
„Olyan élethalálharc elõtt állunk, amely
erõnknek minden téren való megfeszíté-
sét teszi mindannyiunk kötelességévé, s
különösen pénzügyi szempontok nem le-
hetnek irányadók a tekintetben, hogy a
háborút tovább ne vigyük”.1

Az elsõ világháború kitörésétõl a pénz-
ügyi stabilizációig tartó korszak drámai változást hozott a magyarországi közköl-
csönök történetében. Bár a külföldi kölcsönök jelentõsége a belsõ tõkefelhalmo-
zásban 20. század elejétõl fokozatosan csökkent, a világháború mégis fordulatot
hozott. Az 1914 utáni években ugyanis a hitelek többé nem a hosszú távú kor-
mányzati elképzeléseket és a beruházási szükségleteket szolgálták, hanem a fo-
lyó kiadások kiegyenlítése tette azokat szükségessé. Átalakult a hitelnyújtók
összetétele is. Az elsõ világháború következtében a jegybank és a lakosság,
melyek korábban nem kölcsönöztek a költségvetésnek, váltak a legfontosabb hi-
telezõkké, míg hosszú évekre eltûnt a korábbi, fõként külföldi kölcsönnyújtók jó
része.

1914 nyarától az európai pénzpiacok beszüntették a hitelnyújtást, a nemzet-
közi pénzpiacok befagyását 1914 novemberében és decemberében további szigo-
rú adminisztratív tilalmak is fokozták, melyek az egymással szembenálló had-
viselõ államok polgárainak megtiltották a pénzátutalásokat és az egyéb
kifizetéseket. A háború során a korábbi legjelentõsebb hitelezõ országok
(Nagy-Britannia, Franciaország) nettó tõkeimportõrré váltak, és 1918 végére
jelentõs külföldi adósságot halmoztak fel. Mindennek következtében a háború
kitörését követõen a magyar költségvetés nem támaszkodhatott többé számot-
tevõ külföldi kölcsönökre. Csupán kisebb jelentõségû kölcsönfelvételekre nyílt
lehetõség az osztrák, a német és a semleges országok pénzpiacain.
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A magyar államháztartás az
elsõ világháború idején fokozott
mértékben szorult az úgynevezett
rendkívüli bevételekre, amelyek
elsõsorban az állami kölcsönmû-
veletekbõl származó bevételeket
jelölték. Az 1. táblázat adatai vilá-
gosan mutatják a háborús költség-
vetésekre jellemzõ változásokat.
A háború elõtti idõszakban a köl-
csönök még csak kiegészítették a
rendes költségvetési bevételeket
(adók, illetékek, jövedékek), 1914
után azonban a rendkívüli bevéte-
lek váltak meghatározóvá, nagysá-
guk a rendes bevételekét sokszo-
rosan meghaladta. A rendkívüli

bevételek megnövekedése végsõ soron a költségvetés szerkezetének alapvetõ át-
alakulásával állt összefüggésben. A háborús kiadások a vizsgált idõszakban a
költségvetési kiadások legnagyobb tételét képezték. Már az elsõ háborús évben
is a valódi (beruházások nélküli) kiadások közel háromnegyedét, az utolsó hó-
napokban már majdnem kilencven százalékát jelentették (2. táblázat). Egyik
európai hadviselõ állam sem volt felkészülve a háborúval járó hatalmas kiadá-
sokra, így szinte valamennyi államháztartás számára nehezen megoldható fel-
adatot jelentett az évekig elhúzódó háború finanszírozása. A szakemberek úgy
vélték ugyanis, hogy a 20. századi háborúk rövid ideig fognak tartani, ezért
viszonylag kis anyagi megterhelést jelentenek majd a résztvevõ hatalmak szá-
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1. táblázat
A magyar költségvetés rendkívüli

bevételei a rendes
bevételek százalékában, 1913–1918

Év Százalék

1913 37,6

1914 290,4

1915 4236,8

1916 2790,8

1917 2940,7

1918* 2924,9

* 1918. július 1–október 31.
Forrás: Dr. Teleszky János: A magyar állam
pénzügyei a háború alatt. Bp. 1927. (A világháború
gazdasági és társadalmi története) 53., 153.

2. táblázat
A magyar állam valódi kiadásai között szereplõ háborús kiadások

1914–1918, millió korona

Év I. II. III. IV. Összesen Százalék*

1914/15 91,9 3428,5 381,0 0,1 3901,5 73,9

1915/16 355,2 5347,0 698,6 4,7 6405,5 82,4

1916/17 678,3 6404,0 1009,0 15,7 8107,0 85,2

1917/18 952,3 6444,3 1333,1 33,8 8763,5 85,5

1918** 357,5 2706,1 1559,9 16,5 4640,0 88,5

I. Államadóssággal kapcsolatos kiadások; II. Hadügyi természetû kiadások; III. Polgári igazgatás
kiadásai; IV. Pénzügyi igazgatás kiadásai
** A háborús kiadások a valódi (beruházások nélküli) állami kiadások százalékában.
** 1918. július 1–október 31.
Forrás: Dr. Teleszky János: A magyar állam pénzügyei a háború alatt. Bp. 1927. (A világháború
gazdasági és társadalmi története) 73., 77.



mára.2 Mindennek következtében a kormányok nehezen szánták rá magukat az
adók emelésére. Németország és Franciaország pénzügyi erejét akarta azzal de-
monstrálni, hogy nem emelte az adóterheket. Mindkét országban élénken élt
még a porosz–francia háború emléke és arra számítottak, hogy a hadikiadásokat
bõven ellensúlyozza majd a hadisarc.3 A deficites államháztartás ezért általános
volt a szembenálló hatalmaknál. A magyar költségvetés esete csak annyiban
különleges, hogy Németország után nálunk volt a legalacsonyabb a rendes bevé-
telek részaránya a háborús kiadások fedezésében. Teleszky János számításai
szerint a magyar háborús kiadásoknak mindössze 5,2 százalékát fedezték a költ-
ségvetés bevételei, míg 94,8 százalékát hitel finanszírozta.4

Az Osztrák–Magyar Monarchia esetében az eddig említett tényezõk mellett
erõsen megnehezítették az adóterhek emelését a belpolitikai feszültségek.
A magyar kormányok nem szívesen kockáztatták az ellenzéki pártok támogatá-
sának elvesztését a háború elsõ idõszakában. 1916-ban, a fokozódó gazdasági
nehézségek hatására, terjesztette a Tisza-kormány a parlament elé a jövedelem-
adóról, a vagyonadóról és a hadinyereségadóról szóló törvényeket. Bár ezek az
adófajták már korszerûbb pénzügyi gazdálkodást tettek lehetõvé, a háborús
években még nem éreztették igazán hatásukat a pénzügyi eredményekben.5 Az
adóbevételek sem a kiadások növekedésével, sem pedig az elõrehaladó árszínvo-
nal-emelkedés ütemével nem tudtak lépést tartani. A bevételekben meghatáro-
zó aránya volt ugyanis a nem, vagy csak kis mértékben növelhetõ tételeknek, a
monopóliumokból, jövedékekbõl, illetékekbõl és az állami üzemekbõl származó
bevételeknek.

1. Az állami hitelügy a háború alatt

A háború kitörése havi 400 millió koronába került, miközben a költségvetés éves
adótermészetû bevételei az egyedáruságokkal együtt összesen 1084 millió koro-
nát tettek ki. Mindez azt jelentette, hogy már a mozgósításhoz szükséges össze-
geket sem tudta az államháztartás saját pénzkészleteibõl fedezni. Popovics
Sándor, a jegybank elnöke, és Teleszky János, az elsõ háborús évek pénzügymi-
nisztere egyaránt elismerte, hogy Magyarország pénzügyi szempontból nem volt
felkészülve a világháborúra. Magyarázataik azonban jellegzetesen különböztek
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2 Barry Eichengreen: Golden Fetters. The Gold Standard and the Great Depression, 1919–1939. New
York–Oxford, 1992. 74–75.; Gerd Hardach: The First World War, 1914–1918. Los Angeles, 1977.

3 B. Eichengreen: i. m. 75.
4 A kiadások 53,1%-át a hadikölcsön-kötvények kibocsátásával, 29,9%-át a jegybanktól felvett hi-

telekkel, 6,7%-át a kereskedelmi bankok kölcsönei révén, míg a többi 5,2%-ot külföldi kölcsönök
segítségével fedezték. Dr. Teleszky János: A magyar állam pénzügyei a háború alatt. Bp. 1927.
(A világháború gazdasági és társadalmi története) 418.

5 Részletesebben ld. Pogány Ágnes: Az Osztrák–Magyar Bank az I. világháború és a forradalmak
idején 1914–1919. In: A Magyar Nemzeti Bank története. I. Az Osztrák Nemzeti Banktól a
Magyar Nemzeti Bankig 1816–1924. ( = MNB I.) Szerk. Bácskai Tamás. Bp. 1993. 352–354.



egymástól. Teleszky szerint egy ország háborúra való felkészültsége (Kriegs-
bereitschaft) nagy aranykészleteket, a rövid lejáratú külföldi tartozásokat lénye-
gesen meghaladó külföldi követeléseket, nagy külföldi értékpapír-tulajdont, je-
lentékeny élelmiszer- és nyersanyag-készleteket, nagy ipari termelõképességet,
valamint elhelyezést keresõ tõkék jelenlétét feltételezi.6 Nyilvánvaló, hogy e fel-
tételeknek Magyarország a leghozzáértõbb pénzügyi kormányzatot feltételezve
sem felelhetett meg. „Olyan ország, mint Magyarország, […] amely a külfölddel
szemben eladósodott agrárállam volt, fejletlen iparral, aránylag csekély szén- és
vastermeléssel, eleve le kellett, hogy mondjon az ilyen értelemben vett háborúra
való gazdasági és pénzügyi felkészültségrõl.”7

Popovics ezzel szemben egyértelmûen a pénzügyi kormányzatot tartotta fe-
lelõsnek és számos mulasztásra hívta fel a figyelmet. Bár már 1908-ban, Bosz-
nia-Hercegovina annektálásakor, majd 1912-ben a második Balkán-háború kitö-
résekor folytak tárgyalások arról, hogyan lehetne fedezni háború esetén a
felmerülõ kiadásokat, megnyugtató megoldás sem akkor, sem a következõ évek-
ben nem született. A megállapodás ugyan kimondta, hogy a háborús finanszíro-
zás módját a pénz- és hitelélet épségének védelmével, az Osztrák–Magyar Bank
alapszabályának minden lehetséges módon való kímélésével kell megtalálni, az
ezt garantáló törvényes rendelkezéseket azonban sem az osztrák, sem a magyar
pénzügyi kormányzat nem alkotta meg.8 Ami súlyos következményekkel járt, a
hadüzenetet követõ napokban a kormány és a jegybank kapcsolata ugyanis alap-
vetõen megváltozott. A jegybank már alapszabályzatának felfüggesztése elõtt
arra kényszerült, hogy hiteleket nyújtson az osztrák és a magyar kormánynak,
holott ez (akkor még) törvényesen nem volt megengedett.

1.1. A jegybanki kölcsönök

A háború elsõ napjainak kiadásait a kincstári pénzkészletek csak részben fedez-
ték. A Monarchia mindkét kormánya számára egyértelmû volt, hogy a mozgósí-
tás pénzszükségletét kizárólag hitel igénybevételével tudják elõteremteni.9 Ezek-
ben a hetekben, amikor a pénzpiacokat pánik kerítette a hatalmába, kölcsönt
sem Magyarországon, sem Ausztriában nem lehetett felvenni. A bankok egy ré-
sze számára reális veszélyt jelentett a betéttulajdonosok tömeges betétfelmondá-
sa. A jegybank kereskedelmi igénybevétele korábban soha nem tapasztalt mére-
teket öltött. Bár az augusztus elsején életbe léptetett moratóriumrendelet
enyhített a pénzpiaci feszültségen,10 a hazai kereskedelmi bankok nem tudtak a
kincstár segítségére sietni.
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6 Dr. Teleszky J.: i. m. 323–324.
7 I. h.
8 Popovics Sándor: A pénz sorsa a háborúban. Bp. 1926. 31–36.
9 Dr. Teleszky J.: i. m. 247–248.

10 Pogány Á.: i. m. 345–348.



Miután a külföldi pénzpiacok is elzárkóztak a hitelnyújtástól, egyedül az
Osztrák–Magyar Bankhoz lehetett fordulni, bár nyilvánvaló volt, hogy ezzel ve-
szélyes útra lép a kincstár. Ekkor azonban még tartott a villámháborúba vetett
hit, ezért a jegybank igénybevételébõl eredõ pénzügyi kockázatot minimálisnak
értékelték. A törvényes felhatalmazást az 1912. évi LXIII. tc. adta meg, melynek
16. §-a feljogosította a jegybankot arra, hogy háború idején, sõt háborús katonai
készülõdés esetén is rendkívüli intézkedéseket tehessen és eltérhessen a törvé-
nyes elõírásoktól. A 17. § pedig lehetõvé tette, hogy a kormány a katonai kiadá-
sok fedezésére hitelt vehessen igénybe. Ez a két paragrafus jogi alapot adott a
jegybank alapszabályának a felfüggesztéséhez is, amire 1914. augusztus 17-én
került sor.11

A Szerbia elleni részleges mozgósítás költségeinek fedezésére hivatott
kölcsönt a magyar kormány a Magyar Általános Hitelbank vezetése alatt álló
bankkonzorciumtól vette fel. Az Osztrák–Magyar Bank biztosította a hitelezõ
bankokat, hogy hajlandó lombardkölcsönt nyújtani számukra az állami pénztár-
jegyekre;12 így a hitelt nyújtó bankcsoport a 350 milliós névértékbõl 340 milliót
az Osztrák–Magyar Banknál lombardírozott,13 vagyis mindössze 10 millió korona
származott a kereskedelmi bankok szférájából már az elsõ, még formailag nem a
jegybank által nyújtott háborús államkölcsön esetében is.

