Kovacs Gyorgy'
A bankrendszer és stakeholderei torténeti megkozelitésben,
avagy az allam szerepvallalasa az ipar banki finanszirozasa elomozditasaban

a magyar gazdasagtorténetben

Tanulmanyunk a magyar banktorténet masodik vilaghaboru elotti torténetével kivin
foglalkozni az ipar hosszu lejaratu  hitelforrdasokkal torténé ellatisa szempontjabol.
vonatkozoan: az iparosodas alaptipusat Anglia jelentette, ahol a vallalkozasok onfinanszirozasa
megfelelo tokeakkumulaciot biztositott s nem volt sziikség specialis intézményekre a hosszu tavu
ipari toke biztositasahoz. Ezzel szemben a XIX. szazadban az alulfejlett orszagok esetében az
iparositas tokeigénye csak specialis intézmények segitségével volt biztosithato, egyrészt a
lemaradas gyorsitott leépitése érdekében, masrészt azért is, mert ekkor a korabbi szazadokhoz
képest sokkal magasabb tokebefektetést igenylo iparagak fejlesztésére keriilt sor. Ezt a
tokekozvetité szerepet vagy az univerzdlis bankok, vagy az allam toltotte be, az elmaradottsag
fiiggvényében Németorszagban a bankrendszer, Oroszorszdgban az dllam szerepe volt mérvado.”
Magyarorszag e fejlettségi rangsorban koztes helyett foglalvan el, mind a bankrendszer, mind az
allam szerepe jelentosséggel birt, igy tanulmanyunk keretében a XIX. szazadon idében elore és tul
is terjedoen vizsgaljuk e kettés szerepet, illetve ennek egy sajdatos metszetét: az allam

beavatkozasat a bankrendszerbe a hosszu lejaratu ipari toke biztositasa érdekében.
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1. A kezdetek: XVII-XVIII. szazadi el6zmények

A tudatos iparfejlesztési politika elsé nyomai a magyar gazdasagtorténetben a koratijkorhoz
kapcsolodnak, Bethlen Gabor fejedelmi gazdasagpolitikdja részeként. A korabeli magyar
nemzetgazdasagi ,,irodalom” legfontosabb jellemzdjeként gyakorlatorientaltsagat emelhetjiik ki, e
korban elmélet és az alkalmazott gazdasagpolitika nem valt ketté, igy a kor gazdasagi gondolatai
leginkabb torvényekben, torvénytervezetekben, varosok ¢és falvak jegyzOkonyveiben, a
gazdalkodasrol sz616 szak- és népszeriisitd irodalomban érhetéek tetten.” Kautz Gyula is felhivia a

figyelmet arra, hogy a XVI-XVII. szdzadban vannak ugyan érintkezési pontjai a hazai
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nézetkdrnek az eurdpai iranyzatokkal, de eszméink s ezeken alapuld intézményeink
kovetkezetesen 0sszefiiggd s gyakorlati alkalmazasba vett egéssz€¢ mégsem alakulnak, igy példaul
a merkantilista tendencidk sem emelkedtek olyan kizarolagos iranyzattd, mint pl. Colbert vagy
Cromwell hazajaban.' Az 4llami gazdasagpolitika megitélése szempontjabdl —fontos
dokumentumként értékelhetéek a fejedelmi propozicidk és az orszaggyiilési hatarozatok, melyek
kiilondsen az adokivetés vonatkozasaban birnak jelentdséggel, de az orszaggyiilési hatarozatok
kozott szerepelnek egyéb gazdasagi tigyek is, pl. birtokiigyek, arszabalyozas, kereskedelem,
banyaszat, pénzverés, mértékegységek stb., viszont sokkal ritkdbban jelenik meg az add
szambavétele és elszamolasa.” Trocsanyi Zsolt felhivia a figyelmet arra, hogy az orszaggytilés
targykoreiben a gazdasagi ligyek til nagy sulyt sosem képviseltek, a fejedelmi adminisztracid
mindig is meghatarozobb szerepet jatszott e targyakban, az orszaggyllés szamvevoi szerepe pedig
szinte teljesen elhanyagolhat6 volt.® A korszak Eurépajaban eluralkodd merkantilista iranyzathoz —
mely exporttobblet révén nemesfémpénz bearamlasara torekedett, s ennek érdekében fejlesztette a
hazai mesterségeket — kozelallonak tekinthetd Bethlen Gabor figyelme a nagy értéki
nemesfémérmék irdnt, az export fokozadsara iranyuld kezdeményezései, de ekkoriban csak a
fejedelem Un. ,,0sztonds vagy gyakorlati merkantilizmusardl” beszélhetiink, a merkantilizmus elvi
alapjainak lefektetése ezen korszak nemzetgazdasagi gondolkoddsara még nem jellemzd.

Bethlen Gébor gyakorlati merkantilizmusa értékeléséhez néhany gondolat erejéig érdemes
kitérniink a korabeli fejedelmi gazdilkodas bemutatasara. Igy Bethlen az allami bevételek
novelése érdekében fejlesztette a banyészatot, iparos-€s banydsznépességet (morva anabaptistak,
gdanski kézmiivesek) telepitett be, a fobb exportcikkek (szarvasmarha, 16, bér méz, viasz, higany,
vas, réz) kiilfoldi forgalmazasara allami monopdliumot vezetett be, melynek eredményeként
helyredllitotta az allamhéztartas egyensulyat, illetve kevésbé passziv kiilkereskedelmi mérleget
biztositott. Egyéb gazdasagi 1€pései is az adllamhéztartdsi konszolidacio irdnyéaba hatottak, igy pl. a
fiscusjoszagok visszaszerzése, az 1625-t6l a pénziigyi rendszer konszolidacidja érdekében tett
intézkedései, magyarorszagival azonos értékii pénz veretése, de emlitést érdemel egy — a nemesség
ellenallasan végiil elvérzett — javaslata is, mely szerint Un. kozpénztarat kivant feldllitani a rendek
megadoztatasaval.” A fejedelmi birtokokon pl. a kocsigyartds és agyaontés teriiletén, a
kristalyliveggyartasban, illetve a papirmalmok vonatkozdsdban mar manufakturalis
kezdeményezésekrdl beszélhetiink, melyek a magas szintli ipari kultra kialakitasa szempontjabol

pozitivan értékelhetéek.®
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Az arszabalyozas teriiletén is Bethlen fokozott aktivitdsaval szembesiilhetiink, ami sok
esetben a céhes polgarok érdekeit sértette, még ha a fogyasztdi érdekek védelmében, illetve a
hadseregellatds szempontjabdl indokolt is lehetett. A limitacids tevékenység mar az 1619-t6l
kibontakozé inflacios iddszak el6tt is érvényesiilt, de kiilondsen fokozottd valt 1625-28 kozott az
inflacio letorése érdekében, mely arszabalyozasi tevékenység két fobb pontban lényeges eltérést
mutat az adott korban szintén inflaciéval kiizdo kirdlyi Magyarorszag limitacioés gyakorlatdhoz
képest: egyrészt mig a kirdlyi Magyarorszag teriiletén a varmegyék hataskorébe utaltak e feladatot,
igy a helyi koriilmények fliggvényében kezelvén a problémat, addig Erdélyben kdzponti, fejedelmi
rendelkezésekrdl beszélhetlink, masrészt az Erdélyi Fejedelemségben a szabalyozast be nem
tartokra sokkal sulyosabb biintetési tételek (akér fejvesztés is) vonatkoztak,” ami szintén a Bethlen
altal érvényesitett abszolutisztikus torekvésekre utal.

Az export fejlesztésének eredményeként azt azonban — mind a kdézépkori elézmények, a
gazdasag exportorientalt fejlesztésének évszdzados hidnya, mind a vildggazdasagi feltételek, a
gazdasagi er6kdzpontok eurdpai atrendezodése kovetkeztében — nem tudta elérni, hogy a kivitel
szintje elérje a behozatalét, az azonban mégis eredményként konyvelhetd el, hogy amig a XVI.
szdzad végén az export mintegy negyedét tette csak ki az importnak, addig uralkodasa elsd
évtizedének végén mar felét, illetve egyes becslések szerint a 30-as években mar megkozelitette a
kivitel a behozatal mértékét.'® A kivitel vonatkozasaban azon fejedelmi rendelkezésrél sem szabad
megfeledkezniink, melynek értelmében a gorog — és egyéb balkani, pl. rac, bosnyak, alban —
kereskeddk a behozott arucikkeik fejében kapott jo erdélyi pénzt nem vihették ki, hanem el kellett
kolteniiik az orszagban, amely két szempontbdl is pozitiv irdnyba hatott: egyrészt az exportot
fokozta a fejedelmi kivitel mellett, méasrészt a jo6 mindségii, magas nemesfémtartalmu erdélyi pénz
nem aramlott ki az orszdgbol. Ugyanakkor az export vonatkozasaban két problémara fel kell
hivnunk a figyelmet: egyrészt alapvetden keleti irdny, Moldva, Havasalfold, illetve az Oszman
Birodalom felé iranyulo, s csak uralkoddsa masodik felében indul meg a Lengyelorszag s kisebb
mértékben a Velence felé torténd kivitel, masrészt alapvetden nyerstermékekre (szarvasmarha, 16,
méz, viasz, higany, vas, so stb.) iranyuld, ami mutatja az iparfejlesztés s az ebbdl eredd kivitel
visszamaradottsagat, illetve a Nyugattal valé kereskedelmi kapcsolat fokozottan passziv jellegét.

A politikai konszolidaci6 keretében egyfajta fejedelmi abszolutizmus, jelentds
kodzpontositds megvalositasanak lehetiink tanti Bethlen idejében s e kozpontositas gazdasagi téren
merkantilista elemek megjelenésével jart egyiitt. Természetesen kérdéses lehet, hogy a megteleld
polgari réteg hianya indokolta-e a fejedelem aktivabb szerepvallalasat a gazdasagi ¢élet

fellenditésében, vagy a fejedelmi gazdasagélénkités hatott a polgari kezdeményezések, a polgari
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tokefelhalmozodas alakuldsara kedvezotlentiil. Véleményem szerint kezdetben a polgari tdrsadalom
gyengesége indokolhatta egy gyorsitott fejedelmi gazdasagfejleszté program megvalositasat, de a
polgari mentalitasra hat6 kedvezbtlen tényezOk érvényesiilésében, a puritdn etika
kapitalizmusformald ereje elmaraddsaban szerepet jatszhatott a mind politikai, mind gazdasagi, de
akdr az egyhdzi téren is megerdsddd fejedelmi hatalom. Ugyanakkor a monopdliumok
érvényesitése — barmennyire is indokolt lehet az allamkincstar novekvo igényeivel, kiilondsképpen
a sulyos torok adoteherre tekintettel — a kiilkereskedelmi forgalombol eredd polgari
tokefelhalmozasra mégis kedvezdtleniil hathatott. Arrol sem szabad elfeledkezniink, hogy sok
esetben a fejedelem céheknek versenyt tdmasztd tevékenysége, pl. a morva anabaptistdk vagy
gdanski kézmiivesek betelepitése, illetve a szigoru limitacids tevékenység a hagyomanyos polgari
rétegek megerdsodését akadalyozta.

Bar a szakirodalomban elterjedt megkézelités szerint ,,0sztonds” illetve ,,gyakorlati
merkantilizmus” cimén szokas emliteni Bethlen Gabor gazdasagpolitikajat, mégis érdemes kitérdt
tenniink a kameralizmus gazdasagpolitikai irdnyzatara. A harmincéves haborut kovetden alakult ki
a német fejedelemségekben — s eldszor a protestans allamokban —, majd a szintén protestans
skandindv orszdgokban s csak késdbb a Habsburg Birodalomban a kameralizmus gazdasagelméleti
¢és gazdasagpolitikai irdnyzata, mely a habortiban elpusztult teriiletek ujjaépitését, helyreallitasat,
fejlesztését helyezte gondolkodasa kozéppontjaba, illetve erre helyezte gyakorlati politikaja
sulypontjat. E kozgazdasagi irdnyzat alapvetden két jellegzetességgel birt: egyrészt a fejedelmi
allamot igy fogta fel, mint a csaladfd 4altal iranyitott nemesi haztartast, ahol a fejedelem mint
joszagaival, birtokaival gazdalkodd atya gondoskodik az alattvalok boldogsasarol, mind anyagi,
mind erkoélcsi értelemben; masrészt az orszag ellatasat és gazdagsagat eldsegité kereskedelmet —
vagyis a korszak terminologiaja alapjan az Osszes nem mezOgazdasagi tevékenységet — bar
fontosnak tartotta, de a kiilkereskedelmet nem tartotta olyan jelentds szereppel bironak, mint a
merkantilizmus irdnyzata, sokkal inkdbb az erdéforrasok megfeleld felhasznalasara koncentralt a
termelés ¢s fogyasztas folyamataiban. Ennek megfeleléen a gazdasagpolitika a népesség
gyarapoddsanak eldsegitésével, allami manufaktirdk és bankok létesitésével, a mezOgazdasag,
kereskedelem ¢és kézmiiipar szigoru szabalyozaséaval, ar- és bérszabalyozassal, a munkanélkiiliség
dologhézakkal torténd kezelésével és a koldulds tildozésével, gyakorlati képzést szolgald iskolak,
kereskedelmi és mezdgazdasagi akadémidk felallitdsaval, az infrastruktira — csatornak, hidak,

utak, kikotk — kiépitésével probalta az orszagot felviragoztatni.'

Ezen, a protestans
fejedelemségekben kibontakozd kameralista gazdasagpolitika vonatkozdsdban az alabbi
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boldogsagardl torténd ,,allami” gondoskodasra, amikor az alattvalok maguk nem tudjak megtalalni
az utat ezen boldogsaghoz, ehhez az erkolcsos és boles fejedelem gondoskodasa sziikséges, az
»allami” szabalyozds fontossdgara a kereskedelemi és ipari életben. Ez megkiilonbozteti a
merkantilizmus irdnyzatdtol, mely — bar jelentds allami szerepvallalds mellett — nagyobb teret
nyUjt a polgarsag gazdasagi megerdsddésének, a polgari kezdeményezésnek, mely inkabb pl.
Hollandiaban figyelheté meg. Ennek tiikrében Bethlen Géabor politikdja is inkabb tekinthetd allam-
centrikussaga €s a polgarsdg megerdsodését nem tamogatd hatdsa miatt prekameralistdnak, mint
0sztonds merkantilizmusnak, ugyanakkor témank szempontjabol azon kiilonbségre fel kell
hivnunk a figyelmet, hogy Bethlen — szemben a német fejedelemségek gyakorlataval — nem ¢élt a
bankalapitas eszkozével a gazdasagfejlesztéshez sziikséges toke eldteremtése érdekében.

Az allamcentrikussag problémaja kiilondsen szembetiindvé valik akkor, ha utalunk az
erdélyi gazdasagtorténet egy késobbi fejezetére, nevezetesen a XVIII. szdzad elejére, amikor
Bethlen Miklos erdélyi kancellar allt el a kiilkereskedelem fejlesztésére vonatkozod tervezetével.
Erdély gazdasaga 1660 utan igen lehanyatlott, ennek orvoslasara Bethlen 1703-ban terjesztette eld
kereskedelmi tervezetét az erdélyi orszaggytilésnek, az erdélyi kiilkereskedelem 0jjaszervezését
javasolva. Tervezete elsd valtozata mar 1670-ben elkésziilt, majd 1689-ben 1) alakot nyert.
Eléterjesztésében kifejtette, hogy egy orszdg meggazdagodasahoz az aldbbiak sziikségeltetnek:
mas orszagok termékeinek altalbocsatasa kereskedés altal (tranzitkereskedelem), idegen orszagok
nyers termékeinek megvasarlasa, majd feldolgozasukat kovetden nagy nyereséggel torténd
visszaaddsa, az orszdgban bdven termd cikkek nagy mértékli kivitele, csak jo pénznek a
forgalomban tartdsa, s sok pénznek az orszagbol torténd kivitelének megakadalyozasa, emberek
munkatlansaganak elkeriilése. A Tisza, Maros, Szamos ¢és Olt vizi utakként torténé hasznositasat
javasolta, a varosok ipari kozpontokka fejlesztését is elképzelhetonek tartotta, ha megteleld
képzésben részesiilnének az iparosok. Erdély kedvez6 foldrajzi fekvésére forditva a figyelmet, az
Atlanticumtol a Kozel-Keletig terjedd tranzitkereskedelembe kivanta bekapcsolni az orszagot,
mely jelentds jovedelmet hozna hazajanak. A kivitelezést egy — a belgiumi Kelet-Indiai Tarsasag
mintajara felallitott — kereskedé kompénidra bizta volna, melynek tudta és akarata nélkiil
semmilyen behozatal, kivitel és tranzitforgalom nem bonyolddhatott volna le, mely feltételezte a
harmincad bérletének megszerzését. A tarsasag forgd tokéjét a tagok befizetései biztositottak
volna, s a tarsasag csak nagykereskedelmet végezhetett volna, biztositvan tovabbra is a
kiskereskeddk jovedelemszerzését, viszont 6k csak a kompaniatdl szerezhették volna be aruikat.
Bethlen nagyszabésu tervezete elbukott, egyrészt az erdélyi orszaggyiilés elutasité allaspontja,
mésrészt a kirobbané kuruc szabadsagharc miatt.'> Eppen mivel a korabbi fellendiilés az export

vonatkozasdban a fejedelmi, centralizalt gazdalkodas révén valt lehetségessé, a késobbi zilalt



politikai viszonyok, gyenge kezli uralkodok mellett e fejedelmi export mar nem muikodott s a ki
nem fejlédott polgari gazdasag hianydban nem lehetett tovabb fenntartani a korabbi teljesitményt,
igy a kovetkezo évszazadban, az Erdélyi Nagyfejedelemség idejében az erdélyi rendek hidba alltak

13 , .
I,”” az allami

eld rendszeresen az ipar- és kereskedelem fejlesztésére vonatkozd tervekke
gazdasagpolitika részérél nem volt fogadokészség ezen tervek kivitelezésére, a Habsburg-politika
Erdélyt — s természetesen Magyarorszagot is — nyersanyag- és ¢lelmiszerellatd szerepre
karhoztatta. Tehat a koratjkor vonatkozasdban mindenképpen még az allami szerepvallalés
kitlintetett jelentdségével szembesiilhetiink az iparfejlesztés vonatkozasdban, s nem a magantdke
jelentds ipari tokebefektetéseivel, ami nem fliggetlen a ,,pénziigyi intézményrendszer” allapotatol
sem.

A korabbi évszadzadokban bekovetkezett tokefelhalmozodas a kereskedelmi vallalkozasok —
természetesen elsdsorban a kiilkereskedelemben szerepet jatszd vallalkozasok — korét érintette,
nem teljesen fiiggetleniil a magyar gazdasdg szerepétdl, a nemesfém-kitermelés ¢és a
kiilkereskedelmi forgalom alakulasatol. Kéroly Robert — a nemességgel szembeni ellensulyként —
jelentés mértékben tdmaszkodott a polgarsag, a varosok gazdasagi erejére s ezért tamogatta is
gazdasagi megerdsodésiiket, de alapvetden a kereskedelmi forgalom fellenditése révén probalta ezt
elérni s nem az ipari termelés fokozasat 6sztonozte. Korabban a kozépkorban az eziistpénz jelentds
mértékben nem szaporodott, az eziist nagy része fényuizési cikkekben hasznaltatott fel, nagy
tomegli pénzkészlet-felhalmozas csak az aranypénzek elterjedésével volt lehetséges. (A XIII.
szazad madasodik felében lett Eurdpa afrikai aranybehozatala jelentds mértékii, de ez csak a
gyarmatok kizsakmanyolasaval torténhetett, hiszen Eurdpa levantei kereskedelme egyenértékii
csere esetén mindig passziv lett volna.) Miutan bekdvetkezik az afrikai arany elapadéasa a
muzulmén terjeszkedés miatt, a XIV. sz. elejétdl a XVI. sz. elejéig (az amerikai arany
megjelenéséig) Eurdpanak sajat aranytermelésére kellett alapoznia, igy Magyarorszag kitiintetett
helyzetbe kertiilt Kéaroly Robert koratol. Mar a kés6kozépkori magyar kiilkereskedelmi forgalom
vonatkozasadban megallapithatd, hogy az export alapvetden a hatarforgalom keretében bonyolodott
le, tehat a szomszédos teriiletek — Ausztria, Morva- és Csehorszag, Szilézia — fel¢ iranyult, az
import alapvetden a vildgforgalom keretében zajlott, tehat tavolabbi — dél-német, italiai stb. —
teriiletekrdl érkezett.'* A kivitel alapveten nyerstermékekben — é16 allatok és allati termékek, bor
¢s gabona — bonyolddott, s nem tal értékes termékekrdl illetve rovidebb tavolsagokrol 1évén szo,
jelentés mértékben eziistben realizalodott a magyar kereskeddknél a bevétel, ugyanakkor a
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termékekbdl €s nagyobb tavolsagokbdl eredden aranyban tortént az import kiegyenlitése. A
nemesfémaramlas aszimmetrikus jellegére utalhat azon tény is, hogy a harmincadot a magyar
kereskedok eziistben rottdk le, ezzel szemben a kiilfoldi kereskeddk alapvetden aranyban
fizettek."” A fentiek alapvetéen két fontos tényezére utalnak: egyrészt a magyar ipar
elmaradottsagdra, masrészt a nagymértékli aranykiaramlasra (amely éves atlagban 1056 kg-ra
tehet$ a késékozépkorban'®). S ez az aranykiaramlas tette lehetévé a dél-német varosok polgarai
szamara jelentds mértékli pénzkészletek felhalmozasat, igy a kereskedelmi téke, az Eurdpat
behdlozd kereskedelmi vallalatok megalapozasat, mely tékefelhalmozodds igy nem a magyar
varosok kereskedd polgaraindl kovetkezett be, tartositva a magyar gazdasag elmaradottsagat
Nyugat-Eurépahoz képest. Ezen kereskedelmi toke jelentds szerepet jatszott a pénziizletek
elterjedésében, maganbankhédzak alapitdsaban s szazadok multdn a téke ipar felé torténd
aramoltatdsdban. Magyarorszagon viszont ezen tokefelhalmozodas nem kovetkezvén be, az ipar
felé torténd tokedramlasban a kereskedelmi toke, a ,,pénziigyi intézményrendszer” nem jatszhatott
szerepet, igy az allam fokozott szerepvallalasa egyfajta kényszerként is értelmezhetd. (Legfeljebb
a kitermeldipar esetében beszélhetiink a kereskedelmi toke szerepvallalasarél a felso-
magyarorszagi Fugger-Thurzé banyavallalkozas vonatkozasaban a késékozépkorban, de a politika
bizonytalansag miatt 1546-ban a Fuggerek végleg elhagytak Magyarorszagot.'”)

