POGANY AGNES

A magyarorszagi kozkolcsonok torténete az els6
vilaghaboru Kkitorésétol a pénziigyi stabilizacioig

,Olyan élethaldlharc el6tt allunk, amely
er6nknek minden téren vald megfeszité-
sét teszi mindannyiunk kotelességévé, s
kiillonodsen pénziigyi szempontok nem le-
hetnek irdnyaddk a tekintetben, hogy a
haborit tovabb ne vigyiik”.!

Az els6 vilaghaboru kitorésétsl a pénz-
iigyi stabilizacioig tartd korszak dramai valtozast hozott a magyarorszagi kdzkol-
csonok torténetében. Bar a kilfoldi kolesonok jelentGsége a belsd tékefelhalmo-
zasban 20. szazad elejétdl fokozatosan csokkent, a vilighabort mégis fordulatot
hozott. Az 1914 utani években ugyanis a hitelek tobbé nem a hossza tava kor-
manyzati elképzeléseket és a beruhazasi sziikségleteket szolgaltdk, hanem a fo-
ly6 kiadasok kiegyenlitése tette azokat sziikségessé. Atalakult a hitelnydjtok
Osszetétele is. Az els6 vilaghabora kovetkeztében a jegybank és a lakossag,
melyek kordbban nem kolcsonoztek a koltségvetésnek, véltak a legfontosabb hi-
telez6kké, mig hosszu évekre eltlint a korabbi, f6ként kiilfoldi kdlcsonnyudjtok jo
része.

1914 nyaratol az eurdpai pénzpiacok besziintették a hitelnyujtast, a nemzet-
kozi pénzpiacok befagyasat 1914 novemberében és decemberében tovabbi szigo-
rd adminisztrativ tilalmak is fokoztdk, melyek az egymdassal szembenall6 had-
visel¢ allamok polgarainak megtiltottdk a pénzatutalasokat és az egyéb
kifizetéseket. A habort sordn a korabbi legjelentésebb hitelezd orszagok
(Nagy-Britannia, Franciaorszag) nettd tSkeimportdrré valtak, és 1918 végére
jelentGs kiilfoldi addssagot halmoztak fel. Mindennek kovetkeztében a haborta
kitorését kovetéen a magyar koltségvetés nem tdmaszkodhatott tobbé szamot-
tevd kilfoldi kolesondkre. Csupan kisebb jelentdségili kolesonfelvételekre nyilt
lehet8ség az osztrak, a német €s a semleges orszagok pénzpiacain.

1 Teleszky Janos hozzaszdldsa az 1915. jun. 5-1 minisztertandcsi tilésen. Ld. Magyar minisztertana-
csi jegyzSkonyvek az elsd vilaghdbord korabél. 1914-1918. ( = MMIJ) Osszeall. Ivanyi Emma. Bp.
1960. (Magyar Orszagos Levéltar kiadvanyai II. Forraskiadvanyok 8.) 151. — A korabeli szovege-
ket a mai helyesirasi szabdlyoknak megfelelGen kozlom.
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1. tabldzat A magyar allamhdaztartds az

A magyar kéltségvetés rendkiviili els6 vilaghdboru idején fokozott

bevételei a rendes mértékben szorult az ugynevezett

bevételek szazalékaban, 1913-1918 rendkivili bevételekre, amelyek

els6sorban az allami kolcsonmii-

Ev Szazalék veletekbdl szdrmazd bevételeket

1913 37,6 jelolték. Az 1. tablazat adatai vila-

1914 2904 gosan mutatjak a haborus koltség-

1915 4236,3 vetésekre jellemz$ valtozasokat.

1916 2790,8 A haboru el6tti idészakban a kol-

1917 2940,7 csonok még csak kiegészitették a

1918* 2924,9 rendes koltségvetési bevételeket

* 1918. jdlius 1-oktéber 31. (adok, illetékek, jovedékek), 1914

Forras: Dr. Teleszky Jdnos: A magyar allam utan azonban a rendkiviili bevéte-

p.é naigy cia héb(?rﬁ, alatt. Bp. 1927. (A vilighdbord lek valtak meghatarozéva, nagysa-
gazdasagi és tarsadalmi torténete) 53., 153. ’

guk a rendes bevételekét sokszo-
rosan meghaladta. A rendkiviili
bevételek megnovekedése végss soron a koltségvetés szerkezetének alapvetd at-
alakuldsaval allt osszefiiggésben. A haborids kiadasok a vizsgalt idészakban a
koltségvetési kiadasok legnagyobb tételét képezték. Mar az els haboruds évben
is a valodi (beruhdzasok nélkiili) kiadasok kozel haromnegyedét, az utolsé ho-
napokban mar majdnem kilencven szazalékat jelentették (2. tablazat). Egyik
eurOpai hadviseld dllam sem volt felkésziilve a hdbortval jaré hatalmas kiad4-
sokra, gy szinte valamennyi allamhdaztartds szamdara nehezen megoldhat6 fel-
adatot jelentett az évekig elhiz6d6 hdboru finanszirozdsa. A szakemberek ugy
vélték ugyanis, hogy a 20. szazadi habortk rovid ideig fognak tartani, ezért
viszonylag kis anyagi megterhelést jelentenek majd a résztvevé hatalmak sza-

2. tabldazat

A magyar allam valodi kiadasai kozott szereplo haboras kiadasok
1914-1918, milli6 korona

Ev I II. I11. V. Osszesen Szazalék*
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 64443 1333,1 33,8 8763,5 85,5
1918** 357,5 2706,1 1559,9 16,5 4640,0 88,5

I. Allamadéssaggal kapesolatos kiadasok; II. Hadiigyi természetii kiadasok; III. Polgari igazgatés
kiadasai; IV. Pénziigyi igazgatas kiadasai

* A haboris kiaddsok a valddi (beruhdzasok nélkiili) allami kiaddsok szdzalékaban.

** 1918. julius 1-oktdber 31.
Forras: Dr. Teleszky Janos: A magyar allam pénziigyei a habort alatt. Bp. 1927. (A vildghdbora
gazdasagi és tarsadalmi torténete) 73., 77.
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mara.> Mindennek kovetkeztében a kormanyok nehezen szdntak ra magukat az
adok emelésére. Németorszag és Franciaorszag pénziigyi erejét akarta azzal de-
monstralni, hogy nem emelte az addterheket. Mindkét orszadgban élénken élt
még a porosz—francia habort emléke €s arra szamitottak, hogy a hadikiaddsokat
bdven ellensulyozza majd a hadisarc.’ A deficites allamhaztartas ezért altalanos
volt a szembenall6 hatalmaknal. A magyar koltségvetés esete csak annyiban
kiilonleges, hogy Németorszag utan nalunk volt a legalacsonyabb a rendes bevé-
telek részaranya a haborus kiadasok fedezésében. Teleszky Janos szamitasai
szerint a magyar haborus kiadasoknak minddssze 5,2 szazalékat fedezték a kolt-
ségvetés bevételei, mig 94,8 szazalékat hitel finanszirozta.*

Az Osztrak—Magyar Monarchia esetében az eddig emlitett tényezdk mellett
er6sen megnehezitették az addterhek emelését a belpolitikai fesziiltségek.
A magyar kormanyok nem szivesen kockéztattdk az ellenzéki partok tdmogata-
sdnak elvesztését a habora elsd idGszakdban. 1916-ban, a fokozddo gazdasagi
nehézségek hatasara, terjesztette a Tisza-kormény a parlament elé a jovedelem-
adordl, a vagyonadordl és a hadinyereségadorol szolo torvényeket. Bar ezek az
adofajtak mar korszeribb pénziigyi gazdilkodast tettek lehetévé, a haborus
években még nem éreztették igazan hatdsukat a pénziigyi eredményekben.’ Az
adobevételek sem a kiadasok novekedésével, sem pedig az elérehaladd arszinvo-
nal-emelkedés iitemével nem tudtak 1épést tartani. A bevételekben meghataro-
z6 aranya volt ugyanis a nem, vagy csak kis mértékben ndvelhet6 tételeknek, a
monopdliumokbdl, jovedékekbdl, illetékekbdl és az allami tizemekbdl szarmazd
bevételeknek.

1. Az allami hiteliigy a haboru alatt

A haboru kitorése havi 400 millié koronéba keriilt, mikozben a koltségvetés éves
adotermészetli bevételei az egyedarusadgokkal egyiitt 6sszesen 1084 millié koro-
nat tettek ki. Mindez azt jelentette, hogy mar a mozgositashoz sziikséges Ossze-
geket sem tudta az allamhaztartas sajat pénzkészleteib6l fedezni. Popovics
Sandor, a jegybank elndke, és Teleszky Janos, az els6 haborus évek pénziigymi-
nisztere egyarant elismerte, hogy Magyarorszag pénziigyi szempontbd6l nem volt
felkésziilve a vilaghadbortra. Magyarazataik azonban jellegzetesen kiilonboztek

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 kiadasok 53,1%-at a hadikolcson-kotvények kibocsatasaval, 29,9%-at a jegybanktdl felvett hi-
telekkel, 6,7%-at a kereskedelmi bankok kolcsonei révén, mig a tobbi 5,2%-ot kiilfoldi kolesonok
segitségével fedezték. Dr. Teleszky Janos: A magyar allam pénziigyei a hdboru alatt. Bp. 1927.
(A vilaghdboru gazdasagi és tarsadalmi torténete) 418.

5 Részletesebben Id. Poginy Agnes: Az Osztrak-Magyar Bank az 1. vilaghabord és a forradalmak
idején 1914-1919. In: A Magyar Nemzeti Bank torténete. I. Az Osztrak Nemzeti Banktdl a
Magyar Nemzeti Bankig 1816-1924. ( = MNB I.) Szerk. Bacskai Tamds. Bp. 1993. 352-354.
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egymastol. Teleszky szerint egy orszdg haborara vald felkésziiltsége (Kriegs-
bereitschaft) nagy aranykészleteket, a rovid lejaratu kalfoldi tartozasokat 1énye-
gesen meghalado kilfoldi koveteléseket, nagy kiilfoldi értékpapir-tulajdont, je-
lentékeny élelmiszer- és nyersanyag-készleteket, nagy ipari termelGképességet,
valamint elhelyezést keresd tokék jelenlétét feltételezi.® Nyilvanvald, hogy e fel-
tételeknek Magyarorszag a leghozzaértébb pénziigyi kormanyzatot feltételezve
sem felelhetett meg. ,,Olyan orszag, mint Magyarorszag, [...] amely a kiilfélddel
szemben eladdsodott agrarallam volt, fejletlen iparral, ardnylag csekély szén- és
vastermeléssel, eleve le kellett, hogy mondjon az ilyen értelemben vett haborara
valé gazdasagi és pénziigyi felkésziiltségrsl.”’

Popovics ezzel szemben egyértelmiien a pénziigyi kormanyzatot tartotta fe-
lel6snek és szamos mulasztasra hivta fel a figyelmet. Bar mar 1908-ban, Bosz-
nia-Hercegovina annektalasakor, majd 1912-ben a mdsodik Balkan-haboru kito-
résekor folytak targyaldsok arrdl, hogyan lehetne fedezni habort esetén a
felmeriil6 kiadasokat, megnyugtaté megoldas sem akkor, sem a kovetkezd évek-
ben nem sziiletett. A megallapodas ugyan kimondta, hogy a haborus finansziro-
zas modjat a pénz- és hitelélet épségének védelmével, az Osztrak—Magyar Bank
alapszabdlydnak minden lehetséges mdodon vald kimélésével kell megtalalni, az
ezt garantald torvényes rendelkezéseket azonban sem az osztrak, sem a magyar
pénziigyi kormanyzat nem alkotta meg.® Ami sulyos kovetkezményekkel jart, a
hadiizenetet kdvetd napokban a kormany €s a jegybank kapcsolata ugyanis alap-
vetden megvaltozott. A jegybank mar alapszabdlyzatanak felfiiggesztése elott
arra kényszeriilt, hogy hiteleket nytjtson az osztrak és a magyar korménynak,
holott ez (akkor még) térvényesen nem volt megengedett.

1.1. A jegybanki kolcsonok

A hébort els6 napjainak kiadasait a kincstari pénzkészletek csak részben fedez-
ték. A Monarchia mindkét kormanya szdmara egyértelmd volt, hogy a mozgosi-
tas pénzsziikségletét kizardlag hitel igénybevételével tudjak elGteremteni.” Ezek-
ben a hetekben, amikor a pénzpiacokat panik keritette a hatalméba, kolcsont
sem Magyarorszagon, sem Ausztridban nem lehetett felvenni. A bankok egy ré-
sze szamara realis veszElyt jelentett a betéttulajdonosok tomeges betétfelmonda-
sa. A jegybank kereskedelmi igénybevétele korabban soha nem tapasztalt mére-
teket Oltott. Bar az augusztus elsején életbe Iéptetett moratoriumrendelet
enyhitett a pénzpiaci fesziiltségen,' a hazai kereskedelmi bankok nem tudtak a
kincstar segitségére sietni.

6 Dr. Teleszky J.: i. m. 323-324.

71 h.

8 Popovics Sdndor: A pénz sorsa a haboruban. Bp. 1926. 31-36.
9 Dr. Teleszky J.: 1. m. 247-248.

10 Pogdny A.: i. m. 345-348.



A MAGYARORSZAGI KOZKOLCSONOK TORTENETE 69

Miutan a kiilfoldi pénzpiacok is elzarkdztak a hitelnyuajtastdl, egyediil az
Osztrak—Magyar Bankhoz lehetett fordulni, bar nyilvinvalé volt, hogy ezzel ve-
szélyes utra 1€p a kincstar. Ekkor azonban még tartott a villamhaboruba vetett
hit, ezért a jegybank igénybevételébdl ered6 pénziigyi kockdzatot miniméalisnak
értékelték. A torvényes felhatalmazast az 1912. évi LXIII. tc. adta meg, melynek
16. §-a feljogositotta a jegybankot arra, hogy haboru idején, s6t haborus katonai
késziilodés esetén is rendkiviili intézkedéseket tehessen és eltérhessen a torvé-
nyes elGirasoktdl. A 17. § pedig lehetévé tette, hogy a kormany a katonai kiada-
sok fedezésére hitelt vehessen igénybe. Ez a két paragrafus jogi alapot adott a
jegybank alapszabalydnak a felfiiggesztéséhez is, amire 1914. augusztus 17-én
kerilt sor."

A Szerbia elleni részleges mozgositas koltségeinek fedezésére hivatott
kolcsont a magyar kormany a Magyar Altalinos Hitelbank vezetése alatt allo
bankkonzorciumtdl vette fel. Az Osztrak—Magyar Bank biztositotta a hitelezd
bankokat, hogy hajlandé lombardkolesont nydjtani szimukra az allami pénztar-
jegyekre;' igy a hitelt nydjté bankcsoport a 350 millids névértékbsl 340 millidt
az Osztrak—Magyar Banknal lombardirozott," vagyis mindossze 10 millié korona
szarmazott a kereskedelmi bankok szférajabol mar az els6, még formailag nem a
jegybank altal nyujtott haboruas allamkdleson esetében is.

