyainkra
utalt, melyek a val6sagos torlesztés felfliggesztését elkeriilhetet-
lenné tették, nem utalt arra, hogy a jaradék-kolcson is csak tor-
lesztendd lesz pénzigyi 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 legcélszer(ibb és a legkevéshé terhes.” Mert hogy a kolcson-
nek az a neme, ha eltekintlink kibocsatasi feltételeinek kedvez6tle-
nebb alakuldséatol, a torlesztés mell6zésénél fogva a jelenkorra a
legkevéshé terhes, az kétségtelen; de ép oly kétségtelen az is, hogy
az a torlesztésnek e kolcsonnem mellett kozelrdl kisérté indokolat-
lan elhanyagolasa folytdn a nemzet jovojét, orok életét tekintve,
a legterhesebb. Annak az allitdsnak helyességét pedig, hogy e kol-
csénnek 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 annal
nagyobb suly helyezendd a jaradékkdlcsonre, ,,mert ezaltal valand
lehet6vé az eddig féleg beruhézasi célokra felvett torlesztéssel jard
és ennélfogva a jelen és kozel jovo terheit jelentékeny mérvben no-
veld dsszes allamkolcsondket is jaradékadossaggéd atalakitani* —
ennek az allitdsnak helyességét élénken megvilagitja az a korul-
mény, hogy harom évig alig telt el és Franciaorszagban, a jaradék-
addssag classicus hazdjaban 1878-ban megkezdték a rente
amortissable kibocsatasat éppen azoknak a beruhazasi sziikség-
leteknek fedezésére, melyekre nalunk ugyanakkor és sajnos, még
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kés6bben is, mind a mai napig a jaradék-koélcsont tartjak elvileg
helyénvalonak és hogy amint lattuk, Nagybritannia is e beruhé-
zési szilikségleteit kizarélag torlesztéses kolcsondkbdl fedezi. A
Széli Kalméan altal kiadott jelszét hiven megvalositottak késdbbi
utodai, de éppen ez volt a hiba. Az, hogy abbol, amit pillanatnyi
vagy id6leges szilkség parancsolt, rendszert csinaltak, az, hogy a
deficitnek szomorl id6szaka mar régen elmalt, figyelemreméltd
foloslegekkel is zarodott mar évenkint allamhdaztartasunk, jelenté-
keny mértékben megndvekedett vagyonunk és mi a torlesztés kér-
désében még mindig ugyanazon az allasponton voltunk, amelyen
a deficit korszakaban, még mindig nem lattunk hozz& megjavult
helyzetiinknek oly irdnyd kihasznaldsdhoz, hogy a mdalt hibait
Jovatehessik, a jovét pedig csak némileg is biztositsuk, hanem
ellenkez8leg egyre-masra convertaltuk még meglevé torlesztéses
addssdgainkat is jaradékaddssdgga és egyre-masra bocsatottunk
ki torlesztéses kdlcsont indokold sziikségleteink fedezésére jaradék-
kdlcsonoket.

A torlesztést nem igényld jaradekkolcsonok alkalmazasénak
tovabbi indokaul a koélcséndk unificatiojaval jaré elényokre hivat-
koztak. Keétségtelen, hogy az a zlirzavaros &llapot, mely kolcso-
neink sokféleségeben, a kamatlabnak, s6t még a valutadnak is ki-
lonbdz6ségeihen jelentkezett, aminek folyoménya viszont a kilon-
bzd kolcsonok teljesen kilon kezelésének sziiksége és ennek foly-
tan a kezelési koltségek megdragulasa volt, — allamhitéliigytinkre
nem volt elényds és kivanatos. De ha az unificatio bizonyos hatéarig
fiyképen elkerilhetetlen volt is, mivel sem volt megindokolhaté és
nem is indokoltdk meg azt, mért kellett az imificationak éppen
jaradék-kolcsonben torténnie akkor is még, mikor méar nem a tor-
lesztés elviseihetetiensége, hanem a kamatlab leszallasa és a kol-
csonok egységesitésének szliksége lehetett csak a conversio indoka.
Ellenben az 1888 : XXXII. t.-c.-kel Tisza Kalman pénziigyminis-
tersége alatt elrendelt conversio fényes bizonyitékul szolgal arra,
mint lehet a legkiilonb6z6bb természet(i allamkdlesdnoket kamat-
megtakaritdsnak is elérése és ennek tovabbi torlesztésre vald for-
ditasa mellett ismét csak torlesztéses kdlcsonné convertélni, tor-
lesztéses kolcsonben unificalni. Bolcsen utal a sz6ban lev6 conver-
siorél szO816 torvényjavaslat ministeri indokolasa arra, hogy
barha a tovabbi torlesztésre forditandé évi megtakaritds nem
éppen csak a kamat leszallitasabol, hanem tdlnyomo részben a tor-
lesztési hataridének kitolasabol all el6, mégis sokkal elénydsebb
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torlesztéses kolcsoneink torlesztési hataridejét meghosszabbitani,
mintsem terhesebb feltételek mellett contrahalt jaradék-
kolcsénokben évr6l-évre megljuld és novekvs és e mellett mara-
dandd terheket magunkra vallalni. Oly elvnek kifejezése volt ez,
mely ha kés6bbi conversioinknal is érvényesil, allamliiteltigylnk
ma a jov6 szempontjabdl is kétségtelenul biztatobb képet mutat,
ime torlesztéses kolcsonben tértént ez a conversio, illetéleg unifi-
catio és mégis sikeriillt azzal megtakaritanunk évi 13 millié frtot
vagyis annyit, amennyib6l a mar emlitett 1880 : VIII. és IX. t.-c.-
ben felsorolt torlesztéses kolcsondknek addig jaradékkibocsatas
Gtjan fedezett évi torlesztése kitett, Ugy, hogy a conversio utén
feleslegessé valt immar a torlesztési sziikséglet fedezése végett orok
jaradéknak évenkénti igen terhes kibocsatasa.

Az emlitett igen helyes elv egyaltalan nem részesiilt azonban
kés6bbi conversidinknal abban a figyelemben, melyet az megérde-
melt. Miként (j kdélcséneink kibocsatasanal sem méltattak tekin-
tetre a befektetésnek torlesztést indokol6 céljat, ugy conversidink-
nal is e targyi szempontra valé figyelem nélkil alakitottdk at tor-
lesztéses addssagainkat jaradékaddssagga. igy volt ez az azbta
végrehajtott két conversional és pedig ugy a Wekerle Sandor,
mint a Lukacs LaszId altal az 1892 : XXI. illet6leg 1902 : V. t.-c.
alapjan végrehajtottnal. El6bbinek kétrendbeli célja volt, és pedig,
hogy 5%-kai és anndl magasabban kamatozé kélcsoneink kamat-
laba leszallittassék, bogy tovabba az igy elért kamatmegtakarités-
nak megfeleld t6ke erejéig a valutarendezéshez szilkséges arany
megszerzésére 4%-0s arany-jaradékkdlcson legyen kibocsathatd.
A torvény felhatalmazta a pénzigyminister!, hogy a bevaltand6
adossagok tulnyomo részét (843-72 millié o. é. frtot) vagy jaradék-
vagy torlesztéses addsdgga alakitsa at és aranylag csak igen cse-
kély részre (16 7 millié arany irtra) tette kételez6vé 4%-0s arany-
jaradéknak kibocsatasat. A torlesztéses addssag kibocsatasara vo-
natkoz6 alternativa annél érdekesebb volt ez alkalommal, mert a
bevaltand6d adossag tilnyomd részét (35848 millio o. é frtot)
5%-0s papirjaradék tette ki, ugy hogy ez alkalommal jaradékados-
sag lett volna torlesztéses adossagga atalakithat6. Sajnos, a pénz-
lgyminister nem ezt az alternativat valasztotta, a mi érthetd is
lett volna, ha tényleg sziiksége lett volna a valutarendezéshez kell§
arany beszerezhetése végett a convertalt kolcsonok eddigi évi ter-
(iéhez képest minél nagyobb megtakaritasra. Csakhogy erre nem
volt szilksége, mert noha a megtakaritas 3 72 millid frtot tett ki,
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a minek megfelel6en 78'06 millié arany frt névértékd kotvényt le-
hetett volna a valutarendezéshez sziikséges arany beszerzésére ki-
bocsatani, ebbll a pénzigyminister csak 24 milliét vett igénybe.
Véajjon nem lehetett volna-e a fel nem hasznalt 54 06 millio arany
irtnak megfelel§ 2-58 milli6 megtakaritast, avagy akar az egész
3'72 millionyi megtakaritast is torlesztésre forditani, és utobbi
esetben a sziikségessé valt 24 milliét mas Gton beszerezni? A sz6-
lidn lev6 szempontbdl még sulyosabb kifogads ald esik azonban a
Lukéacs-féle conversio, mely az 1888: X~vXIl. t.-c. alapjan végre-
hajtott.  coiiVersiob6l el6allott kétrendbeli vasuti  tdrlesztéses
kélcsont, tovabba az 1888 : XXXVI. t.-c. alapjan az italmérési jo-
gokért adott kartalanitads céljaira kibocsatott tdrlesztéses kdlcsont,
végil 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.

