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-~ A bankrendszer és stakeholderei torténeti
megkozelitésben, avagy az dllam szerepvallalasa az
ipar banki finanszirozasa elémozditasaban a magyar
gazdasagtorténetben

KOVACS Gyorgy'

Tanulmdnyunk a magyar banktorténet mdsodik vildghdbori el6tti toriénetével kivdn
foglalkozni az ipar hosszi lejdrati hitelforrdsokkal toriénd elldtdsa szempontjdbdl. Gon-
dolatmenetiink kiindulépontja Gerschenkron kozismert tétele az iparosodds tipolégidjdra
vonatkozdan: az iparosodds alaptipusdt Anglia jelentette, ahol a vdllalkozdsok dnfinanszi-
rozdsa megfelelG tékeakkumuldciot biztositott s nem volt sziikség specidlis intézményekre a
hosszii tdvii ipari téke biztositdsdhoz. Ezzel szemben a XIX. szdzadban az alulfejlett orszd-
8ok esetében az iparositds t6keigénye csak specidlis intézmények segitségével volt biztosit-
hatd, egyrészt a lemaradds gyorsitott leépitése érdekében, mdsrészt azért is, mert ekkor a
kordbbi szdzadokhoz képest sokkal magasabb tékebefektetést igénylG ipardgak fejlesztésé-
re keriilt sor. Ezt a t6kekdzvetitd szerepet vagy az univerzdlis bankok, vagy az dllam toltét-
te be, az elmaradortsdg fiiggvényében Németorszdgban a bankrendszer, Oroszorszdgban
az dllam szerepe volt mérvads.* Magyarorszdg e fejlettségi rangsorban koztes helyett fog-
lalvdn el, mind a bankrendszer, mind az dllam szerepe jelentGsséggel birt, igy tanulmd-
nyunk keretében a XIX. szdzadon idBben elGre és til is terjedden vizsgdljuk e kett8s szere-
pet, illetve ennek egy sajdtos metszetét: az dllam beavatkozdsdt a bankrendszerbe a hosszii
lejdrati ipari téke biztositdsa érdekében.

Kulcsszavak: iparfejlesztés, hosszi lejdratii hiteltSke, bankrendszer, dllami beavatkozds.

1. A kezdetek: XVII-XVIIL. szazadi el6zmények

A tudatos iparfejlesztési politika elsé nyomai a magyar gazdasédgtorténetben a
koradjkorhoz kapcsolédnak, Bethlen Gébor fejedelmi gazdasdgpolitikdja része-
ként. A korabeli magyar nemzetgazdaségi ,,irodalom” legfontosabb jellemzdjeként
gyakorlatorientéltsagat emelhetjitk ki, e korban elmélet és az alkalmazott gazda-
sagpolitika nem valt ketté, igy a kor gazdasdgi gondolatai leginkabb térvényekben,
torvénytervezetekben, varosok és falvak jegyz8konyveiben, a gazddlkod4srdl szé-

! Kovécs Gyorgy egyetemi adjunktus, SZTE Gazdasdgtudoményi Kar Pénziigyek és Nemzetkozi
Gazdasagi Kapcsolatok Intézete, Pénziigytani Szakcsoport (Szeged)
2 Gerschenkron 1984. 35-67.



A bankszektor és stakeholderei torténeti megkozelitésben. .. 55

16 szak- és népszerlisitd irodalomban érhetdek tetten.” Kautz Gyula is felhivja a
figyelmet arra, hogy a XVI-XVIL. szdzadban vannak ugyan érintkezési pontjai a
hazai nézetkornek az eurdpai irdnyzatokkal, de eszméink s ezeken alapul6 intéz-
ményeink kovetkezetesen Osszefiiggd s gyakorlati alkalmazdsba vett egésszé még-
sem alakulnak, igy péld4ul a merkantilista tendencidk sem emelkedtek olyan kiza-
rélagos irdnyzattd, mint pl. Colbert vagy Cromwell hazéjaban.* Az 4llami gazda-
sagpolitika megitélése szempontjdbol fontos dokumentumként értékelhetbek a fe-
jedelmi propozicidk és az orszdggyilési hatdrozatok, melyek kiilondsen az adoki-
vetés vonatkozdsdban birnak jelentéséggel, de az orszaggyiilési hatdrozatok kozott
szerepelnek egyéb gazdasagi tigyek is, pl. birtokiigyek, drszabdlyozés, kereskede-
lem, bany4szat, pénzverés, mértékegységek stb., viszont sokkal ritkdbban jelenik
meg az ad6 szdmbavétele €s elszamoldsa.’ Trécsanyi Zsolt felhivja a figyelmet ar-
ra, hogy az orszaggyiilés targykoreiben a gazdasagi iigyek til nagy silyt sosem
képviseltek, a fejedelmi adminisztracié mindig is meghat4rozébb szerepet jétszott
e targyakban, az orszaggyiilés szdmvevéi szerepe pedig szinte teljesen elhanya-
golhat6 volt.® A korszak Eurépjéban eluralkodé merkantilista irdnyzathoz — mely
exporttobblet révén nemesfémpénz bedramldsdra torekedett, s ennek érdekében
fejlesztette a hazai mesterségeket — kozeldllonak tekintheté Bethlen Gabor figyel-
me a nagy értékli nemesfémérmék irdnt, az export fokoz4sdra irdnyuld kezdemé-
nyezései, de ekkoriban csak a fejedelem dn. ,,0sztonds vagy gyakorlati merkanti-
lizmus4rdl” beszélhetiink, a merkantilizmus elvi alapjainak lefektetése ezen kor-
szak nemzetgazdasagi gondolkodasdra még nem jellemzo.

Bethlen Gébor gyakorlati merkantilizmusa értékeléséhez néhény gondolat
erejéig érdemes kitérniink a korabeli fejedelmi gazdédlkodds bemutatédsara. igy
Bethlen az dllami bevételek novelése érdekében fejlesztette a banydszatot, iparos-
és banydsznépességet (morva anabaptistdk, gdanski kézmivesek) telepitett be, a
fébb exportcikkek (szarvasmarha, 16, bér méz, viasz, higany, vas, réz) kiilfoldi
forgalmazéséra dllami monopdliumot vezetett be, melynek eredményeként helyre-
allitotta az allamhdztartds egyensilyat, illetve kevésbé passziv kiilkereskedelmi
mérleget biztositott. Egyéb gazdasédgi 1épései is az 4llamhdztartdsi konszolidacié
irdnydba hatottak, igy pl. a fiscusjészagok visszaszerzése, az 1625-t81 a pénziigyi
rendszer konszoliddciéja érdekében tett intézkedései, magyarorszédgival azonos ér-
tékii pénz veretése, de emlitést érdemel egy — a nemesség ellendlldsan végiil elvér-
zett — javaslata is, mely szerint Gn. kdzpénztarat kivant feldllitani a rendek meg-
ad6ztatasdval.” A fejedelmi birtokokon pl. a kocsigyartds és 4gytiontés teriiletén, a
kristdlyiiveggyartdsban, illetve a papirmalmok vonatkozdsdban mdr manufakturélis
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kezdeményezésekrd] beszélhetiink, melyek a magas szinti ipari kultdra kialakitdsa
szempontjabél pozitivan értékelhetéek .t

Az arszabdlyozas teriiletén is Bethlen fokozott aktivitdsdval szembesiilhetiink,
ami sok esetben a céhes polgdrok érdekeit sértette, még ha a fogyasztéi érdekek
védelmében, illetve a hadseregelldtds szempontjadbdél indokolt is lehetett. A
limitaciés tevékenység mdr az 1619-t6] kibontakoz6 infldcids idOszak elott is ér-
vényesiilt, de kiilondsen fokozotta valt 1625-28 kozott az inflacio letorése érdeké-
ben, mely drszabélyozisi tevékenység két f6bb pontban lényeges eltérést mutat az
adott korban szintén inflacidval kiizd6 kirdlyi Magyarorszdg limitdciés gyakorla-
tdhoz képest: egyrészt mig a kirdlyi Magyarorszag teriiletén a varmegyék hatdsko-
rébe utaltdk e feladatot, igy a helyi koriilmények fiiggvényében kezelvén a prob-
1émét, addig Erdélyben kozponti, fejedelmi rendelkezésekrol beszélhetiink, mas-
részt az Erdélyi Fejedelemségben a szabdlyozast be nem tartékra sokkal stlyosabb
biintetési tételek (akdr fejvesztés is) vonatkoztak,” ami szintén a Bethlen 4ltal ér-
vényesitett abszolutisztikus torekvésekre utal.

Az export fejlesztésének eredményeként azt azonban — mind a kdzépkori
elézmények, a gazdasdg exportorientélt fejlesztésének évszdzados hidnya, mind a
vildggazdasagi feltételek, a gazdasagi er6kozpontok eurdpai dtrendezddése kovet-
keztében — 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 uralkoddsa els6 évtizedének
végén mir felét, illetve egyes becslések szerint a 30-as években mar megkozelitet-
te a kivitel a behozatal mértékét.'® A kivitel vonatkozdsdban azon fejedelmi ren-
delkezésr6l sem szabad megfeledkezniink, melynek értelmében a gorog — és egyéb
balkéni, pl. rdc, bosnydk, albdn — kereskeddk a behozott 4rucikkeik fejében kapott
J6 erdélyi pénzt nem vihették ki, hanem el kellett kolteniiik az orszdgban, amely
két szempontbdl is pozitiv irdnyba hatott: egyrészt az exportot fokozta a fejedelmi
kivite] mellett, masrészt a j6 mindségl, magas nemesfémtartalmi erdélyi pénz
nem dramlott ki az orszdgb6l. Ugyanakkor az export vonatkozdsiban két problé-
méra fel kell hivnunk a figyelmet: egyrészt alapvetden keleti irdnyd, Moldva, Ha-
vasalfold, illetve az Oszmén Birodalom felé irdnyul6, s csak uralkoddsa mdsodik
felében indul meg a Lengyelorszédg s kisebb mértékben a Velence felé torténd kivi-
tel, masrészt alapvetden nyerstermékekre (szarvasmarha, 16, méz, viasz, higany,
vas, s6 stb.) irdnyuld, ami mutatja az iparfejlesztés s az ebbdl eredd kivitel vissza-
maradottsagdt, illetve a-Nyugattal valé kereskedelmi kapcsolat fokozottan passziv
jellegét. _

A politikai konszolid4cié keretében egyfajta fejedelmi abszolutizmus, jelen-
tds kozpontositds megvaldsitdsdnak lehetiink tanii Bethlen idejében s e kdzponto-
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sitds gazdasagi téren merkantilista elemek megjelenésével jart egyiitt. Természete-
sen kérdéses lehet, hogy a megfeleld polgdri réteg hidnya indokolta-e a fejedelem
aktivabb szerepvillaldsat a gazdasagi élet fellenditésében, vagy a fejedelmi gazda-
sdgélénkités hatott a polgdri kezdeményezések, a polgari tékefelhalmozidas alaku-
lasdra kedvezotleniil. Véleményem szerint kezdetben a polgéri tdrsadalom gyenge-
sége indokolhatta egy gyorsitott fejedelmi gazdasagfejlesztd program megvaldsita-
sat, de a polgdri mentalitdsra hat6 kedvezétlen tényezdk érvényesiilésében, a puri-
tan etika kapitalizmusformal6 ereje elmaraddsaban szerepet jatszhatott a mind po-
litikai, mind gazdasagi, de akér az egyhdzi téren is meger6s6dé fejedelmi hatalom.
Ugyanakkor a monopdliumok érvényesitése — barmennyire is indokolt lehet az 4l-
lamkincstar novekvd igényeivel, kiilonosképpen a sulyos térok adéteherre tekintet-
tel —, a kiilkereskedelmi forgalombdl eredé polgari tokefelhalmozasra mégis ked-
vez6tleniil hathatott. Arrél sem szabad elfeledkezniink, hogy sok esetben a fejede-
lem céheknek versenyt tdmaszté tevékenysége, pl. a morva anabaptistdk vagy
gdanski kézmiivesek betelepitése, illetve a szigord limit4cids tevékenység a ha-
gyomdnyos polgdri rétegek megerdsodését akadélyozta.

Bér a szakirodalomban elterjedt megkozelités szerint ,,0szténos” illetve ,,gya-
korlati merkantilizmus” cimén szokds emliteni Bethlen Gabor gazdasagpolitik4jat,
mégis érdemes kitérdt tenniink a kameralizmus gazdasdgpolitikai irdnyzatdra. A
harmincéves hiborit kovetden alakult ki a német fejedelemségekben — s el8szor a
protestdns dllamokban —, majd a szintén protestdns skandindv orszdgokban s csak
kés6bb a Habsburg Birodalomban a kameralizmus gazdasdgelméleti és gazdasag-
politikai irdnyzata, mely a hdbortiban elpusztult teriiletek Gjjaépitését, helyredllit4-
sét, fejlesztését helyezte gondolkoddsa kozéppontjéba, illetve erre helyezte gya-
korlati politikdja sdlypontjit. E kdzgazdasagi irdnyzat alapvetden két jellegzetes-
séggel birt: egyrészt a fejedelmi 4llamot tigy fogta fel, mint a csalddfé 4ltal irdnyi-
tott nemesi héztartdst, ahol a fejedelem mint jészagaival, birtokaival gazddlkodé
atya gondoskodik az alattvalok boldogsdsdr6l, mind anyagi, mind erkdlcsi érte-
lemben; mdsrészt az orszag elldtdsat és gazdagsigat eldsegitd kereskedelmet — va-
gyis a korszak terminoldgidja alapjén az dsszes nem mez8gazdaségi tevékenységet
— bér fontosnak tartotta, de a kiilkereskedelmet nem tartotta olyan jelentds szerep-
pel birénak, mint a merkantilizmus irdnyzata, sokkal inkdbb az eréforrasok megfe-
leld felhaszndldsdra koncentrédlt a termelés és fogyasztds folyamataiban. Ennek
megfeleléen a gazdasdgpolitika a népesség gyarapodasinak elbsegitésével, dllami
manufaktirdk és bankok létesitésével, a mez8gazdasag, kereskedelem és kézmii-
ipar szigord szabalyozdsdval, ar- és bérszabélyozdssal, a munkanélkiiliség dolog-
hézakkal tortén6 kezelésével és a koldulds iildozésével, gyakorlati képzést szolga-
16 iskolédk, kereskedelmi és mezdgazdasdgi akadémidk feldllitdsdval, az infrastruk-
tira — csatorndk, hidak, utak, kikotok — kiépitésével prébélta az orszdgot felvira-
goztatni.'" Ezen, a protestans fejedelemségekben kibontakozdé kameralista gazda-
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sagpolitika vonatkozdsdban az aldbbi jellegzetességre érdemes figyelmiinket ird-
nyitani: az ,,4llampolgarok” j6létérdl, anyagi és erkolcsi boldogsdgardl torténd ,,4l-
lami” gondoskodésra, amikor az alattvalék maguk nem tudjdk megtaldlni az utat
ezen boldogsdghoz, ehhez az erkdlcsds és boles fejedelem gondoskoddsa sziiksé-
ges, az ,4llami” szabdlyozds fontossdgara a kereskedelemi €s ipari €letben. Ez
megkiilonbozteti a merkantilizmus irdnyzatatél, mely — bar jelent8s dllami szerep-
véllalds mellett — nagyobb teret nydjt a polgirsdg gazdasagi megerésddésének, a
polgari kezdeményezésnek, mely inkdbb pl. Hollandidban figyelheté meg. Ennek
tikrében Bethlen Gabor politikdja is ink4bb tekinthetd 4llam-centrikussdga €s a
polgarsig megerdsddését nem tdémogatd hatdsa miatt prekameralistdnak, mint osz-
t6nds merkantilizmusnak, ugyanakkor témank szempontjabél azon kiilonbségre fel
kell hivnunk a figyelmet, hogy Bethlen — szemben a német fejedelemségek gya-
korlatdval — nem élt a bankalapitds eszkozével a gazdasdgfejlesztéshez sziikséges
toke eldteremtése érdekében.

Az 4llamcentrikussdg problémdja kiilonosen szembetlindvé vélik akkor, ha
utalunk az erdélyi gazdasagtorténet egy késobbi fejezetére, nevezetesen a XVIIL
sz4zad elejére, amikor Bethlen Miklds erdélyi kancelldr 4llt eld a kiilkereskedelem
fejlesztésére vonatkozé tervezetével. Erdély gazdasdga 1660 utdn igen lehanyat-
lott, ennek orvoslasira Bethlen 1703-ban terjesztette el kereskedelmi tervezetét
az erdélyi orszdggyiilésnek, az erdélyi kiilkereskedelem Wjjaszervezését javasolva.
Tervezete elsd véltozata mar 1670-ben elkésziilt, majd 1689-ben tj alakot nyert.
Elbterjesztésében kifejtette, hogy egy orszdg meggazdagodédsdhoz az aldbbiak
sziikségeltetnek: mds orszdgok termékeinek dltalbocsdtdsa kereskedés éltal (tran-
zitkereskedelem), idegen orszdgok nyers termékeinek megvasérlasa, majd feldol-
gozdsukat kovetden nagy nyereséggel torténd visszaaddsa, az orszdgban bdven
termd cikkek nagy mértéki kivitele, csak j6 pénznek a forgalomban tartdsa, s sok
pénznek az orszdgbdl torténd kivitelének megakadédlyozdsa, emberek munkatlan-
sdganak elkeriilése. A Tisza, Maros, Szamos és Olt vizi utakként térténd hasznosi-
tsdt javasolta, a varosok ipari kozpontokka fejlesztését is elképzelhetonek tartotta,
ha megfeleld képzésben részesiilnének az iparosok. Erdély kedvezé foldrajzi fek-
vésére forditva a figyelmet, az Atlanticumtd] a Kozel-Keletig terjedd tranzitkeres-
kedelembe kivédnta bekapcsolni az orszdgot, mely jelentds jovedelmet hozna haza-
jénak. A kivitelezést egy — a belgiumi Kelet-Indiai Tarsasag mintdjdra feldllitott —
keresked kompdnidra bizta volna, melynek tudta és akarata nélkiil semmilyen be-
hozatal, kivitel és tranzitforgalom nem bonyolédhatott volna le, mely feltételezte a
harmincad bérletének megszerzését. A tdrsasdg forgd tokéjét a tagok befizetései
biztositottdk volna, s a tarsasdg csak nagykereskedelmet végezhetett volna, bizto-
sitvan tovébbra is a kiskereskedok jovedelemszerzését, viszont Ok csak a kompé-
nidt6] szerezhették volna be druikat. Bethlen nagyszabdsu tervezete elbukott, egy-
részt az erdélyi orszaggylilés elutasité alldspontja, mdsrészt a kirobbané kuruc
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szabads4gharc miatt.'” Eppen mivel a kordbbi fellendiilés az export vonatkozés4-
ban a fejedelmi, centralizalt gazddlkodds révén vilt lehetségessé, a késobbi zilalt
politikai viszonyok, gyenge kezii uralkodék mellett e fejedelmi export mar nem
miikodott s a ki nem fejlédott polgari gazdasdg hidnydban nem lehetett tovabb
fenntartani a korabbi teljesitményt, igy a kovetkezd évszdzadban, az Erdélyi Nagy-
fejedelemség idejében az erdélyi rendek hidba &lltak el6 rendszeresen az ipar- és
kereskedelem fejlesztésére vonatkozé tervekkel," az 4llami gazdasagpolitika ré-
szérdl nem volt fogadokészség ezen tervek kivitelezésére, a Habsburg-politika Er-
délyt — s természetesen Magyarorszdgot is — nyersanyag- és élelmiszerellatd sze-
repre kdrhoztatta. Teh4t a koradjkor vonatkozasaban mindenképpen még az dllami
szerepvillalds kitiintetett jelentdségével szembesiilhetiink az iparfejlesztés vonat-
kozdsdban, s nem a magantOke jelentOs ipari tOkebefektetéseivel, ami nem fiigget-
len a ,,pénziigyi intézményrendszer” allapotdtdl sem.