A magyar gazdasagtorténetben a XVIII. szazadban keriilt igazan a gazdaséagpolitikai
gondolkodas kozéppontjaba az iparfejlesztés kérdése, mint a gazdasagilag fejlettebb nyugat-
europai orszagokhoz torténd felzarkdzas kérdése. Természetesen nem szabad elfeledkezniink a
Habsburg Birodalmon beliili sajatos ipari/agrar munkamegosztasrol, a kettds vamrendszerrol,
amely megbéklydzta a magyar teriiletek iparfejlédését. Igy 1755-ben a kozvetleniil kiilfoldrol
behozott termékek utan fizetendé vam 30% lett, az osztrak arukat viszont 3%-o0s vam mellett
lehetett behozni Magyarorszagra, hasonloképpen a magyar aruk az osztrdk 6rokos tartomanyokba
2%, kiilfoldre 20% feletti vamok mellett keriilhettek, az 1750-es évek végétdl mar megtiltottak a
textil- és fémaruk behozatalat kiilfoldrél, majd 1766-ban e tilalmat minden olyan termékre
kiterjesztették, melyet az osztrak vagy cseh ipar eléallitott, ezzel biztositva az osztrak és cseh ipari
termékek elhelyezését Magyarorszagon s a nyersanyagellatast az orokos tartomanyok szamara.'®
Ezen birodalmi munkamegosztas ellenére €s ellenében mar az 1715., az 1723., az 1729., 1741.,
1751. és az 1764/65. évi orszaggyulések is foglalkoztak az ipar kérdésével két szempontbdl is:
egyrészt a céhek visszaéléseire utald vitdkban a céh-partold €és a szabad ipar-rendszer képviseldi

kozott (mindekozben elébb III. Karoly eltorolte azon céhszabalyzatokat, melyek az &llam

1S Kovats 1923. 21.
16 Kovats 1923. 29.
" Huszar 1975. 54.
'8 K 8hegyi-Nagy 1975. 106.



érdekeivel ellentétben allottak, igy pl. kotelezettek voltak a tartomanyi arszabalyok betartdsara,
majd Maria Terézia céhbiztosokat nevezett ki a céhek élére, akik minden gazdasagi és tarsadalmi
tevékenységiikben ellendrizték dket, kivaltsagaikat megnyirbaltak'”), masrészt a kiilkereskedelmi
egyensuly szempontjabol, felhivva a figyelmet arra, hogy a kiilfdldiek a magyar nyersanyagokat
olcson felvasaroljak, majd az ipari arukat méregdragén visszavasaroljuk, igy kovetelték a
gyapjukivitel korlatozasat a posztoipar és a vasbehozatal akadalyozasat a vasipar fejlesztése
érdekében, de eredményekrél e korban még nem beszélhetiink.*

Az 1790/91. évi orszaggylilésen ismét napirendre keriilt az ipar hazai fejlesztésének
kérdése, az allamszervezetben életbe Iéptetendd reformok érdekében létrehozott 9 orszagos
valasztmany koziil a negyedik feladata volt az Osszes kozgazdasagi, kereskedelmi, vamiigyi,
kozlekedési €s ipari kérdésre €s egy orszagos pénztar alapitasara iranyulo javaslatok kidolgozasa s
a kovetkezd orszaggyiilés elé terjesztése.”’ Az elkésziilt javaslatok az iparfejlesztés igen sokrétii
eszkozrendszerének alkalmazasat — addmentesség nyujtasa kiilfoldrél betelepiild iparosoknak,
illetve 1j iparagakat meghonositoknak, ipari szakoktatds rendszerének kiépitése, iparszabadsag
biztositasa érdekében a céhek visszaélésének korlatozasa allami feliigyeletiik megteremtésével,
ipartelepek létesitése koronajoszagokon — inditvanyoztak s ennek részét képezte a téke- €s hiteliigy
rendezése, nevezetesen hitel- és bankintézetek felallitasa s kiilondsen egy allami pénzekbdl —
sojovedelem, fénytlizési ado, kiilon adopotlek — dotalt orszagos pénztar felallitasa, mely iparosok és
gyarosok részére kolcsonellegeket nyujtana.”? Ezen javaslat tekintheté a magyar orszaggyiilés
részeérol az elsé kezdeményezésnek, mely allami szerepvallaldst igényelt az ipar hitelforrasokkal
torténd jobb ellatasa érdekében, de gyakorlati eredmények nem kovették e kezdeményezést.

Allami kezdeményezéssel mar korabban is tortént egy sajatos pénzalap létrehozasara
iranyulo kisérlet, nevezetesen Maria Terézia kordban az Gn. Hitelpénztar felallitasaval 1772-ben.
Az intézmény eredeti célkitlizését tekintve a kisebb Gsszegli magantdkék 0sszegytijtésére és ennek
segitségével ipari vallalkozasok hitellel torténd ellatasara jott 1étre, 1775-ben mar 7 millié Ft-os
tékével rendelkezett, mely tékeallomany 1819-re 22 millid Ft-ra ndvekedett.” Az intézmény
azonban nem toltotte be kiildetését, hiszen a legfébb hitelfelvevové a kincstar valt, igy az
Osszegyljtott megtakaritasok valojaban a Habsburg-korményzat egyre novekvd koltségvetési
hidanyéanak finanszirozéasat szolgaltdk. Ugyanis a korszak az allamhéztartasi hidny, az dllamadossag

elszabaduldsa id6szakanak tekinthetd, ugyanis a hétéves habori eredményeként az allamadossag
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kb. 200 milli6 forinttal 285 milliéra novekedett™, majd 1793-1810 kozott 377 millioval 658 millio
Ft-ra,” illetve mas adatok szerint ennek értéke 1768-ra 251, 1795-re 495, 1810-re pedig 727 millid
Ft-ot tett ki.*® Tehat e korban a pénzpiaci intézményrendszer iparfinanszirozo szerepét illetden

egyértelmiien az dllam nem tdmogato, illetve kifejezetten korlatozé szerepével szembesiilhetiink.

2. A XIX. szazad elso fele és a neoabszolutizmus kora

A XIX. szazad elsd felében a kereskedd-bankari tevékenység tovdbbra sem érte el vagy
akar kozelitette meg az osztrak teriileteken megfigyelheté nagysagrendet, nem is beszélve a
nyugat-europai teriiletek esetében tapasztalhaté mértékrdl, annak ellenére, hogy az 1810-es évektol
a kereskedok a korabbi idészakokhoz képest nagyobb mértékben kapcsolodtak be a hitelezési
tevékenységbe, igy pl. 1842-ben 55 pesti nagykereskedd koziil 18 foglalkozott bankiigyletekkel,
els6sorban  kézizalogkolesonnel, valtoleszamitolassal, értékpapir-adasvétellel és  kiilfoldi
atutalasokkal. Ugyanakkor e pesti keresked6-bankarok jelentds mértékben fiiggtek a bécsi
pénzvilagtol, s hidba maximalta az un. uzsoratorvény a kamatot 6%-ban, a gyakorlatban sok
esetben a kamatszint a 20-25%-ot is elérte.”’ Természetesen a pénziigyi élet ezen szegmense
nemcsak a bevonhatd tékedllomany korlatozott mértéke és a magas kamatszint miatt nem
nyujthatott megfeleld megoldast, hanem a fent emlitett ligyletkor jellege miatt sem, hiszen ezen
bankiizletagak keretében nem volt lehetdség iparvallalatok, gyarak alapitasat lehetévé tevd hossza
lejarat toke kihelyezésére. Mindez azt eredményezte, hogy az esetleges iparfejlesztési
kezdeményezések tdkeellatdsa nem volt megoldott a maganintézmények keretei kozott, igy uj
megoldasok keresése valt indokoltta.

Az 1802. ¢és 1811/12. évi orszaggytiléseknek szintén napirendjén voltak a megel6zo
évszazadban is megfogalmazott javaslatok, kiegésziilvén egy 0j elemmel: egy szabadalmazott
kézponti nemzeti bank felallitdsanak gondolata meriilt fel, azon nézetbdl kiindulva, hogy a
nemzeti vagyon szaporoddsanak leghathatdosabb eszkdze a jol kifejlett hitel- és hitelintézeti
rendszer, ami elképzelhetetlen egy jegykibocsatd bank felallitdsa nélkiil, mely eldlegezésekkel,
valtoleszamitoldsokkal és kolcsonokkel, a tokék és pénzerdk mozgdsitasaval képes az iizleti élet
fellenditésére.”® Bar a korszak nemzetgazdasagi gondolkodasdban mar helyet foglalt a kozponti,
jegykibocsatdé nemzeti bank alapitasanak Gtlete, de erre végiil is nem Magyarorszagon, hanem az

osztrak allam kezdeményezésére Bécsben keriilt sor az Osztrdk Nemzeti Bank megalapitasaval,
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rdadasul az osztrak allamadossdg eszkaldloddsa nyoman megnétt papirpénzforgalom okozta
problémak kezelését szolgald devalvacios intézkedések keretében. Ezen intézmény 1816. évi
létrehozatala soran szintén célként fogalmazodott meg a magéanszféra hitelellatasanak javitasa, igy
elvileg nem volt kizart a magyar ipar hitelfinanszirozasdhoz toérténd hozzéjarulas lehetdsége sem, a
gyakorlatban viszont ez nem érvényesiilt két okbdl sem: egyrészt az Osztrak Nemzeti Bank az
elozetes elképzelések ellenére 1820 utan mégis felvallalta az osztrak allam hitelezését (1820-22
kozott 449 millio Ft papirpénz bevaltasara vallalkoztak), s6t elsddleges feladatava lett, igy jelentds
mértékben nem jarult hozza a maganszféra hitelellatasdhoz az osztrak Orokds tartomanyok
teriiletén sem®’, méasrészt Magyarorszag esetében a helyzet még rosszabb volt, hiszen nem keriilt
sor pesti fiokintézet felallitdsara csak 1851-ben, technikailag is lehetetlenné téve a magyarorszagi
gazdasagi szereplok hitel-igénybevételét. (Bar az Osztrak Nemzeti Bank 1818-ban nyitott Budan
egy valtopénztart, de az igen sziik korli tevékenységet folytatott, kdlcsondket nem nyujtott, igy
gazdasagi szerepe jelentéktelen volt**) E problémat szinesitette, hogy a magyar orszaggyiilés nem
ismerte el az Osztrak Nemzeti Bank jegykibocsatasi monopoliumat Magyarorszag teriiletén,
természetesen nem gondolva azt, hogy elismerés esetén a magyar gazdasag hiteligényének
kielégitése jobb lett volna. A rendi orszaggyiilés igy viszont egyértelmiien jogot formalt az 6nalld
magyar jegybank feldllitdsara — ezt természetesen a bécsi udvar nem kivanta jovahagyni —, s az e
kérdés koriil kibontakozd vita a reformkor orszaggytlési targyaldsaiban, nemzetgazdasagi
szakirodalmaban és publicisztikai tevékenységében is nyomon kdvethetd.

Természetesen az iparfejlesztéssel kapcsolatos vitdk a reformkori orszaggytilések
napirendjén is szerepeltek, igy az 1825/27. évi orszaggytlés ismét felallitott egy 80-90 tagbol allo
nagy bizottsagot az 1791. évi reformtervek atvizsgalasdra s a kovetkezd orszaggyiilés elé

terjesztésére.’!

A kereskedelmi bizottsag jelentésében ismét felhivta a figyelmet az osztrak
vamrendszer magyar iparra tekintve karos voltara s javasolta az osztrdk és magyar tartomanyok
egyenld elbanas ala helyezését, inditvanyozta, hogy a céhek fennmaradasa mellett a nem céhbeli
mesterek is szabadon folytathassdk kézmiivességiiket s a gyaraknak és gyari népességnek a
varosokon kiviili, az Alfoldon torténd terjedésének tdmogatasat is kezdeményezte s fontosnak
tartotta az elterjesztés a hitelezOk és adosok viszonyainak megfeleld szabalyozasat.’> Tekintettel
az osztrdk pénziligyi rendszer 1811. majd 1816. évi devalvacids valsagaira a hitelezd/ados

kapcsolatok ziirzavaraval kellett szembesiilni e korban, hiszen a praxis az addsokat részesitette

eldnyben, ez pedig a hitelezok ellehetetlenitésén keresztiil nem hatott kifejezetten 6sztonzoleg a
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hitelrendszer fejlédésére. Végiil mégsem vétettek fel az eléterjesztések az 1830. évi orszaggytilés
napirendjére, igy e munkalatok ismételten érdemi hatas nélkiil maradtak.

Az 1832/36. és az 1839/40. évi orszaggylilések az ipari és kereskedelmi tevékenység jogi
szabalyozasanak targyaban mar némi eredménnyel jartak, igy az 1840. évi 16-22. torvénycikkek
szabalyoztak a kereskeddk, gyarosok ¢és kozkereseti tarsasdgok jogviszonyait, a
részvénytarsasagokba torténd belépés szabalyait, s igen fontos elemként egy rendszeres
valtotorvény €s csOdrendtartas is elfogadasra keriilt, mely a hitelélet fellenditése szempontjabol is
jelentdséggel birt. Az ipari €élet fellenditését szolgalta volna a varosok kozjogi statusanak javitasa
¢s a miipari szabadsag elvének érvényesitése révén a polgari szellem s a varosi iparos osztalyok
ontudatanak felébresztése, ami a konzervativ varosok képviseletének ellenallasan elbukott,
valamint az ipari oktatds-iigy rendezésére tett kisérlet minden nagyobb varosban ipari vagy real-
iskola, illetve Pesten egy polytechnikum feléllitdsaval, de ezen javaslat nem nyert uralkodo6i
megerGsitést.”> Az 1843/44. évi orszaggylilés ismételten napirendjére vette a varosok statusanak
rendezésére vonatkozé javaslatot, az altala kikiildott kereskedelmi valasztmany pedig ismételten
megallapitotta a vamrendszernek a magyar ipar fejlodését akadalyozo hatasat, a gyar- ¢és
kézmiipar fejlesztésének sziikségességét, ezuttal mar a protekcionista felfogds jegyében a
vamrendszer olyan atalakitdsat kovetelve, mely a hazai ipart az osztrdk ¢és a kiilfoldi verseny
ellenében megvédi, de érdemi elérelépésre ezittal sem keriilt sor.>  Végil az 1848. évi
nemzetgylilés és a felallitasra kertild felelds magyar minisztérium tett meg néhany 1épést 1848
folyaman: egyrészt Klauzal miniszter iparszabdlyzatdban a céhszerkezeten a szabadabb ipar
iranyéaban eszk6z0l modositasokat, de a céhrendszer végleges eltorlésére ekkor sem keriilt sor, a
kereskedelem- és vampolitika targyaban viszont Magyarorszag 6nallo forgalmi és vamteriiletté
Vélt,3 3 az 1840-es évektdl uralkodova vald protekcionista szellemben alakitva ki a vamrendszert,
ami viszont a forradalom ¢és szabadsagharc bukéisa kovetkeztében nem tolthette be ipardsztonzd
hatasat.

A hitelforgalom ¢élénkitését célozta volna egy magyar nemzeti bank felallitasara iranyul6
eldterjesztés ismételten az 1840. évi orszaggylilésen, de ez végil nem keriilt targyaldsra s az
Osztrak Nemzeti Bank szabadalmi jogositvanyaival iitkdzvén a késObbiekben sem volt egy
jegykibocsatd bank felallitasa a bécsi udvar ellenallasa kovetkeztében redlis alternativa, igy egy
kereskedelmi bank alapitdsdnak gondolata keriilt el6térbe, mely 1841-ben vezetett eredményre a
Pesti Magyar Kereskedelmi Bank létrejottével. (A pesti magyar kereskedok mar 1830 majusaban
benyujtottdk  kérvényiiket az els6 Magyar Kereskedési Bank feldllitisa targydban a
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Helytartdtanacshoz, de végiil csak 1841. oktober 14-én keriilt alairasra V. Ferdinand altal a Pesti
Magyar Kereskedelmi Bank alapitolevele.*®)

A pénzintézeti rendszer forradalom elétti torténetét tekintve azt lathatjuk, hogy az egyetlen
kereskedelmi bank mellett viszont takarékpénztarak tucatjai alakultak, sszesen 36 véarosban,’’
elséként a Brass6i Altalanos Takarékpénztar 1835-ben, majd a Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar
1839-ben, melyek a részvénytarsasagi forma hazai elterjedését szorgalmazd 1840. évi 18.
torvénycikk alapjan sorra alakultak &t osztalékfizetési elven nyugvd részvénytarsasagokka,
szemben az osztrak — és a német — teriileten miikodo takarékpénztarakkal, melyek filantrop jelleget
viseltek magukon.”® A takarékpénztari rendszer magyarorszagi fejlddése annyiban is eltér az
osztrak orokos tartomanyok intézményeinek alakuldsatol, hogy mig Ausztridban bevezetésre kertilt
1844-ben a Regulativ fiir die Bildung, Einrichtung und Uberwachung der Sparkassen, addig
Magyarorszdgon — bar a Magyar Kirdlyi Kancellaria felhivta a Helytartotanacs figyelmét a
rendelet kidolgozasanak sziikségességére — nem jelent meg ilyen szabélyozas.” Az osztrak
szabalyozas igen szigoru volt, igy példaul maximalizalta az elfogadhatd betétek nagysagat, éves
iizleti jelentések megfeleld hatdsagok részére torténd rendelkezésre bocsatasat irta eld (ez
tulajdonképpen a bankfeliigyelet els6 megjelenési forméjaként értékelhetd), tiltotta a
takarékpénztarak és iparvallalatok Osszefonodasat.”’ fgy gyakorlatilag elmosodott a hatar a
kereskedelmi bank és a takarékpénztarak kozott a tevékenységi jogkor tekintetében, legfeljebb
csak nagysagrendi kiilonbségekrdl beszélhetiink, a néhany tizezer Ft-os alaptokéju
takarékpénztarakkal szemben a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank alaptdkéje 2 milli¢ Ft-ot tett ki, s
az 1840-es évek kozepétdl a teljes takarékpénztari betétallomany tobb mint 40 %-aval rendelkezett
a kereskedelmi bank.*' A takarékpénztari szabalyozas hidnya elvileg lehetdvé tette volna ezen
intézmények jelentds szerepvallalasat az iparfejlesztés finanszirozdsaban — mint példaul a
pozsonyi takarékpénztar 1843. évi kozgyiilésén is megfogalmazddott az iparvallalatok
alapitasaban torténd részvétel igénye42 —, de sem a takarékpénztirak viszonylag alacsony
tokeallomanya, sem pedig az alacsony ipari tOkekereslet ezt nem tette lehetévé. Még a
kereskedelmi ¢€s ipari szféra finanszirozasara 1étrehozott Pesti Magyar Kereskedelmi Banknal is
tokefelesleg alakult ki, hidba foglalkozott jelzaloghitelezéssel is s volt valtotarca-allomany
hatalmas, ipari hitel nyUjtasara megfeleld kereslet hidnyaban mégsem vallalkozott jelentds

mennyiségben, igy 1844-ben nyujtott hitelt a Pesti Hengermalomtarsulatnak, 1845-ben a Magyar
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Gyaralapitd Tarsasagnak és a Pesti Cukorgyar Egyesiiletnek néhany tizezer Ft értékben, az
»ipartamogatas” eszkozének éppen az volt tekinthetd, hogy a tdkefelesleg ellenére betéteket
fogadtak el iparvallalatoktol kamatozasra, pl. 1847-ben a Tiszaszabalyozasi Tarsulattol.”? E
korban tehat az ipar fejlodése nem érte el azon szintet, aminek tokeigénye sziikségessé tette volna
a bankrendszer jelentdsebb szerepvallalasat, igy a bankrendszer nem tolthette be iparfejlesztd
funkciojat, s6t ehelyett a tokefelesleg részben allampapirok vasarlasaval, illetve
lombardiroztatasaval kertlt lekotésre, ennek ellenére nem allithatjuk, hogy az allam
szerepvallalasa passziv vagy semleges lett volna, hiszen éppen a vampolitikan, illetve a
céhrendszer fenntartdsan keresztiil gatolta azon ipar fejlodését, mely megfeleld tokeigényét a
bankrendszeren keresztiil lehetett volna biztositani.