Két hétig tart6 targyalasok utdn, augusztus 14-én irta ald a jegyzGkonyvi
megallapodast az osztrak és a magyar pénziigyminiszter az Osztrak—Magyar Bank
kormanyzdjaval,' melynek értelmében a két kormény Osszesen 2 milliard koro-
na lombardkélesont vett fel a jegybanktol. Magyarorszag, a 36,4%-os kvotanak
megfelelGen, a kolesonbsl 728 millié koronat kapott 1%-os kamatra.” 1914 ok-
toberében jabb 2 millidrdos kolesont vett fel az osztrdk és a magyar kormény a
kozponti bankndl azonos feltételekkel.'® Popovics Sandor visszaemlékezéseibdl
tudjuk, hogy a kolcson formaja Teleszky Janos kezdeményezésére lett valtokol-
cson, a pénziigyminiszter véleménye szerint ugyanis ezek a kolesondk ,,mar
konstrukcidjuknal fogva is a régi rend mielébbi helyreallitasat strgetik”."”
A szerz8dést alairé miniszter agy gondolta, a valtohitel sajatossagai arra készte-
tik majd az ad6s korményokat, hogy a hiteleket miel6bb visszafizessék €s igy a
jegybank haboru el6tti fiiggetlensége hamar helyreallithat6. 1915. aprilis 12-én
irtak ald az oktdberi kolcson potmegallapodasat, ekkor az Osztrak—-Magyar Bank
800 millié koronas kolcsont folydsitott a fenti feltételekkel. A magyar Pénziigy-
minisztérium valtok ellenében 291,2 millié korona valtokolesont kapott.'™ A ha-

11 I. m. 348-350.

12 Dr. Teleszky J.: i. m. 249.

13 Popovics S.: i. m. 32.

14 Magyar Orszagos Levéltar ( = MOL) K 269 Pénziigyminisztérium, Altalanos 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. Pénziigyminisztérium, Altaldnos iratok. 372. tétel; Popovics S.: i. m. 56-57.;
Dr. Teleszky J.: i. m. 250.
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bort elsd évében felvett jegybanki allamkolcsonok mogott az a feltételezés hu-
zodott meg, hogy a habort rovid ideig fog tartani, s hogy a habort utan az allami
pénziigyek viszonylag gyorsan helyreallithatok. Feltételezték azt is, hogy nincs
sziikség tjabb jegybanki hitel felvételére, mert az allamaddssagi kotvények a bel-
foldi piacon elhelyezhet6vé valnak. Ezen megfontoldsok hatterében az 1914
0sz£€t01 fellépd nagy pénzbdség allt, az allampapirok kibocsatasatol pedig annak
lecsapolasat vartak. A habord azonban elhtizodott és az Osztrak—Magyar Bank
hiteleirdl egyik haborut visel6 kormany sem tudott lemondani.

1915. jalius 15-én jott létre az a megallapodas, melynek alapjan mar egysze-
riien kotelezvények (adoslevelek) ellenében is felvehetett Ausztria és Magyaror-
szag 1,5 millidrd koronas hiteleket a jegybanktol. A kvotaaranyos magyar része-
sedés 546 milli6 korona volt. Ezeknek a kolcsondknek az esetében mar a
visszafizetésrdl sem allapodtak meg, a kérdést a békekotést kovetd fél évben ki-
vantak csupan rendezni.” A kolesonok kamatldbat 1915 szeptemberében
1/2%-ra csOkkentették, 1917 végén pedig az Osszes, kordbban felvett dllamadds-
sag kamatlabat 1/2%-ban hatéaroztdk meg. Az 1915 juliusdban létrehozott kol-
csonforma volt az alapja az Osztrak—Magyar Banktol a haboru alatt felvett tobbi
allamhitelnek is. A habora soran, az egyszerdsitett eljarassal, a magyar kormany
21 alkalommal kapott 546-546 millié koronas kolcsonoket a kozos jegybanktol.
Az Osszesen 11466 millios megallapodas szerinti kolcsondsszegbGl azonban
minddssze 6798 milliét hasznalt fel. A jegybank altal a két kormanynak kvoéta-
aranyosan folyositott 1,5 millidrdos kolcsont az osztrak kormany ugyanis joval
nagyobb mértékben hasznalta fel, mint a magyar. Ausztria fesziilt belpolitikai
helyzete miatt a rendes koltségvetési bevételek emelése, az addbevételek foko-
zasa még annyira sem volt megoldhatd, mint Magyarorszagon. Az osztrak kor-
many az elégedetlenség féken tartdsa végett joval gyakrabban emelte a hadise-
gélyek Osszegét, mig Magyarorszagon a kezdetben nagyvonaltian megallapitott
segélyek értéke nem tartott 1épést az inflacidval. Kovetkezésképpen a jegybanki
hitelek felhaszndldsa nem ardnyosan oszlott meg a két allam kozott. Az aranyta-
lansag kiilonosen 1917 kozepétdl 6ltott jelentGs méreteket. Ausztria Osszes, az
Osztrak—Magyar Banknal fennall6 haboras addssaga 25,1 milliard korona volt,
mig Magyarorszagé a kvota szerinti 14,3 helyett csak 9,9 millidrdot tett ki. (Az
adossagallomany Osszetételét a 7. tablazat mutatja.) A magyar parlamenti ellen-
z€k szamtalanszor tamadta a kormanyt amiatt, hogy nem tett 1épéseket az oszt-
rak kormany pénzront6 gyakorlata ellen. Magyar felfogas szerint ugyanis Auszt-
ria aranytalanul nagyobb jegybanki hitelfelhaszndldsa Magyarorszag rovasara
rontotta a koronat. A hdborts magyar korméanyok azonban nem akartak az ép-
pen folyamatban levS kiegyezési targyalasokon e kérdés felvetésével tovabb fo-
kozni az ellentéteket.”

19 Dr. Teleszky J.: i. m. 250.; Popovics S.: i. m. 61-63.
20 Dr. Teleszky J.: i. m. 251-252.
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1918 tavaszan kertilt sor az Osztrak—Magyar Bank kamatozd pénztarjegyei-
nek kibocsatasara, melynek célja a forgalomban levS pénzmennyiség apasztasa
volt. A pénztarjegyekbdl befolyt bevételt a jegybank, a kvéta ardnydban meg-
osztva, az osztrak, illetve a magyar koltségvetésnek kolcsonként engedte 4t.*

1.2. A hadikdlesonok

A haboru els6 heteire jellemz6 pénzsziike €s panikhangulat viszonylag hamar
megsziint a hadvezet&ség bokezii koltekezése, a szaporodd katonai megrendelé-
sek, és a bevonuldk csalddjainak folyodsitott segélyek kovetkeztében. 1914. szep-
tember havatdl pénzbdség 1épett fel, melynek hatdsara az osztrdk és a magyar
pénziigyminiszter lehetségesnek latta a belfoldi értékpapir-kibocsatast. Az 1914.
oktdberi jegybanki allamkolcson megéllapodasaban is rogzitették, hogy az dlla-
mi pénzsziikségletet oly modon kell fedezni, amely nem noveli tovabb a forga-
lomban levs pénzmennyiséget.”> A német hadikolcson sikere is erre 6sztonzott,
kiilobnosen a magyar pénziigyminiszter siirgette a kibocsatast.

1914. november 12-én jelent meg az elsé hadikoleson alairasi felhivasa a
Monarchia mindkét allamaban. A német példat kdvetve, nem egy bankcsoport
kozremiikodésével és nem el6re meghatarozott 6sszegben bocsatottak ki a kot-
vényeket. Uj elem volt az is, hogy a kormény kozvetleniil a lakossdghoz fordult.
Az els6 hadikoleson 6%-0s, adomentes, jaradékkoleson-kotvényekbdl allt, amely
azonban 1920 novemberéig nem volt felmondhatd, igy voltaképpen a jaradék-
kotvény és a hat év mulva esedékes pénztarjegy kombindcidjanak volt tekinthe-
t6. November 16. és 23. kozott lehetett hadikolesont jegyezni. Alairasi hely volt
az orszag szinte valamennyi kereskedelmi pénzintézete, a jegybank fidkjai és bu-
dapesti f6intézete, az allampénztarak, az adéhivatalok, a Postatakarékpénztar
kozpontja és fiokjai.

Az els6 hadikoleson-kibocsatas sikere messze meghaladta a szakemberek
el6zetes varakozasait, néhany nap leforgasa alatt 1185 millié koronas bevételt
hozott a koltségvetésnek. A varatlan sikernek tobb oka is volt. A kotvények tisz-
ta kamatozasa, hatéves lejaratnal 6,69% volt, ami jelentGsen meghaladta a habo-
rua elStt szokasos kamatlab magassagat, s6t még a szintén igen el6nyds németor-
szagi kibocsatasét is. A Monarchia pénziigyi kormanyzata a jegyzési kedvet
ezuton kivanta felkelteni, hiszen el6szor bocsatottak ki a lakossdg szdmara 4al-
lamaddssagi papirokat. A kotvények ado- €s illetékmentesek voltak, a kisebb
megtakaritasok felett rendelkez6k bevonésa érdekében 50 korona volt a legki-
sebb jegyezhets cimlet és a részletfizetésre is mdd volt, s6t lehetdvé tették a mo-
ratorium ala esd betétek felhasznalasat is a kotvények jegyzésekor. A befagyasz-
tott betétek mobilizalasi lehet6sége valdsziniileg sok olyan betéttulajdonost

21 Popovics S.: 1. m. 65.
22 Dr. Teleszky J.: i. m. 253.
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hadikolcsonbe vald befektetésre 0sztonzott, akik més kortilmények kdzott nem
vették volna ki a pénziiket a takarékbdl. Miutan a betétek tomeges hadikodleson-
re valo konvertalasa szdmos kisebb intézetet szorult helyzetbe hozott, a pénz-
igyminiszter torolte a jegyzések egy részét, illetve ezekre fizetési haladékot en-
gedélyezett.

Ugyancsak a német kibocsatasnal alkalmazott mddszert vették at, amikor
engedélyezték, hogy az Osztrak—Magyar Bank és az id6kozben felallitott hadikol-
csonpénztar a névérték 75%-anak megfeleld 0sszegli lombardkdlesont nyujthas-
son a kotvényekre, a hivatalos valtoleszamitolasi kamatlab mellett, egyéves leja-
ratra. A jegyzési kedv novelése érdekében sok pénzintézet is hasonlo feltétellel
folyositott lombardkolesont a kotvénytulajdonosoknak. A jegybank kedvezmé-
nyes feltételli lombardhiteleket folydsitott abban az esetben is, ha a hitelt hadi-
kolcson-jegyzés végett vették igénybe.” Az alirasi helyek sokszor még az Gket
megilletd jutalékrol és koltségtéritésrdl is lemondtak.

Rendkiviil sikeres és hatdsos volt az a propaganda is, melyet a Pénziigymi-
nisztérium szervezett és iranyitott.** A propagandaban igen nagy részt vallalo uj-
sagok és szaklapok — koltségmegtérités cimén — a jegyzett Osszeg fél ezrelékét
kaptak. A hadikolcson népszeriisitésében részt vett az egész magyar kozélet,
egyhazi és vilagi méltoésagok, a gazdasagi érdekképviseletek, tarsadalmi egyesii-
letek. A korméanyparti és ellenzéki politikusok egyarant a hadikolcsonok jegyzé-
se mellett agitiltak. Az eredmény igy minden el6zetes elképzelést feliilmult.
A két orszag pénziigyi kormanyzata igen vonzé befektetési format akart terem-
teni a hadikolcsonbdl, ami 0sztonzd lehet azon kisbefektetSk szamara is, akik
korabban idegenkedtek az allami értékpapirba valo befektetéstdl, €s pénziiket
otthon vagy takarékbetétekben tartottak. A hadikélcson-propaganda egyenesen
erre a rétegre iranyult. A jegyzésre buzdité neves bankarok, egyhazi és allami
méltésagok, a tudomény nagyjai voltaképpen Gj moédon definidltdk a kdlcson-
jegyzés szimbolikus jelentését, amikor a pénz hadikdlcsonbe vald befektetését a
nemzeti kiizdelem, az élethalalharc tigyével azonositottak. A bizonytalan kisbe-
fektetSt szolitottdk meg a ,,szakért6k”, amikor érzelmi és raciondlis érvekkel tet-
ték szamara elfogadhatdva a hadikoleson jegyzését, s6t egyenesen hisies és ha-
zafias cselekedetté értelmezték azt at. Szoltak a pénztulajdonosok szivéhez (a
hadikolcson bevételébdl a fronton 1év6 hozzatartozoik szenvedéseit enyhithe-
tik), hazafias érzelmeihez (most honfidi/honleanyi kotelesség az aldiras), és ra-
cionalisan szamit6 értelméhez (allamilag garantalt, biztos befektetés, kiemelke-
d6en magas hozammal) egyarant: ,,Az Onfenntartds Osztone koveteli t6link,
hogy mindeniinket dldozzuk fel a hazdnkért, hiszen ha a haza elvész, mindeniink
vele pusztul. A magyar allam most nem kivan fiait6l oly messzemend aldozatot,
csak azt kéri, hogy mindazok, akik anyagi eszkdzokkel rendelkeznek, bocsassak
azt kolesonképpen az orszag rendelkezésére. [...] Aki a hadikdlcsonre t6le tel-

23 Popovics S.: 1. m. 56.
24 Dr. Teleszky J.: i. m. 256.
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het6leg nem jegyez, bar modjadban van: hazafiatlanul viselkedik, biint kovet el
maga és hozzatartozoi ellen és emellett oktalanul is cselekszik, mert paratlanul
kedvezG tSkeelhelyezési alkalmat szalaszt el.”®

Az els6 vilaghdbort mar totalis hdboru volt, amely a hatorszagot is bekap-
csolta a haboruba és napirendre tlizte az egész lakossag mozgositasat. A hadi-
kolcson-propaganda a lakossag legszélesebb rétegeit vonta be a haborus ,,dis-
kurzusba”, elfogadtatvan veliik, hogy valamilyen forméban az otthon maradot-
taknak is részt kell vennitik a haboruban, ha nem is a fronton, de legalabb a
pénziik, az értékeik feldldozasa révén.”® Szimbolikus jelentségli volt az is, hogy
a legelsd aldiré valamennyi kibocsatasnal az uralkod6 volt. I. Ferenc Jozsef,
majd haldla utan I'V. Karoly mindig jelentSs 0sszegii jegyzésekkel inditotta meg
az alairasi id6szakot.