A korédbbi évszdzadokban bekovetkezett tokefelhalmozddds a kereskedelmi
véllalkozdsok — természetesen elsdsorban a kiilkereskedelemben szerepet jatszd
véllalkozasok — korét érintette, nem teljesen fiiggetleniil a magyar gazdasdg szere-
pétdl, a nemesfém-kitermelés €s a kiilkereskedelmi forgalom alakuldsétsl. Kéroly
Rébert — a nemességgel szembeni ellensilyként — jelentds mértékben tdmaszko-
dott a polgarsdg, a varosok gazdaségi erejére s ezért tdmogatta is gazdasigi meg-
er6sodésiiket, de alapvetden a kereskedelmi forgalom fellenditése révén prébalta
ezt elérni s nem az ipari termelés fokozédsét 6sztonozte. Kordbban a kozépkorban
az eziistpénz jelentds mértékben nem szaporodott, az eziist nagy része fénylizési
cikkekben haszniltatott fel, nagy tomegl pénzkészlet-felhalmozas csak az arany-
pénzek elterjedésével volt lehetséges. (A XIII. szdzad mdsodik felében lett Eurépa
afrikai aranybehozatala jelentés mértékii, de ez csak a gyarmatok kizsdkmdanyola-
sdval torténhetett, hiszen Eurdpa levantei kereskedelme egyenértékii csere esetén
mindig passziv lett volna.) Miutidn bekovetkezik az afrikai arany elapaddsa a mu-
zulmdn terjeszkedés miatt, a XIV. sz. elejétdl a XVI. sz. elejéig (az amerikai arany
megjelenéséig) Eurépdnak sajét aranytermelésére kellett alapoznia, igy Magyaror-
szag kitiintetett helyzetbe keriilt Kdroly Rébert kordtdl. Mar a késokozépkori ma-
gyar kiilkereskedelmi forgalom vonatkozdsdban megdllapithatd, hogy az export
alapvetden a hatarforgalom keretében bonyolddott le, tehat a szomszédos teriiletek
— Ausztria, Morva- és Csehorszdg, Szilézia — felé irdnyult, az import alapvetoen a
vildgforgalom keretében zajlott, tehdt tdvolabbi — dél-német, itdliai stb. — teriiletek-
rél érkezett.'* A kivitel alapvetden nyerstermékekben — 616 llatok és 4llati termé-
kek, bor és gabona — bonyolédott, s nem til értékes termékekrdl illetve rovidebb
tidvolsdgokrdl 1évén sz6, jelentds mértékben eziistben realizdlédott a magyar ke-
resked6knél a bevétel, ugyanakkor a behozatal feldolgozott druk — alapvetéen tex-

2 Lukinich 1914. 464-476.
13 Somai 2001. 21-22.
4 Kovits 1923. 23.
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til- és vasaruk — forméjéban jelent meg, s értékesebb termékekbdl és nagyobb ta-
volsagokbdl eredéen aranyban tortént az import kiegyenlitése. A nemesféméram-
14s aszimmetrikus jellegére utalhat azon tény is, hogy a harmincadot a magyar ke-
reskedOk ezﬁstben réttak le, ezzel szemben a kiilfoldi kereskeddk alapvetden
aranyban fizettek."> A fentiek alapvetéen két fontos tényezdre utalnak: egyrészt a
magyar ipar elmaradottsidgdra, masrészt a nagymértéku aranykidramlésra (amely
éves atlagban 1056 kg-ra tehetd a késdkozépkorban'®). S ez az aranykidramlds tet-
te lehetévé a dél-német varosok polgdrai szdmdra jelentds mértékli pénzkészletek
felhalmozasit, igy a kereskedelmi tdke, az Eurépat behdl6zé kereskedelmi véllala-
tok megalapozésat, mely tdkefelhalmozéd4s igy nem a magyar vdrosok kereskedd
polgérainél kovetkezett be, tartsitva a magyar gazdasdg elmaradottsagat Nyugat-
Eurdpahoz képest. Ezen kereskedelmi tdke jelentds szerepet jatszott a pénziizletek
elterjedésében, magénbankhdzak alapitdsdban s szdzadok miltdn a tdke ipar felé
torténd dramoltatdsadban. Magyarorszdgon viszont ezen tdkefelhalmozdédds nem
kovetkezvén be, az ipar felé torténd tékedramldsban a kereskedelmi téke, a ,,pénz-
ligyi intézményrendszer” nem jatszhatott szerepet, igy az dllam fokozott szerepvél-
lalasa egyfajta kényszerként is értelmezhetd. (Legfeljebb a kitermelSipar esetében
beszélhetiink a kereskedelmi tdke szerepvallaldsdr6l a fels6-magyarorszagi
Fugger-Thurz6 banyavillalkozés vonatkozédsdban a késékozépkorban, de a polmka
bizonytalansag miatt 1546-ban a Fuggerek végleg elhagytak Magyarorszagot b

A magyar gazdasdgtorténetben a XVIIIL. szdzadban keriilt igazédn a gazdasag-
politikai gondolkodds kdzéppontjéba az iparfejlesztés kérdése, mint a gazdasagilag
fejlettebb nyugat-eurépai orszdgokhoz torténd felzdrkézds kérdése. Természetesen
nem szabad elfeledkezniink a Habsburg Birodalmon beliili sajitos ipari/agrar
munkamegosztdsrdl, a kettdés vamrendszerrdl, amely megbéklydzta a magyar terii-
letek iparfejlédését. Igy 1755-ben a kozvetleniil kiilf6ldrdl behozott termékek utén
fizetendd vam 30% lett, az osztrak drukat viszont 3%-os vdm mellett lehetett be-
hozni Magyarorszdgra, hasonl6képpen a magyar druk az osztrdk 6rokos tartomé-
nyokba 2%, kiilfoldre 20% feletti vimok mellett keriilhettek, az 1750-es évek vé-
gétdl mar megtiltottak a textil- és fémaruk behozatalat kiilf61drél, majd 1766-ban e
tilalmat minden olyan termékre kiterjesztették, melyet az osztrak vagy cseh ipar
elédllitott, ezzel biztositva az osztrak és cseh ipari termékek elhelyezését Magyar-
orszdgon s a nyersanyagelldtast az 6rokos tartomanyok szamdra.'® Ezen birodalmi
munkamegosztés ellenére és ellenében mar az 1715., az 1723, az 1729., 1741.,
1751. és az 1764/65. évi orszéggyilések is foglalkoztak az ipar kérdésével két
szempontbdl is: egyrészt a céhek visszaéléseire utalé vitdkban a céh-pértols és a
szabad ipar-rendszer képvisel6i kozott (mindekozben eldbb III. Karoly eltrolte
azon céhszabdlyzatokat, melyek az 4llam érdekeivel ellentétben allottak, igy pl.

15 Kovdts 1923. 21.
16 Kovéts 1923. 29.
" Huszdr 1975. 54.
18 K8hegyi-Nagy 1975. 106.
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kotelezettek voltak a tartomdnyi é4rszabdlyok betartdsédra, majd Mdria Terézia
céhbiztosokat nevezett ki a céhek élére, akik minden gazdaségi €s tarsadalmi tevé-
kenységiikben ellendrizték dket, kivaltsdgaikat megnyirbaltak'®), mésrészt a kiilke-
reskedelmi egyensily szempontjabdl, felhivva a figyelmet arra, hogy a kiilfoldiek
a magyar nyersanyagokat olcsén felvasaroljak, majd az ipari drukat méregdragén
visszavdsdroljuk, igy kovetelték a gyapjukivitel korldtoz4sat a posztSipar és a vas-
behozatal akaddlyozdsit a vasipar fejlesztése érdekében, de eredményekr6l e kor-
ban még nem beszélhetiink.*’

Az 1790/91. évi orszdggytilésen ismét napirendre keriilt az ipar hazai fejlesz-
tésének kérdése, az dllamszervezetben életbe 1éptetend6 reformok érdekében 1étre-
hozott 9 orszdgos vdlasztmdny koziil a negyedik feladata volt az Osszes kozgazda-
sagi, kereskedelmi, vdmiigyi, kozlekedési és ipari kérdésre és egy orszdgos pénztar
alapitdsdra irdnyulé javaslatok kidolgozdsa s a kovetkez6 orszaggyiilés elé terjesz-
tése.”’ Az elkésziilt javaslatok az iparfejlesztés igen sokrétii eszkozrendszerének
alkalmazasét — adomentesség nyujtasa kiilfoldrol betelepiild iparosoknak, illetve j
ipardgakat meghonositéknak, ipari szakoktatds rendszerének kiépitése, iparszabad-
sdg biztositdsa érdekében a céhek visszaélésének korldtozdsa dllami feliigyeletiik
megteremtésével, ipartelepek létesitése koronajdészdgokon — inditvanyoztik s en-
nek részét képezte a téke- €s hiteliigy rendezése, nevezetesen hitel- és bankintéze-
tek felallitasa s kiilonosen egy dllami pénzekbdl — séjovedelem, fénylizési ado, kii-
16n adépdtlék — dotélt orszdgos pénztar feldllitdsa, mely iparosok és gydrosok ré-
szére kolcsonelblegeket nytjtana.”? Ezen javaslat tekinthetd a magyar orszaggyii-
1és részérdl az elsd kezdeményezésnek, mely édllami szerepvéllaldst igényelt az
ipar hitelforrdsokkal torténd jobb ellatasa érdekében, de gyakorlati eredmények
nem kovették e kezdeményezést.

Allami kezdeményezéssel mar korabban is tortént egy sajétos pénzalap létre-
hozdséra irdnyul6 kisérlet, nevezetesen Mdria Terézia kordban az tGn. Hitelpénztir
felallitasaval 1772-ben. Az intézmény eredeti célkitilizését tekintve a kisebb Ossze-
gl magantokék Osszegyljtésére és ennek segitségével ipari véllalkozdsok hitellel
torténo ellatdsdra jott 1étre, 1775-ben mar 7 millié Ft-os tokével rendelkezett, mely
tékedllomény 1819-re 22 millié Ft-ra novekedett.”” Az intézmény azonban nem
toltotte be kiildetését, hiszen a legfébb hitelfelvevové a kincstar valt, igy az Sssze-
gyljtott megtakaritdsok valdjaban a Habsburg-kormédnyzat egyre novekvd kolt-
ségvetési hidnydnak finanszirozédsét szolgaltdk. Ugyanis a korszak az dllamhéztar-
tasi hidny, az dllamadéssdg elszabaduldsa iddszakdnak tekinthetd, ugyanis a hét-
éves habord eredményeként az dllamaddssag kb. 200 milli6 forinttal 285 milliéra

¥ Biiky 1937. 19.

% Kautz 1868. 93-95., 108-109.
2l Kautz 1868. 144.

22 Kautz 1868. 154-159.
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novekedett, majd 1793-1810 kozott 377 milliéval 658 millié Ft-ra,” illetve mds
adatok szerint ennek értéke 1768-ra 251, 1795-re 495, 1810-re pedig 727 millié
Ft-ot tett ki.2® Tehét e korban a pénzpiaci intézményrendszer iparfinanszirozé sze-
repét illetden egyértelmiien az dllam nem tdmogatd, illetve kifejezetten korlatozo
szerepével szembesiilhetiink.

2. A XIX. szdzad elsé fele és a neoabszolutizmus kora

A XIX. szdzad elsd felében a kereskedd-bankari tevékenység tovabbra sem
érte el vagy akar kozelitette meg az osztrék teriileteken megfigyelhetd nagység-
rendet, nem is beszélve a nyugat-eurdpai teriiletek esetében tapasztalhaté mérték-
r6l, annak ellenére, hogy az 1810-es évektdl a kereskeddk a kordbbi idészakokhoz
képest nagyobb mértékben kapcsolddtak be a hitelezési tevékenységbe, igy pl.
1842-ben 55 pesti nagykereskedd koziil 18 foglalkozott bankiigyletekkel, elsdsor-
ban kézizdlogkdlcsonnel, valtéleszdmitoldssal, értékpapir-addsvétellel és kiilfoldi
atutaldsokkal. Ugyanakkor e pesti keresked6-bankdrok jelentés mértékben fiiggtek
a bécsi pénzvildgtdl, s hidba maximaélta az dn. 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 bevonhaté tokedllomdny korlatozott
mértéke és a magas kamatszint miatt nem nyujthatott megfeleld megolddst, hanem
a fent emlitett iigyletkor jellege miatt sem, hiszen ezen bankiizletidgak keretében
nem volt lehetdség iparvillalatok, gydrak alapitdsat lehetdvé tevd hosszi lejdratd
toke kihelyezésére. Mindez azt eredményezte, hogy az esetleges iparfejlesztési
kezdeményezések tokeelldtdsa nem volt megoldott a magénintézmények keretei
kozott, igy 4j megolddsok keresése valt indokolttd.

Az 1802. és 1811/12. évi orszaggyliléseknek szintén napirendjén voltak a
megeldz6 évszdzadban is megfogalmazott javaslatok, kiegésziilvén egy dj elem-
mel: egy szabadalmazott kdzponti nemzeti bank feldllitdsdnak gondolata meriilt
fel, azon nézetbdl kiindulva, hogy a nemzeti vagyon szaporodisanak leghathatd-
sabb eszkoze a j6l kifejlett hitel- és hitelintézeti rendszer, ami elképzelhetetlen egy
jegykibocsaté bank feldllitdsa nélkiil, mely el6legezésekkel, véltdleszdmitoldsok-
kal és kolcsonokkel, a tokék és pénzerdk mozgdsitdsival képes az iizleti élet fel-
lenditésére.® Bar a korszak nemzetgazdasagi gondolkoddsdban mér helyet foglalt
a kozponti, jegykibocsédtdé nemzeti bank alapitdsanak Otlete, de erre végiil is nem
Magyarorszdgon, hanem az osztrdk 4dllam kezdeményezésére Bécsben keriilt sor az
Osztrdk Nemzeti Bank megalapitdsdval, rdaddsul az osztrdk dllamaddssdg eszkala-

2 Kdhegyi-Nagy 1975. 108.
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l6ddsa nyoman megnétt papirpénzforgalom okozta problémdk kezelését szolgdld
devalvicids intézkedések keretében. Ezen intézmény 1816. évi 1étrehozatala sorédn
szintén célként fogalmazdédott meg a magdnszféra hitelellatdsanak javitdsa, igy el-
vileg nem volt kizdrt a magyar ipar hitelfinanszirozasdhoz torténd hozzdjarulds le-
hetdsége sem, a gyakorlatban viszont ez nem érvényesiilt két okbdl sem: egyrészt
az Osztrdk Nemzeti Bank az el6zetes elképzelések ellenére 1820 utdn mégis fel-
véllalta az osztrdk dllam hitelezését (1820-22 k6zott 449 millié Ft papirpénz beval-
tdsdra véllalkoztak), s6t elsodleges feladatava lett, igy jelentés mértékben nem jé-
rult hozzd a magénszféra hitelellatdsdhoz az osztrak orokos tartomdnyok teriiletén
sem”, masrészt Magyarorszig esetében a helyzet még rosszabb volt, hiszen nem
keriilt sor pesti fidkintézet feldllitdsdra csak 1851-ben, technikailag is lehetetlenné
téve a magyarorszagi gazdasigi szereplOk hitel-igénybevételét. (Bar az Osztrak
Nemzeti Bank 1818-ban nyitott Budédn egy valtopénztart, de az igen sziik kori te-
vékenységet folytatott, kdlcsonoket nem nydjtott, igy gazdasagi szerepe jelentékte-
len volt.*®) E problémat szinesitette, hogy a magyar orszdggylilés nem ismerte el
az Osztrdk Nemzeti Bank jegykibocsétdsi monopdliumdt Magyarorszag teriiletén,
természetesen nem gondolva azt, hogy elismerés esetén a magyar gazdasag hitel-
igényének kielégitése jobb lett volna. A rendi orszaggytlés igy viszont egyértel-
miien jogot formalt az 6ndll6 magyar jegybank feldllitdsdra — ezt természetesen a
bécsi udvar nem kivanta jévdhagyni —, s az e kérdés koriil kibontakozé vita a re-
formkor orszdggyiilési targyaldsaiban, nemzetgazdasdgi szakirodalméban és publi-
cisztikai tevékenységében is nyomon kdvethetd.

Természetesen az iparfejlesztéssel kapcsolatos vitdk a reformkori orszag-
gyllések napirendjén is szerepeltek, igy az 1825/27. évi orszdggyilés ismét feldlli-
tott egy 80-90 tagbdl 4116 nagy bizottsdgot az 1791. évi reformtervek 4tvizsgéaldsa-
ra s a kovetkezé orszdggyiilés elé terjesztésére.’’ A kereskedelmi bizottsag jelenté-
sében ismét felhivta a figyelmet az osztrdk vdmrendszer magyar iparra tekintve
kéros voltdra s javasolta az osztrdk és magyar tartomanyok egyenl6 elbdnds ald he-
lyezését, inditvanyozta, hogy a céhek fennmaradédsa mellett a nem céhbeli meste-
rek is szabadon folytathassdk kézmivességiiket s a gydraknak €s gyari népesség-
nek a vdrosokon kiviili, az Alfoldon torténd terjedésének tdmogatdsat is kezdemé-
nyezte s fontosnak tartotta az elOterjesztés a hitelezok és addsok viszonyainak
megfeleld szabalyozasat.” Tekintettel az osztrdk pénziigyi rendszer 1811. majd
1816. évi devalvéciés vélsdgaira a hitelez6/adds kapcsolatok ziirzavardval kellett
szembesiilni e korban, hiszen a praxis az adésokat részesitette elényben, ez pedig a
hitelezdk ellehetetlenitésén keresztiil nem hatott kifejezetten osztonzéleg a hitel-
rendszer fejlédésére. Végiil mégsem vétettek fel az elGterjesztések az 1830. évi or-
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szaggylilés napirendjére, igy e munkélatok ismételten érdemi hatés nélkiil marad-
tak.

Az 1832/36. és az 1839/40. évi orszaggylilések az ipari és kereskedelmi
tevékenység jogi szabélyozdsanak tdrgydban mar némi eredménnyel jartak, igy az
1840. évi 16-22. torvénycikkek szabalyoztdk a kereskedOk, gydrosok és kozkere-
seti tarsasagok jogviszonyait, a részvénytarsasagokba torténd belépés szabilyait, s
igen fontos elemként egy rendszeres valtétorvény és csédrendtartds is elfogadasra
keriilt, mely a hitelélet fellenditése szempontjdbdl is jelentéséggel birt. Az ipari
élet fellenditését szolgdlta volna a vdrosok kozjogi statusdnak javitdsa és a milipari
szabadsag elvének érvényesitése révén a polgari szellem s a vérosi iparos oszta-
lyok 6ntudaténak felébresztése, ami a konzervativ vdrosok képviseletének ellendl-
lasan elbukott, valamint az ipari oktatas-ligy rendezésére tett kisérlet minden na-
gyobb vérosban ipari vagy reél-iskola, illetve Pesten egy polytechmkum felallita-
sdval, de ezen javaslat nem nyert uralkodoi megerdsitést.” Az 1843/44. évi or-
sz4ggyiilés ismételten napirendjére vette a vérosok stitusdnak rendezésére vonat-
kozé javaslatot, az 4ltala kikiildott kereskedelmi valasztmany pedig ismételten
megéllapitotta a vdmrendszernek a magyar ipar fejlédését akadédlyozé hatdsit, a
gyér- és kézmiipar fejlesztésének szitkségességét, ezittal mar a protekcionista fel-
fogas jegyében a vdmrendszer olyan étalakitisét kovetelve, mely a hazai ipart az
osztrak és a kiilfoldi verseny ellenében megvédi, de érdemi eldrelépésre ezittal
sem keriilt sor.>* Végiil az 1848. évi nemzetgyiilés és a feldllitasra keriild felelds
magyar minisztérium tett meg néhény 1épést 1848 folyamdn: egyrészt Klauzal mi-
niszter iparszabdlyzatdban a céhszerkezeten a szabadabb ipar irdnydban eszk6zol
médositdsokat, de a céhrendszer végleges eltorlésére ekkor sem keriilt sor, a ke-
reskedelem- és vampolitika targydban viszont Magyarorszdg 6nall6 forgalmi és
vamteriiletté valt, az 1840-es évektdl uralkodév4 valé protekcionista szellemben
alakitva ki a vdmrendszert, ami viszont a forradalom és szabadsagharc bukédsa ko-
vetkeztében nem tolthette be ipardsztonzd hatdsat.

A hitelforgalom élénkitését célozta volna egy magyar nemzeti bank felallita-
sdra irdnyuld eldterjesztés ismételten az 1840. évi orszdggytilésen, de ez végiil
nem keriilt tirgyalédsra s az Osztrdk Nemzeti Bank szabadalmi jogositvdnyaival iit-
kozvén a késdbbiekben sem volt egy jegykibocsaté bank feldllitdsa a bécsi udvar
ellendllsa kovetkeztében redlis alternativa, igy egy kereskedelmi bank alapitésa-
nak gondolata keriilt elétérbe, mely 1841-ben vezetett eredményre a Pesti Magyar
Kereskedelmi Bank létrejottével. (A pesti magyar keresked6k mér 1830 mdjusa-
ban benydjtottdk kérvényiiket az elsé Magyar Kereskedési Bank feldllitdsa targya-
ban a Helytart6tanicshoz, de végiil csak 1841. oktéber 14-én keriilt aldirdsra V.
Ferdinénd 4ltal a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank alapitélevele. %)
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A pénzintézeti rendszer forradalom elotti torténetét tekintve azt lathatjuk,
hogy az egyetlen kereskedelmi bank mellett viszont takarékpénztirak tucatjai ala-
kultak, Gsszesen 36 vérosban,” elséként a Brass6i Altalanos Takarékpénztar 1835-
ben, majd a Pesti Hazai Els6é Takarékpénztar 1839-ben, melyek a részvénytarsasa-
gi forma hazai elterjedését szorgalmaz6 1840. évi 18. torvénycikk alapjan sorra
alakultak 4t osztalékfizetési elven nyugvé részvénytirsasadgokkd, szemben az oszt-
rdk ~ és a német - teriileten miikodo takarékpénztirakkal, melyek filantrép jelleget
viseltek magukon.®® A takarékpénztari rendszer magyarorszagi fejlédése annyiban
is eltér az osztrdk 6rokos tartomédnyok intézményeinek alakuldsatdl, hogy mig
Ausztridban bevezetésre keriilt 1844-ben a Regulativ fiir die Bildung, Einrichtung
und Uberwachung der Sparkassen, addig Magyarorszdgon — bar a Magyar Kiralyi
Kancelldria felhivta a Helytartétandcs figyelmét a rendelet kidolgozédsdnak sziik-
ségességére — nem jelent meg ilyen szabdlyozds. Az osztrak szabdlyozés igen
szigord volt, igy példdul maximalizilta az elfogadhaté betétek nagysdgit, éves iiz-
leti jelentések megfeleld hatdsdgok részére torténd rendelkezésre bocséatdsat irta
el6 (ez tulajdonképpen a bankfeliigyelet elsé megjelenési formédjaként értékelhetd),
tiltotta a takarékpénztdrak és iparvallalatok osszefonédésat.®* gy gyakorlatilag
elmosddott a hatdr a kereskedelmi bank és a takarékpénztirak kozott a tevékeny-
ségi jogkor tekintetében, legfeljebb csak nagysagrendi kiilonbségekrdl beszélhe-
tiink, a néhény tizezer Ft-os alaptokéjii takarékpénztirakkal szemben a Pesti Ma-
gyar Kereskedelmi Bank alaptokéje 2 millié Ft-ot tett ki, s az 1840-es évek koze-
pétdl a teljes takarékpénztdri betétdllomény tobb mint 40 %-dval rendelkezett a ke-
reskedelmi bank.*' A takarékpénztari szabalyozas hidnya elvileg lehetévé tette
volna ezen intézmények jelentds szerepvéllaldsat az iparfejlesztés finanszirozasa-
ban — mint példdul a pozsonyi takarékpénztar 1843. évi kozgyiilésén is megfogal-
mazédott az iparvéllalatok alapitdsaban torténd részvétel igénye*” —, de sem a taka-
rékpénztdrak viszonylag alacsony tokeédllomédnya, sem pedig az alacsony ipari t6-
kekereslet ezt nem tette lehetdvé. Még a kereskedelmi és ipari szféra finansziroza-
sdra létrehozott Pesti Magyar Kereskedelmi Bankndl is tokefelesleg alakult ki, hi-
dba foglalkozott jelzdloghitelezéssel is s volt valtétarca-dllomany hatalmas, ipari
hitel nydjtdséra megfeleld kereslet hidnyaban mégsem vallalkozott jelentds meny-
nyiségben, igy 1844-ben nydjtott hitelt a Pesti Hengermalomtarsulatnak, 1845-ben
a Magyar Gydralapité Térsasdgnak €s a Pesti Cukorgyér Egyesiiletnek néhény tiz-
ezer Ft értékben, az ,.ipartdmogatas” eszkozének éppen az volt tekinthetd, hogy a
tokefelesleg ellenére betéteket fogadtak el iparvallalatoktél kamatozdsra, pl. 1847-

37 Tomka 2000. 10.

38 Bacskai 1993. 116.
¥ B4cskai 1993. 117.
“0 Jirkovsky 1945. 45.
4! Bacskai 1993. 152.
42 B4cskai 1993. 118.



66 Kovdcs Gydrgy

ben a Tiszaszabélyozési Tarsulattél.*® E korban teht az ipar fejlédése nem érte el

azon szintet, aminek t8keigénye sziikségessé tette volna a bankrendszer jelents-
sebb szerepvallaldsat, igy a bankrendszer nem tolthette be iparfejleszt6 funkcidjat,
s6t ehelyett a tOkefelesleg részben dallampapirok vasdrldsdval, illetve
lombardiroztatasdval keriilt lekotésre, ennek ellenére nem 4llithatjuk, hogy az 4l-
lam szerepvéllaldsa passziv vagy semleges lett volna, hiszen éppen a vampoliti-
kén, illetve a céhrendszer fenntartdsdn keresztiil gétolta azon ipar fejlodését, mely
megfeleld tékeigényét a bankrendszeren keresztiil lehetett volna biztositani.

