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Kovér Gyorgy

A ,lathatatlan” alairo
A 4%-0s magyar dllamkotvények jegyzoi 1881-ben

A piac, mint lathatatlan kezek 4ltal irdnyitott mechanizmus Adam Smith 6ta
bevett vizidja a kdzgazdasigi gondolkodasnak. Olyannyira, hogy a nagyvallalatok
institucionalista megkozelitésével alternativ magyardzé modellt keresé Alfred
Chandler épp ezzel a képpel szemben fogalmazta meg a menedzsmentet kulcssze-
repl6vé avat6 elméletét (The visible Hand). S ha most az értékpapirpiacra sziikit-
jiikk vizsgalati horizontunkat, akkor megéllapithatjuk: arrél, hogy egy-egy kibocsa-
taskor hinyan jegyeztek kotvényt az elsédleges piacokon, a sajtéban kozzétett
adatok szdmsoraibol még lehetnek informacidink, de hogy kik rejteznek a sok-
szor inkdbb durva becslésnek tekinthet6 szimadatok moégott, tehat magukrdl az
alairokrol, joforman semmit sem tudunk. Az ok nyilvinvaléan elsésorban a for-
rashidnybdl fakad, azok léte, megléte nélkiil nehéz barmit is mondani arrél, kik is
jelenitik meg a piaci befektetSk ,lathatatlan kezeit”.

Ritka és taldn innepélyes alkalom tehit a piacok torténetében, ha olyan forrasok
bukkannak el6, amelyek legalabb kurta bepillantast engednek ezen anonimitasra épii-
16 intézmény féltve Srzote titkaiba. S az sem kétséges, hogy a kiilvilag sziméra ,,latha-
tatlan alairé kezekre” ravilagit6 forrasok kizardlag a kibocsaté konzorciumot alkoté
bankhazak levéltiraibol bukkanhatnak elé. Ezért is tulajdonithatunk kiemelt jelentd-
séget annak, hogy a Rothschildok londoni levéltara az 1980-as évek elején megnyitot-
ta kapuit a tudoményos kutatdk el6tt, valamint a parizsi és bécsi hazak anyaga is ku-
tathat6va valt — az elébbi jelentSs része a périzsi Archives Nationales-ban, a masik
elébb Moszkvaban, majd Moszkvabol épp mostandban Londonba keriilve nyilvan
hamarosan ott is. Az alabbiakban elsésorban a londoni és parizsi archivum dokumen-
tumai alapjan teszek kisérletet arra, hogy az 1881-es 4%-0s magyar aranyjaradék al4i-
réit legalabb részben lathatéva tegyem. Osszességében haromféle forrastipust haszna-
lok: egyrészt a londoni N. M. Rothschild & Sons cégnek az 1881. majus 19-i kibocsa-
tas koriil lebonyolitott kimend levelezését és értékpapir-szimlakonyveit, masrészt
pedig a périzsi hdznak, a Rothschild fréres-nek dossziéiban fellelt alairasi névsorokat,
végiil, de nem utolsésorban az alairasban érdekelt budapesti bankok (Magyar Altald-
nos Hitelbank, Pesti Hazai Els6 Takarékpénzidr) fennmaradt igazgatdsagi jegyzd-
konyveit.

Az 1881-es kibocsitis egy konverzids tranzakcié része volt, amelynek sordn
az addigi 6%-0s magyar aranyjaradék birtokosai lehet6séget kaptak arra, hogy
értékpapirjaikat 1, 4%-0s magyar aranyjaradék-kotvényekre cseréljék. Masfell
azonban — készpénzért — olyanok is jegyezhettek az ij emissziobél, akik kordbban
nem fektették tékéjiiket magyar jaradékba. Az 1881. méjus 19-i nyilvanos alairas
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alkalmabdl - sajtotudositdsok szerint — (és ezt az intern levéltari forrdsok is meg-
erdsitik) tobbszordsen (mintegy 20-25-szorosen) taljegyezték az eladasra kinalt
160 milli6 forintos mennyiséget.

LONDON: EGY NEMZETKOZI KOZPONT

Ahogy futottak be Londonba a tavirati jelentések a kontinens alairasairél, a londo-
ni cég egyik vezetdje a méjus 20-4n délelstt 10.30-kor feladott parizsi telegram ha-
tara réfirkantotta a londoni el6zetes eredményt is. Ekkor 80 millié fontra becsiil-
ték az ottani jegyzéseket.! A cégfénck ugyanaznap este Berlinbe, Adolf Hanse-
mannak, a Disconto Gesellschaft vezérének irott levelében mar az aldiris végleges
eredményeirdl szamolhatott be: eszerint Londonban 96 milli6 fontnyi alairas ér-
kezett. A levél mikozben elismerte, hogy ,,az eredmény valéban minden varako-
zast meghalad”, ilyen mértékdi taljegyzés lattan el is toprengett az allokécio helyes
médja felett. S felvetett egy kérdést, amely lathatdan a kontinens piacait kevéssé
nyugtalanitotta: Londonban ugyanis csak az aldirdk kis része jegyzett régi kotvé-
nyek ellenében, még azok koziil is kevesen tettek igy, akiknek tudva levd, hogy
birtokukban volt ilyen. Ezért javaslatot tett arra, hogy haladéktalanul fogjanak
hozza ,amennyiben lehet, pari [névérték] alatt, ha azonban sziikséges, agioval [fel-
arral]” a régi 6%-os kotvények felvasarlasihoz.”

Mar az alairdst megel6z8 napokban egyébként sorra érkeztek a N. M. Roth-
schild & Sons céghez elSjegyzési kérelmek a majus 19-i kibocsatésra. A vilasz-leve-
lez6konyvi mésolatok szerint az els6 két idevagd reakci6 azonban elutasité volt:
H. Lefevre-nek Parizsba, illetve Nathanson & Kallirnak Bécsbe egyazon naprol
keltezték azt a levelet, amely arra hivatkozott, hogy ,,nem fogadhatunk el alairaso-
kat kiilf61drél az Gj magyar kolesonre”.” A kévetkezé napok levelezésébdl azon-
ban az is kideriil, hogy a negativ valasz nem énmagaban Parizsra és Bécsre vonat-
kozott. Azok, akik a cégnél szamlaval rendelkeztek, vagy régi iigyfeleknek szami-
tottak, olyan értelmi valaszt kaptak, megnézik, mit tehetnek az illet6ért, s csak
annyiban hagytak bizonytalansidgban, amennyiben elismerték, a tdljegyzés miatt
nem lehet el6re megmondani, mekkora mennyiséget tudnak szimdra juttatni az
allokaciokor.* A hasonlé értelmii leveleket néhany nap milva kévette a tényleges
allokéciora vonatkozo6 kozlés. Ezek alapjan késziilt a kovetkez6 osszedllités:

1 Rothschild Archive, London (= RAL) XI/ 111/ 14 (P4rizs, 1881. majus 20.)

2 RAL XI/ 111/ 14 (London, 1881. majus 20.) N. M. Rothschild (= NMR) — Hansemann (Berlin).
London egyébként — nem el6sz6r — az amerikai konverzi tapasztalataira hivatkozott.

3 RALXI/148/260 p.413,415. (1881. mjus 17.) Lefevre-nek egyenesen azt ajanljak, hogy fordul-
jon périzsi hazukhoz. A név irdsmédja alapjan nem donthetd el, hogy az igénylS vajon rokonsag-
ban éllt-e a régi parizsi protestans bankardinasztidval, Jacques Lefebvre leszarmazottaival. Hason-
16 elutasitast kapott egyébként tavirati megrendelésére az alairas napjan Meyer Cohn Berlinb6l.
RAL X1/ 148/ 260 p. 438. (1881. majus 19.)

4 RALXI/148/260 p.421,427,429 (1881. majus 18.) Horace de Landau-nak Périzsba példaul ezt
valaszoljak: ,,Wir wollen sehen, was wir fiir Sie thun kénnen, aber fest versprechen kénnen wir
nichts, denn die Zeichungen sind zu colossal.”
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1. tdblazat
Adatok a londoni jegyzéshez és szétosztdshoz
Cég Helyszin Jegyzés Allokéacié (£)
A. S. Valentin Amszterdam £1.505.000 37.500
L. Behrens ¢& Séhne Hamburg £20.000 4.000
M. M. Warburg & Co. Hamburg 4.000
Sophie Henry London £1.200 400
Soc. des Assecur. Nipoly 5.000
H. de Landau Parizs £90.000 5.000
I. L. Hengel Parizs $25.000 2.000
M. A. Thomas Parizs £2.000 500
E. Monnechet Parizs £1.050 200
P. M. de Braga Parizs 400

Forras: RAL X1/ 148/ 260.

Természetesen a tablazatbol — amely az 6sszes jegyzésnek nyilvanvaléan csak
toredékét tartalmazza — jol lathatd, hogy ebben az altalunk 6sszeéllitott névsor-
ban kiil6nbozd befektetd tipusok keverednek: Valentin esetében nem magukrol
az amszterdami alairokrol, hanem a cég szdmadra a jegyzéseket 6sszegyijtd, a lon-
doni Rothschildokkal iizleti kapcsolatban 4ll6 cégrél van sz6. Téle vartdk, hogy
az alairési listit megkiildje Londonba. Majd a jegyzék attekintésekor, annak
visszakiildésével egyiitt osztottdk ki sziméra a 37.500 fontos mennyiséget. Hogy
Valentin miként osztja szét ligyfelei k6zott a papirokat, azt teljesen rabiztak (,as
you think it fit and proper”). 50 fontndl mindenesetre nem akartak kevesebbet jut-
tatni senkinek. Az amszterdami megbizottnak szabadsigdban allt elutasitdsokat is
adni. Tulajdonképpen az is tandccsal felérd kozlés volt, amikor magukrol szélva
azt allitottdk, hogy nem tettek kiilonbséget készpénzes és kotvénnyel (marmint
régi, 6%-0s magyar jaradékkal) jegyzSk kozott. (Amszterdamot nem értesitették
kiilén arrdl, hogy milyen kevés a régi kotvény ellenében érkezett jelentkezés.) Ut6-
iratként még hozzaf(izték az eddigiekhez: amennyiben ,abszolit sziikségesnek”
talalja, a kisbefekteték szdmara még kioszthat 1-2.000 fonttal tobbet, de semmi
esetre sem lépheti 4t Gsszesen a 40.000 fontos hatart.’

Egész mas tipusti Sophie Henry jegyzése, aki 1200 £ névértékli 6%-os magyar
kotvényeit szerette volna dtvaltani 4%-osra, 4m a tiljegyzés miatt csak 300 fontot
tudott konvertalni a Rothschildoknal letétben Srzott régi jaradékaibél.® Hasonlé
tranzakcié ment végbe a périzsiként jelolt De Braga szdmara (folyamoddasa 6sszeg-
szerien nem ismert): 300 £ névérték(, a cégnél tircaban 6rzott 6%-0s magyar
jaradékot valtottak be parin (100) és a maradék 2 £ erejéig szamlajit megterhel-
ték.” A jegyzés anatémiajat mikroszinten jél tiikrozi I. L. Hengel esete, aki nem

5 RAL XI/ 148/ 260 (1881. mdjus 20.) ,My dear Valentin” p. 457.; 261 (1881. méjus 26.) p. 57.
»you are at liberty to give »regrets«” Bar a cégnek magdnak nem allokéltak, 4m megigérték, hogy
nem fognak megfeledkezni réluk. ,As regards yourself and your staff, we have not allotted you
any stock, but you shall not be forgotten.”

