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Kincstar és konzorcium:
a magyar aranyjaradék-konverzié mérlegei,
1881—1884

A konverzid az addssag atvaltoztatdsa. Egy régi addssagé — 0jja. Konverziora tobbnyire
azért kerdil sor, hogy az {j addssag utan alacsonyabb kamatokat kelljen fizetni, de torténhet
azért (is), hogy a korabbi kedvezétlen feltételeket kedvezébbekké alakitsak.! A dualizmus-
kori magyar torvények koziil az 1881:XXXII. tc. hatarozott afelél, hogy legkésébb 1884 vé-
géig a hetvenes évek masodik felében forgalomba keriilt 400 millié aranyforint névértékii
6%-0s kamatozasu aranyjaradékot 545 millié forint névértékben 4%-os kamatozasi kot-
vényre kell alakitani. A Rothschild-konzorcium 1881 folyaman el8szér kétszer 80 millio
(azaz 160 millid) névértéki 4%-os kitvényt vett at értékesitésre, majd az 1881. janius 19-i
részlet gyanant 40 millidt, az 1881. szeptember 29-i részlet alakjaban pedig tovabbi 40 mil-
li6t. A kozbejott 1882 eleji parizsi tézsdekrizis (az un. Bontoux-krach) nyoman a kibocsatas
hosszi ideig sziinetelt, s Gjabb értékesitésre csak 1883-1884-ben Kkeriilt sor: 1883. aprilis
17. és 24. kozott 70 millio, 1884. marcius 26—-28-4n jabb 100 millid, végil 1884. szeptem-
ber 22-t6l 24-ig a fennmarad6 tébb mint 124 millié névértéki ) aranyjaradék keriilt forga-
lomba. Tulajdonképpen a becserélés miivelete még be sem fejez6dott, amikor a Magyar
Tudomanyos Akadémia nemzetgazdasagi és statisztikai bizottsagédban 1884. oktober 23-dn
Fenyvessy Adolf mar megvonta az aranyjaradék-konverzié szakmai mérlegét: ,,...leghelye-
sebb lett volna, ha a consortium egy csapassal, az els§ fényes eredmény( alairassal végre-
hajtja az egész conversiot. A hitelbankesoport azonban a rente tovabbi aremelkedésére
szamitott, és azért a miiveletet t6bb részletre bontotta fol. De a késébbi aldirési arak, az
utolsénak csak részben kivételével mind hatranyosabbak voltak a consortiumra s a kincs-
tarra nézve is. Igy a kilatas, melyet a torvény azon kifejezésével nyitott, hogy »legalabb«
2 200 000 arany forint, tehat esetleg nagyobb évi kamatmegtakaritast nyujtson a conver-
sid, nem is valosult meg. De azért az 4llami haztartds teljes mértékben élvezi a konnyitést,
melyet a conversiénak meghozni kellett.”? Amennyiben jol értjiik a kortars szerz6t, a kon-
verzié miiveletének egészét — a kamatredukcid révén — altalaban sikeresnek értékelte,
egyediil az atalakitas idézitése (tobb részletben elnytjtott kivitel) és a magasabb kibocsatési
arakban kinalkozo6 tovabbi megtakarités elszalasztdsa miatt emelt kifogast.

Az alabbiakban arra tesziink kisérletet, hogy mind a kincstar, mind a konzorcium (s6t,
annak egyik tagjaként kiilén a Magyar Altalanos Hitelbank) szempontjab6l megvonjuk az

~Conversio alatt értetik altaldban minden valtoztatas az dllamad6ssagban vagy ennek egyes nemei-
ben, a mely a hitelezGkkel valé szerz8dés mddositasat vonja maga utan; kiilondsen pedig azon ét-
alakitas, a mely a névbeli kamatldbnak avagy egyéb fontos foltételnek megvéltoztatasa éltal vala-
mely adossagnemben eszkozlSbe vétetik...” Kautz Gyula: Allamgazdaség- vagy pénziigytan. 4.
egészen atdolg. kiad. Budapest, 1885. 362.

2 Fenyvessy Adolf: Adéssagok conversitja kiillonds tekintettel a magyar aranyjaradék conversio-
Jara. Budapest, 1885. 20—21.
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aranyjaradék-konverzié mérlegét. Ugy, ahogy azt maguk az egyes aktorok lathattik, s ahogy
mi ma, mindezen lat6szdgeket Osszesitve elemezhetjiik és értékelhetjiik.3

A kinestar kimutatasar

Fiskalis nézdpontbdl a kotvények életiitja az el§allitastol a kibocsatason at a bevaltasig
tart. A pénziigyminisztérium bels6 apparatusat leginkdbb olyan gyakorlatias kérdések kel-
lett, hogy foglalkoztassdk, mint az 4j értékpapirok nyomtatasa, az egyes célallomasokra jut-
tatdsa, de komoly feladatot jelentett a konzorcium altal beszallitott régi, 6%-os kotvények
forgalombdl valé kivonasa is. A kibocsatas koltségeirdl, a hitelszimvevdség viszonylag ké-
s8i — egy, az aldbbiakban még b&ven idézendd — kimutatasabol alkothatunk (korantsem
végleges) Gsszképet. Ekkorra mar a kibocsidtandd 545 millié aranyforint névérték donté
tobbsége elkésziilt ugyan, de még nem a teljes mennyiség. A teljes mennyiség elkészitésé-
nek koltségei az eldrejelzés szerint meghaladtak a 600 000 forintot {osztrak értékben).

1. SZ. TABLAZAT
A 4%-o0s aranyjaradék kibocsatasi kbltségei™
(1884. marcius 8.)

0. é. frt.
Bélyegzés** 316 500.87
Papirbeszerzés 32 045.94
Ellendrzés 656.04
Nyomtatas 53 265.19
Szallitas 19 397.11
Osszes 421 865.15

* 535 000 000 ar. frt névérték kinyomtatasa utan
** A még bélyegtelen 204 710 000 frt névérték bélyegzési koltségét a kimutatas 190 544 frt 06 kraj-
carra becstilte.
Forrds: MOL K 255 pénzigyminisztérium, Elngki iratok (PM Eln.) 210. ¢s. 1880 - 8 - ad 3287

A jelzett kimutatas ugyan nem szdmolt a bevont régi kitvények megsemmisitésének
koltségeivel, de a valosdgban errdl is gondoskodni kellett. 1881 nyaranak bels§ iratvaltasa-
bol uigy tlinik, a minisztérium ennek a feladatnak a végrehajtasara nem volt kelléen felké-
sziilve. Csak 1881 augusztusaban sziiletett intézkedés arrdl, hogy az elsd részletként a kon-
zorcium altal beszallitott 14,5 millié forint névértékd kotvények fogadasara a térképtarat
taroldhelyiil kiiiritsék.4 Ezzel nagyjabol egyidében a bevonassal megbizott hitelszdmvevé-
ség is kozolte, hogy a ,rendelkezésre allo géppel csak kisebb mennyiségii értékpapir sem-
misithet§ meg”, ezért siirgsen kérte ,nagyobb, er6sebb lyukasztogép” beszerzését, ami
azonban a szimvevdség koltségvetésében 250 frt koltségtillépést fog eredményezni, igy azt
is kérték kiutalni.s

A pénziigyminisztérium kételessége volt a végleges értékpapirokat — a megfeleld cimle-
tekben — alairats végett a konzorcium tagjaihoz szallitani. Erre nézve a kezdetekré! fenn-

3 A kibocsatas kezdeteire lasd Kovér Gyorgy: A ,ldthatatlan” alairé. A 4%-os magyar allamkétvé-
nyek jegyz6i 1881-ben. Korall, 14. sz. (2003. december) 54-79.

¢ Magyar Orszagos Levéltar (MOL) K 255 Pénziigyminisztérium, Elnoki iratok (PM Eln.) 224. cs.
1881 - 8 - 1672 (1881. aug. 12.)

5 Uo. 1881 - 8 - 1684 (1881. aug. 7.)
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maradt Madarassy Pal helyettes dllamtitkar jelentése arrol, hogy személyesen 1881 oktdbe-
rében 96 565 00 frt névértéki ktvényt kisért Péarizsba és Londonba. Ez a naturalidban va-
16 kimutatds is fényt vet a kibocsatas els6 (megduplazott) részletének elhelyezésére:
104 665 db kétvényt (47 165 000 frt névértékben) a parizsi Rothschild fréres bankhaznak
adott at (okt. 4.-én), majd tovdbbutazva 33 900 db-ot (49 400 000 frt névértékben) a lon-
doni N. M. Rothschild & Sons cégnél hagyott (okt. 7-én). A darabszambdl és a névértékbsl
itélve Parizs sokkal tobb kis cimletet igényelt, mind London.®

A minisztériumnak 1882 elején kellett dtadnia a szeptember 29-1 opci6 végleges cimle-
teit, a hozzajuk tartozé szelvényivekkel egyiitt. Az utolsé kibocsatasbol ekkor még szalli-
tando 33 500 frt névérték cimletei mind 1000 forintra széltak:

2. SZ. TABLAZAT
Az 1881. szeptember 29-i opcid szallitasa

darab sorszam
Credit-Anstalt, Bécs 7 668 No. 134 333 - 142 000
S. M. Rothschild, Bécs 6 000 No. 142 001 - 148 000
M. A. Rothschild & Séhne, Frankfurt 4 000 No. 148 001 - 152 000
Magyar Altalanos Hitelbank, Budapest 3 000 No. 152 001 - 155 000
Disconto-Gesellschaft, Berlin 2 832 No. 131 501 - 134 332
Rothschild fréres, Parizs 6 000 No. 225 001 - 231 000
N. M. Rothschild & Sons, London 4 000 No. 231 001 - 235 000
Osszesen 33500

Forrds: Rothschild Archive, London (RAL) X1/ 111/ 14 Pénziigyminiszter (PM) ~ Magyar Altalanos
Hitelbank (MAH) (1882. jan. 7.)

Fentebb mar hivatkoztunk a hitelszamvevGség menetkozbeni kimutatasaira. A hitel-
szamvevGség jelentéseiben évente megprobélkozott a konverzié allasinak attekintésével,
tobbnyire az Gjabb opcids megéllapodasok el§tt. Harom ilyen kimutatas ma is fellelhet6
a pénziigyminisztérium archivumaban (1882. jilius 14., 1883. marcius 16., 1884. marcius 8.),
ezek azonban nem kaptak nyilvanossagot. Végiil a minisztertanacs és az orszaggytilés elé
csak 1885 végén kerlilt — egy mas szerkezet(, sziikszavii és 6nmagéban nehezen értelmez-
het$ - pénziigyminisztériumi zardjelentés. A hitelszdmveviség eredeti bels6 Osszegzése
a kovetkezd rovatokra terjedt ki:

1. 4%-os arany jaradék

A. Kotvény eldallitas

B. K6tvény kibocsatas
C. Kibocsatasi kiltségek
D. Ertékesités

1I. 6%-o0s kotvények bevaltiasa

III. Kamat

Osszegzés

Ez adta az attekintés gerincét. A szempontok azonban menet kdzben is alakultak:
1882-1883-ban még nem szerepelt a kibocsatasi koltségek rovata, de talalhaté volt a végén
szoveges Osszegzés, 1884-re bekerlilt a koltségelszamolas, de lekopott a summézat. Ami

6 Uo. 1881 - 8 - 2187 (1881. nov. 3.)
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azonban szamunkra a leglényegesebb: a kimutatasok jovoltabol olyan mozzanatokat is idé-
hoz tudunk kotni, amelyek esetében ez egyébként a végelszdmolasban nem valésithato
meg.