A szabadsagharc pénziigyei torténetének kiemelkedd eseménye, hogy az egyetlen
kereskedelmi bank, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank lett felruhdzva a jegykibocsatas
jogositvanyaval, melynek nyoman a szabadsagharc végéig 2, 5, 10, 100 és 1000 forintos
cimletekben mintegy 62 millio Ft értékben keriiltek bankjegyek kibocsatasra,* de e finanszirozo
szerep egyértelmiien a hadi kiadasok szempontjabodl birt jelentdséggel, a haborus allapotokra valo
tekintettel iparfejlesztésben jatszott szerepérél nem beszélhetiink.

A neoabszolutizmus koranak kormanyzati gazdasagpolitikdjat tekintve két kérdésrol kell
emlitést tenniink: az iparszabadsag ¢és a vamiigy problémajardl. 1851-ben eltorlésre keriilt a
céhrendszer, ehelyett az engedélyezési rendszer keriilt bevezetésre az ipar és kereskedelem
tertiletén, majd 1859-ben bevezetésre keriilt az iparszabadsag, amely minden ipari és kereskedelmi
tevékenység hatdsagi korlatozas nélkiili folytatasat lehetové tette (eltekintve természetesen a
kozegészségiigyi és rendészeti kérdésektdl). A kiilkereskedelem vonatkozasaban pedig 1851-ben
elobb a belsé vamhatarok keriiltek eltorlésre a birodalmon beliil, majd 1853, 1862 s foleg 1865
utan egyre inkabb szabadkereskedelmi elveket érvényesitettek a nemzetkdzi kereskedelemben is,
kiilonb6z6 kereskedelmi szerzddéseket kotve idegen allamokkal (Német-, Francia-, Olasz-, Torok-
és Oroszorszaggal), természetesen nem feltétleniil a magyar érdekek figyelembevételével.* Ezen
intézkedések szabad utat nyithattak a magyar iparfejlodés elott, legalabbis jogi értelemben,
természetesen a gyengébb magyar ipar sok esetben protekcionista vdmvédelmet igényelt volna az
erdsebb versenytarsakkal szemben. Tovabbi kérdésként vetddik fel, hogy az iparfejlesztés szdmara
a magyar pénzintézeti rendszer megfeleld toke allokalasara képes volt-e.

A szabadsagharc bukasat kovetd neoabszolutizmus koraban a pénzintézetekre vonatkozo

rendelkezést tovabbra sem vezették be, ugyan az 1850-es években az osztrak kormanyzat részérdl

2 B4cskai 1993. 118.

+ Tomka 2000. 12.

* Bacskai 1993. 144.

* Kautz 1868. 515-517.
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ismételten torténtek kisérletek a Regulativum bevezetésére, de ez a takarékpénztarak ellenallasan
elbukott.”® fgy a takarékpénztari rendszer osztrak allam altali korlatozasara indirekt modszer
kinalkozott: a forrasok elvonasa a magyar intézményrendszert6l. Az abszolutizmus kordban ugyan
a magyar nemzetgazdasag fejlédése kiillondsebb lendiiletrdl nem tett tanisagot, de a hitelrendszer
szempontjabol az osztrak gazdasagpolitika kifejezetten karos intézkedések sorozataval akadélyozta
a fejlodést. Igy példaul 1853-ban Magyarorszagon is életbe léptették az osztrak polgari
torvénykonyvet, mely a hitelkamatokat alacsony szinten maximalta, igy a jelzaloghiteleknél 5 %-
ban, ezért a betéti kamatok emelésére nem volt mod, ezaltal csokkentve a magyarorszagi
hitelintézetek tékevonzd képességét, emellett jelentds volumenben megjelentek az 5-6 %
nominalis hozamot biztositd osztrak allampapirok, raadasul névérték alatti arfolyamon (tehat még
magasabb effektiv hozamot biztositva), ezaltal a tokét elvonva a pénzintézetektSl.'” Ez
természetesen nem elvalaszthato az osztrak allamadossag ismételt jelentds mértékii ndvekedésétol,
hiszen az 1848. évi 200 milli6 Ft-os allomanyhoz képest a szabadsidgharcok és héaboruk
kovetkeztében 1861-re ezen Ssszeg 2,36 milliard Ft-ra emelkedett.*®

A magyar pénzintézeti rendszer fejlodése vonatkozdsaban az osztrdk kormanyzat
magatartasat illetéen az eurdpai jegybankok torténete érdekességeként kell megemliteniink, hogy
az Osztrdk Nemzeti Bank miikodését szabalyozd 1816. évi szabadalom egyediilallo mddon
engedélyezte a jelzaloghitelezést és a zaloglevél-kibocsatast, mely jogaval a bank ekkor még nem
¢lt, igy az 1841-es engedélybdl mar ki is hagytak e jogosultsagot, de 1855-t61 ismét engedélyezték
ezen iigyletek lebonyolitasat, igy 1856 julius 1-én sor keriilt a jelzalogosztaly megnyitasara.*’
Természetesen ezen tény is arra utal, hogy az osztrak pénziigyi korméanyzat a jelzaloghitelezés, a
hosszl tava hitelezés teriiletén is a magyar gazdasagi autonémia korlatozasara torekedett s ez az
iparfinanszirozds vonatkozasdban két szempontbol is problémat jelentett: egyrészt
Magyarorszagon zaloglevél-kibocsatd intézet nem lévén az Osztrdk Nemzeti Bank zéaloglevél-
kibocsatasaival forrasokat vonhatott el a magyar hitelintézetektdl, masrészt a jelzalogkdlcsonzés a
mezOgazdasag finanszirozasi igényeit elégitette ki, igy a tékeallokacioban elényben részesitve az
agrariumot az iparral szemben.

Nem csoda, hogy ilyen koriilmények kozott 1867-ig két tijabb bank alapitasara kertilt csak
sor, 1864-ben az Els6 Magyar Iparbank, 1865-ben pedig Budai Kereskedelmi és Iparbank
létrehozasara. Az el6bbi bank kitlintetett torténelmi szerepe nemcsak abban mutatkozik, hogy a
Pesti Magyar Kereskedelmi Bank utdn elsoként kertilt alapitasra, hanem célkitlizéseiben is.

Ugyanis alapitasakor az alapgondolata az volt, hogy az indul6 ipart kdlcsonnel, érdekképviselettel,

% Bacskai 1993. 117.

* Tomka 1996. 16.

*® Radoczy 1972. 46, 55.
* Bacskai 1993. 192-193.
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szabadalmi és jogi kérdéseknél tanacsokkal segitse, s olyan neves személyiségek alltak ¢lén, akik
mar 1848-ban is kiemelkedd jelentdséggel birtak: elndke bard Eotvos Jozsef lett, alelndke pedig
Conlegner Karoly, akit 1848-ban a pénziigyminiszteri pozicidt betolté Kossuth bizott meg a Pesti
Magyar Kereskedelmi Bank fobiztosanak a Kossuth-bankok kibocsatdsa megszervezésére. A bank
minddssze 400000 Ft alaptékével indult — szemben a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 2 milli6
Ft-os alaptokéjével — de a hazai s kiilondsen a févarosi pénzpiacnak jelentékeny tényezdjéve valt, s
ezen elokeld szerepet képes volt betdlteni a hatvanas évek masodik felében, illetve a hetvenes évek
elején, ezt kdvetden azonban szerepe aldhanyatlott, s bar alaptokéjét a szazadforduloig tobb izben
emelvén elérte a 2 millio Ft-ot, de a szdzadforduld nagy banki felvirdgzasdnak idején mar csak a
kisebb intézetek kdzé soroltatott, bar kitlintetett szerepet toltott be a kisebb iparosok és kereskeddk

hiteligényeinek kielégitésében, késébb pedig beolvadt a Magyar Altalanos Hitelbankba.

3. Az Osztrak-Magyar Monarchia bank-ipar kapcsolatrendszere és az allam szerepvallalasa

Magyarorszagon 1867-ben jelentds gazdasagi fellendiilés vette kezdetét, melynek tobb
Osszetevdje is volt: a vildggazdasagi ¢€lénkiilés, az agrardllami jellegbdl eredden fontos
rekordtermés 1867/68-ban, a kiegyezésben megnyilvanuld politikai konszolidacio, de alapvetd
jelentéségiivé a birodalom monetaris politikdja valt. 1862-ben ugyanis 1867-es hataridovel ismét
tervbe vették a valutarendezést, az allamadossag rendezését az Osztrak Nemzeti Bank iranyaba és
a készfizetések helyreallitasat, melyhez a feltételek 1866-ra biztositottak is lettek, de a porosz-
osztrak héabort kitérése nyomén az allam ismételt eladdsodasa kovetkezett be, ujabb allamjegyek
kibocsatasara kertilt sor, illetve a jegybanktol az allam atvette az 1 és 5 Ft-os bankjegyeket s
azokat allamjegyeknek nyilvanitotta (a bank az allam ezen 1 és 5 Ft-os jegyek majdani bevaltasa
iranti kotelezettségének ellenértékeként magasabb cimletli bankjegyeket adott at, melyek altal az
allam pénzsziikségletén segitve lett’’), melynek kovetkezményeként a forgalomban 16v6
allamjegy-allomany értéke 312 millié Ft-ra emelkedett, a bankjegyallomannyal egylitt szamitott
érték pedig elérte a félmilliard forintot. Ez a rendkiviili pénzbdség minden korabbinal alacsonyabb
szintre, 4-4,5 %-ra csokkentette a rediszkontlabat, raadasul az Osztrak Nemzeti Bank — az 1854-t61
emelte,”’ igy az 1867-t61 1873-ig tarté Griinderzeit idészaka az 4j bankok és egyéb hitelintézetek
tomegének alapitasat hozta, ezen idészakban mintegy 552 hitelintézet 1étrehozasara keriilt sor. Az

1864-ben megnyilt Pesti Aru- és Ertéktézsde megfeleld keretet biztositott a megnovekvé

30 Fellner 1911. 16.
3! Tomka 2000. 18.
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értékpapir-kereslet kielégitésére, ahol nemcsak hitelintézetek, hanem iparvallalatok alapitasara is
jelentds szamban keriilt sor (mintegy 170 ipari részvénytarsasagot alapitottak 1867-73 kozott).”> A
bankok szerepvallalasa az ipar finanszirozésat illetden ezen korszakban kevésbé a klasszikus
hitelkapcsolatok élénkiilésében 6ltott testet, hanem az alapitasi iizletben, a pénzintézetek jelentds

része ipar- és kozlekedési vallalatok, valamint mas pénzintézetek alapitasdban vett részt.

1. sz. tablazat

Ertékpapir-kibocsatdsok és beruhdzasok Magyarorszagon 1860-1873 kozott

Befektetés tipusa 1860-66 (millio Ft) 1867-73 (millio Ft)
Vasutak 68,7 377,0
Egyéb kozlekedési vallalatok 2,1 15,1
Ipari részvénytarsasagok 4,6 97,1
Hitelintézeti alaptoke 1,6 92,1
Biztositok alaptokéje 2,5 5,0
Jelzalog-kolesonallomany 31,6 89,8

Forras: Tomka 2000. 21.

Természetesen ez a hausse-periodus nem tarthatott sokaig, rdadasul a bankok szerepvallalasa
ugyancsak megkérddjelezhetd volt, hiszen az Gn. halasztd (report/koszt) iizletekben a papirok
értékének 90-95 %-ig is kdlcsont nyujtottak, minthogy az alapitasba beszalld részvényesek sok
esetben nem rendelkeztek megfeleld tékével, igy 1873-ra a légvar Osszeomlott. Az allam
szerepvallalasa igy rovid tdvon ugyan pozitivnak volt tekinthetdé a pénzbdség biztositasaval,
lehetévé téve a bankok beszallasat az alapitasi iizletebe, de a gazdasag, az ipar fejlddésére hosszu
tavon nem hathatott.

1873. évi krachot koveté konszolidacid keretében keriilt sor az 1875. évi XXXVIIL.
torvénycikk, a kereskedelmi torvény elfogaddsara, amely részben hasznositotta a valsag
tapasztalatait, igy pl. megtiltotta részvénytarsasdgoknak a sajat részvényeik megszerzését ¢€s
zalogba vételét, de alapjaban véve igen liberdlisan szabalyozta a hiteléletet. Az 1867. évi
atalakulas utan a parlamenti csatarozasok miatt elébb nem volt szabalyozasi kapacitas pénzintézeti
torvény meghozatalara, majd az 1875. évi kereskedelmi torvény szabalyozta a pénzintézetek
tevékenységét is, de ez csak keretjellegli torvény volt, valamennyi gazdasagi tarsasagot egységesen

kezelte tevékenységi specialitasaitol fliggetleniil — a torvény 258-264. paragrafusaiban szabalyozta

32 Tomka 2000. 19.
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a kereskedelmi iigyletek korét, melynek részét képezték az iparszerilleg folytatott bank- és
pénzvaltoi tigyletek

Az allami szabalyozas masik fontos kérdése a jegybank-iigy rendezése volt, ugyanis a
kiegyezés alkalméval a jegybank {igye sem keriilt rendezésre, csupan 1878-ban tortént meg a
jegybank dualista alapon torténd atszervezése. Az ennek nyomdn létrejovo Osztrak-Magyar Bank
miikodése a magyar hitelélet fellenditése szempontjabol az aldbbi vonatkozasokban birt
jelentdséggel: egyrészt a jegybank rohamosan kezdte szaporitani fiokintézetei szamat — az 1878-as
23-r6l 1879-re 35-re novelve, majd a vildghdboru elétt mar 42 fidk (agintézet) és ezeknek
alarendelt 103 un. mellékhely mitkodott Magyarorszagon™ (a mellékhelyek szervezésére 1879-t61
keriilt sor, ezek altalaban nem rendelkeztek a hitelkereteket elbiralo sajat bizottsagokkal, a hitelek
technikai kozvetitésében birtak jelentdséggel) —, amikor a tobbi hitelintézet még visszafogott volt a
vidéki terjeszkedéseit illetben, mdsrészt a szabdlyzat értelmében a budapesti igazgatdsag
rendelkezésére bocsatott allandd dotdcid 50 millids értéke mellett ideiglenes (max. 3 honap)
dotécio is jova lett hagyva 3 millio Ft értékben, melynek mértéke 1884-ig egészen 16 milli6 Ft-ra
emelkedett, igy ezen ideiglenes dotacid intézménye jelentds hitelkindlat-bovitd eszkoznek
bizonyult a jegybank végsé hitelezé szerepkorébél eredden.” 1888-ban az allandd dotacid értéke
55 milliora emelkedett — a rendkiviili dotacié 10 millidra csokkenése mellett —, majd 1889-ben 60
milliora, s késobb a rendkiviili dotacio értéke is fokozatosan emelkedett, 1899-ben elérve a 70
millios értéket.’® Mindez szoros sszefiiggésben allt a fedezeti rendszer 1887-ben bekdvetkezett
Ujraszabalyozédsaval. Kordbban a bankjegyforgalom 200 milli6 Ft-tal haladhatta meg a bank
rendelkezésére 4llo ércfedezetet, tehat a 200 milli6 Ft-on felil forgalomban [évo
bankjegyallomanynak mindenkor eziistben vagy aranyban rendelkezésre kellett allnia, a tobbi
bankjegynek is bankszeriien fedezettnek kellett lennie (valtokkal, osztrak és magyar allami vagy
kozségi kotvényekkel), az 1887. évi XXVI. torvénycikk értelmében a bankjegyforgalomra
vonatkoz6 korlatozds modositasra keriilt, mivel a 200 millié Ft-os jegykontingens sziik korlatot
jelentett nagyobb hitelsziikséglet idején, ami amiatt is nagy problémat jelentett, mert a nemzetkozi
pénzpiacoktol torténd hitelfelvétel éppen a valutarendszer instabilitdsa miatt igen korlatozott volt.
fgy az ij szabalyozas értelmében a teljes bankjegyforgalom értékének 40 %-a volt érckészlet altal
fedezendd (30 milli6 Ft-ig a devizatartalékot is beszamithatonak tekintve), a fennmarad6 rész
pedig bankszeriien, s ha a jegyforgalom az érckészletet 200 milli6 Ft-on tul haladta meg, a tobblet
utdn a jegybank 5 %-nyi bankjegyadot volt kdoteles fizetni, mely egy igen modern monetaris

politikai eszkozként értékelhetd a kor nemzetkdzi viszonyait tekintve a pénztomeg-szabalyozas

331875, évi XXXVIL torvény 259. par. 2. bek.
> Bacskai 1993. 268-270.
> Bacskai 1993. 272-273.
36 Bacskai 1993. 277-278.
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vonatkozasaban, hiszen a jegybankot a leszamitoldsi kamatldb emelésére késztetvén a pénztomeg
automatikus korlatozasahoz vezetett.”’

A hitelkinalat-b6vitd hatas mellett viszont fel kell hivni a figyelmet arra, hogy amig a
valtoleszamitolast a dotacios keretek kozott nem korlatoztak, addig a lombardhitelezést az allando
dotacié 50%-aban maximaltak,”® ami kiegésziilt azon szabalyozassal, hogy a lombardkélcsdndk
folyositasa vonatkozasaban szigoru tételes lista keriilt kiadasra, hogy mely értékpapirokra és a
néveérték milyen szézalékaban adhat6 hitel. E rendelkezések az elsd helyre a rovid lejaratt allami
jelzalogutalvanyokat soroltdk (90%-o0s megterhelhetdséggel), masodik helyre a jegybank sajat
zalogleveleit (85%-kal), majd a tobbi allamaddssagi papirt, nyilvanos kolcsont, zaloglevelet,
kozlekedési vallalati részvényt, elsébbségi kotvényt s az ipari részvényeket sorolta a legutolséd
helyre 60%-0s megterhelhetdséggel, az ipari részvények igy az Osztrak-Magyar Bank
értékpapirtarcajaban gyakorlatilag ki nem mutathatd aranyt képviseltek.”> Ezen szabalyozas
viszont elsddlegesen a valtoleszamitolast preferalva a rovid lejaratu hiteleket részesitette elonyben,
masrészt kifejezetten nem 0sztonzott a kereskedelmi bankoknal ipari részvények tartasara, ezen
értékpapirok korlatozott lombardiroztatasi lehet0sége miatt, igy nem segitette eld az iparvallalatok
hossz lejarath hitelfinanszirozasat.

Az 1873-95 kozotti idoészak a lassu regeneralodast kovetd kiegyenstlyozott novekedés

korszakanak tekinthetd, amint ezt a hitelintézetek szamanak alakuldsa is mutatja.

2. sz. tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek szamanak alakulasa

Intézettipus 1866 1873 1880 1890 1895
Bankok 4 122 107 170 264
Takarékpénztarak 57 298 316 455 583
Foldhitelintézetek 1 4 5 5 7
Hitelszovetkezetek 22 208 249 591 968
Osszesen 84 632 677 1221 1822

Forras: Tomka 1999. 68.

A hitelintézetek tevékenységi korét tekintve elmondhat6, hogy e korban a krach tartos hatdsaként
igen tartozkoddak maradtak az iparral szemben, kiilondsen az alapitdsoktdl dvakodtak, s e korban
— kiilonosen mas befektetésekkel Osszehasonlitva — az ipari tokebefektetések értéke

visszafogottabb is lett.

T Fellner 1911. 25-26.
38 Bacskai 1993. 271.
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3. sz. tablazat
A magyarorszagi tokebefektetések alakulasa

(évi atlag, millio Ft)

Befektetéstipus 1867-73 1874-80 | 1881-85 1886-90 | 1891-95
Allami beruhazas 20,4 8,1 25,4 17,9 25,2
Vasuti tokebefektetés 53,8 21,1 15,8 23,5 41,5
Ipari részvénytoke 10,0 4,0 7.9 6,5 16,0
Jelzalogkolcsonok 12,3 11,1 18,7 41,5 61,0
Budapesti épitkezések 12,3 7,0 13,2 15,5 23,0

Forras: Tomka 1999. 73. alapjan sajat szerkesztés

A banki mérlegeket tekintve megallapithato, hogy a hosszu lejaratu hitelek — a jelzaloghitelek
— jelentds mértékli allomanynovekedése kovetkezett be, de ezek mintegy % részét foldbirtokokra,
fennmaradd részét pedig varosi lakoingatlanokra folydsitottdk, tehat az ipar hossza lejarata
hitelezésében igy nem jatszottak szerepet, a masodik legnagyobb mérlegtételt jelentd
valtohitelezés pedig — bar az ipar forrasellatasaban is szerepet jatszott — rovid lejarati tokét
biztositott csak a gazdasdg szerepldinek. Emellett e korban ugyan kezdett elterjedni az
értékpapirokra és kiillonbozo arukra (jelentds részben ipari termékekre: cukor, s6, dohdny, szén)
torténd eldlegezés, de a bankok értékpapir-befektetései a mérlegfédsszeg egyre kisebb szdzalékat
képviselték, ami utal az alapitasi lizletekben, illetve a tartds ipari részesedés-birtoklasban torténd
visszafogottabb szerepvallalasra.’” Mindezek tiikrében a bankrendszernek az ipar hosszu lejarata
forrasellatasdban betoltott szerepe visszafogottnak mindsithetd, ami a jogi szabdlyozds azon
elemével is kapcsolatos, miszerint a zaloglevelek kibocsatasardl szolo 1876. évi XXXVI. torvény
ugy rendelkezett, hogy az ipartizésre rendelt épiiletek €s banyak a zaloglevéliizletben jelzdlognak
nem fogadhatéak el.’' igy a bankok megfeleld hosszil lejarata forrasokat zaloglevél-kibocsatas

révén nem tudtak bevonni ipari ligyfeleik tartds finanszirozasa érdekében.