6 RALXI/148/261 (1881. m4jus 31.) p. 93. A400 £ 4j jaradékot 75"10%-on jegyezték szdméra.

7 RAL XI/ 148/ 261 (1881. majus 31.) p. 88.
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magyar, hanem 5%-os amerikai értékpapirjai likvidaldsanak hozamat ($ 25.000)

kivanta atforgatni az Gj magyar jaradékba.® Eugene Monnechet pedig 1.050 £ név-
értékii 1872-es orosz kolcsonkotvényei eladdsabol kivant Gj 4%-os magyar jaradé-
kot jegyezni.” Lathatéan a régi papirok ,konvertaldsa” (akar 6%-os magyarokrdl,
akar masokrol volt sz6) bevett gyakorlat volt 4j papirok jegyzésénél, s ezekben az

esetekben a parizsi székhely sem volt akadély.

A Rothschild csalad tagjai sem maradtak ki a konverziébdl. Nathaniel két,
meglehetdsen extrém szokdsokkal biré fia Parizsban élt, dm értékpapirjaik kezelé-
sével a londoni N. M. Rothschild cég volt megbizva. Az id6sebbik, Nathan James
Edouard nagy tehetségnek indult, de rovid életét a depresszié és az idegbetegség
arnyékolta be. 1881. oktéber 25-én hunyt el Parizsban.'® A londoni cég magan le-
velez8konyvébdl rekonstrudlhatjuk magyar jaradékkotvényeinek az Gtjat a hala-
lat megel6z6 év folyaman. Az N. M. Rothschild cég 1881. marcius kdzepén a ,,csa-
1adi tigyfél” kivansagara eladta spanyol 3%-os és egyiptomi egyesitett kotvényeit
és ezek ellenértékeként 50.000 £ névértékben magyar 6%-os jaradékkotvényt va-
sarolt szimara, ekkor még 96 7/s-os arfolyamon.'' A majusi kibocsatas utan mar
arrél kapott értesitést, hogy 20.000 £ névértékben jegyeztek neki ,,4j magyar kol-
csont”, amely 15.100 fontot visz el a régi 6%-os kétvényallomanybél.'” James leg-
kozelebb csak julius végén foglalkozott a magyar jaradék dolgaival, ekkor azon-
ban kivdnsagai a 6%-os kotvények visidrldsira nem taldltak kedvezd fogadtatésra.
»A piac korlatai és a folyton emelkedd drak” miatt ,,még 101-en” sem biztos,
hogy tudndnak szdmara kotvényt szerezni — irtdk. Végiil anyja szamlajara vaséarol-
tak 50.000 £ névértékben 4%-os elismervényt (,,Scrip”) 2 1/16-0s prémiummal
(a kibocsatds utdn mindaddig, amig a végleges, lebélyegzett kbtvényeket nem oszt-
hattak ki, ezek az elismervények bizonyitottdk a jegyzést)." Az elhunyt James
Edward barénak halalakor a 6%-os aranyjaradékbol 341 darabja volt (34.900 £
névértékben), valamint 20 db 1000 fontos 4%-o0s cimlete (20.000 £ névérték-
ben).'* James esete Gnmagiban nézve is tobb mint egy pillantis a londoni cég kon-
verzi6val kapcsolatos magatartisara. Csak feltételezhetjiik, hogy a csalad papirjai-
val sem tettek mast, mint amit amugy is raciondlis piaci magatartdsnak tartottak:
1881 tavaszin régi 6%-os kotvényeket vasaroltak, ezek egy részét majusban kon-
vertaltdk, majd kivartak. Mivel a 6%-os kotvények drfolyama magasra kiszott,

8 RAL XI/ 148/ 260 (1881. majus 18.) p. 440.

9 RAL XI/ 148/ 260 (1881. majus 19.) p. 441.

10 The Jewish Encyclopedia. v. X. 1906-1916: 500.; Wilson, 1988: 269; Lotmann, 1995: 149.

11 RAL X1/ 149/ 0 Private Letters — Letter Copy Book (London, 1881. marcius 17.) ,,Dear James”. Meg-
jegyezziik, hogy James utasitisira anyja szimldjara mar februdrban vésaroltatott a londoni céggel
14.000 £ névértékii 6%-os magyar kotvényt, akkor 92 3/4%-os kurzuson. (1881. februdr 3.)

12 RAL XI/ 149/ 0 (London, 1881. méjus 30.) ,,Dear James” Ugyanebben a levélben érdeklédnek a meg-
maradt sajét és anyjét illets, konvertélatlan 6%-os kotvényekkel kapcsolatos szdndékai fel6l.

13 RAL XI/ 149/ 0 (London, 1881. augusztus 2.; augusztus 4.)

14 RAL XI/ 149/ 0 ,,List of Stocks belonging to the late Baron Nathan James Edward de Rotschild”.
A magyar cimletek a készlet mozg6 és periférikus dllomanyat jelentették, a silypont a 3%-os Con-
solokra esett. A 6%-0s kotvények nagyobbik része (csaknem 4/5-e) angol és francia bélyeggel volt
ellitva, a maradék 1/5 viszont csak angollal, az utébbiak tehét sohasem hagytak el a szigetorsza-
got. A 4%-os magyar kotvények sorszdm szerint is azonosithaték voltak (No. 655-674).
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annak vasarldsa helyett érdemesebb volt 4j 4%-ost nem a régi becserélése révén,
hanem a piacon kozvetleniil beszerezni.

A szétosztis utdn a kimend levelezés alapjan megallapithatjuk, hogy jtnius ele-
jéig Londonban 3.730.000 £ 4%-0s magyar jaradékot osztottak szét készpénzért
(»gegen Cassa”) és 270.000 £ értéket (203.850 £) 6%-o0s régi kotvény ellené
ben."” Nemcsak az allokacié soran tett redukcié aranyaira érdemes visszagondol-
nunk (v6. 96 milliés eredeti jegyzés), de megéri bepillantanunk a kényvelés me-
chanizmuséba is: a méjus végi dllapot szerint a 3 milli6 feletti készpénzes jegyzés
20%-a van befizetve (746 ezer £), amelyet a konzorciélis szerz6dés értelmében pa-
rin, 6%-o0s kétvényben kell majd beadni. Ennek értelmében a szindikatus szamla-
jan mdjus 31-én London 949.850 £ 6%-o0s kotvényt tart nyilvan. De hogy hon-
nan keriilt a konzorciumi szdmlara az adott kotvénymennyiség, ahhoz egy masik
forrast, a londoni hiz értékpapir-szaimlakonyveit kell vizsgdlat ald venniink
(2. tablazat).

2. tablazat
N. M. Rotshschild & Sons értékpapirszdamla: 6%-os magyar aranyjdradék (1880-1881)

Névérték Arfolyam Névérték  Arfolyam
(£) (%) () (%)
Meérleg Mérleg
1880. januar 1. 355.200 81 3/g 355.200
1881. januar 1. 455.100 78 455.100
Vétel Eladés
1881. januar 35.000 96-92 330.000 92-91
1881. februar 110.000 93-94 109.500  92-94
1881. marcius 385.000 96-97
1881. aprilis 230.000 98-99
1881. méjus 1.288.520 102
1881. junius 406.440  102-99 50 100
1881. jalius 157.770 100 |
"217.320 2.419.000
1881. augusztus 231.480 100-101
1881. szeptember 121.420 100-101
1881. oktdber 79.340 101-102 )
220.000
Mérleg Meérleg
1881. oktdber 25. 624.840 624.840 1017/g

* 49-o0s magyar kolcsonszdmlarol
** 406-0s magyar szamldra
Forras: RAL, Stock Accounts

15 Az adat elészor a konzorciumon beliil egy Périzsba irott levélben bukkan fel (RAL X1/ 111/ 14
1881. majus 31. NMR - Rothschild fréres [= RF]), majd két nappal kés6bb ugyanez ismételten
el6keriil Berlinbe, Hansemannhoz cimezve. RAL XI/ 148/ 261 NMR - Disconto Gesellschaft
(= DG) (1881. janius 2.) p. 114.
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A londoni Rothschildok értékpapir-szimlakonyvébdl az olvashaté ki, hogy bar
a cég készlete 1880 folyaman bdviilt 6%-os aranyjaradékbdl, igazdbdl ebben az év-
ben is a forgalom révén elért bevétel motivalta az iizletet, nem a cimletek ,,raktaron
tartdsa”, ahogy azt a korabeli sajté (és annak informatora, maga a miniszter is) feltéte-
lezte.'"® Még 1881 januarjaban is lényegesen t&bb volt az eladds Londonban, mint
a vasarlas. A fordulat kezdetét 1881 februdrjaban észlelhetjiik, majd mérciustél meg-
szlint a ,,régi” papirok értékesitése, és kizardlag vasarlasokat konyveltek, egyre emel-
kedd arfolyamon. Ez mar nyilvanval6an a konverzié elGszelének tudhato be. A csiics
—mind mennyiségben, mind arfolyamban — 1881 méajusa. Ha a méjusi beszerzéseket
a 4%-os 4j kotvény kibocsitisanak datuma mentén kétfelé bontjuk, akkor megallapit-
hatjuk, hogy a tétel dont6 tobbsége (névértékben 1.288.520 £) a jegyzés utani id6-
szakra, tehat méjus végére jutott. Az értékpapirszimlan megjelend cimleteket — akér
vasarlas, akdr alafras Gtjan keriiltek azok birtokaba — azutin konyvelték at jalius vé-
gén (konkrét ddtum nélkiil) a 4%-0s magyar aranyjaradék kontdjara. Amint az a kon-
zorcium mdrciusi protokollumabdl lathaté (12.§), a bankcsoport tagjanak jogaban
allt ,,sajat szimara 4%-os jaradékot jegyezni és ehhez sajat 6%-os aranyjaradék készle-
tét felhasznalni.”'” S mint a konzorcialis levelezésbdl kideriilt, semmilyen térvény
nem akadélyozhatta meg, hogy a tagok ,,aldirjanak egy értékpapirra, mint a publi-
kum egyike.”"®

PARIZS: A MERTEKADO KONTINENTALIS NEMZETI PIAC

Annak ellenére, hogy London egyeseket elutasitott P4rizsb6l, mdsokat meg nem,
érdemes felvetni a kérdést, hogy akér az egyik, akdr a masik, vajon miért London-
ban jelentkezett aldirdsra. Amikor a tovdbbiakban a Parizsban alairék listajat
vessziik szemiigyre, erre a mozzanatra is tekintettel kell lenniink.

Az elsé tavirati jelentések szerint Parizsban a Rothschild freres-nél
1.700.000.000 forint névértéknyi jegyzést regisztraltak."” A parizsi archivumban
dsszesen csaknem 800.000.000 forintnyi értékpapirt aldiré névszerinti listait ta-
laltuk meg. Ezek nem az eredeti aldiré ivek, hanem akkor keletkeztek, amikor az

egyes alair6 helyekrdl beérkezett jegyzéseket fiizetekben Gsszesitették, s ezekbe ve-
zették be 1881 nyaran a kiilonb6z6 fontosnak tartott informaciokat.”” Természe-

16 Fenyvessy 1885: 10. A szerz$ informdcidja szerint a pénziigyminiszter a pénziigyi bizottsdgban
»bizalmasan megjegyezte, hogy a szerz6dott hitelbank-csoport a 6%-o0s aranyjaradékoknak mint-
egy 6tdd-hatodrészét birja.”