igy érvényesiilt a ,jaradékkdlcson“ jelszava a conversiok-
nal, de érvényesiilt az Uj addssagok elvallalasanal is. Az 1897 i
XXX., 1900 : VIII., az 1900 : XXXIV és 1904 : XIV. t.-c. jaradék-
kdlcsénnel rendelik fedezni beruhazasi szlkségleteinket, oly sziik-
ségleteket, melyek szembetiindleg az id6vel bekovetkez6 értékcsok-
kenésnek és pusztuldsnak vannak kitéve; mit csak sulyoshit még
az a korulmény, hogy az ebbeli kiadasok kozt vannak olyanok is,
melyek az allam &ll6 tokéjébe vald befektetésnek egyaltalan nem
tekinthet6k s melyeket helyes pénziigyi politika mellett rendes ki-
adéasokként csakis a rendes bevételekbdl volna szabad fedezni.

R& kellene mar most térnink annak oOsszefoylalasara, ming
képet mutat tehat torlesztési tigyiink a jelenben, mit Igér az a jo-
vlre nézve. Vizsgaljuk azonban el6bb roviden mas oldalrdl is
mintegy 5 milliardnyi adossdgunk mai osszetételét és azt, mennyi-
ben indokolnak f6bb alkotd elemei annak torlesztését. Az emlitett
adossaghol:

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

2. A rendelkezésre all6 adatokbodl levont kovetkeztetések
alapjain mintegy 1340 milli6 K.-ra tehet6 a névleges kdlcsdntbke
és a kolcsoneink fejében tényleg befolyt dsszeg kozti kilonbozet.
Ez Osszegh6l 645 millid esik a conversiok altal okozott, mintegy
695 millio pedig az egyszer( kibocsatasokkal jaré t6keemelésekre.1)

*) Az idevonatkozé adatok tekintet(iben kulondsen fontos AVekerle Sandor
akkori pénzigyminiszternek az 1888: XXXII. t.-c.-ben elrendelt conversiérél a parlament
elé terjesztett és kolcsonlgyunk egész addigi fejlodését megvilagité jelentése: Az
1887—1892-i orszaggyllés iromanyai“, 1253. sz. — A conversiok tekintetében figyelmet
érdemel még dr. Smialovszky Valér: ,Allamvitelink Es Conversiénk® c., az
»1)j Magyar Szemle“ 1902. &prilis 15-iki flizetében megjelent tanulmanya.

A torlesztéses allamadéssagok 14
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3. Mintegy 445 millio K.-ra tehet6 az a t6ke, mely mint az
ifalmérési jogeért fizetendd kartalanitas céljaira az 1888 : XXXVI.
t.-c. értelmében eredetileg torlesztéses gyanant felvett kdlcsonnek
akkor még fennall6 része az 1902 : V. t.-c.-kel convertaltatott ja-
radékadosagga.

4, Id6kdzben volt egy haborunk is: Bosznia-Hercegovina occu-
pati6ja. Belekeriilt az Magyarorszagnak Osszesen 85,860.160 Iv.-ba,
mely 6sszegb6l kolcson Gtjan fedezett 70,673.648 K.-t, (mig a
tébblet a kozos katonahelyettesitési és rokkant-alapok értékének
felosztasa alkalmaval a magyar korona orszagai javara es
10,368.705 frt névérték( kdtvény elardsitasabol telt ki).

5. 1903-ban 1,892.844,022 K.-ban volt kimutatva a magyar
allamvasuti tényleges befektetési téke (2,274.364,187 K.-ban a név-
leges befektetési t6ke) értéke.1l) Ebben a vasuati kdlcsdnalladékban
vannak torlesztéses kdlcsondk is és pedig voltak ezek 1900-ban
mintegy 452 millié K. névértékben. Végil

6. Kulonbdz6 torlesztéses kolcsonok  (foldtehermentesitési,
magyar nyeremény-sorsolasi-, tisza-szegedi nyeremény-, Vas-
kap uszabélyozasi kdlcsdn) 1900-ban dsszesen mintegy 537 millié
K. névértékben.

Figyelmen kivill hagyva mar most addssagunknak torlesztés
alatt all6 s hozzavetbleg 1 milliard koronara tehet6 részét, 1atjuk,
hogy torlesztés ald nem esik, eltekintve a haboru altal okozott jelen-
téktelen kolcsontdl, adéssagunknak az a része, mely hianyok fede-
zésére vétetett fel; melynek ellenértékét az allam, mint a névleges
és tényleg befolyt kolcsontbke kozti kilénbdzeiét soha meg nem
kapta; melyet az itamérési jog megvaltasa fejében magara vallalt
és végul az allamvasutakba tortént befektetésnek mintegy 4/ 5 része.

A mi a hianyok fedezését és a kdlcsontke nagyobbitasat
illeti, &llamadossdgunknak oly elemei ezek, melyeknek el6 sem sza-
badna fordulni. De hogy el6fordulnak mégis s terhelik allamhéaz-
tartdsunkat és kdzgazdasagunkat, mint valami sulyos elemi csapas
altal okozott kar, mint valami végzetes haboru terméketlen kolt-
ségei, tekintettel arra, hogy kélcsént6kénk eme részének kozgaz-
dasagunk semmind hasznat nem latta, egyel6re, addig mig koz-
gazdasdgunk csakugyan meger@sddik annyira, hogy strg6sebb
torlesztési sziikségletének Kkielégitése utan elbirja ez improductiv
teher torlesztésének koltségeit is, talan el lehet még odazni tor-
lesztését.