4/a. sz. tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek vagyondllomanya néhany tételének alakuldsa
(millio Ft)

Vagyonelem 1873 1880 1890 1895

%9 Bacskai 1993. 302, 312, 340.
% Tomka 1999. 69-71.
61 1876. évi XXXVI. torvény 13. par.

19



Jelzalogkdlcsondk 132,4 187.4 379,6 5819

Valtotarca 103,5 157,2 283,0 4332
Elélegek 23,1 17,6 52,6 31,2
értékpapirokra, arukra

Ertékpapirtérca 29,1 84,5 106,7 159,2
Meérlegfoosszeg n.a. 555,8 1150,6 1931,9

Forras: Tomka 1999. 70.

4/b. sz. tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek forrasallomanya néhany tételének alakulasa

(millio Ft)
Forraselem 1873 1880 1890 1895
Alaptdke 91,7 70,4 121,9 214,8
Tartalékok 8,1 20,3 52,7 99,8
Folydszamlabetétek 30,8 33,6 109,7 281,8
Takarékbetétek 174,2 305,3 540,7 699.,9
Zaloglevél-allomany 53,6 84,5 192,6 364,4
Tiszta nyereség n.a. 11,8 18,8 33,1
Meérlegf6osszeg n.a. 555,8 1150,6 1931,9

Forras: Tomka 1999. 70.

A hitelintézeti rendszer dinamikus fejléddésének és az iparral torténd

kapcsolatrendszere erds6désének kiilondsen az 1895-1913 kozotti idészakban lehetiink tanti.

5. sz. tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek szamanak alakulasa

Intézettipus 1895 1900 1905 1909 1913
Bankok 264 331 456 663 1838'
Takarékpénztarak 583 656 727 843
Foldhitelintézetek 7 10 9 9 4
Hitelszovetkezetek 968 1626 2579 2910 3191
Osszesen 1822 2623 3771 4425 5033

Forrds: Kelemen 1938. 1. sz. melléklet
! Bankok, takarékpénztarak és részvénytarsasagi alapon allé foldhitelintézetek
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E korszak fellendiilése természetesen nem elvalaszthatd a pénziigyi rendszer
stabilizacidjatol, ugyanis az eurdpai allamok e korban stabil pénziigyi rendszerrel, aranyalapu
valutaval rendelkeztek, s a Monarchianak nem volt ezen allamokkal k6zos fizetési eszkoze, igy az
osztrak értékli forintnak az aranyhoz, mint kiilfoldi valutdhoz viszonyitott ingadozasa rengeteg
bizonytalansagot vitt az orszag és a kiilfold kozotti mindenféle iizleti tranzakcidba. gy mind a
mezdgazdasag, mind az ipar szerepldi szamdra nagy kockazatokat rejtett magaban akar az
exportbevételek osztrak értékli Forintban meghatarozott értékének tervezése, akar az importarak, s
ezen keresztiil a termelési koltségek varhatd alakuldsanak felmérése, nem is beszélve a kiilfoldi
valutakkal kapcsolatos atvaltasi koltségekrdl. Természetesen a rendezetlen valuta a kiilfoldhoz
kotodo tokekapesolatokra is kedvezdtlen hatast gyakorolt, mind az 4llami, mind a magéanhitelek
vonatkozasaban. Ugyanis, ha a kétvények €s kamataik torlesztése aranyértékben volt rogzitve, s
ezzel szemben akar az allam, akar a maganos bevételei papirforintban realizalodtak, ez jelentds
bizonytalansagot eredményezett a kdtvénykibocsatd szempontjabol a kamat- és toketorlesztések
finanszirozhatdsaga szempontjabol, ha viszont a torlesztések fizetése papirforintban volt rogzitve,
akkor ez a kiilfoldi értékpapirtulajdonos szempontjabol jelentett olyan mértékli kockazatot, amit
csak azzal tudott ellenstlyozni, hogy kibocsataskor messze a névérték alatt vette at a papirokat,
ami viszont a hazai kibocsaté szempontjabdl jelentdsen megndvelte a tényleges kamatterheket a
nominalis kamatszinthez képest. Igy a kiilfoldi téke tartozkodd magatartisaval volt kénytelen
szembeslilni az osztrdk-magyar gazdasag, ami a kamatldbak tartdos emelkedéséhez vezetett, de
nemcsak az értékpapir-kibocsatas utjan eszk6zolt tékebeszerzés volt draga €s korlatozott, hanem a
kozvetlen toke bevonasa is nehéz volt a magas arfolyamkockazat miatt. Ennek kdvetkeztében
elkeriilhetetlenné valt az osztrdk-magyar pénzrendszer stabilizdlasa és az eurdpai allamok
pénzrendszereihez torténd igazitdsa, ami a Monarchian beliil kiilondsen Magyarorszag szdmara
volt silirgetd, hiszen a magyar gazdasag sokkal inkabb nyitott volt, mint az osztrdk, igy a magas
arfolyamkockézattal jaro hatranyok sokkal kedvezdtlenebbiil érintették, mint az osztrak gazdasag
szerepldit, aminek kovetkeztében az aranyvalutara torténd atallas gondolata is magyar oldalon
fogalmazodott meg, igy 1891-ben Wekerle Sandor pénziigyminiszter terjesztette eld erre
vonatkoz6 javaslatat.”® Az aranyalapra torténé atallas megfeleld aranyfedezet elteremtését
igényelte, melyhez a kdtvénykibocsatas mutatkozott redlis alternativaként, rdadasul oly modon
volt kivitelezendd, hogy az allamhéztartds szadmara ez kiilon megterhelést ne jelentsen. Ugyanis a
pénzrendszer stabilizacioja, az allamjegy-tomeg forgalombol torténd kivondsa megkivanta az
allamhaztartds konszolidaciojat is. Mint ismeretes, a magyar allamhéztartds mar 1870-t6l
folyamatosan deficites volt, s ezt jelentés mértékben kiilf6ldon, alacsony kibocsatasi arfolyamon

elhelyezett kotvényekkel finanszirozta, mely kotvények elhelyezését éppen a rendezetlen valuta is

62 Radoczy 1984. 13.
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jelentés mértékben nehezitette. fgy a pénzreformhoz kapcsolédéan az allamhaztartds folyd
egyenlege és az allamaddssag szempontjabol is fontos Iépésekre keriilt sor: Wekerle Sandor
pénziigyminiszter megvaldsitotta az allamhaztartas stabilizaciojat ¢és hossza idé utdn eldszor
deficitmentes koltségvetést terjesztett be a képviseléhazban 1891-ben.”® A korabbi évtizedekben
kibocsatott értékpapirokat, az 5 %-kal kamatozé allami kolcson-kotvényeket és az allamositott
vasutak részvényeit alacsonyabb — 4 % — kamatozasu kolcsonokké valtoztattak at és az ezaltal elért
kamatmegtakaritast az aranybeszerzés érdekében foleg kiilfoldon kibocsatott 1) kdlesonkotvények
kamatsziikségletének fedezésére forditottdk, igy az allam adodssdgalloménya ndvekedett, de az
allamhéztartas kamatterheit nem novelték. Ezen konverzid6 minden nehézség nélkiil lezajlott,
hiszen a konverziot elrendeld torvény értelmében, ha az értékpapir-tulajdonosok nem voltak
hajlanddéak a mérsékeltebb kamatozasu kotvényeket elfogadni, akkor a bevont kdtvények és
részvények névértékét volt koteles a magyar allam kifizetni, mivel pedig ekkor mar a 4,5 %-os
kamatozast kotvények is rendre névértéken elkeltek s igy az 5 %-os kamatozasu papirok rendre
névérték feletti arfolyamon alltak, az értékpapirok tulajdonosai érdekeltek voltak a konverzidban.
A papir- és eziistértékii adossagok konverziojara 4 %-kal kamatozé s koronaértékre sz616 egységes
adomentes jaradék-kotvények keriiltek kibocsatasra, az aranyértékre sz6lo tartozasok bevaltasara 4
%-os aranyjaradéktl adomentes kotvények szolgaltak, s ilyeneket bocsatottak ki az effektiv
aranybeszerzés céljara is. A magyar allam 531 millid6 Ft értékben bocsatott ki a papir- és
ezlstértekli adossag konverziojara ¢és 18 millio Ft értékben az aranyértékre szolo tartozasok
konverziojara, 72 millid Ft értékben pedig aranybeszerzésre, az osztrdk allam pedig 100 millio Ft-
nyi értékben bocsatott ki kotvényeket aranybeszerzésre.®* Az igy beszerzett arany és a kordbban
rendelkezésre allo allami aranykészletek mar kelld fedezetet biztositottak az allamjegyek
forgalombol torténd kivonasdhoz (természetesen tovabbi aranykészletekre még sziikség volt a
fizetési rendszer fenntartasa, a bankjegyforgalom fedezete érdekében, de ennek beszerzése mar az
Osztrak-Magyar Bankot terhelte). A pénziigyi rendszer stabilizdcidja s ennek keretében az
allamhaztartds konszolidacidja két szempontbdl is kitlintetett jelentoséggel birt. Egyrészt a
valutastabilizaci6 csokkentette a kilfoldi tékepiaci szereplok kockdzatit magyarorszagi
befektetéseik vonatkozasaban, igy megnyiltak a kiilfoldi tokeforrdsok a magyar tdkeigényldk

szamara.

6. sz. tablazat

Ertékpapir-befektetések Magyarorszagon 1913-ban

Ertékpapir Kiilfoldi Hazai Kiilfoldi arany

8 Bacskai 1993. 276.
% Fellner 1911. 122-125.
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(millio Korona) (millio Korona) (%)
Allamkétvények 3415,5 2813,9 54,8
Zaloglevelek ¢és 2135,9 1765,0 54,8
kozségi kotvények
Vasuti értékpapirok 798,3 342,5 70,0
Ipari részvények 296,1 794,0 27,2
Hitelintézeti 120,0 1527,6 7,3
részvények

Forras: Tomka 1999. 156. alapjan sajat szerkesztés

A fenti tablazatbol lathato, hogy az elsé vilaghaborut megelézden mar igen jelentds mértéki volt a
kiilfoldi  szereplok részesedése a kiilonbozd tipusu  értékpapirok tulajdonosai  kozott
Magyarorszagon, a vamkiilfold birtokaban 1€év6 osztrak €s magyar papirok egylittes allomanya
pedig meghaladta 10000 milli6 Korona értéket, ugyanakkor az osztrak és magyar kézben 1évo
kiilfoldi értékpapir-allomany éppen hogy meghaladta a 700 millié Korona értéket,* tehat tobb
mint kétharmada a vamkiilfold birtokdban 1év0 osztrdk ¢és magyar papiroknak a magyar
tokekereslet kielégitéséhez kapcsoldodott. Masrészt az allamhaztartds stabilizacidja nyoman
jelentés mértékben csokkent a koltségvetés kiszoritd hatasa — Ausztridban is a 90-es években nétt
meg az ipari hitelezés az osztrdk allamhdztartasi konszolidacié eredményeként csokkend allami
tokeigény révén® — raadasul Magyarorszagon a fenti adatok titkrében sokkal nagyobb volt a
kilfoldi toke szerepvallaldsa s kiilondsen az allamk&tvények vonatkozasdban, ami egyrészt
fokozottabb mértékben lehetdvé tette a belsd tokeforrasok ipari célokra torténd felhasznalasat,
masrészt az ipari részvények esetében tapasztalhatd alacsonyabb mértékii kiilfoldi szerepvallalas
szlikségessé is tette a belsd forrdsok e célra torténd mobilizalasat, s ebben a bankrendszer
szerepvallalasa is fontossa valt.

A hitelintézetek nemzetgazdasagi szerepvallalasanak mértéke alapvetden a mérlegféosszeg
nagysagaval jellemezhetd, ennek értéke 1895-1913 kozott 3892,587 millié6 Koronardl 13197,280
milli6 Koronara emelkedett, tehat tobb mint meghélromszorozc')dott,67 ami kiilonésen a nemzeti
jovedelemre (6741,716 millio6 Korona) vetitett mértékét — 195,8% — tekintve eurdpai viszonylatban
is a magasabb értékek kozé tartozott.”® Ezt osszehasonlitva a tSkepiac finanszirozo szerepével,
mely a 6. sz. tabldzatunk adatai szerint a kiilf6ldi kézben 1évd értékpapir-allomany 6765,8 millid

Koronat, a belfoldi kézen 1évo allomany 7243 millio Koronat, sszesen 14008,8 milli6 Koronat, a

% Fellner 1911. 226-227.
% Tomka 1999. 37.
7 Tomka 1999. 152.
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nemzeti jovedelemre vetitve 100,4+107,4=207,8%-o0s mértéket képviselt, megéllapithatjuk, hogy a
bankrendszer 0Osszességében kozel akkora szerepet tOltott be mint a tokepiac, a belfoldi

tokekozvetitésben pedig sokkal kitiintetettebb jelentdséget.

7/a. sz. tablazat
A magyarorszagi hitelintézetek vagyonallomanya néhany tételének alakuldsa

(millio Korona)

Vagyonelem 1895 1913
Jelzalogkolcsonok 1169,8 3729,0
Valtotarca 866,9 3061,8
Foly6szamlahitelek' 571,8 | 2080,6
Elélegek érték- 53,7 272,6
papirokra, arukra'

Ertékpapirtarca 318,4 1371,4
Meérlegf6osszeg 3892,6 13197,3

Forras: Tomka 1999. 89, 124. és Kelemen 1938. 8. és 9. sz. melléklet alapjan sajat szerkesztés
! csak pénzintézetek

7/b. sz. tablazat
A magyarorszagi hitelintézetek forrasallomanya nehany tételének alakuldasa

(millio Korona)

Forraselem 1895 1913

Alaptoke 429,5 1664,0
Tartalékok 199,6 803,0
Folyészamlabetétek 477.,4 2108,1
Takarékbetétek 1416,5 3852,6

Zaloglevél-allomany, 1114,3 3761,9

kozségi kotvények

Tiszta nyereség 33,1 237,0

Mérlegf60sszeg 3892,6 13197,3
Forras: Tomka 1999. 151., Holbesz 1939. 184. alapjan sajat szerkesztés

Az iparvallalatok alapitasaban a bankok szerepe a Griinderzeit idészakaban (1867-73) volt

kiemelkedd, de a jelentds veszteségek elszenvedése az 1873-as krach kovetkeztében a bankokat

% Tomka 2000. 64-65.
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Ovatosabb iizletpolitika felé terelte, igy ez a szazadforduld fellendiilése iddszakaban sem valt
meghatarozovd, nem ez volt a bank-ipar kapcsolat kiemelkedd teriilete. Az Osztrak-Magyar
Monarchidban a véllalatok alapitasanak szimultan modszere volt érvényben — szemben Anglia
szukcessziv rendszerével — vagyis csak a toke egészének, illetve nagyobb részének befizetése utan
tortént meg a tarsasag bejegyzése, igy az alapitas nagy tokét igényelt s a tékepiac nem megfeleld
kereslete esetén ez a bankok jelentdsebb befektetéseit igényelte, akar évekig is varhattak, amig az
altaluk atvett részvényeket a tokepiacon tovabbadhattdk. 1895-1913 kozott az  ipari
részvénytarsasagok szdma 249-r6l 966-ra nétt, alaptokéjiik az 1885. évi 118,5 millié Koronarol
1905-re 471, 1913-ra 1023,7 millidra nétt, s az idokozbeni megsziinéseket tekintve az alapitasok
¢s tokeemelések értéke ezen novekménynél jelentsebb lehetett. 1906-1913 kozott az évenkénti
alapitasbol és tékeemelésbdl szarmazd részvénykibocsatasok értéke 76 ¢s 191,8 milli6 Korona
kozott valtozott, tehat igen jelentésnek mondhato.”” A teljes bankrendszerre vonatkozé adat
hianyaban az alapitasokban Kkitlintetett szerepet jatszo s a legnagyobb banknak mindsiilé Pesti
Magyar Kereskedelmi Bank mérlegeit tekintve megallapithatd, hogy a fenti idészakban
iparvallalatok alapitasa és tOkeemelése soran befektetett vagyona 4,6 és 15,8 millié6 Korona kozott
valtozott, ami az ipari részvénykibocsatasok fent jelzett értékéhez és a bank mérlegféosszegéhez
képest (0,7%-1,6%) is csekély mértéki.”® Tehat a hosszulejarati forrasellatisaban a tékepiac
egyéb belfoldi szerepldinek jelentdsége volt meghatarozo, s ezen a teriileten a bankok szerepe nem
valt jelentékennyé¢, alapvetden a kibocsatas technikai lebonyolitasara 6sszpontositott.

A hitelintézeti rendszer teljes értékpapirtarcdjat (318,4 millio6 Koronarél 1371,4 millio
Koronara nétt) tekintve, 1895-1913 kozott ennek értéke a bankok mérlegf6dsszegének 8,2%-o0s
mértékérél 10,4%-ra novekedett, de az értékpapirallomanyon beliill a hazai iparvallalatokban
szerzett részvények (8,6 millid6 Koronardl 86,7 millio Koronara nétt értéke) ardnya minddsszesen
3,6 és 7,2% kozott valtakozott,”' igy 1913-ban is csak az ipari részvénytarsasagok teljes alaptékéje
(1023,7 milli6 K) 8,5%-at birtokoltak a hitelintézetek.

A 7/a. tablazat tikrében a bankok hitelezési tevékenysége az ipar vonatkozasidban
tulajdonképpen a rovidlejaratu hitelek folyositasat jelentette, egyrészt a legnagyobb tételt jelentd
jelzélogkolesonok kihelyezése foldbirtokokra és lakohdz-ingatlanokra, illetve kozségi kdlcsonként
tortént, a masodik legnagyobb tételt képezd valtdleszamitolas intézménye pedig nem biztositott
hosszl lejarata forrast, illetve a harmadik helyen szerepld folydszamlahitelek vonatkozasaban ezek
permanens meghosszabbitasa, igy quasi hosszllejaratii hitelezéssé alakitasa csak a vallalatok —

elsdsorban nagyobb méretiieck — szlik korére terjedt ki, igy a kisebb, kevésbé stabil vallalatok

% Tomka 1999. 84, 110.
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esetén ez a folyamatos refinanszirozas nem volt biztosithat6, szamukra a valds hosszulejarata
hitelek lettek volna fontosak.