17 Archives Nationales, Parizs (=AN) N, AQ 132/61 - 3 - 33 (Parizs, 1881. mércius 18.)

18 RAL X1/ 111/ 14 (London, 1881. mdjus 10. NMR — My dear Cousins)

19 RAL XI/ 111/ 14 (Parizs, 1881. majus 20.)

20 AN AQ 132 - 62 A fiizetekben az 5001-6271, valamint a 8001-8437. szamu jegyzések taldlha-
tok. Lathatéan az ideiglenes ,scripek” méjus 23-i szétosztdsit megel6z6 éllapotot tiikrozik.
Néhany esetben a ,,9/10 remboursé” feljegyzés taldlhaté a nevek mellett (5218; 5219; 5285;
5664;5668;5682; 5694; 5814; 58155 5950; 5996; 6101), ami a jegyzések elsd befizetett részle-
te 9/10-ének visszafizetését jelentheti, akar azért, mert az illet§ visszamondta a jegyzést, akar
azért, mert a jegyzést lebonyolité cég (elsésorban most a Rothschild fréres-t értve) valamilyen
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tesen minden egyes aldir6é azonositdsa szimunkra megvaldsithatatlan feladat lett
volna, ezért beértiik az 500.000-nél nagyobb mennyiséget jegyz6k kigy(ijtésével,
rendezésével. Azt sem éallithatjuk, hogy a fiizetekben szereplé minden roviditést
és jelzést ennyi id6 tavlatibol meg tudtunk fejteni, hiszen a rutinszer(i bankiizem
nem fizott kommentarokat azon jeldléseihez, amelyek a beavatott alkalmazottak
szamdra evidensek voltak. Az azonban tény, hogy az 500 ezer felett jegyzdk a tel-
jes rendelkezésiinkre 4ll6 név szerint ismerten aldirt dsszeg mintegy 3/4 részét
jelentik, ha gy tetszik, forrasunk alkalmasnak tiinik a nagyobb befekteték szem-
tigyre vételére.

A forras érvényességi korét kijelolends hozzétehetjiik még, hogy a parizsi ar-
chivumban fennmaradtak 1881 nyardn érkezett reklamalé levelek is, olyanok,
amelyek az allokécié kozzététele utan hidnyoltdk, hogy nem kaptik meg ideigle-
nes elismervényiiket. Ezek a levelek értelemszertien hivatkoztak az alairas sorsza-
mara, s ebbdl biztosan tudhatjuk, hogy 1000-es (No. 1020, 1310) és 3000-es
(No. 3160, 3194, 3198, 3199) sorozatszamu jegyzések is léteztek. Ezek — mar
amennyire a szorvany levelekb6l megallapithat6 — kisebb dsszegre sz616, durvan
3000-5000 forint koriili alafrdsok voltak. Egy résziik érdekében nem is maga az
alair6 személy, hanem a kozvetitd tigynok jart kozben.'

Amikor teht az alabbiakban a beérkezett névszerinti aldirdsokat Gsszegezve vizs-
galjuk, a listdk alapjan tulajdonképpen sohasem lehetiink biztosak abban, hogy
egy-egy bank vagy ligynok neve mogott most valéban a tényleges alirét taldljuk-e,
vagy csak a kozvetitSt, akin keresztiil a jegyzések befutottak a périzsi bankhédzhoz.
Pontosabban néhiny megjegyzés a név mellett egyértelm(ivé teszi, hogy személyes
alairasrol van sz6 (,,souscription personelle”), ez azonban nem jelenti azt, hogy a t6b-
bi, nem jelzett esetben nem fordulhat el§ ilyesmi. Masutt annak a feltiintetésére buk-
kanunk a megjegyzés rovatban, hogy az illetd jegyzés kinek a szimara tortént, am ez
sem zarja ki, hogy masok esetében nem tértént volna hasonlé.”

okbdl visszaadta azokat. A listdk bejegyzései alapjan az okot nem tudjuk eldénteni. Lehetséges
még, hogy az igy jeloltek egy része a Rothschildok megbizdsdbdl jegyzett, hogy novelje az aldirasi
kedvet. Erre els6sorban azoknél gondolhatunk, akiknek a neve mellett az tigynék (,,agent”) jels-
1és is megtaldlhat6, s rdaddsul két tétellel szerepelnek (Bacot, A.: 5285; 5682; Hebbert, Ph.:
5694; 5695), mindketten Périzsb6l. Egy olyan eset van, ahol az ,,annulé” megjegyzés szerepel, ez
pedig a Banque Salamon de Rothschild névnél (5623), tehat vélhetSen a bécsi cégrdl van szd,
amelynek elfogaddsa elsé korben legalabb olyan érdekes, mint torlése. Ugy tiinik, hogy az
5000-rel kezd6dé sorszama fiizetek a 49%0-os kdtvény készpénzes aliroit tartalmazzak, a 8000-rel
kezd6d6k pedig azokat, akik vagy 6%-os ellenértékeként jegyeztek 4%-ost, vagy 6%-ost is bead-
tak, bar annak értékénél tobbet jegyeztek. Ezeknél a letétbe (,,dépot”) helyezett régi értékpapir
névértéke is fel van tiintetve.

21 AN AQ 132 - 61. A No. 3166. sz. aldir6 példaul a Banque de France-nél jegyzett 3000 ft 4%-os
névértéket (1881. junius 6.). Louis Millet t6zsdeiigynok viszont két tigyfele szdmaéra, azok 5000
és 5300 forintos jegyzései (No. 3194, 3199) iigyében interveniélt (1881. jinius 19.).

22 Egyel6re csak egy-egy példat a két sz€lsé esetre: A legnagyobb aldirok kozott példaul elsbukkan
Eugen Koller neve (Parizs) 14.596.500 forinttal, s neve mellett a ,,souscription personelle” meg-
jegyzés szerepel (No. 5972). Masutt viszont a Dreyfus név 5 milliés jegyzése mellett az olvashaté:
»pour M. Lehmann” (No. 5851). Ez utébbi annél is inkébb tanulsagos, hiszen a Lehmann & Co-
hen cég maga is egyike a legnagyobb aldiréknak. Az ilyen esetek szima mindenesetre nem nagy,
a legfontosabbnak tartottakra azonban még kés6bb visszatériink. AN AQ 132 - 62.
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Az el6zetes korlatozé megjegyzések utdn is feltiné, hogy a francia piac
mennyire koncentralt, mind az 6sszegek nagysagat, mind azok Parizsba 6sszpon-
tosuldsat tekintve. Kezdjiik az utébbival, a regionélis megoszlassal:

3. tablazat
A Pdrizson kiviili aldirék

Viros Aléirt 6sszeg (forint) Megjegyzés
Nantes 19.164.000 10.808.000 (,,remboursé”)
Lyon 16.299.100
Bordeaux 3.467.000
Tours 2.594.200
Beauvais 2.130.000
Fontainebleau 1.759.700
Amiens 1.640.200
Mulhouse 1.601.000
Nancy 1.415.700
Strassbourg 1.292.300
Bale 1.142.000
Bethune 1.072.000
Marseille 775.000
Bourge 588.000
Montbrison 500.000
Barcelona 3.020.000
Hamburg 750.000
Bukarest 600.000
Osszesen 59.810.200

Forras: AN AQ 132-62

A 4%-o0s magyar jaradék 1881. majusi nem pdrizsi jegyzései tehit az Gsszes
ltalunk nevesitheté 500.000 ft névérték feletti aldirdsok mintegy 10%-at tették
ki. Ezek koziil két viros rendelkezett a magyar cimletek irdnt érdekl6d6 komo-
lyabb befektet6i korrel: Nantes és Lyon, bar ha a visszatorlesztett elsS részletet is
figyelembe vessziik, akkor kettejiik sorrendje megfordul. Erdemes azonban arra
is tekintettel lenni, hogy a Périzson kiviili jegyzések kozott egyediil Nantes-ban
fordult el visszatérités, ez azonban 6nmagaban egy 10 milliés nagysagrenddi tétel
volt. A nantes-i jegyzések ottani j6l ismert ligynokoktdl érkeztek: a visszatéritett
10 milli6 folotti, valamint a mésik 7 millios tétel ugyanazon régi katolikus tigynok-
csalad két tagjan keresztiil futott be (Gouin André, illetve Gouin Marcel).”> A ma-
gyar 4llampapirokban érdekelt befektetsi kér Lyonban kissé masként nézett ki,
mint Nantes-ban. Itt is megtaldljuk a legjelentésebb maganbankhazakat az alairék
kozott (Morin Pons & Cie, P. Galline & Cie, Guérin Vve & fils), dm a legnagyobb,
11 és fél milliét meghaladé tételt egy nevében még letéti bankként szerepld, de

23 Bergeron 1991: 53.
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funkciéjaban megijulé intézmény, a Société Lyonnaise de Dépot jegyezte.”* Ami
a sorban kévetkezd francia befektet6i kézpontokat illeti (Bordeaux, Tours, Beau-
vais), amelyek nagysagrenddel leszakadva kovetik az el6bb emlitetteket, az min-
denesetre felttin, hogy szdmottev$ jegyzéssel mindhdrom varosban egy-egy
kincstarnok (,trésorier”) szerepel, ami legalabb is masfajta (s mellesleg kisebb)
pénztSkék becsatornazasara utal, mint az el6ébbiek esetében.” Itt is megmutatkoz-
tak a befektetdi korok sajatszeriiségei: mig Tours-ban a mir Nantes-bdl ismert
nevii csaldd egy ledgazisa a domindns jegyz6hely (Gouin fréres), addig Bordeaux-
ban a legszamottevébb aldird pénzintézet a Société Bordelaise de Crédit et Indust-
rie 0j tipusid bankja volt. Tanulsdgos a kataldn pénzpiaci kézpont szoros tapaddsa
a périzsi Rothschildokhoz. Hamburgot a mar Londonban is jegyz6 Warburg M.
M. képviselte. A legkeletibb frankofon timaszpont pedig — tigy latszik mar akkor
is — Bukarest volt.