A tobbi hadviseld orszag szintén nagy elGszeretettel folyamodott hadikdtvé-
nyek kibocsatadsahoz. Nagy-Britannia 1917-ig haromszor bocsatott ki hosszu leja-
ratd kotvénykolesont; a brit koltségvetési deficit jelentSs részét finansziroztak
ezek bevételeivel. Az Egyesiilt Allamokban az 1917 és 1918 kozott négy izben ki-
bocsatott, dgynevezett Liberty Loan t6ltott be hasonlo szerepet.”’

Az els6 hadikoleson kibocsatasat tovabbiak kovették, melyek nagyjabol az
els6 mintdjara torténtek. Kisebb valtozasok voltak a lombardirozasi feltételek és
a jegyzési helyek jutaléka, koltségmegtéritése esetében, ez azonban nem jelen-
tette a konstrukcio 1ényegi megviltoztatasat.® Az egymast kovets kibocsatasok
soran eleinte 6, illetve 5,5%-0s kamatozasu jaradékkotvényeket bocsatottak ki.
Az 6todik hadikoleson esetében (1916. november 23-1917. januar 8.) a mar
megszokott 6%-os jaradékkotvények mellett 5,5%-0s adomentes torlesztéses
kotvényeket is kibocsatottak. Ezeket, a nagyobb befektetGkre szamitva, csak na-
gyobb (2000, 5000 és 10 000 koronas) cimletekben adtak ki. Ezek a torlesztéses
kotvények, ellentétben a tobbi ilyen értékpapirnal kovetett gyakorlattal, nem
voltak a jegybankndl lombardirozhatdk. A habort eldrehaladtaval mind tobb és
tobb lehetséges tSkeforrast igyekeztek az allami kdlcsonmiiveletekhez bevonni.
Ezért lehetdvé tették, hogy tobbféle értékpapirra zaloghitelt lehessen igénybe
venni a jegybanknal, amennyiben a kolcsont az adés hadikdleson jegyzésére for-
ditja. Ingatlanokra is folydsitottak ilyen céllal jelzaloghiteleket, és megkonnyitet-
ték az arvapénzek és a hazassagi 6vadékok hadikolcsonbe valo fektetését. Még a
hitbizomanyi vagyonokat is igénybe lehetett venni hadikolcsonok jegyzésére.”

Mig az els6 hadikdleson kibocsatasa orszagra szolé esemény volt, melyet he-
tekkel korabban bejelentett a sajté és minden szamottevd személyiség megszo-
lalt az tigyben, kés6bb — a dolog természetébdl kovetkezGen — ez immar megszo-

25 MOL Pénziigyminisztérium, Altaldnos iratok K 269, 368. tétel. A harmadik magyar hadikélcson
kérdésekben és feleletekben.

26 Ld. pl. a Pesti Naplé 1914. nov. 8-9-én megjelent cikkeit.

27 Karl Erich Born: International Banking in the 19" and 20" Centuries. London, 1983. 196., 200.

28 Dr. Teleszky J.: i. m. 257.

29 1. m. 258.



74 POGANY AGNES

kott eseménnyé valt. Mig az els¢ alkalommal egyetlen hét is elegendd volt a
véarakozasokat messze feliilmuilo Osszegli jegyzésekhez, a haborus lelkesedés és
hazafias fellangolas lankadasaval mar kisebb Osszegek jegyzéséhez is egy honap-
ra, a 7. és 8. hadikolcsonnél pedig egyenesen hat hétre volt sziikség. A hadisike-
rek elmaradasa, majd Ferenc Jozsef halala (az 5. hadikolcson jegyzési idGszaka-
ban) érezhetSen csokkentette a lakossag jegyzési kedvét. (Az egyes kibocsatasok
eredményét a 3. tablazat tartalmazza.)

3. tablazat
Hadikolcsonkotvény-kibocsatasok az els6 vilaghabora idején

Sor- Kibocstds Névérték | Netté bevétel | VisSzavas.
szdm Neme ideje milli6 K millié K értek,
millié K
I.  |6%-os jéradék 1914. XI. 1. 12298 1154,0
I |6%-os jaradék 1915. V. 1. 5752 5533
5,5%-0s jéradék 1915. V. 12. 557,6 440,6
I |6%-os jéradék 1915. XL 1. 1980,9 1906,9
5%-0s pénztirjegy 1915. X. 24. 285,0 257.,6 285,0
IV.  |55%-0s pénztarjegy  |1916. V. 1. 1289,9 11748
6%-0s jéradék 1916. V. 1. 650,9 461,9
V.  |6%-os jaradék 1916. XI. 1. 871,0 846,0
5,5%-0s torlesztéses  |1916. X. 1. 887,4 747.4 19,4
5,5%-0s pénztiriegy  |1916. XI. 11. 600,0 592,5
VI.  |6%-os jéradék 1917. V. 12. 18523 1464,2
5,5%-0s pénztarjegy  |1917. IIL 1. 700,0 630,1
VIL.  |6%-o0s jaradék 1917. XL 15. 13752 814,7 172,2
5,5%-0s jéradék 1917. XL 15. 924,4 843,5
5,5%-0s pénztirjegy  |1917. VIL 5. 700,0 472,7 72,0
VIIL.  |5%-0s pénztérjegy 1918. V. 9. 950,0 895,8
5%-0s pénztirjegy 1918. V. 1. 285,0 285,0
5,5%-0s jéradék 1918. VI. 12. 28704 2541,0 66,9
Osszesen 18 585,1 16 082,0 715,4

* Nettd bevétel: befizetett Osszeg a kibocsatasi koltségek, a kifizetett kamatok és a folyd kezelési
koltségek leszamitasaval.
** Visszavasarolva, illetve bevaltva, tényleges kiadas.
Forras: Dr. Teleszky Jianos: A magyar allam pénziigyei a habort alatt. Bp. 1927. (A vildghdbora
gazdasagi és tarsadalmi torténete) 264-265.

A hadikolcson-kotvényeket fel lehetett hasznalni a haboru idején bevezetett
hadinyereség-ado fizetésére, a névérték 96,63%-an szamitva.™® A pénziigyi kor-
manyzat terve az volt, hogy a haborua végével a leszerelt katonai eszkdzoket (de-
mobilizacios javak) hadikolcson-kotvények ellenében értékesiti és ily modon
azok jelentds részét a forgalombol kivonja. Ezt az elképzelést azonban keresz-

30 I. m. 260.
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tilhdzta a haborua elvesztése. A gy6ztes hatalmak ugyanis elrendelték a katonai
javaknak az antant, illetve az utddallamok részére valo ataddsit, ezt megel6z6en
pedig a roman megszallas és az azzal egyiitt jard fosztogatés ,,oldotta meg” a
hadsereg anyagi leszerelésének a problémajat.*!

Teleszky Janos szerint a hadikdlcson-kibocsatasok egyetlen célja a felduz-
zadt pénzforgalom apasztasa lett volna. ,, Ezutan rendszeresen minden tavasszal
és Osszel volt egy-egy hadikoleson-kibocsatas, amellyel a kormany igyekezett,
amennyire ez az adott viszonyok kozott lehetséges volt, Gjbol bevonni az id6koz-
ben mesterségesen szaporitott felgyiilemld pénzjegyeket, s biztositani azt, hogy
az inflacio végzetes mérveket ne 6ltson. Azt, hogy milyen mérvben lehetséges ez
a lecsapolas, elére megéllapitani nem lehetetett volna. A feladat a viszonyok 4l-
tal megengedett legnagyobb mérvii lecsapolas elérése volt.”** Az egykor nagy
lelkesedéssel fogadott hadikolesonoket az utdkor éles kritikaval illette. Teleszky
Janos 1927-ben publikalt véleménye, mely szerint az allamaddssagot noveld ér-
tékpapirokat voltaképpen antiinflacids célbdl bocsatottak ki, sok szempontbdl
ellentmondani latszik a tényeknek. A hadikdlcsondk kibocsdtasat kovetGen
ugyanis nem csokkent a pénztdmeg ndvekedési liteme, a majusi és novemberi
alairasi idszakokban is tovabb folytatddott az inflacios folyamat. Az 4. tablazat
adatai alapjan pedig az is latszik, hogy a takarékbetét-allomany parhuzamosan
n6tt a hadikolesonbdl szarmazo allami bevételekkel; nem feltételezhetjiik tehat,
hogy a jegyzések tulnyomo része a megtakaritasokat mobilizalta volna. A habora
alatti allami eladésodas (jegybanki kolesondk és hadikdlecsonok) méretére jel-
lemzd, hogy 6nmagdban mar ez meghatarozta a pénztomeg nagysigat, a habord
alatt a pénzteremtés igy gyakorlatilag kizarolag az allamnak val6 hitelnytjtassal
tortént. A hadikolesonokbdl kétségteleniil nagyon jelent6s korményzati bevéte-
lek keletkeztek. A kotvényvasarlasok azonban igen gyakran nem a belfoldi meg-
takaritasokat mobilizaltdk, hanem — a b&keztien engedélyezett lombardkolcso-
nok jovoltabdl — valdjdban jegybanki pénzteremtés bujt meg mogottik. A
kormaényzat két hadikolcson-kibocsatas kozott mindig Gjabb jegybanki hiteleket
vett fel, az ebbdl szarmazo 6sszegek a hadikdlcsondk bevételeit joval meghalad-
tak (ezt Teleszky is elismeri konyvében). Mindennek kovetkeztében a pénzfor-
galom csOkkenés helyett gyorsan tovabb duzzadt. A hadikolcsondk a haborus hi-
telsziikségletnek csak egy részét fedezték, ezen tulmenden sziikség volt
jegybanki és kiilfoldi kolcsonodkre is. Az 1914 novemberétdl félévente kibocsa-
tott hadikdlcsonok voltaképpen nem képeztek 6nélld pénzforrast a koltségvetés
szamdra, nem arrol volt ugyanis sz, hogy a folyamatosan képz3d6 lakossagi
megtakaritdsokat hasznéltdk volna fel a koltségvetési deficit fedezésére. A hadi-
kolcson lombard biztositotta annak lehetGségét, hogy jegybanki pénzteremtés
alljon a hadikolcson-jegyzések hatterében, s6t sok esetben mar magat az aldirast
is jegybanki hitelteremtés eldzte meg. Két hadikoleson-kibocsatas kozott a
hianyz6 allami pénzsziikségleteket pétoltak a nagy budapesti bankok elSleg-

31 I. m. 261.
32 1. m. 258.
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kolesonei, melyeket a kovetkezd kibocsatds bevételére nyujtottak. Ezen elSlegek
utan a kincstar 4-5%-os kamatot téritett. Id6vel ezek olyan jelentGs Osszegre
emelkedtek, hogy elérték a hadikolcson-jegyzések értékét. 1918. oktdber 31-én a
pénzintézetek altal nydjtott elSlegek 1,58 milliard koronat tettek ki.* Ez a gya-
korlat is jol mutatja, hogy a hadikolcsonok valéjaban nem tudtik lecsapolni a
forgalomban levé felszaporodott pénzmennyiséget.

4. tabldzat

A hadikolcsonbdl és a jegybanki allamkolcsonbdl szarmazé bevételek
és aranyuk a pénztomeghez, 1914-1918

Ev HNB JBA Ossz. TB M2 Al A2
1914 1154,0 1306,6 2460,6 2302,9 4176,4 0,5 0,59
1915 2873,4 2196,0 5069,4 2644,9 5130,3 1,09 0,99
1916 3803,2 3666,1 7 469,3 3389,0 7169,8 1,12 1,04
1917 3981,0 6202,7 10 183,7 3994,6 94523 1,00 1,08
1918 3554,9 9908,9 13 463,8 5396,6 15 110,0 0,66 0,90

HNB: Hadikdlesonbdl szarmazod nettd bevétel, aldirasi Osszeg a kibocsatasi koltségek, kifizetett
kamatok, kezelési koltség és a visszavasarlasok levondsaval, millié korona.

JBA: Jegybanki dllamkolcsonck, millié korona.

TB: Takarékbetét-allomany az év végén, millié korona.

M2: Pénztomeg (bankjegy + szamlapénz + takarékbetét), millié korona.

Al: Hadikolesonbdl szarmazé nettd bevétel a takarékbetét-allomdny ardnyaban.

A2: Hadikolesonbdl és jegybanki allamkolesonbdl szarmazé bevételek M2 aranyaban.

Forras: Dr. Teleszky Janos: A magyar allam pénziigyei a haboru alatt. Bp. 1927. (A vilaghabora
gazdasagi €s tarsadalmi torténete) 264-265.; Popovics Sdndor: A pénz sorsa a habortban.

Bp. 1926. II. tablazat.; Pogdny Agnes: Két szempont a magyarorszagi inflacié vizsgalatdhoz
(1914-1924). Torténelmi Szemle 30(1987-1988) 121-136.

Kozismert, hogy az inflaci6 veszélyével ekkor még képzett kdzgazdaszok,
bankarok sem szamoltak. Lanczy Led, amikor a véleményét kérdezték arrol,
hogy miként alakulnak a habora hatdsara az arfolyamok, igy felelt: ,,Meglatja-
tok, a fak nem nének az égig”.** Teleszky jO szandékat utdlag sem vonhatjuk két-
ségbe, és tény az is, hogy a hadvisel6 orszagok kivétel nélkiil mind alkalmaztik
az inflacidkeltd finanszirozasi modszereket. Mindez azonban nem védte meg
Teleszkyt a hdbora utani kritikaktol.

1.3. A kincstar és a kereskedelmi bankok
Az Osztrak—Magyar Monarchia kOzponti bankjanak Alapszabalyzata nem tette

lehet&vé, hogy hitelnytjtassal kapcsolatos banki igyletet kosson a kormanyok-
kal. A magyar pénziigyi kormanyzat ezért 1873-ban a legtekintélyesebb hazai ke-

33 L. m. 266.; A m. kir. kormény 1915-1918. évi m{ikodésérdl és az orszag kozallapotairdl szolo je-
lentés és statisztikai évkonyv. Bp. 1924. 26*. és 27*.
34 Eber Antal: Kozgazdasagi anekdotak. Szeged, 1942. 189.
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reskedelmi bankot, a t6keerds, és széles nemzetkozi kapcsolatokkal rendelkezé
Magyar Altaldnos Hitelbankot bizta meg az allambankiri teendSk ellatasaval.
A Hitelbank, kiilondsen az allami értékpapirok kiilféldi kibocsatasainak a meg-
szervezésével, nagy érdemeket szerzett mar a dualizmus éveiben is. Ebben a
tevékenységében az altala vezetett tgynevezett Rothschild-konzorciumra ta-
maszkodott, amely a legnagyobb budapesti, bécsi és berlini bankokbdl allt. A vi-
laghabori kiiszobén a magyar csoportot a Magyar Altaldnos Hitelbank, a Magyar
Kirdlyi Postatakarékpénztdr, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, a Pesti Hazai Els6
Takarékpénztar Egyestilet és a Magyar Leszdmitolo és Pénzvdlté Bank alkotta. Az
osztrak csoportot a bécsi Rothschild-bankhaz, illetve az altala alapitott Oster-
reichische Credit-Anstalt, a Boden-Credit-Anstalt, a Wiener Bankverein, a Ldnder-
bank, a Niederosterreichische Escompte-Gesellschaft és az Anglo-Osterreichische
Bank alkotta. A konzorciumot esetenként kiegészitette a Direction der Disconto
Gesellschaft, az S. Bleichrider és a Mendelsohn & Co. berlini bankhaz.*® A banka-
ri egyezmény tartalma az id6k folyamén jelentGsen kibdviilt, az 1901-es egyez-
ményt 1907-ben mddositottdk — ez az altalunk vizsgélt id6szakban végig érvény-
ben is volt.”’