A szabadsédgharc pénziigyei torténetének kiemelkedd eseménye, hogy az
egyetlen kereskedelmi bank, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank lett felruhdzva a
jegykibocsatds jogositvanydval, melynek nyomén a szabadsédgharc végéig 2, 5, 10,
100 és 1000 forintos cimletekben mintegy 62 millié Ft értékben keriiltek bankje-
gyek kibocsétasra,* de e finanszirozé szerep egyértelmilen a hadi kiaddsok szem-
pontjébol birt jelentdséggel, a hdboris llapotokra valé tekintettel iparfejlesztésben
jatszott szerepérdl nem beszélhetiink.

A neoabszolutizmus kordnak korményzati gazdasdgpolitikdjat tekintve két
kérdésrdl kell emlitést tenniink: az iparszabadsdg és a vamiigy problémaéjardl.
1851-ben eltorlésre keriilt a céhrendszer, ehelyett az engedélyezési rendszer keriilt
bevezetésre az ipar és kereskedelem teriiletén, majd 1859-ben bevezetésre keriilt
az iparszabadsdg, amely minden ipari és kereskedelmi tevékenység hatdsdgi korla-
tozas nélkiili folytatdsat lehetdvé tette (eltekintve természetesen a kozegészségligyi
és rendészeti kérdésekt6l). A kiilkereskedelem vonatkozadsaban pedig 1851-ben
elébb a belsd vamhatarok Keriiltek eltorlésre a birodalmon beliil, majd 1853, 1862
s foleg 1865 utan egyre inkabb szabadkereskedelmi elveket érvényesitettek a nem-
zetkozi kereskedelemben is, kiilonbozo kereskedelmi szerzédéseket kotve idegen
allamokkal (Német-, Francia-, Olasz-, Torok- és Oroszorszdggal), természetesen
nem feltétleniil a magyar érdekek figyelembevételével.*® Ezen intézkedések sza-
bad utat nyithattak a magyar iparfejlddés elétt, legaldbbis jogi értelemben, termé-
szetesen a gyengébb magyar ipar sok esetben protekcionista vimvédelmet igényelt
volna az er8sebb versenytarsakkal szemben. Tovabbi kérdésként vetddik fel, hogy
az iparfejlesztés szdmadra a magyar pénzintézeti rendszer megfeleld téke allok4lé-
sdra képes volt-e.

A szabadsdgharc bukdsat kovetd neoabszolutizmus kordban a pénzintézetekre
vonatkozé rendelkezést tovdbbra sem vezették be, ugyan az 1850-es években az
osztrak korméanyzat részErol ismételten torténtek kisérletek a Regulativum beveze-
tésére, de ez a takarékpénztarak ellenéll4san elbukott.*® fgy a takarékpénztari rend-
szer osztrak dllam &ltali korldtozédsara indirekt médszer kindlkozott: a forrasok el-
vondsa a magyar intézményrendszertol. Az abszolutizmus kordban ugyan a ma-

43 Tomka 2000. 12.

4 Bicskai 1993. 144.

4 Kautz 1868. 515-517.
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gyar nemzetgazdasag fejlédése kiilonosebb lendiiletrél nem tett tandségot, de a hi-
telrendszer szempontjabdl az osztrdk gazdasigpolitika kifejezetten kéros intézke-
dések sorozatéval akadalyozta a fejlédést. Igy példaul 1853-ban Magyarorszdgon
is életbe léptették az osztrak polgéri torvénykonyvet, mely a hitelkamatokat ala-
csony szinten maximalta, igy a jelzaloghiteleknél 5 %-ban, ezért a betéti kamatok
emelésére nem volt méd, ezéltal csokkentve a magyarorszdgi hitelintézetek toke-
vonzé képességét, emellett jelentds volumenben megjelentek az 5-6 % nomindlis
hozamot biztosité osztrak dllampapirok, rdadasul névérték alatti arfolyamon (tehat
még magasabb effektiv hozamot biztositva), ezéltal a tokét elvonva a pénzintéze-
tekt6].” Ez természetesen nem elvilaszthaté az osztrak &llamadéssdg ismételt je-
lentds mértékli novekedésétbl, hiszen az 1848. évi 200 millié Ft-os dllomanyhoz
képest a szabadsdgharcok és haborik kovetkeztében 1861-re ezen 6sszeg 2,36 mil-
lidrd Ft-ra emelkedett.**

A magyar pénzintézeti rendszer fejlédése vonatkozdsdban az osztrdk kor-
méanyzat magatartdsat illetden az eurépai jegybankok torténete érdekességeként
kell megemliteniink, hogy az Osztrdk Nemzeti Bank miikodését szabalyozd 1816.
évi szabadalom egyediildllé6 médon engedélyezte a jelzdloghitelezést és a zélogle-
vél-kibocsatdst, mely jogdval a bank ekkor még nem €lt, igy az 1841-es engedély-
bdl mér ki is hagytdk e jogosultsdgot, de 1855-t81 ismét engedélyezték ezen iigyle-
tek lebonyolitasat, igy 1856 jilius 1-én sor keriilt a jelzdlogosztily megnyitdsara.*
Természetesen ezen tény is arra utal, hogy az osztrdk pénziigyi kormdnyzat a jel-
zdloghitelezés, a hosszd tavi hitelezés teriiletén is a magyar gazdasagi autondmia
korldtozdsara torekedett s ez az iparfinanszirozds vonatkozdsdban két szempontbdl
is problémat jelentett: egyrészt Magyarorszdgon zéloglevél-kibocséaté intézet nem
1évén az Osztrdk Nemzeti Bank zdloglevél-kibocsdtasaival forrdsokat vonhatott el
a magyar hitelintézetektdl, masrészt a jelzdlogkolcsonzés a mezdgazdasdg finan-
szirozdsi igényeit elégitette ki, igy a tOkeallok4cidban el6nyben részesitve az
agrdriumot az iparral szemben.

Nem csoda, hogy ilyen koriilmények kozott 1867-ig két djabb bank alapitdsa-
ra kertiilt csak sor, 1864-ben az Els6 Magyar Iparbank, 1865-ben pedig Budai Ke-
reskedelmi és Iparbank 1étrehozédsdra. Az elébbi bank kitiintetett torténelmi szere-
pe nemcsak abban mutatkozik, hogy a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank utan el-
sOként keriilt alapitdsra, hanem célkitlizéseiben is. Ugyanis alapitdsakor az alap-
gondolata az volt, hogy az indul6 ipart kolcsonnel, érdekképviselettel, szabadalmi
és jogi kérdéseknél tanicsokkal segitse, s olyan neves személyiségek alltak élén,
akik mar 1848-ban is kiemelkedo jelent6séggel birtak: elnoke bardé Eotvos Jozsef
lett, alelnoke pedig Conlegner Kdéroly, akit 1848-ban a pénziigyminiszteri poziciét
betoltd Kossuth bizott meg a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank fObiztosdnak a

47 Tomka 1996. 16.
* Radéezy 1972. 46, 55.
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Kossuth-bankdk kibocsatdsa megszervezésére. A bank mindossze 400000 Ft alap-
tokével indult — szemben a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank 2 milli6 Ft-os alap-
tékéjével — de a hazai s kiilonosen a fovarosi pénzpiacnak jelentékeny tényez6jévé
vélt, s ezen el6keld szerepet képes volt betdlteni a hatvanas évek mdsodik felében,
illetve a hetvenes évek elején, ezt kovetben azonban szerepe aldhanyatlott, s bar
alaptokéjét a szazadfordulSig tobb izben emelvén elérte a 2 milli6 Ft-ot, de a sza-
zadfordul6 nagy banki felvirdgzasanak idején mar csak a kisebb intézetek kozé so-
roltatott, bar kitiintetett szerepet toltott be a kisebb iparosok és kereskeddk hitel-
igényeinek kielégitésében, kés6bb pedig beolvadt a Magyar Altaldnos Hitelbank-
ba.

3. Az Osztrak-Magyar Monarchia bank-ipar kapesolatrendszere és az allam
szerepvallaldsa

Magyarorszdgon 1867-ben jelent6s gazdaségi fellendiilés vette kezdetét,
melynek tobb sszetevdje is volt: a vildggazdasdgi élénkiilés, az agrdrdllami jel-
legbdl eredden fontos rekordtermés 1867/68-ban, a kiegyezésben megnyilvanuld
politikai konszolid4cid, de alapvetd jelentdségiivé a birodalom monetéris politikdja
vélt. 1862-ben ugyanis 1867-es hatdridvel ismét tervbe vették a valutarendezést,
az 4llamadéssag rendezését az Osztrak Nemzeti Bank irdnydba és a készfizetések
helyredllitdsat, melyhez a feltételek 1866-ra biztositottak is lettek, de a porosz-
osztrak hédbort kitorése nyomdn az dllam ismételt eladésoddsa kovetkezett be,
jabb 4llamjegyek kibocsétéaséra keriilt sor, illetve a jegybanktdl az allam étvette
az 1 és 5 Ft-os bankjegyeket s azokat 4llamjegyeknek nyilvéanitotta (a bank az 4l-
lam ezen 1 és 5 Ft-os jegyek majdani bevaltdsa irdnti kotelezettségének ellenérté-
keként magasabb cimletli bankjegyeket adott 4t, melyek 4ltal az dllam pénzsziik-
ségletén segitve lett’®), melynek kovetkezményeként a forgalomban 1évo édllam-
jegy-dllomény értéke 312 millié Ft-ra emelkedett, a bankjegyallomannyal egyiitt
szdmitott érték pedig elérte a félmillidrd forintot. Ez a rendkiviili pénzb6ség min-
den kordbbinal alacsonyabb szintre, 4-4,5 %-ra csokkentette a rediszkontldbat, ra-
addsul az Osztrdk Nemzeti Bank — az 1854-t6] novekvd szdmu - magyarorszagl
fiékjai dotamo]at 1867-69 kozott 9 millié Ft-rél 36 milliéra emelte,”’ igy az 1867-
t8] 1873-ig tarté Griinderzeit idoszaka az \ij bankok és egyéb hitelintézetek tome-
gének alapitdsdt hozta, ezen idoszakban mintegy 552 hitelintézet 1étrehozaséra ke-
riilt sor. Az 1864-ben megnyilt Pesti Aru- és Ertéktdzsde megfeleld keretet biztosi-
tott a megnovekvd értékpapir-kereslet kielégitésére, ahol nemcsak hitelintézetek,
hanem iparvéllalatok alapitdséra is jelentds szdmban keriilt sor (mintegy 170 ipari

0 Fellner 1911. 16.

5! Tomka 2000. 18.
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részvénytarsasdgot alapitottak 1867-73 kozott).”® A bankok szerepvallalasa az ipar
finanszirozasat illetden ezen korszakban kevésbé a klasszikus hitelkapcsolatok
élénkiilésében oOltott testet, hanem az alapitési iizletben, a pénzintézetek jelentds
része ipar- és kozlekedési véllalatok, valamint més pénzintézetek alapitdsaban vett
részt.

1. sz. tablazat:Ertékpapir-kibocsatdsok és beruhdzdsok Magyarorszdgon 1860-1873 kozott

Befektetés tipusa 1860-66 (mil- 1867-73

lio Ft) (millio Ft)
Vasutak 68,7 3770
Egyéb kozlekedési véllalatok 2,1 15,1
Ipari részvénytarsasagok 4,6 97,1
Hitelintézeti alaptéke 1,6 92,1
Biztositdk alaptokéje 2,5 5,0
Jelzdlog-kolcsondllomany 31,6 89,8

Forrds: Tomka 2000. 21.

Természetesen ez a hausse-periédus nem tarthatott sokdig, rdaddsul a bankok
szerepvéllaldsa ugyancsak megkérdGjelezhetd volt, hiszen az n. halaszté
(report/koszt) lizletekben a papirok értékének 90-95 %-ig is kolcsont nyujtottak,
minthogy az alapitdsba beszéll6 részvényesek sok esetben nem rendelkeztek meg-
feleld t6kével, igy 1873-ra a 1égvar 6sszeomlott. Az dllam szerepvéllaldsa igy ro-
vid tdvon ugyan pozitivnak volt tekinthetd a pénzbdség biztositdsdval, lehetové
téve a bankok beszdlldsat az alapitési lizletebe, de a gazdasag, az ipar fejlédésére
hosszi tdvon nem hathatott.

1873. évi krachot kovetd konszolidicié keretében keriilt sor az 1875. évi
XXXVIL torvénycikk, a kereskedelmi torvény elfogaddsara, amely részben hasz-
nositotta a védlsdg tapasztalatait, igy pl. megtiltotta részvénytarsasdgoknak a sajét
részvényeik megszerzését és zdlogba vételét, de alapjidban véve igen liberélisan
szabdlyozta a hiteléletet. Az 1867. évi 4talakulds utdn a parlamenti csatdrozdsok
miatt elébb nem volt szabdlyozési kapacitds pénzintézeti térvény meghozatalara,
majd az 1875. évi kereskedelmi torvény szabdlyozta a pénzintézetek tevékenysé-
gét is, de ez csak keretjellegii torvény volt, valamennyi gazdaségi trsasdgot egy-
ségesen kezelte tevékenységi specialitdsaitdl fiiggetleniil — a térvény 258-264. pa-
ragrafusaiban szabdlyozta a kereskedelmi tigyletek korét, melynek részét képezték
az iparszertileg folytatott bank- és pénzvaltéi iigyletek®

52 Tomka 2000. 19.
53 1875. évi XXXVIL torvény 259. par. 2. bek.
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Az allami szabalyozids masik fontos kérdése a jegybank-iigy rendezése volt,
ugyanis a kiegyezés alkalmdval a jegybank ligye sem keriilt rendezésre, csupdn
1878-ban tortént meg a jegybank dualista alapon torténd dtszervezése. Az ennek
nyomdn létrejovo Osztrdk-Magyar Bank miikodése a magyar hitelélet fellenditése
szempontjabdl az aldbbi vonatkozdsokban birt jelentoséggel: egyrészt a jegybank
rohamosan kezdte szaporitani fidkintézetei szaméat — az 1878-as 23-ré] 1879-re 35-
re novelve, majd a vildghdbord el6tt mér 42 fidk (4gintézet) és ezeknek aldrendelt
103 dn. mellékhely miikodott Magyarorszagon™ (a mellékhelyek szervezésére
1879-t61 keriilt sor, ezek altalaban nem rendelkeztek a hitelkereteket elbirdlé sajat
bizottsagokkal, a hitelek technikai kozvetitésében birtak jelentdséggel) —, amikor a
tobbi hitelintézet még visszafogott volt a vidéki terjeszkedéseit illetden, méasrészt a
szabdlyzat értelmében a budapesti igazgatésdg rendelkezésére bocsatott dllandd
dot4cié 50 milliés értéke mellett ideiglenes (max. 3 hénap) doticié is jova lett
hagyva 3 millié6 Ft értékben, melynek mértéke 1884-ig egészen 16 millié Ft-ra
emelkedett, igy ezen ideiglenes dotdcié intézménye jelentOs hitelkindlat-bévitd
eszkoznek bizonyult a jegybank végsd hitelezd szerepkorébdl eredden.” 1888-ban
az 4llandé dotéacié értéke 55 millidra emelkedett — a rendkiviili dotacié 10 milliéra
csokkenése mellett —, majd 1889-ben 60 millidra, s késébb a rendkiviili dotéicié
értéke is fokozatosan emelkedett, 1899-ben elérve a 70 milliés értéket.”® Mindez
szoros Osszefiiggésben 4llt a fedezeti rendszer 1887-ben bekovetkezett Gjraszaba-
lyozésédval. Kordbban a bankjegyforgalom 200 milli6 Ft-tal haladhatta meg a bank
rendelkezésére all6 ércfedezetet, tehdt a 200 millié Ft-on feliil forgalomban 1év6
bankjegydllomanynak mindenkor eziistben vagy aranyban rendelkezésre kellett
allnia, a tobbi bankjegynek is bankszeriien fedezettnek kellett lennie (valtékkal,
osztrdk és magyar allami vagy kozségi kotvényekkel), az 1887. évi XXVI. tor-
vénycikk értelmében a bankjegyforgalomra vonatkozé korlatozas médositdsra ke-
riilt, mivel a 200 milli6 Ft-os jegykontingens szlik korltot jelentett nagyobb hitel-
sziikséglet idején, ami amiatt is nagy problémdt jelentett, mert a nemzetkozi pénz-
piacoktdl torténd hitelfelvétel Eppen a valutarendszer instabilitdsa miatt igen korld-
tozott volt. [gy az j szabalyozas értelmében a teljes bankjegyforgalom értékének
40 %-a volt érckészlet 4ltal fedezendd (30 millié Ft-ig a devizatartalékot is besza-
mithaténak tekintve), a fennmaradé rész pedig bankszeriien, s ha a jegyforgalom
az érckészletet 200 millié Ft-on til haladta meg, a tobblet utdn a jegybank 5 %-nyi
bankjegyadot volt koteles fizetni, mely egy igen modern monetéris politikai esz-
kozként értékelhetdé a kor nemzetkdzi viszonyait tekintve a pénztomeg-
szabdlyozds vonatkozdsdban, hiszen a jegybankot a leszamitolasi kamatldb emelé-
sére késztetvén a pénztomeg automatikus korlatozdsshoz vezetett.”’

34 Bacskai 1993. 268-270.
35 Bicskai 1993. 272-273.
% Bicskai 1993. 277-278.
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A hitelkindlat-bévité hatds mellett viszont fel kell hivni a figyelmet arra, hogy
amig a véltéleszamitolast a doticids keretek kozott nem korldtoztdk, addig a lom-
bardhitelezést az 4llandé dotdcié 50%-éban maximéltak,”® ami kiegésziilt azon
szabélyoz4ssal, hogy a lombardkdlcsonok folydsitdsa vonatkozasdban szigori téte-
les lista keriilt kiadasra, hogy mely értékpapirokra és a névérték milyen szdzaléka-
ban adhat6 hitel. E rendelkezések az elsoé helyre a rovid lejdrati dllami jelzdlog-
utalvdnyokat soroltdk (90%-os megterhelhetéséggel), masodik helyre a jegybank
sajat zalogleveleit (85%-kal), majd a tobbi dllamaddssagi papirt, nyilvanos kol-
csont, zéloglevelet, kozlekedési véllalati részvényt, elsdbbségi kdtvényt s az ipari
részvényeket sorolta a legutolsé helyre 60%-os megterhelhetdséggel, az ipari rész-
vények igy az Osztrdk-Magyar Bank értékpapirtarcdjdban gyakorlatilag ki nem
mutathaté aranyt képviseltek.” Ezen szabdlyozds viszont elsddlegesen a véltdle-
szdmitolast preferdlva a rovid lejaratd hiteleket részesitette elonyben, masrészt ki-
fejezetten nem 6sztonzott a kereskedelmi bankokndl ipari részvények tartdsira,
ezen értékpapirok korldtozott lombardiroztatasi lehetdsége miatt, igy nem segitette
el6 az iparvéllalatok hosszu lejaratu hitelfinanszirozasat. _

Az 1873-95 kozotti idészak a lassd regenerdlédést kovetd kiegyensiilyo-
zott novekedés korszakdnak tekinthetd, amint ezt a hitelintézetek szdmanak alaku-
ldsa is mutatja.

2. sz. tibldzat: A magyarorszagi hitelintézetek szdmdanak alakuldsa egyes években

Intézettipus 1866 1873 1880 1890 1895
Bankok 4 122 107 170 264
Takarékpénztirak 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 elmondhatd, hogy e korban a
krach tartds hatdsaként igen tartézkodéak maradtak az iparral szemben, kiilondsen
az alapitdsoktol évakodtak, s e korban — kiilonosen mas befektetésekkel dsszeha-
sonlitva — az ipari tOkebefektetések értéke visszafogottabb is lett.