A név szerint ismert jegyzések zome azonban mégis Parizsban koncentrils-
dott. Ez a vagyoni és jovedelmi egyenlétlenség Franciaorszagot az egész 19. sza-
zadban jellemezte, bar a szakadék Parizs és a ,,tobbiek” kozott kétségteleniil mér-
séklédott.”® A kiegyenlitédés egyik jele volt, hogy a 19. szazad kézepétdl a gazda-
gok maganvagyoniban mind nagyobb ardnyban szerepeltek az értékpapirok,
s kiillondsen nagy jelentsége volt ebben a tekintetben a fix kamatozast nyjt6 4lla-
mi kétvényeknek.”” Parizs vezetd szerepét azonban kétségteleniil tartésan konzer-
vélta az a sz(ik pénziigyi elit, amely magat a restaurdcio 6ta ,haute banque parisi-
enne”-nek nevezte. Voltak ebben még a forradalom el6ttrél régi hugenotta banka-
rok (Hottinguer et Cie, Mallet fréres, Neufville de S. et fils), akik a forradalom
atvészelése utin hol rivalizaltak, hol egyiittmiikodtek a felemelkedd zsidé keres-
ked6-bankarokkal (Rothschild mellett elég most a nagy nevek koziil néhany azo-
nos kezddébetlist emliteniink: Haber, Hirsch, Heine). A mintegy husz csalddbdl
all6 mag a 19. szdzad folyaman lassan nemcsak 6sszefonédott, hanem alloma-
nyuk fokozatosan cserél6dott is: voltak cégek, amelyek visszavonultak az iizleti
életbél vagy lehanyatlottak, és Gjonnan érkezetteknek adtik 4t helyiiket.” Ma
mdr a banktorténet sem funkciéikban, sem személyi kotédéseikben nem allitja
olyan élesen szembe a régi maganbankarok elit koreit az Gj részvénytarsasagi ve-
gyesbankokkal.” KépviselSik a Banque de France részvényeseiként egyiitt toltot-
tek be bankrégensi és valtécenzori pozicidkat.’” A francia tékepiac integracicja-
ban komoly szerepet jatszottak azok a pénzintézetek is, amelyek lokalis szervezd-
désbdl orszdgos intézménnyé nétték ki magukat, akdr a f6varos feldl cserkészték

24 A lyoni pénzpiac {6 szerepldirdl és lazas allapotardl 1881 tavaszan lasd: Bouvier 1960: 203.
Az 500 ezer folott jegyz6 legkisebb aldir6rol is tudhatd, hogy régi selymes csaladbél szarmazé vél-
t6iigynodk volt (Bizot, Eug.) Bouvier 1960: 119.

25 A kincstér aktiv szerepére a francia dllamkolcsoniizletek aldirdsakor 14sd: Strauss 1982: 65-113.

26 Daumart 1980, kiilénosen 100-102.

27 Daumart 1980: 107. A francidk kiilonds el8szeretettel vonzédtak az orosz dllamadésségok irant.

28 A ,haute banque” sziiletése és 19. szdzadi térténete bévelkedik kiting 6sszefoglalasokban: Liithy
I1. 1961: 246-274, 718-727; Landes 1979: 1-41; Bergeron 1991: 38-83.

29 Landes 1969: 112-118.

30 Plessis 1982; Plessis 1985; Plessis 1992: 147-161.
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be a vidékeket, akar egy sziikebb régié hidf6allasibol kiindulva héditottidk meg
Périzst és az egész orszdgot. Az ut6bbi tipus ma mar klasszikus esetének szamit
a Crédit Lyonnais (CL) fejl6dése 1863 és 1882 kozott. A parizsi fiokot elbb a lyo-
nival egyenrangi kdzpontta alakitottik, majd nemcsak orszdgos (és nemzetkozi)
hél6zatot hoztak létre, hanem irodak szétték be a parizsi keriileteket is, s a regio-
nalis taktikat alirendelték Henri Germain nagyivii stratégidjanak.’’

A magyar koétvénybirtokosok élbolydban is egymas mellett szerepeltek a pari-
zsi ,haute banque” és az 4j tipust ,,vegyesbankok” képviseldi, egyesitve a ,,ban-
que de dépdt” és a ,banque d’affaire” vondsait. A régi maginbankirok egy része
lathatéan nem most kezdett el érdeklédni a magyar dllampapirok irdnt.

4. tablazat
Az ,,haute banque” jegyzései
Név Sorszam l\(Igreirntsk Sorszdm N&fo;f)k Letét

Mallet fréres 5904; 5968 6.363.000 8105 1.586.000 79.300
S. de Neufville & fils 5690 800.000 8§101-02 3.224.000 161.200
Hottinger & Cie 5802 5.151.000

Demachy F. Seilliére F. 5683 5.000.000

Vernes & Cie 5835 3.241.000

Pillet-Will & Cie 5287 3.200.000

Marcuard André & Cie 5593 3.150.000

Hirsch fils 5883 15.16.500

Cahen d’Anvers 5827 12.500.000

Heine A. N. 5832 8.000.000

Haber de Samuel 8115 3.000.000

Forras: AN AQ 132 - 62

Mallet freres 79.300 ft régi letéte mellett 1.586.000 forint értékben kon-
vertalt, de a biztonsig kedvéért (és az arfolyam-emelkedésben bizva) kiiloén
(két sorszam alatt) 6sszesen 6.363.000 ft 4%-ost is jegyzett.” S. de Neufville &
fils még ennél is tobbet, 161.200 ft régit helyezett letétbe 3.224.000 értékben
konvertdlva, 4m kiilon csak 800.000 forint 4%-ost irt Gjonnan ald. Nem sza-
bad azonban azt hinniink, hogy a régiek a magyar jaradék iranti érdekl6désben
is hagyomany6rz6k: Hottinger ¢& Cie-t csak az Gjonnan jegyzSk kozott talal-
juk, igaz, ott 5.151.000 ft 6sszeggel, vagy a szintén svéjci eredet(i és nemesi
szdrmazdst, majd a selyemszovésben ismertséget szerzett Vernes ¢ Cie-t
3.241.000 forinttal. Ugyanebbdl a protestdans vonulatbdl csak 4%-o0s magyar

31 Bouvier 1968: 117-133. Csak 1879 és 1881 kozott, tehat torténetiink felivel§ konjunktira ids-
szakdban Périzsban 34 ,ligynokséget” hoztak létre, ,egyeseket a leszamitoldsbol és folyészamla-
bél é16 kereskedelmi és ipari negyedekben, masokat ezzel ellentétben a burzsod negyedekben,
amelyeknek eréfeszitéseit a letéti szamldk és a tézsdei megrendelések iranyitjak”, idézi a CL igaz-
gatGjdnak véleményét 1881 juniusabol Bouvier 1968: 132.

32 A Mallet bankérdinasztia torténetérdl lasd: Liithy 1961: 246-274; Plessis 1985: 82-97; Berge-
ron 1991: §7.
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jaradékrajegyzett el a savoyai gyokert csaladbél Lausannon keresztiil a nap6-
leoni id6kben Parizsba telepiilt Pillet-Will ¢& Cie, valamint a berni eredet(i

Marcuard André & Cie. Hasonldan tjkelet(i érdeklédést mutattak még a régi-
ek koziil a hajdan Lotaringidb6l elszdrmazott és katolikus Seilliere-k: Dema-
chy et Seilliére kereken 5 milliét jegyzett.”> Cahen d’Anvers még Bonnban szii-
letett, s csak 1849-ben jott Parizsba, kozvetleniil a Rothschildok szomszédsaga-
ban nyitott bankiizletet és eredetét cégnevében is megorokitette. Csaladfajit

David kirdlyig vezette vissza, testvérei és unokatestvérei révén a nemzetkozi

rokoni hdlézat Briisszelre és Londonra is kiterjedt, s viszonylag révid id6 alatt

a périzsi ,haute banque” elitjébe emelkedett. A Heine familia, amely az Oppen-
heimekkel allt rokonsdgban, szintén a misodik csdszarsig Gjonnan beérkezett

csaladjai kozé tartozott.™® Sem a Haber (amely szintén az Oppenheimekkel ha-
zasodott dssze), sem a Hirsch (amely a Bambergerekkel allt rokonsagban) nem

igényel kiilonosebb bemutatdst. A banktdrténet szempontjibdl talan mégis ki-
emelendd, hogy az el6bbi klan a darmstadti Bank fiir Handel und Industrie és

az osztrak Creditanstalt, az utobbi a Banque de Paris et de Pays Bas alapitisa ko-
riil jatszott kiemelt szerepet, egyben személyiikben is illusztrdlva a magdnbank-
hazak és az 1j tipust vegyesbankok kozotti 6sszefonédast.”

Ami mirmost a részvénytarsasigi nagybankok aldirasait illeti, itt elég egyértel-
mien a feltorekvé Gjak haladtak a jegyzési lista élén: meg kell azonban jegyez-
niink, hogy koziiliikk a legnagyobbak érdekl6dése szintén nem djkeletii a magyar
jaradékok irant. A Crédit Lyonnais és a Société Générale messze kiemelkedik a me-
z6nybs] mindkét sorszami jegyzéskategéridban.*® A tobbiek koziil a régi és Gj ér-
tékpapirok konverziés 6sszekapcsoldsa csak a Banque d’Escompte de Paris-ra volt
jellemzd. A régi 6%-o0s konverzidjaban szimottevs érdeklédést csak a Société de
Dépot Compte Courante mutatott. A tobbi alairds az 4j jegyzés iranti konjunktura-
lis kereslet vonzerejébdl fakadt.

33 Azegyes csalddok torténetére ldsd: (Hottinguer) Liithy 1961: 722-726; Plessis 1985: 40—-42; Ber-
geron 1991: 58-59; (Vernes) Plessis 1985: 305-306; Bergeron 1991: 53; (Pillet-Will) Plessis
1985: 31-32, 98-99; Bergeron 1991: 62-63; (Marcuard) Bergeron 1991: 61; (Seilli¢re) Berge-
ron 1991: 80-82. Erdemes megfigyelni azt a gyakorlatot a jegyzéseknél, hogy a nagyon kdzismert
cégeknek csak a nevét tiintetik fel, de nem irjak be a cimét. (A fentiek koziil nincs cim: Hottin-
guernél, Demachy-Selliére-nél, Neufville-nél, Pillet-Willnél, Vernesnél, s ugyanez lesz a helyzet sza-
mos zsid6 financiernél (Cahen d’Anvers, Heine A. N., Hirsch fils, Horace Landaunal, Raphael Be-
rend & Raphael.)

34 (Cahen) Plessis 1982: 169, 172; Bergeron 1991: 55-56; (Heine) Landes 1979: 142-143. A neves
ir6 is ebbdl a klanbdl szarmazott.