Két hétig tartó tárgyalások után, augusztus 14-én írta alá a jegyzõkönyvi
megállapodást az osztrák és a magyar pénzügyminiszter az Osztrák–Magyar Bank
kormányzójával,14 melynek értelmében a két kormány összesen 2 milliárd koro-
na lombardkölcsönt vett fel a jegybanktól. Magyarország, a 36,4%-os kvótának
megfelelõen, a kölcsönbõl 728 millió koronát kapott 1%-os kamatra.15 1914 ok-
tóberében újabb 2 milliárdos kölcsönt vett fel az osztrák és a magyar kormány a
központi banknál azonos feltételekkel.16 Popovics Sándor visszaemlékezéseibõl
tudjuk, hogy a kölcsön formája Teleszky János kezdeményezésére lett váltóköl-
csön, a pénzügyminiszter véleménye szerint ugyanis ezek a kölcsönök „már
konstrukciójuknál fogva is a régi rend mielõbbi helyreállítását sürgetik”.17

A szerzõdést aláíró miniszter úgy gondolta, a váltóhitel sajátosságai arra készte-
tik majd az adós kormányokat, hogy a hiteleket mielõbb visszafizessék és így a
jegybank háború elõtti függetlensége hamar helyreállítható. 1915. április 12-én
írták alá az októberi kölcsön pótmegállapodását, ekkor az Osztrák–Magyar Bank
800 millió koronás kölcsönt folyósított a fenti feltételekkel. A magyar Pénzügy-
minisztérium váltók ellenében 291,2 millió korona váltókölcsönt kapott.18 A há-
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11 I. m. 348–350.
12 Dr. Teleszky J.: i. m. 249.
13 Popovics S.: i. m. 32.
14 Magyar Országos Levéltár ( = MOL) K 269 Pénzügyminisztérium, Általános iratok. 372. tétel.
15 Popovics S.: i. m. 46., 51.
16 Dr. Teleszky J.: i. m. 249.; Popovics S.: i. m. 51–55.
17 Popovics S.: i. m. 52.
18 MOL K 269. Pénzügyminisztérium, Általános iratok. 372. tétel.; Popovics S.: i. m. 56–57.;

Dr. Teleszky J.: i. m. 250.



ború elsõ évében felvett jegybanki államkölcsönök mögött az a feltételezés hú-
zódott meg, hogy a háború rövid ideig fog tartani, s hogy a háború után az állami
pénzügyek viszonylag gyorsan helyreállíthatók. Feltételezték azt is, hogy nincs
szükség újabb jegybanki hitel felvételére, mert az államadóssági kötvények a bel-
földi piacon elhelyezhetõvé válnak. Ezen megfontolások hátterében az 1914
õszétõl fellépõ nagy pénzbõség állt, az állampapírok kibocsátásától pedig annak
lecsapolását várták. A háború azonban elhúzódott és az Osztrák–Magyar Bank
hiteleirõl egyik háborút viselõ kormány sem tudott lemondani.

1915. július 15-én jött létre az a megállapodás, melynek alapján már egysze-
rûen kötelezvények (adóslevelek) ellenében is felvehetett Ausztria és Magyaror-
szág 1,5 milliárd koronás hiteleket a jegybanktól. A kvótaarányos magyar része-
sedés 546 millió korona volt. Ezeknek a kölcsönöknek az esetében már a
visszafizetésrõl sem állapodtak meg, a kérdést a békekötést követõ fél évben kí-
vánták csupán rendezni.19 A kölcsönök kamatlábát 1915 szeptemberében
1/2%-ra csökkentették, 1917 végén pedig az összes, korábban felvett államadós-
ság kamatlábát 1/2%-ban határozták meg. Az 1915 júliusában létrehozott köl-
csönforma volt az alapja az Osztrák–Magyar Banktól a háború alatt felvett többi
államhitelnek is. A háború során, az egyszerûsített eljárással, a magyar kormány
21 alkalommal kapott 546-546 millió koronás kölcsönöket a közös jegybanktól.
Az összesen 11 466 milliós megállapodás szerinti kölcsönösszegbõl azonban
mindössze 6798 milliót használt fel. A jegybank által a két kormánynak kvóta-
arányosan folyósított 1,5 milliárdos kölcsönt az osztrák kormány ugyanis jóval
nagyobb mértékben használta fel, mint a magyar. Ausztria feszült belpolitikai
helyzete miatt a rendes költségvetési bevételek emelése, az adóbevételek foko-
zása még annyira sem volt megoldható, mint Magyarországon. Az osztrák kor-
mány az elégedetlenség féken tartása végett jóval gyakrabban emelte a hadise-
gélyek összegét, míg Magyarországon a kezdetben nagyvonalúan megállapított
segélyek értéke nem tartott lépést az inflációval. Következésképpen a jegybanki
hitelek felhasználása nem arányosan oszlott meg a két állam között. Az arányta-
lanság különösen 1917 közepétõl öltött jelentõs méreteket. Ausztria összes, az
Osztrák–Magyar Banknál fennálló háborús adóssága 25,1 milliárd korona volt,
míg Magyarországé a kvóta szerinti 14,3 helyett csak 9,9 milliárdot tett ki. (Az
adósságállomány összetételét a 7. táblázat mutatja.) A magyar parlamenti ellen-
zék számtalanszor támadta a kormányt amiatt, hogy nem tett lépéseket az oszt-
rák kormány pénzrontó gyakorlata ellen. Magyar felfogás szerint ugyanis Auszt-
ria aránytalanul nagyobb jegybanki hitelfelhasználása Magyarország rovására
rontotta a koronát. A háborús magyar kormányok azonban nem akarták az ép-
pen folyamatban levõ kiegyezési tárgyalásokon e kérdés felvetésével tovább fo-
kozni az ellentéteket.20

70 POGÁNY ÁGNES

19 Dr. Teleszky J.: i. m. 250.; Popovics S.: i. m. 61–63.
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1918 tavaszán került sor az Osztrák–Magyar Bank kamatozó pénztárjegyei-
nek kibocsátására, melynek célja a forgalomban levõ pénzmennyiség apasztása
volt. A pénztárjegyekbõl befolyt bevételt a jegybank, a kvóta arányában meg-
osztva, az osztrák, illetve a magyar költségvetésnek kölcsönként engedte át.21

1.2. A hadikölcsönök

A háború elsõ heteire jellemzõ pénzszûke és pánikhangulat viszonylag hamar
megszûnt a hadvezetõség bõkezû költekezése, a szaporodó katonai megrendelé-
sek, és a bevonulók családjainak folyósított segélyek következtében. 1914. szep-
tember havától pénzbõség lépett fel, melynek hatására az osztrák és a magyar
pénzügyminiszter lehetségesnek látta a belföldi értékpapír-kibocsátást. Az 1914.
októberi jegybanki államkölcsön megállapodásában is rögzítették, hogy az álla-
mi pénzszükségletet oly módon kell fedezni, amely nem növeli tovább a forga-
lomban levõ pénzmennyiséget.22 A német hadikölcsön sikere is erre ösztönzött,
különösen a magyar pénzügyminiszter sürgette a kibocsátást.

1914. november 12-én jelent meg az elsõ hadikölcsön aláírási felhívása a
Monarchia mindkét államában. A német példát követve, nem egy bankcsoport
közremûködésével és nem elõre meghatározott összegben bocsátották ki a köt-
vényeket. Új elem volt az is, hogy a kormány közvetlenül a lakossághoz fordult.
Az elsõ hadikölcsön 6%-os, adómentes, járadékkölcsön-kötvényekbõl állt, amely
azonban 1920 novemberéig nem volt felmondható, így voltaképpen a járadék-
kötvény és a hat év múlva esedékes pénztárjegy kombinációjának volt tekinthe-
tõ. November 16. és 23. között lehetett hadikölcsönt jegyezni. Aláírási hely volt
az ország szinte valamennyi kereskedelmi pénzintézete, a jegybank fiókjai és bu-
dapesti fõintézete, az állampénztárak, az adóhivatalok, a Postatakarékpénztár
központja és fiókjai.

Az elsõ hadikölcsön-kibocsátás sikere messze meghaladta a szakemberek
elõzetes várakozásait, néhány nap leforgása alatt 1185 millió koronás bevételt
hozott a költségvetésnek. A váratlan sikernek több oka is volt. A kötvények tisz-
ta kamatozása, hatéves lejáratnál 6,69% volt, ami jelentõsen meghaladta a hábo-
rú elõtt szokásos kamatláb magasságát, sõt még a szintén igen elõnyös németor-
szági kibocsátásét is. A Monarchia pénzügyi kormányzata a jegyzési kedvet
ezúton kívánta felkelteni, hiszen elõször bocsátottak ki a lakosság számára ál-
lamadóssági papírokat. A kötvények adó- és illetékmentesek voltak, a kisebb
megtakarítások felett rendelkezõk bevonása érdekében 50 korona volt a legki-
sebb jegyezhetõ címlet és a részletfizetésre is mód volt, sõt lehetõvé tették a mo-
ratórium alá esõ betétek felhasználását is a kötvények jegyzésekor. A befagyasz-
tott betétek mobilizálási lehetõsége valószínûleg sok olyan betéttulajdonost
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hadikölcsönbe való befektetésre ösztönzött, akik más körülmények között nem
vették volna ki a pénzüket a takarékból. Miután a betétek tömeges hadikölcsön-
re való konvertálása számos kisebb intézetet szorult helyzetbe hozott, a pénz-
ügyminiszter törölte a jegyzések egy részét, illetve ezekre fizetési haladékot en-
gedélyezett.

Ugyancsak a német kibocsátásnál alkalmazott módszert vették át, amikor
engedélyezték, hogy az Osztrák–Magyar Bank és az idõközben felállított hadiköl-
csönpénztár a névérték 75%-ának megfelelõ összegû lombardkölcsönt nyújthas-
son a kötvényekre, a hivatalos váltóleszámítolási kamatláb mellett, egyéves lejá-
ratra. A jegyzési kedv növelése érdekében sok pénzintézet is hasonló feltétellel
folyósított lombardkölcsönt a kötvénytulajdonosoknak. A jegybank kedvezmé-
nyes feltételû lombardhiteleket folyósított abban az esetben is, ha a hitelt hadi-
kölcsön-jegyzés végett vették igénybe.23 Az aláírási helyek sokszor még az õket
megilletõ jutalékról és költségtérítésrõl is lemondtak.

Rendkívül sikeres és hatásos volt az a propaganda is, melyet a Pénzügymi-
nisztérium szervezett és irányított.24 A propagandában igen nagy részt vállaló új-
ságok és szaklapok – költségmegtérítés címén – a jegyzett összeg fél ezrelékét
kapták. A hadikölcsön népszerûsítésében részt vett az egész magyar közélet,
egyházi és világi méltóságok, a gazdasági érdekképviseletek, társadalmi egyesü-
letek. A kormánypárti és ellenzéki politikusok egyaránt a hadikölcsönök jegyzé-
se mellett agitáltak. Az eredmény így minden elõzetes elképzelést felülmúlt.
A két ország pénzügyi kormányzata igen vonzó befektetési formát akart terem-
teni a hadikölcsönbõl, ami ösztönzõ lehet azon kisbefektetõk számára is, akik
korábban idegenkedtek az állami értékpapírba való befektetéstõl, és pénzüket
otthon vagy takarékbetétekben tartották. A hadikölcsön-propaganda egyenesen
erre a rétegre irányult. A jegyzésre buzdító neves bankárok, egyházi és állami
méltóságok, a tudomány nagyjai voltaképpen új módon definiálták a kölcsön-
jegyzés szimbolikus jelentését, amikor a pénz hadikölcsönbe való befektetését a
nemzeti küzdelem, az élethalálharc ügyével azonosították. A bizonytalan kisbe-
fektetõt szólították meg a „szakértõk”, amikor érzelmi és racionális érvekkel tet-
ték számára elfogadhatóvá a hadikölcsön jegyzését, sõt egyenesen hõsies és ha-
zafias cselekedetté értelmezték azt át. Szóltak a pénztulajdonosok szívéhez (a
hadikölcsön bevételébõl a fronton lévõ hozzátartozóik szenvedéseit enyhíthe-
tik), hazafias érzelmeihez (most honfiúi/honleányi kötelesség az aláírás), és ra-
cionálisan számító értelméhez (államilag garantált, biztos befektetés, kiemelke-
dõen magas hozammal) egyaránt: „Az önfenntartás ösztöne követeli tõlünk,
hogy mindenünket áldozzuk fel a hazánkért, hiszen ha a haza elvész, mindenünk
vele pusztul. A magyar állam most nem kíván fiaitól oly messzemenõ áldozatot,
csak azt kéri, hogy mindazok, akik anyagi eszközökkel rendelkeznek, bocsássák
azt kölcsönképpen az ország rendelkezésére. […] Aki a hadikölcsönre tõle tel-

72 POGÁNY ÁGNES

23 Popovics S.: i. m. 56.
24 Dr. Teleszky J.: i. m. 256.



hetõleg nem jegyez, bár módjában van: hazafiatlanul viselkedik, bûnt követ el
maga és hozzátartozói ellen és emellett oktalanul is cselekszik, mert páratlanul
kedvezõ tõkeelhelyezési alkalmat szalaszt el.”25

Az elsõ világháború már totális háború volt, amely a hátországot is bekap-
csolta a háborúba és napirendre tûzte az egész lakosság mozgósítását. A hadi-
kölcsön-propaganda a lakosság legszélesebb rétegeit vonta be a háborús „dis-
kurzusba”, elfogadtatván velük, hogy valamilyen formában az otthon maradot-
taknak is részt kell venniük a háborúban, ha nem is a fronton, de legalább a
pénzük, az értékeik feláldozása révén.26 Szimbolikus jelentõségû volt az is, hogy
a legelsõ aláíró valamennyi kibocsátásnál az uralkodó volt. I. Ferenc József,
majd halála után IV. Károly mindig jelentõs összegû jegyzésekkel indította meg
az aláírási idõszakot.