58 Bicskai 1993. 271.
¥ Bécskai 1993. 302, 312, 340.
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3. sz. tdbldzat: A magyarorszagi tbkebefektetések alakuldsa (évi atlag, millié Ft)

Befektetéstipus 1867-73 | 1874-80 | 1881-85 | 1886-90 [ 1891-95
Allami beruhdzis 20,4 8,1 25,4 17,9 25,2
Vastti tokebefekte- 53,8 21,1 15,8 23,5 41,5
tés

Ipari részvénytoke 10,0 4,0 7.9 6,5 16,0
Jelzdlogkolcsonok 12,3 11,1 18,7 41,5 61,0
Budapesti épitkezé- 12,3 7,0 13,2 15,5 23,0
sek

Forras: Tomka 1999. 73. alapjén sajat szerkesztés

A banki mérlegeket tekintve megéllapithatd, hogy a hosszi lejdratd hitelek ~
a jelzéloghitelek — jelentés mértékd dllomanyndvekedése kovetkezett be, de ezek
mintegy % részét foldbirtokokra, fennmarad6 részét pedig varosi lakdingatlanokra
folyésitottdk, tehdt az ipar hosszd lejaratd hitelezésében igy nem jatszottak szere-
pet, a mdsodik legnagyobb mérlegtételt jelentd véltdhitelezés pedig — bar az ipar
forrasellatasaban is szerepet jatszott — rovid lejaratd tokét biztositott csak a gazda-
sdg szereploinek. Emellett e korban ugyan kezdett elterjedni az értékpapirokra és
kiilonb6z6 drukra (jelentds részben ipari termékekre: cukor, sé, dohdny, szén) tor-
ténd eldlegezés, de a bankok értékpapir-befektetései a mérlegféosszeg egyre ki-
sebb szdzalékat képviselték, ami utal az alapitési iizletekben, illetve a tart6s ipari
részesedés-birtokldsban torténd visszafogottabb szerepvallalasra.®® Mindezek tiik-
rében a bankrendszernek az ipar hosszi lejdratd forraselldtdsdban betoltott szerepe
visszafogottnak mindsithetd, ami a jogi szabalyozas azon elemével is kapcsolatos,
miszerint a zéloglevelek kibocsdtasardl sz616 1876. évi XXXVI. térvény dgy ren-
delkezett, hogy az ipariizésre rendelt épiiletek és banydk a zéloglevéliizletben jel-
zélognak nem fogadhatéak el,” igy a bankok megfeleld hosszii lejarati forrdsokat
zédloglevél-kibocsatas révén nem tudtak bevonni ipari tigyfeleik tartés finansziro-
zésa érdekében.

¢ Tomka 1999. 69-71.
8! 1876. évi XXXVI. torvény 13. par.
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4/a. sz. tdbldzat: A magyarorszdgi hitelintézetek vagyonallomanya néhany tételének alaku-
lasa (millid Ft)

Vagyonelem 1873 1880 1890 1895

Jelzdlogkolcsonok 1324 187.4 379,6 581,9
Viltétarca 103,5 157,2 283,0 4332
Elblegek értékpapirok- 23,1 52,6 31,2
ra, arukra 17,6 -

Ertékpapirtarca 29,1 84,5 106,7 159,2
Meérlegfoosszeg n.a. 555.8 1150,6 1931,9

Forras: Tomka 1999. 70.

4/b. sz. tabldzat: A magyarorszigi hitelintézetek forrdsdllomanya néhény tételének alakuld-
sa (milli6é Ft)

Forraselem 1873 1880 1890 1895

Alaptdke 91,7 70,4 121,9 214,8
Tartalékok 8,1 20,3 52,7 99,8
Folydszédmlabetétek 30,8 33,6 109,7 281,8
Takarékbetétek 174,2 305,3 540,7 699,9
Ziloglevél-dllomény 53,6 84,5 192,6 364,4
Tiszta nyereség n.a. 11,8 18,8 33,1

Mérlegf6osszeg n.a. 555.,8 1150,6 1931,9

Forrds: Tomka 1999, 70.

A hitelintézeti rendszer dinamikus fejlddésének és az iparral torténd kapcso-
latrendszere er8sodésének kiilonosen az 1895-1913 kozotti iddszakban lehetiink
tandi.
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5. sz. tdblazat: A magyarorszagi hitelintézetek szdmanak alakuldsa egyes években

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

Forras: Kelemen 1938. 1. sz. melléklet

E korszak fellendiilése természetesen nem elvdlaszthaté a pénziigyi rendszer
stabilizci6j4tol, ugyanis az eurdpai dllamok e korban stabil pénziigyi rendszerrel,
aranyalapi valutdval rendelkeztek, s a Monarchidnak nem volt ezen 4llamokkal
kozos fizetési eszkoze, igy az osztrék értékid forintnak az aranyhoz, mint kiilfoldi
valutdhoz viszonyitott ingadozdsa rengeteg bizonytalansdgot vitt az orszg €s a
kiilfold kozotti mindenféle iizleti tranzakciéba. Igy mind a mezdgazdasag, mind az
ipar szerepl6i szdmdra nagy kockdzatokat rejtett magdban akdr az exportbevételek
osztrdk értékli Forintban meghatarozott értékének tervezése, akdr az importarak, s
ezen keresztiil a termelési koltségek varhatd alakuldsdnak felmérése, nem is be-
szélve a kiilfoldi valutdkkal kapcsolatos atvéltasi koltségekrol. Természetesen a
rendezetlen valuta a kiilfoldhoz kotddd tdkekapcsolatokra is kedvezétlen hatdst
gyakorolt, mind az &llami, mind a magéanhitelek vonatkozdsdban. Ugyanis, ha a
kotvények és kamataik torlesztése aranyértékben volt rogzitve, s ezzel szemben
akdr az allam, akdr a maganos bevételei papirforintban realizalédtak, ez jelent6s
bizonytalansdgot eredményezett a kotvénykibocsatd szempontjdbdl a kamat- és
toketorlesztések finanszirozhatdsidga szempontjabdl, ha viszont a torlesztések fize-
tése papirforintban volt rogzitve, akkor ez a kiilfoldi értékpapirtulajdonos szem-
pontjabdl jelentett olyan mértékii kockdzatot, amit csak azzal tudott ellensilyozni,
hogy kibocsataskor messze a névérték alatt vette 4t a papirokat, ami viszont a ha-
zai kibocsatd szempontjdbdl jelentdsen megndvelte a tényleges kamatterheket a
nominélis kamatszinthez képest. Igy a kiilfsldi toke tartézkodé magatartdsdval volt
kénytelen szembesiilni az osztrdk-magyar gazdasdg, ami a kamatldbak tartés
emelkedéséhez vezetett, de nemcsak az értékpapir-kibocsatas dtjan eszkozolt to-
kebeszerzés volt draga és korlatozott, hanem a kozvetlen téke bevondsa is nehéz
volt a magas 4rfolyamkockdzat miatt. Ennek kovetkeztében elkeriilhetetlenné valt
az osztrék-magyar pénzrendszer stabilizdldsa és az eurdpai dllamok pénzrendsze-
reihez torténo igazitdsa, ami a Monarchidn beliil kiilondsen Magyarorszdg szamara

62 Bankok, takarékpénztarak €s részvénytdrsasigi alapon allé foldhitelintézetek
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volt siirgetd, hiszen a magyar gazdasag sokkal inkdbb nyitott volt, mint az osztrik,
igy a magas arfolyamkockazattal jaré hatranyok sokkal kedvez6tlenebbiil érintet-
ték, mint az osztrdk gazdasig szerepldit, aminek kovetkeztében az aranyvalutdra
torténd 4tdllds gondolata is magyar oldalon fogalmazédott meg, igy 1891-ben
Wekerle Séndor pénziigyminiszter terjesztette eld erre vonatkozé javaslatat.”> Az
aranyalapra torténd 4tdllds megfelelé aranyfedezet eléteremtését igényelte, mely-
hez a kotvénykibocsatds mutatkozott reélis alternativaként, rdaddsul oly mddon
volt kivitelezendd, hogy az dllamhéztartds szdmdra ez kiilon megterhelést ne je-
lentsen. Ugyanis a pénzrendszer stabiliz4cidja, az dllamjegy-tomeg forgalombdl
torténd kivondsa megkivanta az dllamhéztartds konszolid4ci6jat is. Mint ismeretes,
a magyar allamhéztartds mar 1870-t6]1 folyamatosan deficites volt, s ezt jelentds
mértékben kiilféldon, alacsony kibocsétasi drfolyamon elhelyezett kotvényekkel
finanszirozta, mely kotvények elhelyezését éppen a rendezetlen valuta is jelentds
mértékben nehezitette. Igy a pénzreformhoz kapcsolédéan az dllamhéztartés folyo
egyenlege és az dllamaddssdg szempontjdbdl is fontos 1épésekre keriilt sor:
Wekerle Sandor pénziigyminiszter megvaldsitotta az dllamhéztartds stabilizdci6jat
€s hosszu id0 utdn elészor deficitmentes koltségvetést terjesztett be a képviseld-
hazban 1891-ben.** A korabbi évtizedekben kibocstott értékpapirokat, az 5 %-kal
kamatozd 4llami kolcson-kotvényeket és az allamositott vasutak részvényeit ala-
csonyabb — 4 % — kamatozast kolcsonokké valtoztattdk 4t és az ezdltal elért ka-
matmegtakaritist az aranybeszerzés érdekében féleg kiilféldon kibocsatott tij kol-
csonkotvények kamatsziikségletének fedezésére forditottak, igy az dllam adéssdg-
dllomanya novekedett, de az dllamhéztartds kamatterheit nem novelték. Ezen kon-
verzié minden nehézség nélkiil lezajlott, hiszen a konverziét elrendeld torvény ér-
telmében, ha az értékpapir-tulajdonosok nem voltak hajlandéak a mérsékeltebb
kamatoz4su kotvényeket elfogadni, akkor a bevont kotvények és részvények név-
értékét volt kdteles a magyar dllam kifizetni, mivel pedig ekkor mar a 4,5 %-os
kamatozdsu koétvények is rendre névértéken elkeltek s igy az 5 %-os kamatoz4si
papirok rendre névérték feletti drfolyamon élltak, az értékpapirok tulajdonosai ér-
dekeltek voltak a konverziéban. A papir- és eziistértékil adéssagok konverzidjara 4
%-kal kamatoz6 s koronaértékre sz616 egységes adémentes jaradék-kétvények ke-
rilltek kibocsdtdsra, az aranyértékre sz6l6 tartozasok bevdltdsdra 4 %-os aranyjdra-
déki adémentes kotvények szolgaltak, s ilyeneket bocsétottak ki az effektiv
aranybeszerzés céljdra is. A magyar dllam 531 millié Ft értékben bocsitott ki a
papir- és eziistértékii adéssag konverzidjdra és 18 millié Ft értékben az aranyérték-
re 52016 tartozédsok konverzidjdra, 72 millié Ft értékben pedig aranybeszerzésre, az
osztrak dllam pedig 100 millié Ft-nyi értékben bocsatott ki kdtvényeket aranybe-
szerzésre.*® Az igy beszerzett arany €s a kordbban rendelkezésre 4116 4llami arany-

8 Radéezy 1984. 13.
6 Bécskai 1993. 276.
5 Fellner 1911. 122-125.
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készletek mar kelld fedezetet biztositottak az dllamjegyek forgalombél torténd ki-
vonasdhoz (természetesen tovabbi aranykészletekre még sziikség volt a fizetési
rendszer fenntart4sa, a bankjegyforgalom fedezete érdekében, de ennek beszerzése
mar az Osztrak-Magyar Bankot terhelte). A pénziigyi rendszer stabilizicidja s en-
nek keretében az dllamhdztartds konszolidacidja két szempontbdl is Kitiintetett je-
lentdséggel birt. Egyrészt a valutastabilizdcié csokkentette a kiilfoldi t6kepiaci
szerepldk kockézatat magyarorszagi befektetéseik vonatkozasaban, igy megnyiltak
a kiilfoldi t8keforrdsok a magyar tokeigénylok szdmara.

6. sz. tablazat: Ertékpapir-befektetések Magyarorszdgon 1913-ban

Ertékpapir Kiilfoldi Hazai Kiulfoldi
(millié Korona) (millié Korona) Ardny (%)
Allamkotvények 3415,5 2813,9 54,8
Zéloglevelek és kozségi 21359 1765,0 54,8
kotvények
Vastiti értékpapirok 798,3 3425 70,0
Ipari részvények 296,1 794,0 27,2
Hitelintézeti részvények 120,0 1527,6 13

Forras: Tomka 1999. 156. alapjan sajat szerkesztés

A fenti tablazatbdl lathat6, hogy az elsd vildghdborit megelézéen mdr igen
jelentds mértéki volt a kiilfoldi szerepldk részesedése a kiilonbozo tipusd értékpa-
pirok tulajdonosai kozott Magyarorszdgon, a vamkiilfold birtokdban 1év6 osztrék
és magyar papirok egyiittes allomanya pedig meghaladta 10000 millié Korona ér-
téket, ugyanakkor az osztrdk és magyar kézben 1évo kiilfoldi értékpapir-dllomany
éppen hogy meghaladta a 700 milli6 Korona értéket,®® tehdt tobb mint kétharmada
a vamkiilfold birtokdban 1évd osztrdk és magyar papiroknak a magyar tékekereslet
- kielégitéséhez kapcsolddott. Masrészt az dllamhdztartis stabilizdcidja nyomadn je-
lentés mértékben csokkent a koltségvetés kiszorité hatdsa — Ausztridban is a 90-es
években nétt meg az ipari hitelezés az osztrak 4dllamhéztartdsi konszoliddcié ered-
ményeként csokkend dllami tékeigény révén67 —, rdaddsul Magyarorszagon a fenti
adatok titkrében sokkal nagyobb volt a kiilfoldi téke szerepvallaldsa s kiilondsen
az dllamkotvények vonatkozdsaban, ami egyrészt fokozottabb mértékben lehetdvé
tette a belsd tokeforrdsok ipari célokra torténd felhasznélasat, masrészt az ipari
részvények esetében tapasztalhatdé alacsonyabb mértékll kiilfoldi szerepviéllalds
sziikségessé is tette a belsd forrasok e célra torténd mobilizalasét, s ebben a bank-
rendszer szerepvéllaldsa is fontoss4 valt.

% Fellner 1911. 226-227.
7 Tomka 1999. 37.
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A hitelintézetek nemzetgazdasagi szerepvillaldsanak mértéke alapvetben a
mérlegf6Osszeg nagysdgdval jellemezhetd, ennek értéke 1895-1913 kozott
3892,587 millié Korondrdl 13197,280 millié6 Korondra emelkedett, tehét tobb mint
meghédromszorozédott,® ami kiilonosen a nemzeti jovedelemre (6741,716 milli6
Korona) vetitett mértékét — 195,8% - tekintve eurdpai viszonylatban is a maga-
sabb értékek kozé tartozott.”® Ezt Gsszehasonlitva a tékepiac finanszirozé szerepé-
vel, mely a 6. sz. tdbldzatunk adatai szerint a kiilfoldi kézben 1év6 értékpapir-
dllomény 6765,8 millié6 Korondt, a belfoldi kézen 1évo dlloméany 7243 millié Ko-
rondt, Osszesen 14008,8 milli6 Koronit, a nemzeti jovedelemre vetitve
100,4+107,4=207,8%-0s mértéket képviselt, megéllapithatjuk, hogy a bankrend-
szer Osszességében kozel akkora szerepet toltott be mint a tokepiac, a belfoldi t6-
kekozvetitésben pedig sokkal kitiintetettebb jelentdséget.

7/a. sz. tablazat: A magyarorszagi hitelintézetek vagyonédllomdnya néhény tételének alaku-
lasa (millio Korona)

Vagyonelem 1895 1913
Jelzélogkolesonok 1 1169,8 3729,0
Viltétarca 866,9 3061,8
Foly6szamlahitelek ™ 571,8 2080,6
Eldlegek érték-papirokra, 53,7 272,6
drukra'

Ertékpapirtarca 3184 1371,4
Meérlegf6osszeg 3892,6 13197,3

Forrds: Tomka 1999. 89, 124. és Kelemen 1938. 8. és 9. sz. melléklet alapjdn sajat szer-
kesztés :

% Tomka 1999. 152.

% Tomka 2000. 64-65.
70 Csak pénzintézetek
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7/b. sz. tablazat: A magyarorszagi hitelintézetek forrdsdllomanya néhany tételének alakula-
sa (millié Korona)

Forraselem 1895 1913
Alaptoke 429,5 1664,0
Tartalékok 199,6 803,0
Folyészamlabetétek 4774 2108,1
Takarékbetétek 1416,5 3852,6
Ziloglevél-allomany, koz- 1114,3 3761,9
ségi kotvények

Tiszta nyereség : 33,1 237,0
Mérlegf6osszeg 3892,6 13197,3

Forras: Tomka 1999. 151., Holbesz 1939. 184. alapjan sajét szerkesztés

Az iparvéllalatok alapitdsdban a bankok szerepe a Griinderzeit iddszakédban
(1867-73) volt kiemelkedd, de a jelentds veszteségek elszenvedése az 1873-as
krach kovetkeztében a bankokat Gvatosabb iizletpolitika felé terelte, igy ez a szé-
zadfordulé fellendiilése id6szakdban sem vélt meghatdrozévd, nem ez volt a bank-
ipar kapcsolat kiemelked? teriilete. Az Osztrak-Magyar Monarchidban a vallalatok
alapitdsdnak szimultdn médszere volt érvényben — szemben Anglia szukcessziv
rendszerével — vagyis csak a toke egészének, illetve nagyobb részének befizetése
utdn tortént meg a tarsasig bejegyzése, igy az alapitds nagy tokét igényelt s a t6-
kepiac nem megfeleld kereslete esetén ez a bankok jelentdsebb befektetéseit 1gé-
nyelte, akdr évekig is vdrhattak, amig az dltaluk 4tvett részvényeket a tokepiacon
tovabbadhattdk. 1895-1913 kozott az ipari részvénytdrsasdgok szama 249-rél 966-
ra ndtt, alaptokéjilk az 1885. évi 118,5 milli6 Koronardl 1905-re 471, 1913-ra
1023,7 milliéra nétt, s az idékozbeni megsziinéseket tekintve az alapitdsok és to-
keemelések értéke ezen novekménynél jelentdsebb lehetett. 1906-1913 kozott az
évenkénti alapitdsbol és tOkeemelésbol szarmazé részvénykibocsatdsok értéke 76
és 191,8 millié Korona kozétt véltozott, tehdt igen jelentdsnek mondhat6.”" A tel-
jes bankrendszerre vonatkozé adat hidnyaban az alapitdsokban kitiintetett szerepet
jatsz6 s a legnagyobb banknak mindsiilé Pesti Magyar Kereskedelmi Bank mérle-
geit tekintve megéllapithat6, hogy a fenti idészakban iparvéllalatok alapitdsa €s
tokeemelése sordn befektetett vagyona 4,6 és 15,8 millié6 Korona kozott véltozott,
ami az ipari részvénykibocsitisok fent jelzett értékéhez és a bank
mérlegféosszegéhez képest (0,7%-1,6%) is csekély mértékii.”> Tehat a hosszileja-
ratii forrdselldtasdban a tékepiac egyéb belfoldi szereploinek jelentdsége volt meg-

" Tomka 1999. 84, 110.
2 Tomka 1999. 113.
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hatdrozé, s ezen a teriileten a bankok szerepe nem vilt jelentékennyé, alapvetSen a
kibocsatds technikai lebonyolitasara 6sszpontositott.

A hitelintézeti rendszer teljes értékpapirtarcdjat (318,4 milli6 Koronérél
1371,4 millié Korondra nétt) tekintve, 1895-1913 kozott ennek értéke a bankok
mérlegfoosszegének  8,2%-os  mértékérél 10,4%-ra nOvekedett, de az
értékpapirdllomdnyon beliil a hazai iparvéllalatokban szerzett részvények (8,6 mil-
1i6 Koronérol 86,7 mil]ié Korondra nétt értéke) ardnya mindosszesen 3,6 €s 7,2%
kozott valtakozott,” igy 1913-ban is csak az ipari részvénytarsasagok tel_]es alap-
tokéje (1023,7 millié K) 8,5%-4t birtokoltdk a hitelintézetek.

A 7/a. tdblazat tiikkrében a bankok hitelezési tevékenysége az ipar vonatkoza-
sdban tulajdonképpen a révidlejdrati hitelek folydsitdsat jelentette, egyrészt a leg-
nagyobb tételt jelentd jelzdlogkolcsonok kihelyezése foldbirtokokra és lakéhdz-
ingatlanokra, illetve kozségi kolcsonként tortént, a masodik legnagyobb tételt ké-
pezd vdltdleszdmitolds intézménye pedig nem biztositott hosszu lejarati forrast,
illetve a harmadik helyen szerepld folyészdmlahitelek vonatkozdsdban ezek per-
manens meghosszabbitdsa, igy quasi hosszulejdratd hitelezéssé alakitdsa csak a
véllalatok — els@sorban nagyobb méretiiek — szlik korére terjedt ki, igy a kisebb,
kevésbé stabil vdllalatok esetén ez a folyamatos refinanszirozas nem volt biztosit-
hatd, szamukra a valés hossziilejératd hitelek lettek volna fontosak.