A hitelszamvevdségi kimutatas kibocsatasi és értékesitési fejezeteiben élesen kiilénva-
laszthaté az a hinyad, amelyet a kormanyzat a konzorciumnak adott el, s az, amelyet az
alapszerz6dés értelmében maga az dllam konvertalhatott. Kordbban altaldban a konzorcia-
lis elad4sokrol esett sz0, itt az ideje, hogy az allami alapok részvételét is szemiigyre vegyiik.
Az elszdmolésok attekintése érdekében kiilén fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy mig
a konzorcialis eladasok az aranyforint kozvetitésével idegen aranyvalutara széltak, és ab-
ban is szamoltak el azokat, az alapok dllami konvertalasa — akarcsak a zarszimadas — oszt-
rak értékd pénzben, tehat az 4zsi6 beszamitasaval, an. bankértékben tortént.

A forrasokat szorosabban megvizsgalva az is kideriil, hogy 1882 juliusiban mar megtor-
tént az 1882. 36 268. sz. utasités szerint a , Tisza-szegedi kélcsonalapbél” végrehajtott tébb
mint 5 milliés masodik allami konverzid, a harmadik — legkisebb — 1épésre (,Orszagos rab-
segély és javito intézeti alap”) azonban csak ezt kovetGen keriilt sor.

Tudomésunk van egyébként késbbi pénziigyminiszteri rendelkezés nyoméan (épp az
utols6 kozbiilss hitelszamvevEségi jelentést kvetSen) tovabbi dllami konverzios intézkedé-
sekrdl is, ezek azonban a végszamlara mar nem lettek atvezetve.”

Tanulsagos a hitelszamvevéség kamatokkal kapcsolatos szdmitisainak alakulasa is.
1882-1883-as jelentésében még szamoltak a kiadott és bevont kotvények kamatterheivel:
ennek alapjan a kincstarnak akkor 3 066 666,66 aranyforint kovetelése és 3 364 662,50
aranyforint tartozasa volt a konzorciummal szemben (nettdé 297 995.84 ar. frt. rafizetés),
mikozben az alapoknal levd kotvények konverzi6jabol 54 410 aranyforint kamatmegtakari-
tas adodott. A konverzid végrehajtisa utan a konzorcium 1tjan lebonyolitott 240 millié frt
névértékii 4%-os ellenében 174 756 300 frt névérték 6%-os becserélésébdl 885 378 forint
kamatmegtakaritas kovetkezett, tehat 1883 tavaszan az Osszes évi kamatmegtakaritast
939 788 aranyforintnak szamitottak. Egy évvel kés6bb az akkor bevaltott 233 594 700 frt
névérték 6%-os ellenében kibocsatott 320 260 400 frt névértékd 4%-os kotvények kamat-
kiilénbozetébd! 1 205 266 frt megtakaritas keletkezett, tehat a torvényben elSirt 2 millio
200 ezerhez még 994 734 forintot szdmitottak megtakaritandénak. Ennek elérésére az
1884 tavaszan még rendelkezésre alld 224 739 600 frt névérték elegendének tlint (172 mil-
1i6 az dllampénztirban pihent, 30 millidé - szelvényivek nélkiil — a Creditanstaltnal volt le-
tétben, b6 22 milliét pedig még ezutan kellett eléallitani).

Alighogy megsziiletett a megallapodas a még hatralevs utols6é hanyad kibocsatasarol és
atvételérdl, Szapary Gyula pénziigyminiszter — meglehetGsen sietséggel — mar 1884 szep-
tember kozepén felterjesztette az uralkodénak az ,eredményt”: ... a bankhéazakkal végleges
szerz$dést kotvén a 6%-os aranyjaradék-kotvények konverzidja lebonyolitottnak tekinthe-
16.” Hogy Szapary igyekezett a torvényes hatariddre tdl lenni a tranzakei6 szerzédéses ré-
szén, az még érthetd is, az azonban, hogy ebbdl a konverzié ,lebonyolitdsara” vélt kovetkez-
tetni, az mindenképpen révidlatasra vall.8

7 MOL K 255 PM Eln. 256. cs. 1884 - 8 - 585. (1884. mirc. 26.) A konverzi6ra utasitottak koziil
a ,Deék Ferenc emlékszobra alap” birtokdban 34 ooo frt, a ,Szegedi pénz-szaképiilet épitési alap”
kezelésében 16 400 frt, a ,,Ludovica alap”-ban pedig 99 000 frt 6%-os aranyjaradék volt talalhaté.

8 MOL PM K 255 256. cs. 1884 - 8 - 1675. Szapary Gy.-Ferenc Jozsef (1884. szept. 15.) Szapary
Jkinestari optimizmusa” csakis a Rothschildok nagysagara tudott hivatkozni: ,kétségen kiviil allo-
nak tekintem, hogy az Eurdpa els§ pénzhatalmassagaibdl 116 consortium minden esetre képes lesz
elvéllalt kotelezettségének megfelelni...” uo.
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A kormany és az orszaggy(ilés elé terjesztett jelentés azonban masfajta szerkezetii volt,
mint a korabbi hitelszamvevdségi (intern) beszamol6k.9 A kordbbiakhoz képest 1ényeges
kiilonbség volt, hogy a képvisel6haz pénziigyi bizottsiga 4ltal jovahagyott, a képvisel6hazi
iromanyokban kozzétett tdblazatos Gsszegzés csak a t6keszdmlat tartalmazta, a kamatszam-
larol csak a szdveges rész hozott néhény adatot. Erdemes tovabba megjegyezni, hogy ez az
1885. december végi elszdmolas sem tekinthet§ véglegesnek, hiszen az utols6 opcional azt
a jegyzetet talaljuk, hogy a ,consortidlis végleszamolas 1886. januar 15-ikére allapittatott
meg”.1° Szapary szoveges jelentése mindenesetre informacidkat kozolt a koltségekrdl is,
amelyek a szerzédés szerint megoszlottak a konzorcium és az allam kozott.m Azt is megtud-
hatjuk a pénziigyminiszter jelentésébdl, hogy 1885. december kozepén ,még mintegy
430 000 frt névértékii 6%-os jaradékkotvény nem lett kifizetés végett bemutatva.” Ebbdl
400 ezer az 1883. és 1884. jllius 1-re felmondottakbdl, 30 ezer pedig ,a legutdbbi bevonas-
ra, vagyis az 18835. januér 15-ére felmondott kétvényekre esik.”2

Amikor a pénziigyminiszter az orszaggytiléssel ezeket az adatokat kozolte (mint emlitet-
tiik, a tablazat formailag a pénziigyi bizottsag jelentésének mellékleteként szerepelt), meg-
jelolte ugyan az elszamolési hataridéket, de nem utalt arra, hogy az alapszerzédés szerint
az értékpapirok atadasa és a régi kotvények visszavaltasa melyik opcibhoz tartozott eredeti-
leg. Az opcidk és az elszadmolasi hatdridék kuszasdgat mindenesetre jelezte, hogy az 1882.
februdr 1-jei elszamolasi tétel mellett az 1883. évi egyezmény 6. pontjara tortént utalds, ami
a figyelmes szemlélé szamara arulkodott arrdl, hogy ennek a sornak a teljesitése aligha fe-
jez6dhetett be még 1882-ben, s valamiféle utdlagos szabalyozasra kellett sort keriteni.
A magyar pénziigyi kormanyzat mintha hivatalosan Ggy fogta volna fel, hogy a tranzakci6
kozte és a konzorcium kozott az értékpapirok atadasat-atvételét jelenti, s a kétvények utja
a konzorciumto6l a piacig és vissza nem az § dolga.

Késébbi kormanyzati forrasokbol egyébként azt is tudhatjuk, hogy a konverziébol
szarmaz0 teljes 4%-os aranyjaradék tékealladékanak elhelyezése utin, a kamatszelvények
bevéltasakor a tulajdonosok 1886-ban az alabbi szinhelyeken jelentkeztek jarandésagukért,
ami mar ismét érzékenyen érintette a kincstart (3. tablazat).

9 K 27 ME Minisztertanécs jk. 1885. dec. 13. 5.; KI, X. k. 1886. 181-186. (298. sz. PM-eléterjesztés)
Hogy a két szoveg azonos lehet, azt csak valosziniisithetjiik, mivel a minisztertanacs jegyz6kdnyve
csak a jelentés jovahagyasardl tantiskodik, de magat a jelentést nem tartalmazza. Az Uj szerkezet
forrasa szemmel lathatéan a berlini Disconto Gesellschaft azon nem végleges kimutatésa, amelyet
a MAH kiild6tt meg a PM-nek 1884. szept. 30-4n. MOL K 255 PM Eln. 266. cs. 1885 - 8 - 23.

10 Az 1884. évi szeptember 25-ére hirdetett orszagggy(ilés képvisel6hazanak iromanyai (KI) 1886. X.

k. Szapéry elGterjesztése (298. sz.) 1885. december 14-re datalt uo. 181-185. A pénziigyi bizottsag

jelentése (325. sz.) ugyan a pénziigyminiszter milt év december 14-i jelentésére 22. sz. iromany-

ként hivatkozik, s 1886. januar 23-4n kelt, de valéjaban csak ehhez mellékelve taldlhato a tablaza-
tos t6keelszdmoldsi kimutatas. Uo. 315-318. Arrdl, hogy ennél ,véglegesebb” végelszamolast is
kozzétettek volna, nines tudomasunk, s lathatéan ez alapjan kozli adatait Matlekovits klasszikus
allamhaztartastorténeti miive is. Matlekovits Sandor: Magyarorszag dllamhdztartasanak térté-

nete 1867—1893. I1. k. Budapest, 1894. 372—373.

.2 kincstar viselte az el6allitasi, bélyegzési, szallitasi s egyéb koltségeket, melyek mindossze ke-

reken 1 280 000 frtra rugtak; ezen Osszeget fedezi azon kamat meglakaritis, mely a rente

conversio keresztiilvitele alatt eléretett, s mely 1881. jilius 1-t6] 1885. januar 1-ig 3 207 165 arany-
forintot tett. Megjegyzem, hogy e koltségek az illet évek allami koltségvetésébe fel nem vétetvén,
az 4llami zarszamadasokban mint el6iranyzat nélkiili kiadasok szdmoltattak el, s illetSleg szamol-
tatnak el.” KI, X. 1886. 184. A koltségeknek tobb mint felét a kiilfoldi bélyeggel valo ellatas tette ki.
12 KI, X.1886. 185.
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3. SZ. TABLAZAT
A 4%-0s aranyjaradék szelvénybevaltasinak teriileti megoszldsa (1886)

T6kedsszeg Szelvénybevaltis helyszine
Magyarorszag Ausztria  Franciaorszag Anglia Németorszag
Ar
ph rta"y 545 000 000 34662 000 54282000 164426500 39 894 000 251 735 500
% 100 6.36 9.96 30,17 7.32 46,19

Forras: A valuta-ligyre vonatkozo statisztikai adatok. Kiadja a M. Kir. Pénziigyminisztérium Budapest,
1891. 48-51.

