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Valamely orszag gazdaségi prosperitisa, foként
azonban gazdasagi helyzetének stabilitisa szorosan Ossze-
fugg a belsé tékeképzidés aranyaval. Minél nagyobb va-
lamely orszag polgarsaganak megtakaritott tokéje, annal
jobban filiggetlenitheti magat a vilagkonjunktury alaku-
lasatol. Viszont, minél jobban red van utalva valamely
orszag — belst t6kék hianyaban— a kulfoldi hitelezdkre,
annal er6sebben érzi a vilagpiaci helyzet alakulasanak
‘kilengéseit. :

A bels6 toikeképzidésnek ez u jelenttsége hozza ma-
gaval, hogy a gazdasigpolitika hivatalos intéz61 mindig
fontos feladatuknak tartottdk a tékeképzés elésegitését.
Minthogy a haboru utini idében a belsé tékeerd jelento-
sége fokozottan jutott kifejezésre, — ép azaltal, hogy az
inflaciok folytan a polgarsag tékeereje oriasilag deval-
valodott — érthetd, hogy memesak a hivatalos koroket,
hanem az egész gazdasagi kozvéleményt erdsen foglal-
koztatja a 16keképzés probleméaja.

Magyarorszag mar a haboru elétti idékben is azok
kizé az eurdpal orszagok kozé tartozott, hol a belst toke-
képzés nem tudta elérmi azokat az ardnyokat, hogy sajat
erejébél fedezbette volna a gazdasigi cirkulaciéhoz szik-
séges mobil-tokéket, Az adés allamok kozé kerilt
Magyarorszag ezért a haboru eloft is és csak természetes,
hogy a haboru utdn még inkablb ez a helyzet, mert foko-
zott mértékben vait érezheldvé Magyarorszag mobil toke-
szegénysége. Mivel pedig az internationdlis piac érdekld-
dése csak a stabilizdlt valataju Magyarorszaggal szem-
ben nyidvanulhatott meg nagyohb mértékben, a magyar
magangazdasig regeneralédarira is csak akkor keriil-
hetett sor, aikor a kiilfoldi 16ke érdeklédése nyoman —
elsbsorban a népszivetségi koleson révén — szamotte-
vobh mobil 16kék aramlottak be az orszigba, melyek
lehetové tették az immobil tokék, — foldbirtok, gvartele-
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pek — termelé munkajanak meginditasat, £ termeld
munka eredméiyeként valt azutan lehetové a belsé toke-
képzodér megindulasa is, amely azonban természetsze-
rileg, mivel a termelési eredményt tulnyomoéan g hitel-
t6ke kamat szolgaltatasara kellett forditani és az kiaram-
lott az orszaghol, csak ~okkal lassubb tempdju lehetett,
mint egy mas, hitelre kevésbbé raszoruld orszaghan.

Ha mar most figvelemmel is vagyunk arra, hogy ez
a folyamat Magyarorszagon sokdig nem fog kedvezébben
alakulhatni és wég nagyvon hosszu idelg esak hiteltékére
tamaszkodva tudjuk majd o guzdasigi vérkeringés za-
vartalansagat biztositani, mégis magyar szempontbdl is
a legnagyobb sulyt kell helvezniink a belsé tékeképzidés
el6segitésére. Kzért nines semmi ok arra, hogy elzarkoz-
zunk annak a problémanak megvitatisatél, hogy mikép
lehetne a tOkeképzidés tempodjat Magyarorszagon meg-
gyorsitani és f6ként, hogy térvényhozasi intézkedéssel,
vagyis a jelenlegi torvények nyujtofita jogbiztonsag no-
velésével. lehetne-e az eredményt nagyobbitani.