Ezen kisebb vallalatok vonatkozdsdban a hosszi lejaratd hitelek biztositdsa
azért is fontos lett volna, hiszen szdmukra nemcsak a kiilfoldi, de a belfoldi toke-
piac sem biztositott megfeleld részvénytoke-forrasokat. Rdad4sul mindez kapcso-
16dik a kiilfoldi t6ke iparfinanszirozdsban véllalt szerepének visszasiagaihoz is. A
kiegyezés ugyanis megfeleld jogi és intézményi rendszabdlyokkal garantélta a
szabad tOkemozgdst, s a téke a politikai konszolidaciét kdvetden a profitabilitas
szempontjdbdl legelonydsebb teriileteket vette célba, mint a kozlekedés, vas- és
gépgydrtds, malomipar, illetve olyan vallalkozdsokra Gsszpontositott, ahol dllami
garancia biztositott szdmdra kell6 mértékd, gyakorlatilag kockézat nélkili jove-
delmet (vastitépités)’, de példdul nem jelent meg a textilipar teriiletén, pedig ezen
a teriilleten a magyar gazdasag évszdzados elmaraddsban szenvedett, s mindenkori
kiilkereskedelmi passzivumdnak legjelentdsebb tényezdje a jelentdés mértéki tex-
tilimport volt. A kiilfoldi tdke megjelenése — mint 6. sz. tdbldzatunkbdl is lathaté —
alapvetden az allampapirok, kdzségi kotvények €s zdloglevelek teriiletén képviselt
Jjelentds nagysédgrendet s kevésbé az ipari befektetések teriiletén. (Rdaddsul a kiil-
foldi téke jelenléte nem igazan volt jelentds a bankrészvények vonatkozdsdban
sem, ami azért okozott problémadt, mivel a hazai tulajdond villalatok fejlesztése
alapvetden hitelekbdl torténhetett volna, hiszen a hazai véllalkozéi belsé tokefel-
halmozés szdmdra a torténelmi korillmények nem voltak a legkedvezObbek, igy a
hazai ipar fejlesztésében nélkiilozhetetlen banki tokekozvetités fellenditése szem-

3 Tomka 1999. 124.
4 Szakédcs 1998. 29., 45.
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pontjabdl a kiilfoldi téke nem jatszott jelentds szerepet.) fgy a kiilfoldi téke a ma-
gyar gazdasag exportteljesitményének fokozésihoz, illetve importigénye csokken-
téséhez dontd mértékben nem jarult hozza: a textiliparba torténd befektetések el-
maraddsa az importigény csokkentését nem tette lehetové, a vas- és gépgydartdsba
torténd befektetés legfeljebb ezen termékek irdnti importot mérsékelte, a vasitépi-
tésben torténd részvétel pedig semmilyen mértékben nem jarult hozza a kiilkeres-
kedelmi egyensily javitdsdhoz. Egyetlen pozitiv kivételként emlithetd a malom-
iparba t6rténd befektetés exportdsztonzo hatdsa, rdaddsul a 80-as évek kozepétdl a
hazai malomipari kapacitds mar nagyobb volt mint a belsd termék-hittér, igy az
orlési forgalom cimén jelentds mennyiségi kiilfoldi — elssorban romén — gabont
is feldolgoztak, ami jelentds exportteljesitményt eredményezett. Azonban ezen
eredmény is rovid életlinek bizonyult, mivel a kormany 1896-ban megszigoritotta,
1900-ban pedig teljesen besziintette az Orlési forgalmat, ami 6nmagéban is csok-
kentette az exportteljesitményt, majd az angol és francia malmok versenye, illetve
az osztrdk dllam osztrdk malomipart tdmogatd politikdja nyomadn a magyar ma-
lomipar hanyatldséra keriilt sor.” Igy a magyar 4llam lassan raébredt arra, hogy az
évszédzados elmaradottsdgban szenvedd magyar ipar fejlesztése s ezen keresztiil a
kiilkereskedelmi egyensiily javitisa nem varhat6 a kiilfoldi téke részvételétdl, ha-
nem az 4llam aktivabb iparpolitikdjdra is sziikség van. Erre szolgéltak az iparpér-
toldsi 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 kere-
tében eldbb taxative felsorolt ipardgak, majd 1907-t6l 4ltaldnos felhatalmazassal
barmely ipardg vonatkozasdban a kormany felhatalmazast kapott iparvallalatok és
ipardgak kozvetlen kedvezményezésére, kiilondsen az elnyomott ipardgak (minde-
nekel6tt a textilipar, valamint agyag- €s iivegipar, vegyipar, élelmiszeripar) fej-
lesztd tdmogatdsara, illetve a hazai véllalatok szdmdra biztositandé elsObbségre a
kozszallitdsok keretében. Ezen torvények értelmében a részvénytarsasigi alapon
1étesiild villalatokat mentesitették az alakulassal jaré bélyeg- és illetékterhek aldl,
miikodésbe 1€pésiiket kovetden adokedvezményben részesiiltek, gydrak alapitdsa-
hoz vagy megnagyobbitdsdhoz sziikséges anyagot Onkoltségi dron bocsatottdk
rendelkezésiikre, az épitési €és iizembehelyezési koltségek meghatdrozott — 4ltala-
ban 25% - részét megtéritette az dllam, gydrtelepek épitésére mezdgazdasigi mii-
velés alatt 4ll6 teriileteket kisajatitds ald vonhattak, térvényhatésdgok koteleztettek
beszerzéseiket palyazat alapjan hazai iparvéllalatok utjan kielégittetni, kbzségek
felhatalmazast kaptak kedvezmények nydjtdsira gydraknak (ingyen telek, kozségi
adémentesség stb.)”® Ennek eredményeként 1891-1899 kozott évi atlagban 2,7
millié, 1913-ban pedig mar majdnem 10 millié korondt forditott az dllam iparfej-
lesztd tdmogatdsra, 1891 és 1913 kozott dsszesen 79,3 millidé korona tdmogatast
nydjtottak 697 (233 1j és 464 régi) véllalat részére. (Raaddsul az dllam lett ezen

7S Szakécs 1998. 48-49.
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korszakban a legnagyobb beruhdzd, az osszes 4llami beruhdzas 2,4 millidrd koro-
ndra rigott, ami a korszak teljes beruh4zas4nak otodét jelentette.)’”’

Az 1840-es években tapasztalt koriilményekkel szemben, amikor a Pesti
Magyar Kereskedelmi Bank tOkefeleslege okozott problémadt, hiszen az osztrdk
kormanyzat magyar iparfejléddést akaddlyozé gazdasagpolitikdja nem tette lehetd-
vé a megfeleld tokekereslet kialakuldsat, addig a szazadfordulén mdr az 4llami
gazdasdgpolitika tdmogaté hozzddlldsa, az 4llam direkt beruhdzésai, illetve ma-
ganvallalatoknak nydjtott timogatdsai mellett a tdkepiacon rendelkezésre 4116 toke
iparvéllalatok irdnydba torténo terelése valt sziikségessé, tehat az dllamnak 6szt6-
noznie kellett a bankrendszert tokekozvetitd szerepe ezen irdnyba torténd kifejté-
sére.

Az 1890. évi XIV. torvénycikk tette lehetové, akdr mar 1étezo, akar djonnan
alapitott pénzintézetek &llami kedvezményekben torténd részesitését, ha azok
olyan ipardgakban létesitettek véllalatokat, illetve olyan véllalatokban szereztek
részesedéseket, melyek részére kiilon torvény (tGn. iparpértold torvény) allami
kedvezményt biztositott. A pénzintézet részére biztositott kedvezmény akér az
alapitdsi iigyletben torténd részvételbdl, akér a tartés részesedésbdl szdrmazé jo-
vedelemre kiterjed6en — a befektetett tokére vetitett 6 %-os jovedelem mértékéig —~
15 éves id6tartamra adémentességet jelentett a nyilvdnos szdmaddsra kotelezett
véllalatok és egyletek addja, az dltaldnos jovedelmi pétadé s minden ezek utan ki-
vetendd torvényhatsagi vagy kozségi adé alél.” A tdmogatés olyan banki szerep-
vallalasra terjedt ki, mely az iparvéllalat kockdzataiban torténd osztozést jelentette,
tehat nem terjedt ki hitelezésre, vélt6leszdmitoldsra, semmilyen kolcsoniigyletre,
igy az ipari szféra hitellel torténd ellatdsat nem segitette eld. A torvény ezen til-
menden lehetdvé tette, hogy kifejezetten az ipar és kereskedelem elémozditdsara
legaldbb 6t milli6 forintnyi teljesen befizetett alaptokével alapitott részvénytarsa-
sdg, amely alapszabdlyai szerint f6 céljdul 4j ipardgak létesitését és meghonositd-
sdt, a mér 1étezok fejlesztését és segélyezését, tovabba az iparosok és iparvillalat-
ok részére olcsé hitelek nydjtasat tiizi maga elé, mentességben részesiiljon a meg-
alakuldsdval, a részvények elso s tokeemelés céljabdl térténd tovabbi kibocsétdsa-
val jar6 minden bélyeg- és jogilleték fizetése al6l.”” Ezen rendelkezés alapjan ke-
riillt megalapitdsra 1890-ben a Magyar Ipar- és Kereskedelmi Bank — a Deutsche
Bank és a Wiener Bankverein kozremikodésével®® —, mely bank ugyan mar 1894-
ben 18,176625 millié Ft-os mérlegféosszegével a budapesti bankok rangsordban
az 5. helyet foglalta el, de a magyar pénzintézetek kb. 1800 millié Ft-os, s a buda-
pesti bankok 502,839580 millié Ft-os Gsszesitett mérlegféosszegéhez képest ez
elenyészOnek szdmitott. A bank tevékenységének sajatossdga volt, hogy az alapi-
tasi célnak megfeleléen més bankokhoz képest mérlegében jelentds tételt képviselt

77 Szakécs 1998. 46-47.

78 1890. évi XIV. térvény 1. par. 2. bek.
1890. évi XIV. torvény 1. par. 1. bek.
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az értékpapirtirca (2,375245 milli6 Ft) és a hosszdi lejdratd hiteldllomény
(3,407123 millié Ft), tehét jelentds mértékben felvallalta az ipar hosszid lejdratd
finanszirozdsdnak feladatit, de forrdsszerkezete arra utal, hogy gondot jelentett
szdmara megfeleld forrdsok bevondsa a pénzpiacrdl ezen tevékenysége finansziro-
zdsdhoz, hiszen két passziva-tétel tette ki forrdsai tobb mint 80 %-4t: az alaptOke
(8 millié Ft) és a més bankok &ltal nyujtott hitelek (7,449918 millié Ft).8' 1900-ra
alaptdkéjét 10 millié Ft-ra (20 millié Korona) emelték s részesedéseinek értéke 8,5
millié Koronéra (t6bb mint 4 millié Ft-ra) novekedett, de az kétséges, hogy vala-
mennyi részesedés hazai iparvéllalatokba eszkozoltetett volna, s rdadasul ezek jo-
vedelmezdsége is megkérddjelezhetd, hiszen a bank mindosszesen 5 %-os mértéki
osztalékot tudott fizetni.* Fdleg uj ipardgak meghonositasat tervezték a bank ala-
pitdsakor — elndke Tisza Istvén volt, jelezvén a politikai élethez t6rténd szoros
kapcsolddast —, de inkdbb a meglévo iizemek modernizdldsanak finanszirozdsédban
jétszott szerepet, sajnos e teriileten sem tdl nagy szdmban.® A bank végiil 1902-
ben megbukott, részint roméniai petréleumiizletei vezettek a bukdshoz, részint a
koncentrdlt forrasszerkezet, hiszen ekkor mdr 24 milli6 Ft-ra novekedett
mérlegféosszegén belill 14 milliét tett ki egy bécsi pénzintézettel szembeni tarto-
z4s, melynek az ausztriai pénziigyi viszonyok romldsa miatti hirtelen kivondsat a
bank nem tudta kezelni.* Fentiek tiikrében elmondhatd, hogy az éllami 6sztdnzés-
nek a bankrendszer hosszi lejdratd ipari hitelfinanszirozasban betltott szerepének
élénkitésére gyakorolt hatdsa nem volt jelentds.

Mir a szdzadfordulét kovetden felmeriilt a nemzetgazdaségi irodalomban —
éppen a bankok hosszi lejaratd iparvallalati hitelezésben tandsitott tart6zkodé ma-
gatartdsa miatt, kivéve pl. a fent emlitett Magyar Ipar- és Kereskedelmi Bank ese-
tét — a véllalatok kotvénytdkével torténd finanszirozdsdnak eldtérbe helyezése. Pap
Dezs6 1902-ben a Nemzetgazdasdgi Szemlében irott cikkében felhivta a figyelmet
arra, hogy a kotvénykibocsétasnak lehet 1étjogosultsdga a kor azon felfogasa elle-
nében, mely szerint az ipar csak rovid lejdratd hitelt igényel a nyersanyagbeszerzés
finanszirozdséra, a hosszu tdvd befektetések finanszirozdsdra az alaptdke, a toke-
emelés hivatott. Ezzel szemben a ktvényfinanszirozasnak véleménye szerint igen-
is vannak eldnyei: 1.) a tékeemeléskor megjelend 4j részvényesek igénye a teljes
jovedelembdl t6rténd osztozkodasra és a véllalatirdnyitdsra gyakorolt befolydsra a
vallalat régi tulajdonosait inkdbb fix jovedelmili kotvények kibocsitdsara 6szto-
nozheti, 2.) a kotvénytdke azonkivill hogy a leghosszabb lejérati hiteltéke, fel-
mondhatatlan is a hitelezd részérdl, igy a véllalat megmenekiil a — kiiléndsen val-
sdgos idokben gyakori — hitelfelmondés veszélyétdl, igy életképességét elémozdit-
ja, 3.) a szélesebb tomegek alacsonyabb kockazatvillaldsi hajlandésdguk miatt a
kotvényeket preferdljak a részvényekkel szemben, persze egy ipari kitvény koc-
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kdzatosabb pl. egy foldhitelhez kapcsolédd kotvénynél, hiszen a folddel szemben
az iparvdllalat teljesen el is értéktelenedhet, ugyanakkor éppen a kotvénykibocsa-
tds dtjan lehet a véllalatokat megsegiteni, a bukédst6l megmenteni, 4.) vélsdgosabb
idékben, mikor a véllalkozési kedv pang, a téke tartézkoddébb, igy konnyebben
bocsdt tékét rendelkezésre kotvények, mint részvények ellenében.®> Ugyanakkor a
kdtvények ttjdn torténd tokeszerzés elterjedése megkovetelte volna, hogy a kot-
vénytulajdonosok gazdasagi érdekei a kibocsétaskor s a késébbiek sordn is megfe-
leld torvényi védelemben részesiiljenek. Az 1875. évi kereskedelmi térvény vi-
szont igen szilkszavian kezelte a kotvényesek jogait — kamatfizetések elsGbbsége
a tulajdonosi osztalékok kifizetésével szemben, tirsasdg felszdimoldsdra vonatkozé
biztositdsok — de ezek nem nyijtottak megfeleld garanciét a kdtvényesek szdméra,
nem 4llt a kétvényesek médjdban a véllalat megfeleld ellen6rzése, jogaik védelmé-
re befolydsuk érvényesitése, igy iparvallalati ktvények kibocsatdsdra még a XX.
szdzad elsd évtizedében is csak elvétve keriilt sor. A véllalati kétvénykibocsatds
margindlis szerepe a német véllalati szféra adatainak tiikrében kiilonosen szembe-
tind: 1908-ban a befizetett részvénytdke kb. 7 millidrd markanyi értékével szem-
ben a villalati kotvénytéke értéke 2,4 millidrd mérkat tett ki,*® vagyis nagy jelen-
tdséggel birtak a kotvények a vallalatok hosszi tavi finanszirozdsaban. Vas Fe-
renc, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank igazgatdja a K6zép-Eurdpai Gazdaségi
Egyesiiletek 1909 mdjuséban tartott berlini konferencidjan a hosszi lejératd ipari
hitel lehet6ségeirdl és tapasztalatairdl értekezvén hazédnk vonatkozdsiban az iigy
irdnti érdekl6dést akadémikus jellegiinek mindsitette,”’ hiszen a magyarorszagi
iparvéllalati kotvényallomény értéke 1908 végén mindosszesen 23 millié markat, s
vagyis kb. 27 millié6 Koront tett ki, ami az iparvéllalati részvénydllomany 1000
milli6 Koronit meghaladé értékéhez képest elenyészének volt tekinthetd. Vas eld-
adasdban a Kozép-Eurépai Gazdasdgi Egyesiiletek 1908. évi decemberi,
Mannheimban tartott konferencidjan Felix Hecht titkos tandcsos 4ltal eldadottakra
reagélt, aki az 1907. évi németorszagi gazdaségi valsdgot az ipari hitel szervezet-
lenségére vezette vissza, igy egy kozponti pénzintézet felallitdsat javasolta, mely
az iparvéllalatok szdmdra nydjtott hosszy lejdratd hitelek finanszirozasara kotvé-
nyeket bocsdtana ki, de Vas ezt nem tartotta megfelelé megolddsnak két okbél
sem: egyrészt csak akkor lenne helyes a kdtvénykibocsatds eszkozével élni, ha az
iparvéllalatokndl olyan aktivak 4llndnak rendelkezésre fedezetiil, melyek a zalog-
leveleket fedezd aktivakhoz (pl. foldingatlan) hasonléan a kétvénybirtokosok java-
ra megfeleléen megfoghatéak lennének és értékiik fiiggetlen lenne az iparvallalat
sorsatol, piaci helyzetétdl, jovedelmezdségétdl, de Vas ezt nem latta biztositottnak,
masrészt e kotvények kockézatosabbak 1évén a jelzdloglevelekhez, 4llami és koz-
ségi kotvényekhez képest, csak magasabb kamatok mellett lehetnének elhelyezhe-
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tdek, igy az ipari adésoknak felszdmitott hitelkamatok is magasabbak lennének,
melyek teljesithetGsége ezen véllalatok részérél aggédlyosnak tiint.* Mindezek
nyomdén tovébbra is a klasszikus megolddst javasolta az iparvéllalatok finansziro-
zdséban: a tartés beruhdzasok alaptdke-emeléssel torténd biztositasat €s az dtmene-
ti forrasigények rovid lejaratd bankhitelekkel torténd kielégitését. Vas ugyanezen
allaspontjat fejtette ki a Magyar Gydriparosok Orszdgos Szovetsége — a nagyipar
érdekképviseleti szervezete — 1909. novemberi nagyvélasztméanyi iilésén is, me-
lyen viszont Hegediis Léréant, a Magyar Gyériparosok Orszdgos Szovetsége ligy-
vezetd igazgatdja, a késobbi pénziigyminiszter timogatta a bankok kotvénykibo-
csatdsan alapul hosszi lejdrati ipari hitelezést, két megoldast is javasolva: vagy a
vidéki pénzintézetek adndnak hosszd lejératd hiteleket az iparvéllalatoknak, majd
e koveteléseiket engedményeznék egy kdzponti intézetre, mely kotvényeket bocsa-
tana ki, vagy barmely pénzintézet felvehetné iigyletei koz€ az ipari hitelek folydsi-
tdsat finansziroz6é kotvények kibocsdtdsat, megfelelé dllami adé- és illetékked-
vezményekkel tdmogatva. A Szovetség e kérdést tdrgyalta 1911. dprilis 11-i
nagyvalasztmdnyi ilésén is, de érdemi el6relépés s igy torvénykezdeményezés
nem sziiletett.”

A hosszi lejaraty hitel hidnyatdl sokkal jobban szenvedd kdzépipar érdekvé-
delmi szervezete, az Orszdgos Iparegyesiilet Gydripari Szakosztdlya 1914. mérciu-
si 21-i iilésén Stein Emil, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank igazgatdja hivta fel a
figyelmet a hosszi lejérati ipari hitel fontossdgdra, bemutatva, hogy a véllalatok
hosszu lejaratd bankhitelhez legfeljebb tgy juthattak, hogy a véllalat 4ltal kibocsa-
tott valtékat elfogadasi jutalék fejében a pénzintézetek elfogadvanyukkal 14ttdk el,
a gyéros ezen bankelfogadvéanyt leszdmitoltatta, s ezen elfogadvényok tobb évre
vonatkozé megéllapodds id6tartamén beliil hdrom havonta megujitdsra keriiltek.”"
Természetesen az adGs szdmdra ezen esetben jelentds kockdzatot eredményezett a
megallapodas felmondésédnak eshetdsége a tobb éves iddszakon beliil a bank részé-
16, igy ez a megoldds nem tlint a legmegfeleldbb finanszirozasi metédusnak. Az
iparvallalatok kotvénykibocséatdsa vonatkozédsdban pedig arra hivta fel a figyelmet,
hogy a magyarorszagi torvényi szabdlyozds nem kezelte sem az iparvéllalatok kot-
vény-kibocsatési jogat, sem a kotvény toketdrlesztését €s kamatoztatdsat biztositd
fedezet mértékét és maddjat, ennek kovetkeztében Magyarorszdgon 1912-ben is
mindosszesen 8 iparvéllalati kotvényt jegyeztek, sszesen 27,5 millié Korona név-
értékben (az iparvéllalati részvények 930 millids névértékével és kb. 1100 milliés
drfolyamértékével szemben).”” Az ipari kétvények elhanyagolhaté szerepe arra is
visszavezethetd, hogy e befektetések csak akkor lettek volna kelléen likvidek, ha
nagyobb tételekben keriiltek volna kibocsétésra s igy megfeleld t6zsdei forgalom
alakult volna ki, de a magyar szabdlyoz4s a minimdlis kibocsétdsi volumenre vo-
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natkozéan sem rendelkezett — szemben pl. a német szabdlyozéssal, ahol ez 1 millié
marka volt —, ami természetesen attél sem volt fiiggetlen, hogy Magyarorszdgon
minddsszesen 37 ezer fonél tobbet foglalkoztat6 vdllalat volt 1910-ben (Németor-
szagban 506). Mindemellett Magyarorszagon a fix jovedelmii papiroknak — allam-
kotvények, kozségi kotvények, foldhitelintézeti zdloglevelek stb. — igen széles ki-
nélata 4llt rendelkezésre, igy a fix jovedelmii papirok irdnti kereslet kellden ki volt
elégitve (rdaddsul megfeleld biztositéki rendszer mellett).” Mindezek tiikrében
javaslata a bankok bevondsdra irdnyult a vallalatok hosszi lejdratd hitelezésébe
oly médon, hogy az 1905. évi osztrdk szabilyozds mint4jara Magyarorszdgon is
tegyék lehetové a bankok kotvénykibocsatisat iparvéllalatoknak nydjtott kdleson
alapjan, ami két szempontbdl is elényosebb a kozvetlen véllalati kotvénykibocsa-
tdssal szemben: egyrészt az iparvéllalati vagyontargyak mellett a bank sajat va-
gyona is fedezetet jelent a kotvények vonatkozédsdban, igy a kotvények kockdzata
alacsonyabb, ennek révén kamata is mérsékeltebb lesz, olcsébba téve az iparvilla-
latok hitelezését, mésrészt a bank nagyobb tomegben torténd kibocsatasa a kotvé-
nyek kell likviditdsat is biztositani képes. Természetesen arra is felhivta a fi-
gyelmet, hogy az iparvéllalatok esetében a megfelelé biztositékok rendelkezésre
allasat Magyarorszdgon nagyon szigordan kell kezelni, csak olyan vagyonrészek
(telek, éplilet, gépek) keriilhetnek fedezetként figyelembe vételre, melyek értéke a
konjunktiritdl, a véllalatok jovedelmezGségétdl nem fiigg, mert a vimvédelem
elégtelensége és az ipari exportiehetdségek korlatozottsdga miatt a konjunkturélis
véltozdsok nagy kockdazatot jelentenek a hazai véllalatok jovedelemingadozésai
vonatkozdséaban, kiilondsen a kdzepes méretii véllalatok esetében, melyek szdmara
a hosszu lejdratd hitelfelvétel sokkal fontosabb, mint a nagyvallalatoknél, melyek
konnyebben jutnak tokeemelés révén tartés forrashoz. Igy a hitelnyijtashoz kap-
csolddd biztositékok értékelésével, ellendrzésével, a bankkotvények elhelyezésé-
vel jar6 koltségek a pénzintézeteket ezen tigylettdl tavol tarthatjdk, ezért Magyar-
orszdg esetében indokoltnak vélte a pénzintézetek részére dllami kedvezmények
nydjtasat: a kotvények teljes adé-, bélyeg- és illetékmentességét, a kotvények Gva-
dékképesnek mindsitését, mindezt kiegészitve az dllam ellendrzési jogkorével az
ipari hitelek folyésitdsandl és a kolcsontorlesztési idészak 10-15 évben torténd
maximalizdldsdval. A lebonyolitdsra nem tartotta alkalmasnak egy kiilon kézponti
intézet feldllitdsat, hiszen egy (j intézet irdnti bizalom kialakul4sa a befektetdk ko-
rében hosszabb id6t venne igénybe, ezért egy mér fennéll és kozbizalmat élvezd
pénzintézet szdmdra torténd dllami engedély megadésat javasolta, illetve a kocka-
zatmegosztds érdekében egy ilyen intézet dltal vezetett, tekintélyes févarosi és vi-
déki intézetekbdl 4116 szindikdtus megszervezését, ez utébbi 4ltal eldsegitve a vi-
déki iparfejlesztést is.”* Az I. vildghdboru eldtt természetesen nem keriilt sor a ja-