A többi hadviselõ ország szintén nagy elõszeretettel folyamodott hadikötvé-
nyek kibocsátásához. Nagy-Britannia 1917-ig háromszor bocsátott ki hosszú lejá-
ratú kötvénykölcsönt; a brit költségvetési deficit jelentõs részét finanszírozták
ezek bevételeivel. Az Egyesült Államokban az 1917 és 1918 között négy ízben ki-
bocsátott, úgynevezett Liberty Loan töltött be hasonló szerepet.27

Az elsõ hadikölcsön kibocsátását továbbiak követték, melyek nagyjából az
elsõ mintájára történtek. Kisebb változások voltak a lombardírozási feltételek és
a jegyzési helyek jutaléka, költségmegtérítése esetében, ez azonban nem jelen-
tette a konstrukció lényegi megváltoztatását.28 Az egymást követõ kibocsátások
során eleinte 6, illetve 5,5%-os kamatozású járadékkötvényeket bocsátottak ki.
Az ötödik hadikölcsön esetében (1916. november 23–1917. január 8.) a már
megszokott 6%-os járadékkötvények mellett 5,5%-os adómentes törlesztéses
kötvényeket is kibocsátottak. Ezeket, a nagyobb befektetõkre számítva, csak na-
gyobb (2000, 5000 és 10 000 koronás) címletekben adták ki. Ezek a törlesztéses
kötvények, ellentétben a többi ilyen értékpapírnál követett gyakorlattal, nem
voltak a jegybanknál lombardírozhatók. A háború elõrehaladtával mind több és
több lehetséges tõkeforrást igyekeztek az állami kölcsönmûveletekhez bevonni.
Ezért lehetõvé tették, hogy többféle értékpapírra záloghitelt lehessen igénybe
venni a jegybanknál, amennyiben a kölcsönt az adós hadikölcsön jegyzésére for-
dítja. Ingatlanokra is folyósítottak ilyen céllal jelzáloghiteleket, és megkönnyítet-
ték az árvapénzek és a házassági óvadékok hadikölcsönbe való fektetését. Még a
hitbizományi vagyonokat is igénybe lehetett venni hadikölcsönök jegyzésére.29

Míg az elsõ hadikölcsön kibocsátása országra szóló esemény volt, melyet he-
tekkel korábban bejelentett a sajtó és minden számottevõ személyiség megszó-
lalt az ügyben, késõbb – a dolog természetébõl következõen – ez immár megszo-
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kott eseménnyé vált. Míg az elsõ alkalommal egyetlen hét is elegendõ volt a
várakozásokat messze felülmúló összegû jegyzésekhez, a háborús lelkesedés és
hazafias fellángolás lankadásával már kisebb összegek jegyzéséhez is egy hónap-
ra, a 7. és 8. hadikölcsönnél pedig egyenesen hat hétre volt szükség. A hadisike-
rek elmaradása, majd Ferenc József halála (az 5. hadikölcsön jegyzési idõszaká-
ban) érezhetõen csökkentette a lakosság jegyzési kedvét. (Az egyes kibocsátások
eredményét a 3. táblázat tartalmazza.)

3. táblázat
Hadikölcsönkötvény-kibocsátások az elsõ világháború idején

Sor-
szám Neme Kibocsátás

ideje
Névérték
millió K

Nettó bevétel*
millió K

Visszavás.
érték,**
millió K

I. 6%-os járadék 1914. XI. 1. 1 229,8 1 154,0
II. 6%-os járadék 1915. V. 1. 575,2 553,3

5,5%-os járadék 1915. V. 12. 557,6 440,6
III. 6%-os járadék 1915. XI. 1. 1 980,9 1 906,9

5%-os pénztárjegy 1915. X. 24. 285,0 257,6 285,0
IV. 5,5%-os pénztárjegy 1916. V. 1. 1 289,9 1 174,8

6%-os járadék 1916. V. 1. 650,9 461,9
V. 6%-os járadék 1916. XI. 1. 871,0 846,0

5,5%-os törlesztéses 1916. X. 1. 887,4 747,4 19,4
5,5%-os pénztárjegy 1916. XI. 11. 600,0 592,5

VI. 6%-os járadék 1917. V. 12. 1 852,3 1 464,2
5,5%-os pénztárjegy 1917. III. 1. 700,0 630,1

VII. 6%-os járadék 1917. XI. 15. 1 375,2 814,7 172,2
5,5%-os járadék 1917. XI. 15. 924,4 843,5
5,5%-os pénztárjegy 1917. VII. 5. 700,0 472,7 72,0

VIII. 5%-os pénztárjegy 1918. IV. 9. 950,0 895,8
5%-os pénztárjegy 1918. V. 1. 285,0 285,0
5,5%-os járadék 1918. VI. 12. 2 870,4 2 541,0 66,9

Összesen 18 585,1 16 082,0 715,4
** Nettó bevétel: befizetett összeg a kibocsátási költségek, a kifizetett kamatok és a folyó kezelési
költségek leszámításával.
** Visszavásárolva, illetve beváltva, tényleges kiadás.
Forrás: Dr. Teleszky János: A magyar állam pénzügyei a háború alatt. Bp. 1927. (A világháború
gazdasági és társadalmi története) 264–265.

A hadikölcsön-kötvényeket fel lehetett használni a háború idején bevezetett
hadinyereség-adó fizetésére, a névérték 96,63%-án számítva.30 A pénzügyi kor-
mányzat terve az volt, hogy a háború végével a leszerelt katonai eszközöket (de-
mobilizációs javak) hadikölcsön-kötvények ellenében értékesíti és ily módon
azok jelentõs részét a forgalomból kivonja. Ezt az elképzelést azonban keresz-

74 POGÁNY ÁGNES

30 I. m. 260.



tülhúzta a háború elvesztése. A gyõztes hatalmak ugyanis elrendelték a katonai
javaknak az antant, illetve az utódállamok részére való átadását, ezt megelõzõen
pedig a román megszállás és az azzal együtt járó fosztogatás „oldotta meg” a
hadsereg anyagi leszerelésének a problémáját.31

Teleszky János szerint a hadikölcsön-kibocsátások egyetlen célja a felduz-
zadt pénzforgalom apasztása lett volna. „Ezután rendszeresen minden tavasszal
és õsszel volt egy-egy hadikölcsön-kibocsátás, amellyel a kormány igyekezett,
amennyire ez az adott viszonyok között lehetséges volt, újból bevonni az idõköz-
ben mesterségesen szaporított felgyülemlõ pénzjegyeket, s biztosítani azt, hogy
az infláció végzetes mérveket ne öltsön. Azt, hogy milyen mérvben lehetséges ez
a lecsapolás, elõre megállapítani nem lehetetett volna. A feladat a viszonyok ál-
tal megengedett legnagyobb mérvû lecsapolás elérése volt.”32 Az egykor nagy
lelkesedéssel fogadott hadikölcsönöket az utókor éles kritikával illette. Teleszky
János 1927-ben publikált véleménye, mely szerint az államadósságot növelõ ér-
tékpapírokat voltaképpen antiinflációs célból bocsátották ki, sok szempontból
ellentmondani látszik a tényeknek. A hadikölcsönök kibocsátását követõen
ugyanis nem csökkent a pénztömeg növekedési üteme, a májusi és novemberi
aláírási idõszakokban is tovább folytatódott az inflációs folyamat. Az 4. táblázat
adatai alapján pedig az is látszik, hogy a takarékbetét-állomány párhuzamosan
nõtt a hadikölcsönbõl származó állami bevételekkel; nem feltételezhetjük tehát,
hogy a jegyzések túlnyomó része a megtakarításokat mobilizálta volna. A háború
alatti állami eladósodás (jegybanki kölcsönök és hadikölcsönök) méretére jel-
lemzõ, hogy önmagában már ez meghatározta a pénztömeg nagyságát, a háború
alatt a pénzteremtés így gyakorlatilag kizárólag az államnak való hitelnyújtással
történt. A hadikölcsönökbõl kétségtelenül nagyon jelentõs kormányzati bevéte-
lek keletkeztek. A kötvényvásárlások azonban igen gyakran nem a belföldi meg-
takarításokat mobilizálták, hanem – a bõkezûen engedélyezett lombardkölcsö-
nök jóvoltából – valójában jegybanki pénzteremtés bújt meg mögöttük. A
kormányzat két hadikölcsön-kibocsátás között mindig újabb jegybanki hiteleket
vett fel, az ebbõl származó összegek a hadikölcsönök bevételeit jóval meghalad-
ták (ezt Teleszky is elismeri könyvében). Mindennek következtében a pénzfor-
galom csökkenés helyett gyorsan tovább duzzadt. A hadikölcsönök a háborús hi-
telszükségletnek csak egy részét fedezték, ezen túlmenõen szükség volt
jegybanki és külföldi kölcsönökre is. Az 1914 novemberétõl félévente kibocsá-
tott hadikölcsönök voltaképpen nem képeztek önálló pénzforrást a költségvetés
számára, nem arról volt ugyanis szó, hogy a folyamatosan képzõdõ lakossági
megtakarításokat használták volna fel a költségvetési deficit fedezésére. A hadi-
kölcsön lombard biztosította annak lehetõségét, hogy jegybanki pénzteremtés
álljon a hadikölcsön-jegyzések hátterében, sõt sok esetben már magát az aláírást
is jegybanki hitelteremtés elõzte meg. Két hadikölcsön-kibocsátás között a
hiányzó állami pénzszükségleteket pótolták a nagy budapesti bankok elõleg-
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kölcsönei, melyeket a következõ kibocsátás bevételére nyújtottak. Ezen elõlegek
után a kincstár 4–5%-os kamatot térített. Idõvel ezek olyan jelentõs összegre
emelkedtek, hogy elérték a hadikölcsön-jegyzések értékét. 1918. október 31-én a
pénzintézetek által nyújtott elõlegek 1,58 milliárd koronát tettek ki.33 Ez a gya-
korlat is jól mutatja, hogy a hadikölcsönök valójában nem tudták lecsapolni a
forgalomban levõ felszaporodott pénzmennyiséget.

4. táblázat
A hadikölcsönbõl és a jegybanki államkölcsönbõl származó bevételek

és arányuk a pénztömeghez, 1914–1918

Év HNB JBÁ Össz. TB M2 A1 A2
1914 1154,0 1306,6 2 460,6 2302,9 4 176,4 0,5 0,59
1915 2873,4 2196,0 5 069,4 2644,9 5 130,3 1,09 0,99
1916 3803,2 3666,1 7 469,3 3389,0 7 169,8 1,12 1,04
1917 3981,0 6202,7 10 183,7 3994,6 9 452,3 1,00 1,08
1918 3554,9 9908,9 13 463,8 5396,6 15 110,0 0,66 0,90

HNB: Hadikölcsönbõl származó nettó bevétel, aláírási összeg a kibocsátási költségek, kifizetett
kamatok, kezelési költség és a visszavásárlások levonásával, millió korona.
JBÁ: Jegybanki államkölcsönök, millió korona.
TB: Takarékbetét-állomány az év végén, millió korona.
M2: Pénztömeg (bankjegy + számlapénz + takarékbetét), millió korona.
A1: Hadikölcsönbõl származó nettó bevétel a takarékbetét-állomány arányában.
A2: Hadikölcsönbõl és jegybanki államkölcsönbõl származó bevételek M2 arányában.
Forrás: Dr. Teleszky János: A magyar állam pénzügyei a háború alatt. Bp. 1927. (A világháború
gazdasági és társadalmi története) 264–265.; Popovics Sándor: A pénz sorsa a háborúban.
Bp. 1926. II. táblázat.; Pogány Ágnes: Két szempont a magyarországi infláció vizsgálatához
(1914–1924). Történelmi Szemle 30(1987–1988) 121–136.

Közismert, hogy az infláció veszélyével ekkor még képzett közgazdászok,
bankárok sem számoltak. Lánczy Leó, amikor a véleményét kérdezték arról,
hogy miként alakulnak a háború hatására az árfolyamok, így felelt: „Meglátjá-
tok, a fák nem nõnek az égig”.34 Teleszky jó szándékát utólag sem vonhatjuk két-
ségbe, és tény az is, hogy a hadviselõ országok kivétel nélkül mind alkalmazták
az inflációkeltõ finanszírozási módszereket. Mindez azonban nem védte meg
Teleszkyt a háború utáni kritikáktól.

1.3. A kincstár és a kereskedelmi bankok

Az Osztrák–Magyar Monarchia központi bankjának Alapszabályzata nem tette
lehetõvé, hogy hitelnyújtással kapcsolatos banki ügyletet kössön a kormányok-
kal. A magyar pénzügyi kormányzat ezért 1873-ban a legtekintélyesebb hazai ke-
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33 I. m. 266.; A m. kir. kormány 1915–1918. évi mûködésérõl és az ország közállapotairól szóló je-
lentés és statisztikai évkönyv. Bp. 1924. 26*. és 27*.