1) ,Adatok a Magyar Vasutak 1903. évi allapotarél és tzleti eredméuyeiril stb.“
Hivatalos kiadas. Budapest, 1904.
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Sulyosabb kifogas alad esik mar az italmérési jogeért fize-
tendd kartalanitas céljara szolgalé kolcson torlesztésének elhanya-
golasa. Igaz, hogy e kélcson &ran oly jogot szerzett meg az allam,
mely jovedelmi forrdsul szolgal neki, a teherrel szemben all tehat
a vagyon, — de éppen azért madjaban is allana e vagyonnak jove-
delmébdl a terhet lassanként letdrlesztenie, a mi altal mig egyfeldl
tehermentes vagyonra tenne szert, masfel6l fiiggetlenitené a jovére
nézve fogyasztasi adopolitikajat és biztositana magat oly eshet8sé-
gek ellen, rnglyek e jovedelmi forrds hozadékanak kés6bbi leszal-
lasaval, esetleg teljes feladasanak kényszer(iségével veszélyeztet-
hetik. Utdvégre is, hogy az italmérési jovedek megfelel§ bevételi
forrds lesz-e szdz év mulva is, nem bizonyos, de hogy torlesztés
nélkiil e kolcson terhe meg lesz még akkor is, az kétségtelen. Es
menthetd lett volna még talan e kdlcson torlesztésének besziinte-
tése, ha tulsagos teherrel jart volna az az allamra; de mikor 70
évi torlesztés mellett e kolcsdnnek 1901-ben, tehat a convertala-
sa| kozvetlenil megel6z8 évben 20,102.828 K.-t kitevd kamatterhé-
vel szemben a t6ketdrlesztés csak 1,550.400 K.-t igényelt s mikor
e kolcsdn dsszterhe a conversio kovetkeztében mar anélkul is leszal-
I6t! és ha sziikségesnek mutatkozott, a torlesztési hataridé kito-
lasdval az évi torlesztési teher is leszallithato lett volna: a torlesz-
tés elodazasa a kényszer(iségen, elére nem latott és mégis elkeril-
hetlenll bekii\etkezett més kiadasok sziikségén kivil egyébbel meg
nem indokolhaté — ily kényszer(iségre azonban e koélcson torlesz-
lésének teljes megsziintetése idejében még csak nem is hivatkoztak.

De még ennél is sulyosabb kifogéssal illethet§ vasiti beru-
hazasainknak torlesztetlenil hagyasa. Csokkenhet az italmérési
jog hasznossaga, de mint jog, addig mig fel nem adjak, mégis meg-
marad. A vasUti beruhdzasokat azonban elkerilhetlen és bizo-
nyos €rtékcsokkenésnek és pusztulasnak kitett anyagi javakba fek-
tetil. be. melyeknek értékéb6l éppen azért az elhasznéldsnak meg-
feleld részt folyton“leirni, illetleg a befektetési célra felvett kol-
csontedszerésén torleszteni kellene. Az allamvasutakba fektetett
tokének torlesztése szlikségszer(i kovetkezménye maganak az
allamvasuti rendszer alapeszméjének, annak t. i. hogy a vasut
minél teljesebben legyen a hazai kdzgazdasag szolgalataba allit-
hat6, a mi pedig lehetetlen addig, mig a befektetett toke torlesztve
nincsen. E mellett éppen a kozlekedési gy terén folyton meg-
ujald technikai vivmanyok veszélyeztetik az eddigi befektetéseknek
értékét és torlesztés hijjan megtorténhetik, hogy a befektetések

14"
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tényleg sulyos értékcsokkenést szenvednek, mikor terheik még
épségben, érintetleniil fennallanak. Es végiil, a mi szintén a tor-
lesztést indokolja, indokolja pedig kilénésen a magyar allamvas-
utaknal, mely intézmény méltan illethet§ e szemrehanyéassal: sza-
mos oly kiadas fedeztetett itt beruhdzas cimén kélcsontékébél, ami
Iényegét tekintve nem is rendkivili, hanem rendes kiadds volt és
a minek fedezeti forrasaul e szerint nem koélcsént, hanem csak
adot lett volna szabad igénybe venni.l)

Mig tehat ma torlesztésiink képe agy alakli, hogy mintegy
5 milliard koronéat kitevé addssagunkkal és ennek mintegy 204
millié koronat kitev6 évi kamatterhével szemben torlesztésre csak
mintegy 10 millié koronéat forditunk évenkint, Ggy hogy tehat az
évi torlesztés az évi kamattehernek alig 5%-t, maganak a kdlcson-
tékének pedig alig Vs%-t teszi (a torlesztési ardnyszam tehét
kedvez6tlenebb még, mint Franciaorszdgban a jaradékkdlcson
torlesztésének teljes, de bizonyara csak ideiglenes felfliggesztése
idejében), addig azt latjuk, hogy a torlesztésnek, ha az a valddi
sziikséglet szerint torténnék, a maris torlesztés ald es6 1 milliar-
don kivil ki kellene terjednie legalabb még 2 milliardra, a mely
esetben, ha ennek az Osszegnek torlesztése is oly aranyban tor-
ténnék, mint az 1 milliardé, az évi torlesztésre 30 milli6 koro-
nanak, vagyis az évi kamatteher 14 7/1 -nak, az egész kdlcsontbke
Js%-nak kellene fordittatni. 4%-o0s kamat és az annuitas elvé-
nek alkalmazédsa mellett, tehat 43 5%-nyi vagyis 4 6%-nyi tor-
lesztéses jaradékkal 40 év alatt a szoban levé 3 milliardot, mintegy
51—52 év alatt pedig Magyarorszagnak korilbelil 5 millidrdra
rugo jelenlegi allamaddssagat teljesen le lehetne torleszteni,.
Allamhiteliinknek miné javulasa, megvalositast igényld elsérend(i
allamcéljaink szolgélatara miné 0 hitelforrdsok megnyilasa
volna Udvos kdévetkezménye ennek az eljarasnak! De kétsegtelen
tovabba az is, hogy a torlesztés céltudatos foganatositdsa bizo-
nyara lényegesen siettetné jaradékkdlcsoneink conversiojanak,.
nevezetesen jelenlegi kamatlabuk leszallitasdnak lehetdségét. Ha
mar most a kamatlab 3A2%-ra leszallittatnék és az évi torlesztési
részlet 3s%-r6l 45%-ra emeltetnék, 4 3%-t kitevé évjaradékkal
tehat, allamaddssagunk mai kamatterhével csak igazan jelenték-
telendl nagyobb megterhelés ardn, az elébb jelzettnél még rovidebb
id6, és pedig nem is egészen 49 év alatt torleszthet6 volna mai
allamadéssagunk egész dsszege.

P L. fontebb 1V. fej. 2. p. 55. és kov. 1.
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Az a kérdés mar most, mind legyen az el6adottak szerint
megvalésitandd torlesztésnek a mddja. Alkalmaztassék-e annak
céljaira a szerz6dési vagy torvényi torlesztés avagy mindkett
egyutt, egymas Kiegészitésével? Ha pénzigyi kormanyzatunkban
elég biztositékot taldlhatnank a részben, hogy a torvényi térlesz-
tést kell6 id6ig kell6 erélylyel képes fonntartani és hogy csekélyebb,
més uton is elhérithatd nehézséget nem tekint elegend6 indokul
és mentségul arra, hogy az igy folytatott torlesztést felfiigeszsze,
esetleg teljesen be is sziintesse, akkor -rugalmassagaban, alkal-
mazkodasi képességében rejlé el6nyénél fogva a torvényi torlesz-
tésnek az a modja latszanék legkivanatosabbnak, melyre Nagy-
britannia a new sinking fund intézményével szolgéltat példat. Es
pedig annal inkdbb, mert 1 millidrdnyi allamaddssagunk térlesz-
tése annélkil is biztositva van mar szerz6dési torlesztés utjan.
Figyolembe véve azonban a mi viszonyainkat, figyelembe véve
azt, hogy eddig még mar fennallott szerz6désszer(i torlesztési kote-
t6zettségeinknek besziintetésére is, gyakran indokolatlanul, min-
den lehet6t megtettiink, hogy tovabba a torvényi torlesztést mar
ez eljarasnak Gjdonsadga miatt sem volna célszer(i egyszerre oly
nagy adéssagi alladokra kiterjeszteni, mint a mindrél itt sz6 van:
helyesebbnek latszik, ha mindkét torlesztési mddozatot egymas
kiegészitésével, egymassal kapcsolatban alkalmazzuk.