A Szerbia elleni részleges mozgositas koltségeinek fedezésére hivatott kol-
csont a Magyar Altaldnos Hitelbank vezetése alatt allo bankkonzorciumtol vette
fel a magyar kormany 350 milli6 korona névértékl pénztarjegy zalogba helyezé-
sével. Az els6 haborus allamkoleson 297,5 millié korona bevételt eredménye-
zett.™ A Hitelbank vezetése alatt 4ll6 bankcsoport a habort folyaman tobb alka-
lommal nydjtott még a kormdanyzatnak hiteleket. 1915. jinius 14-én 200 millié
korona 0sszegii kolcsont folydsitott kincstari valtok ellenében, a kovetkezd két
hénapban pedig tovabbi 213 millidt hitelezett.” A kolcsonoket a lejarat kozeled-
tével ismét prolongaltdk, 1917. januér 5-én a korabbi 413 millids valtokdlcson
Osszegét 600 milliora emelték.*

Gyakori hitelezgje volt még a Pénziigyminisztériumnak az emlitett konzor-
ciumon kiviil a négy budapesti nagybankbdl, a Magyar Altaldnos Hitelbankbdl, a
Pesti Magyar Kereskedelmi Bankbdl, a Pesti Hazai Elsé Takarékpénztar Egyesti-
letbdl és a Magyar Leszdmitolé és Pénzvdlté Bankbdl all6 csoport is, amely az
1915. janius 19-€én alairt szerz6dés alapjan, kincstari valtok leszamitolasaval, 285
millié koronat kolesonzott.*! A hitel athidalo jellegi volt. Bar az 1915. méjus vé-
gén meghirdetett masodik hadikolcsonre az alairasi helyek (pénzintézetek) eld-
legeket fizettek be a Pénzligyminisztérium szamléjara, ezek azonban nem fedez-

35 MOL Pénziigyminisztérium, Elnoki iratok, K 255 3486/1920, 3137. sz. irat, 1873. jal. 29.

36 Ld. pl. MOL Z 51, 175. t. Magyar Altaldnos Hitelbank Titkarsag. Az 1914. évi 500 milli6 korona
névértéki torlesztéses jaradékkolcson szerzddés iratai.

37 MOL K 255 3486/1920, 3054/1907 P.M. sz.

38 MMJ 80.

39 MMJ 167.

40 MMJ 198., 223., 240.; Szddeczky-Kardoss Tibor: A magyarorszagi pénzintézetek fejlédése. Bp.
1928. 29.

41 MMJ 167.
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ték a juniusi kiaddsokat. A pénziigyminiszter mdjus 29-én 400 milli6 korona
el6leget kért az emlitett négy banktdl, ami utdn a kincstar évi 6% kamatot és
1/2% jutalékot téritett, majd janius 19-én a fent emlitett kincstari valtokolcson-
né konvertaltak az elGleget.*” A lejaratkor a kolesont Gjbol meghosszabbitottak.*

A hadikolcson-kibocsatasok sok szempontbdl Gj helyzetet teremtettek az al-
lamkincstar és a Hitelbank kapcsolatdban. Teleszky Janos az els6 haborus évek
pénziigyminiszterének konyvébdl tudjuk, hogy a Hitelbank 4ltal vezetett bank-
konzorcium, mely addig a koltségvetés szamara sziikséges kiilfoldi hitelfelvétele-
ket biztositotta, élesen ellenezte a hadikdlcson-kibocsatas elképzelését. A bank-
konzorcium nemcsak sajat tzletét féltette, hanem az allami értékpapirok
belfoldi kibocsatasat is teljesen elképzelhetetlennek tartotta, annyira ellentétes
volt ez az addig kovetett gyakorlattal. Ezért azt javasoltdk a pénziigyminiszter-
nek, hogy hadikdlcson helyett inkabb a Rothschild-konzorciummal kdsson egy
300-500 milli6 koronds hitelszerz6dést.* Teleszky Janos azonban kitartott ere-
deti elképzelése mellett és az 1914. november 4-i tanidcskozdson meggydzte a
nagybankok jelen levd vezetdit, majd megallapodtak a kibocsatés részleteirdl.

A Hitelbank a tobbi magyar kereskedelmi bankkal egyiitt végiil részt vallalt
a hadikolcson-kotvények kibocsatasaban, tovabba alairasi és bevaltasi helyként
miikodott, a késébbiekben pedig a kincstar részére elSleghiteleket is folydsitott
a jovobeni kibocsatasok bevételeire. Uj elem volt azonban, hogy a hadikolcso-
nok esetében a kivételes helyzete megsziint, miutan a kincstari kibocsatasok
megszervezése nem egyediil a Hitelbank feladata lett tobbé. Az els6 harom ha-
dikolcson-kibocsatas Osszes bevételének kozel negyven szdzalékat a két legna-
gyobb budapesti banknal, a Hitelbanknal és a Kereskedelmi Banknal jegyezték.
Viszonylag mérsékelt eredményeket ért el a szintén kiterjedt orszagos halozattal
rendelkez6 Osztrak—Magyar Bank, a Postatakarékpénztar, valamint az allam-
pénztarak (5. tablazat).

A hadikolcson-kibocsatasok végiil sikeresek voltak. Ha azonban a jegyzési
eredményeket az ausztriaihoz hasonlitjuk, azt latjuk, hogy a magyar alairasok
nem érték el a magyar kvota aranyat (36,4%) sem. Ez valoszintileg azzal magya-
razhatd, hogy Magyarorszag a haboru el6tt is t6keimport6r orszag volt. A ma-
gyar tOkesziikséglet kielégitésére sziikségesnek latszott az osztrak pénz- €s téke-
piacot is igénybe venni a habora alatt. Ennek megfeleléen Teleszky Janos,
magyar pénziigyminiszter 1915 februarjdban kezdeményezte osztrak kollégaja-
nal, hogy magyar allamkotvényeket helyezhessenek el Ausztridban. Erre azon-
ban hossza ideig nem kaptak engedélyt. A pénziigyi tarca osztrak vezetGje
ugyanis a hazai kibocsatdsok sikere érdekében nem akarta a magyar cimletek
elGtt megnyitni a bécsi piacot.” 1915-ben, az ekkor bekoszonts pénzbdség és az
elhelyezést keresd t6kék nyomasa késztette allaspontja modositasara.

42 MMJ 167-168.

43 MMJ 199.

44 Dr. Teleszky J.: i. m. 254.

45 Popovics S.: 1. m. 59.; Dr. Teleszky J.: 1. m. 261.
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5. tabldzat

Az els6 harom hadikolcson osszesitett bevétele az alairasi
helyek alapjan, 1914-1915

Aldirdsi hely . J%gsyz?gt,t ( 5?52511)
milli6 korona

Magyar Kiralyi Allampénztér 97,640 2,2
Magyar Kir. Postatakarékpénztar 205,049 4.8
OMB budapesti Fointézete és fidkjai 125,076 2,9
Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet 188,193 4,4
Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 852,748 19,9
Magyar Altaldnos Hitelbank 806,925 18,8
Magyar Leszdmitold és Pénzvaltébank 333,336 7,8
Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar Egy. 333,017 78
Wiener Bankverein magyaro-i fidkja 150,989 3,5
Magyar Bank és Kereskedelmi Rt. 149,391 35
Angol-Osztrak Bank 148,774 3,5
Hazai Bank 115,989 2,7
Magyar Altalanos Takarékpénztar 101,656 2,4
Magyar Agrar- és Jaradékbank 83,284 1,9
Els6 Magyar Iparbank 70,317 1,6
Egyesiilt Budapesti Févarosi Takarékpénztar 64,832 1,5
Magyar Orszagos Kozponti Takarékpénztar 60,743 1,4
,Hermes” Magyar Altalanos Valtéiizlet 53,351 1,2
Magyar Takarékpénztarak Kozp. Jelzalogbankja 50,215 1,2
Egyéb magyarorszagi bankok™ 189,147 4,4
Horvatorszagi bankok és takarékpénztarak 79,813 1,9
Boszniai bankok és takarékpénztarak 32,250 0,8
Osszesen 4292,736 100,0
* Otvenmillié koronan aluli jegyzések. ;

Forras: MOL K 269 Pénziigyminisztérium, Altaldnos iratok, 368. tétel.

A magyar allami pénztarjegyek ausztriai kibocsatasat a Magyar Altaldnos
Hitelbank vezetése alatt all6 magyar és osztrak bankkonzorcium szervezte meg.
A kibocsatasokra rendszerint a hadikolcsonokkel egy id6ben, am azoktdl fiigget-
leniil keriilt sor. Az els6 alkalom 1915 oktoberében, a harmadik hadikdlcson ala-
irasra bocsatasa volt. A 285 millié korona névértékd, két és fél éves lejarata,
5%-0s kamatozasu, 98%-os arfolyamon kibocsatott értékpapirokat tobbnyire az
emlitett bankcsoport tagjai vették at és késdbb azok egy részét Bécsben és Buda-
pesten eladtdk. A harmadik kibocsatas 700 millijabol 100 millié korona dssze-
glit az id6kozben megalakult Pénzintézeti Kozpont, a fennmarad6 600 milliot
pedig a bankkonzorcium tagjai jegyezték le. 1918. aprilis 18-an pedig 600 millié
korona értékii valtokolesont folyositott a bankcsoport, melynek egyharmadat a
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magyar, kétharmadat az osztrdk tagintézetek vették at (az egyes pénztarjegy-
kibocsatasok adatait a 6. tablazat tartalmazza, a 3. tablazat pedig tobbi hadikol-
cson-kotvényfajtaval egyiitt mutatja).

6. tabldzat

Magyar allami pénztarjegyek kibocsatasa
az elso vilaghaboriban

Sorszam | Kibocsatas | Névérték | Kamatlab Arfolyam
ideje (milli6 k.) (%) (%)
I 1915. okt. 285 5,0 98,00
1L 1916. nov. 600 55 98,75
III. 1917. marec. 700 55 99,50
Iv. 1917. nov. 700 55 98,75
V. 1918. apr. 950 5,0 95,75
Osszesen - 3235 - -
Forras: Dr. Teleszky Jdanos: A magyar allam pénziigyei a haboru
?éz)ltt.zlgg. 1927. (A vilaghabora gazdasagi és tarsadalmi torténe-

7. tabldzat

Az Osztrak—-Magyar Bank kovetelései
a magyar kincstarral szemben
1918. oktober 26-an

Kovetelés Osszege, milli korona
Konzorcialis kolcsonok 297,5
Lombardkolcsonok 728,0
Solavalto 1019,2
Kotelezvények 6798,0
Pénztarjegyek 1066,2
Osszesen 9908,9
Forras: Popovics Sdndor: A pénz sorsa a habortban.

Bp. 1926. 66.

1.4. A kulfoldi kolesonok a haboru alatt

A héboru alatt felvett kiilfoldi kdlcsondk alapvet&en a kronikusan passziv keres-
kedelmi mérleg kiegyensulyozasat szolgaltak. A szlikosen csordogéld kiilfoldi hi-
teleknek kellett fedezni azokat a beszerzéseket is, melyekre feltétleniil sziikség
volt a haboru folytatdsdhoz. A jegybank végiil ezeknek a kolcsondknek a révén
probélta a korona nemzetkozi arfolyamat is védeni a semleges orszdgok pénz-
piacain.

A legfontosabb partner Németorszag volt. A Monarchia két Pénziigyminisz-
tériuma 1914. november 17-én hitelszerz&dést irt ala a Disconto Gesellschaft, az
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8. tabldzat

A Magyar Allami Jegyintézet
altal a kormanynak folydsitott

pénztarjegykolcsonok, 1921-1924

Az engedélyezés Hitelosszeg,
id6pontja* milliard korona
1921. oktdber 11. 3,00
1922. marcius 21. 4,00
1922. junius 22. 5,82
1922. oktdber 31. 5,00
1923. januar 3. 6,00
1923. februar 8. 6,00
1923. marcius 16. 4,00
1923. 4prilis 5. 6,00
1923. aprilis 26. 10,00
1923. majus 30. 20,00
1923. jalius 5. 30,00
1923. augusztus 4. 360,00
1923. november 15. 126,00
1923. december 19. 260,00
1924. februar 7. 350,00

1993. 490.

* A kormanykolesonoket az Orszagos Pénz-
tigyi Tandcs engedélyezte.

Forras: Pogdny Agnes: Az Osztrdk-Magyar
Bank felszamolasa. A Magyar Allami Jegy-
intézet tevékenysége 1920-1924. In: A Ma-
gyar Nemzeti Bank torténete. I. Az Osztrak
Nemzeti Banktol a Magyar Nemzeti Bankig
1816-1924. Szerk. Bacskai Tamas. Bp.