93 Stein 1914. 13.
% Stein 1914. 19-25.



86 Kovdcs Gyorgy

vaslatok torvényhozis elé keriilésére, a kérdés akadémikus jellegén nem sikertilt
tdllépni. :

(A magyar torvényi szabdlyozds egyébként a gazdasagi szereplok direkt
kotvénykibocsatasaval szemben a pénzintézetekre akarta ruhdzni a kozonség koré-
ben elhelyezendd kotvények kibocsétdsat, kozvetitdi szerepet szanva szdmukra a
gazdasag hosszu lejdratd hitelforrdssal torténd elldtdsdban, abbdl a megfontoldsbol
kiindulva, hogy a hitelfelvevok hitelképességét a bankok jobban meg tudjik itélni
s az ezen hiteleket finanszirozé kotvényeket nemcsak a megfeleld biztositékok,
hanem a bank sajit vagyona is fedezi, ezzel csokkentve a kotvényvasarlok kocka-
zatait. fgy ezen pénzintézeteknek megfeleld szabélyzatokat kellett késziteniiik a
hitel alapjdul szolgdlé vagyontédrgyak értékelésére, biztositéki alapot tartoztak ké-
pezni (min. 400 ezer, 3 millié illetve 6 millié6 Korona értékben, tigylettipustdl fiig-
gben) s a kotvénykibocsétés értéke csak ezen alap bizonyos tobbszorosét érhette el
(max. 10- illetve 20-szorosat), valamint csak zdlogjoggal biztositott kotvények ki-
bocsédtdsat engedték meg a torvények. A pénzintézet csédje esetén mind a biztosi-
téki alap, mind a kotvénykibocsatds alapjdul szolgélé értékek kiilon tomeget alkot-
tak, melyb6l elsdsorban a kotvénytulajdonosok keriilhettek kielégitésre.” Igy a
torvényhozds az 1876. évi XXXVL. torvénycikkben a zdloglevelek, az 1889. évi
XXX. torvénycikkben a Magyar Foldhitelintézet vizszabdlyozési és talajjavitisi
zéloglevelei, az 1897. évi XXXII. torvénycikkben a pénzintézetek egyéb — varosi,
kozségi, dllami, vasiiti és csatorndzasi — kdtvényei, végiil az 1898. évi XXIII. tor-
vénycikkben az Orszdgos Kozponti HitelszGvetkezet kotvényei kibocsatdsdnak
szabdlyait rogzitette, de az iparvéllalatok finanszirozdsat szolgild, pénzintézetek
altal kibocsatott kotvényekre vonatkozéan semmilyen szabédlyozds nem sziiletett,
az egyetlen rendelkezés is tiltd, igy az 1876. évi XXXVI. torvénycikk 13. paragra-
fusa megtiltotta ipariizésre szolgalé épiiletek és banydk jelzdlogként torténd elfo-
gadésat zaloglevél-iizletben.).

4. A két vilaghaborua kozotti idészak

Az I. vilaghdborids vereséget kovetden igen hosszi id6t vett igénybe a magyar
gazdasag regenerdlddasa, sokdig a haborids addssiagok, a megszallas miatti kdrok, a
jovatételi kiaddsok fedezésére, a kozellatds javitdsdra s a termelés beinditdsdhoz,
tdmogatdsdhoz egyetlen eszkoz 4llt rendelkezésre: a fedezetlen pénzkibocsatds. A
bevételeit messze meghaladé kiaddsokkal rendelkezd magyar dllamhéztart4s — bar
a magyar pénzrendszer elkiilonitése 1920 mdrciusdban megtortént — a tovabbra is
miikodo Osztrak-Magyar Banktdl vett fel hiteleket, jelentds mértékben novelve az
inflaciét, mely az egyébként is visszaesd belsd felhalmozas mellett a kordbbi pénz-
tokéket is elolvasztotta, amikor rdaddsul az orszdg kiilsé hitelforrdsai teljesen el-

% Pap 1902. 707-708.
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apadtak. Ilyen koriillmények kozott elkeriilhetetlennek tlint a mieldbbi stabilizécio,
melyre a els6 kisérletet Hegediis Lérant pénziigyminiszter tette 1920 végén, mely-
nek részeként tervezte 6ndllé jegybank feldllitdsdt, illetve a koltségvetési egyen-
sdly helyredllitdsdval (vagyonvéltsdg bevezetésével és radikalis kiaddscsokkentés-
sel) a pénzkibocsétds csokkentését. Atmenetileg csokkent az inflacié s javult a Ko-
rona ziirichi 4rfolyama is, de 1921 szeptemberére megbukott a stabiliz4ciés kisér-
let: egyrészt a redlgazdasdg véllalatai szdmdra az inflacids finanszirozds jelentds
konjunktuirdt eredményezett, igy ellenérdekeltté véltak, misrészt az 4llam szem-
pontjabdl is volt egy Oridsi eldnye az inflaciénak, hiszen ennek segitségével a ha-
bort alatt felhalmozédott hatalmas méretii valorizalatlan adéssdgallomanytél meg-
szabadult. 1921 nyaran keriilt sor az Osztrdk-Magyar bank felszdmoldsdra s ma-
gyar teriileten a Magyar Kiralyi Allami Jegyintézet felallitdsara, mely az 6néll6
nemzeti bank feldllitasdig toltotte be a jegybanki funkcidkat, de a kormdnyzatnak
szoros aldrendeltségben, melynek eredményeként a hitelpolitikdjat a pénziigymi-
nisztérium hatarozta meg. Eredetileg az alapitdsrél sz616 1921. évi XIV. torvény-
cikkben még a stabilizcids kisérlet sikerének reményében megtiltottdk szdmadra az
allam hitelezését, de a bukdst kdvetden ezen rendelkezés médositasra keriilt, sot a
Jegyintézet vilt az egész nemzetgazdasig legfObb hitelezdjévé, ennek eredménye-
két mig az 1. vildghdboru el6tt a jegybank a rovid lejdratd hitelek mintegy 20 %-4t
biztositotta s a tobbit a hitelintézetek teremtették eld, addig az inflacids korszak-
ban az Allami Jegyintézet jatszott kiemelkedd szerepet, hiszen a bankok sem a
belsd, sem a kiilfoldi tdkeforrdsokra nem tdmaszkodhattak.”® A gazdasag finanszi-
rozdsdban egyre inkdbb a valtohitelt részesitette eldnyben a Jegyintézet, ennek
ardnya a teljes jegybankpénz-4dllomédnyra vetitve 1921 augusztusatdl 1924 méjusa-
ig 0,5%-r61 56,1%-ra novekedett,”’ s a korszak tjdonségaként egyre jelentdsebb
mértékben kozvetleniil a gazdasdgnak nyujtott véltéhitelek jatszottak szerepet, ki-
tktatva a hitelezés folyamat4bdl a kereskedelmi bankokat, ezek ardnya az 1921. évi
14,7%-r61 1923-ra 47,3%-ra ndvekedett. Az aldbbi tdbldzat bemutatja a koltségve-
tési hiany, a jegybankpénz-allomany
(allamjegyforgalom+pénztarjegyforgalom+girokovetelések) és a jegyintézeti vél-
tétarca értékének alakuldsat, melynek tiikrében megallapithatd, hogy a koltségve-
tés novekvo hidnya mellett is a Jegyintézet egyre jelentdsebb mértékben a magéan-
gazdasdg finanszirozasat latta el. .

8. sz. tdbldzat: A koltségvetési hidny, a jegybankpénz-allomany és a véltétarca alakuldsa
Magyarorszdgon: (millidard Korona)

Koltség- | Koltségvegési | Allomény fenn- | Jegybank- Véltétarca
vetési év hidny allasanak pénz- értéke
ddtuma dllomédny

% Tomka 2000. 93.
9 Bécskai 1993. 487.
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1920/21 27,180 1921. aug. 1. 19,50 0,09
1921/22 6,469 1922. jun. 30. 37,34 4,58
1922/23 40,653 ~1.1923. jun. 30. 167,74 92,50
1923/24 1.113,360 1924. md;j. 15. | 2.486,26 1395,00

Forras: Béacskai 1993. 487, 497. alapjéan sajét szerkesztés

Mindekozben a hitelintézeti rendszer boviilésének, kiilonosen a bankok
szédma jelentds gyarapodédsdnak lehetiink tandi.

9. sz. tdblazat: A magyarorszigi hitelintézetek szdmanak alakuldsa 1920-24

Intézettipus 1921 1922 1923 1924
Bankok és takarék- 740 762 887 887
pénztirak

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

Forras: Kelemen 19383]. sz. melléklet

Az djonnan alakult részvénytirsasdgi bankok mellett magénbankhézak, tozs-
deligynokségek tucatjai keletkeztek, a megnovekedett tézsde-kedvet, az inflicids
konjunktira kindlta profitlehetoségeket kihaszndland6. A tdzsdei fellendiilést jel-
lemzi, hogy a t6zsdén gazdét cseréld részvények szdma 1913-ban 1 millid kériil
mozgott, ennek értéke 1920-ban 40 millié, 1922-ben 78 millié és 1923-ban mint-
egy 250 milli6 db-ot jelentett,” a tdzsdei hausse okaként majd kovetkezményeként
sorra torténtek az alaptdke-emelések mind a pénzintézeteknél, mind a véllalati
szféraban. Csak 1923-ban 970 pénzintézeti tokeemelésre keriilt sor s a budapesti
tézsdén jegyzett részvények szdma 29 milliérél 67 milliéra n6tt.”® A hitelintézetek
alapt6kéjének értéke ennek nyoman radikélisan novekedett.

10. sz . tdblazat: A magyarorszagi hitelintézetek alaptdkéjének alakuldsa 1920-24 (millidrd
Korona)

Intézettipus 1921 1922 1923 1924

Bankok és takarék- 4.159 7.148 67.900 | 155.043
| pénztdrak .} | L

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

Forrds: Kelemen 1938. 3. sz. melléklet

%8 Tomka 2000. 95.
* Holbesz 1939. 223.
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Természetesen e novekedés csak latszélagos volt, hiszen redlértékét tekintve
folyamatos csokkenést szenvedett el a bankrendszer (az 1921. évi 60 milliés
aranykorona értékr6l 1923-ra 14 milliéra csokkent), ami még inkdbb érzékelhetd
volt a takarékbetétek vonatkozdsdban, hiszen ezeknek redlértéke 1923 végén a ha-
bord elottinek 1 %-at sem érte el, a passziva-dlloményra vetitett vilaghdbord elotti
kb. 1/3-o0s ardny4val szemben mindosszesen 3%-os részesedést képviselt.'® Mind-
ez jelzi, hogy a bankok valds forrdsbevondsi képessége igen korlatozott volt, mely
ranyomta bélyegét aktiv oldali tevékenységére is: mint mar kordbban emlitettiik a
véllalati hitelezésben jelentds szerepet jitszé véltSleszdmitoldsban egyre inkdbb
kiszoritotta az Allami Jegyintézet — mintegy jelezve a bankrendszer nemzetgazda-
sdgi szerepének visszaszoruldsit —, a véllalatalapitasi iigyletekben torténé beszal-
14s — az 1867-73 kozotti iddszakhoz hasonléan — csak 4dtmeneti szerepvallaldst je-
lenthetett, a legjelentdsebb tételt jelentd folydszdmlahitelezés (az aktivdk mintegy
40%-a 1923-ban'"') pedig csak a véllalatok rovid lejaratd finanszirozését szolgal-
hatta.

[gy az inflciés finanszirozas ideig-6réig tart6 eldnyei ellenére 1923-t61 egyre
inkabb kilitkoztek hdtrdnyai, mind a bankrendszer szempontj4b6l, melynek csok-
kent nemzetgazdasdgi szerepe, mind a vdllalati szféra oldalan, hiszen nem juthat-
tak hosszu lejératd forrasokhoz. Természetesen az dllamhéztartds szempontjabél is
fontossd valt a pénziigyi stabilizdcid, hiszen a belsd forrdsok elégtelensége miatt
redszorult volna a tokeimportra — mint ahogy az dllamadéssagi kotvények tobbsé-
gét a vildghabord eldtt is kiilfoldi tokepiaci szereplok vésaroltdk meg —, de a ma-
gyar értékpapirok tradiciondlis t6kepiacain — Ausztria, Németorszdg, Franciaor-
szag — is tdkehidny lépett fel, a befektetésre képes téketulajdonosok — elsésorban
angolszész befektet6k — szdmdra a rendezetlen pénziigyi viszonyok miatt Magyar-
orszag nem volt vonz6 befektetési lehetdség (kiillondsen azon koriilmény tiikrében,
hogy ezen befektetk kordbbi kapcsolatok hidnydban nem is rendelkeztek megfe-
lel6 ismeretekkel az orszagrél).

A pénziigyi stabilizdciéra 1924-25-ben keriilt sor, de a kordbbi sikertelen
kisérlettel szemben — amely belsd forrdsokra tdmaszkodva kivdnta végrehajtani a
konszolid4ciét — kiilfoldi forrds bevondsaval, az 1924 kozepén rendelkezésre bo-
csétott 253 millié aranykorona népszovetségi kolcson segitségével.'” A koleson
nagy része Nagy-Britannidban, az Egyesiilt Allamokban, Olaszorszdgban, Svijc-
ban, Hollandidban és Svédorszdgban  keriilt lejegyzésre, de az 4tvételi arfolyam
csak 80-82 %-os volt (tehdt a kdlcson nomindlis értéke 307 millié aranykorona
volt), a nomindlis kamatlab pedig 7%.'® A magyar gazdasdg kedvez6tlen megité-

1% Tomka 2000. 97.
10' Tomka 2000. 97.
192 B4cskai 1993,

103 Tomka 2000. 103,
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1ését tiikrozi ezen igen rossz elhelyezési kondicid, hiszen a vildghdbort elétt rend-
szerint névértéken sikeriilt elhelyezni a magyar allampapirokat a kiilfoldi tékepia-
cokon, rdaddsul 4%-os nomindlis kamatozds mellett. A stabilizicié ezittal is az
allamhéztartas konszolidacidjat és a Magyar Nemzeti Bank felallitasét tlizte ki cél-
jaul: az elébbi vonatkozédsaban az elézetes tervek szerint a népszovetségi kolcson-
bél 100 milliét terveztek az 1924/25-6s deficit fedezetére és 50 milliét az 1925/26-
os hidny finanszirozésara, a valésdgban ehelyett mdr az elsd 6 hénap 2,1 és az els6é
év 90 milli6 aranykorona tobblettel zart, a masodik koltségvetési év pedig 80 mil-
liés szufficitet eredményezett (elsGsorban a bevételek mintegy 40%-os tobblete
folytédn, kiilonos tekintettel a vdmbevételekre), igy a kolcsonbdl tulajdonképpen
még 1924 jinius 30. el6tt hasznéltak fel 70 millié6 aranykorondnyit hidnyokra és
hétralékos tartozasokra,'® a tobbi djjaépitési célokat szolgalhatott, a Magyar
Nemzeti Bank megalapitdsdra pedig 1924. jinius 24-én keriilt sor, igy a koronava-
luta mdr az 1924. év végére stabilizdlddott, a pengdvaluta 1927. évi bevezetése.
mdr csak egy technikai pénzreformot jelentett.

Az inflacié felszdmolésa, a korona stabilizcidja, az dllamhdztartds egyen-
silydnak helyredllitdsa, a kotott devizagazddlkodds megsziintetése s az Gj vam-
rendszer bevezetése elvileg lehetdvé tette az orszdg szdmdra a vildggazdasdgi kon-
junktdrdban torténd részesedét, de jelentds finanszirozdsi problémdkkal kellett
szembenézni. A megel6zd évek gyakorlatdnak megfeleléen — a nemzetgazdasig
belsd forrasai sziikos voltabdl eredden — a jegybank szerepe tovébbra is fontos volt
a gazdasdg hitelellatdsdban, s hitelpolitikdja legmeghatdrozébb eszkdzének to-
vibbra is a valtéleszdmitolds szdmitott (emellett elhanyagolhaté mértékben jat-
szottak szerepet a kozraktdri jegyek leszdmitoldsédval, illetve kézizdlog fedezete
mellett nydjtott hitelek), igy a leszdmitoldsi kamatldbak alapvetden meghataroztak
a gazdasdgi szféra forrdselldtottsdgat. Az 1. vildghaboru elétti évek 4-6%-os és az
inflaciés évek 5-8%-o0s kamatldbaihoz'® képest 1924-ben az elébb 10%-os kamat-
ldbat szeptemberben 12,5%-ra emelték a pénziigyi stabilizci6é keretében beveze-
tett szigorii defl4ci6s politika jegyében.'® Ez jelentés mértékben megnehezitette a
kereskedelmi bankok jegybanki forrdshoz jutdsét, s a bankrendszer egyébként is
szlikos forrdsai mellett ez az dltaluk alkalmazott leszdmitoldsi kamatldbak kiugro-
an magas értékét, a fovarosban 44, vidéken akar 56%-os szintjét is eredményezte,
szinte ellehetetlenitve a villalati szférat (természetesen ennek volt pozitiv hatdsa
is: az infldcids korszakban spekuldcids céllal griindolt hitelintézetektdl a piac meg-
tisztult). A Magyar Nemzeti Bank szembesiilve a problémakkal, a kovetkezd
években fokozatosan csokkentette leszdmitoldsi kamatldbait, 1925-ben 11, 9 majd
7%-ra, 1926-ban 6%-ra, ezt kovetden pedig 1931 juniusdig ennek értéke 5,5-8%
kozott ingadozott.'” Az alabbi tibldzat mutatja a MNB néhdny mérlegtételének
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alakuldsédt 1925-30 kozott, melybdl lathatd, hogy az dllam jegybankkal szembeni
addssdganak fokozatos csokkenése mellett a leszamitolt viltédllomany jelentds
mértékl novekedése, majd — a nemzetgazdasag belso forrasai megindulé képzodé-
se nyomdn, amit jelez pl. a banki takarékbetét-dllomany kés6bb bemutatandé no-
vekedése — kisebb visszaesése kovetkezett be, tehdt a jegybank szerepvdllalasa po-
zitivnak tekinthetd a nemzetgazdasdg finanszirozésaban.

11. sz. tdblazat: A bankjegyforgalom, az allam jegybankkal szembeni addéssaga és a lesza-

mitolt valtédllomany alakuldsa 1925-30 (millié pengd)
Allomény 1925 1926 1927 1928 1929 1930
Bankjegyforgalom | 415,5 |470,9 |486,8 |513,5 |500,6 [469.2
Allam addssdga 156,3 | 1347 {1114 |972 87,5 64,3
Leszamitolt vélték 134,2 | 218,1 |332,1 [4174 |329,5 |297,7

Forras: Botos 1999. 105.

A jegybanki politika pozitiv hatdsa természetesen nemcsak a kozvetlen hite-
lezési szerepben mutatkozott meg, hanem abban is, hogy kamatldbai csokkentésé-
vel a kereskedelmi bankok kihelyezési kamatai csokkentésére 6sztonzott (a hitel-
kamatok 1926 végére a fovérosi intézeteknél 7,5-8,4%-ra, vidéken 9-14%-ra mér-
séklodtek'®), de ezen tilmenden informdlis eszkozokkel is probaltak elérni a ke-
reskedelmi bankok betéti €s hitelkamatai csokkentését, a jegybanki kamatokhoz
torténd kozelitését. Igy példaul az MNB fidkintézetei a korzetiikbe tartozé bankok
€s takarékpénztdrak kamatairdl rendszeres tdjékoztatdssal éltek a kozpont felé, s a
megfeleld kamatszintet (1926 augusztusdban pl. a 14%-ot) tillépd hitelintézeteket
nem tartottdk alkalmasnak arra, hogy a jegybankkal kapcsolatban &lljanak. A ka-
matmérséklésre torténd Osztonzés a jegybanki kamatok 1928. évi emelésekor is
érvényesiilt oly médon, hogy a hitelintézetek kamatainak csak kisebb mértékii
emelését ,tandcsoltdk”, mindennek eredményeként a jegybanki leszdmitolési ka-
matldb és a pénzintézeti leszdmitoldsi kamatldb kozotti kiilonbség az 1924. évi
3,5%-161 1929-re 0,75-1,5%-ra csokkent az elsérendii véltdk esetében,'” s ezéltal
a redlgazdasag szerepl6i kedvezobb hitelfelvételi lehetdségekhez jutottak.

A Magyar Nemzeti Bank kamatcsokkentése ugyanakkor Gsszefiiggott a
kiilfoldi  tOkebedramldssal is, ugyanis a pénziigyi stabilizdci6 nyomadn
megndvekedett a kiilfoldi téke érdeklédése a magyar pénzpiac irdnt, igy mar 1925
végéig mintegy 231 milli6 pengd rovid lejdratd hitel dramlott az orszdgba.''® A
jegybank veszélyesnek itélvén a rovid lejaratd forrdsok bedramldsét hatdrozta el a

198 Tomka 2000. 109.
1% Botos 1999. 45-46.
19 Tomka 2000. 106.



92 Kovdcs Gyorgy

kamatlabak csokkentését, melynek nyoman a tdkebedramldsban eltolédds kovet-
kezett be a tartGsabb forrasok irdnydba.