Ha mashonnan nem, ezen adatsor alapjan a pénziigyminisztériumnak is szembesiilnie
kellett azzal, hogy a konverzi¢ végére London sidlya az 1ij aranyjaradék-kétvényekben 1é-
nyegesen mérsékeltebbnek tlint, mint el6z8leg. Még akkor is, ha egy(ttal megnyugvéssal
vehette tudomadsul, hogy Franciaorszdg ilyen mértékd szerepe mellett a parizsi Rothschil-
dok nem engedhették meg maguknak, hogy kivaljanak a konzorciumbél, jéllehet a tranzak-

ci6 vége felé felvet6dott ennek lehetdsége is. '3

A konzorciumi elszamolasok

Egy konzorcium és az azt alkotd bankhdzak els6sorban a remélt nyereség fejében vesz-
nek részt egy-egy tranzakcioban. Nézziik el§szor, hogy a konzorcium tagjai szimara milyen
kiadasokkal jart az 1881. év majusi elsé nyilvanos aldiras. Az egyes tagok nem azonos
szempontok szerint mutattak ki az alairas koltségeit, az eltérések ennek ellenére mind az
Osszegekben, mind a megoszlasban jelzésértékiiek (4. sz. tablazat).

4. SZ. TABLAZAT
A nyilvanos aldirds konzorcidlis kéltségei az egyes helyszineken (1881. mdjus)

London Parizs Frankfurt Berlin Bécs Budapest
Hirdetések 30 797,70 129 600.00 14 432.05 10 219,55 24 551,06
Publicisztika, 312 605,53 80 730,00
zsurnalisztika
Reklam 214 650.00
Nyomda-, posta-, 11 393,30 20 892,33 104,00 12 795,85 23 569,07 10 519,22
utikoltség
Sziikséges 20 000,00 25 000,00
raforditas
Napidij (bélyeg, 3 000,00
konyvelés)
Kibocsatas 4908,00
Amszterdamban

Osszesen (Marka) 47 035,00 365 142,33 34 536,05 5101540 336 174,60 122 652,36
Forras: RAL X1/ 111/ 14 Az 1881. okt. 31-i kimutatés I11. melléklete

Utikéltségek Berlinben, Bécsben és Budapesten szerepeltek, Berlinben és Bécsben
a nyomda- és postakoltségekkel dssszevonva, Pesten kiilon tételként (de mi most 6sszevon-
tuk). Biztositas sehol sem fordult el$ kiilon rovatként: Londonban az amszterdami kibocsa-
tas kiaddsaiban szdmoltak el biztositast, Bécsben a nyomdai, postai (ati)koltségekkel
egyiitt, Berlinben ugyanitt emlitették az ottani és a kolni biztositas arat. Erdekes tételt je-

13 Rothschild Archive, London (RAL) X1/ 111/ 14 A parizsi konzorciélis tanacskozasrdl sz0l6 levél
emliti azt, hogy Alphonse bard a kibocsatas végrehajtisa utan azonnal el kivanja hagyni a szindika-
tust, és ezt javasolja a londoni haznak is. Arthur [Gansl?], Paris — N. M. Rothschild (NMR), Lon-
don (1884. szept. 10.)
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lentenek a lathatéan Németorszdgban bevett ,sziikséges raforditasok az iizlet érdekében”
elnevezésii Osszegek. Ezek az 6sszkoltség elég magas hanyadét tették ki, de konkrétan nem
megfoghatok. Londonhoz, Berlinhez és Frankfurthoz képest ugyanakkor kiugréan magas
a périzsi és bécsi szamla, s relative ilyen a budapesti is. Ezeknél a reklamra (P4rizs), a pub-
licisztikdra (Bécs) vagy a zsurnalisztikira (Budapest) koltétt 6sszegek messze kiemelked-
nek a tobbiek koziil. Pedig Parizs és Budapest elszdmoldsa pontosan jelzi, hogy ebben a
hirdetési kéltségek nincsenek benne, azt kiilon (s szintén jelentds) tételként mutattak ki.
Az alairas koltségei tehat killonosen az adott helyeken a jegyzésbél befolyt 6sszegekhez vi-
szonyitva tiintek aranytalannak: Bécs és Budapest koltségei megkozelitették az ott jegyzett
Osszeg 1%-at. Raadasul ezeknek a helyeknek a szerzGdésben véllalt hanyadot igy sem sike-
riilt elérniiik. Ez lehet a nyitja a sajtoban, hirdetésekben megmutatkozé nagyobb eréfeszi-
téseknek, magasabb tranzakciés koéltségeknek, még ha azok hatékonységa nem is igazan
mérhetd a fenti kimutatasban (5. sz. tiblazat).

5. 8Z. TABLAZAT
Az aléirasi eredmények és a kéltségek

Szerz6déses Szerz6désszerli Koltségek Részesedés Koltségek
hanyad részesedés aszerzGdéses az alairisbol az alairas
i (%) (aranyforint) rész %-4ban (aranyforint)  %-éban
Magyar Altalanos Hitelbank,

Budapest 7,50 12 000 000 0,5 6 262 100 0,969
M. Wodianer, Bécs 4,17 6 672 000 -
Credit-Anstalt, Bécs 15,00 24 000 000 0,412 20 161 200 0.875
S. M. Rothschild, Bécs 15,00 24 000 000 5 576 700

Rothschild fréres, Parizs 15,00 24 Q00 000 0.515 40 000 000 0,456
N. M. Rothschild & Sons,

London 10,00 16 000 000 40 000 000 0,059
M. A. Rothschild & Séhne,

Frankfurt am Main 10,00 16 000 000 0,084 14 912 000 0,093
Disconto-Gesellschaft, Berlin 16,25 26 000 000 0,073 23 288 000 0.080
S. Bleichroder, Berlin 4,17 6 672 000 6 600 000

Bank fiir Handel u. Industrie,

Frankfurt am Main 2,91 4 656 000 3 200 000

Osszesen 100,00 160 000 000 160 000 000

Forrds: RAL X1/ 111/ 14 M. A. Rothschild (M.A.R.), Frankfurt — N. M. Rothschild (N. M. R.), London
(1881. aug. 22.)

Az elsé 160 millié kibocsatasarol szolo fenti elszamolasok végén fellelhetdk a konzorci-
um nyereségére vonatkoz6 adatok, illetve az azzal kapcsolatos elGzetes kalkulaciok is. Az
egyik els6 becslésben a Disconto-Gesellschaft mintegy 5 millié forintra taksalta a brutt6
nyereséget. A szamokhoz magyarazatként fiizott megjegyzések szerint, mikézben a konzor-
cium 72, illetve 73 7/s-0s arfolyamon vette 4t a magyar pénziigyminisztériumtél az els6 két
részlethez tartozo, dsszesen 160 millids 4%-os névértéket (s fizetett ezért 116 700 000 fo-
rintot), addig az alairasbol (& 77 /s) 123 400 000 frt bevételt hazott. Ugyanakkor az ellen-
értékként beszolgaltatandd 6%-o0s kotvényekért 116 700 000 frt-ot kellett a magyar kor-
manynak rendelkezésére bocsatania (115 325 000 frt névérték fejében), s ezt 118 400 000
forintért tudta csak beszerezni. A kiilénbozet tehat ezen az oldalon 1 700 000 forint, ame-
lyet levonva a 4%-os kibocsatasanal kimutatott 6 700 000 nyereségbdl jon ki a circa 5 mil-

14 RAL X1/ 111/ 14 Egy elzetes — épp a londoni Rothschildok kérésére Frankfurtbol megkildott —
koltségkimutatas jelzi, hogy a kés6bbi parizsi szamlan reklamként jelzett tétel ekkor ,zsurnaliszti-
ka” fejléc alatt szerepelt. M. A. Rothschild (MAR), Frankfurt — (NMR), London (1881. aug. 22.)
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lios, még koltségek nélkiil szamitott nyereség.'s Epp a fentiek értelmezése koriil kibontako-
zott eszmecsere soran keriilt sor pontosabb szamitds kozlésére par nappal késébb (az el-
szamolést birodalmi markaban dsszesitve): a szamlavezetd berlini bank a 10 482 500 Mar-
ka nyereséggel szemben 482 500 Maérka veszteséget konyvelt el, ami ismét koriilbeliil 10
milliés (de immadr nettd) nyereséget jelzett.® Az elsé opcidk végelszdmolasakor a Disconto-
Gesellschaft a nyereséget — idében is tagolva — a 6. sz. tdblazatban kozoltek szerint részle-
tezte.

6. SZ. TABLAZAT
A konzorcidlis nyereség idGbeli eloszldsa (1881)

Kényvelés daituma Font Sterling Arfolyam Marka
1881. aug. 15. 230 000 20.45 4 703 500,00
1881. szept. 16. 200 000 20.45 4 090 000,00
1881. okt. 31. 11 222 20.45 229 489,90
. 212 010,00
Osszesen 9 234 999,90

Forrds: RAL X1/ 111/ 14 (Berlin, 1881. okt. 31.)

A jiniusi 18-i opcid elszdmolasat azonban mar nem sikeriilt ilyen eredményesen lezéar-
ni. A végelszamolas elkészitése 1882 majusaig elhtizodott. Az dtvett 40 millié 4%-os jara-
dékbol 1881 végén még 6 014 700 névérték volt a konzorcium birtokiban.? Ehhez — nyil-
van az arfolyam tartasa érdekében vasaroltak még 1882 januarja elején Berlinben 700 000
frt, Frankfurtban 170 000 frt névértéket.’8 A Franciaorszagb6l kiindul6 krizis hatéséra
azonban a kibocsatassal kapesolatos iigyletek teljesen lealltak. Ujabb eladasokra is esak
1882 aprilis végén keriilt sor: ekkor Németorszaghan, Ausztria-Magyarorszagon 2 794 700
frt névértéket, Franciaorszagban nominél 4 és félmilliét sikeriilt értékesiteni. Mindenesetre
mig a jiinius 18-i opci6 (Id. 2. sz. fiiggelék) szdmlaja 1881. januar 1-jén pozitiv szald6t muta-
tott, a szeptember 29-i opci6 (ld. 2. sz. fiiggelék) mérlege mar 55 992,50 Marka minusszal
zart. 1882 elejétdl a kibocsatas kinyvelése azzal is bonyolddott, hogy mivel az Gjabb részle-
tek cimleteihez mar hozzatartoztak a januar 1-jei szelvények, az értékpapirok utdn jaré ka-
matokat is el kellett szaimolni. Ezzel a kiilvilag szimara hosszabb idére le is allt a konverzié
lebonyolitasa.

Hivatalos jrakezdésre csak 1883 tavaszan lehetett gondolni. A pénziigyminiszter 1883.
marcius 31-én fogadta el a konzorcium marcius 30-an, a MAH altal benytjtott ajanlatat,
amelynek értelmében tovabbi 70, illetve Gjabb 30 millié aranyforint névérték atvételében
allapodtak meg. Az alapszerzédés szerint ez tehat a 140 milliéra tervezett masodik opcid
folytatasa volt. Az atvételi arfolyamot nettd 73,90-ben régzitették, de expressis verbis hoz-
zaflizték, hogy a fent emlitett dsszeg abbol a 140 millids opci6bdl jon le, amely eredetileg

15 RAL XI/ 111/ 14 Disconto-Gesellschaft (DG), Berlin — NMR (1881. jan. 30.) Atszamitva ez kb. 10
milli6 Birodalmi Méarka.