34 Éber Antal: Közgazdasági anekdoták. Szeged, 1942. 189.



reskedelmi bankot, a tõkeerõs, és széles nemzetközi kapcsolatokkal rendelkezõ
Magyar Általános Hitelbankot bízta meg az állambankári teendõk ellátásával.35

A Hitelbank, különösen az állami értékpapírok külföldi kibocsátásainak a meg-
szervezésével, nagy érdemeket szerzett már a dualizmus éveiben is. Ebben a
tevékenységében az általa vezetett úgynevezett Rothschild-konzorciumra tá-
maszkodott, amely a legnagyobb budapesti, bécsi és berlini bankokból állt. A vi-
lágháború küszöbén a magyar csoportot a Magyar Általános Hitelbank, a Magyar
Királyi Postatakarékpénztár, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, a Pesti Hazai Elsõ
Takarékpénztár Egyesület és a Magyar Leszámítoló és Pénzváltó Bank alkotta. Az
osztrák csoportot a bécsi Rothschild-bankház, illetve az általa alapított Öster-
reichische Credit-Anstalt, a Boden-Credit-Anstalt, a Wiener Bankverein, a Länder-
bank, a Niederösterreichische Escompte-Gesellschaft és az Anglo–Österreichische
Bank alkotta. A konzorciumot esetenként kiegészítette a Direction der Disconto
Gesellschaft, az S. Bleichröder és a Mendelsohn & Co. berlini bankház.36 A banká-
ri egyezmény tartalma az idõk folyamán jelentõsen kibõvült, az 1901-es egyez-
ményt 1907-ben módosították – ez az általunk vizsgált idõszakban végig érvény-
ben is volt.37

A Szerbia elleni részleges mozgósítás költségeinek fedezésére hivatott köl-
csönt a Magyar Általános Hitelbank vezetése alatt álló bankkonzorciumtól vette
fel a magyar kormány 350 millió korona névértékû pénztárjegy zálogba helyezé-
sével. Az elsõ háborús államkölcsön 297,5 millió korona bevételt eredménye-
zett.38 A Hitelbank vezetése alatt álló bankcsoport a háború folyamán több alka-
lommal nyújtott még a kormányzatnak hiteleket. 1915. június 14-én 200 millió
korona összegû kölcsönt folyósított kincstári váltók ellenében, a következõ két
hónapban pedig további 213 milliót hitelezett.39 A kölcsönöket a lejárat közeled-
tével ismét prolongálták, 1917. január 5-én a korábbi 413 milliós váltókölcsön
összegét 600 millióra emelték.40

Gyakori hitelezõje volt még a Pénzügyminisztériumnak az említett konzor-
ciumon kívül a négy budapesti nagybankból, a Magyar Általános Hitelbankból, a
Pesti Magyar Kereskedelmi Bankból, a Pesti Hazai Elsõ Takarékpénztár Egyesü-
letbõl és a Magyar Leszámítoló és Pénzváltó Bankból álló csoport is, amely az
1915. június 19-én aláírt szerzõdés alapján, kincstári váltók leszámítolásával, 285
millió koronát kölcsönzött.41 A hitel áthidaló jellegû volt. Bár az 1915. május vé-
gén meghirdetett második hadikölcsönre az aláírási helyek (pénzintézetek) elõ-
legeket fizettek be a Pénzügyminisztérium számlájára, ezek azonban nem fedez-
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35 MOL Pénzügyminisztérium, Elnöki iratok, K 255 3486/1920, 3137. sz. irat, 1873. júl. 29.
36 Ld. pl. MOL Z 51, 175. t. Magyar Általános Hitelbank Titkárság. Az 1914. évi 500 millió korona

névértékû törlesztéses járadékkölcsön szerzõdés iratai.
37 MOL K 255 3486/1920, 3054/1907 P.M. sz.
38 MMJ 80.
39 MMJ 167.
40 MMJ 198., 223., 240.; Szádeczky-Kardoss Tibor: A magyarországi pénzintézetek fejlõdése. Bp.

1928. 29.
41 MMJ 167.



ték a júniusi kiadásokat. A pénzügyminiszter május 29-én 400 millió korona
elõleget kért az említett négy banktól, ami után a kincstár évi 6% kamatot és
1/2% jutalékot térített, majd június 19-én a fent említett kincstári váltókölcsön-
né konvertálták az elõleget.42 A lejáratkor a kölcsönt újból meghosszabbították.43

A hadikölcsön-kibocsátások sok szempontból új helyzetet teremtettek az ál-
lamkincstár és a Hitelbank kapcsolatában. Teleszky János az elsõ háborús évek
pénzügyminiszterének könyvébõl tudjuk, hogy a Hitelbank által vezetett bank-
konzorcium, mely addig a költségvetés számára szükséges külföldi hitelfelvétele-
ket biztosította, élesen ellenezte a hadikölcsön-kibocsátás elképzelését. A bank-
konzorcium nemcsak saját üzletét féltette, hanem az állami értékpapírok
belföldi kibocsátását is teljesen elképzelhetetlennek tartotta, annyira ellentétes
volt ez az addig követett gyakorlattal. Ezért azt javasolták a pénzügyminiszter-
nek, hogy hadikölcsön helyett inkább a Rothschild-konzorciummal kössön egy
300–500 millió koronás hitelszerzõdést.44 Teleszky János azonban kitartott ere-
deti elképzelése mellett és az 1914. november 4-i tanácskozáson meggyõzte a
nagybankok jelen levõ vezetõit, majd megállapodtak a kibocsátás részleteirõl.

A Hitelbank a többi magyar kereskedelmi bankkal együtt végül részt vállalt
a hadikölcsön-kötvények kibocsátásában, továbbá aláírási és beváltási helyként
mûködött, a késõbbiekben pedig a kincstár részére elõleghiteleket is folyósított
a jövõbeni kibocsátások bevételeire. Új elem volt azonban, hogy a hadikölcsö-
nök esetében a kivételes helyzete megszûnt, miután a kincstári kibocsátások
megszervezése nem egyedül a Hitelbank feladata lett többé. Az elsõ három ha-
dikölcsön-kibocsátás összes bevételének közel negyven százalékát a két legna-
gyobb budapesti banknál, a Hitelbanknál és a Kereskedelmi Banknál jegyezték.
Viszonylag mérsékelt eredményeket ért el a szintén kiterjedt országos hálózattal
rendelkezõ Osztrák–Magyar Bank, a Postatakarékpénztár, valamint az állam-
pénztárak (5. táblázat).

A hadikölcsön-kibocsátások végül sikeresek voltak. Ha azonban a jegyzési
eredményeket az ausztriaihoz hasonlítjuk, azt látjuk, hogy a magyar aláírások
nem érték el a magyar kvóta arányát (36,4%) sem. Ez valószínûleg azzal magya-
rázható, hogy Magyarország a háború elõtt is tõkeimportõr ország volt. A ma-
gyar tõkeszükséglet kielégítésére szükségesnek látszott az osztrák pénz- és tõke-
piacot is igénybe venni a háború alatt. Ennek megfelelõen Teleszky János,
magyar pénzügyminiszter 1915 februárjában kezdeményezte osztrák kollégájá-
nál, hogy magyar államkötvényeket helyezhessenek el Ausztriában. Erre azon-
ban hosszú ideig nem kaptak engedélyt. A pénzügyi tárca osztrák vezetõje
ugyanis a hazai kibocsátások sikere érdekében nem akarta a magyar címletek
elõtt megnyitni a bécsi piacot.45 1915-ben, az ekkor beköszöntõ pénzbõség és az
elhelyezést keresõ tõkék nyomása késztette álláspontja módosítására.
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42 MMJ 167–168.
43 MMJ 199.
44 Dr. Teleszky J.: i. m. 254.
45 Popovics S.: i. m. 59.; Dr. Teleszky J.: i. m. 261.



A magyar állami pénztárjegyek ausztriai kibocsátását a Magyar Általános
Hitelbank vezetése alatt álló magyar és osztrák bankkonzorcium szervezte meg.
A kibocsátásokra rendszerint a hadikölcsönökkel egy idõben, ám azoktól függet-
lenül került sor. Az elsõ alkalom 1915 októberében, a harmadik hadikölcsön alá-
írásra bocsátása volt. A 285 millió korona névértékû, két és fél éves lejáratú,
5%-os kamatozású, 98%-os árfolyamon kibocsátott értékpapírokat többnyire az
említett bankcsoport tagjai vették át és késõbb azok egy részét Bécsben és Buda-
pesten eladták. A harmadik kibocsátás 700 milliójából 100 millió korona össze-
gût az idõközben megalakult Pénzintézeti Központ, a fennmaradó 600 milliót
pedig a bankkonzorcium tagjai jegyezték le. 1918. április 18-án pedig 600 millió
korona értékû váltókölcsönt folyósított a bankcsoport, melynek egyharmadát a
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5. táblázat
Az elsõ három hadikölcsön összesített bevétele az aláírási

helyek alapján, 1914–1915

Aláírási hely
Jegyzett
összeg,

millió korona

Aránya
(százalék)

Magyar Királyi Állampénztár 97,640 2,2

Magyar Kir. Postatakarékpénztár 205,049 4,8

OMB budapesti Fõintézete és fiókjai 125,076 2,9

Országos Központi Hitelszövetkezet 188,193 4,4

Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 852,748 19,9

Magyar Általános Hitelbank 806,925 18,8

Magyar Leszámítoló és Pénzváltóbank 333,336 7,8

Pesti Hazai Elsõ Takarékpénztár Egy. 333,017 7,8

Wiener Bankverein magyaro-i fiókja 150,989 3,5

Magyar Bank és Kereskedelmi Rt. 149,391 3,5

Angol–Osztrák Bank 148,774 3,5

Hazai Bank 115,989 2,7

Magyar Általános Takarékpénztár 101,656 2,4

Magyar Agrár- és Járadékbank 83,284 1,9

Elsõ Magyar Iparbank 70,317 1,6

Egyesült Budapesti Fõvárosi Takarékpénztár 64,832 1,5

Magyar Országos Központi Takarékpénztár 60,743 1,4

„Hermes” Magyar Általános Váltóüzlet 53,351 1,2

Magyar Takarékpénztárak Közp. Jelzálogbankja 50,215 1,2

Egyéb magyarországi bankok* 189,147 4,4

Horvátországi bankok és takarékpénztárak 79,813 1,9

Boszniai bankok és takarékpénztárak 32,250 0,8

Összesen 4 292,736 100,0

* Ötvenmillió koronán aluli jegyzések.
Forrás: MOL K 269 Pénzügyminisztérium, Általános iratok, 368. tétel.



magyar, kétharmadát az osztrák tagintézetek vették át (az egyes pénztárjegy-
kibocsátások adatait a 6. táblázat tartalmazza, a 3. táblázat pedig többi hadiköl-
csön-kötvényfajtával együtt mutatja).

6. táblázat
Magyar állami pénztárjegyek kibocsátása

az elsõ világháborúban

Sorszám Kibocsátás
ideje

Névérték
(millió k.)

Kamatláb
(%)

Árfolyam
(%)

I. 1915. okt. 285 5,0 98,00
II. 1916. nov. 600 5,5 98,75
III. 1917. márc. 700 5,5 99,50
IV. 1917. nov. 700 5,5 98,75
V. 1918. ápr. 950 5,0 95,75
Összesen – 3235 – –
Forrás: Dr. Teleszky János: A magyar állam pénzügyei a háború
alatt. Bp. 1927. (A világháború gazdasági és társadalmi történe-
te) 262.

7. táblázat
Az Osztrák–Magyar Bank követelései

a magyar kincstárral szemben
1918. október 26-án

Követelés Összege, millió korona
Konzorciális kölcsönök 297,5
Lombardkölcsönök 728,0
Solaváltó 1019,2
Kötelezvények 6798,0
Pénztárjegyek 1066,2
Összesen 9908,9
Forrás: Popovics Sándor: A pénz sorsa a háborúban.
Bp. 1926. 66.

1.4. A külföldi kölcsönök a háború alatt

A háború alatt felvett külföldi kölcsönök alapvetõen a krónikusan passzív keres-
kedelmi mérleg kiegyensúlyozását szolgálták. A szûkösen csordogáló külföldi hi-
teleknek kellett fedezni azokat a beszerzéseket is, melyekre feltétlenül szükség
volt a háború folytatásához. A jegybank végül ezeknek a kölcsönöknek a révén
próbálta a korona nemzetközi árfolyamát is védeni a semleges országok pénz-
piacain.