A t6keképzidés fogalma ald természetesen nemcsak
a laikus kozomség el6tt ilyenmek kezelt takarékbetétek tar-
toznak. Szorosan ide sorolanddk azok a t6kék is, melye-
ket a polgarsag megtakaritasabdl fix-kamatozasu papi-
vekba &s vallalati részvényekbe fektet, Bizonyos, hogy
minél alacsonyabb gazdasagi nivon all egy orszag, annal
nagyobb mértékben érvényesiill a megtakaritasnak bank-
betétek utjan valo formaja. Csak a gazdasigilag fejlet-
tebb orszagokban fordul a kozonség érdeklddése a fix
kamatozasu papirok— allam- és kozkoleson-kotvények,
zdloglevelek, sth. — felé, mig a tékefeleslegeknek rész-
vényvasarlasokba vald invesztalasa gazdasigilag iskola-
zott kozonség korében valik rormalis viszonyok kozott
rendszeresebhé.

Magyarorszagban, ha eltekintimk az infliciés idok
lazéllapotaban kifejlédott alkonjunkturaidl, amikor a
részvény-iizlet nem befektetés, hanem kizarolag kereset
és pedig nem megéthetést hiztosito, hanem meggazdago-
dashoz vezetd nyereség, tehat tisztan spekulacié szem-
pontjabol érdekelte a kozonségnek tulszéles rétegét, a
tékeképzddésnek a legegyszeriibb formaja: a bhankbetét
utjan valé gyiijtés birt mindig elsésorban jelent6séggel.
A haboru eloft megvolt a maga specidlis' publikuma a
kotvényvasarlas utjan valod befektetésnek is, de még a
haboru el6tt is esak aranylag kis kir érdeklédott a rész-
vény-tizlet irdnt és a magantokések soraiban a részvény-
tartok — shareholderek — jelentisebh faktort sohasem
képviseltek. Iz abban jutott kifejezésre, hogyv jelentésebb
gazdasigi alakulataink: pénzintézetek és parvallalatok
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vészvényeit rendszerint kilfoldi tokések, jobb esetben
pedig belfoldi bankok birtik.

Amikor tehat a jogbiztonsig fokozasanak a tékekép-
z0dés elésegitését célzo szerepéhez hozzaszélunk, a ma-
gyar viszonyokhoz alkalmazkodva azt a sorrendet kovet-
jiuk, hogy lehet-e torvényes intézkedések altal novelni:

a) a takarékbetét-gyiijtést,

b) a fix kamatozasu papirokba valé befektetést,

¢) a részvény-luzletet.

A betétgylijtés — mint mondottuk — a gazdasagilag
kevéshhé iskolazott réteg tékeelhelyezési formija és igy
a kisexisztenciak takarékossagan alapul. Minél szélesebb
réteget olel fel, tehat minél tobb tételbdl adddik,
a  koz szempontjabol, amnal egészségesebb. Kzért
fontos minden orezdg gazdasigr érdekeire mnézve,
hogy polgarsaganak gazdasdgi gestiojaban a ta-
karékossdg minél nagyobb szerepet kapjon. Ardny-
lag  kis  orszdgok, mint pl. Svéaje, Hollandia,
melyeknek lakossdganal évtizedek Ota  begyoke-
redzett tulajdonsig a takarékossiag szelleme, belsd ter-
melderdiket meghaladd pozicidkat tudtak maguknak te-
remteni internationalis viszonylatban ép igy adodott
mobil tékeeréjuk altal. A magyar népnek —— sajnos —
nem ismérve a takarékossigra vald hajlam. Mivel pedig
gazdasagi viszonyaink ugy alakultak, hogy é&vtizedek
alaft csak igen rovid 1d6kozokben éltimk at olyan kon-
junkturat, mely a takarékossagra valdé killonosebb kész-
ség nélkiil, a fokozott hetétgviijtésre mébdot nyujtott
volna, a hetétgyiiités nalunk soha nem érte el a kivana-
tos szinvonalat. De meg — mint emlitettik — malunk
nagymértékben még a nevelés kérdése is, hogy lakossa-
gunk akar életszinvonalanak egyébként alig indokolhato
leszallitisa aran is, a megtakaritasok irant nagyobb ér-
zékkel birjon.