Ezen kisebb vallalatok vonatkozasaban a hosszl lejarata hitelek biztositasa azért is fontos
lett volna, hiszen szdmukra nemcsak a kiilfoldi, de a belfoldi tékepiac sem biztositott megfeleld
részvénytdke-forrasokat. Rdadasul mindez kapcsolodik a kiilfoldi téke iparfinanszirozasban vallalt
szerepének visszasagaihoz is. A kiegyezés ugyanis megfeleld jogi és intézményi rendszabalyokkal
garantalta a szabad tOkemozgast, s a toke a politikai konszolidaciot kévetden a profitabilitas
szempontjabol legeldnyosebb teriileteket vette célba, mint a kozlekedés, vas- és gépgyartas,
malomipar, illetve olyan vallalkozasokra 6sszpontositott, ahol allami garancia biztositott szamara
kell6 mértékii, gyakorlatilag kockazat nélkiili jovedelmet (vasutépités)’”, de példaul nem jelent
meg a textilipar teriiletén, pedig ezen a teriileten a magyar gazdasag évszazados elmaradasban
szenvedett, s mindenkori kiilkereskedelmi passzivumdnak legjelentdsebb tényezdje a jelentds
mértékil textilimport volt. A kiilfoldi téke megjelenése — mint 6. sz. tabldzatunkbdl is lathatd —
alapvetéen az allampapirok, kozségi kotvények és zdloglevelek teriiletén képviselt jelentds
nagysagrendet s kevésbé az ipari befektetések teriiletén. (Raadasul a kiilfoldi téke jelenléte nem
igazan volt jelentds a bankrészvények vonatkozasaban sem, ami azért okozott problémat, mivel a
hazai tulajdonu véllalatok fejlesztése alapvetden hitelekbdl torténhetett volna, hiszen a hazai
vallalkozoi bels¢ tokefelhalmozds szdméara a torténelmi koriilmények nem voltak a
legkedvezdbbek, igy a hazai ipar fejlesztésében nélkiilozhetetlen banki tokekozvetités fellenditése
szempontjabol a kiilfoldi téke nem jatszott jelentés szerepet.) Igy a kiilfoldi téke a magyar
gazdasag exportteljesitményének fokozasdhoz, illetve importigénye csokkentéséhez dontd
mértékben nem jarult hozza: a textiliparba torténd befektetések elmaraddsa az importigény
csokkentését nem tette lehetOvé, a vas- és gépgyartasba torténd befektetés legfeljebb ezen
termékek iranti importot mérsékelte, a vasUtépitésben torténd részvétel pedig semmilyen
mértékben nem jarult hozza a kiilkereskedelmi egyensuly javitdsdhoz. Egyetlen pozitiv kivételként
emlitheté a malomiparba torténd befektetés exportdsztonzd hatdsa, rdadasul a 80-as évek
kozepétdl a hazai malomipari kapacitas mar nagyobb volt mint a belsé termék-hattér, igy az Orlési
forgalom cimén jelentés mennyiségii kiilf6ldi — elsésorban roméan — gabondt is feldolgoztak, ami
jelentds exportteljesitményt eredményezett. Azonban ezen eredmény is rovid életlinek bizonyult,
mivel a korméany 1896-ban megszigoritotta, 1900-ban pedig teljesen besziintette az Orlési
forgalmat, ami Onmagéban is csokkentette az exportteljesitményt, majd az angol és francia
malmok versenye, illetve az osztrdk allam osztrdk malomipart tdmogatod politikdja nyoman a

magyar malomipar hanyatlasara keriilt sor.”” fgy a magyar allam lassan raébredt arra, hogy az

2 Szakacs 1998. 29., 45.
3 Szakacs 1998. 48-49.
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¢vszazados elmaradottsagban szenvedd magyar ipar fejlesztése s ezen keresztiil a kiilkereskedelmi
egyensuly javitdsa nem varhatdo a kiilfoldi toke részvételétdél, hanem az allam aktivabb
iparpolitikdjara is sziikség van. Erre szolgaltak az iparpartolasi torvények 1881-ben, 1890-ben,
1899-ben és végiil 1907-ben (1881. évi XLI., 1890. évi XIII., 1899. évi XLIX. és 1907. évi III.
torvénycikk), melyek keretében eldbb taxative felsorolt iparagak, majd 1907-t6l altalanos
felhatalmazassal barmely ipardg vonatkozasaban a kormany felhatalmazast kapott iparvallalatok és
iparagak kozvetlen kedvezményezésére, kiilondsen az elnyomott iparagak (mindenekeldtt a
textilipar, valamint agyag- és iivegipar, vegyipar, ¢lelmiszeripar) fejlesztd tdmogatésara, illetve a
hazai vallalatok szdmara biztositando elsObbségre a kozszallitdsok keretében. Ezen tdrvények
értelmében a részvénytarsasagi alapon létesiilé vallalatokat mentesitették az alakulassal jard
bélyeg- ¢és illetékterhek aldl, miikkodésbe lépésiiket kovetden adokedvezményben részesiiltek,
gyarak alapitdsahoz vagy megnagyobbitasdhoz sziikséges anyagot Onkoltségi aron bocsatottak
rendelkezésiikre, az épitési és lizembehelyezési koltségek meghatarozott — altaldban 25% — részét
megtéritette az allam, gyartelepek ¢épitésére mezOgazdasagi mivelés alatt allo tertileteket
kisajatitds ald vonhattak, torvényhatdsagok koteleztettek beszerzéseiket palyazat alapjan hazai
iparvallalatok utjan kielégittetni, kozségek felhatalmazédst kaptak kedvezmények nyujtasara
gyaraknak (ingyen telek, kozségi adomentesség stb.)’* Ennek eredményeként 1891-1899 kozott
évi atlagban 2,7 millio, 1913-ban pedig mar majdnem 10 milli6 koronat forditott az allam
iparfejlesztd tamogatasra, 1891 és 1913 kozott 6sszesen 79,3 millio korona tamogatast nyujtottak
697 (233 1 és 464 régi) vallalat részére. (Rdadasul az allam lett ezen korszakban a legnagyobb
beruhazd, az Osszes allami beruhdzas 2,4 milliard korondra rugott, ami a korszak teljes
beruhazasanak 6todét jelentette.)”

Az 1840-es években tapasztalt koriilményekkel szemben, amikor a Pesti Magyar
Kereskedelmi Bank tdékefeleslege okozott problémat, hiszen az osztrdk kormdnyzat magyar
iparfejlodést akadalyozd gazdasagpolitikdaja nem tette lehetdvé a megfeleld tdokekereslet
kialakulasat, addig a szazadfordulon mar az allami gazdasagpolitika tamogatd hozzaallasa, az
allam direkt beruhazasai, illetve magéanvallalatoknak nyujtott tAmogatdsai mellett a tokepiacon
rendelkezésre allo toke iparvallalatok irdnyéba torténd terelése valt sziikségessé, tehat az allamnak
Osztonoznie kellett a bankrendszert tokekdzvetitd szerepe ezen irdnyba torténd kifejtésére.

Az 1890. évi XIV. torvénycikk tette lehetové, akar mar 1étezd, akar Gjonnan alapitott
pénzintézetek allami kedvezményekben torténd részesitését, ha azok olyan ipardgakban létesitettek

vallalatokat, illetve olyan véllalatokban szereztek részesedéseket, melyek részére kiilon térvény

™ Jirkovsky 1945. 156.
5 Szakacs 1998. 46-47.
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(Gn. iparpartold torvény) allami kedvezményt biztositott. A pénzintézet részére biztositott
kedvezmény akar az alapitasi ligyletben torténd részvételbdl, akar a tartos részesedésbdl szarmazod
jovedelemre kiterjedden — a befektetett tOkére vetitett 6 %-os jovedelem mértékéig — 15 éves
id6tartamra adomentességet jelentett a nyilvanos szamadasra kotelezett vallalatok és egyletek
adoja, az altalanos jovedelmi potadd s minden ezek utan kivetendd torvényhatosagi vagy kozségi
ado alol.”® A tamogatas olyan banki szerepvallalasra terjedt ki, mely az iparvallalat kockazataiban
torténd osztozast jelentette, tehat nem terjedt ki hitelezésre, valtdleszamitolasra, semmilyen
kolesontigyletre, igy az ipari szféra hitellel torténd ellatdsdt nem segitette eld. A toérvény ezen
tulmenden lehetdvé tette, hogy kifejezetten az ipar és kereskedelem eldmozditasara legalabb o6t
millio forintnyi teljesen befizetett alaptokével alapitott részvénytarsasadg, amely alapszabalyai
szerint f0 céljaul 0 iparagak Iétesitését ¢és meghonositasat, a mar 1étezOk fejlesztését és
segélyezését, tovabba az iparosok és iparvallalatok részére olcsé hitelek nyujtasat tiizi maga elé,
mentességben részesiiljon a megalakuldsaval, a részvények els6é s tOkeemelés céljabol torténd
tovabbi kibocsatasaval jar6 minden bélyeg- és jogilleték fizetése alol.”” Ezen rendelkezés alapjan
keriilt megalapitdsra 1890-ben a Magyar Ipar- és Kereskedelmi Bank — a Deutsche Bank és a
Wiener Bankverein kozremitkodésével”® —, mely bank ugyan mar 1894-ben 18,176625 milli6 Ft-os
mérlegféosszegével a budapesti bankok rangsordban az 5. helyet foglalta el, de a magyar
pénzintézetek kb. 1800 milli6 Ft-os s a budapesti bankok 502,839580 milli6 Ft-os Osszesitett
mérlegf6osszegéhez képest ez elenyészdnek szamitott. A bank tevékenységének sajatossaga volt,
hogy az alapitasi célnak megfeleléen mas bankokhoz képest mérlegében jelentds tételt képviselt az
értékpapirtarca (2,375245 milli6 Ft) és a hosszu lejarath hitelallomany (3,407123 millio Ft), tehat
jelentés mértékben felvallalta az ipar hosszi lejarati finanszirozasanak feladatat, de
forrasszerkezete arra utal, hogy gondot jelentett szaméara megfeleld forrasok bevonasa a
pénzpiacrdl ezen tevékenysége finanszirozasahoz, hiszen két passziva-tétel tette ki forrdsai tobb
mint 80 %-at: az alaptdke (8 millio Ft) és a mas bankok altal nyujtott hitelek (7,449918 millid
Ft).” 1900-ra alaptékéjét 10 millié Ft-ra (20 milli6 Korona) emelték s részesedéseinek értéke 8,5
millié Korondra (tobb mint 4 millié Ft-ra) ndvekedett, de az kétséges, hogy valamennyi részesedés
hazai iparvéllalatokba eszkozoltetett volna, s raadasul ezek jovedelmezdsége 1is
megkérddjelezhetd, hiszen a bank minddsszesen 5 %-os mértékii osztalékot tudott fizetni.** Foleg
Uj iparagak meghonositasat tervezték a bank alapitdsakor — elndke Tisza Istvan volt, jelezvén a

politikai ¢€lethez torténd szoros kapcsolddast —, de inkabb a meglévo tlizemek modernizalasanak

761890. évi XIV. torvény 1. par. 2. bek.
771890. évi XIV. torvény 1. par. 1. bek.
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finanszirozasaban jatszott szerepet, sajnos e teriileten sem tul nagy szamban.®’ A bank végiil 1902-
ben megbukott, részint romdniai petréleumiizletei vezettek a bukashoz, részint a koncentralt
forrasszerkezet, hiszen ekkor mar 24 milli6 Ft-ra novekedett mérlegf6osszegén beliil 14 milliot tett
ki egy bécsi pénzintézettel szembeni tartozas, melynek az ausztriai pénziigyi viszonyok romlasa
miatti hirtelen kivonasat a bank nem tudta kezelni.*” Fentiek titkrében elmondhat6, hogy az allami
Osztonzésnek a bankrendszer hossz lejarati ipari hitelfinanszirozasban betdltott szerepének
¢lénkitésére gyakorolt hatdsa nem volt jelentOs.

Mar a szdzadfordulot kovetden felmeriilt a nemzetgazdasagi irodalomban — éppen a bankok
hosszu lejarata iparvallalati hitelezésben tanusitott tartozkodd magatartasa miatt, kivéve pl. a fent
emlitett Magyar Ipar- és Kereskedelmi Bank esetét — a vallalatok kotvénytokével torténd
finanszirozasanak eldtérbe helyezése. Pap Dezsé 1902-ben a Nemzetgazdasagi Szemlében irott
cikkében felhivta a figyelmet arra, hogy a kdtvénykibocsatasnak lehet 1étjogosultsaga a kor azon
felfogasa ellenében, mely szerint az ipar csak rovid lejarata hitelt igényel a nyersanyagbeszerzés
finanszirozéasara, a hosszu tavu befektetések finanszirozasara az alaptoke, a tdkeemelés hivatott.
Ezzel szemben a kotvényfinanszirozasnak véleménye szerint igenis vannak eldnyei: 1.) a
tokeemeléskor megjelend 0j részvényesek igénye a teljes jovedelembdl torténd osztozkodasra és a
vallalatiranyitasra gyakorolt befolyasra a wvallalat régi tulajdonosait inkabb fix jovedelmii
kotvények kibocsatasara 0sztonozheti, 2.) a kotvénytdke azonkiviil hogy a leghosszabb lejarata
hiteltoke, felmondhatatlan is a hitelezo részérdl, igy a vallalat megmenekiil a — kiilondsen valsagos
idékben gyakori — hitelfelmondas veszélyétdl, igy életképességét eldmozditja, 3.) a szélesebb
tomegek alacsonyabb kockéazatvéllalasi hajlandésaguk miatt a kdotvényeket preferaljak a
részvényekkel szemben, persze egy ipari kotvény kockazatosabb pl. egy foldhitelhez kapcsolodd
kotvénynél, hiszen a folddel szemben az iparvallalat teljesen el is értéktelenedhet, ugyanakkor
éppen a kotvénykibocsatas utjan lehet a vallalatokat megsegiteni, a bukastdol megmenteni, 4.)
valsagosabb idékben, mikor a vallalkozasi kedv pang, a téke tartdzkodobb, igy kdnnyebben bocsat
t6két rendelkezésre kotvények, mint részvények ellenében.” Ugyanakkor a kotvények utjan
torténd tokeszerzes elterjedése megkovetelte volna, hogy a kotvénytulajdonosok gazdasagi érdekei
a kibocsataskor s a késdbbiek sordn is megfeleld torvényi védelemben részesiiljenek. Az 1875. évi
kereskedelmi torvény viszont igen szlikszavuan kezelte a kotvényesek jogait — kamatfizetések
elsobbsége a tulajdonosi osztalékok kifizetésével szemben, tarsasag felszdmoldsara vonatkozo
biztositasok — de ezek nem nyujtottak megfeleld garanciat a kotvényesek szdmara, nem allt a

kotvényesek modjaban a vallalat megfeleld ellendrzése, jogaik védelmére befolyasuk
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érvényesitése, igy iparvallalati kotvények kibocsatasara még a XX. szazad elso évtizedében is csak
elvétve keriilt sor. A vallalati kdtvénykibocsatds marginalis szerepe a német vallalati szféra
adatainak tiikrében kiilondsen szembetlind: 1908-ban a befizetett részvénytoke kb. 7 milliard
markanyi értékével szemben a vallalati kotvénytéke értéke 2,4 milliard markat tett ki,* vagyis
nagy jelentdséggel birtak a kotvények a vallalatok hosszi tavl finanszirozasaban. Vas Ferenc, a
Pesti Magyar Kereskedelmi Bank igazgatdja a Kozép-Eurdpai Gazdasagi Egyesiiletek 1909
majusadban tartott berlini konferenciajan a hosszu lejarati ipari hitel lehetdségeirdl és
tapasztalatair6l értekezvén hazdnk vonatkozasdban az {igy irdnti érdeklddést akadémikus
jelleglinek minGsitette,* hiszen a magyarorszagi iparvallalati kétvényallomany értéke 1908 végén
mindosszesen 23 milli6 markat,*® vagyis kb. 27 milli6 Koronat tett ki, ami az iparvallalati
részvényallomany 1000 millié Koronat meghalado értékéhez képest elenyészének volt tekinthetd.
Vas eldadasaban a Ko6zép-Eurdpai Gazdasagi Egyesiiletek 1908. évi decemberi, Mannheimban
tartott konferencidjan Felix Hecht titkos tanacsos altal el6adottakra reagélt, aki az 1907. évi
németorszagi gazdasagi valsagot az ipari hitel szervezetlenségére vezette vissza, igy egy kdzponti
pénzintézet felallitdsat javasolta, mely az iparvallalatok szamara nytjtott hosszu lejarati hitelek
finanszirozésara kotvényeket bocsatana ki, de Vas ezt nem tartotta megfeleld megoldasnak két
okbol sem: egyrészt csak akkor lenne helyes a kotvénykibocsatds eszkozével élni, ha az
iparvallalatoknal olyan aktivak allnanak rendelkezésre fedezetiil, melyek a zalogleveleket fedezd
aktivakhoz (pl. foldingatlan) hasonldéan a kotvénybirtokosok javara megfelelden megfoghatoak
lennének és értékiik fiiggetlen lenne az iparvallalat sorsatol, piaci helyzetétdl, jovedelmezdségétdl,
de Vas ezt nem latta biztositottnak, masrészt e kotvények kockazatosabbak Iévén a
jelzéloglevelekhez, allami és kozségi kotvényekhez képest, csak magasabb kamatok mellett
lehetnének elhelyezhetdek, igy az ipari adosoknak felszamitott hitelkamatok is magasabbak
lennének, melyek teljesithetdsége ezen vallalatok részérdl aggalyosnak tiint.*” Mindezek nyoman
tovabbra is a klasszikus megoldast javasolta az iparvallalatok finanszirozadsaban: a tartds
beruhazasok alaptoke-emeléssel torténd biztositasat és az atmeneti forrasigények rovid lejarata
bankhitelekkel torténd kielégitését. Vas ugyanezen allaspontjat fejtette ki a Magyar Gyariparosok
Orszagos Szovetsége — a nagyipar érdekképviseleti szervezete — 1909. novemberi
nagyvalasztmanyi iilésén is, melyen viszont Hegedlis Lorant, a Magyar Gyariparosok Orszagos
Szovetsége ligyvezetd igazgatdja, a késObbi pénziigyminiszter tamogatta a bankok
kotvénykibocsatasan alapuld hosszi lejarata ipari hitelezést, két megoldast is javasolva: vagy a

vidéki pénzintézetek adnanak hosszu lejaratu hiteleket az iparvéllalatoknak, majd e koveteléseiket
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engedményeznék egy kozponti intézetre, mely kotvényeket bocsatana ki, vagy barmely
pénzintézet felvehetné {ligyletei kozé az ipari hitelek folyodsitasat finanszirozd kotvények
kibocsatasat, megfeleld allami ado- és illetékkedvezményekkel tdmogatva. A Szdvetség e kérdést
targyalta 1911. 4prilis 11-1 nagyvalasztmanyi {lésén is, de érdemi eldrelépés s igy
torvénykezdeményezés nem sziiletett.*®

A hosszi lejaratd hitel hianyatél sokkal jobban szenvedd kozépipar érdekvédelmi
szervezete, az Orszagos Iparegyesiilet Gyaripari Szakosztalya 1914. marciusi 21-1 tilésén Stein
Emil, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank igazgatdja hivta fel a figyelmet a hosszu lejarata ipari
hitel fontossdgara, bemutatva, hogy a vallalatok hosszl lejarati bankhitelhez legfeljebb ugy
juthattak, hogy a vallalat altal kibocsatott valtokat elfogadasi jutalék fejében a pénzintézetek
elfogadvanyukkal lattak el, a gyaros ezen bankelfogadvanyt leszamitoltatta, s ezen elfogadvanyok
t5bb évre vonatkozé megallapodds id6tartaman belill harom havonta megujitasra keriiltek.®
Természetesen az adds szamara ezen esetben jelentds kockédzatot eredményezett a megallapodas
felmondasanak eshetdsége a tobb éves iddszakon beliil a bank részérdl, igy ez a megoldas nem
tint a legmegfelelébb finanszirozasi metodusnak. Az iparvallalatok kotvénykibocsatasa
vonatkozasdban pedig arra hivta fel a figyelmet, hogy a magyarorszagi térvényi szabalyozds nem
kezelte sem az iparvallalatok kotvény-kibocsatasi jogat, sem a kotvény tdoketorlesztését és
kamatoztatasat biztositd fedezet mértékét és modjat, ennek kovetkeztében Magyarorszagon 1912-
ben is minddsszesen 8 iparvallalati kotvényt jegyeztek, 6sszesen 27,5 millio Korona névértékben
(az iparvallalati részvények 930 millids névértékével és kb. 1100 milliés arfolyamértékével
szemben).”’ Az ipari kotvények elhanyagolhaté szerepe arra is visszavezethetd, hogy e
befektetések csak akkor lettek volna kellden likvidek, ha nagyobb tételekben keriiltek volna
kibocsatasra s igy megfeleld tozsdei forgalom alakult volna ki, de a magyar szabalyozas a
minimdlis kibocsatdsi volumenre vonatkozéan sem rendelkezett — szemben pl. a német
szabalyozassal, ahol ez 1 milli6 marka volt —, ami természetesen attdl sem volt fiiggetlen, hogy
Magyarorszdgon mindosszesen 37 ezer fonél tobbet foglalkoztatd vallalat volt 1910-ben
(Németorszagban 506). Mindemellett Magyarorszagon a fix jovedelmii papiroknak -
allamkotvények, kozségi kotvények, foldhitelintézeti zaloglevelek stb. — igen széles kindlata allt
rendelkezésre, igy a fix jovedelml papirok irdnti kereslet kelléen ki volt elégitve (rdaadésul
megfeleld biztositéki rendszer mellett).”! Mindezek tiikrében javaslata a bankok bevonasara
iranyult a vallalatok hosszu lejaratu hitelezésébe oly modon, hogy az 1905. évi osztrak szabalyozas

mintdjara Magyarorszagon is tegyék lehetévé a bankok kotvénykibocsatdsat iparvallalatoknak
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nyujtott kolcson alapjan, ami két szempontbdl is eldnydsebb a kozvetlen vallalati
kotvénykibocsatassal szemben: egyrészt az iparvallalati vagyontargyak mellett a bank sajat
vagyona is fedezetet jelent a kdtvények vonatkozéasaban, igy a kotvények kockazata alacsonyabb,
ennek révén kamata is mérsékeltebb lesz, olcsobba téve az iparvallalatok hitelezését, masrészt a
bank nagyobb tomegben torténd kibocsatdsa a kotvények kelld likviditasat is biztositani képes.
Természetesen arra is felhivta a figyelmet, hogy az iparvallalatok esetében a megfeleld
biztositékok rendelkezésre allasat Magyarorszdgon nagyon szigorian kell kezelni, csak olyan
vagyonrészek (telek, épiilet, gépek) keriilhetnek fedezetként figyelembe vételre, melyek értéke a
konjunktaratol, a vallalatok jovedelmezdségétdl nem fligg, mert a vamvédelem elégtelensége €s az
ipari exportlehetdségek korlatozottsdga miatt a konjunkturalis valtozdsok nagy kockazatot
jelentenek a hazai vallalatok jovedelemingadozasai vonatkozasaban, kiilondsen a kdzepes méretli
vallalatok esetében, melyek szdmdara a hosszll lejarata hitelfelvétel sokkal fontosabb, mint a
nagyvallalatoknal, melyek konnyebben jutnak t8keemelés révén tartés forrashoz. Igy a
hitelnyujtashoz kapcsolodod  biztositékok értékelésével, ellendrzésével, a bankkotvények
elhelyezésével jaro koltségek a pénzintézeteket ezen tligylettdl tavol tarthatjak, ezért Magyarorszag
esetében indokoltnak vélte a pénzintézetek részére allami kedvezmények nyujtasat: a kotvények
teljes ado-, bélyeg- és illetékmentességét, a kotvények ovadékképesnek mindsitését, mindezt
kiegészitve az allam ellendrzési jogkorével az ipari hitelek folyositasanal és a kolcsontorlesztési
1d6szak 10-15 évben torténd maximalizaldsaval. A lebonyolitasra nem tartotta alkalmasnak egy
kiilon kézponti intézet felallitasat, hiszen egy 0j intézet iranti bizalom kialakuldsa a befektetk
korében hosszabb id6t venne igénybe, ezért egy mar fennalld és kozbizalmat ¢élvezd pénzintézet
szamara torténd allami engedély megadasat javasolta, illetve a kockazatmegosztas érdekében egy
ilyen intézet altal vezetett, tekintélyes fOvéarosi ¢és vidéki intézetekbdl allé szindikatus

megszervezését, ez utobbi altal elésegitve a vidéki iparfejlesztést is.”