A legfontosabb partner Németország volt. A Monarchia két Pénzügyminisz-
tériuma 1914. november 17-én hitelszerzõdést írt alá a Disconto Gesellschaft, az
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S. Bleichröder és a Mendelsohn & Co. ber-
lini bankcégekbõl álló bankcsoporttal.
Magyarország részesedése ekkor 100 mil-
lió márka volt. A kölcsönt egyéves váltók
leszámítolása ellenében folyósították, a
kamatláb, amely 1914 végéig 6%, azontúl
5% volt, kedvezõnek számított, ugyanis
megfelelt a Reichsbank hivatalos leszámí-
tolási rátájának. Ezenkívül még évi 5/8%
jutalékot térített a bankoknak a magyar
kincstár. 1915. június 18-án újabb 120 mil-
lió márkás kölcsönt vettek fel azonos fel-
tételekkel.46 A kölcsönöket, a megállapo-
dás szerint ismételten meghosszabbították
és 1915 novemberében a lejárt 100 millió
márkás kölcsön helyett 175 millió márkát,
majd még további, összesen 150,6 millió
márka értékû váltókölcsönt nyújtott a ber-
lini bankcsoport. Az 1916 májusában meg-
kötött szerzõdés újabb 229,32 millió már-
ka felvételét tette lehetõvé. A német
áruimport fedezését szolgálták az ugyan-
csak ekkor garantált, havi 43,68 milliós
kölcsönök, amit 1917. március végéig ve-
hetett a magyar pénzügyminiszter igény-
be.47 A magyar kincstár a háború végéig
összesen 1,336 milliárd márka váltóköl-
csönt vett fel a berlini bankszindikátustól.
Kisebb jelentõsége volt annak a 25 millió

márkás váltóhitelnek, melyet a németországi Zentral-Einkaufsgesellschaft nyúj-
tott a magyar Haditermény Rt. romániai gabonavásárlásának finanszírozására.48

A háborús években ismételten megújították azt a 150 millió márka névértékû
pénztárjegykölcsönt is, melyet Magyarország még 1914 elõtt vett fel. Az utolsó
prolongálás alkalmával, 1918-ban 5%-kal kamatozó, 1921. április 1-jén esedé-
kessé váló pénztárjegyeket bocsátottak ki, melyekbõl 30 milliónyit a német pénz-
csoport már nem tudott elhelyezni, ezért azt a német kormány vette át.49

Wekerle magyar miniszterelnök és az osztrák pénzügyminiszter kérésére, 1918
elsõ napjaiban megállapodás született arról, hogy a két állam részére, a kvóta
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8. táblázat
A Magyar Állami Jegyintézet

által a kormánynak folyósított
pénztárjegykölcsönök, 1921–1924

Az engedélyezés
idõpontja*

Hitelösszeg,
milliárd korona

1921. október 11. 3,00
1922. március 21. 4,00
1922. június 22. 5,82
1922. október 31. 5,00
1923. január 3. 6,00
1923. február 8. 6,00
1923. március 16. 4,00
1923. április 5. 6,00
1923. április 26. 10,00
1923. május 30. 20,00
1923. július 5. 30,00
1923. augusztus 4. 360,00
1923. november 15. 126,00
1923. december 19. 260,00
1924. február 7. 350,00
* A kormánykölcsönöket az Országos Pénz-
ügyi Tanács engedélyezte.
Forrás: Pogány Ágnes: Az Osztrák–Magyar
Bank felszámolása. A Magyar Állami Jegy-
intézet tevékenysége 1920–1924. In: A Ma-
gyar Nemzeti Bank története. I. Az Osztrák
Nemzeti Banktól a Magyar Nemzeti Bankig
1816–1924. Szerk. Bácskai Tamás. Bp.
1993. 490.

46 MMJ 168.; Dr. Teleszky J.: i. m. 351–352.
47 MMJ 223–224., 241.
48 MOL K 289 Pénzügyminisztérium, A hágai delegáció iratai, IV/9. 2.
49 Uo.



szerinti felosztással, havonta 75 millió márka kölcsönt folyósítanak. 1918. július
1-jétõl azonban Reichsbank leállította e hitelek nyújtását.50

Bár az említett hiteleket kedvezõ feltételekkel folyósították, még arra sem
voltak elegendõk, hogy a háború alatti német behozatali többletet finanszíroz-
zák. Magyarország számára komoly csalódást jelentett a német hitelezõk vona-
kodása, mivel a háborús magyar gazdaságpolitika komolyan számított a német
pénzforrásokra. Ezek a valutakölcsönök nem voltak elegendõk a korona külföldi
értékének alátámasztására sem, amit pedig az elõrehaladó belföldi inflációs
folyamat, valamint a Monarchia kereskedelmi mérlegének a passzivitása is szük-
ségessé tett volna.51 A német hitelek visszafogása, és az ezáltal keletkezett fe-
szültségek indokolták a magyar és az osztrák pénzügyminiszter tárgyalásait Helf-
ferich német birodalmi pénzügyminiszterrel 1916. február elején Bécsben, majd
Helfferich utódjával, gróf Roedernnel 1916. július végén Berlinben. A megbe-
széléseken a Monarchia a háború továbbfolytatásához újabb német kölcsönöket
igényelt. Az osztrák és a magyar fél nehezményezte továbbá, hogy a kettõs Mo-
narchia valutájának értéke a birodalmi márka értékeléséhez képest is romlott a
semleges országok tõzsdéin, ezért szükségesnek tartották a Német Birodalmi
Bank támogatását, hogy a korona árfolyama legalább a márkával szemben ne ro-
moljon tovább. A német birodalmi pénzügyminiszternek ezzel szemben az volt
az álláspontja, hogy az ellenséges és a semleges államok elsõsorban a német va-
luta, és a Reichsbank helyzetét figyelik, s ebbõl vonnak le következtetéseket a
központi hatalmak gazdasági és pénzügyi helyzetére. Az Osztrák–Magyar Mo-
narchiának ezért inkább az az érdeke, hogy stabil legyen a birodalmi márka érté-
ke, s nem az, hogy a korona a német valuta rovására részesüljön támogatásban.
Annak ellenére, hogy az Osztrák–Magyar Monarchia pénzügyi vezetése nem ér-
tett egyet ezekkel az érvekkel, a német birodalmi kormány álláspontján nem tu-
dott változtatni. A kereskedelmi passzívum kiegyenlítése érdekében az Oszt-
rák–Magyar Bank ezért arra kényszerült, hogy saját aranykészlete ellenében,
semleges piacokon vásároljon márkaköveteléseket.52

A háború folyamán Magyarország a semleges országokban is vett fel kisebb
kölcsönöket. Az osztrák és a magyar dohányjövedék holland-indiai gyarmatok-
ról származó dohányt vásárolt a Vereenigte Nederlandsche Tabakbank amszterda-
mi cég 20 millió holland forint értékû intézvényezési hitele segítségével. A ma-
gyar rész 7 millió volt, melyet a Magyar Általános Hitelbankból, a Pesti Magyar
Kereskedelmi Bankból, a Pesti Hazai Elsõ Takarékpénztár Egyesületbõl és a Ma-
gyar Leszámítoló és Pénzváltó Bankból álló bankcsoport közvetített, a Pénzügy-
minisztérium kezessége mellett. 1916. november végén jött létre egy újabb hitel-
szerzõdés holland, illetve osztrák és magyar bankok között. A 8,4 millió
guldenes kölcsönt az élelmiszer-behozatal tette szükségessé. 1917. október 19-én
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újabb holland pénztárjegy-kölcsönrõl született megegyezés, a magyar rész havi
1,2 millió holland forint volt.53

Az oroszországi magyar és osztrák hadifoglyok segélyezését, gyógyszerekkel
és élelmiszerrel való ellátásukat szolgálták azok a svéd és dán kölcsönök, melye-
ket 1917-ben vett fel a Hadügyminisztérium szerveként szereplõ Gemeinsames
Zentralnachweisebureau. Az 1,4 millió svéd korona, illetve 2 millió dán korona
összegû hitelnyújtás feltétele volt, hogy a visszafizetésért a bécsi S. M. Roth-
schild-bankház vállalja a garanciát.54 A Svédországba irányuló kenõolajpárlat-
kivitelhez kapcsolódott egy másik svéd hitelkonstrukció, amely a kivitt áruk
arányában folyósított részben kamatmentes rabatthitelt, részben pedig pénztár-
jegykölcsönt, ami 1918 januárjától havi 300 millió svéd koronát eredményezett.55

A Monarchia és Németország Dániával szemben mutatkozó kereskedelmi
passzívumát egyenlítette ki, illetve az újabb dán élelmiszer-behozatalt finanszí-
rozta az 1917. december 5-én megkötött hitelegyezmény. A dán bankcsoport
összesen 50 millió dán koronát bocsátott a német, osztrák és magyar bankok
rendelkezésére; Németország része 32,5 millió, Ausztriáé 12,25 millió, Magyar-
országé pedig 5,25 millió dán korona volt. A hitelek 70%-a volt váltóhitel, míg
30%-át a központi hatalmak által küldött arany zálogba helyezésével fedezték.56

A magyar Pénzügyminisztérium a fenti hitelek magyar része után készfizetõi ke-
zességet vállalt, és a hiteleket közvetítõ bankok számára félévenként 1/6% juta-
lékot térített. Teleszky János adatai szerint a háború végéig ténylegesen 7,35
millió dán koronát és 1,517 millió svéd koronát hívott le Magyarország a részére
engedélyezett hitelkeretekbõl.

A külföldi valutakölcsönök egy része a korona nemzetközi árfolyamának javí-
tását szolgálta. Az 1916. február elsején Budapesten felállított Devizaközpont
funkciója a belföldön rendelkezésre álló valuta- és devizakészletek központosítá-
sa, és ellenõrzött, engedélyhez kötött kiutalása volt. Feladatának azonban nem tu-
dott teljes mértékben eleget tenni, mivel a beszolgáltatott valuták és devizák érté-
ke nem fedezte a valuta- és devizakeresletet. A Devizaközpont vezetésével
megbízott Osztrák–Magyar Bank ezért arra kényszerült, hogy saját valuta- és devi-
zatartalékai felhasználásával, majd külföldi kölcsönök révén próbálja meg ki-
egyenlíteni a Devizaközpontnál jelentkezõ túlkeresletet.57 Ezt a célt szolgálták az
1916 márciusában és júliusában Hollandiában felvett 10-10 millió guldenes kölcsö-
nök is. 1916-ban és 1917-ben a jegybank devizakészleteinek gyarapítása érdekében
Svájcban 53,68 millió svájci frankot vett fel a Devizaközpont megbízásából tevé-
kenykedõ osztrák–magyar bankkonzorcium. A kölcsönnyújtás feltétele volt, hogy
Magyarország a háború után tüzelõolajat, benzint és cukrot szállítson Svájcba.58
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2. Az állami hitelügy a forradalmak alatt

Az õszirózsás forradalom nem változtatott a bankok és a Pénzügyminisztérium
kapcsolatán, ezt igazolja az is, hogy az Osztrák–Magyar Bank a Károlyi-kormány-
nak is kiutalta az esedékes 1,5 milliárdos jegybanki kölcsönökbõl a Magyar-
országra jutó részt.59 1919. február 7-én Szende Pál, a Károlyi-kormány pénz-
ügyminisztere, megállapodott a budapesti pénzintézetek képviselõivel az
úgynevezett milliárdos kölcsön folyósításáról. A ténylegesen 991 milliós hitelrõl
ugyan közösen állapodtak meg a pénzintézetek, de külön-külön kötöttek szerzõ-
dést a folyósítandó összegekrõl (9. táblázat). A hitel közel felét (450 millió koro-
nát) a Hitelbank, a Pesti Hazai Elsõ Takarékpénztár és a Magyar Bank és Kereske-
delmi Rt. nyújtotta. A kölcsönt egy évre nyújtották.60 1919. március 21-ig a
Pénzügyminisztérium a Hitelbanktól 45 millió koronát, további tizenhét pénzin-
tézettõl még 203 millió koronát, összesen 248 millió koronát vett igénybe.
A szovjetkormány már nem hívta le a hitelkeret maradékát.61

9. táblázat
A budapesti pénzintézetek részesedése a Szende-féle „milliárdos”

kölcsönben, 1919. február 7.

Pénzintézet Nyújtott hitel összege,
millió korona

Magyar Általános Hitelbank 150
Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 100
Magyar Leszámítoló és Pénzváltóbank 100
Pesti Hazai Elsõ Takarékpénztár és Hazai Bank 150
Magyar Jelzálog-Hitelbank és Magyar Agrár és Járadékbank 60
Magyar Bank és Kereskedelmi Rt. 150
Wiener Bankverein magyarországi fiókja 40
Angol–Osztrák Bank budapesti fiókja 40
Magyar Országos Központi Takarékpénztár 30
Belvárosi Takarékpénztár 25
Egyesült Budapesti Fõvárosi Takarékpénztár 25
Magyar Általános Takarékpénztár 25
Magyar Fakereskedõk Hitelintézete 25
Magyar Országos Bank 15
Elsõ Magyar Iparbank 10
„Hermes” Magyar Általános Váltóüzlet 10
Többi budapesti pénzintézet* 36
Összesen 991

* Ötvenmillió koronán aluli jegyzések.
Forrás: MOL Z 51 Magyar Általános Hitelbank, Titkárság, 13. csomó, 211. tétel.
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A Tanácsköztársaság kikiáltásának napján, 1919. március 21-én a bankári
egyezményt a kincstár felmondta.62 A szocialista útra tért pénzügypolitikának
már nem volt szüksége sem állambankárra, sem pedig hitelre. A jegybanki forrá-
sokat és a bankjegynyomdát ugyanis érvényes törvényi korlátozások nélkül fel
lehetett használni a proletárdiktatúra céljaira. A hadikölcsönt és a többi állami
adósságot a Tanácsköztársaság nem ismerte el, és elrendelte az állami értékpa-
pírok kötelezõ beszolgáltatását. A Forradalmi Kormányzótanács 1919. március
27-i ülésén úgy döntött, hogy csak „a proletároknak 5000 koronáig terjedõ […]
követeléseit honorálja”, viszont a szelvények beváltásakor az értékpapírt is le
kellett adni.63

A változó pénzügypolitikai koncepcióra utal, hogy 1919. június 27-én a Hi-
telbankkal fennállt bankári szerzõdést felmondó irat aljára új bejegyzés került:
„A változott viszonyokra való tekintettel a felmondás nem gyakoroltatik, az ügy-
irat ad acta teendõ.” (Kiemelés eredetiben.) A Hitelbank 1919. május elsejétõl
kifizetéseket teljesített a Szociális és Népjóléti Népbiztosság megbízásából.
A bank pénztára a számára átutalt 1 millió koronából segélyeket folyósított több
száz dolgozónak 1919. augusztus elejéig.64