35 Cameron 1961: 149, 156 (Haber); Bergeron 1991: 46-47, 55.

36 Kiilon érdekességként jegyezziik meg, hogy a Société Générale (SG) egyik menedzsere, a skot szér-
mazast Edward Blount, aki parizsi maganbankhazit beolvasztva 1870-ben lett a bank alelnéke,
sajat nevére (de a SG-n keresztiil) pontosan félmilliét jegyzett a magyar 4%-osbol. (No. 6128) V.
Plessis 1992: 151.
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5. tablazat
A francia nagybankok jegyzései
Név Sorszdm ﬁfgg:gk Sorszdm I\(Ife(;/;gte)k Letét

Crédit Lyonnais 5281 19.385.600 8226 1.316.700  20.300
Société Générale 6246 10.251.500| 8152 522,900 28.700
Société Générale* 8424 3.378.100
Crédit Générale Francais 5452 10.000.000
Banque d’Escompte de Paris 5848 3.090.000 | 8210 1.360.000 21.000
Banque de Paris et de Pays Bas 5742 2.082.000
Sociétét ancais)e & Belge 5825 2.000.000

de Banque et I’Escompte
Banque Russe et Francaise 5687-88 1.760.000
Comptoir de la Bourse de Paris 5986-88  1.603.000
Comptoir d’Escompte de Paris 6220 1.587.600
Comptoir Industriel & Finance 5810 1.400.000
Société de I’Union Générale 5910 935.900
Banque Nationale 5839 887.300
Crédit Industfiel & 6004 596.900

Commercial
Société de Dépot Compte 3160 594.000 30.000

Courante

* lasd spanyol aldiras
Forras: AN AQ 132 - 62

Anélkiil azonban, hogy aldbecsiilnénk a fenti bankarokat és nagybankokat,
meg kell allapitanunk, hogy a legnagyobb jegyzések nem az ,haute banque” és
nem is a nagy részvénytarsasagi bankok korébdl érkeztek. A legnagyobb jegyzd-
ként Edmond Dollfuss neve szerepel, igaz, 24 milliés aldirdsat visszatéritették
(No. 5218, ,,9/10 remboursé”), de még igy is maradt a nevén 8 millié készpénzes
jegyzés (No. 5830). O 1859-ben keriilt a parizsi tézsde parkettjara, de egyaltalan
nem tipikus médon, egy mulhouse-i, joméda elzaszi protestans iparoscsalad le-
szarmazottjaként.”” Horaz Landau nevével mar a londoni jegyz8k kozott talalkoz-
tunk: az egyik Landau-fivér Alexandridban, a masik (Horaz) el6bb Konstantina-
polyban, majd Torinéban volt a Rothschildok megbizottja: mostanra, amikorra
Périzsban etablirozta magat, a 4%-os magyar jaradékbo6l 8.800.000 ft-ot jegy-
zett.”® Vajon a sajat nevében? A Lehmann & Cohen-t sem sorolhatjuk az ,haute
banque” legfelsé koreibe, mégis egyrészt 20.375.000 ft készpénzes (No. 5209),
és 2.100.000 (105.000 letét, No. 8202) régi ellenében torténd jegyzést talalha-
tunk a neviiknél.”” Hasonl6 nagysagrenddel szerepelt a Raphael Berend & Raphael
cég is: egyrészt 18 millié (No. 5681), masrészt 4 millié (No. 8162), bar ez utébbi-
nél a letét helyett szerepl6 ,,200.000 cachet” (jelolésként egyediil itt fordul eld)

37 Plessis 1982: 171, 176; Verley 1988: 85.

38 Landes 1979: 244*; Ferguson 1998: 574, 584, 657-658, 820.

39 Amikor egy bizonyos M. Lehmann nevére Dreyfus is aldirt 5 milliét, nem tudhatjuk, hogy ez
ugyanaz a Lehmann-e, mint aki a fenti céget jegyezte. V6. 22. jegyzet.
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nem igazan értelmezhets szimunkra (taldn valami rejtett kéz birtokdban levé fe-
dezetre utal: ,,caché”?). Ugyanebbe a kateg6ridba sorolhaté a Lange A. & Deutsch
I. nevezet(i cég (utobbi idénként Teutsch-nak irva!l!l), amely tobb tételben Gssze-
sen 28.910.000 ft névérték alairéjaként tiinik fel a listan (No. 5549; 5917, 6026;
6043). A legrejtélyesebb utalds mégis a listakon egy bizonyos Didier nevii tirra vo-
natkozott, aki sajait maga nem firt ald, 4m szdmos esetben feltiintették a nevét
a megjegyzés rovatban. Ezek a jegyzések akdr meg is maradhatninak a megfejthe-
tetlen kuriézumok rovatiban, ha nem lenne benniik valami rendszer. A Didier ne-
vével jelolt aldirdsok zome ugyanis kiilonb6z6 (neves vagy kevésbé ismert) tigyno-
kokhoz kotddott, sorszamuk mind 8100-as (No. 8113-15; 8125; 8139; 8143;
8148) és vsszesen 14.660.000 ft névértékre ragtak. Didier nev(i bankar cégnév-
ként Parizsban a Didier, G. Dervieu et Cie bankhazban fordult el8, s ebbdl a csa-
ladbdl a Dervieu név kiilondsen ismerdsen cseng: részben az egyiptomi pénziigy-
torténetbdl, ugyanis az egyik testvér Alexandridban birt iizlettel, a mésik viszont
(Gustave) Parizsban elébb kereskedd céget vezetett, majd 1872-ben megalapitot-
ta a fenti nevii bankhazat. Dervieu az Union Générale, a Crédit Industriel et Com-
mercial egyik alapitéjaként a nyolcvanas évek elején élte fénykorit Parizsban,
majd t6bbszori veszteségek utdn 1887-ben volt kénytelen felfiiggeszteni a miiko-
dését.*® Csak feltételezziik tehat, hogy a Rothschildok rivalisaként a cég célsze-
riibbnek litta, hogy tigynokok mogé bijva jegyeztessen magdnak a magyar arany-
jaradékbdl, de az sem lehet véletlen, hogy a parizsi Rothschild testvérek cége —
kulcsszereplSk esetében — kiilon figyelemmel volt az amuigy lathatatlan jegyzdk
kilétére is, és szelektalt a tilzottan moho aktorok kozott. Mindenesetre ezeknek
az Oriasi osszegeknek a befektetdi (és a kevésbé neves, vagy épp ismeretlen neve-
ket még sorakoztathatnank) nyilvanval6an azok korébe tartoztak, akiket mar
a korabeli sz6hasznalat is a nagybani spekuldnsok kozé sorolt. A kerek ezerre, s6t
kerek szdzezerre végz6dd sszegek azt is bizonyitani latszanak, hogy ezekben az
esetekben nem a kisbefektet6k megtakaritasainak szorgos dsszegyijt6irél, hanem
a magas nyereséggel kecsegtetd iizleti konjunktira lovagjairdl volt sz6.

BERLIN - FRANKFURT - BECS - BUDAPEST: KOZEP-EUROPAI
CENTRUMOK

Ahogy térben kozelebb keriiliink a kétvényekben eladésodé6 dllamalakulathoz, pa-
radox médon egyre kevesebbet tudunk az itteni befektetSkrél. Talan a német for-
rdsok pusztuldsa miatt van ez igy, de az is lehet, hogy ebben a térségben az értékpa-
pirok birtokosai is masfélék voltak. Valdszintileg olyan tipusti nominalis forrasok-
ra, mint Londonban és Parizsban mér sohasem fogunk ribukkanni. Ezeken
a teriileteken azonban masféle adatokkal kirpé6tolhatjuk magunkat: a konzorcium

40 Landes 1979: 126%, 311-312.



KORALL 14. 67

egymads kozotti jelentéseibdl sokkal jobban megismerhet6 a jegyzések tagoltabb pi-
ackozpontok szerinti és idébeli megoszlasa.

A majus 19-20-1, egymadssal taviratilag k6zolt alirasi eredményekben Berlin
594 milli6val, Frankfurt 234 milliéval, Koln 64 milliéval szerepelt. Bécs 500 milli-
6ja mellett pedig Budapest 109.479.000 ft névérték jegyzésérdl tudésitott.*’
(Ismét érdemes figyelemmel lenni arra, hogy egyediil ez utébbi 6sszeg tartalma-
zott konkrét szazezres helyiérték(i adatot!)

A kibocsitds — amely eredetileg a 6%-0s kotvények 4%-os papirokra cserélését
tlizte célul — a nyilvanos alairds aktusa utdn lényegében két egymastdl elkiiloniilt md-
veletre szakadt: a 4%-o0s aranyjaradékok eladasara és a 6%-os kotvények felvasarlasa-
ra. Miutan a konzorciumnak a szerz8dés szerint az dllamt6l atvett Gj kotvények ellen-
értékét végss soron a régiek beszolgiltatasival kellett ellentételezni, a tranzakci6 két
oldala lényegében csak a kormanyzat szimara benyqjtott elszimolasokban ért dssze,
kézben a konzorcium belsé mozgésterében a két mozzanat kiilon életet élt. Kiilono-
sen jOl érzékelhetd volt ez London esetében, ahol kevesen jelentkeztek a régi birtoko-
sok koziil a konverzidra, ezért aligha véletlen, hogy N. M. Rothschild mar az alaira-
sok mésnapjatdl szorgalmazta a 6%-os kotvények vasarlasit a konzorcium szamléja-
ra. A varhat6 nagy kereslet miatt az eredeti, fix arfolyamon atvett 80 millié mellett
mar elbre elhatdroztik az elsé opcid elsé részletének (I/ 1. Gjabb 80 milli6) atvételét,
s6t hamarosan az els6 opcié masodik részének (I/ 2. tovabbi 40 milli6) értékesitésére
is sor kertilt. Ezeket az 1881. oktdber 1-gyel, illetve november 1-gyel elszdmolasra ke-
riil6 kibocsatasokat (tehét a teljes eredeti I. opciét is) a konzorciumi végszamla alap-
jan mélyebben is tanulmanyozhatjuk.

A konzorcium végelszdmolasai szerint a 4%-os aranyjiradék ezen, dsszesen
mintegy 200 millidra ragé részleteinek értékesitése — nagyobb teriileti egységek-
ben nézve — az alabbi képet mutatta:

6. tablazat
A konzorcium elszamoldsai a konverzié elsé részleteirdl

6%-o0s kotvény  készpénzért Osszesen
ellenében (ft) (ft) (névérték, ft)

1881 majusi részletek (fix + L./ 1.)
Németorszag, O-M Monarchia 46.847.700 33.152.300

Franciaorszdg, Belgium, 6.510.000  33.490.000
Hollandia
Anglia 2.700.000  37.300.000
Osszesen 56.057.700  103.942.300  160.000.000

1881. junius 18-i opci6 (I./ 2.)
Németorszdg, O-M Monarchia ~ 6.850.200 21.035.300

Franciaorszig, Belgium, 777.000 9.900.000
Hollandia
Anglia 190.000 3.050.000
Osszesen 7.817.200  33.985.300  41.802.500

Forrds: RAL XI/ 111/ 14 (1881. okt. 31) (1882. febr. 14.)

41 RAL XI/ 111/ 14 (tdviratok Londonba, 1881. majus 19-20.)
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Az elszamolds mellékleteibdl tovabbi idébeli bontdsban is vizsgalhaté mind
a 6%-0s kotvények beszerzése, mind a 4%-osok eladdsa. Mindenképpen érdemes
ezt alaposabban szemiigyre venni legalabb Németorszag és az Osztrak—Magyar
Monarchia esetében. Az elsd, kétszer 80 millids tételb6l Kozép-Eurdpa pénziigyi

kozpontjai — készpénzes aldiroként — az aldbbi ardnyokban részesedtek:
7. téblazat

A 4%-o0s aranyjdradék ,,mdjusi részleteinek” készpénzes aldirdsai
Ausztria—Magyarorszdgon és Németorszdgban (névérték, forint)

Hely (bank) aldiras készpénzért %
Budapest (MAH) 1.012.100 3,1
Bécs (CA) 12.607.400 38,0
Ausztria (CA filidlék) 1.411.700 4,2
Bécs (R) 4.493.300 13,6
Berlin (DG) 2.690.800 8,1
Frankfurt (R) 7.485.500 22,6
Koln (O) 862.500 2,6
Azonositatlan (,F. E.”?) 2.589.000 7,8
Osszesen 33.152.300 100

Forras: RAL X1/111/14 (A Berlinben, 1881. oktober 31-én kelt szamla I. melléklete alapjén)
MAH = MagyarAltalanos Hitelbank, CA = Creditanstalt, R (Bécs) = S. M. Rothschild, DG = Discon-
to Gesellschaft, R (Frankfurt) = M. A. Rothschild, O = S. Oppenheim.