Az 1. vilaghaboru eldtt
természetesen nem Kkeriilt sor a javaslatok torvényhozéas elé keriilésére, a kérdés akadémikus
jellegén nem sikeriilt tallépni.

(A magyar torvényi szabalyozds egyébként a gazdasagi szereplok direkt
kotvénykibocsatasaval szemben a pénzintézetekre akarta ruhdzni a kozonség korében elhelyezendd
kotvények kibocsatasat, kozvetitdi szerepet szanva szdmukra a gazdasdg hosszi lejarata
hitelforrassal torténd ellatdsaban, abbol a megfontolasbol kiindulva, hogy a hitelfelvevok
hitelképességét a bankok jobban meg tudjék itélni s az ezen hiteleket finansziroz6 kotvényeket

nemcsak a megfeleld biztositékok, hanem a bank sajat vagyona is fedezi, ezzel csokkentve a

kotvényvasarlok kockézatait. Igy ezen pénzintézeteknek megfelelé szabalyzatokat kellett
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késziteniiik a hitel alapjaul szolgaldé vagyontargyak értékelésére, biztositéki alapot tartoztak
képezni (min. 400 ezer, 3 milli6 illetve 6 millid6 Korona értékben, ligylettipustol fiiggden) s a
kotvénykibocsatas értéke csak ezen alap bizonyos tobbszordsét érhette el (max. 10- illetve 20-
szorosat), valamint csak zalogjoggal biztositott kdtvények kibocsatasat engedték meg a térvények.
A pénzintézet csddje esetén mind a biztositéki alap, mind a kotvénykibocsatas alapjaul szolgald
értékek kiilon tomeget alkottak, melybdl elsésorban a kdotvénytulajdonosok kertilhettek
kielégitésre.” Igy a torvényhozas az 1876. évi XXXVI. torvénycikkben a zaloglevelek, az 1889.
évi XXX. torvénycikkben a Magyar Foldhitelintézet vizszabalyozasi és talajjavitasi zaloglevelei,
az 1897. évi XXXII. térvénycikkben a pénzintézetek egyéb — varosi, kozségi, allami, vasuti és
csatornazasi — kotvényei, végil az 1898. évi XXIII. torvénycikkben az Orszagos Kozponti
Hitelszovetkezet kotvényei kibocsatasanak szabdlyait rogzitette, de az iparvallalatok
finanszirozéasat szolgald, pénzintézetek altal kibocsatott kotvényekre vonatkozdan semmilyen
szabalyozas nem sziiletett, az egyetlen rendelkezés is tilto, igy az 1876. évi XXXVI. torvénycikk
13. paragrafusa megtiltotta ipartizésre szolgald épiiletek és banyak jelzalogként torténd elfogadasat

zéloglevél-iizletben.)

4. A két vilaghaboru kozotti idészak

Az 1. vilaghaborls vereséget kdvetden igen hosszi id6t vett igénybe a magyar gazdasag
regeneralddasa, sokdig a haborus adossagok, a megszallas miatti karok, a jovatételi kiadasok
fedezésére, a kozellatas javitasara s a termelés beinditasahoz, tamogatasahoz egyetlen eszkoz allt
rendelkezésre: a fedezetlen pénzkibocsatds. A bevételeit messze meghaladd kiadasokkal
rendelkezd magyar allamhaztartds — bar a magyar pénzrendszer elkiilonitése 1920 marciusdban
megtortént — a tovabbra is miikodd Osztrak-Magyar Banktol vett fel hiteleket, jelentés mértékben
novelve az inflaciét, mely az egyébként is visszaes§ belsd felhalmozas mellett a korabbi
pénztokeéket is elolvasztotta, amikor rdadasul az orszag kiils6 hitelforrasai teljesen elapadtak. Ilyen
koriilmények kozott elkeriilhetetlennek tiint a mielbbi stabilizdcio, melyre a elsd kisérletet
Hegediis Lorant pénziigyminiszter tette 1920 végén, melynek részeként tervezte 6nalld jegybank
felallitasat, illetve a koltségvetési egyensuly helyredllitasaval (vagyonvaltsag bevezetésével és
radikélis kiadascsokkentéssel) a pénzkibocsatas csokkentését. Atmenetileg csokkent az inflacié s
javult a Korona ziirichi arfolyama is, de 1921 szeptemberére megbukott a stabilizacids kisérlet:
egyrészt a redlgazdasag vallalatai szamara az inflacids finanszirozas jelentds konjunktirat

eredményezett, igy ellenérdekeltté valtak, masrészt az allam szempontjabdl is volt egy Oriasi

% Pap 1902. 707-708.
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elénye az inflacidonak, hiszen ennek segitségével a habora alatt felhalmozdédott hatalmas méretii
valorizalatlan addssagallomanytol megszabadult. 1921 nyaran kertilt sor az Osztrak-Magyar bank
felszamolasara s magyar teriileten a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet felallitisara, mely az
0nall6 nemzeti bank felallitasaig toltotte be a jegybanki funkcidkat, de a kormanyzatnak szoros
alarendeltségben, melynek eredményeként a hitelpolitikdjat a pénziigyminisztérium hatarozta meg.
Eredetileg az alapitasrol szolo 1921. évi XIV. torvénycikkben még a stabilizacids kisérlet
sikerének reményében megtiltottdk szamdra az allam hitelezését, de a bukast kdvetden ezen
rendelkezés modositasra keriilt, s6t a Jegyintézet valt az egész nemzetgazdasag legfébb
hitelezdjévé, ennek eredményekét mig az I. vilaghabort el6tt a jegybank a rovid lejaratt hitelek
mintegy 20 %-at biztositotta s a tobbit a hitelintézetek teremtették eld, addig az inflacids
korszakban az Allami Jegyintézet jatszott kiemelkedd szerepet, hiszen a bankok sem a belsé, sem
a kiilfoldi tékeforrasokra nem tamaszkodhattak.”* A gazdasag finanszirozasdban egyre inkébb a
valtohitelt részesitette elonyben a Jegyintézet, ennek ardnya a teljes jegybankpénz-allomanyra
vetitve 1921 augusztusatél 1924 majusaig 0,5%-16l 56,1%-ra novekedett,”” s a korszak
ujdonsagaként egyre jelentésebb mértékben kozvetleniil a gazdasdgnak nyujtott valtohitelek
jatszottak szerepet, kiiktatva a hitelezés folyamatdbdl a kereskedelmi bankokat, ezek ardnya az
1921. évi 14,7%-r61 1923-ra 47,3%-ra novekedett. Az alabbi tdblazat bemutatja a koltségvetési
hiany, a jegybankpénz-allomany (allamjegyforgalom+pénztarjegyforgalom+girokovetelések) és a
jegyintézeti valtotarca értékének alakulasat, melynek tiikkrében megallapithato, hogy a koltségvetés
novekvé hidnya mellett is a Jegyintézet egyre jelentdsebb mértékben a magangazdasag

finanszirozasat latta el.

8. sz. tablazat

A kéltségvetesi hiany, a jegybankpénz-allomany és a valtotarca alakulasa Magyarorszdagon

(milliard Korona)

Koltségvetési év Koltségvetési | Alloméany Jegybankpénz- | Valtotarca értéke
hiany fennallasanak allomany

datuma
1920/21 27,180 1921. aug. 1. 19,50 0,09
1921/22 6,469 1922. jan. 30. 37,34 4,58
1922/23 40,653 1923. juan. 30. 167,74 92,50
1923/24 1113,360 1924. maj. 15. 2486,26 1395,00

Forras: Bacskai 1993. 487, 497. alapjan sajat szerkesztés

% Tomka 2000. 93.
% Bacskai 1993. 487.
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Mindekdzben a hitelintézeti rendszer boviilésének, kiillondsen a bankok szama jelentds

gyarapodasanak lehetiink tanui.

9. sz .tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek szamanak alakulasa 1920-24

Intézettipus 1921 1922 1923 1924
Bankok ¢s 740 762 887 887
takarékpénztarak

Foldhitelintézetek 3 3 3 3
Hitelszovetkezetek 1338 1379 1344 1278
Osszesen 2081 2144 2234 2168

Forras: Kelemen 1938. 1. sz. melléklet

Az Ujonnan alakult részvénytarsasagi bankok mellett maganbankhézak, tézsdetigynokségek
tucatjai keletkeztek, a megnovekedett t6zsde-kedvet, az inflaciés konjunktira kindlta
profitlehetéségeket kihasznalando. A tézsdei fellendiilést jellemzi, hogy a tdzsdén gazdat cseréld
részvények szama 1913-ban 1 milli6 koriil mozgott, ennek értéke 1920-ban 40 millio, 1922-ben 78
milli6 és 1923-ban mintegy 250 milli6 db-ot jelentett,”® a tSzsdei hausse okaként majd
kovetkezményeként sorra torténtek az alaptoke-emelések mind a pénzintézeteknél, mind a vallalati
szféraban. Csak 1923-ban 970 pénzintézeti tOkeemelésre keriilt sor s a budapesti tézsdén jegyzett
részvények szama 29 milliorol 67 milliéra nétt.”” A hitelintézetek alaptokéjének értéke ennek

nyoman radikalisan ndvekedett.

10. sz . tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek alaptokéjének alakulasa 1920-24

(milliard Korona)
Intézettipus 1921 1922 1923 1924
Bankok és 4,159 7,148 67,900 155,043
takarékpénztarak
Foldhitelintézetek 0,474 0,574 5,357 138,013
Hitelszovetkezetek n.a. n.a. n.a. n.a.
Osszesen 4,633 7,722 73,257 293,056

% Tomka 2000. 95.
7 Holbesz 1939. 223.
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Forras: Kelemen 1938. 3. sz. melléklet

Természetesen e ndvekedés csak latszolagos volt, hiszen realértékét tekintve folyamatos
csokkenést szenvedett el a bankrendszer (az 1921. évi 60 millids aranykorona értékrdl 1923-ra 14
milliora csokkent), ami még inkabb érzékelhetd volt a takarékbetétek vonatkozésidban, hiszen
ezeknek redlértéke 1923 végén a haboru eldttinek 1 %-at sem érte el, a passziva-allomanyra
vetitett vilaghaboru elétti kb. 1/3-os ardnyaval szemben mindOsszesen 3%-0s részesedést
képviselt.”® Mindez jelzi, hogy a bankok valds forrasbevonasi képessége igen korlatozott volt,
mely ranyomta bélyegét aktiv oldali tevékenységére is: mint mar korabban emlitettiik a vallalati
hitelezésben jelentds szerepet jatszo valtoleszamitoldsban egyre inkabb kiszoritotta az Allami
Jegyintézet — mintegy jelezve a bankrendszer nemzetgazdasagi szerepének visszaszoruldsat —, a
vallalatalapitasi tigyletekben torténd beszallas — az 1867-73 kozotti idészakhoz hasonldéan — csak
atmeneti szerepvallalast jelenthetett, a legjelentdsebb tételt jelentd folyodszamlahitelezés (az
aktivak mintegy 40%-a 1923-ban”) pedig csak a vallalatok rovid lejarati finanszirozasat
szolgalhatta.

gy az inflacids finanszirozas ideig-oraig tartd elényei ellenére 1923-t01 egyre inkabb
kilitkoztek hatranyai, mind a bankrendszer szempontjabdl, melynek csokkent nemzetgazdasagi
szerepe, mind a vallalati szféra oldaldn, hiszen nem juthattak hossza lejarati forrasokhoz.
Természetesen az allamhaztartds szempontjabol is fontossa valt a pénziigyi stabilizacio, hiszen a
belsd forrasok elégtelensége miatt reaszorult volna a tékeimportra — mint ahogy az allamadossagi
kotvények tobbségét a vilaghdboru el6tt is kiilfoldi tokepiaci szereplok vasaroltdk meg —, de a
magyar ¢értékpapirok tradiciondlis tékepiacain — Ausztria, Németorszag, Franciaorszag — is
tokehiany lépett fel, a befektetésre képes toketulajdonosok — elsdsorban angolszasz befektetok —
szamara a rendezetlen pénziligyi viszonyok miatt Magyarorszdg nem volt vonzdé befektetési
lehetéség (kiilondsen azon koriilmény tiikrében, hogy ezen befektetok korabbi kapcsolatok
hianyaban nem is rendelkeztek megfeleld ismeretekkel az orszagrol).

A pénziigyi stabilizdciora 1924-25-ben keriilt sor, de a korabbi sikertelen kisérlettel
szemben — amely belso forrasokra tamaszkodva kivanta végrehajtani a konszolidaciot — kiilfoldi
forrds bevondsaval, az 1924 kozepén rendelkezésre bocsatott 253 millio aranykorona
népszovetségi koleson segitségével.'” A kolesén nagy része Nagy-Britanniaban, az Egyesiilt
Allamokban, Olaszorszagban, Svéjcban, Hollandidban és Svédorszagban keriilt lejegyzésre, de az

atvételi arfolyam csak 80-82 %-os volt (tehat a kdleson nominalis értéke 307 milli6 aranykorona

% Tomka 2000. 97.
% Tomka 2000. 97.
100 Bacskai 1993.
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volt), a nominalis kamatlab pedig 7%.'"" A magyar gazdasag kedvezétlen megitélését titkrozi ezen
igen rossz elhelyezési kondicid, hiszen a vildghaboru eldtt rendszerint névértéken sikeriilt
elhelyezni a magyar allampapirokat a kiilfoldi tékepiacokon, rdadasul 4%-os nominalis kamatozas
mellett. A stabilizdcio ezuttal is az allamhdztartas konszolidacidjat és a Magyar Nemzeti Bank
felallitasat tlizte ki céljaul: az eldbbi vonatkozasdban az eldzetes tervek szerint a népszdvetségi
kolcsonbdl 100 millidt terveztek az 1924/25-6s deficit fedezetére és 50 millidt az 1925/26-o0s hiany
finanszirozéasara, a valdsagban ehelyett mar az els6 6 honap 2,1 ¢és az elsé év 90 millid
aranykorona tobblettel zart, a masodik koltségvetési év pedig 80 millios szufficitet eredményezett
(elsésorban a bevételek mintegy 40%-os tobblete folytan, kiilonds tekintettel a vambevételekre),
igy a kolcsonbdl tulajdonképpen még 1924 junius 30. el6tt haszndltak fel 70 millio
aranykoronanyit hianyokra és hatralékos tartozasokra,'* a tobbi jjaépitési célokat szolgalhatott, a
Magyar Nemzeti Bank megalapitasara pedig 1924. janius 24-¢én keriilt sor, igy a koronavaluta mar
az 1924. év végére stabilizalodott, a pengdvaluta 1927. évi bevezetése mar csak egy technikai
pénzreformot jelentett.

Az inflaciéo felszamoldsa, a korona stabilizdcidja, az allamhdaztartds egyensulyanak
helyreallitasa, a kotott devizagazdalkodds megsziintetése s az 1j vdmrendszer bevezetése elvileg
lehetdvé tette az orszdg szamara a vildggazdasagi konjunktiraban torténd részesedét, de jelentds
finanszirozasi problémakkal kellett szembenézni. A megelézo évek gyakorlatanak megfeleléen — a
nemzetgazdasag belsd forrasai sziikds voltabol ereddéen — a jegybank szerepe tovabbra is fontos
volt a gazdasag hitelellatasaban, s hitelpolitikdja legmeghatarozobb eszkdzének tovabbra is a
valtdleszamitolas szamitott (emellett elhanyagolhaté mértékben jatszottak szerepet a kozraktari
jegyek leszamitolasaval, illetve kézizalog fedezete mellett nyujtott hitelek), igy a leszamitolasi
kamatlabak alapvetden meghatdroztak a gazdasagi szféra forrasellatottsagat. Az 1. vilaghabora
elétti évek 4-6%-os és az inflacios évek 5-8%-os kamatlabaihoz'® képest 1924-ben az elébb 10%-
os kamatladbat szeptemberben 12,5%-ra emelték a pénziigyi stabilizdcié keretében bevezetett
szigora deflacios politika jegyében.'™ Ez jelentés mértékben megnehezitette a kereskedelmi
bankok jegybanki forrashoz jutasat, s a bankrendszer egyébként is sziikds forrasai mellett ez az
altaluk alkalmazott leszadmitolasi kamatlabak kiugréan magas értékét, a fovarosban 44, vidéken
akdr 56%-os szintjét is eredményezte, szinte ellehetetlenitve a vallalati szférat (természetesen
ennek volt pozitiv hatdsa is: az inflacios korszakban spekulacios céllal griindolt hitelintézetektdl a
piac megtisztult). A Magyar Nemzeti Bank szembesiilve a problémakkal, a kdvetkezd években

fokozatosan csokkentette leszdmitolasi kamatlabait, 1925-ben 11, 9 majd 7%-ra, 1926-ban 6%-ra,

10 Tomka 2000. 103.

12 Bacskai 1993. 562-565.

103 K elemen 1938. 17. sz. melléklet
104 Bot0s1999. 42.
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ezt koveten pedig 1931 juniusaig ennek értéke 5,5-8% kozott ingadozott.'” Az alabbi tablazat
mutatja a MNB né¢hany mérlegtételének alakuldsat 1925-30 kozott, melybdl lathato, hogy az allam
jegybankkal szembeni adossaganak fokozatos csokkenése mellett a leszamitolt valtéallomany
jelentds mértékii novekedése, majd — a nemzetgazdasdg belsd forrdsai meginduld képzddése
nyoman, amit jelez pl. a banki takarékbetét-allomany késobb bemutatandé ndvekedése — kisebb
visszaesése kovetkezett be, tehat a jegybank szerepvallaldsa pozitivnak tekinthetd a

nemzetgazdasag finanszirozasaban.

11. sz. tablazat
A bankjegyforgalom, az allam jegybankkal szembeni adossdga és

a leszamitolt valtoallomany alakulasa 1925-30

(millio pengo)
Allomany 1925 1926 1927 1928 1929 1930
Bankjegyforgalom 415,5 470,9 486,8 513,5 500,6 469.2
Allam adéssaga 156,3 134,7 111,4 97,2 87,5 64,3
Leszamitolt valtok 134,2 218,1 332,1 4174 329,5 297,7

Forras: Botos 1999. 105.

A jegybanki politika pozitiv hatasa természetesen nemcsak a kozvetlen hitelezési szerepben
mutatkozott meg, hanem abban is, hogy kamatlabai csokkentésével a kereskedelmi bankok
kihelyezési kamatai csokkentésére 0sztonzott (a hitelkamatok 1926 végére a fovarosi intézeteknél
7,5-8,4%-ra, vidéken 9-14%-ra mérséklédtek'”), de ezen tilmenden informalis eszkozokkel is
probaltak elérmi a kereskedelmi bankok betéti és hitelkamatai csokkentését, a jegybanki
kamatokhoz torténd kozelitését. Igy példaul az MNB fidkintézetei a korzetiikbe tartozo bankok és
takarékpénztarak kamatairdl rendszeres tdjékoztatissal éltek a kozpont felé, s a megfeleld
kamatszintet (1926 augusztusaban pl. a 14%-ot) tallépd hitelintézeteket nem tartottak alkalmasnak
arra, hogy a jegybankkal kapcsolatban alljanak. A kamatmérséklésre torténd 6sztonzés a jegybanki
kamatok 1928. évi emelésekor is érvényesiilt oly mddon, hogy a hitelintézetek kamatainak csak
kisebb mértékii emelését ,tanacsoltak”, mindennek eredményeként a jegybanki leszamitolasi
kamatlab és a pénzintézeti leszamitolasi kamatlab kozotti kiilonbség az 1924. évi 3,5%-r6l 1929-re
0,75-1,5%-ra csokkent az elsérendii valtok esetében,'”’ s ezaltal a redlgazdasig szerepléi

kedvezdbb hitelfelvételi lehetdségekhez jutottak.

195 Botos 1999. 107.
106 Tomka 2000. 109.
197 Botos 1999. 45-46.
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A Magyar Nemzeti Bank kamatcsokkentése ugyanakkor Osszefiiggott a kiilfoldi
tOkebearamlassal is, ugyanis a pénziigyi stabilizacidé nyoman megndvekedett a kiilfoldi toke
érdeklédése a magyar pénzpiac irant, igy mar 1925 végéig mintegy 231 millié peng6 rovid lejarata
hitel aramlott az orszagba.'® A jegybank veszélyesnek itélvén a rovid lejarata forrasok
bearamlasat hatarozta el a kamatlabak csokkentését, melynek nyoméan a tékebearamlasban

eltolddas kovetkezett be a tartésabb forrasok irdnyaba.