V mi nevezetesen a szerz@désszerl torlesztést illeti, e rész-
ben masféle eljaras, mint Orokjaradék-addssdgunk megfeleld
I0szének sorsolds Gtjan torlesztendd kolcsonné valé Aatalakitésa,
alig all modunkban. Oly intézmény ugyanis, mely, Ggy mint
Franciaorszagban és Nagybritannidban, az évjaradékokkal valo
torlesztést is lehet6vé teszi, nalunk nem 4&ll rendelkezésre. Van-
nak ugyan toérvényeink, melyek bizonyos vallalatokra nézve el6-
irjak. hogy azok bizonyos, az illetd torvények szerint létesitendd
alapjaikat allampapirokban is elhelyezhetik, igy a zaloglevél- és
bizonyos kotvény-kibocsatd intézetek a kibocsatds biztositasara
szolgald alapjaikat, a biztosito tarsasagok dijtartalékjaikat; azon-
ban Mlampapirok igénybevétele ez alapok és tartalékok elhelyezé-
sénél méas befektetési modozatoknak is megengedése mellett csak
alternative van kotelez6vé téve, Ugy, hogy a széban lev6 alapok
elhelyezésénél az allampapirok ma teljesen mell6zheték is; mas-
részt azonban még ha kotelezdvé is tétetnék, a mint az az allam-
hiteltink szempontjabol bizonyara kivénatos volna, ez alapoknak
és tartalékoknak bizonyos hanyaduk erejéig allampapirokban vald



elhelyezése, az évjaradékkal valo torlesztésre ilyképen rendelke-
zésre kerul6 6sszeg, még ha az igy folytatando torlesztést mas te-
kintetek nem akadalyoznak is, fentebb jelzett torlesztési sziikség-
letlink szempontjabol figyelembe vehet6 alig volna. Az az eljaras
pedig, hogy magan felek 6rokjaradékukat tetszésik szerint atala-
kittathassdk évjaradékka, mar csak azért seni volna nalunk rend-
szeresithetd, mert ez az eljards a torlesztési szikséglet bizonyta-
lansdgat, ez utébbi pedig a koltségvetés egyensulyanak veszélyez-
tetését vonja maga utan, bar kétségtelen, hogy a torvényi torlesz-
tés aldbbiakban javasolt modozatdnak megvaldsitasa ezt a veszélyt
is Iényegesen csokkenthetné. De barha ez az eljaras is alkalmaz-
tatnék, kétségtelen, hogy a mi viszonyaink kozt a szilkségesnek
mutatkozd szerz6désszer(i torlesztés végrehajtdsanak leglényege-
sebb eszkdze még sem lehetne mas, mint jaradékaddéssagunk meg-
feleld részének sorsolas atjan torlesztendd kotvény-addssaggé vald
convertalasa.

Orokjaradék-adossagunknak ma négy neme van, és pedig:
1 a vérosoknak és kozségeknek az italmérési jog megvaltasa
cimén fizetend6 0s jaradék 100,739.200 K.; 2. a 4%-0s
aranyjaradék mintegy 1.268,000.000 K.; 2. a 4%-0s koronajaradék
mintegy 2.803,000.000 K.; végil 4. a 314%-0s koronajaradék
60,000.000 K. t8keértékben. Jaradékaddssagunk e négy neme
kozll a szem el6tt tartott torlesztés céljaira torlesztéses addssagga
valé convertalasra legalkalmasabb a 4%-o0s aranyjaradék. A
4%-0s koronajaradék egészének torlesztéses kolcsonné valé con-
vertalasa, tekintette] arra, hogy 1 milidrdnyi torlesztéses addssa-
gunk van mar a nélkal is, nem volna célszer(i, miutan nyilvan-
valé, hogy mintegy 4 milliardnyi addéssagunk egy id6ben vald
szerzGdési torlesztésére mai viszonyaink kozt aligha véllalkozha-
tunk. Nézetlink szerint nem zarhaté ki ugyan az sem, hogy eme
4%-0s koronajaradék-addssdgunknak a kilonb6z6 torvények
alapjan felvett kilonb6z6 részletei torlesztés szempontjabdl kilon-
btz elbanasban ne legyenek részesitheték és igy, ha a célszer(iség
ezt javalna, hogy az adossdg alladékénak csak egy része conver-
taltassék torlesztéses adOssadgga; miutan azonban ez az eljaras
bizonyos szempontbdl mégis aggalyos lehet, masrészt pedig az
aranyjaradék arfolyamat tekintve, 0Osszes jaradékaddssagaink
kodzll kaldnben is legkdzelebb all a conversidhoz, de meg alladéka
nagysaganal fogva is legalkalmasabb arra, ennek a jaradék-nem-
nek torlesztéses adossagga valé Aatalakitdsa’ latszik a legcélsze-



ribbnek. Ennek megtérténte esetén szerzédésszeriileg torlesztendd
allamadossagunk alladéka nem sokkal haladnd meg a 2 millii-
dot, a mi, ha nemzetkdzi helyzetink habordval nem fenyeget és
belviszonyainknak mai kritikus allapota is jobbra fordul, kétség-
telendl nem oly nagy @sszeg, hogy annak rendszeres, kotelez6 tor-
lesztésére ne vallalkozhatnank.

Megvaldsitandd volna azonban e mellett a térvényi torlesz-
tés is. Allamaddssagunk évi (kamat- és torlesztési) terhét akkora
osszegben kellene mégallapitanunk, .hogy abbol a fentiek szerint
feltétlentl torlesztendd 3 millidrdnak torlesztési sziikséglete kike-
riljon. A mi ez 0sszeghdl a kamatokon és a szerzédésszeriileg tor-
lesztendd mintegy 2 millidrdnak torlesztési sziikségletén tul fenn-
maradna, az fordittatnék a torvényi torlesztésre, — a mi altal
mig egyrészt biztositva volna a feltétlenil szikséges torlesztés
szaméra az annuitas elvének mind nagyobb méretekben, mind
nagyobb hatéassal vald érvényesiilése, masrészt meg volna adva a
lehetéség arra is, hogy valdésaggal sulyos viszonyok bekdvetkezté-

vel a torlesztési tehernek tekintélyes része alél rogtén mentesithes-
sk magunkat. A torvényi és szerzdesi torlesztés ily Osszekap-

csolasa biztosithatna azt a kényszert, mely a torlesztés végrehaj-
tasahoz nalunk feltétlenil szikséges, de biztosithatna torlesztési
politikdnknak azt a rugalmassagot is, melyre nehéz id6k bekdvet-
kezhetésére val6 tekintettel, nagyobb bajok elkerilése végett, min-
den torlesztési politikdnak sziiksége van.

Barminé legyen is azonban a gyakorlati megoldas, annyi
bizonyos, hogy legfontosabb allami érdekeink veszélyeztetése nél-
kil gondos, hatdsos addssagtorlesztésrdl tovabb le nem mondha-
tunk. Azt az allamférfiat, ki pénzlgyi politikdjanak megéllapita-
samii az allamnak ezt a sziikségletét is kellen tekintetbe veszi, a
jelenkor talan nem tapsolja meg. de bizonyos, hogy a jov6nek, az
orokeletll nemzetnek halaja, a torténelemnek elismerése az 6vé.



TIZEDIK FEJEZET.

Osszefoglalés.

Tanulméanyunk befejezéséhez értiink. Foglaljuk tehat még
egyszer roviden 0ssze azt az eszmemenetet, melyet az allamkdlcso-
nok torlesztésének kérdése tekintetében eddig kovettiink. Megalla-
pitottuk, hogy az allamkdlcsonok torlesztésének sziiksége az allam-
kolcsonok lényegébdl, kozgazdasagi, allamhdaztartdsiam, politikai,
socialis hatasaikbol, egyaltalan az allam és a kolcsdn természeté-
bél kovetkezik, — annyira, hogy mar az' allamkodlcsondk felvéte-
[énél, mint az irdnyadd szempontok egyik legfontosabbikara, gon-
dolni kell azok torlesztésére is, illetleg a felvétel médjaira, az
egész kolcsonigyi igazgatds berendezésére ennek az igen fontos
szempontnak is iranyadonak kell lenni. Ehhez képest a célszer(i
kolcsonnek nem az az egyedili feltétele, hogy a tokét huzamos
idére minél olcsobban biztositsa az allamnak (Wagner), hanem
feltétele az is, hogy lehet6vé tegye a kolcson nyert t6kének minél
kisebb aldozat mellett idejében vald visszafizetését.