6 RAL X1/ 111/ 14 DG — NMR (1881. jul. 5.) Az elszimolas bonyolultsagat (pikantériajat) az adta,
hogy mikozben az alairaskor befolyd osszegeket a konzorciumi szamlan 10 aranyforint = 20 Marka
relaciéban szamoltak le, addig a Pénziigyminisztériumnak nyitott hitelszamlan 10 aranyforint 20,
25 Markan lett elkonyvelve. Ugyanennek a mechanizmusnak a forditottja érvényesiilt a 6%-os kot-
vények vasarlasakor. Az atvételi és eladasi kurzus kiilonbozete mellett tehat a nyereséget a nomi-
nélis és a tényleges valtoéarfolyam is befolyasolta.

17 RAL X1/ 111/ 14 DG — NMR (1882. febr. 12.)

18 RAL X1/ 111/ 14 DG — NMR (1882. m4j. 11. elszdmolas melléklete) Az utolsé tranzakeid Frankfurt-
ban tortént januar 11-én 76-os kurzuson.
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nett6 75-6s kurzuson szerepelt a megallapodasban. Az elszdmoldsnak 1884. janudr 1-jéig
kell befejezédnie. Az ennek az Osszegnek az ellenértékeként elszamolandé 6%-os kotvények
101 V¥4 szazalékon fogadtatnak el. A tranzakci6 lebonyolitdsdhoz a pénziigyminiszter még
aznapi kelettel felmondott 50 956 300 forint osszegben 6%-os kotvényeket (ami gyakorlati-
lag bizonyos sorszamok kisorsolasaval alakult ki).»9

Mikézben az 4j jaradék tovabbi atvételérdl zajlottak a tirgyaldsok a pénziigyminiszter-
rel, a konzorcium belsd terében valdjaban folyt az 1881. szeptember 29-i opcié (tehat a II.
opcid elsd részletének) végss lebonyolitisa. 1883. marcius 24-e és 29-e kozitt Németor-
szAgban és az Osztrik-Magyar Monarchidban 6 913 000 frt névértéki 4%-os kotvényt (al-
taldban valamivel 76% f616tti arfolyamon) adtak el, Franciaorszagban pedig marcius 4-e és
aprilis 4-e kozétt 4 600 000 frt névérték értékesitésére keriilt sor (hasonléd dron).2° Osszes-
ségében — a természetben kiosztott kamatszelvények bevételeit is beszamitva — a végelsza-
molas szerint a konzorcium 65 224 709,11 Marka bevétel mellett az atvett 40 milli6 frt név-
érték ellenében 62 980 135,45 markéat fizetett ki, azaz nyeresége 2 244 573,66 Markara ri-
gott.2

Végil az aldirdsnak nevezett kétvénycsere idépontjat 1883. aprilis 17-e és 24-e kozottre
tlizték ki, a t6bb napos terminus onmagaban jelezte, hogy a tagok nem szamitottak olyan
viharos keresletre, mint az elsd kibocsataskor. Az elnyuajtott és halasztott alairatasban az is
szerepet jatszott, hogy Németorszag ,régi tartomanyaiban” (értsd: az evangelikusoknal) 18-a
iinnepnap volt (,,Bettag”), s kdzben Frankfurtban 21., 22., 23-an voltak zarva az irodak.2?

Ha most az aprilisi akeid egészére bels§ elszimoldsok alapjan akarunk egy pillantast
vetni, akkor konnyen belathatd, hogy miért is sorolta azt a sajtonyilvanossag a csak részben
sikeres miiveletek sordba.

A konverziobol 1883. aprilis 17-24. kozitt bevett 6%-os kitvények az alabbiak szerint
oszlottak meg:23 Németorszdg, Ausztria-Magyarorszag 18 835 900 aranyforint névérték,
Franciaorszag 4 850 000 frt, Anglia 2 400 000 frt, azaz Gsszesen 26 400 000 frt. Ezek fe-
jében a konzorcium kiadott a 4%-o0s rentébdl: Németorszagban, Ausztria-Magyarorszdgon
25 299 100 aranyfrt névértéket, Franciaorszagban 6 497 300, Anglidban 3 216 000, azaz
dsszesen 35 012 400.

Mindekézben a konzorcium rendszeresen vésarolt is a 4%-os aranyjaradékokbél a Lon-
donban mar emlitett 120 000 frt névértéken tal Parizsban 1 200 000 frt névértéket, Né-
metorszdgban, Ausztria-Magyarorszagon pedig 5 330 000 frt névértéket.

19 MOL K 269 343. ¢s. 359. t. 500/ PM 1883. (1883. mérc. 31.)

20 RAL X1/ 111/ 14 DG (1883. apr. 21.) A kozép-eurdpai eladasokban legnagyobb tétellel 2 DG

(5 645 650,50 M) mellett a MAH (1 965 291,70 M) és a frankfurti Rothschild cég (1 463946.88 M)

vett részt, Bécs dsszesen (CA és SMR egyiitt) 1 587 260,57 markaval szerepelt.

Uo. Erzékeltetendd, hogy ebben az Gsszegben milyen komoly szerepet jatszottak a természetben

kiosztott kamatszelvények, elegendd egy ropke kimutatas:

1882.jan. 1.-i kuponok 1636 ooo M,

1882, jul. 1.-1 kuponok 1512560 M,

1883. jan. 1.-i kuponok 447 700 M.

Abban, hogy egyaltalan nyereséggel zarhatott ez az opcid, a konverzib elhtizédésanak jelentdségét

tehat nehéz lenne alabecsiilni.

22 RAL XI/ 111/ 14 A. Hansemann (a DG igazgat6ja) — Rothschild fréres, Parizs (RP), tavirat (1883.
apr. 10.)

23 RAL X1/ 111/ 14 (Berlin, 1884. febr. 9.)

2
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A tranzakci6 stulypontja lathatéan a kontinensre helyez8dott at. A kézép-eurdpai ,al-
kalmi vételeket” érdemes a helyszinek szempontjabol részletesebben is szemiigyre venni
(7. sz. tblazat).

7.S87Z. TABLAZAT
A konzorcium szamldjara vasarolt 4%-os jaradék (1883. aprilis)

Névérték (frt) Arfolyam Osszeg (M)
Disconto-Gesellschaft, Berlin 2 340 000 76 - 77 3 634 414,50
Rothschild M, A., Frankfurt 460 000 76 - 76 7/8 718 093.08
Credit-Anstalt, Bécs 695 000 76 1/10-767/8 1 085 510,85
Rothschild. S. M, Wien 945 000 76 - 76 7/8 1474 472.48
Magyar Altalinos Hitelbank, Budapest 900 000 76 1/8-771/3 1 406 387,50
Osszesen 5 330 000 8318 878.41

Forrds: RAL X1/ 111/ 14 (1884. febr. 9.)

1883 folyaman a konzorcium szamléjira tovabbi 4%-os jaradékok eladasara valdjaban
csak az év augusztusaban kertilt sor, dsszesen mintegy 5 és fél millié aranyforint névérték-
ben (ennek zome ismét Németorszagra és a Monarchiara jutott).24 Az eladasokra el8szor
Bécsben, augusztus 10-én keriilt sor, amikor a Credit-Anstalt kezdett eladni 76% folott,
hamarosan azonban a kotvények arfolyama kézép-eurépai paritdson 76 ald siillyedt. Ho
vége felé aztin 75 3/,4 és 76 /s kozott Frankfurt, Pest és Berlin is értékesiteni kezdett. Az év
végi elszamolas szerint december végén torténtek még komolyabb vaséarlasok Berlinben
(570 000 frt né.), amikor az ottani arfolyamon 74% ala siillyedt papirokat vissza kellett
hozni 74 folé.

Az 1883. marcius 30-i opcidrészlet lebonyolitisa sem fejez6dott azonban be 1883-ban.
1883. december 31-én az atvett 70 millid 4%-o0s kétvényb6l a konzorcium még 36 738 600-at
tartott készletben. Ebb&l 1884. aprilis elejéig eladtak parizsi paritison: 4 450 000 frt név-
értéket, londoni paritdson: 780 000 frt, mig német paritison: 28 688 600 frt, azaz dssze-
sen 33 918 600 frt névértéket.

Tegyiik hozzd, mindez honaprdl hénapra névekvd arfolyamon toértént (januarban:
A 75,224, februarban: 4 75,825, mirciusban: & 76,577 német paritason).

Ugyanakkor Berlinben, Frankfurtban és Bécsben mérciusban 22 571 000 frt névértéket
vasaroltak (4tlagosan: a 77,499). Mikézben janudrban és februarban kizarolag eladasok
torténtek, mérciusra megfordult a trend, a vasarlasok jelentdsen meghaladtak az eladaso-
kat (a 22,5 millids vasarlassal mintegy 11 millios eladés allt szemben). Rdadasul ebben
a héonapban — dtlag — magasabb aron vasaroltak, mint eladtak. (!?) A konzorciélis allomany
1884 oktdberéig még tovabb novekedett (48 580 ooo frt névérték). Mig az év elsd két ho-
napjaban kizarolag eladasok torténtek, marciust6l ez a tendencia megfordult, és a harma-
dik negyedév végéig lathatéan a vasarlasok keriiltek el8térbe. Parizsban aprilis eleje oOta
egyaltalan nem tortént Gjabb értékesités, Londonban is csak 120 000 frt névérték kelt el,

24 RAL XI/ 111/ 14 (Berlin, 1884. febr. 9.}

Németorszagra (Frankfurt): 150 000 frt névérték
(Berlin): 1690 000

Bécs (CA, SMR): 1120 000

Budapest (MAH): 740 000

Franciaorszag: 1 019 000

Anglia: 450 000
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s az eladdsokban (s még inkabb a vésdrlasokban) a német és monarchiabeli piacok jatszot-
tak dénté szerepet (8. sz. tablazat).

8. SZ. TABLAZAT
A konzorcium aranyjdradékforgalma az utolsé opcié elétt (1884. november 6-ig)

Vasarlasok Eladasok
Névérték, frt Marka Névérték, frt Marka
NémetOI‘SZég, 46 788 000 73 517 887,53 30 966 600 47 373 020.68
Ausztria-Magyarorszag
Franciaorszag 500 000 790 744.90 4 450 000 6 753 875.60
I}Hg]ia 870 000 1371 857.10 900 000 1 387 430,25
Osszesen 48 158 000 36 316 600

Forras: RAL X1/ 111/ 14 (Berlin, 1884. nov. 6.)

Ahogy a berlini igazgat6, Adolph Hansemann programszeriien megfogalmazta, a vasar-
lasok és eladdsok az egész év folyaman ,1épésrdl lépésre” folytak. A ,Conto finto” végiil
a lebonyolitas mindkét évében ebben az opcidban is nyereséget mutatott ki, mikdzben a nye-
reség sulypontja 1884.novemberig mindinkabb a kamatbevételekre tolédott at?5 (9. sz. tab-
lazat).

9. SZ. TABLAZAT
A kiboesatas nyeresége (Marka)

T&kén Kamatokon Egyiitt
1883 1 622 959,75 1 189 888,65 2 812 848,40
1884 887 650,57 1 361 148,75 2 248 799,32
Osszesen 2510610,32 2 551 037,40 5061 647,72

Forrds: RAL X1/ 111/ 14 DG (1884. nov. 7.)