Bizonyaes, hogy a takarékessig iranti készséget igen
zsenge koraban érte az inflacio és ennek nyoman a pénz-
devalvalodas katasztrofaja. Akkor, amikor még alig volt
kifejlédve a lakossag szélesebb rétegében a betétek utjan
valé gyiijtésnek sziikségessége és biztonsaga, — gon-
doljunk csak a magyar paraszt arany-tezauralasaira és
harisnyakban valo gyiijtésére — kovetkezott be az Jhogy
egy ¢életen at vald takarékossag gyiimoleseit a pénzér-
téknek leromlisa megsemmisitette. zen a ponton érezte
és joggal érezhette a gyujtd polgar a jogbizonytalansa-
got. Hiszen a takarékbetétek valorizalasanak elmaradasa
ugyszolvan minden tékegyijtés kozott a betétek utjan
valdé megtakaritast sujtotta a legérzékenyebben, mert itt
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volt a legtibb kis exisztencia érdikelve. akik  logke-
vésbbé gondoltak a devalvaeid elien vald védekezésie.

Az ertékalld betlt megtiiiéae, illetve jogi garai-
ciaval valo aldtdmazztésa o betétgyiijtésnek sokkal ha-
talmasablb faktora lelictiie, mint a betdtelfogadas jogo-
sultsaganak alddrmilyen szabilvozisa, Mar pedig jelen-
legi torvényeink gondolnak aiva, hogy szabalvezzak,
mely intézmények jogosultak tukarékbetétok elfogada-
sara, de nines gondeskodas a takorckbeiét értékallando-
sdganak biztusitd=irol. Holott kimnyebb foladat a kizin-
ségnek megtaldlni azokat az intézménveket, melyekre
normdlis gazdasigi viszouvek kozepette megtakaritott
tokéit rabizhatja, mint a biztonsigot megtalalnia abban
az iranyban, hogy egy komolyabb gazdasigi valsag, il-
letve az allam pénziigyeiben bekivetkezhetd kedvezotlen
eltolodas esetén betétjét -uz elértéktelendéstol megvéd-
hesse,

A kozonségnek az az inkabb GszetOnszeril, mint gaz-
dasagilag atgondolt védekezése, hogy kulfoldi valutara
sz010, foként dollarbetétekben keresi a hiztonsag madjat,
inkabb idegmegnyugtatd, mint jogbiztonsigot nyujtd
cselekedet. A belf6ldi intézeteknél elhelyezett pengo-
betétek biztonsaga semmivel sem marad a killfold; valu-
tara, akar dollarra sz6lo betétek biztonsiga mogott. Nor-
malis koriillmények kozott, amikor tehat az allam pénz-
iigyeinek egyensulyozottsdga, mint o valutastabilitds
legfobb feltétele biztosithatd, minden egyébként jo boni-
tasu pénzintézetnél egvforman biztonsagot nyujtd a be-
tét &rtékallandosaga, akar belfoldi, akar kilroldi valuta-
ban van clhelyezve. Ha azonban az ultimo raciot vesz-
sziik és a valutaromléas lehetGségét visszaképzeljiik, ugy
aligha nyujt tobb biztonsdgot az idegen valutara sz0l0
betét, vagy mas kikitéssel valorizalt betét a pengdbetét.
tel szemben.

Ha fennalld torvényes intézkedések ¢ tekintethen
pillanatnyilag méasként mutatnak is a helvzetet, a gva-
kerlat kétségteleniil megsziinteiné a killfoldi valutara
sz010 betétek javara mutatkozé fokozottabb hiztonsagot.
Meritjiik ezt a feltevésiinket ép a gyakorlati élethol vett
abbol a ténybol, hogy az allambatalom sajit polgaraival
szemben rendkiviili helyzetekben a mindenkori érdekei-
hez alkalmazkodd valtoztatasokat léptet életbe a meg-
lev torvényekkel szemben. E viltozasok pedig elébb az
egyének érdekeit aldozzik fel, azutdn az intézmények ér-
dekeit, amint ez a sorrend az allambatalom érdekeinek
valéban inkabb megfelel. Kzt a joggyakorlatot lattuk ugy
az inflacid ideje alatt, mint a stabilizaci6 érdekében sziik-
ségessé valt jogalkotasckndl. Nagvon kevéssé érvénye-
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sult az uj jogszabalyokndl, hogy a kordbban alkalmazott
joggyakorlattal szemben milyen igazsagtalansiagot jelen-
tettek. 10 kérdésrdl a valorizdeid elmaradasival elkove-
tett igazsagtalansag taglalasanal még beszélni fogunk,
it csak szembetiing példaként emlitjik meg, hogy a
polgarsag szerzett jogal mily kevéssé respektaltatnak, ha
ez az allamhatalom szempontjaboél a megoldas pillanata-
ban célszeriibbnek latszik.