Megallapitottuk azt is, hogy a torlesztés végcéljanak a kol-
csdnt6ke mennyiségének apasztasaban kell allni, hogy tehat a
rendszeresen kolcsonbdl folytatott torlesztés, melynek célja az al-
lamhitel emelése volna, éppen azért, mert csak az allamhitelre van
tekintettel, félrendszabaly, mely végeredményben még sajat céljat
is kdrosan befolyasolja. A kdlcsontkének csokkentését ép oly ke-
véssé potolja a conversio is, mely el6nyds ugyan az allam haztar-
tdsa szempontjabol, de nem teszi jova a kdlcsondknek minden kéa-
ros hatdsat, nevezetesen azt sem, mely a kdzgazdasagra a kolcson-
téke elvonasabol, kilfoldi kolcsonoknél a kilbefolyas nagy térfog-
lalashol szarmazik.

Elismerve az allamkolcsdnok rendszeres, valdsdgos torlesz-
tésének sziikségét, az a kérdés merdl fol. mi Uton kozelithetd meg
e cél a legeredményesebben. Lattuk azt, hogy volt id6, mid6én e cél-
nak nagy fontossagat teljesen belattak, de az annak elérésére szol-
galoé rendszer helytelen megvalasztasa folytan a legvisszasabb
eredményhez, nem az addssadg apasztasahoz, hanem ellenkez6leg
annak noveléséhez jutottak, a mi azutan megingatta nemcsak az
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allamkolcsondk torlesztésének lehet6ségét, hanem még a sziikséges-
sége irdnt taplalt meggy6zd6dést is. Ma mar tisztan latjuk azonban
a torlesztés keresztilvitele tekintetében annak idején elkdvetett hi-
bakat. A tdrlesztést akkor végezték, mikor leginkabb raszorultak a
kolcsonre, s mikor ennek karos eredményét lattak, a torlesztés fel-
fliggesztése éppen oly iddére esett, midén a viszonyok javulasa koé-
vetkeztében azt sikerrel folytathattdk volna. A mdaltakon szerzett
tapasztalatokbdl levonhatjuk ma mar azt a nagy tanulsagot, hogy
meddd az allamkoélcsonok t6keallomanyanak apasztasara iranyuld
minden oly kisérlet, melylyel koélcsonb6l akarnak torleszteni és
melynél nem az allam bevételi feleslegére tdimaszkodnak — de le-
vonhatjuk azt is, hogy a torlesztés céljaira szilkségelt bevételi fe-
It sieg elérésére az allamnak minden erejét meg kell fesziteni.

Az a kérdés mar most, mi Gton érhet6 el legbiztosabban a
torlesztési politika szempontjabol sziikséges bevételi felesleg és
hogyha sikerlt is mar elérni, miként hasznalhato fel az legcélsze-
rlibben a torlesztésre. Ezekb6l a szempontokbdl haromféle torlesz-
tési rendszer kozt valaszthatunk. Legtokéletlenebb kézéttlik, mint
lattuk, a szabad torlesztési rendszeré, mely a legritkdbb esetben
képes csak a torlesztés céljaira bevételi felesleget elérni, s mely
nem alkalmazhatja a torlesztés keresztulvitelének az allamhaztar-
tas szempontjabdl legcélszerlbb és a hitelez6k érdekét sem sértd,
s6t esetleg ezekre is kulondsen el6nydssé alakithatd azt a madjat,
melyet az annuitas elvén alapul6 torlesztési eljarasban ismertiink
meg. Tokéletesebb mar e rendszernél a térvényi torlesztés, mely
megengedi ugyan az annuitas elvének alkalmazasat is, azonban a
bevételi feleslegek el6iranyozasaban szintén nem kéti meg elég szo-
rosan az allamot. Ellenben lattuk azt is, hogy mind e két szempont-
nak legtokéletesebben a szerz6désszer(i torlesztés felel meg, mely
fliggetleniti ugyanis az allam életét iranyité egyének pillanatnyi
szeszélyeit6l és érdekeit6l, a mellett pedig az &llamhitel bennrejl6é
természetének megfelel6 alapra helyezi a torlesztés menetét. Elvi-
leg tehat a torlesztés szamos fontos érdeket feldlel§ sziikségletének
a szeVzodésszer(i torlesztés rendszere felel meg leginkabb, — mely
a mellett hogy a torlesztés tervszer(iségét biztositja, mégis megen-
gedi azt, hogy az allam a torlesztéssel mindenkori erékifejtési ké-
pességét tdlhalad6 terhet ne vallaljon magara, hanem annak ter-
hét akként oszsza fel a jov6 nemzedékeire, a mint azt a kolcson
altal teljesitett befektetések indokolttd, a jov6 fejlédésre iranyuld
kilatdsok megengedhet6vé teszik.
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Igaz, hogy szerz6désszer( torlesztés mellett is megtorténhe-
tik az, a mit korlltekintd torlesztési politikdnak lehet6leg kerilni
kell, hogy t. i. kdlcsonb6l torleszti kdlcsonét az allam. Ez a veszély
is csokkenthet§ azonban éppen a szerz6désszer( torlesztésnek terv-
szerl korlltekinté politika altal vezetett berendezése és annak
révén, liogy a torlesztési politika nem szoritkozik kizarélag a szer-
z6désszer(i torlesztésre, hanem ez utdbbi veszélyeinek csokkentése,
masrészt azonban el6nyeinek kihasznalasa végett alkalmazza a
szabad és torvényi torlesztést is, illet6leg a torlesztés munkajat
mind e harom rendszer kdzt megosztja.