S. Bleichroder és a Mendelsohn & Co. ber-
lini bankcégekbdl 4ll6 bankcsoporttal.
Magyarorszag részesedése ekkor 100 mil-
li6 mérka volt. A kolcsont egyéves valtok
leszamitolasa ellenében folyositottak, a
kamatlab, amely 1914 végéig 6%, azontul
5% volt, kedvezének szamitott, ugyanis
megfelelt a Reichsbank hivatalos leszami-
tolasi ratdjanak. Ezenkiviil még évi 5/8%
jutalékot téritett a bankoknak a magyar
kinestar. 1915. junius 18-an djabb 120 mil-
li6 mérkas kolesont vettek fel azonos fel-
tételekkel.* A kolcsonoket, a megallapo-
das szerint ismételten meghosszabbitottak
és 1915 novemberében a lejart 100 millié
markas koleson helyett 175 millié markat,
majd még tovabbi, dsszesen 150,6 millié
marka értéki valtokolesont nyujtott a ber-
lini bankcsoport. Az 1916 majusaban meg-
kotott szerzédés tjabb 229,32 millié mar-
ka felvételét tette lehetové. A német
aruimport fedezését szolgaltak az ugyan-
csak ekkor garantalt, havi 43,68 millios
kolesonok, amit 1917. marcius végéig ve-
hetett a magyar pénziigyminiszter igény
be.” A magyar kincstar a habora végéig
Osszesen 1,336 milliard méarka valtokol-
csont vett fel a berlini bankszindikatustol.
Kisebb jelent6sége volt annak a 25 millié

markdas valtohitelnek, melyet a németorszagi Zentral-Einkaufsgesellschaft nyuj-
tott a magyar Haditermény Rt. roméniai gabonavasarlasanak finanszirozésara.*
A haborus években ismételten megujitottak azt a 150 millid6 marka névértéki
pénztarjegykolcsont is, melyet Magyarorszag még 1914 elott vett fel. Az utolséd
prolongélds alkalméaval, 1918-ban 5%-kal kamatozd, 1921. aprilis 1-jén esedé-
kessé valo pénztarjegyeket bocsatottak ki, melyekbdl 30 millionyit a német pénz-
csoport mar nem tudott elhelyezni, ezért azt a német kormany vette at.*
Wekerle magyar miniszterelnok és az osztrak pénziigyminiszter kérésére, 1918
elsd napjaiban megallapodas sziiletett arrol, hogy a két dllam részére, a kvota

46 MMJ 168.; Dr. Teleszky J.:
47 MMJ 223-224., 241.

i. m. 351-352.

48 MOL K 289 Pénziigyminisztérium, A hagai delegaci6 iratai, IV/9. 2.

49 Uo.
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szerinti felosztdssal, havonta 75 millié marka kolesont folydsitanak. 1918. julius
1-jét6l azonban Reichsbank leallitotta e hitelek nyudjtasat.”

Bar az emlitett hiteleket kedvezd feltételekkel folyositottdk, még arra sem
voltak elegenddk, hogy a haboru alatti német behozatali tobbletet finansziroz-
zak. Magyarorszag szamara komoly csalodést jelentett a német hitelez6k vona-
kodésa, mivel a haborts magyar gazdasagpolitika komolyan szdmitott a német
pénzforrasokra. Ezek a valutakolcsondk nem voltak elegendSk a korona kiilfoldi
értékének alatdmasztasara sem, amit pedig az elGrehaladd belfoldi inflacids
folyamat, valamint a Monarchia kereskedelmi mérlegének a passzivitasa is sziik-
ségessé tett volna.”' A német hitelek visszafogésa, és az ezaltal keletkezett fe-
sziiltségek indokoltak a magyar és az osztrak pénziigyminiszter targyalasait Helf-
ferich német birodalmi pénziigyminiszterrel 1916. februar elején Bécsben, majd
Helfferich utddjaval, gréf Roedernnel 1916. jalius végén Berlinben. A megbe-
széléseken a Monarchia a habora tovabbfolytatdsahoz tjabb német kolcsonoket
igényelt. Az osztrak és a magyar fél nehezményezte tovabba, hogy a kettds Mo-
narchia valutdjanak értéke a birodalmi marka értékeléséhez képest is romlott a
semleges orszagok t6zsdéin, ezért sziikségesnek tartottdk a Német Birodalmi
Bank tamogatasat, hogy a korona arfolyama legalabb a markéaval szemben ne ro-
moljon tovabb. A német birodalmi pénziigyminiszternek ezzel szemben az volt
az allaspontja, hogy az ellenséges és a semleges allamok elsGsorban a német va-
luta, és a Reichsbank helyzetét figyelik, s ebbdl vonnak le kovetkeztetéseket a
kozponti hatalmak gazdasagi és pénziigyi helyzetére. Az Osztrdk—Magyar Mo-
narchidnak ezért inkabb az az érdeke, hogy stabil legyen a birodalmi marka érté-
ke, s nem az, hogy a korona a német valuta rovdsara részesiiljon tdmogatasban.
Annak ellenére, hogy az Osztrak—-Magyar Monarchia pénziigyi vezetése nem ér-
tett egyet ezekkel az érvekkel, a német birodalmi kormany allaspontjan nem tu-
dott véltoztatni. A kereskedelmi passzivum kiegyenlitése érdekében az Oszt-
rak—-Magyar Bank ezért arra kényszeriilt, hogy sajat aranykészlete ellenében,
semleges piacokon vaséaroljon markakoveteléseket.™

A hébort folyaman Magyarorszag a semleges orszagokban is vett fel kisebb
kolcsonoket. Az osztrak és a magyar dohanyjovedék holland-indiai gyarmatok-
10l szarmaz6 dohanyt vasarolt a Vereenigte Nederlandsche Tabakbank amszterda-
mi cég 20 milli6 holland forint értéki intézvényezéEsi hitele segitségével. A ma-
gyar rész 7 millié volt, melyet a Magyar Altaldnos Hitelbankbol, a Pesti Magyar
Kereskedelmi Bankbol, a Pesti Hazai Elsé Takarékpénztar Egyesiiletbdl és a Ma-
gyar Leszamitolo és Pénzvdlto Bankbdl all6 bankcsoport kozvetitett, a Pénziigy-
minisztérium kezessége mellett. 1916. november végén jott [étre egy Gjabb hitel-
szerz6dés holland, illetve osztrak és magyar bankok kozott. A 8,4 millié
guldenes kolcsont az élelmiszer-behozatal tette sziikségessé. 1917. oktdber 19-én

50 Dr. Telesgky J.: 1. m. 366.
51 Pogdny A.: i. m. 370-371.
52 1. m. 372.
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Ujabb holland pénztarjegy-kolcsonrdl sziiletett megegyezés, a magyar rész havi
1,2 milli6 holland forint volt.*

Az oroszorszagi magyar €s osztrak hadifoglyok segélyezését, gydgyszerekkel
és élelmiszerrel valo ellatasukat szolgaltdk azok a svéd és dan kolesonok, melye-
ket 1917-ben vett fel a Hadiigyminisztérium szerveként szerepld Gemeinsames
Zentralnachweisebureau. Az 1,4 millié svéd korona, illetve 2 millié dan korona
Osszegl hitelnyujtas feltétele volt, hogy a visszafizetésért a bécsi S. M. Roth-
schild-bankhaz vallalja a garanciat.>* A Svédorszagba irdnyulé kengolajparlat-
kivitelhez kapcsolddott egy masik svéd hitelkonstrukcid, amely a kivitt aruk
aranyaban folyo6sitott részben kamatmentes rabatthitelt, részben pedig pénztar-
jegykolesont, ami 1918 januarjatdl havi 300 milli6 svéd koronat eredményezett.”

A Monarchia és Németorszag Déniaval szemben mutatkoz6 kereskedelmi
passzivumat egyenlitette ki, illetve az Gjabb dan élelmiszer-behozatalt finanszi-
rozta az 1917. december 5-én megkotott hitelegyezmény. A dian bankcsoport
Osszesen 50 milli6 dan koronat bocsédtott a német, osztrak és magyar bankok
rendelkezésére; Németorszag része 32,5 millio, Ausztriaé 12,25 millio, Magyar-
orszagé pedig 5,25 millié din korona volt. A hitelek 70%-a volt valtohitel, mig
30%-at a kozponti hatalmak altal kiildott arany zdlogba helyezésével fedezték.™
A magyar Pénziigyminisztérium a fenti hitelek magyar része utan készfizet6i ke-
zességet vallalt, és a hiteleket kozvetit bankok szamara félévenként 1/6% juta-
Iékot téritett. Teleszky Janos adatai szerint a haboru végéig ténylegesen 7,35
milli6 dan koronat és 1,517 millié svéd koronat hivott le Magyarorszag a részére
engedélyezett hitelkeretekbdl.

A kiilfoldi valutakolesonok egy része a korona nemzetkozi arfolyamanak javi-
tasat szolgalta. Az 1916. februar elsején Budapesten feldllitott Devizakézpont
funkcidja a belfoldon rendelkezésre 4ll0 valuta- és devizakészletek kdzpontosita-
sa, és ellendrzott, engedélyhez kotott kiutaldsa volt. Feladatdnak azonban nem tu-
dott teljes mértékben eleget tenni, mivel a beszolgaltatott valutdk és devizak érté-
ke nem fedezte a valuta- és devizakeresletet. A Devizakdzpont vezetésével
megbizott Osztrak—Magyar Bank ezért arra kényszertlt, hogy sajat valuta- és devi-
zatartalékai felhasznélasaval, majd kiilfoldi kolesonok révén probalja meg ki-
egyenliteni a Devizakozpontnal jelentkezs tilkeresletet.”” Ezt a célt szolgaltak az
1916 marciusaban €s jaliusaban Hollandiaban felvett 10-10 milli6 guldenes kolcso-
nok is. 1916-ban és 1917-ben a jegybank devizakészleteinek gyarapitasa érdekében
Svédjcban 53,68 milli6 svajci frankot vett fel a Devizakdzpont megbizdsabdl tevé-
kenykedd osztrak-magyar bankkonzorcium. A kolcsonnyujtas feltétele volt, hogy
Magyarorszag a habord utan tiizelGolajat, benzint és cukrot szallitson Svajcba.*®

53 MMJ 271., 428.

54 MMJ 272.

55 MMJ 429.

56 1. h.

57 Pogdny A.: i. m. 373-377.

58 1. m. 375.; Dr. Teleszky J.: i. m. 366-367.
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2. Az allami hiteliigy a forradalmak alatt

Az Gszirdzsas forradalom nem véltoztatott a bankok és a Pénziigyminisztérium
kapcsolatan, ezt igazolja az is, hogy az Osztrak—Magyar Bank a Karolyi-kormény-
nak is kiutalta az esedékes 1,5 millidrdos jegybanki kolcsonokbdl a Magyar-
orszagra jutd részt.” 1919. februar 7-én Szende Pél, a Karolyi-kormény pénz-
igyminisztere, megallapodott a budapesti pénzintézetek képviselGivel az
ugynevezett milliardos kolcson folydsitasardl. A ténylegesen 991 millids hitelrdl
ugyan kozosen allapodtak meg a pénzintézetek, de kiilon-kiilon kotottek szerzo-
dést a folyositando Osszegekr6l (9. tdblazat). A hitel kozel felét (450 millié koro-
nat) a Hitelbank, a Pesti Hazai Elsé Takarékpénztir és a Magyar Bank és Kereske-
delmi Rt. nyujtotta. A kolcsont egy évre nydjtottdk.” 1919. maércius 21-ig a
Pénziigyminisztérium a Hitelbanktol 45 millié koronat, tovabbi tizenhét pénzin-
tézett6l még 203 millidé koronat, Osszesen 248 milli6 koronat vett igénybe.
A szovjetkormdny mar nem hivta le a hitelkeret maradékat.”

9. tabldzat

A budapesti pénzintézetek részesedése a Szende-féle ,,milliardos”
kolcsonben, 1919. februar 7.

Pénzintczet M ailic korom

Magyar Altalanos Hitelbank 150
Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 100
Magyar Leszamitol6 és Pénzvaltobank 100
Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar és Hazai Bank 150
Magyar Jelzilog-Hitelbank és Magyar Agrar és Jaradékbank 60
Magyar Bank és Kereskedelmi Rt. 150
Wiener Bankverein magyarorszagi fiokja 40
Angol-Osztrak Bank budapesti fidkja 40
Magyar Orszagos Kozponti Takarékpénztar 30
Belvérosi Takarékpénztar 25
Egyesiilt Budapesti Févarosi Takarékpénztar 25
Magyar Altalanos Takarékpénztar 25
Magyar Fakeresked6k Hitelintézete 25
Magyar Orszagos Bank 15
Els6 Magyar Iparbank 10
,Hermes” Magyar Altaldnos Valtoiizlet 10
Tobbi budapesti pénzintézet™ 36
Osszesen 991
* Otvenmillié koronén aluli jegyzések.

Forras: MOL Z 51 Magyar Altalanos Hitelbank, Titkdrsag, 13. csomd, 211. tétel.

59 Poginy A.: i. m. 389.
60 MOL Z 51 Magyar Altalanos Hitelbank, Titkarsag, 13. csomd, 211. tétel.
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A Tandacskoztarsasag kikidltdsanak napjan, 1919. méarcius 21-én a bankéri
egyezményt a kincstar felmondta.”” A szocialista ttra tért pénzigypolitikdnak
mar nem volt sziiksége sem allambankarra, sem pedig hitelre. A jegybanki forra-
sokat és a bankjegynyomdat ugyanis érvényes torvényi korlatozasok nélkil fel
lehetett hasznélni a proletardiktatara céljaira. A hadikolcsont és a tobbi allami
adossagot a Tandcskoztarsasag nem ismerte el, és elrendelte az allami értékpa-
pirok kotelezd beszolgaltatasat. A Forradalmi Kormdnyzétandcs 1919. marcius
27-i iilésén ugy dontott, hogy csak ,,a proletaroknak 5000 koronaig terjedd [...]
koveteléseit honoralja”, viszont a szelvények bevaltasakor az értékpapirt is le
kellett adni.”

A valtoz6 pénziigypolitikai koncepcidra utal, hogy 1919. jinius 27-én a Hi-
telbankkal fenndllt bankari szerz6dést felmondo6 irat aljara 1j bejegyzés keriilt:
,» A valtozott viszonyokra val6 tekintettel a felmondas nem gyakoroltatik, az tigy-
irat ad acta teends.” (Kiemelés eredetiben.) A Hitelbank 1919. méjus elsejétSl
kifizetéseket teljesitett a Szocidlis és Népjoléti Népbiztossdg megbizasabol.
A bank pénztara a szaméra atutalt 1 millié koronabdl segélyeket folydsitott tobb
szaz dolgozonak 1919. augusztus elejéig.”

3. Allamhitel, 1919-1924

A haboru és a forradalmak lezarulta nem hozott Iényeges megkonnyebbiilést a
koltségvetés helyzetében, a legf6bb gondot tovabbra is a forrashiany jelentette.
A kiadasok annak ellenére rendre meghaladtak a bevételeket, hogy mar Koranyi
Frigyes, majd Heged(is Lorant pénziigyminisztersége idején is komoly er6feszi-
tések torténtek az addbevételek fokozasara, Gj adok bevezetésére. Az 1920 és
1924 kozotti évek minden korabbit meghaladé mértékd deficitet eredményez-
tek.”” Ennek egyik technikai oka a pénziigyi igazgatdsnak a habord, majd a teri-
letvaltozasok kovetkeztében bekovetkezett dezorganizaltsaga volt, ami sok eset-
ben megnehezitette az adok beszedését. Rendkiviil nagy terheket jelentettek
tovabbra is a szocialis kiadasok, a leszerel$ katonak, a hadirokkantak, haditzve-
gyek és arvak, az elcsatolt teriiletekr6l menekiilSk tizezreinek a segélyezése, az
allami alkalmazottak természetbeni juttatasai €s a dragasagi potlékok. Az
1920-1921-es biidzsében elGiranyzott 20,21 milliard koronas kiadasbol 5,2 milli-
ardot tettek ki a személyi jarandosagok, 0,3 milliardot a nyugdijak és 3,5 millidr-

62 MOL K 255 3486/1920, 1111/1919 P. M. sz.

63 A Forradalmi Kormanyzdtanacs 1919. marc. 27-i ulése. Ld. A Forradalmi Korméanyzotanécs
jegyz&konyvei, 1919. Szerk., bev. Imre Magda—Sziics Laszl6. Bp. 1986. (A Magyar Orszégos Le-
véltar kiadvanyai II. Forraskiadvanyok 3.) 83-84.