Kovetkezik ebbol az is, hogy hidba térne 4t a polgar-
sag kizardlag killfoldi valutara sz6ld betét gytjtésére,
avagy hiaba koteleznék magukat a pénzintézetek a pengd-
érték allandosiganak vallaldsara, abban a — rvemdéljik
— non. putarem esetben, ha az igy vallalt kotelezettségek
az dllamhatalom érdekeivel nem volnanak Osszeegyeztet-
heték — mar pedig nem igényel hévebb fejtegetiést, hogy
valuta-Osszeomlas esetén ez volna az eset — a bamkokat
feltétleniil mentesitenék o belfoldi polgarokkal szemben
vallalt ilyen obligdjuk teljesitése alol. Ezt kellene tenni
nemesak azért, mert ha ez nem kovetkeznék be, a gazda-
sagi chaos sokkal nagyobb volna, mint a betevikkel
szemben ilyként megismétléds igazsagtalansag esetén,
lhanem azt kellene tenni azért is, mert hiszen az obligo
fenntartisa esetén a pénzintézetek egyszeriien nem vol-

- - mamak - képesek feljesiteni a vallalt terheket és betevoik

kovetelése ismét csak aranylagos kielégitigsre tarthatna
szamot. A hetétgyiijtés szempontjabol minden jogi sza-
balynal nagyobb jelentdséggel bir a gazdasigi helyzet
Javitasa és megszilarditasa utjan a valutastabilitds érzé-
sének megerdsitése és fenntartasa. Ez pedig inkabb
eredményes, gazdasag-politikdval mint t6rvényhozasi
reformokkal érhetd el.

A mondottakbél arva a kovetkeztetésre kell jutnunk,
hogy a tokeképzddésnek hetétgyiijtés utjan valé fokeza-
sanak dacara az értékallanddsig kockazatamak, a jelen-
legi jogbiztonsag mem &lja utjat és ebbol a szempont-
hal valtoztatdsra nines szikség. Ha a magingazdasag
sokszor beigért, de eddig be nem kovetkezett regenerald-
dasa nyoman a kereseti viszonvok Magyarorszagon
megjavulnanak, ugy bizonvara nagyobb credmény fog a
hetétképzidés terén mutatkozni.

A legkedvezobb lehetdség sem menti fel azonban a
gazdasdgi életiinket az aldl a kényszer aldl, hogy a vildg-
piac erre alkalmassd valasakor ujbol hitelt6kék utjan
allensulvozza a belfoldi toke erdsen érezhetd hidnyat.
Ebbél a szemponth6l a figyelemnek inkabb arra kell
iranyulnia, hogy a kiilfoldi tbkebedramldsnak harom
mébdozata, nevezetesen a rvividlejaratu hitel, a kotvény
hitel és végill a rvészvény-vasarlas szempontjabdl a
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magyar jog=zabalyck nyujtotta Liztonsag kells garanciat
nyujtson az érdeklédo kiilfoldi tokének.

A rovid lejaratu hitelek targyanal nem kell hosszab-
ban id6zni. Ezek rendszering kiilfoldi valutara sz6l kol-
csonok, amelyek o nyugati bankfogalmak szerint kivant
fedezetekkel birnak és mivel a magyar jogszolgaltatas
megérdemelt bizalmat élvez a kiilfold el6tt, tisztin a kol-
esonnyujtd elorelatisin és a hitelmegallupodas helyes
jogi konstrukeidjan mulik, hogy ilven kileson folydsita-
sanal ne alljon eld veszteség.