3. Államhitel, 1919–1924

A háború és a forradalmak lezárulta nem hozott lényeges megkönnyebbülést a
költségvetés helyzetében, a legfõbb gondot továbbra is a forráshiány jelentette.
A kiadások annak ellenére rendre meghaladták a bevételeket, hogy már Korányi
Frigyes, majd Hegedûs Lóránt pénzügyminisztersége idején is komoly erõfeszí-
tések történtek az adóbevételek fokozására, új adók bevezetésére. Az 1920 és
1924 közötti évek minden korábbit meghaladó mértékû deficitet eredményez-
tek.65 Ennek egyik technikai oka a pénzügyi igazgatásnak a háború, majd a terü-
letváltozások következtében bekövetkezett dezorganizáltsága volt, ami sok eset-
ben megnehezítette az adók beszedését. Rendkívül nagy terheket jelentettek
továbbra is a szociális kiadások, a leszerelõ katonák, a hadirokkantak, hadiözve-
gyek és árvák, az elcsatolt területekrõl menekülõk tízezreinek a segélyezése, az
állami alkalmazottak természetbeni juttatásai és a drágasági pótlékok. Az
1920–1921-es büdzsében elõirányzott 20,21 milliárd koronás kiadásból 5,2 milli-
árdot tettek ki a személyi járandóságok, 0,3 milliárdot a nyugdíjak és 3,5 milliár-
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dot az államadósságok kamatszolgálata.66 1921-ben egyedül a tisztviselõk termé-
szetbeni ellátására 3 milliárdot fordított a kormány, miközben az állami
alkalmazottak életszínvonala messze elmaradt a háború elõttitõl.67 Az
1921–1922-es költségvetési idõszakban a hatósági lisztellátás keretében két és fél
millió fõ jutott liszthez az állam által dotált áron.68

Az elõrehaladó inflációval sem volt képes a kincstár lépést tartani, míg a ki-
adások az árakkal együtt nõttek, addig a bevételek elmaradtak az infláció üteme
mögött. Az állami üzemek is veszteségesen mûködtek, s komoly beruházásokat
igényelt a háború alatt elmaradt fejlesztések pótlása. Mindez továbbra is a rend-
kívüli bevételekre utalta a költségvetést, a deficit finanszírozására pedig a köl-
csönök felvétele látszott egyetlen lehetséges megoldásnak.

3.1. Jegybanki kölcsönök

A költségvetési deficit finanszírozását szolgáló hitelek túlnyomó része a Horthy-
korszakban is a jegybanktól származott. Az Osztrák–Magyar Bank jogállása vál-
tozatlan maradt, a háború végével sem kapta tehát vissza korábbi függetlensé-
gét. Ennek következtében – a háború alatti gyakorlatot folytatva – továbbra is
szinte korlát nélkül folyósított a Pénzügyminisztériumnak kölcsönöket. A béke-
szerzõdés rendelkezései értelmében a felszámolás alatt álló jegybank állandó
politikai támadásoknak tette ki ezzel magát, különösen az újonnan megalakult
Csehszlovákia tiltakozott erõteljesen az osztrák és magyar kormánynak folyósí-
tott hitelek ellen.69 A központi bank hitelpolitikájának aránytalanságaira utal,
hogy 1921. augusztus elsején, a magyar üzletvezetõség megszûnésekor (az OMB
magyarországi mûködésének végén), az állam 30,3 milliárd koronával tartozott a
jegybanknak, míg az OMB váltótárcája mindössze 93 millió koronát tett ki.70

Az Osztrák–Magyar Bank helyére lépõ Magyar Királyi Állami Jegyintézet is
folytatta elõdje gyakorlatát. Bár a Jegyintézetet életre hívó 1921. évi XIV. tör-
vénycikk értelmében a bank az állam részére csak olyan ügyleteket végezhetett,
melyhez nem kapcsolódott hitelezés, a nemzetgyûlés a kincstár számára megte-
remtette a szükséges „kiskaput”. Az 1921. évi XVI. törvénycikk ugyanis lehetõvé
tette, hogy a vagyonváltság beszedéséig, valamint az úgynevezett külön törvé-
nyes felhatalmazásból, és a köztisztviselõi illetmények emelésébõl származó hi-
ány fedezésére a Pénzügyminisztérium igénybe vehesse a Jegyintézetet.71 Az ál-
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lamháztartás számára folyósított hiteleket az Országos Pénzügyi Tanács72

engedélye után a Jegyintézet gyakorlatilag automatikusan folyósította (8. táb-
lázat).

3.2. A kereskedelmi bankok kölcsönei

A tanácskormány megdöntése után újra megindultak a kereskedelmi bankok hi-
telmûveletei. Az államháztartás azonban ezekben az években is döntõen a jegy-
banknál találta meg a pénzszükséglete kielégítésére alkalmas pénzforrást, és a
pénzintézeti kölcsönök csak korlátozott jelentõséggel bírtak. 1919 szeptemberé-
ben 23 budapesti pénzintézet 420 millió korona kincstári váltókölcsönt nyújtott a
Pénzügyminisztériumnak háromhavi lejáratra. A legnagyobb részt a két nagy-
bank, a Hitelbank és a Kereskedelmi Bank vállalta magára 15-15%-kal, a Pesti
Hazai Elsõ Takarékpénztár Egyesület és a Magyar Bank és Kereskedelmi Rt. pedig
10-10%-kal vettek részt az üzletben. A pénzintézetek a kincstári váltókat az
Osztrák–Magyar Banknál leszámítoltatták,73 így voltaképpen a végsõ hitelezõ ez
esetben is a jegybank volt. A 420 milliós kölcsönt lejáratakor, 1919. december
30-án újabb három hónapra meghosszabbították, és a prolongált váltókból ekkor
275,1 milliónyit újra benyújtottak az OMB-hez. 1919 szeptemberében a fõváros-
nak ugyancsak a huszonhárom budapesti bankból alakult konzorcium nyújtott
két, egyenként 20 milliós kölcsönt három havi lejáratra, egyszeri prolongációval.
Az összesen 40 milliós kölcsönt 1920. március 27-én további 20 millióval bõvítet-
ték. A fõvárosi váltókölcsön egy részét, akárcsak a kincstári esetében, a jegy-
banknál refinanszírozták.74

A kereskedelmi bankok nem mindig kötöttek elõnyös üzletet az államház-
tartással, az inflációs években nyújtott hitelek jó része is a veszteségeket szaporí-
totta. A kereskedelmi bankok konzorciumai által a háború folyamán nyújtott hi-
telek kezdtek ezekben az években sorra lejárni. A Rothschild-konzorcium 150
millió márkás kölcsöne, melyet 5%-os kamatozású pénztárjegyek ellenében 1918
októberében folyósított, 1921. április elsején vált esedékessé. Az osztrák–magyar
csoport részesedése 25% volt, melybõl az öt budapesti pénzintézet közel egyhar-
maddal vett részt. A kincstár és a magyar hitelezõk konfliktusa 1921 nyarán rob-
bant ki, amikor a Hegedûs-féle stabilizációs program eredményeivel amúgy is
elégedetlen bankok a lejárt szelvények beváltását kérték a Pénzügyminisztéri-
umtól. Hegedûs Lóránt 1921. július 18-i levelében arról tájékoztatta a pénzinté-
zeteket, hogy csak a konzorcium magyar tagjainak a szelvényeit hajlandó bevál-
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tani, az osztrák és német kézben levõket azonban nem.75 A pénzügyminiszter azt
is közölte, hogy a magyar kézben levõ, német márkára szóló pénztárjegyeket az
eredetinél alacsonyabb, 3%-os kamatozással, 100 márka = 124 korona árfolya-
mon tudja csak beváltani. Minderre a jogi lehetõséget a Hegedûs-féle költségve-
tési reform keretében meghozott, 1921. évi XXIII. törvénycikk adta, amely egy-
ségesítette és 3%-ra redukálta az államadóssági címletek kamatozását. A
konzorcium öt magyar tagjának (Hitelbank, Kereskedelmi Bank, Postatakarék-
pénztár, Leszámítolóbank és a Pesti Hazai Elsõ Takarékpénztár Egyesület)
1921. augusztus 5-i tanácskozásán elfogadhatatlannak találták a pénzügyminisz-
ternek mind a redukált kamatlábra, mind pedig a napi márkajegyzéstõl messze
elmaradó átváltási kulcsára vonatkozó ajánlatát. Az értekezlet résztvevõi ugyan-
akkor kilátástalannak tartották a levélben foglaltak elleni tiltakozást is.76

A kereskedelmi bankok 1919 után is aktívan részt vettek a pénzügypolitika
alakításában és végrehajtásában – fontos szerepet játszottak a korona lebélyeg-
zésében. 1920 tavaszán a trianoni békeszerzõdés rendelkezéseinek megfelelõen
Magyarországon is megszûnt az egykori Monarchia közös valutájának a forgal-
ma, és a korona magyar bélyegzõvel való megjelölése megteremtette az önálló
magyar pénzjegyet. A négy hétig tartó akcióban felülbélyegzési helyként szere-
peltek a Postatakarékpénztár, a Pénzintézeti Központ tagintézetei és az Országos
Központi Hitelszövetkezethez tartozó hitelszövetkezetek. A lebélyegzésre bemu-
tatott bankjegyek értékének 50%-át az államháztartás kényszerkölcsönként be-
vonta, ellenben kamatozó államkötvényeket adott a bankjegytulajdonosoknak.
A kincstári bevétel 4,435 milliárd korona volt, ami csak ideig-óráig fedezte a
kormány pénzszükségletét.77

A kereskedelmi bankok részt vettek a részvényváltság végrehajtásában is.
A vagyonváltság Hegedûs Lóránt stabilizációs tervének volt egyik fontos eleme.
A miniszter az öt háborús év vagyonszaporulatát akarta az adózóktól a kincstár
javára igénybe venni azért, hogy az államháztartás tartós egyensúlyát ezzel az
egyszeri, de igen jelentõsnek szánt bevétellel teremtse meg. Az elsõ váltságtör-
vény részeként fogadta el a parlament a részvényváltságot (1921. évi XV. tc. 18.
§), melynek értelmében minden részvénytársaság köteles részvényei 15%-át a
Pénzügyminisztériumnak átadni. A pénzügyminiszteri bársonyszéket Hegedûs
után elfoglaló Kállay Tibor mérsékelt eredményekrõl számolhatott csupán be a
részvényváltságról szóló beszámolójában.78 A 796 részvényt beszolgáltató társa-
ság közül mindössze 37-nek a részvényeit jegyezték a budapesti tõzsdén. Az
összes beszolgáltatott részvény értékét Kállay mindössze 675–700 millió koroná-
ra becsülte. Nem kis gondot jelentett az is, hogy mit lehet kezdeni a megszerzett
váltságrészvényekkel. Kállay véleménye szerint: „ezeknek a részvényeknek a mi-

88 POGÁNY ÁGNES
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nõsége túlnyomó nagy részükben nem olyan, hogy ezek egy külföldrõl beszerez-
hetõ kölcsön biztosításánál elõnyösen felhasználhatók lennének; továbbá, hogy
ezek a részvények nem is olyanok, amelyeknek az államkincstár tulajdonában
való megtartása bármily szempontból kívánatosnak, vagy indokoltnak volna te-
kinthetõ. Ezért a részvények felhasználását illetõleg csak az látszik indokoltnak,
hogy azok a Magyar Pénzügyi Szindikátusnál létesített […] tranzakció keretében
elõre látott módon eladassanak.”79

Az 1921-ben megalakult Magyar Pénzügyi Szindikátust kilenc budapesti
pénzintézet (Magyar Általános Hitelbank, Magyar Leszámítoló és Pénzváltóbank,
Pesti Hazai Elsõ Takarékpénztár Egyesület, Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, Or-
szágos Központi Hitelszövetkezet, Magyar Földhitelintézet, Magyar Földhitelintéze-
tek Országos Szövetsége, Hangya Szövetkezet, Kisbirtokosok Országos Földhitelinté-
zete), valamint a Pénzintézeti Központ hozta létre. A Szindikátust azért hívták
életre, hogy megvásárolja a kincstártól a váltságrészvényeket, és ezáltal megaka-
dályozza, hogy a részvények hirtelen és tömeges piacra kerülése tönkretegye a
részvényeket beszolgáltató vállalatok piaci értékét, valamint a tõzsdei üzletme-
netet. A Pénzügyi Szindikátus a váltságrészvények megvásárlásához jegybanki hi-
telt vett igénybe. Az 1921. szeptember 19-i megállapodás szerint az Állami Jegy-
intézet részben kilencvennapos lejáratú váltóhitelt, részben részvényekkel
fedezett lombardkölcsönt folyósított a szindikátusnak, kedvezményes kamato-
zással. Az e célra megnyitott hitelkeret 700 millió korona, ami megegyezik a
részvényváltságból várható bevétellel. A folyósított hitelek nem számítottak bele
az egyes pénzintézetek jegyintézeti hitelkeretébe,80 hanem azon felül vehették
igénybe ezeket a nem valorizált, igen alacsony kamatteherrel járó kölcsönöket.