Mint lathatd, az 1881. majus 19-i, nyilvdnos aldirdshoz képest a megemelt
Osszegre torténd aldirdsokban jelentésen megvaltoztak az ardnyok. A német jegy-
zéseket majus 19-én még egyértelmiien Berlin dominélta, majus 27-e utdn Frank-
furt vette 4t a vezetd szerepet. (Ehhez még hozza kell flizniink, hogy az azonositat-
lan készpénzes befektetSk az eredeti listin Frankfurt utan kovetkeztek, tehat val6-
szintisithetSen ezek a jegyzések is Németorszag kiilonbozé teriileteirdl érkeztek.)
JelentGs aranyeltol6das kovetkezett be a masodlagos alairék kozott Ausztria—Ma-
gyarorszag és Németorszag viszonylatdban is: a monarchiabeli készpénzes alairok
megkozelitették a kozép-eurdpai jegyzdk 60%-at. Mivel itt részletez6bb adatok-
kal rendelkeziink, az is lithat6, hogy Ausztridn beliil ebben a periédusban milyen
hegemon szerepet toltott be a Creditanstalt (CA) (érdemes a CA fidkhil6zatanak
szerepét is észrevenniink). A bécsi készpénzes jegyzések majus 27-e utdni alakula-
sat rdadasul idSbeli bontasban is megvizsgalhatjuk (Abra).

Az alairdsok méjus végén, junius elején még egy nagyobb hullimot irtak le,
hogy azutin a t6zsdén is bekszontson a nyar. Ahogy Albert Rothschild unoka-
testvéreinek {rta jinius 7-én: ,tudatom, hogy ma este Carlsbadba utazom a szoka-
sos kiréra. Nagyon sok iizletember elhagyta mar a varost, csak kevés kocsi jar ide-
benn, a t6zsde is igen kihalt lesz. A nyari honapokban olyan nagy kanikula szo-
kott lenni nalunk, hogy a virosban tartézkodas végképp tlirhetetlen, és ezért
gondoskodok arrdl, hogy rovid megszakitisokra és csak akkor, amikor jelenlé-
tem abszoliit nélkiilozhetetlen, térjek vissza a parkettra.”** A valésagban a konzor-

42 RAL XI/ 109/ 126 S. A. Rotschild (= SAR) — London (Bécs, 1881. jtnius 7.)
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Abra
A 4%-os aranyjdradék készpénzes bécsi aldiréi (1881 nyara)
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Forras: CA = Creditanstalt, RW = S. M. Rothschild

cium ,,pulton keresztiili” elad4sai a nyari honapokban sem sziineteltek teljesen.
A belsé kimutatasok mellékletében tovabbi adatokat taldlunk arrél is, hogy mi-
ként nézett ki 1881 masodik felében a junius 18-1 opci6 (I./ 2.) értékesitése (8. tib-
lazat).

8. tablazat

A 4%-o0s aranyjdradék jinius 18-i opcidjinak eladdsai
Kozép-Eurépdban (1881. 2 félév)

= oS S
= g =2 = &
S S SR S =
B 2= S 23 b |
Hé,nap o= s E S Sz 5 Sx3
s27% =g &~ S5 2 sS &
o3 = i g = NS e <.
SSE <& o= S%8 =38 632
2 W . = 5 20 Q N~
Qoa S= ©“w¥ 008 ©we =
07. 26. 725.000 200.000
07. 30. 210.000
08. 01. 650.000 475.000
08. 02. 15.000
08. 04. 90.000
08. 26. 470.000 1.510.000
08.31. 3.335.000 55.300 1.000.000
09. 30. 212.000 1.000.000
10. 31. 5.345.000 550.000  63.000 2.100.000
12. 31. 2.200.000 330.000 500.000

Osszes 11.530.000 1.887.300  63.000 680.000 4.400.000 2.475.000

Forras: RAL XI/ 111/ 14 (1882. februar 14.)



70 Kover Gyorgy @ A ,lathatatlan” alaird

1881 mésodik felében lithatéan mérséklédott a 4%-os kotvények irdnti ér-
deklsdés. Ujabb atrendezédés ment végbe németorszagi viszonylatban: a frank-
furti Rothschild-h4z aktivitdsa Gjra alidbbhagyott, és a berlini Disconto Gesell-
schaft keriilt ismét dominéns helyzetbe. Az Osztrdk—-Magyar Monarchia f6 pia-
can toredékiikre zuhantak a Creditanstalt eladésai, viszont megnétt a bécsi
Rothschild-haz szerepe (valamint a pesti vasarldsok relativ stilya). A régi kotvé-
nyek fizetségkénti felhasznéldsa immar a kontinensen is lehanyatlott: kiilonésen
igaz ez tjfent a Creditanstaltra, viszont mindez egyiitt jart a Magyar Altaldnos Hi-
telbank relativ, szeptember végéig tarté felértékelddésével is. A legfontosabb kon-
vertal6 hellyé a bécsi Rothschildok elé rukkolva ismét a berlini Disconto Gesell-
schaft 1épett eld.

Az elszdamoladsokbdl taldn Ggy tlinhet, mintha a konzorcium tagjai elkényelme-
sedtek volna és csak hé végi 6sszesitések utjan tajékoztattdk volna egymdst az el-
adott mennyiségrél. Val6jaban azonban arrél van sz6, hogy a fixen atvett elsé
részlet utdn a janiusi opciét mar szabad kézbdl, tézsdei hataridSiizlet révén értéke-
sitették, a f6ként hé végére (ultimora) sz616 elszamoldsok legalabb is erre utalnak.
S bér a korszak pénzpiacainak térténete elsésorban Berlin eléretorését tematizal-
ja, a magyar aranyjaradék példija j6l mutatja, hogy a nemzetkézi valtéarfolyam
alakuldsa szorosan 6sszekototte a kozép-eurépai piacokat.” Berlin nem egyszerii-
en folébe kerekedett Frankfurtnak vagy Bécsnek, hanem a kibocsétés kiilonb6zé
peridédusaiban szinte egymdasnak adtdk 4t a stafétabotot. Ahol a piac erételjes

9. tablazat
A MAH 6%-0s és 4 %-os sajdt aranyjdradék-birtoka (névérték, ft)
6%0-0s 49%-os

Ko6zpont  Bank- és druosztily Kozpont Bank- és druosztily

1880. december 31. - -
1881. januar 31. - *119.900

Ev, hé, nap

1881. februar 28. - 710.300

1881. marcius 31. 1.500.000 3.395.000

1881. 4prilis 30. 2.000.000 ?

1881. méajus 31. - 1.773.600 - [passziv: 351.900]
1881. janius 30. - 1.458.000 - 189.200
1881. julius 31. ? ? ?

1881. augusztus 31. ? ? ?

1881. szeptember 30. - 1.376.900 - [passziv: 10.700]
1881. oktober 31. 350.000 1.438.700 - [passziv: 15.900]
1881. november 30. 2.175.000 80.900 - [passziv: 19.200]
1881. december 31. - [passziv: 17.400] - [passziv: 14.100]

*1881. febr. 9.
Forras: MOL Z 50 MAH Kozgytilés és igazgatSsag. Igazgatotandcsi jegyzSkdnyvek mellékletei. 8. cs. 3. t.

43 Kindleberger 1974: 28-29. A korszak eur6pai tézsdéinek osszekottetéseir$l — az arbitrazsra kiilo-
nos tekintettel — dtfogd képet nyujt a kortdrs alapmii: Haupt 1887. A korszak drfolyamadatainak
statisztikai adatbazisét és az ezéltal kirajzol6dé térszerkezetet 1dsd: Schwarzer 1991: 1-34.
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igénybevétele nyomdan, a nyilvanos aldirds utdn kimeriilni latszott a kereslet,
visszafogotta valt a lendiilet, 4m rovid nyugalmi szakaszt kovetSen — dgy tlinik —
Gjra feltdmadt a vételi kedv. Természetesen leginkabb ott, ahol a piacon kells
mennyiségl régi cimlet allt rendelkezésre.

Ami koézelebbrsl a konzorcium magyar tagjat, a Magyar Altalinos Hitel-
bankot (MAH) illeti, abban a szerencsés helyzetben vagyunk, hogy az igazgatéta-
nécsi ilések jegyz6konyvéhez mellékelt intern havi kimutatdsok alapjan (bar nem
minden hénap végén maradtak fenn az adatok) f6 vondsokban 6sszedllithaté
a bank sajét értékpapirjainak listdja. Két helyen is Griztek értékeket: a kozponti
részlegnél és a (CA-val kozosen miitkodtetett) bank- és druosztilyon (9. tablazat).

Ha valaki csak az éves mérleg december 31-ére vonatkozé nyomtatott érték-
papir-mellékletét veszi szemiigyre, valészintileg furcsanak taldlhatja, hogy a kon-
zorcium magyar résztvevGjének az év elején nincs a birtokdban a konvertdlandé
6%-0s kotvényekbdl egyetlen darab sem. Még esetleg gyanakodni is kezdhetnénk
a nyilvanos kimutatas valodisdgdval kapcsolatban. Pedig az igazgatGtanics szama-
ra ho végén késziilt intern jegyzékek is megerdsitik: a konverzié évének a MAH
becserélends 6%-os készlet nélkiil vagott neki. A tarca gyarapitidsihoz a CA-val
kozos kezelés alatt allé bankosztaly az év elején kezdett neki, s a pesti kézpont
(,Centrale”) csak marcius folyaman indult el ugyanezen az tton. A lényegében
operativ feladatokat ellait6 négytagi igazgatdsig ezzel kapcsolatos dontéseit konk-
rétan is ismerjiik az igazgat6ségi tilések jegyzdkonyvébdl: elészor 1881. maércius
5-én hatdrozték el 1 milli6 ft névérték vasarlasit a kézpont szdmlajara, majd mar-
cius 28-dn tjabb 500 ezer, végiil 4prilis 3-dn tovabbi félmillié beszerzésérdl hoz-
tak dontést.* Ezt kovetden tortént meg az igazgatotandcsi ,,jévahagyis” az elsé
masfél milliérol, amikor Pallavicini Ede 6rgrof vezérigazgatd az igazgatdtanacs
szamira jelentette ,mintegy 1.500.000 ft magyar 6%-o0s aranyjaradék” vasarla-
sat. Hozzatartozik a tranzakci6 talaldsdhoz, hogy ez ugyanazon az iilésen tértént,
amikor az igazgatésig tudatta, hogy az elézetes igazgatétanicsi felhatalmazas
alapjan megtortént a konverziordl sz6l6 szerz6dés alairdsa a pénziigyminisztéri-
ummal. A Hitelbank vezérkara viszonylag késén kapcsoldott be a konzorcidlis
targyaldsokba, valéjiban csak a magyar pénziigyminisztériummal valé érintkezés-
ben lett kozvetleniil ra sziikség.*” Arrél azonban az igazgatétanacs késbb sem ka-
pott tdjékoztatdst, hogy még aprilis végén igazgatdsigi dontés sziiletett az utébb
vasérolt félmillié ft névértékii 6%-os kotvény minimum 107 ft-os drfolyamon
(,nicht unter 107”) térténé eladasarél.*® A realizalasnak azonban a kézpont kimu-
tatdsdban aprilis végén még nincs nyoma. Sajnos a bankosztély aprilis végi dlloma-

44 Magyar Orszagos Levéltar (= MOL) Z 50 Magyar Altaldnos Hitelbank (= MAH) Kozgy. és Tg.
Igazgatésigi tilések jk. 12. cs. 4. t. (1881. mdrcius S.; mdrcius 28.; dprilis 3.)