64 MOL K 269 Pénziigyminisztérium, Altaldnos iratok 372. tétel.

65 Poginy Agnes: Az Osztrak-Magyar Bank felszamolasa. A Magyar Allami Jegyintézet tevékeny-
sége 1920-1924. In: MNB 1. 497. oldal: V/17. sz. tablazat.
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dot az dllamaddssagok kamatszolgalata.® 1921-ben egyediil a tisztvisel6k termé-
szetbeni elldtasara 3 millidrdot forditott a kormény, mikozben az allami
alkalmazottak életszinvonala messze elmaradt a héaboru el6ttit6l.” Az
1921-1922-es koltségvetési idoszakban a hatdsagi lisztellatas keretében két és fél
milli6 f6 jutott liszthez az allam éltal dotalt aron.*®

Az el6rehalad¢ inflacidval sem volt képes a kincstar [épést tartani, mig a ki-
adasok az arakkal egyiitt nGttek, addig a bevételek elmaradtak az inflacié iiteme
mogott. Az allami lizemek is veszteségesen miikodtek, s komoly beruhazasokat
igényelt a haboru alatt elmaradt fejlesztések potlasa. Mindez tovabbra is a rend-
kiviili bevételekre utalta a koltségvetést, a deficit finanszirozasara pedig a kol-
csonok felvétele latszott egyetlen lehetséges megoldasnak.

3.1. Jegybanki kolcsonok

A koltségvetési deficit finanszirozasat szolgalo hitelek tilnyomo része a Horthy-
korszakban is a jegybanktdl szarmazott. Az Osztrak—Magyar Bank jogéllasa val-
tozatlan maradt, a habora végével sem kapta tehat vissza korabbi fiiggetlensé-
gét. Ennek kovetkeztében — a haboru alatti gyakorlatot folytatva — tovabbra is
szinte korlat nélkiil folydsitott a Pénziigyminisztériumnak kolcsonoket. A béke-
szerz6dés rendelkezései €rtelmében a felszamolas alatt allo jegybank allandd
politikai tamadasoknak tette ki ezzel magat, kiildnosen az Gjonnan megalakult
Csehszlovékia tiltakozott er6teljesen az osztrdk és magyar kormanynak folyosi-
tott hitelek ellen.”” A kozponti bank hitelpolitikdjanak aranytalansagaira utal,
hogy 1921. augusztus elsején, a magyar iizletvezetség megsziinésekor (az OMB
magyarorszagi miikodésének végén), az allam 30,3 milliard koronéval tartozott a
jegybanknak, mig az OMB valtdtarcaja mindossze 93 millié koronat tett ki.”

Az Osztrak-Magyar Bank helyére 1ép& Magyar Kirdlyi Allami Jegyintézet is
folytatta el6dje gyakorlatat. Bar a Jegyintézetet életre hivo 1921. évi XIV. tor-
vénycikk értelmében a bank az allam részére csak olyan iigyleteket végezhetett,
melyhez nem kapcsolddott hitelezés, a nemzetgy(ilés a kincstar szimara megte-
remtette a sziikséges ,kiskaput”. Az 1921. évi XVI. torvénycikk ugyanis lehetévé
tette, hogy a vagyonvaltsag beszedés€ig, valamint az Ggynevezett kiillon torvé-
nyes felhatalmazasbol, és a koztisztviseldi illetmények emelésébdl szarmazo hi-
any fedezésére a Pénziigyminisztérium igénybe vehesse a Jegyintézetet.”! Az al-

66 MOL K 255 Pénziigyminisztérium, Elnoki iratok 5933/1920.

67 MOL K 27 Minisztertanécsi jegyz6konyvek, 1921. apr. 28. (Politikai), 2.

68 Iromanyok az allamhéztartds egyensulyanak helyreallitasardl sz616 1924:1V., a Magyar Nemzeti
Bank 1étesitésérdl és szabadalmarol sz616 1924:V. és az allamhdztartds hidnyainak fedezése cél-
jabol felveend§ belsd kolesonrdl szold 1924:VI. torvénycikkhez. Bp. 1924. 2.

69 Pogdny Agnes: Az Osztrak-Magyar Bank felszamolasa. Aetas 1992. 4. sz. 19-33.

70 Pogdny A.: Az Osztrdk-Magyar Bank felszimoldsa. A Magyar i. m. 450.

71 I. m. 456-457.
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lamhaztartds szdamara folydsitott hiteleket az Orszdgos Pénziigyi Tandcs™
engedélye utdn a Jegyintézet gyakorlatilag automatikusan folyositotta (8. tab-
lazat).

3.2. A kereskedelmi bankok kolcsonei

A tanacskormany megdontése utan Gjra megindultak a kereskedelmi bankok hi-
telmiiveletei. Az allamhaztartas azonban ezekben az években is dontden a jegy-
banknal talalta meg a pénzsziikséglete kielégitésére alkalmas pénzforrast, és a
pénzintézeti kdlcsonok csak korlatozott jelentdséggel birtak. 1919 szeptemberé-
ben 23 budapesti pénzintézet 420 millié korona kincstari valtokolesont nydjtott a
Pénziigyminisztériumnak haromhavi lejaratra. A legnagyobb részt a két nagy-
bank, a Hitelbank és a Kereskedelmi Bank véllalta magara 15-15%-kal, a Pesti
Hazai Elsé Takarékpénztir Egyesiilet és a Magyar Bank és Kereskedelmi Rt. pedig
10-10%-kal vettek részt az iizletben. A pénzintézetek a kincstari valtokat az
Osztrik—Magyar Banknal leszamitoltattak,” igy voltaképpen a végsG hitelez ez
esetben is a jegybank volt. A 420 milliés kolcsont lejaratakor, 1919. december
30-an ajabb harom hénapra meghosszabbitottdk, és a prolongalt valtokbol ekkor
275,1 millibnyit Gjra benyujtottak az OMB-hez. 1919 szeptemberében a fGvaros-
nak ugyancsak a huszonharom budapesti bankbdl alakult konzorcium nyujtott
két, egyenként 20 millids kolcsont harom havi lejaratra, egyszeri prolongacidval.
Az 6sszesen 40 millios kolesont 1920. mércius 27-én tovabbi 20 millidval bdvitet-
ték. A f6varosi valtokolcson egy részét, akarcsak a kincstari esetében, a jegy-
banknal refinansziroztak.™

A kereskedelmi bankok nem mindig kotottek elonyos iizletet az allamhaz-
tartassal, az inflacios években nyujtott hitelek j6 része is a veszteségeket szapori-
totta. A kereskedelmi bankok konzorciumai dltal a habort folyaman nyujtott hi-
telek kezdtek ezekben az években sorra lejarni. A Rothschild-konzorcium 150
millié mérkas kolesone, melyet 5%-os kamatozasi pénztarjegyek ellenében 1918
oktoberében folydsitott, 1921. aprilis elsején valt esedékessé. Az osztrak—magyar
csoport részesedése 25% volt, melybdl az 6t budapesti pénzintézet kdzel egyhar-
maddal vett részt. A kincstar €s a magyar hitelez6k konfliktusa 1921 nyaran rob-
bant ki, amikor a Hegedis-féle stabilizaciés program eredményeivel amugy is
elégedetlen bankok a lejart szelvények bevaltasat kérték a Pénzligyminisztéri-
umtol. Hegediis Lorant 1921. julius 18-i levelében arrdl tjékoztatta a pénzinté-
zeteket, hogy csak a konzorcium magyar tagjainak a szelvényeit hajlandé beval-

72 A Pénziigyi Tanacsra Id. i. m. 431.

73 MOL Z 1, 48. csomo, 1/1. 1920. Az Osztrak—-Magyar Bank budapesti f6intézetének 1920. janudari
jelentése, 5-7.
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tani, az osztrak és német kézben levéket azonban nem.” A pénziigyminiszter azt
is kozolte, hogy a magyar kézben levs, német markéra sz6l6 pénztarjegyeket az
eredetinél alacsonyabb, 3%-o0s kamatozassal, 100 marka = 124 korona arfolya-
mon tudja csak bevaltani. Minderre a jogi lehetdséget a Hegediis-féle koltségve-
tési reform keretében meghozott, 1921. évi XXIII. torvénycikk adta, amely egy-
ségesitette és 3%-ra redukdlta az allamaddssagi cimletek kamatozéasat. A
konzorcium 6t magyar tagjanak (Hitelbank, Kereskedelmi Bank, Postatakarék-
pénztar, Leszamitolobank és a Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar Egyesiilet)
1921. augusztus 5-i tanacskozasan elfogadhatatlannak talaltak a pénziigyminisz-
ternek mind a redukalt kamatlabra, mind pedig a napi markajegyzést6l messze
elmarado atvaltasi kulcsara vonatkozo ajanlatat. Az értekezlet résztvevoi ugyan-
akkor kilatastalannak tartottak a levélben foglaltak elleni tiltakozast is.”

A kereskedelmi bankok 1919 utén is aktivan részt vettek a pénziigypolitika
alakitasaban és végrehajtasaban — fontos szerepet jatszottak a korona lebélyeg-
zésében. 1920 tavaszan a trianoni békeszerz8dés rendelkezéseinek megfelelGen
Magyarorszagon is megszlint az egykori Monarchia k6zos valutdjanak a forgal-
ma, és a korona magyar bélyegzdvel valé megjelolése megteremtette az 6nalld
magyar pénzjegyet. A négy hétig tarté akcidban feliilbélyegzési helyként szere-
peltek a Postatakarékpénztar, a Pénzintézeti Kozpont tagintézetei és az Orszdgos
Kozponti Hitelszovetkezethez tartozo hitelszovetkezetek. A lebélyegzésre bemu-
tatott bankjegyek értékének 50%-at az allamhaztartas kényszerkolesonként be-
vonta, ellenben kamatoz6 allamkotvényeket adott a bankjegytulajdonosoknak.
A kincstari bevétel 4,435 millidard korona volt, ami csak ideig-6rdig fedezte a
kormany pénzsziikségletét.”

A kereskedelmi bankok részt vettek a részvényvéltsag végrehajtasaban is.
A vagyonvaltsag Heged(is Lorant stabilizacios tervének volt egyik fontos eleme.
A miniszter az 6t haborus év vagyonszaporulatit akarta az ad6zoktol a kincstar
javara igénybe venni azért, hogy az allamhdaztartas tartds egyensulyat ezzel az
egyszeri, de igen jelentGsnek szant bevétellel teremtse meg. Az elsd valtsagtor-
vény részeként fogadta el a parlament a részvényvaltsagot (1921. évi XV. tc. 18.
§), melynek értelmében minden részvénytarsasag koteles részvényei 15%-at a
Pénziigyminisztériumnak atadni. A pénziigyminiszteri barsonyszéket Hegedis
utan elfoglalé Kallay Tibor mérsékelt eredményekrdl szamolhatott csupan be a
részvényvaltsagrol sz016 beszamoldjaban.” A 796 részvényt beszolgaltato tarsa-
sag koziill mindossze 37-nek a részvényeit jegyezték a budapesti t6zsdén. Az
Osszes beszolgaltatott részvény értékét Kallay minddssze 675-700 millié korona-
ra becsiilte. Nem kis gondot jelentett az is, hogy mit lehet kezdeni a megszerzett
véltsagrészvényekkel. Kallay véleménye szerint: ,,ezeknek a részvényeknek a mi-

75 A békeszerz6dés értelmében a magyar kormany nem tehetett eleget lejart német és osztrdk ko-
telezettségeinek, a fizetéseket ugyanis csak a Jovatételi Bizottsag engedélyezhette.
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nGsége talnyomo nagy résziilkben nem olyan, hogy ezek egy kiilf6ldr6l beszerez-
hetd koleson biztositdsanal eldnyosen felhasznalhatok lennének; tovabba, hogy
ezek a részvények nem is olyanok, amelyeknek az allamkincstar tulajdondban
valé megtartasa barmily szempontbodl kivanatosnak, vagy indokoltnak volna te-
kinthet6. Ezért a részvények felhasznalasat illetSleg csak az latszik indokoltnak,
hogy azok a Magyar Pénziigyi Szindikatusnal 1étesitett [...] tranzakcio keretében
el6re latott modon eladassanak.””

Az 1921-ben megalakult Magyar Pénziigyi Szindikdtust kilenc budapesti
pénzintézet (Magyar Altaldnos Hitelbank, Magyar Leszimitolé és Pénzviltobank,
Pesti Hazai Elsé Takarékpénztar Egyesiilet, Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, Or-
szdgos Kozponti Hitelszovetkezet, Magyar Foldhitelintézet, Magyar Foldhitelintéze-
tek Orszdgos Szovetsége, Hangya Szovetkezet, Kisbirtokosok Orszdgos Foldhitelinté-
zete), valamint a Pénzintézeti Kozpont hozta létre. A Szindikatust azért hivtak
életre, hogy megvésarolja a kincstartdl a valtsagrészvényeket, és ezdltal megaka-
dalyozza, hogy a részvények hirtelen és tdmeges piacra keriilése tonkretegye a
részvényeket beszolgéltatd vallalatok piaci értékét, valamint a t6zsdei tizletme-
netet. A Pénziigyi Szindikdtus a valtsagrészvények megvasarlasihoz jegybanki hi-
telt vett igénybe. Az 1921. szeptember 19-i megallapodas szerint az Allami Jegy-
intézet tészben kilencvennapos lejarati valtohitelt, részben részvényekkel
fedezett lombardkolcsont folyositott a szindikatusnak, kedvezményes kamato-
zassal. Az e c€lra megnyitott hitelkeret 700 milli6 korona, ami megegyezik a
részvényvaltsagbol varhatd bevétellel. A folyositott hitelek nem szamitottak bele
az egyes pénzintézetek jegyintézeti hitelkeretébe,” hanem azon feliil vehették
igénybe ezeket a nem valorizalt, igen alacsony kamatteherrel jaré kolcsonoket.

A valtsagrészvények eladédsa a kincstar szaméara potldlagos bevételt hozott,
rdadasul rogton jegybanki pénzteremtéssel is parosult. A vagyonvaltsag mas
szempontbdl sem toltdtte be a hozza fiizott reményeket. Bar Hegedis ezeket a
bevételeket a hosszu tava pénziigyi egyensuly megteremtésének szanta, minisz-
teri id6szaka végén azonban kénytelen volt a foly6 kiadasok fedezésére igénybe
venni. Utdda, Kallay pedig mar csak mint az egyik, nem ttlsagosan jovedelmez6
koltségvetési bevételt kezelte.