A mi az elébbi kovetelményt illeti, a szerz6désszer(i torlesztés
nem igényli azt, hogy az allam a torlesztést a kolcson felvétele
utan rogtdn megkezdje, megkezdje tehat akkor mar, mikor hely-
zete azt legkevéshé indokolja; nem feltétele az sem. hogy a torlesz-
tést egyszerre valamennyi kolcsonre kitérjeszsze; az egyes kolcso-
nok torlesztését is feloszthatja hossz( id6re: mindezek kovetkezté-
ben pedig nem szikséges, hogy az &llam a kdlcsondk torlesztésére
id8szakonkint erejét talhaladd @sszegeket forditson. De ha beall
mégis az az eshet@ség, hogy bizonyos ideig a mar jogilag kotelezé
torlesztést sem képes bevételi feleslegébdl fedezni és ha kolcsonét
ekképen bizonyos ideig kdlcsonbdl képes csak torleszteni, az igy
szarmaz6 veszteseg 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-
flggesztve a torlesztést, joval hosszabb ideig, talan orokre (Gzeti
azokat akamatokat, melyekt6l a torlesztés szakadatlan folytatasa
mellett talan mar régen szabadult volna. Eppen az itt emlitett ve-
szélyt lényegesen csokkentheti kilénben annak a masik kovetel-
ménynek megvaldsitasa, mely szerint az allam addssaga csokken-
tésének céljaira alkalmazza a szerz6désszer(i mellett a szabad és
térvényi torlesztést is. Kimondvan, hogy évi bevételeinek feleslegét
vagy énnek egy részét szintén torlesztésre forditja; oly allandd
Osszegben allapitvan meg tovabba a kdlcsdn évi terhét, mely annak
valdsagos évi terhét talhaladja s a kamatteher folytonos csokke-
nése mellett igy rendelkezésre marado tobbletet szintén torlesz-
tésre forditvan: a torlesztés hatalyossaganak veszélyeztetése nélkiil
kisebb aranyokra szorithatja a szerz6désszer(i torlesztést, gy,
hogy sulyos id6k bekdvetkeztével a szabad és torvényi torlesztés
ideiglenes felfiiggesztéseével a felfliggeszthetlen szerzédésszerl tor-
lesztés folytonossdganak hatranyait a legcsekélyebb mérvre szal-
lithatja le.
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Kétségtelen, minden nemzet életében bekdvetkezhetnek oly
allapotok, melyek a torlesztés sziikségletét hosszabb-rovidebb ideig
hattérbe szoritjdk. Valamely belathatlan ideig tartd, bizonytalan
kimeneteli haborinak el6re szinte megmérhetlen koltségeit, —
kilondsen, ha a koltségek fedezésére szolgald kolcsondk terheinek
viselhetése végett még az adérendszernek eddig ki nem prébalt
modositasa, Uj adok behozatala is szikséges — szerz6désszer(ileg
torlesztendd, kulondsen pedig a torlesztés rogtoni megkezdését
igényl6 kolcsonokbdl fedezni bizonynyal nem volna észszer(. A
nemzet, mely hosszU ideig tarté elnyomatds utan visszanyerve on-
rendelkezési képességét ama feladat el6tt all, hogy a multaknak
onkénytélen mulasztasait egyszerre pétolja, egyszerre létesitse a
fejlédésnek alapjaul szolgald s eddig nélkilozott befektetéseket,
megvarhatja tan szintén kolcsoneinek torlesztésével azt az idét,
mig viszonyai némileg megszilardulnak. Nem {dvos az, nem valik
elv javara a nemzetnek, mint ha kdlcsonei torlesztését rogton meg-
16 zdhetné; — az elvonult vihar az idének kiderilte utan is érezteti
éppen karos hatasat a romok eltakaritdsa és Ujjaépitése korl
szlikséges munkaban: de ez a kar elkerllhetlen és az a baj, melyet
onhibankon kivil magasabb hatalmak idéztek el§, sohasem oiv
keser(i, mint az, a melyet magunk idéztiink fel s melyet sulyosabba
tesz az Onvad. Ett6l a keser(ségtél azonban nem menekiilhet a
nemzet, ha oly kolcsdnét, melynek torlesztését a befektetés termé-
szete. az allam helyzete egyrészt sziikségessé, masrészt indokoltta
teszi, a legnagyobb eréfeszités aran is nem rdzza le idejében. Esz-
ménynek a szerz6désszer(i torlesztésnél bizonyara inkadbb megfelel
a t6i vényi torlesztés. De kizéardlag ennek a rendszernek eredmé-
nyes érvényesiilése fejlett gazdasagi viszonyokat, foképen magas
gazdasagi képzettséget, nevezetesen pedig azt tételezi fel, hogy az
allamférfiak magatartasat iranyitdlag athassa a koztudatot az a
felfogas, hogy az allamkdlesondk torlesztése elsérendld  allami
szilkséglet, mely megérdemli a lemondast mas, ma még siirg6sebb-
nek tartott szukségletek kielégitésérdl is.

*  Eppen az az egyik féjellemvonasa a gazdasagi fejlédésnek,
hogy a gazdalkodd alany a szlikségletek sorrendje tekintetében ma-
gasabb szempontokat is képes kdvetni — de mig a torlesztés tekin-
tetében a fejlédésnek megfeleld fokat nem értiik el, a mig a jogilag
nem kényszerithet§ allam kolcsdneinek torlesztését dnkéntesen is
nem tekinti elsérendl feladatdnak, legaldbb erkodlcsi kényszerre
van szlkség, — erre pedig a mai viszonyok kozt az allamhaztar-



tas érdekeivel kell§ 6sszhangba hozott szerz6désszer(i torlesztés a
legmegfelel6bb eszkoz.

A szerzédésszer(ileg torlesztendd kolcsénoknek azonban,
mint lattuk, tobbféle valfaja van. Melyiket alkalmazza kozilok az
allam? Elvileg legtokéletesebb a torlesztéses jaradékkdlcson, mely
azonban annéalfogva, hogy a hitelez6kre haritja az apré t6kerész-
letek t6késitésének feladatat, a kdzgazdasagi viszonyok oly fejlett-
ségét, a nemzet oly nagy gazdasagi képzettségét tételezi fel, mely
ma még tan sehol sem talalhatd, mely feltétel fennforgésa nélkil
azonban alkalmazésa az allamra sem elényds. Barha igaza is lehet
tehat Stein-nek abban, hogy a jové allamkolcsoneinek alakja a tor-
lesztéses jaradék, viszont tény az is, hogy e kélcsdnalakulatnak
alkalmazésara a viszonyok ma még meg nem értek. Legjobban
megfelelnek azonban a mai viszonyoknak, e viszonyok kozt az
allam és hitelezdk érdekeinek a sorsolds Utjan (névértékben) tor-
lesztend6 kolcsonok. Ezért ajanlja Leroy-Beaiilieu is Franciaor-
szagnak, hogy Uj kolcsoneit ebben az alakban vegye fel. J61 meg-
fontolandd azonban, hogy e kélcsdntypusnak alacsony vagy magas
kamatozasu valfaja keriiljon-e alkalmazasra. Kétségtelen, a magas
kamatozasu torlesztéses kotvénykdlcson nem kedvelt a speculatio
el6tt, de ha ma még talan nem is alkalmazhatok teljes sikerrel,
a fejlédésnek a magas kamatozasi kolcsondk 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 tgy
mint maga az egész kdlcsdnpolitika, csak a concrét esetre valo te-
Kintettel, az 6sszes viszonyok mély attekintése alapjan oldhaték
meg s melyekre igazan all Adams-nak mondéasa: ,,The first lesson
in practical finance is, that circumstances alter cases.” Irdnyadd
elvil legfélebb az mondhatd: a béke gyiimolcsozd befektetéseire
szolgald kolcsonok torlesztésének legmegfelel6bb eszkoze a szerz6-
désszer(i torlesztés, — azoknak a befektetéseknek torlesztésére
pedig, melyeknek productivitasa kétséges, melyeknél a felvétel ko-
rilményei mar eleve kizarjak, hogy a térlesztés menete szerz6dés-
szerlileg allapittassak meg, a habortban felvett kolcsondk torlesz-
tésére tehat, legalkalmasabb a torvényi torlesztés; — ezek kisegi-
téjeképen, ha van még bevételi felesleg, alkalmazandd végil a sza-
bad torlesztés.
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e t.-c. alapjan 4°20/0-6s in. vasuti ezlst-
kdlcsénre.
Convertaltatott az 1892. évi XXI. t.-c.
2,135.860 100 22 év alapjan 4°/o-os magyar koronajaradék-

kélcsonre.

Convertaltatott az 1888. évi XXXII. t.-c.
54,000.000 frt 74 30 év alapjan 4Vv2°/o-os m. vas(ti aranykél-
csonre.

| |
Convertaltatott az 1876. évi 1. és 1877.
76,500.000 frt 86-17 5 év évi IX. t.-c. alapjan 690-os m. arany-
* jaradék-kolcsonre.

Convertaltatott az 1876. évi 1., 1878. évi
76,507.000 frt 86-93 5 év XXXV. és 1879. évi Il t.-c. alapjan
6%-0s m. aranyjaradék-kélcsénre.

4,849.000 frt n. é. convertéltatott az 1888.
évi XXXII. t.-c. alapjan 4V2°/o-o0s vasuti

R ; aranykoélcsonre.
11,191.600 frt  91-66 50 &V 3501800 frt n. é. convertaltatott az 1892.
évi XXL t.-c. alapjan 4°/o-os m. arany-

jaradék-kélcsonre.