Mikgzben a konzorcium még az utolsé 70 milliés opcid elszamolasival bibelddott, 1884
folyaman at kellett venni a hatralevd részleteket, hiszen év végéig az egész tranzakeiot be
kellett fejezni.

A szerz6dés modositasara a pénziigyminiszterrel marcius 17-én kerilt sor. A konzorci-
um MAH altal benywjtott ajanlatat a pénziigyminiszter valtoztatas nélkiil elfogadta. 100
millié aranyforint névérték 4%-os jaradék atadasaban allapodtak meg, 75 aranyforintos ar-
folyamon. A konzorcium villalta, hogy szeptember 15-ig nyilatkozik a héitralevé 124 millié
atvételérdl is. A végs6 maradék felmondasanak utolsé hataridejeként legkésébb december
15-ét tlzték ki. Az ellentételezésként bevont 6%-os aranyjaradék elszamolasi értékét
101 ¥4%-on rogzitették. Ahogy 1883-ban, ezek felmondasinak is 1884. marcius végéig meg
kellett torténnie, hogy a lejarat 1884. jalius 1-re szolhasson.26 A marcius 17-1 Miniszterta-
nicson a pénzigyminiszter az alkudozasok legfébb eredményének azt tekintette, hogy sike-
riilt az opcid Osszegét az eredetileg a konzorcium altal ajanlott 80 millidhoz képet 100 mil-
liéra feltornaszni (lathatéan erre a londoni és périzsi tagokban inkabb megvolt a hajlandé-
sag). Mas torekvéseit azonban nem tudta érvényesiteni. Szapary végs$ soron elismerte,
hogy ,ezen egyezmény szerint nem lesz elérhetd azon kedvez§ eredmény, mely a miivelet
meginditdsakor remélheté volt, s az esetben, ha az akkoriban az utolsé 205 milliényi rész-
letért kilatasba vett 76% minimalis arfolyam helyett az egész hatralevd részlet csak 75% ar-
folyammal értékesittetik, az elsé miveleteknél elért 1 900 000 frinyi nyereségrdl is le kell

25 RAL X1/111/14 DG (1884. nov. 7.)
26 MOL PM K 269 343. ¢s. 359.t. 507/ PM 1884 (1884. mére. 17.)
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mondani”. Mindez azonban véleménye szerint a térvény végrehajtasa és az egész tranzak-
ci6 sikeres befejezése szempontjabol vallalhatd.27

A megéllapodas nyoman keriilt sor 1884. marcius 26—-28. kozo6tt az Gjabb kibocsatasra.
Errél két kimutatassal is rendelkeziink. Az egyik marcius végén kelt, és a kozép-eurdpai
jegyzéseket tartalmazza (10. sz. tablazat).

10. SZ. TABLAZAT
Az 1884. marcius 26—28-1 kibocsatas elsé eredményei a kontinensen

Definitive dtutalt Jegyzett
4%-0s aranyjaradék 4%-0s készpénz

6%-0s cseréjére ellenében
(frt névérték) (frt néveérték)
Budapest, Magyar Altalanos Hitelbank 14 200 000 4 100 000
Wiern, S. M. von Rothschild 5 358 300 3 667 400
Wien, Credit-Anstalt 6 834 000 19 699 800
Berlin, Disconto-Gesellschaft 16 835 200 22 414 800
Berlin, S. Bleichroder 7 930 300 19 154 900
Frankfurt a/M, M. A. von Rotschild & Séhne 6 666 800 2 653 600
Frankfurt, Filiale der Bank fiir Hdl & Ind. 2 377 500 12 383 500
Kéln, Sal. Oppenheim jun. & Co. 724 400 4 655 800
Amsterdam, A. Gansl 90 400 110 000
61 016 900 88 839 800

Forras: RAL X1/ 111/ 14 DG — NMR (1884. marc. 28.)

Az els§ kimutatas alapjan csak Kozép-Eurdpiban mintegy méasfélszeresen tiljegyezték
az atvett kétvénymennyiséget. A masik kimutatas mindjart aprilis elejérdl ered, de mar ma-
gaban foglalja Parizs és London ,eredményeit” is (11. sz. tablazat).

11. SZ. TABLAZAT
Az 1884. marciusi kibocsatds eredményeinek végleges kimutatasa

Befolyt 6%-0s Definitive atutalt
’ aranyjaradék 4%-o0s jaradék
(frt névérték) (frt névérték)
Becserélésre Készpénzért
Paris, de R. fréres 3256 200 4 360 000 20 700
London, N, M, Rothschild & Sons 3 000 000 4 006 700 3 993 300
Budapest, Magyar Altalinos Hitelbank 10 702 800 14 293 100 600 000
Wien, S. M. von Rothschild 4 013 400 5 358 300 407 400
Wien, Credit-Anstalt 5 126 800 6 834 000 3178 400
Berlin, Disconto-Gesellschaft 12 606 000 16 835 200 4 934 200
Berlin, S. Bleichréder 5 944 400 7 930 300 2 870 000
Frankfurt a/M., M. A. Rothschild & S6hne 4992 100 6 666 800 800 000
Frankfurt, Filiale der Bank fiir Hd] & Ind. 1782 700 2 377 500 1 860 000
Koln, Sal. Oppenheim jun. & Co. 542 400 724 400 1 000 000
Amsterdam, A. Gansl 68 000 90 400 50 000
ca 52 034 800 69 476 700 19 720 000
89 196 700
A rendelkezésre 4116 készletbd] atutalva 10 803 300

Forrds: RAL X1/ 111/ 14 (1884. apr. 5.)

27 MOL K 26 Minisztertanacs jegyzékonyve (1884. marc. 17.)
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A két kimutatast elsGsorban Kozép-Européra vonatkozdan tudjuk kézvetleniil dsszevet-
ni. Marcius vége és aprilis eleje kdzott a németorszagi és bécsi becserélés ellenében torténd
jegyzésekben mar nem tortént valtozas, csak Budapesten érkeztek tovabbi 6%-os kétvények
konverziéra. Annal érdekesebb metamorfézison mentek viszont keresztiil az els listan sze-
repld készpénzes jegyzések.

Az els6 listdn még nem szerepl$ London adatait — a levelezés alapjan — médunk van
szorosabban is nyomon kisérni. London jelent§ségére nemesak a fenti tablazatban szerepl$
kerek Gsszeg hivja fel a figyelmet (ami inkabb kvétanak tiinik, mint részjegyzések feldssze-
sitésének), hanem az is, hogy a levelezés szerint a konzorciumnak Londonban kiilon letéte
volt 4%-os kotvényekbdl.28 A jegyzés eredményeirdl marcius 26-an kiildétt N. M. Roth-
schild & Sons 9 listat a Hitelbanknak, amely 6sszesen 472 210 £ 6%-os kotvény atadasarol
intézkedett. Nyomban hozzatette azonban, hogy péntek estig tovabbit tavirati értesitést ar-
r6l, hogy ebb6l mennyit kell a magyar pénziigyminiszternek mint ,itt beszolgéltatott kove-
telést” tudatni.2¥ Hamarosan a Disconto-Gesellschafttal a londoni végeredményt oly for-
méban kozolte, miszerint Londonban 300 000 £ 6%-ost jelentettek be konverziora (!?). Azt
is hozzéfiizte kiegészitésképpen, hogy ,az itteni helyen rendelkezésre bocsatott £ 800 000
— 4%-o0s magyar kotvény maradékat a pénztari jegyzések teszik ki.”3° Ezen a médon jott te-
hat ki az a fent idézett, masodik kimutatasban lathat6 eredmény, miszerint Londonban
3 993 300 frt névértékil 4%-os kotvény készpénzes jegyzést regisztraltak (1 £ = 10 arany-
frt), amit egyébként a késébb idézendd végszamla is visszaigazol.

A 100 milliés részlet konzorcialis végszamlajanak osszedllitasara csak 1885 februarja-
ban keriilt sor. Ebben visszamendéleg, az el6zményekhez képest ismét Gjabb valtozasokra
bukkanunk. Az igazin érdekes részletek megint csak a készpénzes jegyzéseket illetik.

Eszerint ugyanis készpénzes jegyzés volt 1884. 4prilis 8-ig: Németorszag, Ausztria-
Magyarorszag 15 650 000 frt, Franciaorszig 3 000 frt, Belgium 4 300 frt, Anglia 3 993 300
frt, Hollandia 50 000, vagyis 6sszesen 19 700 900 frt.

Azt mar észrevételeztiik, hogy a németorszagi és monarchiabeli, valamint a hollandiai
aprilis 5-1 utdlagos elszamolasnal jelentésen megfogyatkoztak az eredeti készpénzes jegyzé-
sek. Azt is lathattuk, hogy az angliai adat miképpen alakult ki. Most azonban (aprilis 8-aval
bezérolag) a francia (és benne belga) adatok is megfogyatkoztak mintegy 20 ezerrel. Vajon
miért és miként torténhetett mindez?

Elsé megkaozelitésben lehetségesnek tiinik, hogy az elsG, még marcius végi lista a beér-
kezett folyamodasokat tartalmazta, a szétosztdsban azonban a készpénzes jegyzdket redu-
kaltak. Ez taljegyzés esetén sziikséges 1épés volt, de szamolnunk kell azzal a lehetéséggel is,
hogy a készpénzes jegyzések egy részét ,atiranyitottik” a megmaradt el6z§ kibocsatas meg-
vasarlasara (gondoljunk a 70 milliés részbdl fennmaradt kétvények eladasara). Az a kimu-
tatas, amelybdl a 70 milliés készlet 1884 eleji eladasait és vasarlasait idéztiik, feltiintet
ugyanis egy szamadatot mint a ,100 milliés kibocsatas maradékat” (10 803 300 frt), ami
arra utal, hogy aprilis elején nemhogy nem osztottak ki az egész 4j 4llomanyt (mikozben
a régi sem volt még eladva, pontosabban csaknem egészében elkelt, de kdzben vasaroltak is

28 RAL X1/ 148/ 278 NMR — RP (1884. marc. 25.) “...auch die DG [Disconto-Gesellschaft — szerk.]
dagegen nichts einzuwenden hat, auf deren speciellen Wunsch wir der hiesige Consortial Depot
immer nur an fiir a mesure unserer Bediirfnisse stampeln lassen.” Egy a DG-nek irott késébbi le-
vélbél az is kideriil, hogy a konzorciilis letét 300 000 £ lebélyegzetlen kotvénybél allt. Uo. NMR —
DG (1884. marc. 27.)