45 MOL Z 50 MAH Kozgy. és Ig. Igazgatotanacsi tilések jk. (1881. 4prilis 11.) Az iiléshez mellékelt
sajat értékpapirok kimutatdsa a marcius végi dllapotot tiikrozte, ezért a napi helyzet szerint aktud-
lis Gjabb félmillios vétel még nem szerepelt Pallavicini beszamol6jaban.

46 MOLZ 50 MAH Ig. jk. 12. cs. 4. t. (1881. 4prilis 28.) Elvben ugyan az igazgat6tanacs volt a straté-
giai dontéshozo testiilet, a négytagi igazgatdsig pedig az operativ végrehajté szerv. Az értékesités
végrehajtdsit egyébként — most is, mint 4ltaldban — a bankosztalyra biztdk.
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nyardl egyéltalin nem mellékeltek értékpapir-listit az igazgatétanicsi jegyzs-
konyvekhez, igy nem tudhatjuk pontosan, hogy itt mikor (és hogyan) kezd6dott
apadni a készlet a 6%-os jaradékokbdl. A kdzpont azonban az aprilis végi maxi-
mumrdl majus végére teljesen felszimolta ilyen cimleteit, a bankosztily pedig
a marcius végi csicsértékrol (hacsak nem emelkedett kdzben még tovabb az éllo-
madny aprilis folyaman?!) majus végére mar csak 1,8 milliéval birt ezekbdl. Mivel
sem az igazgatdsag, sem az igazgatétanics nem targyalt konkrét adatokat az egyéb-
ként igen sikeresnek mondott aldirasrdl, csak feltételezhetjiik, hogy a felvasirolt
mennyiség jelentds részét régi kotvényekkel jegyzésre hasznaltik fel, de az is el-
képzelhetd, hogy azok konzorcidlis vasarlasként atkeriiltek a kozds szamléra.
Az tény, hogy a hitelintézet az aldiras koriili tilmunkaért igyekezett mihamarabb
megjutalmazni a bank tisztvisel6it, kozottiik dsszesen 5.950 ft rendkiviili remune-
raciét osztva szét.

A MAH mindenesetre méjus 20-4n taviratilag azt jelentette Londonba, hogy
Budapesten 105.479.000 aldiras tortént: ebbSl 51.033.300 készpénzért és
54.445.700 régi jaradék ellenében.*® A konzorciélis iizlet vezetéséért felelSs berli-
ni Disconto Gesellschaft kimutatdsa majus 27-i ditummal — nyilvan az allokicié
eredményeként — a MAH kont6jan 1.012.100 forint névértékii 4%-os aranyjara-
dék alairast tartott szimon.*” Ezt a tételt a Hitelbank készpénzes eladdsokkal jtini-
us folyaman az elsé opci6 elsé részébdl nem is gyarapitotta. Tudjuk viszont, hogy
1881. mijus végén, junius elején a konzorcium Pesten nem egészen 4 milli6 ft
(3.963.000 ft) névértékii 6%-os aranyjiradék-kotvénynek jutott a birtokdba, ami-
hez a magyar févarosban janius 11-ig tovabbi 1.850.000 ft névértéket vasirolt
hozza a régi értékpapirbol.*® A janius 18-i opciébdl — mint lattuk —a MAH augusz-
tus végére 1.475.000 forintot, szeptember végéig tovabbi 1 milliét értékesitett
a 4%-os 4j papirbdl ,készpénzért” (feltételezésiink szerint val6jaban hatdridds
szallitasra).”! Ezzel lényegében egyidejiileg, még szintén a jiniusi részletnek a ter-
hére (augusztus 1-i, valamint augusztus 3 1-i dditummal) 1.198.100 forint névérté-
ki 6%-o0s régi kotvényt tudott a konzorcium szamlijara Pesten beszerezni. Ebben
a szakaszban Budapest részesedése lényegesen a MAH konzorcidlis hanyada folé
emelkedett, de — a konzorciumi kimutatasok szerint — ezzel mintha ki is meriiltek
volna a befektet6i tartalékok, ennek az opciénak a kontéjara az év utolsé negyedé-
bél Gjabb tranzakciérdl nincs tudomdasunk.

De hogy is néznek ki ugyanezek a folyamatok, ha nem a konzorciumi elszimo-
las szemszdgébdl, hanem ismét a MAH kézponti és bankosztalyi értékpapirtarc-
ja feldl szemléljitk azokat? A Hitelbank sajat értékpapirjainak listdjdn a szeptem-
ber végéig lassan csokkend 6%-os bankosztalyi dllomany (julius és augusztus végi
adatokkal itt nem rendelkeziink) még egyszer emelkedésnek indult. A bankosztalyi

47 MOLZ 50 MAH Ig. jk. 12. cs. 4. t. (1881. junius 1.) Az igazgatGsig javaslatat az igazgatotanics ji-
nius 13-4n emelte hatarozatta. MOL Z 50 MAH IgazgatGtanacsi jk. 8. cs. 3. t. (188 1. janius 13.)

48 RAL XI/ 111/ 14 MAH - NMR (1881. majus 20.)

49 RAL XI/ 111/ 14 (1881. oktéber 31-i szamla melléklete)

50 RAL XI/ 111/ 14 DG (Berlin, 1881. janius 11.)

51 RAL XI/ 111/ 14 (1882. februar 14.)



KORALL 14. 73

novekedés most is kordbban kezd4dott, oktdber végén tetdzott, kozelitve a mas-
fél milliot, a kozpont készlete november végén 1épte tdl a 2 milliét. Az év végi nyil-
vanos mérleg alapjin a kiilsé szemléls azt hihette, hogy a Hitelbank egész régi
aranyjaradék-tarcajat felhasznélta a konverziéhoz 1881 &szén.

Az intern kimutatdsok azonban arnyaltabb képet mutatnak. A bankosztaly
mar majus 6ta tobbszor is valtozo nagysigi tn. passziv tételekrsl szamolt be. E16-
szOr a nyilvanos aldirast kovetéen majus végén a 4%-os kotvényekbdl mutatko-
zott nagyobb passzivum, ez junius végére a félévi mérlegben jelentds aktivumba
fordult. Ezt akar betudhatjuk a szdmottevd tiljegyzés kovetkezményének. A juli-
us és augusztus végi értékpapir-dllomanyt nem ismerjiik, viszont szeptember végé-
t6l 10-20 ezer forint kozotti véltozé nagysdgrendben, tehat joval alacsonyabb
szinten, mint majusban, 4lland6sulni l4tszik ez a passziv tétel az G cimletekbdl.
Olyannyira, hogy év végére a bankosztalynal mar a régi, 6%-os kotvényekben is
mutatkozik (ami azonban a nyilvinos mérlegben nem jelent meg!).”* Még ha a ma-
jus végi passzivumot és az év masodik felének mérsékeltebb ,,darabhidnyat”
(»Stiickmangel”) mas és mas okra vezethetnénk is vissza, egy bizonyosnak latszik:
a 4%-os papirokra vonatkozé utaldsok azt jelentik, az 1881-es év kedvezd kon-
junktirdja kozepette a magyar aranyjaradékbol rendre tobbet is sikeriilt értékesi-
teni a hataridgs piacon, mint amennyi hé végén, darab szerint, momentin rendel-
kezésre allt.”” Az eladdsoknak viszont — konverzi6 révén — végsé soron mégis csak
a régi, 6%-os kotvények beszerzése szabott hatart. Amikor 1881 oktéberében
a Disconto Gesellschaft azt a kérdést intézte a Hitelbankhoz: vajon képesnek ér-
zi-e magdt a szeptember 29-én 4tvett legtjabb (és végiil — mint ma mar tudjuk —
csak 1883-ban teljesen lebonyolitott) Gjabb opcidhoz a 4%-osnak megfelels
mennyiségli 6%-os kotvényeket természetben elteremteni (,,in natura aufzubrin-
gen”), az igazgatdsag kifejezetten kedvezStlennek érezte a kérést, 4m mivel a kon-
zorcium tobbi tagja azonnal hozzdjarult a felszolitasban foglaltakhoz, nem na-
gyon volt mds valasztdsa, mint az akkori és elérelathaté arfolyam-konjunktira
mellett fenntartani az tizlettarsi szolidaritast. Ennek ellenére mégis egyidejtileg
tgy intézkedtek, hogy ,a 6%-o0s kotvények beszerzését egyelére ne kezdjék

52 V3. A Magyar Altalanos Hitelbank 1881. janudr 1-t6] december 3 1-ig terjedé iizletszakanak zarszdm-
adésa. Budapest, 1882. Az értékpapir-dllomanyért felelSs igazgat6 beszdmoldiban a jelenség kétféle-
képpen fordul el németiil: ebbdl és ebbdl az értékpapirbdl ,,sind wir in Passiv”, vagy ,,sind wir schul-
dig”. Ezek leginkdbb a nagy forgalmu, hataridds iizletben részes dllampapiroknal bukkannak fel.
A nyilvanos mérlegben nem jelentkezd, de az intern hévégi kimutatasokban visszatéré passziv értékpa-
pirbirtok tbbféle dolgot is takarhat. Nyilvan fakadhat a még le nem bonyolitott konzorcialis iizlet-
bél, szarmazhat tovabba a még le nem széllitott, de kifizetett cimleteknél hatdridds tranzakciobol (pél-
daul a hosszabbitas lehetségét nyitva hagyé report/deport iizletbdl), de el6fordulhat akkor is, ha a sa-
jat értékpapirbol bizonyos mennyiséget elismervény ellenében, példaul 6vadékként kolesonbe adtak,
vagy mas célra lekotottek. (Zachar 1897: 306; Zachar 1893: 105 sk.; Zakar é.n.: 27.) A Hitelbank
konyvelése nem maradt rank, és sem az igazgat6sagi tilések, sem a korabeli konyvviteli szakirodalom
nem nyujt kell§ timpontot a jelenség konkrétabb értelmezéséhez.

53 A kifejezésre lasd: Walther 1897: 253. ,Kélcsondij [...] akkor mutatkozik, a mid6n a spekuldcio-
nak nagymérvii bianco eladasai kévetkeztében a halasztés idejekor valamilyen értékpapirban da-
rabhidny (Stiickmangel) 4ll el§. A kélcsonbe vevd (baissier) ilyenkor, hogy a széllitdshoz sziiksé-
ges és ritkdra vélt darabokat megszerezze, kélcsondijat fizet a darabok kikolesonzéséért.”
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meg.”** 1881 novemberének végén azonban — mint lattuk — a kézpont tircajaban
mar 2 milliét meghalad6 6%-os érték pihent.