A váltságrészvények eladása a kincstár számára pótlólagos bevételt hozott,
ráadásul rögtön jegybanki pénzteremtéssel is párosult. A vagyonváltság más
szempontból sem töltötte be a hozzá fûzött reményeket. Bár Hegedûs ezeket a
bevételeket a hosszú távú pénzügyi egyensúly megteremtésének szánta, minisz-
teri idõszaka végén azonban kénytelen volt a folyó kiadások fedezésére igénybe
venni. Utóda, Kállay pedig már csak mint az egyik, nem túlságosan jövedelmezõ
költségvetési bevételt kezelte.

3.3. Külföldi kölcsönök

Az 1919-et követõ idõszak magyar pénzügyi politikájának egyik kulcsszava a kül-
földi kölcsön volt; ez az a sokat emlegetett fogalom, ami körül a külpolitikai kon-
cepciók és a pénzügyi stabilizációt célul kitûzõ programok is szervezõdtek.
A külföldi kölcsönök szükségességében teljes volt az egyetértés a korai húszas
évek egymást váltó pénzügyminiszterei között. Nézeteltérés legfeljebb a hitelek
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felhasználása körül lehetett.81 A magyar kormányok célja a háború elõtt folyta-
tott pénzügyi gyakorlathoz való visszatérés volt, ez pedig nehezen lett volna el-
képzelhetõ anélkül, hogy Magyarország ne jelenjék meg újból mint hiteligénylõ
Európa és az Egyesült Államok pénz- és tõkepiacain.

Hegedûs Lóránt annak ellenére fontosnak tartotta a külföldi kölcsönök fel-
vételét, hogy erõsen hitt abban, miszerint az államháztartás egyensúlyba hozható
pusztán a belföldi erõforrásoknak a költségvetésbe történõ átcsoportosításával
és monetáris restrikcióval is.82 Alig egy hónappal a hivatalba lépését követõen,
az 1921. január 28-i minisztertanácson így összegezte álláspontját: „amennyiben
külföldi kölcsönre volna szükségünk és arra alkalom is kínálkoznék, ne fussunk
az ilyen külföldi kölcsönök után, hanem várjuk meg, míg a külföld ajánlja fel ne-
künk magától. Ezért beszélt a nemzetgyûlési bemutatkozás alkalmával is az el-
len, hogy most külföldi kölcsönt vegyünk fel, utalván arra, hogy csak a majdan
felállítandó nemzeti bank felállítása érdekében fogjuk keresni a külföldi tõkét.
Nagy elégtétellel veszi ennek folytán tudomásul, hogy most az egyik legelõke-
lõbb amerikai banktól kapott külföldi kölcsönre vonatkozólag ajánlatot. Ezen
amerikai pénzügyi konzorcium a Guaranty Trust Co. Kuhn, Loeb und [sic!]
Comp. New York.”83

Az 1919–1924 közötti években felvett külföldi kölcsönökrõl jóval kevesebb
megbízható forrással rendelkezünk, mint a korábbi idõszak esetében. A hazai
szakirodalom szerint csak a pénzügyi stabilizációt követõen indult meg a magyar
állam újbóli eladósodása. Ennek ellentmondani látszik, hogy a húszas évek ele-
jén is több külföldi kölcsönrõl tudósítanak a források. Ezekben az években azon-
ban a magyar kormány külföldi hitelfelvétele messze elmaradt mind az elsõ vi-
lágháború elõtti évekre jellemzõ nagyságrendektõl, mind pedig a húszas évek
második felében tapasztalt mértéktõl. A kérdés reális értékeléséhez több szem-
pontot is feltétlenül figyelembe kell vennünk. Ezekben az években nem Magyar-
ország az egyetlen hiteligénylõ állam. Kölcsönözni leginkább az Egyesült
Államok, és a háborúban semleges országok tudtak, és a kölcsönökért Magyar-
országnak olyan országokkal kellett versenyeznie, mint Nagy-Britannia vagy
Franciaország, melyek nettó tõkeimportõrök voltak ekkoriban. Thomas
Domaille kapitány is erre figyelmeztette a Pesti Magyar Kereskedelmi Bankot,
amely kanadai kölcsön közvetítésére kérte fel õt. A kapitány, akit a párizsi Gaz-
dasági Tanács (Supreme Economic Council) azzal bízott meg, hogy a magyar bé-
kedelegációval pénzügyi ajánlatokról tárgyaljon, kifejtette: „London a legna-
gyobb mértékben vesz fel hiteleket. A kanadai tröszttársaságok nem lesznek
hajlandók Magyarországon fektetni be a pénzüket, ha nem kapnak erre felkérést
innen, mert bármilyen összeget jó feltételekkel tudnak Londonban elhelyezni.
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81 Péteri György: Montagu Norman és a magyar „szanálási mû”. Az 1924-es magyar pénzügyi stabi-
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Csak pozitív ajánlatokkal lehet sikerre számítani. A háború elõtti helyzet alapve-
tõen megváltozott. Olyan javaslatokat kell kidolgozni, amelyek a kanadai pénz-
ügyi körök számára vonzóak lehetnek.”84

Az európai semleges országok ugyanúgy, mint néhány tengerentúli állam
(Egyesült Államok, Kanada, Argentína), a háború alatt jelentõs nemesfém- és
valutakészleteket halmoztak fel és 1918 után kifejezetten keresték a befektetési
lehetõségeket Európában.85 Kölcsönajánlataikkal Magyarországot is megkeres-
ték. A Kereskedelmi Banknak hitelt ajánló amerikai bankárok kijelentették: Ro-
ckefeller „szintén azon fáradozik, hogy az Egyesült Államok nagy aranybõségét
valamiképpen Európában gyümölcsöztessék”.86 Felismerve az elértéktelenedett
valutájú országoknak nyújtott hitelekben rejlõ kockázatot, a holland valutapoli-
tika azt az elvet követte, hogy lehetõség szerint rövid lejáratú kölcsönöket aján-
lott, melyeket az adós a holland ipar számára szükséges nyersanyagokkal, félkész
termékekkel törlesztett.87 Hasonló alapon nyújtott kölcsönöket Svájc is. 1923 ta-
vaszán a hágai William H. Müller cég ajánlott 2,1 millió holland forintos köl-
csönt a magyar kormánynak, 1400 vagon nullás liszt szállítása ellenében. Az álla-
mi lisztkiviteli akciót az ellenérdekelt budapesti nagybankok és malmok erõsen
támadták, így a kormány a kivitelhez szükséges liszt megvásárlásához a prágai
Zivnostenska Banka közremûködését próbálta megszerezni.88 1923 novemberé-
ben a hasonló jelleggel szervezõdõ svájci gabonaüzlethez a Jegyintézet nyújtott
hitelt.89

1920 tavaszán egy francia bankcsoport 100 millió aranyfrankos hitelt aján-
lott a magyar kormánynak a mezõgazdasági termelés megindítására. A kölcsön
fejében nyolc éven át, évi 20 000 vagon gabona Franciaországba való exportját
kérte a hitelezõ. A hitelkonstrukciónak az volt a lényege, hogy a szállítmányok
értékét az amerikai gabonaárak figyelembevételével állapították meg. A belföldi
és az amerikai árszint különbségébõl történt volna a hitel törlesztése.90

A magyar kormányok is keresték a hitelfelvételi lehetõségeket. Ismeretes,
hogy neves bankárok 1920-tól rendszeresen jártak Párizsba, Londonba, hogy ott,
korábbi kapcsolataikat felelevenítve, kölcsön után puhatolózzanak.91 Korányi Fri-
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gyes pénzügyminiszter 1920 elején egy nagyobb külföldi kölcsön segítségével akar-
ta a magyar gazdaság helyreállítását megindítani. A felveendõ hitel fedezte volna a
nélkülözhetetlen élelmiszerimportot, a mezõgazdasági és ipari beruházásokhoz
szükséges gép- és nyersanyag-behozatalt. A kölcsön összegének meghatározása
végett a három korabeli „kulcságazat”, a Közélelmezésügyi, a Földmívelésügyi és a
Kereskedelmi Minisztérium alapos számításokat végzett. Somssich külügyminisz-
ter 1920. március 3-án számjeltáviratban utasította a Neuillyben tartózkodó ma-
gyar békedelegációt arra, hogy kezdjen tárgyalásokat egy 15 milliárd koronás an-
tantkölcsön felvételérõl. Korányi Frigyes elképzelése az volt, hogy a kölcsönt a
szövetséges hatalmak kedvezményes elbánásban fogják részesíteni, vagyis eltekin-
tenek a magyar állam vagyonára és jövedelmeire a békeszerzõdésben kirótt zálog-
jogtól, és azokat a felveendõ hitel biztosítékának elfogadják.92 A magyar tervek
szerint a kölcsön forrása az a 150 millió dollár lett volna, melyet az Egyesült Álla-
mok kormánya Közép-Európa segélyezésére szánt. A táviratra a békedelegáció
azonban meglehetõsen kiábrándító választ küldött: „a kölcsön iránti lépések meg-
tételére a jelen idõpont taktikai okokból nem célszerû”.93

A sikertelen akció dacára Magyarország is részesült a kedvezményes kama-
tozású segélykölcsönökben, bár a gyõztes táborhoz csatlakozott utódállamoknál
jóval kisebb mértékben. A Népszövetség adatai szerint az öt utódállam (Cseh-
szlovákia, Jugoszlávia, Lengyelország, Magyarország és Románia) 1918 végétõl
1923 végéig összesen 330,1 millió USD segélyhitelt kapott, ennek 86,7%-át az
Egyesült Államok nyújtotta. Magyarország része ebbõl mindössze 2,3 millió dol-
lár volt (1,7 milliót az Egyesült Államok, 0,6 milliót pedig Nagy-Britannia nyúj-
tott), ami annyit jelent, hogy Magyarország részesedése az öt utódállam segélye-
ibõl mindössze 0,7%-ot tett ki.94 Az alacsony arány egyik oka az volt, hogy a
segélyek 88,3%-át az 1918 végétõl 1919 közepéig tartó idõszakban folyósították,
amikor Magyarország a forradalmak miatt kimaradt belõlük. A késõbbiekben
fordulat állt be az Egyesült Államok kormányzatának segélyekkel kapcsolatos
politikájában, így a korábbiakhoz képest jelentõsen csökkent az európai orszá-
goknak nyújtott segélyek összege.

A Pénzügyminisztérium 1929 végén készült kimutatása tartalmazza azokat a
segélyeket is, melyekrõl nem tett említést a népszövetségi kimutatás. Magyaror-
szág ugyanis nemcsak az Egyesült Államoktól és Nagy-Britanniától kapott ked-
vezményes feltételû kölcsönöket, hanem Franciaország, Hollandia, Dánia, Nor-
végia, Svédország és Svájc is nyújtott segélyhiteleket, igaz, ezek összege alig
11%-a volt az elõbb említett két ország által folyósított kölcsönök összegének. A
Pénzügyminisztérium számításai szerint a magyar kormány összesen 12,7 millió
aranykorona (2,6 millió USD) értékben kapott segélyhiteleket, melyeket fõként
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Nötel: International Capital Movements and Finance in Eastern Europe 1919–1949. Viertel-
jahrschrift für Sozial- und Wirtschaftsgeschichte 61(1974) 65–112.



élelmiszervásárlásra és az orosz-
országi magyar hadifoglyok ha-
zaszállítási költségeinek a fede-
zésére használt fel.95 Az Egyesült
Államok 62 évre, évi 3%-os ka-
matozással nyújtott kölcsönt,
míg a többi segélyhitel futamide-
jét az 1926. január 1-tõl kezdõdõ
öt évben, a kamatszolgálatot pe-
dig évi 5%-ban állapították
meg.96 (10. és 11. táblázat.) Bár
ezek a feltételek az 1914. elõtti
pénzpiaci viszonyokhoz hasonlít-
va meglehetõsen szigorúaknak
tûnnek, a segélyhiteleknek mégis
fontos szerepük lehetett volna,
miután felgyorsíthatták volna
a háború utáni gazdasági talpra
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10. táblázat
A magyar kormány által felvett segély

hitelek („relief kölcsönök”)

Hitelezõ
ország

Hitel összege,
külföldi valuta

Hitel összege,
aranykorona

USA 1 931 560 USD 9 568 965
Nagy-Britannia 108 588"6"3 GBP 1 957 790
Franciaország 797 742 28 FRF 164 990
Hollandia 127 477 36 NLG 252 772
Dánia 184 063 31 DKK 191 778
Norvégia 85 917 NOK 62 685

4 254"14" GLP 97 083
Svédország 154 678 67 SEK 209 370
Svájc 255 018 45 CHF 235 531
Összesen – 12 740 964
Forrás: MOL K 289 Pénzügyminisztérium, elnöki
iratok. IV/10., K 269 PM. Általános iratok, 330. cs.
340. tétel, töredékes iratok.

11. táblázat
A magyar kormány által felvett külföldi kölcsönök, 1920–1924

1. 1921–1922. évi befektetési kölcsön:
1922: 14 000 000 USD
1923: 13 930 000 USD
1924: 23 022 100 USD
1925: 22 834 900 USD

2. 1920. évi 3%-os amerikai lisztvásárlási kölcsön
3. 1919–1920. évi 3 1/2%-os amerikai kölcsön hadi ellátmányok bevásárlása céljából
4. 1920. évi 4%-os brit kölcsön élelmiszer-vásárlásokra
5. 1920. évi brit kölcsön lisztvásárlásokra
6. 5%-os francia kölcsön hadi ellátmányok vásárlására
7. 5%-os francia kölcsön lóvásárlásra
8. 1920. évi 5%-os francia kölcsön légiós csapatok felállítására és tartására
9. 200 millió márkás kölcsön lisztvásárlásokra

10. 100 millió márkás kölcsön
11. 125 millió márkás kölcsön
12. 1922. évi Nansen-féle nemzetközi segélykölcsön
13. 1919. és 1920. évi olasz kölcsön
14. 5%-os brit kölcsön orosz legionáriusok hazaszállítására

Forrás: MOL K 269 PM. Általános iratok, 330. cs. 340. tétel, töredékes iratok.