Lényegesebb a jogbiztonsdg kéirdése a hosszu le-
jaratu kotvénykolesonok esetéhen. Itt a kérdés azonban
beleilleszkedik a tékeképzidés dltalinos érdekének szem-
pontjaiba. Hiszen, ha ma fontosabb is a kulfoldi toke
megnyerése, nem hanyagolhaté el a belfGldi polgarsag-
nak a kotvény kolesontok biztonsdgahoz fuzids érdeke
sem. Haboru el6tt a Magyarorszagon kibocsatott allami
és kozségi kotvények, azonkép a ziloglevelek kisebb
része kerult esak a belfoldon elhelyezésre. Ezeknek igazi
pilaca a nyugati allamokban volt és foként Svaje, Hol-
landia és Franciaorszdg kozonsége érdeklodott nagyobb
ardnyban ilyen magyar papirok irant. Magyar viszony-
laton a kolesonkotvények, illetve zaloglevelek mint pupi-
laris papirok, f6ként olyan befektetéseknél jottek figye-
lembe, ahol a szerényebb jovedelmezdség dacara a koc-
kdzat kizarisa volt a focél. Ozvegy- és &rvapénzek,
nyugdijalapok t0kéi, biztositas] tarsasagok tartalékai és
kozintézmények vagyonsagai konzerviltattak fix kama-
tozdsu papirokban. A kiilfodon mar inkabb iizletemberek
és tékések megtakaritazai kerestek magyar fix kamato-
zasu papirokban elhelyezést, mivel mar békeidoben is"e
papirok az ottani hasonld cimleteknél magasabb kamat-
hozamot biztositottak.

Erthetd ilyként, hogy a kiozkolestnkotvények és za-
loglevelek valorizacidjanak elmaradésa a tékeképzodés-
nek cbhen a formaban valé moédjat rendkivil kedvezot-
leniil befolyasolja. Ez nemecsak abban jut kifejezésre,
hogy azokat a kiulfoldi piacokat, amelyek héboru elétt jo
atvevér voltak a magyar kiboesatasoknak, ugyszélvan
teljesen elvesztettitk, hanem abban is, hogy a belfoldi
kozinségnél a legkisebb érdeklédés a tikének kotvé-
nyekbe, illetve zaloglevelekbe vald elhelyezési moédjaval
szemben mutatkozik.

Tit kell megemliteni a haborus pénzgazdalkodas leg-
szomorubb emlékét, a hadikdlestnkotvény kérdését is. A
hadikélesinkotvények tulnyomorészt a bheltoldi lakossag
kérében nyertek elhelyezést. A polgarsdg e kilesont nem
megtakaritdsai ardnvaban vallalta, hanem egész vagyoni
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teljesitoképessége legszélsd hataraig. Nem ritkdn abban
a formaban, hogy mas értékallé vagyonsigok, mint pl
foldbirtok, haztulajdon realizdlasa utjan, hadikoleson je-
gyeztotett. Erthetd tehat, hogy a hadikilesonkotvény
valorizaci6 janak elmaradasa okozza a vagyonat vesatett
polgarsag korébem, a legnagyobb elkeseredettséget.

Ugy a veszteséget szenvedd kilfoldi piac magatarta-
sat , mint a belfoldi kozonség idegenkedését tulnyomo-
részt még sem a veszteség tényének kell betudni. Inkabb
annak a negligdlo allaspontnak, mely a valorizacid kér-
désében nalunk érvényesiilt. A vallalt kitelezettségeknek
olyfoku és formaju megtagadasa, mint ez a fix kama-
tozasu papiroknal tirtént, kovetkezményszeriien annyira
megingatta a joghiztonsigba vetett bizalmat, hogy fel-
tétleniil hosszu 1d6 fog clmulni, mig ez idegenkedés le-
gytrése nyoman a tokeképzédés e formaja a kivanatos
szinvonalra fog emelkedhetni.