12. sz. tablazat: A tdkemérleg néhdny tételének alakuldsa 1926-30 (milli6 pengd)

Toékeforgalom 1926 1927 1928 1929 1930
Hosszd és kozéplejarati kol- | 168,7 294.6 2998 2314 | 3203
csonfelvétel
Hosszd és kozéplejdrati kol- | -27,7 -22,0 -39,7 -443 | -111,6
csontorlesztés

Uj kibocsatdsu részvények 7,9 30,9 36,6 30,5 14,9
Ertékpapirok eladasa és véte- | 15,0 25,0 17,4 -2,4 -254
le

Rovid lejaratd hitelek egyen- | -5,2 229,5 88,0 -68,0 6,0

lege

Forras: Botos 1999. 111.

A fenti tdbldzat adatai azt mutatjak, hogy a stabilizaciét kovetden egyre jelen-
tdsebbé valt a hosszid lejratd kiilfoldi kolcsontOke-bedramlds, de egyenlegében
1928-t6] csokkenés kovetkezett be, mindenesetre a rovid lejaratd kdlcsonfelvétel-
hez képest eldtérbe keriilt, csokkentve a nemzetgazdaség likviditdsi kockdzatait. A
tdbldzatbdl viszont az is ldthat6, hogy a kiilfoldiek magyar értékpapir-befektetései
elhanyagolhat$ szerepet jdtszottak, kiilonosen ha az 1. vildghdborud el6tti 4llapo-
tokkal vetjiik Ossze (az 1913-ban kiilfoldi kézben 1évé magyar értékpapir-
befektetések értéke pengdre dtszdmitva mintegy 9200 milliét tett ki, még ha sokkal
nagyobb orszégteriiletet érintett is), igy a részvénybefektetések értéke is — melyek
mind a banki, mind a vallalati részvényeket magukban foglaltdk — alacsony szintet
képviselt, tehat nem jarult hozz4 jelentds mértékben a magyar ipar finanszirozasa-
hoz, a kolcsonfelvételek jelentOs része pedig varosi és varmegyei kolcsonokhoz
kapcsolddott (bar ezeket egyre jobb drfolyamon lehetett elhelyezni, pl. az elsd va-
rosi kolcsont még 89%-os, a varmegyék kolcsonét mér 98%-os arfolyamon''"),
infrastrukturélis beruhdzdsokat finanszirozott (viszont ezen kiilfoldi kolcsonok je-
lentds részét a bankok kozremiikodésével vontdk be). Mindezek tiikrében a hdbord
elotti idészakhoz képest még fontosabba vélt a pénzintézeti rendszer szerepe a bel-
s6 forrdsok mozgdsitasdban az iparfinanszirozds érdekében, amit az is erdsitett,
hogy az infl4ciés iddszakhoz képest a tdzsdei forgalom jelentdsen visszaesett, fgy
a tbkepiac szerepe is csokkent a véllalati szféra tokeellatasaban. fgy az infléciés
id6szakhoz képest, amikor az ipar pénziigyi fiiggetlensége nétt a bankrendszerrel
szemben, a deflaciés korszak ismét jobban redutalta 6ket a banki finanszirozds
igénybevételére.

"1 Tomka 2000. 108.
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A pénzintézetek (bankok, takarékpénztirak és foldhitelintézetek) szdma az
inflaciés korszak fellendiilését kovetden jelentds csokkenést mutatott: az 1924. évi
890 pénzintézethez képest 1926-ban mdr csak 590, 1927-ben 572, 1929-ben 529 és
1930-ban mindosszesen 506 miikodott (a hitelszovetkezetek szdma az infl4cids
idészakban nem mutatott jelentds fellendiilést, s6t Gsszességében némi csokke-
nést). Mindekozben a pénzintézetek mérlegfoosszege az 1926. évi 2250 millié
pengdrdl 1927-re 3257 milliéra, 1929-re 4424 milliéra, 1930-ra pedig 4633 millié
pengdre emelkedett, vagyis az infldcids korszakban létrejott s életképtelennek bi-
zonyult intézetek megszlinésével parhuzamosan a megmaradok jelentds mértékben
bdviilni tudtak, illetve a folyamat hétterében egy racionaliz4lasi hullm is rejlett.''?
(A pénzintézeti mérlegfészeg alakuldsa azért szemléletes, mert a hitelszovetkeze-
tek aktivitdsat nem tartalmazza, amelyek alapvetden a mezdgazdasag forrasellata-
séban birtak jelentdséggel.)

A teljes hitelintézeti szektor mérlegf6osszegének, valamint fébb aktivéi és
passzivdi értékének alakul4sat az aldbbi tdblazat mutatja.

13/a. sz. tdblazat: A magyarorszagi hitelintézetek vagyonallomédnya néhdny tételének ala-
kuldsa (milli6 pengd)

Vagyonelem 1925 1926 | 1927 1928 1929 1930

Jelzdloghitel és 8 143 361 689 1070 843

kozségi kolcsonok _

Véltétarca 726 985 1481 1937 | 2089 | 2216
Folyészédmlahitel 635 775 1048 1176 1178 1203
Ertékpapirtarca 141 | 156 | 189 | 252 | 260 | 251

Mérlegf6osszeg 1870 | 2450 3661 4924 6064 6703

Forrds: Tomka 2000. 112. alapjén sajét szerkesztés

13/b. sz. tdblazat: A magyarorszdgi hitelintézetek forrdsalloménya néhény tételének alaku-
ldsa (milli6 pengd)

Forraselem 1925 {1926 1927 1928 1929 [1930
Alaptoke 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 €s kozségi kotvény-dllomdny | 15 |102 (218 {417 [601 [721

"2 Holbesz 1939. 248-250.
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Tiszta nyereség 27 (27 |71 79 |74 |42
Mérlegfdosszeg 1870 R450 P661 #924 6064 H703

Forras: Tomka 2000. 113. alapjéan sajat szerkesztés

A banki mérlegf6dsszeg mintegy 3,5-szeresére novekedett ezen id6szak alatt,
de az 1930-as értéket dsszehasonlitva az 1913-as mérlegféosszeggel, melynek ér-
téke 17948 millié pengdt tett ki, s tudvén azt, hogy a hébord elétti dllomany meg-
hatdrozé része — gy a takarékbetét-allomény 63,3%-a, a zédloglevelek 89,9%-a, a
véltétarca 58,7%-a, a jelzdlogkolcsonok 80%-a és az értékpapirtarca 75,3 %-a,'” a
bankok és takarékpénztarak 33,8%-a, de a mérlegf80sszegiik 73,9%-a, sajét tOké-
jiik 66,5%-a s idegen t6kéjiik 75,2%-a'"* — a megzsugoritott orszagteriiletre esett,
elmondhatjuk, hogy még a konszolid4ci6s korszak végére sem kozelitette meg a
bankrendszer kordbbi jelentdségét. A nemzeti jovedelemre — melynek értéke az
1924-25-i gazdasagi évben 4867 milli6 pengd volt, ami az 1928-29. gazdasagi
évig 5899 milliéra emelkedett, majd az 1929-30. évre 5506 milliéra esett''* — ve-
titve e mérlegféosszeget az ardny 38,4%-r6l 121,7%-ra novekedett, de ez még
mindig messze elmaradt a haboru el6tti 195,8%-o0s mértéktdl.

A mérleg bels szerkezetét tekintve megallapithatd, hogy a forrdsok gyarapo-
dasa elsdsorban az idegen forrdsok novekedésére vezethetd vissza, ami két dolgot
is jelent: egyrészt a vallalati szférdhoz hasonléan a bankok sem tudtak jelentds
részvényforrasokat gyljteni a tékepiacon, mdsrészt pl. a takarékbetétek novekedé-
se jelzi a tdrsadalom tdkefelhalmozési képességének javuldsat, kiilondsen az infla-
ciés korszakkal osszehasonlitva, de ami a hdbord elétti dllapothoz képest igy is el-
hanyagolhat6 volt (az 1913. évi 5240 milli6 pengényi takarékbetét-dlloméany
63,3%-nyi csonka orszédgra jut6 része az 1930. évi 1075 milliés értékkel szemben).
Az aktivdkat tekintve a vilté- és a folydszamlahitelezés birt kitiintetett jelentdség-
gel, kiilonosen a valtéhitelezés vonatkozasidban érdemes a figyelmet felhivni arra,
hogy a hitelintézetek altal leszdmitolt valtok értéke sokkal jelentdsebb novekedést
mutat, mint a jegybanki leszdmitoldsok értéke, tehét a bankrendszer a véltéhitele-
ket egyre kevésbé a végsod hitelezd jegybankkal refinansziroztatta. Ugyanakkor
mind a vélt6-, mind a folydszdmla-hitelezés a véllalatok rovid lejarati forrasellata-
sdt biztositotta, a tartés finanszirozdst jelentd részesedéseket is magédban foglalé
értékpapirtdrca pedig a vagyon nagyon kicsiny hdnyadét képviselte, amely rdadé-
sul az 1925.évi kb. 7,5%-r61 1930-ra 4% ala siillyedt. (Az elsd vilaghdborit meg-
elozo két évtizedben az értékpapirtarca részesedése a vagyonon beliil 8,2%-rél
10,4%-ra novekedett, rdaddsul sokkal nagyobb mérlegfodsszegre vetitve.)

Az iparvéllalatok hosszi lejdratd hitelforrdsokkal torténd elldtdsa a fentiek
tilkrében egyre siirgetobb feladatként jelentkezett, a pénziigyi stabilizaciét kovetod-

'3 Tomka 2000. 87.
"4 Holbesz 1939. 219.
15 Holbesz 1939. 369.
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en megndvekedett a hosszi lejdratd ipari hitelek irdnti igény, kiilonos tekintettel a
tékeemelés titjan torténd forrasszerzés korldtozottabb voltdra, igy elengedhetetlen-
né vdlt a megfeleld torvényi keretek megteremtése. Szdszorszagban mér 1925-ben
az ipar hitelelldtdsa érdekében meghozott torvénnyel feldllitdsra keriilt egy orsza-
gos jelzdloglevél-kibocsaté intézet, mely a pénziigyminiszter feliigyelete, ellendr-
zése alatt 4lit s minden kotelezettségéért az dllam felelOsséget véllalt. Az intézet |
millié mérkédnyi alapt6kével keriilt megalakitdsra allami forrdsbél, s ezt kovetden
évi nyeresége 25%-at tartalékolnia kellett, mig a tartalékalap el nem érte a kibo-
csdtott zdloglevelek értékének 20%-4t, a kibocsdtas névértéke maximum 50 millié
mdrka lehetett. A zdloglevelek fedezetét egyrészt a belfoldi ipari vagy kereske-
delmi ingatlanokon nyugvé jelzdlogkovetelés-dllomany, mésrészt az intézet teljes
vagyona jelentette, de a jelzdlogkolcsontdke dsszege nem lehetett nagyobb a leko-
tott ingatlan becsértékének 30%-ndl és a jelzdlogkdlcson-adésok a kolcsdntdke
10%-a erejéig egyetemlegesen feleltek a megfeleld kibocsétdshoz tartozé zélogle-
velekbdl eredd intézeti kotelezettségekért, tovabbi szabalyként minden egyes z4-
loglevél-kibocsataskor a zdloglevélérték 5%-anak megfeleld kiilén biztositasi ala-
pot is létre kellett hozni. Az igy 1étrehozott intézet fennélldsa elsé két évében hé-
rom alkalommal bocsétott ki zdlogleveleket az amerikai tOkepiacon s folyésitott
ennek alapjan 41 millié marknyi ipari hitelt.!'® Az 1920-as évek mdsodik felében
mds orszdgokban, igy Olaszorszdgban, Finnorszdgban és Japédnban is feldllitdsra
keriiltek ilyen intézetek, ahol az dllam szintén kezességet véllalt ezen jelzaloginté-
zetek 4ltal kibocsétott zaloglevelekért.'"’

Magyarorszagon 1928-ban keriilt sor a hosszd lejaratid ipari hitelezést tdmo-
gatd torvényjavaslat elfogadédsédra (1928. évi XXI. tdrvénycikk az ipari zdlogleve-
lekrdl) és ennek értelmében az Orszdgos Magyar Ipari Jelzdlogintézet Részvény-
tarsasag feldllitasara, de a fenti dllamok szabalyozasdval szemben lényeges korla-
tozd kritériumként jelentkezett, hogy a trianoni békeszerz6dés és a népszovetségi
kolcsonre vonatkozé megéllapodés értelmében az dllam csak a jévatételi kotele-
zettségeket kovetd rangsorban véllalhatott volna garancidt a zdloglevél-
kotelezettségekre, igy dllami garanciavéllaldsra nem keriilt sor, illetve az alapitas-
ban kozvetett volt az dllami téke szerepvdllaldsa: a 10 millié pengds alaptoke 80
%-at az allamkincstdr nevében a Pénzintézeti Kozpont, 20 %-4t a Magyar Gyar-
iparosok Orszigos Szovetsége jegyezte.''® A zéloglevélkibocsétd intézet viszont
korménybiztos utjan kormanyfeliigyelet ald lett helyezve. A biztositékrendszer
legfontosabb elemei az aldbbiak szerint keriiltek meghatdrozasra: 1.) az adésok
kolcsonds, egyetemleges feleldsségére nem tdmaszkodott a torvény, ezt pétolta az,
hogy a jelzédlogkdlcsonok a zdloglevélbirtokosok Gsszességének szolgdltak biztosi-
tékul, 2.) az iparvéllalatok ingatlanainak teljes vagyonukhoz viszonyitott alacsony

"6 Tunyogi Sziics 1928. 159-160.
"7 Nagy 1972. 24. ‘
'8 Nagy 1972. 70.
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értékaranyara tekintettel az egész iparvéllalati vagyonnak, mint miikdésben 1€v6
egésznek lekotését tették lehetdvé, 3.) a nyugat-eurdpai gyakorlattal szemben lehe-
tdvé tették a teljes vallalati vagyon — nemcsak az ingatlanok — telekkdnyvi nyil-
vantartdsban torténd zalogjoggal terhelését, rdaddsul mindig csak els6 helyen és
feltételtdl mentesen, 4.) a jelzdlog-kolcsontdke a vdllalati vagyon becsértéke egy- -
harmad4nal nagyobb nem lehetett, 5.) a jelzdlogul lekotni kivant vagyonnak szigo-
rid, megbizhaté becslésére megfeleld intézeti alapszabélyok lettek kidolgozva, 6.) a
biztositékok megallapitdsdban a kotvénybirtokosok bizalmi képviseldje rendszeres
kozremilikodése volt biztositva, 7.) a fizetési zavarba keriilt adés zdrlati kezelésé-
nek a jelzdlogintézet dltali dtvétele lehetdsége biztositott volt, ha a jelzdlogi fede-
zet veszélyeztetettségének esete allt fenn, 8.) tovdbbi bankszeri fedezet lett bizto-
sitva, a legalabb 10 millié pengd alapt6ke és a kibocsdtott zdloglevelek értékének
20%-4t kitevd kiilon biztositasi alap révén.''® A torvény lehetdvé tette tobb jelza-
logintézet feldllitdsat is, de csak legaldbb 10 milli6 pengd alaptdkével és profil-
tiszta iizletkorrel, tehat tevékenysége csak zdloglevél-kibocsétdsra €s ipar jelzalog-
kolcson-iigyletre terjedhetett i,'® tovabbi intézmények alapitiséra azonban nem
keriilt sor. Az egyetlen intézet részére az 1929. évi XXIV. torvénycikk a hosszi
lejaraty ipari hitelezés fellenditésének érdekében jelentds kedvezményeket nydj-
tott, igy az intézet mentes lett a tarsulati ado, az ez utdn kivethetd torvényhatésagi
és kozségi ad6, valamint a kereskedelmi és iparkamarai illeték, az okirati illetékek
(értve a részvénykibocsatdsi illetéket is), valamint a torvénykezési és kozigazgata-
si illetékek aldl, az intézet nyujtotta jelzdlogos kolcsonokrdl kidllitott kotelezvé-
nyek és a kolcsonre vonatkozdéan az intézet nevében kidllitott okiratok is illeték-
mentesek voltak.'*!

A hosszi lejarati hitelek forrdsat jelentd zaloglevelek kibocsatdsét a belfoldi
tokeforrdsok elégtelensége miatt természetesen kiilfoldon tervezték, ami ugyan a
kiilfolddel szembeni eladésodds novekedésének veszélyét hordozta magaban, de
ebben a korban madr jelentds volt a rovid lejaratd kolcsontOke szerepvdllaldsa a
nemzetgazdasag finanszirozdséban, igy a hosszu lejarati zdloglevelek kibocsétdsa
ezen rovid lejaratd tartozdsok kivaltasat jelenthette, csokkentve a nemzetgazdasag
likviditasi kockdzatait, ugyanakkor a finanszirozott véllalatok fellendiilésén, ex-
portteljesitménye fokozasan keresztiil eldsegithette a kiilkereskedelmi passzivum
csokkentését is. Az egyetlen zdloglevél-kibocsitdsra 1928 novemberében keriilt
sor a bostoni tézsdén, 5 millié aranydolldr, vagyis 28,565 millié pengd értékben,
7%-o0s nomindlis kamattal, 94 % %-os kibocsatdsi arfolyamon, 20 éves lejérattal,
melynek alapjdn két év alatt kihelyezésre is keriilt a teljes 0sszeg az aldbbi ipar-
dgakban miikodo véllalatok részére.'”

14. sz. tablazat: A folydsitott hitelek megoszldsa ipardgak szerint (millié pengd)

1191928, évi XXI. térvény 2- 6, 15, 18. par.
1201928, évi XXI. térvény 13. par.
1201929, évi XXIV. torvény 1. par.

122 Nagy 1972. 82.
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Ipardg Folyésitott
hitel
Vas- és fémipar 5,233
Selyemipar 2,645
Gyapjuipar 3,508
Egyéb textilipar 3,091
Szbnyegipar 0,554
Nyomdaipar 3,125
Porcelédnipar 1,165
Szeszipar 0,531
Vegyipar 3,194
Papiripar 1,103
Malomipar 2,188
Olajipar 0,503
Kefeipar 0,200
Elelmiszeripar 1,525
Osszesen 28,565

Forras: Nagy 1972. 82.

A vildggazdaségi vélsdg begyiirlizése Magyarorszdgra némi id6eltoléd4ssal
tortént, bar méar 1929-t6l — elsésorban a mezdgazdasagi termékek drainak vissza-
esése miatt — az exportbevételek radikédlisan csokkentek, igy példaul 1929-rél
1930-ra 1107 milli6 pengérdl 883,3 milliéra'®, de a pénziigyi vélsig jelei csak
1931 kozepén jelentkeztek. A nemzeti jovedelem 1930-31-re 4691 milliéra csok-
kent az el6z6 gazdasdgi év 5506 milliés értékérél, majd 1931-32-re 4005, 1932-
33-ra 3698, 1933-34-re 3545 millidra, mint mélypontra, ettdl kezdve lassan emel-
kedve 1934-35-re mdr 3662 milliéra nott, 1935-36-ra 3987 s 1936-37-re 4417 mil-
liéra,', de a vélsg elétti szintet nem érte el a habords konjunktirdig (1938-39-
ben is még csak 5192 millié pengd volt'*). A pénziigyi valsag, illetve az ennek
kovetkezményeként bevezetett kotott devizagazdalkodis a kiilfoldi tokeforrasokra

12 Botos 1999. 110.
124 Holbesz 1939. 369.
125 Botos 1999. 296
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erbsen rdutalt nemzetgazdasdgot elzarta dGjabb forrdsok bevondsdnak lehetdsége
el6l (s6t tokekivonds tortént), mint ahogy ezt a tokeforgalmi mérleg kiemelt tételei
is mutatjak.

15. sz. tdblazat: A t6kemérleg néhdny tételének alakuldsa 1931-37 (millié pengd)

Tékeforgalom 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937
Hosszu és kozépleja- | 500,7 | 3,0 - - - |- 0,5'
ratd kolcsonfelvétel 2,5 %

126

Hosszi és kozépleja- -8,6 - -1 L6 0,8 -0,1

ratd kolesontorlesztés | 209,0

Uj kibocsétasd rész- | 11,4 - - - - - -
vények

Ertékpapirok eladdsa | -0,3 - - - - - R
és vétele : .

Rovid lejératd hitelek | - 3,2 -6,4 -7,0 -26,6 -26,6 | -
egyenlege 100,0 40,1
Forras: Botos 1999. 202.

A fentiek kovetkeztében a belsé forrdsok mobilizdldsa szolgélhatta csak a
gazdasag forrdsigényének kielégitését, s tekintettel a tdézsdei forgalom korldtozass-
ra a hitelintézeti rendszerre hérult ezen feladat betoltése. Az 193 1. jilius 14-én be-
zart t6zsdén ugyanis a forgalom 1932 4prilisdban csak fokozatosan indult meg,
elébb a kotvények, majd a 18 legnagyobb forgalmi részvény visszaengedésével,
majd 1936-ban a nosztrifikalds (szdmjegyzékbe vétel) bevezetésével csak a kiil-
foldon is forgd kotvények, zaloglevelek és 19 kiilfoldon is likvid részvény volt
forgalomképes a tdzsdén.'”’ A pénzintézetek szdma 1931-re az 1930. évi 506-rél
474-re csokkent, majd a tovéabbi években rendre: 450, 436, 426, 426, 421, 408, vé-
giil az utolsé békeévben, 1938-ban 396 volt,"® 1939-ben pedig 382 miiksdstt ju-
nius 30-4n.'” A teljes hitelintézeti szektor mérlegféosszegének, valamint f6bb ak-
tivai és passzivéi értékének alakuldsét az aldbbi tdbldzat mutatja.