95 A hadifoglyok hazahozatala a Tanácsöztársaság alatt is foglalkoztatta a kormányzatot. 1919.
ápr. 14-én Ágoston Péter külügyi népbiztos 20 millió rubeles kölcsönt akart erre a célra fel-
venni. Ld. A Forradalmi Kormányzótanács i. m. 285.

96 MOL K 289 Pénzügyminisztérium, A hágai delegáció irata, IV/10.



állást, a nemzetközi pénzügyi és kereskedelmi kapcsolatok újraindulását. Ezeket
a célokat azonban az említett szerény összegekkel nyilvánvalóan nem lehetett el-
érni. A háború elõtt felvett hitelekkel összehasonlítva is jelentéktelennek tûnik a
segélykölcsönök 12,7 millió aranykoronát kitevõ összege, 1924 tavaszán az
összes állami adósságállománynak (a háború elõtti kölcsönökkel együtt) mind-
össze 1%-át tette ki (12. táblázat).

12. táblázat
A magyar állam összes adóssága a pénzügyi stabilizáció elõtt

Adósság Összege, aranykorona Megoszlása, százalék
II. A háború elõtti adósságok:

koronára szóló: 191 328 0,02
aranyra vagy külföldi értékre szóló: 858 122 225 98,40

II. 1914–1924 közötti adósságok:
koronára szóló: 1 001 515 0,11
aranyra vagy külföldi értékre szóló: 12 740 964 1,47

Összesen: 872 056 032 100,00
Forrás: MOL K 269 PM. Általános iratok, 330. cs. 340. tétel, töredékes iratok.

A segélykölcsönök mellett meglehetõsen szûkszavúan említik a pénzügy-
minisztériumi dokumentumok az úgynevezett bekfektetési kölcsönöket, melye-
ket 1922 és 1925 között több részletben folyósított Nagy-Britannia és az Egye-
sült Államok (11. táblázat). Az összesen 73,8 millió dollár értékben kibocsátott
kölcsönkötvények 8%-os kamatozásúak és 30 éves lejáraratúak voltak, a törlesz-
tés félévente, húzások útján történt.97

A pénzügyi stabilizációt megelõzõ korszak egyetlen jelentõs állami kölcsön-
mûveletére 1923. június 14-én került sor. Ekkor megállapodás jött létre a Société
de Banque Suisse vezetése alatt álló svájci bankcsoporttal egy 10 millió svájci
frankos rövid lejáratú kölcsönrõl. Miután a magyar kormány a jóvátételi zálogjo-
gokat nem tudta feloldatni, a kölcsönt a kormány helyett a Pénzintézeti Központ
vette fel. A kölcsön visszafizetéséért azonban a kormány és a Pesti Magyar Keres-
kedelmi Bank vezetése alatt álló magyar bankcsoport (Angol–Magyar Bank, Ma-
gyar Általános Hitelbank, Magyar Leszámítoló és Pénzváltóbank, Pesti Hazai Elsõ
Takarékpénztár Egyesület, és a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank) egyetemleges ke-
zességet vállalt. A hitelösszeg felét 1925. október 1-jén, a másik felét pedig egy
évvel késõbb kellett visszafizetni. A kölcsön után a mindenkori svájci bankrátát
másfél százalékponttal meghaladó, minimálisan 6% kamatot kellett fizetni, a
többszörös garanciavállalás pedig további negyedévi 0,5% jutalékkal drágította a
kölcsönt.98
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A magyar korona árfolyamának védelme és az 1922-ben újból felállított De-
vizaközpont valutakészleteinek a kiegészítése tette szükségessé, hogy a pénzügyi
kormányzat 1923-ban és 1924-ben valutakölcsönöket keressen külföldön. A hite-
leket a magyar malmok és cukorgyárak mint kampányhiteleket vették fel, majd a
kormány rendelkezésére bocsátották. Ilyen célokat szolgált 1923-ban a már em-
lített 2,1 millió gulden összegû holland lisztkölcsön. 1924-ben a malmok 750 ezer
font, a cukorgyárak pedig 929 ezer font hitelt vettek fel Angliában a Devizaköz-
pont számára.99

A fentiekben felsorolt külföldi kölcsönök csak korlátozott célokat szolgál-
hattak, és semmiképpen sem voltak elégségesek a gazdaság talpra állítását célzó,
nagyratörõ kormányzati elképzelésekhez. A kölcsönfelvételt azonban a békevi-
szonyokhoz képest nagyon megnehezítette, hogy a politika szempontjai ekkori-
ban túlságosan ránehezedtek a hitelpiacokra. Magyarország, mint a háborúban
vesztes fél nem sok megértésre számíthatott. A békeszerzõdésben kirótt, ám
összegszerûen nem megállapított jóvátétel, illetve az azok fizetési garanciájául, a
magyar állam bevételeire kikötött zálogjog gyakorlatilag egészen 1924-ig meggá-
tolta jelentõsebb külföldi kölcsön felvételét. Még az is komoly akadálya volt
minden újabb kölcsönmûveletnek, hogy nem rendezték a korábban felvett hite-
lek törlesztését. A háború alatt szünetelt a törlesztés, mivel az ellenséges orszá-
gok fizetési tilalmat rendeltek el egymással szemben. A késõbbiekben viszont a
jóvátételi rendelkezések következtében nem tudott eleget tenni Magyarország a
háború elõtt és alatt felvett, idõközben lejárt adósságainak. A trianoni békeszer-
zõdés 231. cikke értelmében a magyar államadósság azon részét, amely a volt
szövetséges és társult hatalmak polgáraival szemben állt fenn, Magyarországnak
valorizáltan, azaz aranykorona-értékben kellett megfizetnie. A fizetés módja-
ként a békeszerzõdés a klíringeljárást írta elõ, a legtöbb állam azonban nem ezt
választotta, hanem úgynevezett barátságos egyezséget kötött Magyarországgal.
A Nagy-Britanniával szemben fennállt, összesen 4 millió £ összegû adósság (eb-
bõl 2 millió volt az államadósság) rendezésére 1923. december 11-én Párizsban
írták alá a klíringmegállapodást. Ennek értelmében Magyarország vállalta, hogy
1924. március 31-tõl kezdve, öt éven át, évi 200 ezer £-ot törleszt.100

Franciaországgal két egyezmény született, melyek értelmében a magyar
kormány az államadósság hátralékát 6%-os hitelkonszolidációs kötvények kibo-
csátása útján rendezte. Törlesztésként évi 16 millió francia frank fizetését vállal-
ta. Az elsõ egyezmény alapján kibocsátott pénztárjegyek 1927. július 1-jétõl
kezdve, öt év alatt, a második egyezmény alapján kibocsátott kötvények 1932. jú-
lius 1-jétõl kezdve, 15 év alatt, évi egyenlõ részletekben lettek volna törleszten-
dõk, ha nem szól közbe a pénzügyi válság és a transzfermoratórium. Az olasz és
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99 Dr. Szigeti Gyula: Magyarország nemzetközi fizetési mérlegének alakulása 1923-ban és
1924-ben. Bp. 1926. 9.

100 MOL Z 5 Állami Jegyintézet, Hitelosztály, 698/1922. K 269 PM. Általános iratok, 330. csomó,
340. tétel, töredékes iratok.



belga hitelezõkkel a francia megállapodással megegyezõ egyezményt sikerült
kötni.101

A német, svájci és holland adósságok rendezésére már nem kötelezte a bé-
keszerzõdés a magyar kormányt. Az 1928. május 28-án aláírt szerzõdés szerint
ezeket a hátralékokat (mintegy 25 millió svájci frank összegben) 100 aranyforint
= 57,5 svájci frank alapon konszolidálták és a kiadandó 6%-os kötvényeket
1932-tõl kezdve, 15 év alatt, évi egyenlõ részletekben, sorsolás vagy vásárlás út-
ján kellett törleszteni.102

Az 1917-ben felvett 7,2 millió guldenes holland kölcsönbõl (ld. 1.4. fejezet-
ben) a hitelezõ bank, a Nederlandsche Uitvoermaatschappij, 2,7 millió guldent el-
engedett, a többi tartozás visszafizetését pedig az Osztrák–Magyar Bank részben
magára vállalta, részben pedig meghitelezte a magyar kormánynak és a Magyar
Általános Hitelbank vezetése alatt álló budapesti bankcsoportnak, mely a kölcsö-
nért annak idején készfizetõi kezességet vállalt. A kormány a bankcsoport nevé-
ben 1921 júliusában megtérítette az OMB-nek az említett elõleget. Hegedûs
Lóránt 1921. február 16-án tájékoztatta a kormányt a holland tartozásról, a jegy-
zõkönyv szerint: „elõdei megfizették a holland kölcsön után járó részleteket, õ
azonban ennek kifizetését megtagadta. Közrejátszott ebben az is, hogy az antant
megtiltotta az Osztrák–Magyar Banknak, hogy kifizesse a részleteket a hollan-
doknak, mely bizonyos tekintetben a bosszú mûve volt az antant részérõl azért,
hogy a háború alatt Hollandia szigorúan megtartotta semlegességét, és inkább
németbarátnak bizonyult.”103

A háború alatt felvett 1,9 millió svéd korona összegû kölcsön (ld. az 1.4. fe-
jezetben) törlesztésére a hitelezõ bankok viszonylag nagy, 12,5%-os engedményt
ajánlottak a magyar kormánynak, amely azt el is fogadta, s a hiteleket visszafi-
zette. Miután a magyarországi kõolajfinomítók a háború vége után is szállították
a kenõolajokat Svédországba, így a szállítmányok után további kamatmentes
rabatthiteleket folyósított a svéd partner 840 millió svéd korona összegben. En-
nek törlesztése is az említett kedvezményes törlesztési akcióban történt.104

A békeszerzõdés egyes háború elõtti adósságokat felosztott az utódállamok
között, így azok visszafizetése nem egyedül Magyarországot terhelte. Magyar-
országra a felosztott adósságok 45,733%-a jutott. Az utódállamok és a hitelezõk
között 1923-ban Innsbruckban, majd 1925-ben Prágában megegyezés jött létre a
4%-os aranyjáradék-kölcsön, az 1913. évi 4 1/2%-os járadékkölcsön, az 1914. évi
4 1/2%-os törlesztéses járadékkölcsön és az 1910. évi 4%-os járadékkölcsön kül-
földön lévõ címleteinek törlesztésérõl. E megállapodások szerint a fizetési szol-
gálatot egy, a címlettulajdonosok érdekképviselete által Párizsban létesített
úgynevezett Közös Pénztár látta el. A 4%-os aranyjáradék-kölcsön esetében a
hátralék 32%-ának, a többi kölcsön esetében pedig 27%-ának a visszafizetésé-
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102 MOL K 289 Pénzügyminisztérium, A hágai delegáció iratai, IV/5.
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ben sikerült a hitelezõkkel kiegyezni. A szerzõdésbe azonban bevették, hogy
ezeket az arányokat az utódállamok pénzügyi megerõsödésével késõbb emelni
fogják. A prágai egyezmény alapján, az 1914. évi 4 1/2%-os törlesztéses kölcsön
törlesztése visszavásárolt kötvények beszolgáltatása útján történt.105

Az elsõ világháború után felvett elsõ igazán jelentõs külföldi kölcsön a
Népszövetség ellenõrzésével és pénzügyi elképzelései alapján kibocsátott úgyne-
vezett stabilizációs kölcsön volt, ennek a történetét azonban eddig már többen is
feldolgozták.106

ÁGNES POGÁNY
THE HISTORY OF THE HUNGARIAN PUBLIC LOANS FROM THE FIRST

WORLD WAR UNTIL THE FINANCIAL STABILISATION

The outbreak of the First World War brought a fundamental change in the history of
public loans in Hungary. After 1914 credits no longer served the long-term plans of the
government and the development of the infrastructure, but were necessitated by war
expenditures. Revenues from public loans financed 94.8% of war spending. War loans
were one of the most important sources of revenue. In addition to government
propaganda, the primary factor guaranteeing the success of the war bonds issued
during the war was the granting of collateral loans on the war bonds by the
Austro–Hungarian Bank. By issuing the war bonds, the government was thus unable to
diminish the money circulation and limit inflation, for the issuing of war bonds did not
reduce the increase in the money supply. The central bank regularly supplied direct
credits for the budget both during and after the war.

An important change in the history of public loans came in the summer of 1914
when the international capital flow was interrupted; it would not be resumed for some
years. For the Hungarian government this meant that it could rely on considerably
fewer foreign loans than it had done previously. It was restricted to taking out smaller
credits on the money markets of Austria, Germany or the neutral countries. Such loans
financed imports and supported the exchange rate of the Austro–Hungarian crown.
After the First World War, Hungary also received relief loans at favourable rates of
interest, but the sums were insignificant. Until the financial stabilisation of the summer
of 1924, Hungary was not in a position to take out substantial foreign loans, owing to
the unresolved issue of reparations.
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106 Ld. pl. Ormos Mária: Az 1924. évi magyar államkölcsön megszerzése. Bp. 1964.; György Péteri:

“Tying up a Loose End”. British Foreign Economic Strategy in 1924: The Hungarian Stabiliza-
tion. Acta Historica Academiae Scientiarum Hungaricae 30(1984) 321–351.; Uõ: Montagu
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feltételei. Doktori disszertáció, Bp. 1932.
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