A valorizaci6 ez elvi megtagadasa a vazolt hatrany
mellett korantsem jelent az allam részére tiszta megtaka-
ritast. Azok az uj piacok, amelyek a haboru utdni magyai
kibeesatasok részére meg voltak szerezhetSk és etekintet-
ben elstsorban Amerika bir nagyobb jelentiséggel, kel-

18en kalkulaltak a fix kamatozasu papirokkal szemben
érvényesiilt jogbizonytalansagot. Ez pedig nem csupan a

kibocsatasra keriilt kotvények szigoru jogi koriilirasa-
ban, — a devalvacio ellen vald védekezéshen, — hanem,
mint gyakorlatilag legsulyosabb feltételben, a kamatozés
magassagaban is kifejezésre jutott. Bizonyos, hogy a leg-
kisebb ardnyu wvalorizacié is olyan méltdnylast talalt
volna, hogy terheit ellensulyoztak volna az elhelyezésre
keriilt uj kolesonok kedvezdbb kiboesatasi fetételei.
Tisztan rekriminalas jellegével birna ma mar azon
elmélkedni, hogy miként kellene a fix kamatozasu papi-
rokndl a valorizacid kérdéséf kezelni. Bizonyos csupan
az, hogy a kovetett eljaras sokkal sulyosabban nehezedik
gazdasagi kilatasainkra, semhogy ezt a kérdést végleg le-
zartnak lehetno tekinteni. Kl kell kovetkeznie annak az
idének, amikor az elkovetett igazsagiulansagot a jog-
biztonsag érzetének megerdsitésére és az elvitathatatlanul
jogos érdekeknek legalabb minimalis kielégitésére repa-
ralni kell. Ebbdl a szempontbdl bir jelentdséggel, hogy
jogaszkoreink ne engedjék az iigyet a napirendrol végle-
gesen levétetni és amint a gazdasigi helyzet alakulasa a
fix kamatozasu papirok, elsésorban pedig a hadikolesiin
kotvények valorizaciojinak végleges rendezését lehetvé
teszi, e kérdés ne uj komplexumként, hanem allandodan
felszinen tartolt problema gyanant kertiljon napirvendre.
A tokeképzidés legfejlettebh forméaja, a vészvény-
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elhelyizés Magyurorszagon ma - - 6p a kotvénvkilesi-
nokrol mondottak felvtan - - fokezottabb jelentésiggel

bir. Ha bizenvos ix, hogy a helfildi kozonség érdekli-
dése a részvénypiac irdnt e pillanathan nem bir nagvobb
jelentoséggel, nemesak azért, mert a kozonségnek az a
része, mely gazdasdgi képzettsépénél fogva a részvények
irant nagvobb érdeklidésse] birna — tokepénzesek, ke-
reskeddk, iparosok — ninesen abhan a gazdasagi helyvzet-
ben, mely ilyen tokeberuhdzasokra modot nyujtana, ha-
nem azért is, meit a publikum szélesebb rltege a részvé-
nyecken szenvedett spekulativ veszteségeknél fogva egve-
1ove fokozottabban idegenkedik a tékeelhelyezés ¢ mod-
jatol. Ep a belfoldi publikum e magatartiasa noveli azon-
ban a kiilfoldi téke jelentdségét a részvényiizlet szem-
pontjahdl is.

Mivel a magyar kétvényiizlet — a valorizicid koril
torténtek miatt — szamottevo eurdpai pénzpiacok részére
ugyszolvan érdektelenmé valt, viszont a belfoldi tékére
sem a kotvény-, sem a részvényelhelyezésnél nagyobhb
aranvhan nem tamaszkodhatunk, a magyar vallalkozoi
lehetGségek szempontjabol nagy jelentésége van annak,
hogy a kilfoldi téke érdeklodését mily aranyban tudjuk
a részvényuzlet irant felkelteni.

Ha a jogbiztonsag kérdését a részvénylizlet szem-
pontjabdl vizsgaljuk, ugy targyilagosan azt kell
megallapitanunk, hogy  Jogszahalyaink  lchetéséget
nyujtanak a részvényes bizalmaval valé visszaélésre,
anélkiil, hogy ennek sulyosabb torvényes kivetkezményei
volnanak. Ennek felismerése vezetett annak az irdnynak
kialakulasara, mely a részvényjog reformja utjan akarja
a fokozottabbh bizfonsigot megadni. Ha azonbhan akar a
felmeriilt reformjavaslatokat vizsgaljuk, akar pedig a
kiilfoldi torvényhozasoknak esetleg a miénknél tobb biz-
tonsdgot nyujtani latszd torvényeit nézzik, arva a meg-
allapitasra kell jutnunk, hogy a részvénytizlet az a teru-
let, ahol a joghiztonsig térvényekkel, szabalyokkal a leg-
nehezebben érhetd el. Ez az fizlet mindenképen elsGsorban
a részvénvtarsasigok vezetisége irdnti bizalomra ta-
maszkedik.