29 RAL XI/ 148/ 278 NMR — MAH (1884. mirc. 26.)

30 RAL X1/ 148/ 278 NMR — DG (1884. marc. 28.)
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abbél — arfolyamemel6 célzattal — jocskan), hanem mintegy 10%-ot megtartottak beléle.3!
Az Aprilis 5-1 kimutatas ugyanezt az Osszeget a ,rendelkezésre 4ll6 készlethé] atutaltva” ro-
vatként emliti. A 100 milliés kibocsatas végszamlaja egyébként bruttd 2 063 993.35 marka
tékenyereséget mutatott ki, amelybdl azonban levonandé a 279 720,25 marka 5%-os ka-
matveszteség a 20 139 860 kotvény utan, maradt tehat tisztadn 1784 273,10 marka.32

A konverziob6l utolsoként értékesitésre maradt 4%-os aranyjaradék-kotvény (124 739
600 frt né.) kibocsatasara 1884. szeptember 22-24. kozott keriilt sor. Az eredményekrél
a Disconto-Gesellschaft a konzorcium tagjai szamara az alabbi kimutatast kiildte:

12. SZ. TABLAZAT
Az 1884. szeptember 22—-24-1 utolsé kibocsdtds eredménye

4%-o0s jaradékok atutalasa (frt)

6%-0s ellenében a készpénzzel jegyz&k

becserélésre részesedése céljabol

Paris, de Rothschild fréres 4 500 000 3 600 000
London, N. M. Rothschild & Sons 2 780 000 328 000
Budapest, Magyar Altalanos Hitelbank 1 915 000 80 000
Wien, S. M. von Rothschild 225 000 69 000
Wien, Credit-Anstalt 3 316 500 303 000
Berlin, Disconto-Gesellschaft 11 029 400 1 951 000
Berlin, S. Bleichroder 4 784 300 955 000
Kéln, Sal. Oppenheim jun. & Co. 165 100 250 000
Frankfurt a/M, M. A. Rothschild & S6hne 981 900 857 000
Frankfurt, Filiale der Bank fiir Hdl. u. Ind. 1 150 300 560 000
Osszesen 30 857 500 8 953 000

Forras: RAL X1/ 111/ 14 (Berlin, az 1884. szept. 27-1 levél melléklete)

Az elszdmolas lattan nem csodalkozhatunk azon, hogy a kibocsitast a korabeli sajto
igen kritikusan fogadta. A Daily News tigy tudta, hogy az emisszi6 ,teljes kudarc” volt, s a si-
kertelenség okat a cikk szerz@je a magas arban jelolte meg.33 Az Economist ugyazon napi
értesiilése viszont azt allitotta, hogy Bécsben, Frankfurtban és Pesten szamottevé mennyi-
séget irtak al4, s Berlinben még annél is nagyobb volt a kereslet.34 Pesti pénziigyi korokben
ezzel szemben az jarta, hogy a ,t6zsdék kivétel nélkiil oppozicidt esinaltak a konverzionak.
Nekik nem kell a 4%-0s magyar aranyjaradék olyan aron, mint azt a csoport kibocsajtja.”
Eszerint ,a 6%-os jaradék tulajdonosai nagyobbara becserélték cimleteiket”. Készpénz mel-
lett viszont ekkor ,ardnylag kevés jegyzés” érkezett. Az alairasi ar ,az aldiras napjan is ma-
gasabb volt a tézsdei arfolyamnal.”3s Par nappal késébb a Daily Telegraph bécsi tudésitoja
azt jelentette, hogy az allokaciéban a bécsi és pesti alairok megkapjak a teljes jegyzett meny-
nyiséget, viszont a londoni és a parizsi jegyz6k csak 80%-ig részesiilnek. S ebbdl — a berlini
hatalmas jegyzések pontosabb ismerete nélkiil is — azt a kovetkeztetést vonta le az #jsagiro,
hogy a kélesont a teljes dsszeghez képest valamennyivel feliiljegyezték (,more than fully™).3¢

3

RAL X1/ 111/ 14 (1884. apr. 5.)

32 RAL X1/ 111/ 14 (188s5. febr. 12.) Az elszdmolas 1884. oktober 8-i kelettel a konzorcium birtokdban
a 100 millios atvételbd]l még mindig 9 820 000 frt. névértékl 4%-os jaradék-készletet mutatott ki.
The Daily News, 1884. szept. 24. (The Hungarian Gold Rente Loan)

34 The Economist, 1884. szept. 24.

35 Magyar Pénziigy (MP), 1884. szept. 25. (Kiilonfélék. A jaradék-konverzi6 befejezése.) A hir szerint
még tartotta magat a feltételezés, miszerint az ,alig kibocsatott” 6%-os aranyjaradék ,nagyobbéra
a csoport tarcajaban” talalhaté. Uo.

The Daily Telegraph, 1884. szept. 29. (Hungarian Finance) A 6%-os kotvények birtokosai szimara
egy prémiumot ajanlottak ahhoz képest, amit a nyilt piacon kapni lehetett érte (102,70 102,60 he-

33

@

@
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Ev vége kozeledtével az Economist mar gy tudta, hogy a spekulansokkal szembeni véde-
kezés arra kényszeritette a Rothschild-hézat, hogy szeptemberben sajat szimlara vegyen 4t
30 milliot a 4%-os kétvényekbdl, és decemberre magasabb 4ron adjon tdl azokon, mint
amit az alairaskor kértek érte.37 Az, ami szeptemberben az aldiras kudarcaként tiint fel
(nyilvan a készpénzes alairokat szem el6tt tartva), év végére a Rothschild-haz tudatos, spe-
kulaciot letors (s mellesleg hasznot hajté) mandverének latszott.

Ami a szeptemberi kibocsatast illeti, ismét érdemes sziikebb optikaval a londoni (és az
ahhoz tartoz6 amszterdami) helyzetet kozelebbrdl szemugyre venni. El8szor ismét a szin-
dikatus londoni letétér6l: szeptember 24-1 értesités szerint £ 317 400 érték fekiidt a N. M.
Rothschild & Sons cégnél.38 A londoni cég els§ értesitése szerint 200 000 £ 4%-ost 6%-0s
kotvények ellenében, 20 000 £-ot pedig készpénzért jegyeztek Londonban (a megfeleld
szamok Amszterdamra nézve: 78 000 £ 6%-osért, 21 000 £ készpénzért), ami Gsszesen
319 000 £-ot tett ki. A konzorcium Berlinbél érkez§ rendelkezése szerint a készpénzes
jegyzéseket 80%-ra redukaltak, azonban a londoni cég ezt Gigy hajtotta végre, hogy a 32
800 £-ra csokkentett hivatalos jegyzést Londonban és Amszterdamban nem kivédnta leszal-
litani (ennyi szerepel a fenti 6sszesit6 kimutatasban is), hanem sajat készletébdl kiegészitve
kiosztotta az alairt mennyiséget.39 Az kiilon lapra tartozik, hogy ugyanaznap Amszterdam-
ba irott levelében onnan 80 720 £ 4%-ost 6%-os jaradék ellenében és 22 290 £ készpénzes
jegyzést igazolt vissza.4° Ugy tiinik tehat, hogy az alairds eredményének egyméas szdméra
vald kozlése sem jelentette egytttal a konverzi6 befejezddését.

A konverzi6 egésze azonban — s ezt a szerzGdés meghosszabbitasa lehetévé tette — 1884
végéig sem zarult le. Ev vége kozeledtével december 15-re volt kittizve az a hatarids, amikor
a januér 15-én visszafizetend§ 6%-os kotvényeket be kellett jelenteni. Ezeket a kotvényeket
tehat tulajdonosaik nem konvertdltik 4%-os aranyjaradékokra, hanem az ellenértéket
készpénzben kovetelték. A Disconto Gesellschaft az els6 nap eredményét a 13. sz. tablazat-
nak megfelelGen Gsszesitette.

A legnagyobb hanyadot London adta, ami aligha lephetett meg barkit is. A fontban tér-
téné bevaltasnak a konverzid kezdetétl fogva megvoltak a prioritasai. Legfeljebb ismét
a kerek Osszeg szembedtls. S ezeket a még tavolrdl sem végleges szamokat nézve eltop-
renghet a kései kutatd, hogy vajon csak rovidtavi arfolyam-megfontoldsok alltak a befekte-
t6i dontések hatterében, avagy mindebbdl azt a kovetkeztetést is meg lehet kockaztatni,
hogy a londoni tékepiac elveszitette érdekl§dését a magyar dllampapirok irdnt. (Arrél
ugyanis, hogy a kapott készpénzzel mit tettek a delikvensek, nincs tudomésunk.) Vagy
pusztin az eredeti szerz6dés bevaltasra vonatkozd klauzulaja miatt fontban érdemesebb
volt becserélni, mint mas valutdkban. Vagy egyszeriien az egész konzorcium Londonba

lyett (Berlin) vagy 102,50 helyett (Frankfurt). A régi kotvények birtokosaival szemben a készpén-
zes alairdknak nem érte meg jegyezni, mivel a 4%-ost olecsébban megvehették a szabad piacon. Uo.
37 The Economist, 1884. dec. 6. Az arfolyam emelkedése a Magyar Pénziigy tudésitojat meglepetés-
ként érte (MP, 1884. dec. 5.)
38 RAL X1/ 148/ 281 NMR - DG (1884. szept. 24.)
39 RAL X1/ 148/ 281 NMR — DG (1884. szept. 26.) ,....wir die geringen Subscriptionen hier & in Ams-
terdam nicht reducieren wollen, so haben wir den kleinen Rest von £ 8 200 — aus unseren eigenen
Bestand hergegeben.”
RAL X1/ 148/ 281 NMR — Gansl, Amszterdam (1884. szept. 26.) Hozzafilizték: ,You may continue
exchanging four against sixes on the terms of the prospectus or in proportion, allowing for the
3/,6% brokerage and you may likewise sell fours alone at 77 !/s nett and buy sixes at 102 !/, nett.”
Uo.

40
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csoportositotta at bevédltand6 6%-osait, ahogy eddig a felbélyegezetlen 4%-osok letétben
tartasaval tették?

13. SZ. TABLAZAT
Bevaltasra felmondott 6%-0s kotvények bejelentése 1884. december 15-ig
Névérték, frt

London, N. M. Rothschild & Sons 25 000 000
Parizs, de Rothschild fréres 10 035 700
Berlin, Disconto-Gesellschaft 5512 500
Berlin, S. Bleichroder 3 768 600
Bécs, Credit-Anstalt 1472 100
Bécs, S. M. Rothschild 641 900
Bécs, M. Wodianer 530 200
Budapest 1941 700
Frankfurt am Main 1 892 400
Osszesen 50 795 100

Forrds: RAL X1/ 111/ 14 (DG 1884. dec. 17.)

Térjlink vissza egy pillantas erejéig ahhoz a ,leszdmolashoz” (,,Abwicklung” tulajdon-
képpen ,lebonyolitas”), amelynek alapjan a képviselhaz értesiilt — a pénziigyi bizottsag je-
lentésének mérlegeként — a konverzid végelszdmoldsardl. A nézépont természetesen valto-
zott: a Disconto-Gesellschaft altal készitett eredeti Osszeallitisban a beszéllitott 6%-osok
szerepeltek a mérleg szerinti baloldalon, az atvett 4%-osok pedig a jobbon (a pénziigymi-
nisztérium eredeti kimutatasaiban értelemszer(ien a 4%-osok a tablazat bal, a 6%-osok
a jobb oldalan talalhaték), a definitiv darabok dtadasa-atvétele alapjan jelolték a datumo-
kat, s az egyes opcidk is a pénziigyi elszdmolasok id6pontjahoz kotddtek (az elsé két 80 mil-
libs 4%-os részlet példaul a konzorciumndl 1881. janiusiként, a pénziigyminisztérinmnal
1881. oktdber 1-i elszdmolasként jelent meg — ez kordbban is igy nézett ki). A legfontosabb
eltérés azonban mégiscsak az volt, hogy a minisztériumi osszeallitidsban csak az an. ,t6ke-
leszamolas” kapott helyet, pedig a konzorciumi kimutatés vele egyenrang tabelldba fog-
lalta a kamatszamlat is (3. sz. figgelék).