12. sz. tablazat

A tokemérleg néhany tételének alakulasa 1926-30

(millio pengo)
Tokeforgalom 1926 1927 1928 1929 1930
Hosszu és 168,7 294,6 299,8 231,4 320,3
kozéplejarata
kolcsonfelvétel
Hosszu és -27,7 -22,0 -39,7 -44.3 -111,6
kozéplejarata
kolcsontorlesztés
Uj kibocsatasu 7,9 30,9 36,6 30,5 14,9
részvények
Ertékpapirok 15,0 -25,0 17,4 2,4 25,4
eladasa és vétele
Rovid lejarata -5,2 229,5 88,0 -68,0 6,0
hitelek egyenlege

Forras: Botos 1999. 111.

A fenti tablazat adatai azt mutatjak, hogy a stabilizaciét kovetden egyre jelentdsebbé valt a hossza
lejarata kiilfoldi kolcsontOke-bedramlas, de egyenlegében 1928-t61 csdkkenés kovetkezett be,
mindenesetre a rovid lejarata kolcsonfelvételhez képest eldtérbe keriilt, csokkentve a
nemzetgazdasag likviditasi kockazatait. A tablazatbol viszont az is lathatd, hogy a kiilfoldiek
magyar értékpapir-befektetései elhanyagolhatd szerepet jatszottak, kiilonosen ha az I. vilaghaboru
elotti allapotokkal vetjiik 6ssze (az 1913-ban kiilfoldi kézben 1évé magyar értékpapir-befektetések
értéke pengdre atszdmitva mintegy 9200 millidt tett ki, még ha sokkal nagyobb orszagteriiletet

érintett is), igy a részvénybefektetések értéke is — melyek mind a banki, mind a vallalati

1% Tomka 2000. 106.
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részvényeket magukban foglaltak — alacsony szintet képviselt, tehat nem jarult hozza jelentds
mértékben a magyar ipar finanszirozasahoz, a kolcsonfelvételek jelentds része pedig varosi €s
varmegyei kolesonokhoz kapcsolodott (bar ezeket egyre jobb arfolyamon lehetett elhelyezni, pl. az
elsé vérosi kolcsont még 89%-os, a varmegyék kolesonét mar 98%-os arfolyamon'®),
infrastrukturalis beruhdzasokat finanszirozott (viszont ezen kiilfoldi kolcsondk jelentds részét a
bankok kozremiikodésével vontak be). Mindezek tiikkrében a haboru elétti idészakhoz képest még
fontosabba valt a pénzintézeti rendszer szerepe a belsd forrdsok mozgositasaban az
iparfinanszirozas érdekében, amit az is erdsitett, hogy az inflacids id6szakhoz képest a tézsdei
forgalom jelentdsen visszaesett, igy a tOkepiac szerepe is csOkkent a vallalati szféra
tékeellatasaban. Igy az inflacios iddszakhoz képest, amikor az ipar pénziigyi fiiggetlensége nétt a
bankrendszerrel szemben, a deflacids korszak ismét jobban redutalta dket a banki finanszirozas
igénybevételére.

A pénzintézetek (bankok, takarékpénztirak és foldhitelintézetek) szdma az inflacios
korszak fellendiilését kovetéen jelentds csokkenést mutatott: az 1924. évi 890 pénzintézethez
képest 1926-ban mar csak 590, 1927-ben 572, 1929-ben 529 és 1930-ban minddsszesen 506
miikodott (a hitelszovetkezetek szama az inflacids idészakban nem mutatott jelentds fellendiilést,
sOt Osszességében némi csokkenést). Mindekdzben a pénzintézetek mérlegfédsszege az 1926. évi
2250 milli6 pengdrdl 1927-re 3257 millidra, 1929-re 4424 milliora, 1930-ra pedig 4633 millid
pengdre emelkedett, vagyis az inflacids korszakban létrejitt s életképtelennek bizonyult intézetek
megsziinésével parhuzamosan a megmaradok jelentds mértékben bdviilni tudtak, illetve a folyamat

hatterében egy racionalizalasi hullam is rejlett.'"

(A pénzintézeti mérlegf60szeg alakulasa azért
szemléletes, mert a hitelszovetkezetek aktivitasit nem tartalmazza, amelyek alapvetéen a
mezOgazdasag forrasellatasaban birtak jelentdséggel.)

A teljes hitelintézeti szektor mérlegf6osszegének, valamint fobb aktivai és passzivai

értekének alakulasat az alabbi tdblazat mutatja.

13/a. sz. tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek vagyonallomanya néhany tételének alakuldsa

(millio pengo)
Vagyonelem 1925 1926 1927 1928 1929 1930
Jelzaloghitel és 8 143 361 689 1070 843
kozségi kolcsonok
Valtotarca 726 985 1481 1937 2089 2216

19 Tomka 2000. 108.
10 Holbesz 1939. 248-250.
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Foly6szamlahitel 635 775 1048 1176 1178 1203

Ertékpapirtirca 141 156 189 252 260 251

Meérlegf60sszeg 1870 2450 3661 4924 6064 6703

Forras: Tomka 2000. 112. alapjan sajat szerkesztés

13/b. sz. tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek forrasallomanya néhany tételének alakulasa

(millio pengo)

Forraselem 1925 1926 1927 1928 1929 1930
Alaptdke 235 275 346 408 448 456
Tartalékok 139 151 164 184 214 248
Foly6szamlabetétek 845 941 1316 1691 1738 1758
Takarékbetétek 309 500 707 895 1022 1075
Zaloglevél és kozségi 15 102 218 417 601 721
kotvény-allomany

Tiszta nyereség 27 27 71 79 74 42
Meérlegfodsszeg 1870 2450 3661 4924 6064 6703

Forrds: Tomka 2000. 113. alapjan sajat szerkesztés

A banki mérlegfoosszeg mintegy 3,5-szeresére ndvekedett ezen idészak alatt, de az 1930-as
értéket 0sszehasonlitva az 1913-as mérlegféosszeggel, melynek értéke 17948 millio pengot tett ki,
s tudvan azt, hogy a haboru el6tti dllomany meghatirozd része — igy a takarékbetét-allomany
63,3%-a, a zaloglevelek 89,9%-a, a valtotarca 58,7%-a, a jelzdlogkodlcsonok 80%-a ¢€s az
értékpapirtarca 75,3 %-a,'!! a bankok és takarékpénztarak 33,8%-a, de a mérlegfoosszegiik 73,9%-

a, sajat tokéjiik 66,5%-a s idegen tokéjik 75,2%-a'"?

— a megzsugoritott orszagteriiletre esett,
elmondhatjuk, hogy még a konszolidacios korszak végére sem kozelitette meg a bankrendszer
korabbi jelentdségét. A nemzeti jovedelemre — melynek értéke az 1924-25-1 gazdasagi évben 4867
millié pengd volt, ami az 1928-29. gazdasagi évig 5899 millidéra emelkedett, majd az 1929-30.
évre 5506 millidra esett''® — vetitve e mérlegfodsszeget az arany 38,4%-r61 121,7%-ra ndvekedett,
de ez még mindig messze elmaradt a haboru eldtti 195,8%-0s mértektol.

A mérleg belsd szerkezetét tekintve megallapithatdo, hogy a forrdsok gyarapodasa

elsésorban az idegen forrasok novekedésére vezethetd vissza, ami két dolgot is jelent: egyrészt a

" Tomka 2000. 87.
"2 Holbesz 1939. 219.
3 Holbesz 1939. 369.
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vallalati szférahoz hasonléan a bankok sem tudtak jelentds részvényforrasokat gylijteni a
tOkepiacon, masrészt pl. a takarékbetétek ndvekedése jelzi a tarsadalom tokefelhalmozasi
képességének javulasat, kiilondsen az inflacios korszakkal 6sszehasonlitva, de ami a haboru elétti
allapothoz képest igy is elhanyagolhato volt (az 1913. évi 5240 milli6 pengdnyi takarékbetét-
allomany 63,3%-nyi csonka orszagra jutd része az 1930. évi 1075 millios értékkel szemben). Az
aktivakat tekintve a valtd- és a folydszamlahitelezés birt kitlintetett jelentdséggel, kiillondsen a
valtohitelezés vonatkozasaban érdemes a figyelmet felhivni arra, hogy a hitelintézetek altal
leszamitolt valtok értéke sokkal jelentdsebb ndvekedést mutat, mint a jegybanki leszdmitolasok
értéke, tehat a bankrendszer a valtohiteleket egyre kevésbé a végsd hitelezd jegybankkal
refinansziroztatta. Ugyanakkor mind a valto-, mind a folyoszamla-hitelezés a vallalatok révid
lejaratu forrasellatasat biztositotta, a tartds finanszirozast jelentd részesedéseket is magaban
foglald értékpapirtarca pedig a vagyon nagyon kicsiny hanyadat képviselte, amely rdadéasul az
1925.évi kb. 7,5%-r61 1930-ra 4% ala siillyedt. (Az elsd vilaghdborat megeldzd két évtizedben az
értékpapirtarca részesedése a vagyonon belil 8,2%-r6l 10,4%-ra novekedett, raadasul sokkal
nagyobb mérlegféosszegre vetitve.)

Az iparvallalatok hosszu lejaratu hitelforrasokkal torténd ellatasa a fentiek tiikkrében egyre
stirgetobb feladatként jelentkezett, a pénziigyi stabilizaciot kovetden megndvekedett a hosszu
lejaratu ipari hitelek iranti igény, kiilonos tekintettel a tOkeemelés utjan torténd forrasszerzés
korlatozottabb voltara, igy elengedhetetlenné valt a megfeleld torvényi keretek megteremtése.
Szészorszagban mar 1925-ben az ipar hitelellatasa érdekében meghozott térvénnyel felallitdsra
keriilt egy orszagos jelzaloglevél-kibocsatd intézet, mely a pénziigyminiszter feliigyelete,
ellendérzése alatt allt s minden kotelezettségéért az allam feleldsséget vallalt. Az intézet 1 millid
markanyi alaptokével keriilt megalakitasra allami forrasbol, s ezt kdvetden évi nyeresége 25%-at
tartalékolnia kellett, mig a tartalékalap el nem érte a kibocsatott zaloglevelek értékének 20%-at, a
kibocsatas névértéke maximum 50 milli6 marka lehetett. A zéloglevelek fedezetét egyrészt a
belfoldi ipari vagy kereskedelmi ingatlanokon nyugvo jelzalogkovetelés-allomany, masrészt az
intézet teljes vagyona jelentette, de a jelzalogkolcsontdke 0sszege nem lehetett nagyobb a lekotott
ingatlan becsértékének 30%-nal és a jelzalogkdlcson-adosok a kolcsontdke 10%-a erejéig
egyetemlegesen feleltek a megfeleld kibocsatashoz tartozd zaloglevelekbdl eredd intézeti
kotelezettségekért, tovabbi szabalyként minden egyes zaloglevél-kibocsataskor a zaloglevélérték
5%-anak megfeleld kiilon biztositasi alapot is létre kellett hozni. Az igy létrehozott intézet
fennallasa elsd két évében harom alkalommal bocsatott ki zalogleveleket az amerikai tékepiacon s
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folydsitott ennek alapjan 41 millié6 markanyi ipari hitelt.” ™ Az 1920-as évek masodik felében mas

orszagokban, igy Olaszorszagban, Finnorszagban ¢s Japanban is felallitasra keriiltek ilyen
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intézetek, ahol az allam szintén kezességet vallalt ezen jelzalogintézetek altal kibocsatott
zaloglevelekért.'”

Magyarorszagon 1928-ban keriilt sor a hossza lejarati ipari hitelezést tamogato
torvényjavaslat elfogadasara (1928. évi XXI. torvénycikk az ipari zaloglevelekrdl) és ennek
értelmében az Orszdgos Magyar Ipari Jelzalogintézet Részvénytarsasag felallitdsara, de a fenti
allamok szabalyozasaval szemben lényeges korlatozo kritériumként jelentkezett, hogy a trianoni
békeszerzodés €s a népszdovetségi kdlcsonre vonatkozd megallapodas értelmében az allam csak a
jovatételi  kotelezettségeket kovetd rangsorban vallalhatott volna garanciat a zaloglevél-
kotelezettségekre, igy allami garanciavallaldsra nem kertilt sor, illetve az alapitdsban kdzvetett volt
az allami t6ke szerepvallalasa: a 10 millid6 pengds alaptoke 80 %-at az allamkincstar nevében a
Pénzintézeti Kozpont, 20 %-4at a Magyar Gyariparosok Orszagos Szévetsége jegyezte.''® A
zaloglevélkibocsatd intézet viszont korméanybiztos utjdn kormanyfeliigyelet ala lett helyezve. A
biztositékrendszer legfontosabb elemei az alabbiak szerint keriiltek meghatarozasra: 1.) az addsok
kolesonos, egyetemleges feleldsségére nem tamaszkodott a torvény, ezt podtolta az, hogy a
jelzalogkolcsonok a zaloglevélbirtokosok Osszességének szolgaltak biztositékul, 2.) az
iparvallalatok ingatlanainak teljes vagyonukhoz viszonyitott alacsony értékaranyara tekintettel az
egész iparvallalati vagyonnak, mint miitkodésben 1évé egésznek lekdtését tették lehetdvé, 3.) a
nyugat-eurdpai gyakorlattal szemben lehetévé tették a teljes vallalati vagyon — nemcsak az
ingatlanok — telekkonyvi nyilvantartasban torténd zalogjoggal terhelését, raaddsul mindig csak elsé
helyen ¢és feltételtdl mentesen, 4.) a jelzdlog-kolesontéke a vallalati vagyon becsértéke
egyharmadénal nagyobb nem lehetett, 5.) a jelzdlogul lekotni kivant vagyonnak szigord,
megbizhatd becslésére megfeleld intézeti alapszabalyok lettek kidolgozva, 6.) a biztositékok
megallapitdsaban a kotvénybirtokosok bizalmi képviseléje rendszeres kozremiikddése volt
biztositva, 7.) a fizetési zavarba keriilt adds zérlati kezelésének a jelzdlogintézet altali atvétele
lehetdsége biztositott volt, ha a jelzalogi fedezet veszélyeztetettségének esete allt fenn, 8.) tovabbi
bankszert fedezet lett biztositva, a legalabb 10 millié peng6 alaptoke és a kibocsatott zaloglevelek
értékének 20%-at kitevd kiilon biztositasi alap révén.''” A torvény lehetévé tette tdbb
jelzélogintézet felallitasat is, de csak legalabb 10 millid pengd alaptékével és profil-tiszta
tizletkorrel, tehat tevékenysége csak zaloglevél-kibocsatasra és ipar jelzalogkolcson-iigyletre
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terjedhetett ki, ° tovabbi intézmények alapitasara azonban nem keriilt sor. Az egyetlen intézet

részére az 1929. évi XXIV. térvénycikk a hosszl lejarath ipari hitelezés fellenditésének érdekében

" Tunyogi Sziics 1928. 159-160.

5 Nagy 1972. 24.

¢ Nagy 1972. 70.

171928, évi XXI. torvény 2- 6, 15, 18. par.
118 1928. évi XXI. torvény 13. par.
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jelentds kedvezményeket nyujtott, igy az intézet mentes lett a tarsulati ado, az ez utan kivethetd
torvényhatdsagi és kozségi add, valamint a kereskedelmi és iparkamarai illeték, az okirati illetékek
(értve a részvénykibocsatasi illetéket is), valamint a torvénykezési és kozigazgatasi illetékek alol,
az intézet nyujtotta jelzalogos kolesonokrdl kiallitott kotelezvények és a kdlesonre vonatkozoan az
intézet nevében kiallitott okiratok is illetékmentesek voltak.'"

A hosszu lejarata hitelek forrasat jelentd zaloglevelek kibocsatasat a belfoldi tokeforrasok
elégtelensége miatt természetesen kiilfoldon tervezték, ami ugyan a kiilfolddel szembeni
eladdsodas novekedésének veszélyét hordozta magdban, de ebben a korban mar jelentds volt a
rovid lejarata kolesontdke szerepvallaldsa a nemzetgazdasag finanszirozasaban, igy a hossza
lejarata zaloglevelek kibocsatasa ezen rovid lejarata tartozasok kivaltasat jelenthette, csokkentve a
nemzetgazdasag likviditasi kockdazatait, ugyanakkor a finanszirozott vallalatok fellendiilésén,
exportteljesitménye fokozdsan keresztiil eldsegithette a kiilkereskedelmi passzivum csdkkentését
is. Az egyetlen zaloglevél-kibocsatasra 1928 novemberében keriilt sor a bostoni tézsdén, 5 millid
aranydollar, vagyis 28,565 millio pengd értékben, 7%-o0s nomindlis kamattal, 94 ¥ %-os
kibocsatasi arfolyamon, 20 éves lejarattal, melynek alapjan két év alatt kihelyezésre is kertilt a

teljes 6sszeg az alabbi ipardgakban miikodé vallalatok részére.'*”

14. sz. tablazat

A folyositott hitelek megoszlasa iparagak szerint

(millio pengo)
Iparag Folyositott
hitel
Vas- és fémipar 5,233
Selyemipar 2,645
Gyapjuipar 3,508
Egyéb textilipar 3,091
Szbényegipar 0,554
Nyomdaipar 3,125
Porcelénipar 1,165
Szeszipar 0,531
Vegyipar 3,194
Papiripar 1,103

1191929, évi XXIV. torvény 1. par.
120 Nagy 1972. 82.
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Malomipar 2,188
Olajipar 0,503
Kefeipar 0,200
Elelmiszeripar 1,525
Osszesen 28,565

Forras: Nagy 1972. 82.

A vilaggazdasagi valsag begylirlizése Magyarorszagra némi idéeltolodassal tortént, bar mar
1929-t61 — elsésorban a mezdgazdasagi termékek arainak visszaesése miatt — az exportbevételek
radikalisan csokkentek, igy példaul 1929-r61 1930-ra 1107 milli6 pengdrél 883,3 milliora'?', de a
pénziigyi valsag jelei csak 1931 kozepén jelentkeztek. A nemzeti jovedelem 1930-31-re 4691
millidra csokkent az el6z6 gazdasagi év 5506 millids értékérdl, majd 1931-32-re 4005, 1932-33-ra
3698, 1933-34-re 3545 milliora, mint mélypontra, ett6l kezdve lassan emelkedve 1934-35-re mar
3662 milliora nétt, 1935-36-ra 3987 s 1936-37-re 4417 milliéra,', de a valsag el6tti szintet nem
érte el a haborus konjunkturaig (1938-39-ben is még csak 5192 millié pengd volt'>). A pénziigyi
valsag, illetve az ennek kovetkezményeként bevezetett kotott devizagazdalkodds a kiilfoldi
tokeforrasokra erdsen rautalt nemzetgazdasagot elzarta ujabb forrasok bevonasanak lehetdsége eldl

(s6t tékekivonds tortént), mint ahogy ezt a tokeforgalmi mérleg kiemelt tételei is mutatjak.

15. sz. tablazat

A tokemérleg néhany tételenek alakulasa 1931-37

(millio pengo)
Tokeforgalom 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937
Hosszu és 500,7 3,0 - - - 2,5 0,5'
kozéplejarata
kolesonfelvétel
Hosszu és -209,0 -8,6 - - 1,6 0,8 -0,1
kozéplejarata
kolcsontorlesztés
Uj kibocsatasu 11,4 - - - -
részvények
Ertékpapirok -0,3 - - - -

121 Botos 1999. 110.
122 Holbesz 1939. 369.
123 Botos 1999. 296
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eladasa és vétele

Rovid lejarata

hitelek egyenlege

-100,0

-26,6

-26,6

-40,1

Forras: Botos 1999. 202.

Hosszu és kozéplejaratu kolesonfelvétel, 0j kibocsatasu részvények és értékpapirok eladasa/vétele

A fentiek kovetkeztében a belsd forrasok mobilizadlasa szolgalhatta csak a gazdasag

forrasigényének kielégitését, s tekintettel a tézsdei forgalom korlatozésara a hitelintézeti

rendszerre harult ezen feladat betoltése. Az 1931. julius 14-én bezart tézsdén ugyanis a forgalom

1932 éprilisaban csak fokozatosan indult meg, eldbb a kdtvények, majd a 18 legnagyobb forgalmu

részvény visszaengedésével, majd 1936-ban a nosztrifikalas (szamjegyzékbe vétel) bevezetésével

csak a kiilfoldon is forgd kotvények, zéaloglevelek és 19 kiilfoldon is likvid részvény volt

forgalomképes a t6zsdén.'** A pénzintézetek szama 1931-re az 1930. évi 506-r6l 474-re csokkent,
majd a tovabbi években rendre: 450, 436, 426, 426, 421, 408, végiil az utols6é békeévben, 1938-
ban 396 volt,'” 1939-ben pedig 382 miikodott junius 30-an.'?® A teljes hitelintézeti szektor

mérlegfoosszegének, valamint fobb aktivai és passzivai értékének alakulasat az alabbi tablazat

mutatja.