3.3. Kiilfoldi kolesonok

Az 1919-et kovetd id6szak magyar pénziigyi politikdjanak egyik kulcsszava a kiil-
foldi koleson volt; ez az a sokat emlegetett fogalom, ami koriil a kiilpolitikai kon-
cepciOk és a pénziigyi stabilizaciot célul kitliz6 programok is szervezddtek.
A kilfoldi kolesonok sziikségességében teljes volt az egyetértés a korai huszas

évek egymast valtd pénziigyminiszterei kozott. Nézeteltérés legfeljebb a hitelek
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felhasznalasa koril lehetett.” A magyar kormanyok célja a haboru elGtt folyta-
tott pénziigyi gyakorlathoz valé visszatérés volt, ez pedig nehezen lett volna el-
képzelhetd anélkiil, hogy Magyarorszag ne jelenjék meg tjbol mint hiteligényld
Eurépa és az Egyesiilt Allamok pénz- és tSkepiacain.

Hegediis Lorant annak ellenére fontosnak tartotta a kiilféldi kolesonok fel-
vételét, hogy erGsen hitt abban, miszerint az allamhéaztartas egyenstlyba hozhat6
pusztan a belfoldi er6forrasoknak a koltségvetésbe torténd atcsoportositasaval
és monetaris restrikcidval is.* Alig egy honappal a hivatalba 1épését kovetSen,
az 1921. januar 28-i minisztertanacson igy Osszegezte allaspontjat: ,,amennyiben
kiilfoldi kolesonre volna sziikségiink és arra alkalom is kinalkoznék, ne fussunk
az ilyen kiilfoldi kolesonok utan, hanem varjuk meg, mig a kiilfold ajanlja fel ne-
kiink magétol. Ezért beszélt a nemzetgy(ilési bemutatkozas alkalmaval is az el-
len, hogy most kiilfoldi kolesont vegyiink fel, utalvan arra, hogy csak a majdan
felallitand6 nemzeti bank felallitasa érdekében fogjuk keresni a kiilfoldi tSkét.
Nagy elégtétellel veszi ennek folytdn tudomasul, hogy most az egyik legelSke-
16bb amerikai banktdl kapott kiilfoldi kolcsonre vonatkozdlag ajanlatot. Ezen
amerikai pénziigyi konzorcium a Guaranty Trust Co. Kuhn, Loeb und [sic!]
Comp. New York.”®

Az 1919-1924 kozotti években felvett kiilfoldi kdlesonokrdl joval kevesebb
megbizhatd forrassal rendelkeziink, mint a korabbi id6szak esetében. A hazai
szakirodalom szerint csak a pénziigyi stabilizaciot kdvetSen indult meg a magyar
allam 4jboli eladésodasa. Ennek ellentmondani latszik, hogy a hiszas évek ele-
jén is tobb kiilfoldi kdlesonrdl tuddsitanak a forrasok. Ezekben az években azon-
ban a magyar kormdny kiilfoldi hitelfelvétele messze elmaradt mind az elsd vi-
laghaborua eldtti évekre jellemz6 nagysagrendektdl, mind pedig a haszas évek
masodik felében tapasztalt mértéktSl. A kérdés realis értékeléséhez tobb szem-
pontot is feltétlentil figyelembe kell venniink. Ezekben az években nem Magyar-
orszag az egyetlen hiteligényld 4allam. Kolcsondzni leginkdbb az Egyesiilt
Allamok, és a habortiban semleges orszagok tudtak, és a kolesonokért Magyar-
orszagnak olyan orszagokkal kellett versenyeznie, mint Nagy-Britannia vagy
Franciaorszag, melyek nett6 tSkeimportérok voltak ekkoriban. Thomas
Domaille kapitany is erre figyelmeztette a Pesti Magyar Kereskedelmi Bankot,
amely kanadai kolcson kozvetitésére kérte fel 6t. A kapitany, akit a parizsi Gaz-
dasagi Tandacs (Supreme Economic Council) azzal bizott meg, hogy a magyar bé-
kedelegacioval pénziigyi ajanlatokrol targyaljon, kifejtette: ,,London a legna-
gyobb mértékben vesz fel hiteleket. A kanadai troszttarsasdgok nem lesznek
hajlandék Magyarorszagon fektetni be a pénziiket, ha nem kapnak erre felkérést
innen, mert barmilyen Osszeget jO feltételekkel tudnak Londonban elhelyezni.

81 Péteri Gyorgy: Montagu Norman és a magyar ,,szanaldsi mii”. Az 1924-es magyar pénziigyi stabi-
lizaciorol. Szazadok 119(1985) 121-151.; Us: A Magyar Nemzeti Bank alapitdsanak nemzetkozi
és belfoldi el6zményei. In: MNB 1. 501-509.

82 Pogdny A.: Az Osztrak-Magyar Bank felszamoldsa. A Magyar i. m. 438-444.

83 MOL K 27 1921. jan. 28. 4.
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Csak pozitiv ajanlatokkal lehet sikerre szdmitani. A haboru el6tti helyzet alapve-
téen megvaltozott. Olyan javaslatokat kell kidolgozni, amelyek a kanadai pénz-
tigyi korok szdmara vonzdak lehetnek.”

Az eurdpai semleges orszagok ugyanugy, mint néhany tengerentuli allam
(Egyesiilt Allamok, Kanada, Argentina), a haboru alatt jelentSs nemesfém- és
valutakészleteket halmoztak fel és 1918 utan kifejezetten keresték a befektetési
lehetGségeket Eurdpaban.® Kolcsonajanlataikkal Magyarorszagot is megkeres-
ték. A Kereskedelmi Banknak hitelt ajanl6é amerikai bankarok kijelentették: Ro-
ckefeller ,szintén azon faradozik, hogy az Egyesiilt Allamok nagy aranyb&ségét
valamiképpen Eurdpaban gyiimolcsoztessék”.® Felismerve az elértéktelenedett
valutdja orszagoknak nyujtott hitelekben rejlé kockéazatot, a holland valutapoli-
tika azt az elvet kovette, hogy lehet6ség szerint rovid lejaratt kolecsonoket ajan-
lott, melyeket az adds a holland ipar szamara sziikséges nyersanyagokkal, félkész
termékekkel torlesztett.”” Hasonld alapon nyujtott kdlesonoket Svaje is. 1923 ta-
vaszan a hagai William H. Miiller cég ajanlott 2,1 millié holland forintos kol-
csont a magyar kormanynak, 1400 vagon nullés liszt szallitasa ellenében. Az alla-
mi lisztkiviteli akciot az ellenérdekelt budapesti nagybankok és malmok er&sen
tamadtak, igy a kormany a kivitelhez sziikséges liszt megvasarlasahoz a pragai
Zivnostenska Banka kozremiikodését probélta megszerezni.® 1923 novemberé-
ben a hasonl¢ jelleggel szervez6d6 svajci gabonaiizlethez a Jegyintézet nyujtott
hitelt.¥

1920 tavaszan egy francia bankcsoport 100 millié aranyfrankos hitelt ajan-
lott a magyar kormanynak a mezdgazdasagi termelés meginditasara. A kolcson
fejében nyolc éven at, évi 20 000 vagon gabona Franciaorszagba vald exportjat
kérte a hitelezS. A hitelkonstrukcionak az volt a 1ényege, hogy a szallitmanyok
értékét az amerikai gabonaarak figyelembevételével dllapitottak meg. A belfoldi
és az amerikai arszint kiillonbségébdl tortént volna a hitel torlesztése.”

A magyar kormanyok is keresték a hitelfelvételi lehetGségeket. Ismeretes,
hogy neves bankarok 1920-t6l rendszeresen jartak Parizsba, Londonba, hogy ott,
koréabbi kapcsolataikat felelevenitve, kdleson utan puhatol6zzanak.” Koranyi Fri-

84 MOL Z 40, 1855. tétel, Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, Projektumok, P1685. Erdély igazgato
jelentése (Bericht tiber den Besuch bei Captain Domaille, Assistant Food-Controller). (Sajat
forditas.)

85 B. Eichengreen: i. m.

86 MOL Z 40, 1850. Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, Projektumok, P1873/1. Aide Memoire,
1923. jun. 20.

87 MOL Z 40, 97/1732. Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, Projektumok, P1710, Hajnal Simon koz-
leménye a németalfoldi valutapolitikdr6l. 1920. jal. 7.

88 MOL Z 40, 1794. Pesti Magyar Kereskedelmi Bank, Projektumok, P1865/1 és 1865/2.

89 MOL K 27 Minisztertanacsi jegyzokonyvek, 1923. nov. 16. 4.

90 MOL K 255 5201/1920.

91 Walké Lajos, Ullmann Adolf és Weisz Fiilop londoni atjarél: MOL K 27 1921. marc. 22. kozig.
12. Krausz Simon, Walder Gyula, baré Madarassy-Beck Gyula és bar6 Schossberger Viktor koz-
vetitési kisérleteirl 1d. Péteri Gy.: A Magyar i. m. 503-504.
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gyes pénziigyminiszter 1920 elején egy nagyobb kiilfoldi kdlcson segitségével akar-
ta a magyar gazdasag helyreallitasat meginditani. A felveendd hitel fedezte volna a
nélkiilozhetetlen élelmiszerimportot, a mezdgazdasagi és ipari beruhdzasokhoz
szitkkséges gép- €és nyersanyag-behozatalt. A kolcson Osszegének meghatarozasa
végett a harom korabeli ,,kulcsagazat”, a Kozélelmezésiigyi, a Foldmivelésiigyi és a
Kereskedelmi Minisztérium alapos szamitasokat végzett. Somssich kiiliigyminisz-
ter 1920. marcius 3-an szamjeltaviratban utasitotta a Neuillyben tart6zkodé ma-
gyar békedelegaciot arra, hogy kezdjen targyaldsokat egy 15 milliard koronas an-
tantkdleson felvételérdl. Koranyi Frigyes elképzelése az volt, hogy a kolcsont a
szovetséges hatalmak kedvezményes elbanasban fogjak részesiteni, vagyis eltekin-
tenek a magyar allam vagyonara és jovedelmeire a békeszerz6désben kirott zalog-
jogtol, és azokat a felveendd hitel biztositékanak elfogadjak.” A magyar tervek
szerint a koleson forrasa az a 150 millié dollar lett volna, melyet az Egyesiilt Alla-
mok kormédnya Kozép-Eurdpa segélyezésére szant. A tdviratra a békedelegaciod
azonban meglehetGsen kidbrandito valaszt kiildott: ,,a koleson iranti Iépések meg-
tételére a jelen id6pont taktikai okokbdl nem célszerd”.”

A sikertelen akci6 dacara Magyarorszag is részesiilt a kedvezményes kama-
tozasu segélykolcsonokben, bar a gybztes taborhoz csatlakozott utédallamoknal
joval kisebb mértékben. A Népszovetség adatai szerint az 6t utddallam (Cseh-
szlovédkia, Jugoszlavia, Lengyelorszag, Magyarorszdg ¢s Romania) 1918 végétol
1923 végéig Osszesen 330,1 millid6 USD segélyhitelt kapott, ennek 86,7%-at az
Egyesiilt Allamok nydjtotta. Magyarorszag része ebbSl minddssze 2,3 millié dol-
lar volt (1,7 milliot az Egyesiilt Allamok, 0,6 milliét pedig Nagy-Britannia nyuj-
tott), ami annyit jelent, hogy Magyarorszag részesedése az 6t utbdallam segélye-
ib6l mindossze 0,7%-ot tett ki.** Az alacsony arany egyik oka az volt, hogy a
segélyek 88,3%-at az 1918 végétdl 1919 kozepéig tartd idGszakban folyositottak,
amikor Magyarorszag a forradalmak miatt kimaradt bel6lik. A késSbbiekben
fordulat 4llt be az Egyesiilt Allamok korményzatdnak segélyekkel kapcsolatos
politikdjaban, igy a korabbiakhoz képest jelentGsen csokkent az eurdpai orsza-
goknak nyujtott segélyek Osszege.

A Pénziigyminisztérium 1929 végén késziilt kimutatasa tartalmazza azokat a
segélyeket is, melyekr6l nem tett emlitést a népszdvetségi kimutatas. Magyaror-
szag ugyanis nemcsak az Egyesiilt Allamokt6l és Nagy-Britanniatol kapott ked-
vezményes feltételd kolcsondket, hanem Franciaorszag, Hollandia, Dania, Nor-
végia, Svédorszag és Svajc is nyujtott segélyhiteleket, igaz, ezek Osszege alig
11%-a volt az el6bb emlitett két orszag altal folydsitott kolcsonok dsszegének. A
Pénziigyminisztérium szdmitdsai szerint a magyar kormény 6sszesen 12,7 millié
aranykorona (2,6 millié6 USD) értékben kapott segélyhiteleket, melyeket f6ként

92 MOL K 255 5201/1920, az 1920. mérc. 5-1 minisztertandcsi ilés hitelesitett jegyz6konyve.

93 MOL K 255 Pénziigyminisztérium, Elnoki iratok, 1183/1920.

94 Relief Deliveries and Relief Loans, 1919-1923. League of Nations, Geneva, 1943. idézi: Rudolf
Notel: International Capital Movements and Finance in Eastern Europe 1919-1949. Viertel-
jahrschrift fiir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte 61(1974) 65-112.
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10. tabldzat

A magyar kormany altal felvett segély
hitelek (,,relief kolcsonok”)

élelmiszervasarlasra és az orosz-
orszagi magyar hadifoglyok ha-
zaszallitasi koltségeinek a fede-
zésére hasznalt fel.” Az Egyesiilt

Hitel(fzfi I‘{itfil stzege, Hitel Osszege, A]lamok 62 évre, évi 3%-0s ka-
orszag kiilfoldi valuta aranykorona 2 L. 1
USA 1931560 USD 9568965 matozassal nyujtott  kolcsont,
Nagy-Britannia | 108 588'6'3 GBP 1957790 m;g a ‘;c;l;lgl ,Segel,yhit?,lfitarg{%e;
Franciaorszdg | 797 74228 FRF 164 990 jetaz - Januar 1-t6l kezdodo
Hollandia 12747736 NLG 252772 6t évben, a kamatszolgalatot pe-
Dania 184063 31 DKK 191778 dig ¢évi 5%-ban allapitottak

96 4 fR14 ‘

Norvégia 85917 NOK 62 685 meg.” (10. és 11. tablazat.) Bar

4254"4" GLP 97083 ezek a feltételek az 1914. elotti
Svédorszag 154 678 67 SEK 209 370 pénzpiaci viszonyokhoz hasonlit-
Svijc 255018 45 CHF 235 531 va meglehetdsen szigoruaknak
Osszesen - 12 740 964 tinnek, a segélyhiteleknek mégis
Forrds: MOL K 289 Pénziigyminisztérium, elnoki fontos szerepiik lehetett volna,
1ratok., IV/lQ., K’ 269‘PM. Altalanos iratok, 330. cs. miutan felgyorsithatték volna
340. tétel, toredékes iratok.

a haboru utani gazdasagi talpra

11. tabldzat

A magyar kormany altal felvett kiilfoldi kolcsonok, 1920-1924

. 11921-1922. évi befektetési koleson:

1922: 14 000 000 USD
1923: 13 930 000 USD
1924: 23 022 100 USD
1925: 22 834 900 USD

1920. évi 3%-o0s amerikai lisztvasarlasi kolcson

1919-1920. évi 3 1/2%-o0s amerikai kolcson hadi ellitményok bevasdrldsa céljabol

1920. évi 4%-os brit kolcson élelmiszer-vasarlasokra

1920. évi brit kolcson lisztvasarlasokra

5%-os francia kolcson hadi ellatmanyok vésarlasara

5%-os francia kolcson 16vasarlasra

1920. évi 5%-os francia kolcson 1égids csapatok feldllitdsara és tartdsara

ORI R

200 milli6 markas kolcson lisztvasarlasokra

—_
=

100 milli6 markas koleson

—_
—_

. |125 millié markas kolcson

—_
NS

. [1922. évi Nansen-féle nemzetkozi segélykdlcson

—_
w

. 11919. és 1920. évi olasz kolcson

14.