Mint lathat6, ez még nem a végleges elszimolas. Ennél ,véglegesebbre” azonban mind-
ezidaig nem bukkantunk. Szapary pénziigyminiszter elGterjesztése szoveges részében —
mint lattuk — a kamatokra vonatkozélag minddssze annyit kozolt, hogy a kamatmegtakari-
ts ,a rente conversié keresztiilvitele alatt ... 1881. julius 1-t6] 1885. januér 1-ig 3 207 165
aranyforintot tett.”4t A kincstar koltségeinek levondsaval ez nem volt tébb, mint a kotvé-
nyek névleges kamatanak térvényben el@irt 6%-rol 4%-ra csokkenése.

A Hitelbank mérlegei és értékpapirbirtoka

Mig a kormanyzatot mindenekel6tt az addssagszolgalat éves kamatterhének csokkentése
és a torvény altal kotelezett konverzi6 idében torténd végrehajtasa érdekelte, addig a konzor-
cium tagjai els6sorban a szerzddés nyereséges lebonyolitdsaban voltak érdekeltek. Ebben
a konverzi6 elhtiz6dasa miatt a birtokolt szelvények kamatai mind nagyobb szerepet jatszot-
tak az értékpapirvételi és -eladasi arfolyam kozotti killonbséghez képest, de a végs6 bevaltas
kozeledtével a devizaarbitrazs jelentésége is megnétt (a fontban vald végsé beviltas miatt).

4 KI, X. k. 1886. 184. Pedig a pénziigyminisztérium bels6é anyagaiban ennél joval részletesebb szami-
tasok is késziiltek a konzorcium varhatd nyereségeirdl és veszteségeirél. MOL K 255 PM Eln. 210.
cs. ad 369/ 1880. 8. t.
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Vizsgaljuk meg, miként jelentek meg a konverzié fenti szempontjai a konzorcium magyar
tagjdnak, a Magyar Altaldnos Hitelbanknak a dokumentumaiban, amely sajatos (itkdz6 sze-
repet toltott be a konzorcium és a kinestar kozott (bar egyértelmiien az elébbi része volt!).

Ha a fenti kounzorcidlis kimutatasokbol a Hitelbank hozzajarulasat kiildn dsszeallitjuk,
azt dllapithatjuk meg, hogy mig az eredeti, 1881. majusi alairdsokban a Hitelbank 2,5%-kal
részesedett, a 6%-os ellenében toérténd folyamodasokbdl is szimottevé mennyiséget volt
kénytelen visszautasitani, addig az egész 160 millios els6 két részletbdl 3,9% jutott ra (6sz-
szehasonlitasként a 7,5%-ban meghatarozott konzorcidlis szerz6dés szerinti hanyadot ér-
demes tekintetbe venni). 1883-ban viszont, amikor a kibocsatas sikere érdekében a konzor-
cium szdmlajara kellett 4%-os kotvényeket vasarolni, ennél joval magasabb, 17%-0s része-
sedést sikerlilt felmutatnia. Tanulsigosan alakult az 1884. marciusi budapesti jegyzések
szdma: mig eredetileg a 4%-o0s kétvényekre 4 100 000 forintnyi alairds érkezett, az Gsszes
jegyzésbdl Budapestre végiil csak 600 000 forint jutott (3%). Nem tortént viszont érdemi
redukcié a 6%-os kétvények cseréjére bejott jegyzéseknél: végil 14 293 100 forint 4%-ost
osztottak szét 6%-os ellenében (20,6%). Az 1884. szeptemberi utols6 alairaskor készpénz-
ért Pesten mar minddssze 80 000 jegyzés érkezett (a t8zsdeinél magasabb volt az ar!), 6%-os
becseréléseként pedig 1 915 000 forintnyi 4%-os kerlilt Budapesten elhelyezésre (6,2%).
Anélkill, hogy barmilyen egyértelmii trendet azonosithatnink Budapesten, meg kell allapi-
tanunk, hogy egyrészt a Hitelbanknak rendszerint gondot okozott a szerzédéses hanyad el-
helyezése, masfeldl azonban a konverzié jellegébdl kovetkezéen igyekeztek elGtérbe 4llitani
a régi, 6%-o0s kotvények becserélését. Hogy ez nem pusztan sajat torekvés volt, hanem
a konzorcium er@viszonyaival magyarazhato, az igen valoszintinek t{inik.

Miként tukrozédtek a konverzié probléméi a Hitelbank mérlegeiben? Ha az év végi
nyilvanos mérlegekben a Kézponti Osztaly és a Credit-Anstalttal kdzdsen miikodtetett
Bank- és Ertékpapirosztaly sajat tarcajat nézziik, akkor nemcsak az a feltiing, hogy a kon-
verzid kezdetekor a Hitelbank egyetlen darabot sem tartott a 6%-os aranyjaradékbdl, de
a bankosztaly 1882 végén is csak a 4%-osokbol mutatott ki onmagaban nem tal nagy meny-
nyiséget (287 700 frt névértéket), s igen csekély készletek szerepeltek 1883 decemberében
is a mérlegben (6800 frt 6%-o0s és 5300 frt 4%-0s), — ismét csak a bankosztalynal. A kon-
verzi6 zaroéévének mérlegében viszont mar a kozponti osztdly kimutatasaban bukkant el§
279 000 forintnyi névértéki 4%-os aranyjaradék, hogy aztan a kovetkez két évben ezek
a cimletek se forduljanak el§ a mérlegben.42

Ha viszont a nyilvanos mérlegek helyett az igazgatotandcsi iilésekre készitett hovégi
értékpapirallomany-kimutatast vessziik szemiigyre, a folyamatok idébeli hullimzésa plasz-
tikusabban érzékelhet6vé valik (lasd 4. sz. fiiggelék)43. Kideril, hogy szdmottevé mennyisé-
get a 6%-os jaradékkstvényekbdl a bank igazabol csak 1881-ben tudott felszivni és konver-
talni. Mar ebben az évben megjelent ugyanakkor, el6szér épp méajus végén, hogy a bank sa-
jat intern kimutatésai szerint a 4%-os 4j jaradékpapirokbol passziv dllomannyal birt (a né-
met mérleg kifejezése szerint: ,schuldige Effecten”, ,wir sind schuldig”). A grafikonon ezt
negativ elgjellel szerepeltetjiik. S bar a nyilvanos mérleg semmilyen készletet nem mutatott
ki 1881 végén, az igazgatétanacsi dsszeallitasbol kitiinik, hogy mind a 4%-osbol (14 100 frt
né.), mind a 6%-o0sokbdl (17 400 frt né.) december 31-én a bankosztilynak csekély passzi-
vuma volt. A ,darabhidny” (,Stiickmangel”) a korabeli bankari konyvelésnek érdekes prob-
1éméja lehetett, amely valosziniileg részben a hataridéiizlettel (a hosszabbitas lehetéségét

42 A Magyar Altalanos Hitelbank igazgatosaganak {izleti jelentései, 1880-1886.
43 MOLZ 50 MAH 8.¢s. 3. 1.
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nyitva hagyo report/deport iizlettel), illetve a még le nem bonyolitott konzorcidlis tizlet ha-
lasztott elszdmoldsaival fiigghetett Gssze.44 Hosszabb tavon a régi és az \1j jaradék mozgdasa
a hovégi értékpapirkészletben tanulsigos titkorképet mutatott: 1882 folyaman a 4%-os
ment at inkabb minuszba, majd 1882 §szét8l 1883 elejéig a 6%-osbdl jelentkezett rendsze-
res passzivum, szinte szimmetrikusan ellenpontozva ebben az idGszakban a tarcaban tar-
tott 4%-os kotvények liktetését. 1883 februarjanak kiilonos jelensége, hogy mindkét jara-
dék — bar némi faziskésést mutatva — komoly passzivumot jelzett, ami igy egyiittesen a ké-
sébbiekben sohasem fordult el8. 1883 tavaszatdl kezdve mindkét papirbél aktiv hénapok
kovetkeztek, mig 1884 Gszén, az utolsé kibocsatas utdn ismét a 4%-os kotvényekbdl tamadt
jelentds passzivum (megintcsak a 6%-osok bedramlasanak inverzeként). 1885 folyaméan
azonban (a 6%-osokat kivontak a forgalombol) a 4%-o0s aranyjaradék tobbé nem fordult el§
ados tétetként a hovégi intern kimutatasokban. A passzivum tehat egyértelmiien a kibocsa-
tasi lizlet és a konverzid kovetkezményeként mutatkozott ezeknél a papirokndl, s jelezte
a Hitelbank nehézségeit, hogy a konzorcidlis szerzédés feltételeinek megfeleljen, Akkor is
vasarolni kellett és in natura szallitani 6%-osokat a szindikatus szamljara, ha az pillanat-
nyilag nem tiint a honi piacon jovedelmezének (1881 Gsze), s killonosen alairds utan olyan
4%-osokat is el lehetett hataridgsen adni, amelyekkel az adott pillanatban a bank még nem
rendelkezett, s e tranzakciok fedezetét épp a konverziobdl cserére bedramlott 6%-osok va-
sérlasa jelentette.

Mindaddig, amig a be nem fejezett konzorcialis iizletbdl szirmazé nyereségek (és vesz-
teségek) nem szerepeltek a mérlegben, a passziv tételek rejtve maradhattak a nyilvanos-
sagnak szant évvégi értékpapir-allomanyban. Az 1881. december 31-i mérlegben ,,a magyar
aranyjaradék conversi6jabdl az 1881. év végéig elért nyereséget” még nem szamoltak el, de
az igazgatosag a nyilvanossagot ,kielégité haszonrél” tajékoztatta.4s Elséként ,a magyar
aranyjaradék-conversié eddigi lebonyolitasabdl elért nyereség a még fiiggében volt consor-
tialis izletek 1882, december 31-i allasanak megfelel tartalék visszatartsaval” 1882 végén
keriilt a mérlegbe.46 1882-ben és 1883-ban az igazgatosagi jelentések a konverzios elada-
sokkal kapcsolatban ,,mérsékelt nyereségrél” szoltak. ,Aranylag csekély haszonrol” beszélt
az igazgat6sig 1884 végén is, amikor a végelszamolis még mindig csaszott, s ezért az 1884.
december 31-1 mérlegben ,az elért haszon csak annyiban allittatott a mérlegbe, amennyi-
ben az el6z6 években gyakorolt 4dtvételekre nézve a leszamolds a mult év december 31-én
végleg megtortént.”47 A végleges tizleti elszdmolas elhtizodasara utal, hogy még az 1885. el-
sG félévi mérleg kapcesan is azt jegyezte meg Pallavicini vezérigazgatd, hogy ,a magyar
aranyjaradék-conversio iizletében mult év december 31. 6ta syndicatusi elszamolas nem
torténvén, az e miiveletbdl hatralevé nyereség ezen felallitisban felvéve nincs.”® Az arany-
jaradék ,nyereségének hatralevd része” (,Restgewinn”) végiil csak az 1885. december 31-i
mérlegben kerilt réviden emlitésre, de a nyilvinos mérleg tételei kozott olyan éaltalanos-
sagban feloldva, hogy annak azonositasara egyetlen kiils§ szakember sem véllalkozhatott.
(A Hitelbank részletes intern kényvelési anyaga sajnos nem maradt rank.)