16/a. sz. tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek vagyondllomanya néhany tételének alakuldsa

(millio pengo)
Vagyonelem 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937
Jelzaloghitel és 828 792 715 665 631 611 630
kozségi kdlcsonok
Valtotarca 2351 3349 2387 2454 2457 2518 2475
Folyo6szamlahitel 1008 940 894 780 775 776 820
Ertékpapirtirca 268 281 259 259 253 575 302
Meérlegféosszeg 6559 6356 6478 5424 5460 5491 5630

Forras: Tomka 2000. 112. alapjan sajat szerkesztés

16/b. sz. tablazat

A magyarorszagi hitelintézetek forrasallomanya nehany tételének alakuldasa

124 Koranyi G. 2005. 23.

125 Holbesz 1939. 337-338.

(millio pengo)
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Forraselem 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937

Alaptéke 472 514 528 536 557 586 619
Tartalékok 273 282 277 285 290 252 261
Foly6szamlabetétek 1459 1499 1445 1406 1455 1474 1584
Takarékbetétek 854 758 753 796 836 879 970
Zaloglevél és kozségi 774 731 669 630 598 595 618
kotvény-allomany

Tiszta nyereség 17 11 16 17 12 11 41
Meérlegféosszeg 6559 6356 6478 5424 5460 5491 5630

Forras: Tomka 2000. 113. alapjan sajat szerkesztés

A bankrendszer mérlegf6dsszege 1934-ben érte el mélypontjat s ettdl kezdve lassu ndvekedésnek
indult, de 1939-ben sem érte el a valsag elotti szintet (6326 millidé pengd), a nemzeti jovedelemre
vetitett értékét tekintve az 1931. évi 139,8%-r6l 1934-re 153%-ra ndtt, majd 1937-re 127%-ra
csokken ¢€s 1939-ben éri el éppen a valsdg bekovetkezése eldtti szintet (121,8%), de a
tokekozvetitdi szerep atmeneti novekedése csak a nemzeti jovedelem drasztikus visszaesésére
vezethetd vissza, ami azt jelzi, hogy a bankrendszer a nemzetgazdasag mas teriileteihez képest
kisebb veszteségekkel esett tul a valsagos éveken.

A mérleg belsd szerkezetét tekintve megallapithatjuk, hogy a sajat téke elemek lassu
novekedése mellett az idegen forrasok bevonasa jelents nehézségekkel jart, kiillondsen a hosszabb
lejaratu zaloglevél- és kotvényforrasok radikalis visszaesését tapasztalhatjuk, de a takarékbetétek
vonatkozasdban sem sikeriilt elérni a valsag el6tti szintet (1075 millié pengd) még 1939-re sem
(1017 milli6 pengd), jelezve a kiilsé forrdsbevonasi nehézségek mellett a tarsadalom
felhalmozoképességének problémait is. Mindennek kovetkezményeként a pénzintézetek egyre
inkabb igénybe vették a jegybanki hiteleket, igy a visszleszamitolt valtok allomanya az 1930. évi
748 milliorol 1931-re 1062 millio pengdre noétt, s a kovetkezd években mindvégig 1000 millid
pengét meghaladd nagysagrendet képviselt,'*” a jegybank leszamitolasi kamatlabat az 1931. juliusi
valsag 9%-os szintjérél 1935-ig fokozatosan csokkentette 4%-ra,'”® mindekdzben 1934-t61 a
Magyar Nemzeti Bank — az alapitasatol eltelt 10 év szabalyaival szakitva — szerepet vallalt az
allam hitelezésében, melynek nyoman az eddig fokozatosan csokkend jegybankkal szembeni (az
MNB alakulasakor atvallalt) allamadossag értéke az 1934. évi 49,99 milli6 pengds szintrél 1937-re

9

115,28 milli6 pengdre emelkedett,'” tehat a jegybank végsé hitelez6i szerepe egyre

126 Holbesz 1939. 382.
127 Tomka 2000. 120.
128 Botos 1999. 199.
129 Botos 1999. 197.
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meghatarozobba valt. A bankok aktiv oldali tevékenységét vizsgalva megéllapithatd, hogy a
valtohitelezés teriiletén figyelhetd meg az allomany tulajdonképpeni szinten maradasa s a
mérlegf6osszegen beliili aranyndvekedés (1932-ben tapasztalhatd egy nagy kiugras, hiszen ebben
az évben a MNB 8%-r6l 4,5%-ra csokkentette a leszamitolasi kamatlabat négy lépésben'?’), a
tobbi tligyletnél, igy a folydszamlahitelezésnél és a jelzaloghiteleknél jelentds visszaeséssel kell
szembesiilniink. A jegybanki kamatpolitika mellett az allami beavatkozas fokozddasa is hatdssal
volt a kamatok alakulasara, nevezetesen az 1931 oktdberében létrehozott Orszagos Hiteliigyi
Tanécs elébb a birdi Gton érvényesithetd kamatok felsd hatardnak rogzitésével kozvetett uton
maximalta a bankok altal felszadmithatdo kamatok nagysagat, majd 1935-t6l a bankok betéti és
leszamitolasi kamatainak mértékét direkt médon maximalta (a leszamitolasi kamatlabat 7,5%-ban,
a viszontleszamitolasi kamatlabat 5,2%-ban, a latra szolo betéteknél 3,25%-ban, a 3 honapos
lekotésnél 4%-ban), ezzel leszoritva a bankok kamatmarzsat (5-5,75%-rol 3-3,75 %-ra csokkent
1931-35 kozott, ami természetesen rontotta a bankok jovedelmezdségét) és segitve a gazdasagi

szféra hitelellatasat.'!

Az értékpapirtarca tulajdonképpeni stagnalasaban a tdézsdei forgalom
korlatozottsaga tiikrozédik, az 1936. évi hirtelen novekedést a nosztrifikalas alad vont értékpapirok
hirtelen arfolyamemelkedése, az 1937. évi visszaesést pedig a vilagméretli arfolyamesések

oy s 1z i 132
begylriizése idézte eld.

fgy a valtohitelek tulajdonképpeni szinten tartisival és a
kamatszabalyozassal — a végsO hitelezd jegybank jelentdés hozzajaruldsaval — probaltdk a
korszakban a gazdasag legalabb rovid lejarata finanszirozasat biztositani, de a hossza lejarata
finanszirozas megoldatlansaga — a kiilfoldi forrasok hidnydban s a t6zsdei finanszirozés szerepének
radikalis visszaesése mellett — minden korabbi idészakhoz képest stulyosabb volt.

Az Orszagos Magyar Ipari Jelzalogintézet tovabbi zaloglevél-kibocsatasokat nem eszkozolt
¢s hiteleket sem folydsitott, az 1928-ban kibocsatott zaloglevelei utan a transzfermoratérium miatt
1931. november 1-én kertilt sor az utolsé valutaban teljesitett szelvénybevaltasra, igy a budapesti
tdzsdén is forgo zaloglevelek arfolyamanak esése kovetkezett be. Az intézet mérlegeinek tiikkrében
a haboru kitorése eldtti évben a jelzadlogkoleson-allomany ¢€s a zaloglevél-allomany a kibocsatott
értéknek a felét sem tette ki, ami arra utal, hogy a hitelfelvevé vallalatok kihasznaltdk az
arfolyamok esését és azt a lehetSséget, hogy kolesoneiket zaloglevelekkel is visszafizethették.'*

fgy a korabeli értékelés szerint az intézet — mely az wjjaépités korszakanak sokat siirgetett

intézménye volt —, de 1928-ban kezdte meg csak miikodését, a korszak viszonyainak megfeleld

130 Botos 1999. 137.

1 Botos 1999. 143-144.
132 K oranyi G. 2005. 23.
13 Nagy 1972. 83.
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feltételek mellett tudott ugyan hitelt szerezni, azonban hitelkihelyezései igen kevés sikerrel

szolgaltak eredeti célkitiizéseit."*

5. Osszegzés

A kiilonboz6 korszakok iparfinanszirozési gyakorlatanak tiikrében az allami beavatkozas
hatdsait tekintve korlatozott mértékli eredményekrdl lehet csak beszélni. Bethlen Gébor
prekameralista gazdasagpolitikdja rovid tadvon sikeresnek mindsithetd, amennyiben bizonyos ipari
kultiradt meghonositott Erdélyben a fejedelmi birtokokon torténd manufaktiraalapitasok révén,
illetve az allamhaztartasi egyenstly javitasa és a kiilkereskedelmi mérleghiany csokkentése
szempontjabol, hiszen a XVII. szazadban nem beszélhetiink még a banktéke szerepvallalasardl s a
vallalkoz6i tékefelhalmozas is korlatozott volt — s6t a magyar aranyexport biztositotta a dél-német
kereskedelmi toke felhalmozasat, s bar Gerschenkron szerint az iparosodas ezen szakaszaban még
olyan iparagakrdl van szo (pl. textilipar), ahol a befektetendd toke nagysaga sokkal kisebb, mint a
XIX. szazadi nehézipari befektetéseknél, igy ekkoriban a vallalkozéi tokebefektetés alapvetéen
elegendd lehet az iparfejlédéshez, de az Erdélyi Fejedelemség jelentds torok adoterhei €s hdborts
kiadasai miatt egy gyorsitott gazdasagfejlesztésrdl beszélhetiink —, igy valoban elengedhetetlennek
tlinhetett akkoriban az allami tékeakkumulacié. Az iparhonositas érdekében kifejtett tevékenysége
viszont jelentds allami jovedelemcentralizacioval valosult meg — rdadasul szemben a XIX. szazad
végének iparpartold politikdjaval, a fejlesztés direkt ,Aallami beruhazissal” s nem a
»~maganvallalatok™ 4allami tamogatasban részesitésével valosult meg — s a kiilkereskedelem
¢lénkitése is fejedelmi egyedarusagok bevezetése mellett tortént, igy mind az ipartizésbol, mind a
kiilkereskedelmi tevékenységbdl szarmazd jovedelem a magantokék felhalmozodasat nem
segitette eld, mely tokék esetleg a késdbbiekben szolgéalhattdk volna a fokozottabb mértékii
iparositas forrasat. Tehat hosszi tavon mégiscsak hozzdjarult a polgéari kezdeményezdkészség
ellankadasahoz, s arrdl sem szabad megfeledkezniink, hogy éppen a magyar kiilkereskedelmi
passzivum szempontjabol meghatarozoé jelentdségi textilidk hazai eléallitasa vonatkozasaban nem
fejtett ki érdemi iparfejlesztési politikat Bethlen, tehat a kiilkereskedelmi egyensuly érdekében tett
1épései sem hathattak hosszabb tavon.

A Bethlen fejedelemségét kovetd két évszazadban a bankrendszer kialakulatlansaga ¢és a
nyugat-eurdpai ipari fejlettséghez torténd ndvekvd elmaradottsdg mellett az allami
tokeakkumulécio lett volna indokolt, csak éppen ebben a korban egyértelmiien a magyar érdekek

szempontjabol ellenséges korméanyzati gazdasagpolitika korszakat élhettiik. Igy e korban

134 Holbesz 1939. 263-264.
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megjelend pénziigyi intézmények — a Hitelpénztar vagy az Osztrak Nemzeti Bank — a magyar
iparfejlodést nem szolgaltak, hanem az allam hiteligényének kielégitésében jatszottak meghatarozo
szerepet. Természetesen e probléma két oldalrol is megkozelithetd: egyrészt a Habsburg
Birodalom folyamatos koltségvetési tulkoltekezése miatt az allamhdaztartas red is szorult ezen
forrdsok bevonasara, masrészt a hazai ipar kezdetlegessége miatt minimalis tékeigénnyel
jelentkezett s elsdsorban rovid lejarath forrasokra tartott igényt, melyet a bécsi maganbankhazak
osztrak kereskedok kozvetitd tevékenységén keresztiil biztositottak. Az ipar banki forrasok iranti
alacsony érdeklddését mutatja az is, hogy az 1840-es években, a magyar érdekkdrben miik6dd
Pesti Magyar Kereskedelmi Bank is forrasbdségtol szenvedett megfeleld ipari hitelfelvevok
hianyaban, vagyis e korban az alapvetd problémat a magyar iparfejlodés szempontjabdl a
kormanyzati gazdasagpolitika — igy pl. a vampolitika — korlatoz6 szerepében kell latnunk. A
neoabszolutizmus kordban a magyar iparfejlddést korlatozd tényezdk kozott ismét az osztrak
kormanyzat korlatozo szerepét kell hangsulyoznunk, de ekkor mar sajatos mdédon a pénzintézeti
rendszer vonatkozasaban.

A kiegyezést kovetden meginduld gazdasagi fellendiilés keretében torténd iparfejlodés jelentds
mértékben igényli a bankrendszer szerepvallalasat a tékekozvetitésben, s kezdetben ebben igen
fontos szerepet jatszik a monetaris politika a jegybank végsé hitelezdi szerepének koszonhetden. A
magyar tarsadalom belsé tokefelhalmozo-képessége korlatozott mértéke révén a gazdasagi
novekedés jelentds kiilfoldi forrasbevonast indokolt, aminek eldsegitéséhez elengedhetetlen volt a
pénziigyi rendszer stabiliz4cidja, melynek végrehajtasaval a gazdasagpolitika indirekt modon jarult
hozza a gazdasag hosszua lejaratu forrasokkal torténd ellatdsdhoz. A kiilfoldi forrasok bevonasanak
viszont két problémajaval is kénytelen volt szembesiilni a gazdasagpolitika: egyrészt jelentds
mértékben allami, varosi €s vasutfejlesztési célokat szolgalt a bearamlo kiilfoldi téke s kevésbé
jarult hozza az iparvallalatok részesedésfinanszirozdsdhoz, valamint a bankrendszerben torténd
tulajdonosi szerepvallaldsa is elhanyagolhatd volt, masrészt a megvaldsuld ipari beruhdzasok
kevéssé jarultak hozza az export novekedéséhez, illetve az import csokkenéséhez, igy az
¢vszdzados tradiciokkal bird kiilkereskedelmi egyensulyhiany felszamolasahoz (pl. a textilipar
fejlesztése ismét elmaradt). E problémak két kdvetkezménnyel jartak: egyrészt az allam tudatos
iparpartold politikdjanak megjelenésével, mely a Bethlen Gabor altal folytatott gyakorlattal
szemben nemcsak a direkt allami beruhazasokban, hanem a maganvallalatok tdmogatasaban is
testet Oltott, masrészt az ipar tOkeellatdsdban elsdsorban a hazai tokére s az azt mobilizalo
bankrendszerre jelentds feladat harult. A XIX. szdzad kilencvenes éveitdl a jegybank végsd
finanszirozo szerepe hattérbe szorult, hiszen megndvekedvén a lakossag megtakaritd képessége, a
pénzintézetek a betétekre jelentés mértékben tdmaszkodni tudtak, de ezen forrasok terhére

alapvetden a bankok csak rovid lejarata kihelyezésekkel élhettek bankkockézati szempontok miatt.
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Mindez sziikségess¢ tette az allam beavatkozasat olyan bank alapitasanak tamogatasaval — Magyar
Ipar- és Kereskedelmi Bank — amely hosszl lejarata hitelek folyodsitasara is vallalkozott, de ezen
kisérlet mintegy egy évtizedes miikodés utdn megbukott, hiszen a kihelyezések finanszirozasara
szolgdlo hosszl lejarati forrasok biztositdsa nem volt megoldott, igy az elsd vilaghabora el6tti
években a szakmai érdeklédés kozéppontjaba keriilt az iparvallalatok hossz lejarat banki
hitelekkel torténd finanszirozdsanak banki értékpapirok kibocsatasa Utjan torténd biztositdsanak
kérdése.

A vilaghabori utani inflacidés iddszak ismételten a monetéaris politika gazdasagfejlesztd
szerepének eldtérbe keriilésével jart, hiszen 1920-24 kozott tulajdonképpen a jegybank — a direkt
kormanyzati iranyitas alatt 4116 Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet — véllalatfinanszirozo (rdadasul
egyre inkdbb kozvetlen és nem a bankrendszeren keresztiili kdzvetett) szerepérdl beszélhetlink. A
stabilizaciot kovetden ismét eldtérbe keriilt a kiilfoldi téke bedramlidsa — de az allami és
varosi/varmegyei hiteleket finanszirozé kotvények utjdn, igy minimalis volt az ipari
részesedésekben torténd szerepvallalasa —, illetve lassi novekedést mutattak a lakossag
megtakaritasai is, tehat a haboru elétti évtizedekhez hasonléan ismét csokkent a jegybanki
finanszirozés szerepe, ugyanakkor a bankrendszer szerepvallaldsa az ipar finanszirozasdban csak a
rovid lejarata hitelek vonatkozasaban novekedett, a bankrendszer ipari részesedései a haboru eldtti
— akkor sem tdl jelentds stlyt képvisel6 — mértékhez képest sokkal kisebbek voltak. Igy ismételten
napirendre keriilt az iparvallalatok hosszt lejarati hiteleinek finanszirozasa banki értékpapirok
kibocsatasaval, ennek megvalositdsa pedig csak jelentds allami szerepvallalassal, az Orszagos
Magyar Ipari Jelzalogintézet Részvénytarsasag felallitasaval, az annak nyqjtott allami
tamogatassal volt megvaldsithatd. Ezen intézet kiilfoldon torténd értékpapir-kibocsatassal képes
volt potlolagos kiilfoldi téke bevonasara a magyar ipar hosszu lejarati finanszirozasa érdekében,
tehat nagyon pozitiv Iépésnek volt tekinthetd, de a vilaggazdasigi vélsag nyoman kialakuld
pénziigyi problémak a 30-as években ezen forras eldl is elzartak a magyar ipart.

Fentiek tiikrében megallapithajuk, hogy az iparfejlesztés finanszirozasdban az allam ¢és a
bankrendszer egyidejii szerepvallalasa, illetve a két intézmény Osszefonodasa, tehat az allam
beavatkozdsa a bankrendszeren keresztiil torténd tdkeallokacid befolyasoldsa, tdmogatasa
formdjaban hozhat eredményeket, de a még emellett is korlatozott mértéki belfoldi
tokefelhalmozas a kiilfoldi téke bevondsat is igényelvén, az allam szerepvallaldsa a pénziigyi
rendszer stabilizalasan keresztiil is 0sztonzéleg hathat — amint a koronarendszer bevezetésének
tapasztalatai, illetve az 1924. évi stabilizacid is mutattdk —, illetve a pénziigyi rendszer problémai —
mint ez a vildggazdasagi valsag nyoman bekovetkezett — az eredményektdl meg is foszthatjak e

politikat.
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1. sz. dbra
A megtakaritasok, az dllam és a bankrendszer szerepe az iparfejlesztésben

a magyar gazdasagtorténet kiilonbozo korszakaiban

Belfoldi megtakaritasok ~ Kulfoldi téke
sgtelensége €s szerkezete szerkezete és érdektelensége

MIKB Iparpéptolas [OMIJI Jegybank

892/1924

A\llam az iparban és a bankrendszerben
+ pénzigyi rendszer stabilizdcioja!

Abszolutizmus Neoabszolutizmus

A fenti abraban Osszefoglaljuk az allam és a bankrendszer szerepét — a belfoldi és kilfoldi
megtakaritasok nagysdga ¢és szerkezete fiiggvényében — az iparfejlesztésben, kiilonbozo
korszakokat kiilonitve el a magyar gazdasagtorténetben. Igy az alabbi korszakokrol beszélhetiink:

- korasziilott allam: a belfoldi megtakaritasok, a polgari tékefelhalmozas hidnya melletti allami
szerepvallalas, a gerschenkroni tipizalas tiikrében idejekoran (Erdélyi Fejedelemség Bethlen Gabor
koréban),

- korasziilott bankrendszer: a belfoldi megtakaritdsok tulkindlata, amikor a maganbankrendszer
tulzott mennyiségli t6két képes allokalni az ipar tOkekeresletéhez képest, a korményzat
iparfejlodést korlatozd gazdasagpolitikaja (vampolitika, céhrendszer) miatt (1840-es évek),

- sem allam — sem bankrendszer: az allam iparfejlodést akadalyozo politikaja, mely jelentheti a
vampolitikdn, céhrendszer fenntartdsdn keresztiil torténd korlatozast (XVIIL. szazadi
abszolutizmus korszaka), illetve a hitelintézeti rendszer tdékeallokacios képességének
akadalyozasat (1850-es évek neoabszolutizmusa),

- allam az iparban: a belfoldi megtakaritasok elégtelensége és a kiilfoldi toke nem megfeleld
szerkezete (pl. vasuti papirok, allamkotvények preferalasa) esetén az iparpartold torvények

meghozatala (1881-1907),

52



- allam a bankrendszerben 1: a belfoldi megtakaritasok nem megfeleld szerkezete esetén az allam
bankalapitast timogatd magatartdsa a Magyar Ipar- és Kereskedelmi Bank esetében (1890),

- allam a bankrendszerben 2: a kiilfoldi t6ke nem megfeleld szerkezete (pl. varosi, varmegyei
kolcsonok preferdlasa) esetén specialis pénzintézet alapitdsa, az Orszagos Magyar Ipari
Jelzalogintézet Részvénytarsasag felallitasa (1928),

- allam a bankrendszerben 3: a belfoldi megtakaritasok elégtelensége és a kiilfoldi toke
érdektelensége mellett a jegybanki finanszirozas kitiintetett szerepe (1867-1890, 1920-23, 1931-
38),

- a pénziligyi stabilizacid kitiintetett szerepet jatszhat a belfoldi megtakaritdsok novekedésének

(1811/1816) és a kiilfoldi toke bearamlasanak (1892 és 1924) eldsegitésében.
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