5%-os brit kolcson orosz legiondriusok hazaszéllitdsara

Forras: MOL K 269 PM. Altaldnos iratok, 330. cs. 340. tétel, toredékes iratok.

95 A hadifoglyok hazahozatala a TandcsOztarsasag alatt is foglalkoztatta a korményzatot. 1919.
apr. 14-én Agoston Péter kiiliigyi népbiztos 20 millié rubeles kolcsont akart erre a célra fel-
venni. Ld. A Forradalmi Korményzétanacs i. m. 285.

96 MOL K 289 Pénziigyminisztérium, A hégai delegéci6 irata, IV/10.
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allast, a nemzetkozi pénziigyi és kereskedelmi kapcsolatok tjrainduldsat. Ezeket
a célokat azonban az emlitett szerény Osszegekkel nyilvanval6an nem lehetett el-
érni. A haboru el6tt felvett hitelekkel 6sszehasonlitva is jelentéktelennek tiinik a
segélykdlcsondk 12,7 millié aranykoronat kitevl Osszege, 1924 tavaszan az
Osszes allami addssagallomanynak (a habora el6tti kolesonokkel egyiitt) mind-
Ossze 1%-at tette ki (12. tablazat).

12. tabldzat

A magyar allam osszes adossaga a pénziigyi stabilizacio elott

Adossag ‘ Osszege, aranykorona ‘ Megoszlasa, szazalék

I. A haboru el6tti adossagok:

koronara szdlo: 191 328 0,02

aranyra vagy kilfoldi értékre sz616: 858 122 225 98,40
II. 1914-1924 kozotti addssagok:

koronara szolo: 1001 515 0,11

aranyra vagy kulfoldi értékre sz6l6: 12 740 964 1,47
Osszesen: 872 056 032 100,00
Forras: MOL K 269 PM. Altalénos iratok, 330. cs. 340. tétel, toredékes iratok.

A segélykolesondk mellett meglehet6sen sziikszavian emlitik a pénziigy-
minisztériumi dokumentumok az dgynevezett bekfektetési kolcsondket, melye-
ket 1922 és 1925 kozott tobb részletben folydsitott Nagy-Britannia és az Egye-
siilt Allamok (11. tablazat). Az osszesen 73,8 millié dollar értékben kibocsatott
kolesonkotvények 8%-os kamatozasuak és 30 éves lejararatuak voltak, a torlesz-
tés félévente, hizasok utjan tortént.”

A pénziigyi stabilizaciot megel6zd korszak egyetlen jelentds allami kdleson-
miiveletére 1923. junius 14-én keriilt sor. Ekkor megallapodas jott létre a Société
de Banque Suisse vezetése alatt 4ll6 svdjci bankcsoporttal egy 10 millié svajci
frankos rovid lejarata kolesonrdl. Miutan a magyar kormany a jovatételi zalogjo-
gokat nem tudta feloldatni, a kdlcsont a kormany helyett a Pénzintézeti Kozpont
vette fel. A kdleson visszafizetéséért azonban a kormény és a Pesti Magyar Keres-
kedelmi Bank vezetése alatt all6 magyar bankcsoport (Angol-Magyar Bank, Ma-
gyar Altaldnos Hitelbank, Magyar Leszdmitolé és Pénzviltébank, Pesti Hazai Elsé
Takarékpénztdar Egyesiilet, és a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank) egyetemleges ke-
zességet vallalt. A hitelosszeg felét 1925. oktober 1-jén, a masik felét pedig egy
évvel késdbb kellett visszafizetni. A kolcson utan a mindenkori svéjci bankratat
masfél szazalékponttal meghaladd, minimalisan 6% kamatot kellett fizetni, a
tobbszords garanciavallalas pedig tovabbi negyedévi 0,5% jutalékkal dragitotta a
kolesont.”

97 MOL K 269 Pénziigyminisztérium, Altalanos iratok, 330. csomo, 340. tétel, toredékes iratok.
98 MOL K 27 Minisztertanacsi jegyz6konyvek, 1923. jun. 28.
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A magyar korona arfolyaménak védelme és az 1922-ben 4jbdl felallitott De-
vizakdzpont valutakészleteinek a kiegészitése tette sziikségessé, hogy a pénziigyi
kormanyzat 1923-ban és 1924-ben valutakolesonoket keressen kiilfoldon. A hite-
leket a magyar malmok és cukorgyarak mint kampanyhiteleket vették fel, majd a
korméany rendelkezésére bocsatottak. Ilyen célokat szolgalt 1923-ban a mar em-
litett 2,1 milli6 gulden 6sszegti holland lisztkdlcson. 1924-ben a malmok 750 ezer
font, a cukorgyarak pedig 929 ezer font hitelt vettek fel Anglidban a Devizakoz-
pont szamara.”

A fentiekben felsorolt kiilfoldi kdlcsonok csak korlatozott célokat szolgal-
hattak, és semmiképpen sem voltak elégségesek a gazdasag talpra allitasat célzo,
nagyratoré kormanyzati elképzelésekhez. A kolcsonfelvételt azonban a békevi-
szonyokhoz képest nagyon megnehezitette, hogy a politika szempontjai ekkori-
ban tulsdgosan ranehezedtek a hitelpiacokra. Magyarorszag, mint a hdbortban
vesztes fél nem sok megértésre szamithatott. A békeszerz6désben kirdtt, am
Osszegszerlien nem megallapitott jovatétel, illetve az azok fizetési garanciajaul, a
magyar allam bevételeire kikotott zalogjog gyakorlatilag egészen 1924-ig megga-
tolta jelentGsebb kiilfoldi koleson felvételét. Még az is komoly akadalya volt
minden Gjabb koélcsonmiiveletnek, hogy nem rendezték a kordbban felvett hite-
lek torlesztését. A habora alatt sziinetelt a torlesztés, mivel az ellenséges orsza-
gok fizetési tilalmat rendeltek el egymassal szemben. A késGbbiekben viszont a
jovatételi rendelkezések kovetkeztében nem tudott eleget tenni Magyarorszag a
haboru elGtt és alatt felvett, idGkozben lejart addssagainak. A trianoni békeszer-
z8dés 231. cikke értelmében a magyar allamadossag azon részét, amely a volt
szOvetséges és tarsult hatalmak polgédraival szemben 4llt fenn, Magyarorszagnak
valorizdltan, azaz aranykorona-értékben kellett megfizetnie. A fizetés moddja-
ként a békeszerz6dés a kliringeljarast irta eld, a legtobb dllam azonban nem ezt
valasztotta, hanem tgynevezett baratsagos egyezséget kotott Magyarorszaggal.
A Nagy-Britanniaval szemben fennallt, 6sszesen 4 milli6 £ 0sszegli ad6ssag (eb-
b6l 2 millié volt az allamaddssag) rendezésére 1923. december 11-én Parizsban
irtdk aléd a kliringmegallapodast. Ennek értelmében Magyarorszag vallalta, hogy
1924. marcius 31-t3l kezdve, 6t éven at, évi 200 ezer £-ot torleszt.'®

Franciaorszaggal két egyezmény sziiletett, melyek értelmében a magyar
kormany az allamadossag hatralékat 6%-os hitelkonszolidacios kotvények kibo-
csatasa atjan rendezte. Torlesztésként évi 16 milli6 francia frank fizetését vallal-
ta. Az els6 egyezmény alapjan kibocsatott pénztarjegyek 1927. julius 1-jétdl
kezdve, 6t év alatt, a masodik egyezmény alapjan kibocsatott kotvények 1932. ja-
lius 1-jét6l kezdve, 15 év alatt, évi egyenld részletekben lettek volna torleszten-
ddk, ha nem szol kozbe a pénziigyi valsag és a transzfermoratérium. Az olasz és

99 Dr. Szigeti Gyula: Magyarorszag nemzetkdzi fizetési mérlegének alakulasa 1923-ban és
1924-ben. Bp. 1926. 9.

100 MOL Z 5 Allami Jegyintézet, Hitelosztaly, 698/1922. K 269 PM. Altalanos iratok, 330. csomo,
340. tétel, toredékes iratok.
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belga hitelez6kkel a francia megallapodassal megegyezd egyezményt sikeriilt
kotni."!

A német, svéjci és holland addssagok rendezésére mar nem kotelezte a bé-
keszerz6dés a magyar kormanyt. Az 1928. mdjus 28-4n alairt szerz8dés szerint
ezeket a hatralékokat (mintegy 25 millié svajci frank 0sszegben) 100 aranyforint
= 57,5 svéjci frank alapon konszolidaltdk és a kiadand6 6%-os kotvényeket
1932-t61 kezdve, 15 év alatt, évi egyenld részletekben, sorsolas vagy vasarlas ut-
jan kellett torleszteni.'”

Az 1917-ben felvett 7,2 millié guldenes holland kolesonbdl (1d. 1.4. fejezet-
ben) a hitelezd bank, a Nederlandsche Uitvoermaatschappij, 2,7 millié guldent el-
engedett, a tobbi tartozas visszafizetését pedig az Osztrak—-Magyar Bank részben
magara vallalta, részben pedig meghitelezte a magyar korméanynak és a Magyar
Altaldnos Hitelbank vezetése alatt 4ll6 budapesti bankcsoportnak, mely a koleso-
nért annak idején készfizetSi kezességet vallalt. A kormany a bankcsoport nevé-
ben 1921 jaliusaban megtéritette az OMB-nek az emlitett elSleget. Hegediis
Lorant 1921. februér 16-an tdjékoztatta a korményt a holland tartozasrdl, a jegy-
z6konyv szerint: ,,elddei megfizették a holland kolcson utan jard részleteket, 6
azonban ennek kifizetését megtagadta. Kozrejatszott ebben az is, hogy az antant
megtiltotta az Osztrak—Magyar Banknak, hogy kifizesse a részleteket a hollan-
doknak, mely bizonyos tekintetben a bosszi miive volt az antant részérdl azért,
hogy a haboru alatt Hollandia szigordan megtartotta semlegességét, és inkabb
németbaréatnak bizonyult.”'"

A héboru alatt felvett 1,9 milli6 svéd korona 6sszegii kolcson (1d. az 1.4. fe-
jezetben) torlesztésére a hitelez6 bankok viszonylag nagy, 12,5%-os engedményt
ajanlottak a magyar kormanynak, amely azt el is fogadta, s a hiteleket visszafi-
zette. Miutdn a magyarorszagi kdolajfinomitok a hdbort vége utan is szallitottak
a kendolajokat Svédorszagba, igy a szallitmanyok utdn tovabbi kamatmentes
rabatthiteleket folydsitott a svéd partner 840 millié svéd korona dsszegben. En-
nek torlesztése is az emlitett kedvezményes torlesztési akcioban tortént.'™

A békeszerz6dés egyes haboru el6tti adossagokat felosztott az utddallamok
kozott, igy azok visszafizetése nem egyediill Magyarorszagot terhelte. Magyar-
orszagra a felosztott addssagok 45,733%-a jutott. Az utdédallamok és a hitelezdk
kozott 1923-ban Innsbruckban, majd 1925-ben Pragaban megegyezé€s jott 1étre a
4%:-0s aranyjaradék-koleson, az 1913. évi 4 1/2%-os jaradékkoleson, az 1914. évi
4 1/2%-os torlesztéses jaradékkoleson és az 1910. évi 4%-os jaradékkoleson kiil-
f61don 1évs cimleteinek torlesztésérdl. E megallapodédsok szerint a fizetési szol-
gilatot egy, a cimlettulajdonosok érdekképviselete altal Parizsban létesitett
ugynevezett Kozos Pénztar latta el. A 4%-os aranyjaradék-kolcson esetében a
hatralék 32%-anak, a tobbi kolcson esetében pedig 27%-anak a visszafizetésé-

101 Uo.

102 MOL K 289 Pénziigyminisztérium, A héagai delegdci6 iratai, IV/5.

103 MOL K 27 Minisztertandcsi jegyzOkonyvek, 1921. febr. 16. pol., 1921. aug. 5.
104 MOL K 255 5215/1920, K 27, az 1920. marc. 14-i minisztertanacs jegyzGkonyve.



A MAGYARORSZAGI KOZKOLCSONOK TORTENETE 97

ben sikeriilt a hitelez6kkel kiegyezni. A szerz6désbe azonban bevették, hogy
ezeket az aranyokat az utddallamok pénziigyi megerdsodésével késdbb emelni
fogjak. A pragai egyezmény alapjan, az 1914. évi 4 1/2%-os torlesztéses kdlcson
torlesztése visszavasarolt kotvények beszolgaltatasa utjan tortént.'”

Az els6 vilaghabora utan felvett elsé igazan jelent6s kiilfoldi koleson a
Népszovetség ellendrzésével €s pénziigyi elképzelései alapjan kibocsatott tgyne-
vezett stabilizacids kolcson volt, ennek a torténetét azonban eddig mar tobben is
feldolgoztak.'*

AGNES POGANY

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.

105 MOL K 289 1V/6.

106 Ld. pl. Ormos Mdria: Az 1924. évi magyar allamkolcson megszerzése. Bp. 1964.; Gyorgy 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.; Ué: Montagu
Norman i. m.; Low Anna: A pengGérték bevezetése és értékallanddsdga fenntartdsanak
feltételei. Doktori disszertacio, Bp. 1932.
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