44 Kovér Gyorgy: A lathatatlan” alairé. A 4%-os magyar dllamkétvények jegyzdi 1881-ben. Korall,
14. (2003. december) 73.

MOL Z 50 MAH 8. cs. 3. t. (1882. mérc. 13.) A 1882, félévi mérlegbe sem vették fel az innen szar-
mazd nyereséget. Uo. (1882. aug. 21.)

Uo. (1883. marc. 1.)

47 A Magyar Altalanos Hitelbank igazgatosaganak jelentése az 1884. januar 1—december 31-ig terjedd
14. lizletévrél. Budapest, 1885.

MOL Z 50 MAH 8. cs. 3. t. (1885. aug. 22.)
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Osszegzés

A kortarsak mellett nyilvan az utdkor is kivancsi lett volna az aranyjaradék-konverzié
egészének mérlegére. Ilyennel azonban hosszas kutakodas utdn sem szolgathatunk. Ennek
magyarazatit mindenekelStt a mérlegkészités természetében kell keresniink. Azok a szer-
vezetek, amelyek év végén kotelesek voltak nyilvdnosan szdmot adni gazdalkodasukrol
(a korményzat az allami zarszdmaddsban, a Hitelbank éves mérlegében), arra valé hivatko-
zassal, hogy a konverzié adott szakasza még nem bonyolédott le, rendszerint elodaztak
a beszamol6 kozzétételét (bar lathatdan készitettek intern becsléseket a folyamatok aktualis
allasardl, s a befolyt Gsszegeket is elkonyvelték a zarszamadas, illetve a tartalék és az ered-
ményszamla rovatai kozott). Osszefoglaloan végiil is a Rothschild — Disconto-Gesellschaft
konzorcium mint alkalmi tarsulds tekintette at a konverzio lefolyasat, amelyik nem tarto-
zott publikus szamaddssal, viszont menetkozbeni elszamolasait nem naptéri évhez, hanem
a konverzid egyes fazisaihoz igazitotta. Ennek a Hitelbank altal a Pénziigyminisztériumnak
megkiildott elGzetes valtozata (a t6keszdmla) szolgilt a magyar kormany hivatalos ,lesza-
molasa” alapjaul is.

Az allamhaztartas elGszor a kamatmegtakaritason tdl is reménykedett konverzids nye-
reségben, aztan latva, hogy ennek mind csekélyebb a lehetGsége, végiil a maradék esélyrdl
is lemondott, csakhogy a térvényes hataridére — id§ el6tt — bejelenthesse a konverzi6 lebo-
nyolitdsat. A konverzié mérlegét sem sajat, eredeti belsé szisztémadja szerint mutatta be az
orszaggyiilésnek, hanem az 1884. §szi, elézetes konzorciumi tékeelszamolast vette alapul —
véglegesként. A konzorcium, a sikeres indulds utan, amikor a kozbejott tézsdevalsdg miatt
eliiszni latta az 1881. szeptember 29-i opcid nyereségét, gyakorlatilag ledllitotta az iizletet.
Késébb Gjrainditotta azt, igaz, a gyenge konjunktira miatt csak csdkkend atvételi és eladési
arfolyam-kiilonbozettel szamolhatott, viszont épp a tranzakei6 elhiizédasa miatt, az atvett
papirok utani kamatjovedelem révén, hosszii tdvon minden opciéban nyereséget konyvel-
hetett el. A konzorcium a szindikatusi tartalékot oda deponélta, ahol mind a tényleges cse-
rekor, mind a végsd bevaltiaskor a nemzetkozi valutaarbitrizs jovoltabol a legnagyobb arfo-
lyamnyereséget lehetett hizni utdna.

A konzorcium magyar tagja, a Magyar Altalanos Hitelbank sajatos helyzetébdl adédé
specidlis problémakkal nézett szembe. Egyfel]l a magyar kormany elvarasa nehezedett r4,
hogy az 1ij kélesén minél nagyobb ardnyn itthoni elhelyezésével demonstralja a novekvg
hazai t8keerst. Masfel6l a fokozott magyarorszgi érdeklédés dacara szinte sohasem tudta
teljesiteni a konzorcidlis szerz8désben ra kiszabott aranyokat. Hiszen a konzorcium min-
den tagjanak érdekében allt ott bevaltani a régi 6%-os kitvényeket, ahol a legkedvezSbbek
voltak az drfolyamok. A Londonba ,transzferdlt”, szindikatusi letétben 1év6 kétvénykészlet
biztonsagi tartalékul szolgélt arra az esetre, ha az egyes opcidk értékesitése nem hozta vol-
na meg a konzorcium szolid nyereségét. A végsd bevaltaskor még mindig méd nyilt a hi-
anyzé jévedelem poétlasara. Raadasul immar a magyar pénziigyminisztérium minden ellen-
6rzé pillantasatél megszabadulva. Csak az 1886-o0s szelvénybevaltas adatai mutattdk meg
vildgosan a korménynak, hogy a konverzi6 révén Magyarorszag stlya érdemben nem nove-
kedett a 4%-os aranyjaradék-kotvények elhelyezésekor. A kamatteher csokkent, a kiilss
eladdsodas viszont névekedett. Az 6sszesits, végsS mérleg elkészitésének igénye pedig idé-
vel feledésbe meriilt. Csak a részletenkénti hitelszdmvevfségi és konzorciumi nyere-
ség/veszteség-kimutatdsok, a nem nyilvinossig szdmdara késziilt menetkézbeni intern do-
kumentumok (hévégi értékpapir-szdmla) érizték meg az utokor szamdra az aranyjaradék-
konverzi6 folyamatanak torténetét. A kinestar és a konzorciumot alkot6 bankok szempont-
jabol kiillon-kiilon és immar egyiittesen.
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I1. A 6%-0s
kotvények bevaltasa

A. a consortiumtol
1. 1881. okt. 1-1
elszamolas

2. I. opci6 1. részlet
1881. okt. 1-i
elszamolassal

3. L. opcid 2. részlet
1881. nov. 1-i
elszamolassal

4. 1. opci6 1. részlet
1882. febr. 1-i
elszamolassal

5. IL. opcid 2. részlet
1884. jan. 1-i
elszamolassal
Osszes

B. az alapoktél
1.1881. 59 278. sz.
2.1882. 36 268. sz.
3.1882. 63 242. sz.
Osszes

Forrds: MOL K 255 PM Eln

Arfolyam

(arany frt)
101,50

100,894
100,978

101,394

Bankértékben
117,66

119,135

118,80

1./ II. sz. FUGGELEK
Hitelszamvevdségi kimutatdsok a konverzié allasaroél

(1882-1884)

1882. jul. 14.
Beszolgalta- Tényleg beadott
tandé névérték

1883. marc. 16.

Beszolgalta-
tando névérték

(arany frt) (arany frt)
56 748 768, 47 56 748 700
58 576 327,63 58 576 300
29 687 258, 61 29 687 200
29744 117 29 744 100
174 756 471, 71* 174 756 300
Bankértékben
3674 500 4323 416,70
4034 500 4 806 501,57

38 100

7 709 000 9129918,27 7747 100

. 210. ¢s. 1880 - 8 - ad 3287

Tényleg
beadott

Bankértékben

45 262.86
9175181,07

1884. marc. 8. Megjegyzés
Beszolgélta-  Tényleg
tando beadott
névérték
(arany frt)
Készpénzben
*171,71
51091 300
**225 847 600 Készpénzben
**230,46
Készpénzben
174,56
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2. 8Z. FUGGELEK
A pénziigyminiszternek a pénziigyi bizottsag dltal elfogadott elszamoldsa

4%-0s névérték Arfolyam Eladasi &r  6%-o0s névérték  Arfolyam Vissza- Készpénz
(arany frt) (arany frt) vasarlasi ar fizetés
1. elszamolas
1881. 10. 01. 80 000 000 72 57 600 000 56 748 700 101,5 57 599 930,50 69,50
2. elszamolas
1881. 10. O1. 80 000 000 73,875 59 100 000 58 576 300 100,894 59099 972, 12 27,88

(L. opcid, 1. rész)

3. elszamolas
1881. 11. O1. 40000 000 74,944 29977 600 29 687 200 100,978 29 977 540,82 59,18

(1. opcid, 2. rész)

4. elszamolas
1882. 02. 01. 40 000 000 75,396875 30 158 750 29 744 100 101,394 30158 732,75 17,25

(IL. opcid, 1. rész)

5. elszamolas

1884. 01. 01. 70 000 000 73,90 51 730 000 51 091 300 101,25 51729941, 25 58,75
6. elszamolas
1884. 12. 15. 100 000 000 75,00- 75 000 000 74 074 000 101,25 74 999 925, 00 75,00
7. elszamolas
1884. 12. 31. 124 739 600 - 93 485 441,25 92 331 300 101,25 93 485 441, 25
Konzorciumnak 534 739 600 397 051 791,25 392 252 900 397 051 483, 69 307,56
0sszes

Forras: Képviseléhazi Iroméanyok (KI) X. k. 1886. 315-316. (325. sz. melléklet)
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Kincstar és konzorcium: a magyar aranyjaradék-konverzié mérlege... Tanulmdnyok

KOVER, GYORGY

Treasury and consortium:
Balance-sheets of the Hungarian gold rente conversion,
1881-1884

The 1881:XXXII Act of Austria-Hungary resolved that the gold rente with 6% interest re-
turn squalling 400 million gold forints in nominal value put in circulation in the second
half of the 1870s be converted into bonds with 4% interest at the nominal value of 545 mil-
lion forints. In 1881 the Rotschild consortium first took over bonds with 4% interest at the
nominal value of 80 million forints on two occasions (i.e. 160 million altogether) to sell.
Then it took over 40 million as the 19t June 1881 an instalment, and finally, another 40
million forints as the 29™ September 1881 instalment. The issuing of the bonds was sus-
pended in the wake of the intervening Paris Stock Exchange crisis at the beginning of 1882,
and the next sale took place only as late as 1883 and 1884: between 17t and 24 Aprili1883
70 million, on 26t and 28" May 1884 another 100 million, finally from 2274 to 24t Sep-
tember 1884, the remaining new gold rente worth more than 124 million in nominal value
was put in circulation. The study makes an attempt to draw up a balance of the gold rente
conversion both from the viewpoint of the Treasury and the consortium (distinctly discuss-
ing one of its members, the Hungarian General Credit Bank) focusing on the way it could
have been perceived by the individual actors themselves and as we today, adding up these
perspectives, can analyse the conversion. At first the state finance hoped for a profit from
the conversion to exceed even savings on the interest, then renouncing it for pressure of
the deadline required by law for announcing the conversion. Despite a successful start,
when the consortium re-started the transaction, following the intervening panic it could
reckon only with a diminishing difference of exchange caused by a modest boom. Yet, for
the very reason that the transaction was prolonged it was able to gain profit from each op-
tion as a result of the interest income from the papers taken over. The consortium kept de-
positing the syndicated reserves in a way that thanks to the international currency arbi-
trage, both when the actual conversion and/or the final redemption took place it was able
to make the greatest exchange profit.
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