A torlesztéses allamadéssagok 15



Tételszani

N
=

22

23

24

25

26

27

28

29

30

A kolcsdn megnevezése

mely torvény-

Kibocsattatott

cikk alapjan
Tiszaszegedi nyeremény- 1880: XX
kdlcson ’ '
Budapest-pécsi vasutkdl-
cson
a) Részvények 1881 : XLV1.
b) Elsébbségek
c) Elsé6bbségek 1889: XV. és
1890: VII.
1888. évi 4va°/o m. vasuti 1888: XVII.

beruhazasi koélcson

4V2°/o os m. allamvasuti 1888
aranykdlcsén

41o° /0 0s m. llamvas(ti

ezustkélcsén 1888:
4:é2{o‘s<ftjtillt:cistc)§r?ermentesi— 1888:
Zagrab-karolyvarosi 1880

vasut megvaltasa

Osztr.-magy. allamvasut
megvaltasa folytan el-
vallalt adéssag:

a) Megvaltasi jaradék
b) 5 milli¢ frt el6leg
c) Arad-temesvarivasut
megvaltasa

: XXXII.

XXXII.

XXXII.

XXXVI.

XVIL.

XLIV.

Allamositta-
tott, mely tor-
vénycikk

mely évben alapjan

1880.

1884.
1884.
1889.

1888.

1889.

1889.

1889.

1890/91.
1894.

1895.

1880.

1891
1891

1891.

1889: XV.

és

1891 : XXV.
ill. XXXVIIL.



A kibocsatott,
illet6leg az allam
altal atvallalt
kdlcsén név-
értéke

i 44,000.000 frt

7.850.000
7.850.000 *
9.399.000

15,310.000 frt

182,000.000 frt

119.500.000 frt

1199,509.000 frt

229,267.800 frt

45,000.000 K

4,800.000 K.*)

191,923.374-33 frt
5,000.000 - ,,

5,554.800-- ,,

Kibocsatasi |
arfolyam

o
=
o
s

91-36

93,-

93-31

86-50

100,-

82-50

Torlesz-

tés ideje

50

76

60 é

60

75

75

70

90

89

75
75

67 é

év

év

év

év

év

év

év

év

év

év
év

227

Jegy zet

Ad a). Convertaltatott az 1892. évi XXI.
t-c. alapjan 4%-0s m. koionajaradék-
kolcsonre.

Ado6). Convertaltatott az 1899. évi XV. t.-c:
alapjan 4%-o0s m. elsobbs. kdlcsonre.

Convertaltatott az 1902. évi V. t.-c. alap-
jan 4%-0s m. koronajaradék-kdlcsonre

Convertéltatott az 1902. évi V. t.-c. alap-
jan 4'Vo-os m. koronajaradék-kolcsonre

Convertaltatott az 1902. évi V. t.-c. alap-
jan 4%-0s m. koronajaradék-kolcsénre

Convertaltatott az 1902. évi V. t.-c. alap-
jan 4%-o0s m. koronajaradék-kolcsonre.
A varosok és kozségek nevére sz6lé
kotvények a fenti t.-c. alapjan 4V2%-0s
m. koronajaradékra valtoztattak at.

*) Megvaltasi 0sszeg, mely 1880. évi de-
cember 23-t6l kezdve 1968 december
31-ig félévi 120.000 ar. forintos jaradék-
0sszeggel torlesztendd.

Ad a), b) és c). Félvenként esedékes jara-
dékokban torlesztetnek.

Ad0). Visszafizettetett (torlesztetett) 1905.
évi januar 1-én az 1904. évi XXII. t.-c.
alapjan.

15



A szdvegben idézett mulvek jegyzéke.0

— Accounts Of Public Income And Expenditure In Each Financial Year
From 1689. London, 1869.
Adams (C. Henry): Public Debts. New-York, 1890.
— Adatok a Magyar Vasutak 1903. évi allapotardl és Uzleti eredményeirdl.
Hivatalos kiadas. Budapest, 1904.
— A Magyar Polgari Torvénykonyv Tervezete és Indokolasa. Budapest, 1901.
Baerlocher (V.): Handbuch Von Zinseszins-, Renten-, Anleihen-, Obligationen-
Rechnung. Zirich, 1886.
Baumstark (Eduard): Statswissenschaftliche Versuche Uber Staatskredit.
Staatsschulden Und Staatspapiere. Heidelberg, 1833.
Beer (Adolph): Die Finanzen Osterreichs Im XIX. Jahrhundert. Prag, 1877.
Brasilier: Théorie Mathématique Des Placements A Long Terme. Paris,
1891-93.
Butts (Isaac): Breaf Reasons For Repudiation Applicable To The War Debts
Off All Countries. 1869.
Cieszkowski (Auguste): Du Credit Et De La Circulation 2. kiadas. Paris, 1847.
— Compte Général De L’Administration Des Finances Rendu Pour
L’Année 1903 Par Le Ministre Des Finances. 2 Volumes. Paris, 1904.
Cucheval-Ctarigny (M.): Essai Sur L’Amortissement Et Sur Les Emprunts
D’Etats. Paris, 1886.
Cugnin (E.) Théorie Et Pratique De L’Intérét Et De L’Amortissement.
Paris, 1890.
De Bray (Emmanuel): Traité De La Dette Publique. Paris, 1895.
— Dette Publique, a Say-féle ,,Dictionnaire Des Finances“ I|. kotetében.
Dietzel (Karl August): Das System Der Staatsanleihen 1u Zusammenhang
Der Volkswirtschaft Betrachtet. Heidelberg, 1855.
Dumont (Maurice) et Louvé (Lucien): Code Des Valeurs A Lots. Notices Sur
Les Procédés Des Tirages. Paris, 1891.
Foldes (Béla): Allamhaztartastan. Budapest, 1900.
Ganilh (Charles): Principes D’Economie Politique Et De Finance. Peris, 1835.
» Essai Politique Sur Le Revenu Public etc. Paris, 1806.

9 Csak mar > munka sajté ala rendezése utan jelent meg Dr. Makui Ernd: ,,Az Allam-
addssagok Torlesztése® cinul igen érdekes, vilagosan megirt konyve, melyet sajnalatomra éppen
azért mar fel nem hasznalhattam.
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Gomel (Ch.): La Creation Du Grand Livre De La Dette Publique — a,Journal,
Des Economistes” 1905. évi februari szamaban. 181. 1

Gould (Nathaniel) ? An Essay On The National Debts Of The Kingdom
Wherein The Importance Of Discharging Them Is Considered. 1726.

Hamilton (Robert): An Inquiry Concerning The Rise And Progress, The
Redemption And Present State And The Management Of The National
Debt Of Great Britain And Ireland. Edinburgh, 1813. (3. kiadéas 1818.)

Heckel (Max): Annuitdt. — A Conrad-Lexis stb.-féle ,,Handworterbuch Der
Staatswissenschaften Il. kiadas I. koétetében. Jena, 1900.

Heckel Lotterie- Und Lotteriebesteuerung. U. o. V. kot.

, Staatsschulden. U. o. VI. két.

Hendriks (Frederick): On The Financial Statistics Of British Government
Life Annuities. (A ,,Journal of The Statistical Society Of London* 1856.-1
évfolyamaban).

Hock: Die Finanzen Und Die Finanzgeschichte Der Vereinigten Staaten Von
Amerika. Stuttgart, 1867.

Horn (Eduard): Ungarns Finanzlage Und Die Mittel Zu lhrer Hebung.
Pest, 1874.

Hume (David): Kbézgazdasagi Tanulmanyai. Forditotta Kordsi Jézsef. Buda-
pest, 1886.

Hutcheson: A Collection Of Treatises Relating To The National Debts And
Funds etc. 1721.

Joubert (Alfred): La Rente Et L’lmpot. Paris, 1893.

,» L’Amortissement De La Dette Publique. Paris, 1896.

Kaufmann (Richard): Die Amortisation Der Preussischen Staatsschulden Und

Das Schuldentilgungs-Gesetz v. 8. Marz 1897. A Schanz-féle ,,Finanz-Archiv*
XIV. évfolyaméban.

« Komorzynski (Johann): Die Nationalékonomische Lehre Vom Credit. Inns-
bruck, 1903.

Korner (Alois): Staatschuldentilgung Und Staatsbankerott. Wien, 1893.