126 dal 3L .
Hosszii és kdzéplejarati kolcsonfelvétel, Uj kibocsdtdsa részvények és értékpapirok el-

addsa/vétele

127 Kordnyi G. 2005. 23.
128 Holbesz 1939. 337-338.
129 Holbesz 1939. 382.
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16/a. sz. tdblazat: A magyarorszdgi hitelintézetek vagyonillomdnya néhdny tételének ala-
kuldsa (milli6é pengd)
Vagyonelem 1931 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937

Jelzaloghitel és 828 792 | 715 | 665 | 631 611 630
kozségi koleso-
nok

Viltétarca 2351 | 3349 | 2387 | 2454 | 2457 | 2518 | 2475
Folyészdmlahitel | 1008 | 940 | 894 | 780 |[775 |776 | 820
Ertékpapirtirca | 268 281 1259 [259 |253 |575 |302
Meérlegf6osszeg | 6559 | 6356 | 6478 | 5424 | 5460 | 5491 | 5630

Forras: Tomka 2000. 112. alapjan sajat szerkesztés

16/b. sz. tablazat: A magyarorszdgi hitelintézetek forrdsallomédnya néhény tételének alaku-
ldsa (milli6 pengd)

Forriselem 1931 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937
Alaptdke 472 514 528 536 557 586 619
Tartalékok 273 282 277 285 290 252 261

Folydszamlabeté- | 1459 1499 1445 1406 1455 1474 1584
tek

Takarékbetétek 854 758 753 796 836 879 .970

Zéloglevél és 774 731 669 630 598 595 618
kozségi kotvény-

dllomény

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 mérlegféosszege 1934-ben érte el mélypontjét s ettd] kezdve
lassi novekedésnek indult, de 1939-ben sem érte el a vélsdg el6tti szintet (6326
millié pengd), a nemzeti jovedelemre vetitett értékét tekintve az 1931. évi 139,8%-
16l 1934-re 153%-ra nétt, majd 1937-re 127%-ra csékken és 1939-ben éri el éppen
a vélsdg bekovetkezése elotti szintet (121,8%), de a tdkekdzvetitdi szerep dtmeneti
novekedése csak a nemzeti jovedelem drasztikus visszaesésére vezethetd vissza,
ami azt jelzi, hogy a bankrendszer a nemzetgazdasdg mds teriileteihez képest ki-
sebb veszteségekkel esett til a vdlsdgos éveken.
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A mérleg belsd szerkezetét tekintve megéllapithatjuk, hogy a sajét toke ele-
mek lassii novekedése mellett az idegen forrdsok bevondsa jelentds nehézségekkel
jért, kiilonosen a hosszabb lejdrata zdloglevél- és kotvényforrdsok radikalis vissza-
esését tapasztalhatjuk, de a takarékbetétek vonatkozasdban sem sikeriilt elérni a
vélsag elétti szintet (1075 millié peng6) még 1939-re sem (1017 millié pengd), je-
lezve a  kiils6 forrdsbevonasi  nehézségek mellett a  tdrsadalom
felhalmozo6képességének problémadit is. Mindennek kovetkezményeként a pénzin-
tézetek egyre inkdbb igénybe vették a jegybanki hiteleket, igy a visszleszdmitolt
valtdk dllomanya az 1930. évi 748 milliér6l 1931-re 1062 millid pengdre nétt, s a
kovetkezd években mindvégig 1000 millié pengdt meghaladé nagysdgrendet kép-
viselt,"*® a jegybank leszamitolasi kamatldbat az 1931. jdliusi valsdg 9%-os szint-
jérdl 1935-ig fokozatosan csokkentette 4%-ra,"”' mindekdzben 1934-t81 a Magyar
Nemzeti Bank — az alapitdsatol eltelt 10 év szabélyaival szakitva — szerepet vallalt
az 4llam hitelezésében, melynek nyomén az eddig fokozatosan csdkkend jegy-
bankkal szembeni (az MNB alakuldsakor atvéllalt) dllamadéssdg értéke az 1934.
évi 49,99 millié pengds szintrél 1937-re 115,28 millié pengdre emelkedett,'*” tehat
a jegybank végso hitelezdi szerepe egyre meghatdrozobbé vélt. A bankok aktiv ol-
dali tevékenységét vizsgdlva megdllapithat6, hogy a véltShitelezés teriiletén fi-
gyelhetd meg az dllomény tulajdonképpeni szinten maraddsa s a mérlegféosszegen
beliili ardnyndvekedés (1932-ben tapasztalhaté egy nagy kiugrds, hiszen ebben az
évben a MNB 8%-161 4,5%-ra cstkkentette a leszamitolasi kamatldbat négy 1épés-
ben'*), a tobbi iigyletnél, fgy a folyészdmlahitelezésnél és a jelzdloghiteleknél je-
lentBs visszaeséssel kell szembesiilniink. A jegybanki kamatpolitika mellett az 4l-
lami beavatkozas fokozddasa is hatdssal volt a kamatok alakuldsdra, nevezetesen
az 1931 oktdberében létrehozott Orszdgos Hiteliigyi Tanécs el6bb a birdi dton ér-
vényesithetd kamatok felsd hatdrdnak rogzitésével kozvetett dton maximdlta a
bankok 4ltal felszdmithaté kamatok nagysdgit, majd 1935-t6l a bankok betéti és
leszamitoldsi kamatainak mértékét direkt médon maximalta (a leszdmitolasi ka-
matldbat 7,5%-ban, a viszontleszdmitoldsi kamatldbat 5,2%-ban, a ldtra sz616 beté-
teknél 3,25%-ban, a 3 hoénapos lekotésnél 4%-ban), ezzel leszoritva a bankok
kamatmarzsat (5-5,75%-r6l 3-3,75 %-ra csokkent 1931-35 kozétt, ami természete-
sen rontotta a bankok jovedelmezdségét) és segitve a gazdasdgi szféra hitelellata-
sat."** Az értékpapirtarca tulajdonképpeni stagnaldsaban a tdzsdei forgalom korla-
tozottsdga tiikr6zodik, az 1936. évi hirtelen novekedést a nosztrifikdlds ald vont
értékpapirok hirtelen drfolyamemelkedése, az 1937. évi visszaesést pedig a vilag-
méretii arfolyamesések begyiirtizése idézte eld.'” Igy a valtShitelek tulajdonkép-

130 Tomka 2000. 120.

131 Botos 1999. 199.

132 Botos 1999. 197.

133 Botos 1999. 137.

134 Botos 1999. 143-144.
135 Koranyi G. 2005. 23.
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peni szinten tartdsdval és a kamatszabdlyozdssal - a végs6 hitelez6 jegybank jelen-
t6s hozzdjdruldsdval — prébaltak a korszakban a gazdasag legaldbb rovid lejarati
finansziroz4sat biztositani, de a hosszi lejaratd finanszirozds megoldatlansiga — a
kiilfoldi forrdsok hidnydban s a tzsdei finanszirozds szerepének radikélis vissza-
esése mellett — minden kordbbi idészakhoz képest silyosabb volt.

Az Orszdgos Magyar Ipari Jelzdlogintézet tovabbi ziloglevél-kibocsatdsokat
nem eszkozolt és hiteleket sem folydsitott, az 1928-ban kibocsdtott zaloglevelei
utdn a transzfermoratérium miatt 1931. november 1-én keriilt sor az utolsé valuta-
ban teljesitett szelvénybevaltasra, igy a budapesti tézsdén is forgd zdloglevelek 4r-
folyaménak esése kovetkezett be. Az intézet mérlegeinek titkrében a habord kito-
rése el6tti évben a jelzdlogkoleson-dllomany és a zdloglevél-dllomény a kibocsa-
tott értéknek a felét sem tette ki, ami arra utal, hogy a hitelfelvevd véllalatok ki-
hasznéltdk az arfolyamok esését és azt a lehetdséget, hogy kdlcsoneiket zdlogleve-
lekkel is visszafizethették."*® Igy a korabeli értékelés szerint az intézet — mely az
U)jjaépités korszakdnak sokat siirgetett intézménye volt —, de 1928-ban kezdte meg
csak mikodését, a korszak viszonyainak megfelel6 feltételek mellett tudott ugyan
hitelt szerezni, azonban hitelkihelyezései igen kevés sikerrel szolgéltdk eredeti
célkitiizéseit."”’

5. Osszegzés

A kiilonboz6 korszakok iparfinanszirozési gyakorlatdnak titkrében az dllami
beavatkozds hatdsait tekintve korldtozott mértékii eredményekr6] lehet csak be-
sz€Ini. Bethlen Gédbor prekameralista gazdasdgpolitikdja rovid tdvon sikeresnek
mindsithetd, amennyiben bizonyos ipari kultirdt meghonositott Erdélyben a feje-

~delmi birtokokon torténé manufaktiraalapitdsok révén, illetve az 4llamhéztartési
egyensily javitdsa és a kiilkereskedelmi mérleghidny csokkentése szempontjabél,
hiszen a XVIL szdzadban nem beszélhetiink még a banktdke szerepvéllalasarél s a
véllalkoz6i tokefelhalmozés is korldtozott volt — s6t a magyar aranyexport biztosi-
totta a dél-német kereskedelmi tOke felhalmozésit, s bar Gerschenkron szerint az
iparosodds ezen szakaszdban még olyan ipardgakrdl van szé (pl. textilipar), ahol a
befektetendd toke nagysdga sokkal kisebb, mint a XIX. szdzadi nehézipari befek-
tetéseknél, igy ekkoriban a vallalkozdi tokebefektetés alapvetden elegendd lehet az
iparfejlédéshez, de az Erdélyi Fejedelemség jelentds torok adéterhei és haborts
kiad4sai miatt egy gyorsitott gazdasigfejlesztésrél beszélhetiink —, igy valéban el-
engedhetetlennek tiinhetett akkoriban az dllami tékeakkumulacié. Az iparhonosi-

1% Nagy 1972. 83.
37 Holbesz 1939. 263-264.
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tds érdekében kifejtett tevékenysége viszont jelentds allami jovedelemcentralizaci-
6val valésult meg — rdadédsul szemben a XIX. szdzad végének iparpértol6 politikd-
jéval, a fejlesztés direkt ,,dllami beruhdzassal” s nem a ,,maganvallalatok™ allami
tdimogatdsban részesitésével valésult meg — s a kiilkereskedelem élénkitése is feje-
delmi egyedérisigok bevezetése mellett tortént, igy mind az iparlizésbol, mind a
kiilkereskedelmi tevékenységbdl szdrmazé jovedelem a magantokék felhalmozo-
dédsit nem segitette eld, mely tokék esetleg a késdbbiekben szolgéalhattdk volna a
fokozottabb mértékii iparositds forrdsat. Tehat hosszi tdvon mégiscsak hozzdjarult
a polgéri kezdeményezdkészség ellankaddsdhoz, s arrél sem szabad megfeledkez-
niink, hogy éppen a magyar kiilkereskedelmi passzivum szempontjabél meghaté-
rozd jelentdségl textilidk hazai elddllitdsa vonatkozasdban nem fejtett ki érdemi
iparfejlesztési politikat Bethlen, tehat a kiilkereskedelmi egyensiily érdekében tett
1épései sem hathattak hosszabb tdvon.

A Bethlen fejedelemségét kovetd két évszazadban a bankrendszer kialakulat-
lansdga €s a nyugat-eurdpai ipari fejlettséghez torténd névekvé elmaradottsdg mel-
lett az dllami t6keakkumulécié lett volna indokolt, csak éppen ebben a korban
egyértelmiien a magyar érdekek szempontjabdl ellenséges kormanyzati gazdasag-
politika korszakat élhettiik. fgy e korban megjelend pénziigyi intézmények — a Hi-
telpénztdr vagy az Osztrdk Nemzeti Bank — a magyar iparfejlédést nem szolgélték,
hanem az 4llam hiteligényének kielégitésében jatszottak meghatdrozé szerepet.
Természetesen e probléma két oldalrdl is megkozelithetd: egyrészt a Habsburg Bi-
rodalom folyamatos koltségvetési tilkoltekezése miatt az dllamhdaztart4s red is szo-
rult ezen forrdsok bevondsdra, masrészt a hazai ipar kezdetlegessége miatt mini-
madlis tOkeigénnyel jelentkezett s els@sorban rovid lejaratd forrdsokra tartott
igényt, melyet a bécsi maganbankhdzak osztrik kereskeddk kozvetitd tevékenysé-
gén keresztill biztositottak. Az ipar banki forrdsok irdnti alacsony érdeklddését
mutatja az is, hogy az 1840-es években, a magyar érdekkérben mitkodd Pesti Ma-
gyar Kereskedelmi Bank is forrdsboségtol szenvedett megfelel® ipari hitelfelvevék
hidnyéban, vagyis e korban az alapvetd problémdt a magyar iparfejlédés szem-
pontjdbdl a kormdnyzati gazdasagpolitika — igy pl. a vampolitika — korl4tozé sze-
repében kell 1dtnunk. A neoabszolutizmus kordban a magyar iparfejlédést korlato-
z6 tényezdk kozott ismét az osztrdk kormdnyzat korl4tozé szerepét kell hangsu-
lyoznunk, de ekkor mdr sajatos médon a pénzintézeti rendszer vonatkozisdban.

A kiegyezést kovetéen megindulé gazdasdgi fellendiilés keretében torténd
iparfejlédés jelentds mértékben igényli a bankrendszer szerepvallaldsat a tokekoz-
vetitésben, s kezdetben ebben igen fontos szerepet jatszik a monetdris politika a
Jegybank végs6 hitelezdi szerepének koszonhetéen. A magyar tdrsadalom belsd
tokefelhalmoz6-képessége korldtozott mértéke révén a gazdasdgi ndvekedés jelen-
t0s kiilfoldi forrdsbevonast indokolt, aminek eldsegitéséhez elengedhetetlen volt a
pénziigyi rendszer stabilizdcidja, melynek végrehajtésdval a gazdasdgpolitika indi-
rekt médon jarult hozz4 a gazdasdg hosszd lejdrati forrdsokkal torténd ellatdsihoz.
A kiilfoldi forrdsok bevondsdnak viszont két problémdjdval is kénytelen volt
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szembesiilni a gazdasagpolitika: egyrészt jelentds mértékben 4llami, varosi és vas-
utfejlesztési célokat szolgdlt a bedramlé kiilfoldi téke s kevésbé jarult hozzi az
iparvéllalatok részesedésfinanszirozdsdhoz, valamint a bankrendszerben torténd
tulajdonosi szerepvallaldsa is elhanyagolhaté volt, mésrészt a megvalésulé ipari
beruhdzdsok kevéssé jarultak hozzd az export novekedéséhez, illetve az import
csokkenéséhez, igy az évszazados tradicidkkal biré kiilkereskedelmi egyensilyhi-
dny felszamoldsdhoz (pl. a textilipar fejlesztése ismét elmaradt). E problémdk két
kovetkezménnyel jartak: egyrészt az dllam tudatos iparpértolé politikdjanak meg-
jelenésével, mely a Bethlen Gébor dltal folytatott gyakorlattal szemben nemcsak a
direkt 4llami beruh4azdsokban, hanem a maganvallalatok tdmogatdsdban is testet
oltott, masrészt az ipar tOkeelldtdsdban elsGsorban a hazai tOkére s az azt mobiliza-
16 bankrendszerre jelentés feladat harult. A XIX. szdzad kilencvenes éveitdl a
jegybank végso finanszirozd szerepe héttérbe szorult, hiszen megndvekedvén a la-
kossdg megtakaritd képessége, a pénzintézetek a betétekre jelentds mértékben ta-
maszkodni tudtak, de ezen forrdsok terhére alapvetden a bankok csak rovid lejara-
td kihelyezésekkel élhettek bankkockazati szempontok miatt. Mindez sziikségessé
tette az 4llam beavatkozdsdt olyan bank alapitdsdnak tdmogatdsdval — Magyar
Ipar- és Kereskedelmi Bank — amely hosszi lejdratu hitelek foly6sitdséra is véllal-
kozott, de ezen kisérlet mintegy egy évtizedes miikodés utdn megbukott, hiszen a
kihelyezések finanszirozdsdra szolgdlé hosszd lejdrati forrdsok biztositdsa nem
volt megoldott, igy az els6 vildghdboru elotti években a szakmai érdeklédés ko-
zéppontjaba keriilt az iparvéllalatok hosszi lejdratd banki hitelekkel torténd finan-
szirozdsdnak banki értékpapirok kibocsatasa 1tjan torténd biztositdsdnak kérdése.
A vilaghaboru uténi infl4ciés idoszak ismételten a monetdris politika gazda-
sdgfejlesztd szerepének elbtérbe keriilésével jart, hiszen 1920-24 kozott tulajdon-
képpen a jegybank — a direkt kormédnyzati irdnyitds alatt 4116 Magyar Kirdlyi Al-
lami Jegyintézet — véllalatfinansziroz6 (rdadédsul egyre inkdbb kdzvetlen és nem a
bankrendszeren keresztiili kozvetett) szerepérdl beszélhetiink. A stabilizaciét ko-
vetden ismét eldtérbe keriilt a kiilfoldi téke bedramldsa — de az édllami és véro-
si/varmegyei hiteleket finanszirozé kétvények utjan, igy minimdlis volt az ipari
részesedésekben torténd szerepvdllaldsa —, illetve lassd ndvekedést mutattak a la-
kossdg megtakaritdsai is, tehdt a hdbord eldtti évtizedekhez hasonléan ismét csok-
kent a jegybanki finanszirozds szerepe, ugyanakkor a bankrendszer szerepvéllalasa
az ipar finanszirozdsdban csak a rovid lejérati hitelek vonatkoz4sdban novekedett,
a bankrendszer ipari részesedései a hdboru el6tti — akkor sem til jelentds silyt
képvisel6 — mértékhez képest sokkal kisebbek voltak. Igy ismételten napirendre
keriilt az iparvéllalatok hosszi lejarati hiteleinek finanszirozédsa banki értékpapir-
ok kibocsatdsdval, ennek megvalésitdsa pedig csak jelentés dllami szerepvallalds-
sal, az Orszdgos Magyar Ipari Jelzdlogintézet Részvénytédrsasdg felallitdsaval, az
annak nyujtott dllami tdmogatdssal volt megvaldsithats. Ezen intézet kiilfoldon
torténd értékpapir-kibocsatéssal képes volt pétidlagos kiilfoldi téke bevondsira a
magyar ipar hosszi lejédratd finanszirozdsa érdekében, tehdt nagyon pozitiv 1épés-
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nek volt tekinthetd, de a vildggazdasagi valsig nyomdn kialakulé pénziigyi prob-
1émak a 30-as években ezen forrés eldl is elzdrtdk a magyar ipart.

Fentiek tiikrében megéllapithatjuk, hogy az iparfejlesztés finanszirozasaban
az 4llam €s a bankrendszer egyidejii szerepvéllaldsa, illetve a két intézmény 6ssze-
fonédasa, tehit az 4llam beavatkozasa a bankrendszeren keresztiil térténé tékeal-
lokdcié befolydsoldsa, tdmogatdsa formdjdban hozhat eredményeket, de a még
emellett is korldtozott mértékii belfoldi tokefelhalmozas a kiilfldi toke bevonasat
is igényelvén, az dllam szerepvéllaldsa a pénziigyi rendszer stabilizdldsan keresztiil
is 0sztonzbleg hathat — amint a koronarendszer bevezetésének tapasztalatai, illetve
az 1924. évi stabilizdcié is mutattdk —, illetve a pénziigyi rendszer problémai —
mint ez a vildggazdasdgi vilsdg nyomdan bekovetkezett — az eredményektdl meg is
foszthatjak e politikat.
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1. sz. dbra: A megtakaritdsok, az dllam és a bankrendszer szerepe az iparfejlesztés-
ben a magyar gazdasdgtorténet kiilonbozé korszakaiban

Belftldi megtakaritdsok > Kiilfoldi toke
elégtelensége &s szerkezete szerkezete és érdektelensége

pértolds , OMAII Jegybank

1892/1924
Hlam az iparban és ®bankredszgrbe
+ pénziigyi rendszer stabilizdplé
Abszolutizmus Neoabszolutizmus

A fenti dbrdban 9sszefoglaljuk az dllam és a bankrendszer szerepét — a belfcl-
di és kiilfoldi megtakaritdsok nagysdga és szerkezete fiiggvényében — az iparfej-
lesztésben, kiilonb6z6 korszakokat kiilonitve el a magyar gazdasagtortenetben Igy
az aldbbi korszakokrodl beszélhetiink:

- korasziil6tt 4llam: a belfoldi megtakaritdsok, a polgari tdkefelhalmozés hié-
nya melletti 4llami szerepvdllalds, a gerschenkroni tipizélds tiikrében idejekordn
(Erdélyi Fejedelemség Bethlen Gabor kordban),

- korasziilétt bankrendszer: a belf6ldi megtakaritdsok tdlkindlata, amikor a
maganbankrendszer tdlzott mennyiségli tokét képes allokélni az ipar tékekeresle-
téhez képest, a kormdnyzat iparfejlédést korlatozé gazdasagpolitikdja (vampoliti-
ka, céhrendszer) miatt (1840-es évek),

- sem 4llam - sem bankrendszer: az dllam iparfejlddést akadédlyozé politikdja,
mely jelentheti a vampolitikdn, céhrendszer fenntartdsan keresztiil t6rténé korlato-
zést (XVIIL szédzadi abszolutizmus korszaka), illetve a hitelintézeti rendszer toke-
allokécids képességének akaddlyozdsat (1850-es évek neoabszolutizmusa),

- dllam az iparban: a belfoldi megtakaritdsok elégtelensége és a kiilfoldi téke
nem megfeleld szerkezete (pl. vasiiti papirok, dllamkotvények preferdldsa) esetén
az iparpértolé torvények meghozatala (1881-1907),

- dllam a bankrendszerben 1: a belfoldi megtakaritdsok nem megfeleld szer-
kezete esetén az allam bankalapitédst timogaté magatartdsa a Magyar Ipar- és Ke-
reskedelmi Bank esetében (1890),
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- dllam a bankrendszerben 2: a kiilfoldi toke nem megfeleld szerkezete (pl.
vérosi, varmegyei kolcsonok preferdldsa) esetén specidlis pénzintézet alapitdsa, az
Orszdgos Magyar Ipari Jelzdlogintézet Részvénytarsasag feldllitasa (1928),

- dllam a bankrendszerben 3: a belfoldi megtakaritdsok elégtelensége és a kiil-
foldi toke érdektelensége mellett a jegybanki finanszirozds Kkitiintetett szerepe
(1867-1890, 1920-23, 1931-38),

- a pénziigyi stabilizdcid kitiintetett szerepet jatszhat a belfoldi megtakaritdsok
novekedésének (1811/1816) és a kiilfoldi toke bedramldsanak (1892 és 1924) elo-
segitésében.
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