Flméletileg  clképzelheté ugvan olyvan torvény-
szabalyzat, mely a gyakorlati élet szerint eddig mutat-
kozott visszadlések megakadalvozasat biztesitana, de még
ilyen szahalvzattal szembhen is két aggaly meriil fel. Az
egvik ahszolut jogosult aggaly az, hogy az ilyen intézke-
dés a fokozottabb jogbiztonsagot nyujtand ugyan, de az
tizleti lehetéséget megszintetné. Mas szoval: a részvény-
iizlet ugy alakulna, hogy a vészvényvasarld a szigoru
jogszahdlyok legpontorabb hetartasival elvesziené a pén-
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zét. A masik, nem kevésbbé jogosult aggily pedig az
volna, hogy az ilyen torvényben elkeriilhetetlenul mutat-
kozd antikapitalista tendencia a t6két a vallalkozastol
visszariasztand. Nem szolunk mint aggalyrol, de meg kell
emliteni mint valoszintiségi kovetkezményt azt is, hogy ~
amellett az eddigl gyakorvlat alapjan kigondolt legideali-
sabb torvénynél sem lehet ellensulyozni azt a lehetdséget,
hogy a torvénnyel visszaélni kivand az uj paragrafusok
kozott is megtalalna a céljainak megfelelo rést.

A magyar viszonyok szempontjabol tehat az mérle-
gelendd, vajjon mi kivanatosabb: a kétségteleniil mutat-
kozd, azonban ardnylag jelentéktelenebb joghatranyock
megsziintetésével egy szemre biztonsagosabb részvény-
jog reformot létesiteni, vagy pedig a részvényjog reform-
javal jard kockéazatra valo tekintettel a mutatkozd hia-
nyok tlirésével, a részvényiizlet fejlesztését minél na-
gyobb aranybam lehetévé tenni.

Mivel a mult szomoru fénykedéseit, ami alatt az in-
flacié koranak ideje alatt vald részvénygazdalkodast évt-
Jik, inkabb a belfoldi pulikum sinylette meg és mivel a
kiilfold érdeklédésének biztositasara a mai torvény is
modot nyujt, ellenben egy reform kovetkezményei a kil-
- f6ldi- t6kére elidegenitleg hatnanak: a gazdasagi élet
szempontjabol a részvényreform iddszertiségét a leghata-
rozottabban vitatni kell. Annal is inkabb erre az allas-
pontra kell helyezkedni, ment azok a hatranyok, mimt pl.
a publicitas hianya, a nyereségfelosztas modja, stb., me-
lyek a jelenlegi helyzet alapjan mutatkoznak, megszimn-
tethetok maganak a torvénynek érintése ndélkul is.
Aminthogy az tzleti erkOlesdk szinvonalanak emelése
altal ezen a térem sokkal tobb eredményt varhatunk, mint
barmely torvényes intézkedés utjam.

A részvényjog reformja, mint az egész tokeképzidési
komplexummal kapesolatos jogszabalyokra Magyaa-
orszag jelenlegl helyzetében all egy igazsd: Nem sza-
bad olyan torvényes intézkedésekre gondolni, melyek a
toke idegemkedését felkelthetmék. Mivel pedig Magyar-
orszag gazdasigi kizvéleménye a politikai szepontokbdl
ma tulsigosan tokeellenes tendenciara vam beallitva,
ebben a hangulatban nem szabad a mobil t0két érintd tor-
vényalkotasokra gondolni. Hagyjuk ezeket arra az idore,
amikor a gazdasagi helyzet kedvezébb alakulasaval a
targyilagos igazsag inkabb érvényesiil a mai elfogultsag
helyett ugy az egész kozvéleményben, mint ennek leg-
mérvadobb képviseléjében: a parlamentben.
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