Labcyrie (H.) Théorie Et Histoire Des Conversions De Rentes. Paris. 1878.

Lehr (Julius): Leibrente. A Conrad-Lexis stb.-féle ,,Handwdrterbuch Der
Staatswissenschaften* V. kot.-ben.

,» Tontine. Ugyanott a VII. kot.-ben.

Leroy-Beaulieu (Pierre Paul): Traité De La Science Des Finances. Paris,

1877. (VI. kiadas 1899.)
,» De.La Conversion Des Emprunts En Obligations Amortissables. A
»L’Economiste Fran”ais* 1903. jul. 18.-i sz.-ban.
,» Les Finances Chimériques. Projets De Multiplication Des Obligations
Lots. A , L’Economiste Frangais* 1905. marcius 11.-i sz.-ban.

Levy (“Raphael-George): La Dette Anglaise. A ,Revue Des Deux Mondes*
1898. évi szeptemberi sz.-ban.

Lévy-Ullmann (Henri): Des Obligations A Primes Et A Lots. Paris, 1895.

Mac-Culloch: (John Ramsey): Essay On The Question Of Reducing The
Interest Of The National Debt. Edinbourgh, 1816.

,» Treatise On The Principles And Practical Influence Of Taxation And
The Funding System. London, 1845. (3. kiadas 1863.)
Mariska (Vilmos): Az Allamgazdasagtan Kézikonyve. IV. kiadas 1899.



Mill (John Stuart): Principles Of Political Economy. London, 1848. (Az
utolsé kiadas 1900.)
Nebenius (Karl Friedrich): Der Offentliche Kredit etc. Karlsruhe, 1L Ki-

adas 1829.
Neymarck (Alfréd): Statistique Internationale Des Valeurs Mobiliéres. A

»Documents, Memoires Et Notes, Monographie Du Congrés Inter-
national Des Valeurs Mobiliéres” c. gy(ijteményben. Paris, 1900.
Ortmann (Paul): Kreditgeschafte. A Conrad-Lexis stb.-féle ,,Handworterbuch

Der Staatswissenschaften* (Il. kiadas) V. kot.-ben.

— Orszaggydlési Iromanyok.

Price (Richard): Observations On Reversionary Payments Of Schemes For
Providing Annuities etc. London, 1769. (7. kiadas 1812.)

,» An Appeal To The Public On Subject Of The National Debt. London,
1761. (3. kiadas 1774.)

,, The State Of Public Debts And Finances At Signing The Preliminary
Articles Of Peace In January 1783.

Pap (Dezs6) Koétvénykibocsatasok Biztositdsa A ,,Kdzgazdasagi Szemle” 1902.
évi szeptemberi és oktéber havi szamaiban.

— Report By The Secretary And Comptroller General Of The Proceeding
Of The Commissioners For The Reduction Of The National Debt.
London, 1891.

— Return To The National Debt. Presented To The House Of Commons
By Commend Of His Majesty. London, 1895.

Riecke(K.): Die Wirttembergische Staatsschuld. Schanz’s ,,Finanz-Archiv* 1885.

Roser (Karl) Das Finanzwesen In Den Vereinigten Staaten Nord-Amerikas.
Schanz’s ,,Finanzarchiv.* 1885.

Saenger (Konrad): Die Englische Ratenschuld Und Die Letzte Konversion
Derselben. Schanz’s ,,Finanz-Archiv*. Ill, Jahrgang.

Say (Jean Baptiste): Cours Complet D’Economie Politique Pratique. Paris,
1828/9. (3. kiadas. 1852).

.,  Dictionnaire Des Finances. Paris. I. kot. 1889. Il. kot. 1894.

Schwarz (Otto): Staatsschuldentilgung In Den Grdsseren Européaischen Und
Deutschen Staaten. Berlin, 1896.

Smialovszky (Valér): Allamhitelunk és Conversidink. Az ,Uj Magyar Szemle*
1902. aprilis 15-i sz.-ban.
Smith (Adam): Vizsgalédas A Nemzeti Vagyonossdg Természetérél Es Okai-
rol. Forditottak: Enyedy Lukéacs és Poélya Jakab. Budapest, 1902.
Soetbeer (Adolf): Betrachtungen Uber Das Sfaatsschuldenwesen Und Dessen
Einfluss Auf die Vertheilung Des Volksvermdégens. A ,Vierteljahrs-
schrift Fur Volksvirthschaft 1865.-1 évf.-ban.

Stein (Lorenz): Lehrbuch Der Finanzwissenschaft. 4. Aufl. Leipzig, 1878.

Szabolcsy (Antal): Mennyit Kell Az Allamvasutaknak Jévedelmezniiik ? Buda-
pest, 1905.

Vintéjoux et J. De Reinach: Formules Et Tables D’Intérét Composé Et
D’Annuités. Paris, . ed. 1879.

Vihrer (A.): Histoire De La Dette Publique En France. Paris, 1886.

Wagner (Adolph): Die Ordnung Des Osterreichischen Staatshaushaltes.
Wien 1863.
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., Staatsschulden. A Bluntschli-Brater-féle ,,Deutsches Staatsworterbuch*
X. kotetében. Stuttgart und Leipzig 1867.
. Lehr- und Handbuch Der Politischen Okonomie. IV. Hauptabtheilung:
Finanzwissenschaft. 3. kiadas. Leipzig, 1883.
Weninger (Vince): Politikai Szamtan. Budapest. Ill. kiadas. 1875.
Windscheid (Bernhard): Lehrbuch Des Pandektenrechtes. Frankfurt a. M.
7. kiadas. 1871.
Wirth (Max): Geschichte Der Handelskrisen. Frankfurt a. M. 4. kiadas. 1890.
Zsengeri (Man6): Koényvvitel Es Mérleg. Budapest, 1906.
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ERTELEMZAVARO SAJTOHIBAK.

6. lapon alulrél szamitva a 9. sorban : ,,kedvezményezést* helyett olvasd
»kezdeményezést*.
14. lapon az !) jegyzet 2. soraban: ,14. 1“ h. olv. ,8. 1*
53.lapon alulrél szamitva a 3. sorban : ,,befolyasolas* h. olv.,,befolyasolasa*.
63.l1apon felilr6l szdmitva a 10. sorban: ,torlesztésénél* h. olv. ,torlesz-
tésnél“.
66. lapon felllrél szamitvaa2. sorban: ,,645 L.“ h. olv. ,645 milli6 L.“
66. lapon felllr6l szamitvaa4. sor utan kimaradt a  kovetkez6 5. sor:
Htorlesztési terhét kitevé mintegy 30 millié font sterling (kamatra és“
66. lapon felllrél szamitva a 6. sor elmarad.
71. lapon az *) jegyzetben: ,VII.—4.“ h. olv. ,VIII.—D.*
75.lapon alulrél szdmitva a 13. sorban: ,,abban*“ h. olv. ,azonban“.
100. laponaz X jegyzetb6l kimaradt annak kovetkez6 els6 mondata:
.Vannak azonban mads okirati adéssadgok is.”
172. lapon alulrél szamitva a 18. sorban: ,kisérheti“ h. olv. ,kisértheti“.
185. lapon feltlrél szamitva a 4. sorban: ,,bevonuldsa“ h. olv. ,bevonasa“.
185. lapon felilrél szamitva az 5. sorban: ,,kamatozasa“ h. olv. ,,kamatozasd“.
200. lapon felllrél szamitva a 17. sorban: ,,20,071.030“ h. olv. ,,29,070.930*.
202. lapon alulrél szamitvaaz 5. sorban : ,jaradékkal‘h. olv. ,,zaradékkal“
212. lapon alulrél szamitvaa4. sorban: ,kamatterhével“ h. olv. ,kamat-
terhénél“
217. lapon felulrél az 1. sorban : ,lehet6ségét” h. olv. ,lehet6sége.”
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