A kibocsat6 konzorcium magyar tagjanak magatartisa utdn a pesti emisszié
masik oldaldt mutathatjuk be a magét a magyar jaradékok legnagyobb birtokosa-
nak vall6 Pesti Hazai Elsé Takarékpénztdr (PHET) lat6sz6gébdl. Az igazgat6sag
itt is 1881 madrciusa folyamén hagyta jéva a meglévd 6%-os aranyjaradék-készle-
tek tovabbi gyarapitdsat. Az intézkedések indokaként egyszertien ,,a felszaporult
pénzkészlet elhelyezése” szerepelt.”> Amikor majus kézepén megjelent az aranyja-
radék-konverzi6 nyilvanos alairasirdl sz616 felhivés, akkor a Takarék igazgat6sa-

;

ga ,,behaté targyalds utdn” Ggy dontott, hogy ,,az egyesiilet nevében 10 milli6 név-
értéket ir ala”, s ennek ellenértékét ,,6%-os m. kir aranyjiradékban fizeti be”.>
Az alairas utan azonban a MAH arrol értesitette a Takarékpénztdrat, hogy az ,ala-
irt 10 millié névértékbdl a tobbszoros tuljegyzés miatt 200 ezer ft névérték jut”,
ugyanakkor — mintegy jéindulata jeléiil — felajanlotta, hogy ezen feliil ,,az eredeti
aldirasi feltételek mellett 6%-o0s magyar jaradékkotvényekkel valo fizetés mellett
még 200 ezer ft névérték 4%-os jaradékkotvényt dtengedni hajlandé”.’” A konver-
zi6ban val6 kénytelen csekély részesedés kovetkeztében — a leckébdl tanulva —
1881 8szén, amikor a PHET pénzkészlete ismételten felszaporodott — dllampénz-
tarjegyeket vasarolt.”® Ev végén a Magyar Foldhitelintézet zalogleveleinek dresésé-
tél tartva, az azok eladdsabol felszabadult 6sszegekbdl pedig — tobbek kozott —
49%-0s magyar aranyjaradékot vett 1,6 millié névértékben (a 90.1575 arfolya-
mon). Ez utébbi alkalommal 4ltaldban is felvet6dott a kérdés, hogy mit tegyen
a Takarékpénztdr a még mindig ,,10 milli6 forintot meghalad6é 6%-o0s aranyjara-
dék” készletével, s ekkor az a hatdrozat sziiletett, hogy azokbdl ,.felerészben m.
kir papirjaradék” szerzendd be, ,felerészben pedig 4%-os m. kir. aranyjaradék
convertaltassék”.” A papirjaradék beszerzéséhez azonnal hozza is lattak, a dontés
mindenesetre vildgosan utalt arra, hogy az igazgatésag a nyilvanos aldiras kimene-
tele utdn vagy nem bizott a 10 milliés készlet konvertalhatésagéban, vagy el6ny6-
sebbnek ldtta annak egy részét kozvetleniil papirjaradékba fektetni. Az 1881.
december 31-i nyilvanos mérleg szerint mindenesetre a Hazai Takarék 10 milli6

54 MOL Z 50 MAH Igazgatésagi jk. (1881. oktSber 7.) A konkrét igazgatésagi dontés igazgatétand-
csi megvitatdsardl a jegyz6konyvek alapjan nincs tudomésunk.

55 MOL Z 23 Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar (= PHET) Elnoki és igazgatésagi iratok. Ig. jk. 3. cs.
2. t. (1881. marcius 10.: 500 ezer ft. névértéket a 112 ft) (1881. marcius 14.: 250 ezer ftné. a 112
ft 45 kr)

56 MOL Z 23 PHET Elnoki és igazgatésagi iratok. Ig. jk. 3. cs. 2. t. (1881. majus 17.) Az igazgatdsig
szemmel lathatéan ezzel nem szdmolta volna fel egész készletét, ugyanis gy rendelkezett, hogy
a ,birtokdban levé 6%-o0sbél elsGsorban a régibb kibocsatastiak hasznéltassanak fel.”

57 MOL Z 23 PHET Elnéki és igazgatosagi iratok. Ig. jk. 3. cs. 2. t. (1881. mdjus 27.) A PHET igy
Ssszesen 400.000 ft. névértéki 4%-os aranyjaradékhoz jutott a nyilvdnos aldirds idészakaban,
ami azt jelentette, hogy 301.800 ft névértékii 6%-os aranyjaradékot fizetett be (a 102.50 arany-
ban). MOL Z 23 PHET Elnoki és igazgat6sagi iratok. Ig. jk. 3. cs. 2. t. (188 1. junius 4.) Csak felté-
telezhetjiik, hogy a tobbi tényleges cserére jelentkezd is hasonl6 valaszajdnlatot kapott, s ez adta
a konverziébol szarmazé 6%-os dllomany egyik részét.

58 MOL Z 23 PHET Elnéki és igazgatGsagi iratok. Ig. jk. 3. cs. 2. t. (1881. szeptember 10.; oktéber 7.)

59 MOL Z 23 PHET Elnoki és igazgat6sagi iratok. Ig. jk. 3. ¢s. 2. t. (1881. december 19.) Az 5%-os
papirjaradékra lasd: Koévér 2001.
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feletti 6%-o0s megtartasa mellett 2 milli6 forint névértéket mutatott ki értékpapir-
tarcdjaban a 4%-os aranyjaradékbdl (2 89.50 arfolyamon 1.790.000 forint érték-
ben), 4m tovabbi vasarlasok megvaldsitasira a kozbejott 1882 eleji valsdg utin
mir aligha keriilhetett sor.®” A PHET torténetiréja a tobblépcsés konverzié egé-
szérdl (1881-1885 kozottrdl) ugy tudta, hogy atadott az egyesiilet mint tulaj-
dont 7.818.200 frt 6%-os, és kapott helyébe 10.424.200 frt 4%-os aranyjiradé-
kot.”®" 1881 utan tehat kénytelen volt a Takarékpénztdr régi, 6%-os készletébdl
jelentés mennyiséget szabadpiacon értékesiteni, ha ,,felerészben” papirjaradékot
akart beszerezni.

Prébaljuk meg 6sszefoglalni, mi is tortént 1881-ben, Pesten a nyilvanos ala-
irast kovetSen. Egymassal szembeillitva, kolcsonviszonyban lattuk a kibocsato és
a legnagyobb befektet$ piaci magatartasit, s6t helyenként a cselekvési motivu-
mok is feltarultak eléttiink. Bar 4ltaldban az aldir6krdl a Hitelbank fennmaradt
anyagaibdl semmi kozelebbit nem tudhatunk meg, az biztos, hogy a rente ellené-
ben tértént méijus 19-i pesti jegyzések egyotddét a PHET adta. Végiil az utébbi
pénzintézet az els6 160 milliobol ilyen médon dsszesen 400 ezer ft névértéki
49%-oshoz jutott. Ev végi szabadpiaci vasérlasait beszamitva ugyanakkor (1,6 mil-
1i6) a késébbi opciobdl lathatéan joval nagyobb ardnyban részesedett az 1881. évi
magyarorszagi eladasokbdl. S6t a latottak alapjan hajlunk arra, hogy 1881 méso-
dik felének nagy vasarlasait zommel a Hazai Takarékpénztdrnak tulajdonitsuk.

A MAH sajét szamlara 1881 elején felhalmozott értékpapir-allomanyabdl ma-
jus végére 5.395.000 ft névértéki 6%-os kotvény ,,tlint el”, amely még ha feltéte-
lezziik is, hogy egy része valéban piaci értékesitésre keriilt (igazgat6sagi dontés-
ként fél millié eladdsarol sziiletett hatirozat), joggal vélelmezziik, hogy ,,rovid
Gton” a konzorcium szidmldjara konyvelddott 4t, Ggy, ahogy azt mar a londoni
Rothschild haznal is lathattuk. Az mindenesetre szembet(ing, hogy 1881. majus
29-ig a konzorcium szdmlajara Pesten 5.213.000 forint névérték keriilt, részben
aldirasok révén (3.963.000 ft), részben vasarlas utjan (1.250.000 ft). Ehhez juni-
us 11-ig tovabbi 600 ezret sikeriilt hozzavenni. A felfokozott kereslet tehat mes-
terségesen gerjesztett volt, s a régi papirok tulajdonosai (példaul a Pesti Hazai
Els6 Takarékpénztdr) tobbek kozott azért sem juthattak az dltaluk igényelt komo-
lyabb mennyiséghez a nyilvanos aldirdskor, mert a MAH sajat kibocsatas elétt be-
szerzett birtokdnak konverzidja foglalta el elSliik a helyet, s a Hitelbank (el6bb
a sajat, majd a konzorcium) tarcdjat ezekkel a darabokkal igyekezett feltdlteni.
Ez azonban az emelkedd 4rak kozepette mindinkdbb nehézségekbe titkozott.
A fentebb kimutatott készpénzes pesti aldirok tehat név szerint ugyan tovabbra is
lathatatlanok maradtak eléttiink, azonban jelentéségiik a fent bemutatott intéz-
ményi befektetsi hegemonia mellett csak misodlagosnak latszik. A tobbszorés til-
jegyzés mogiil erételjesen koncentralt, hierarchikus piaci magatartas tlint eld.

ERE

60 MOLZ2311.cs. 11.t. APHET igazgatébizottsdganak jelentése és zarszdmadasa az 1881. évrél.
61 Fenyvessy 1890: 187.
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Befektetést harom forrasbdl lehet finanszirozni: valamilyen régi inveszticié hoza-
mabdl, annak értékesitésébdl, illetve hitelbdl. Konverzid esetén elvben nincs sziik-
ség hitelfelvételre, hiszen nem 4j befektetésrél, hanem egy régi bevaltasirdl, meg-
Gjitasarol van sz6. Egy konverzids értékpapir-kibocsatas sordn tehat nem — mint
altalaban — a befektetéshez sziikséges pénzeszkzok eléteremtése a 6 probléma,
hanem az, hogy a lényegében adott befektet6i kor képes-e, hajlandé-e a kordbban
raciondlis dontéssel megszerzett értékpapir tovabbi birtokldsira. Ebben az érte-
lemben a konverzié prébdra tesz adést és hitelez6t egyarant.

Az 1881-es magyar aranyjiaradék-kibocsitis vizsgdlata azt tandsitja, hogy
a konverzids folyamat egységérdl (és hitelmentességérdl) vallott nézet aligha tart-
hat6. Ha pedig igy van, és az aranyjaradék-konverzi6 valéjiban két parhuzamos
tranzakciobol tev6dik dssze, akkor kiilon kell gondoskodni a régi értékpapirok
vasarlasarol és az tjak kibocsatasarol, hogy aztin az dllammal val6 elszdimol4skor
a kettét megfeleltethessék egymasnak. A magyar konverzié elsé szakaszanak lebo-
nyolitidsa, a nemzetkozi pénzpiac barmely szimba jovd pélusardl tekintsiik is
a dolgot, a miiveletek kettévilasztisaval mindenkit hitelre utalt. A konzorcium
kétségteleniil sokat segithetett abban, hogy kiegyenlitse a kiilonb6z6 hitelpiaci po-
ziciokat. Léptékét tekintve London és Parizs nemzetkozi akeié radiusza dtfogta az
eurépai teret. Az el6z6 Népolyt6l Hamburgig, az utébbi Barcelonatél Bukarestig
ivelt, s mintegy kozrefogta a sziik lokilis jelentSségii értékpapirpiaccal biré Buda-
pestet (amely a véltéarfolyam révén amigy is szorosan Bécshez tapadt). London-
ban készpénzért jegyeztek, pedig a 6%-o0s kotvényeknek jelentSs része volt elhe-
lyezve a brit pénzpiacon, de még aki rd is szdnta magét a becserélésre (lett légyen
akar maga is Parizsban é16 Rothschild csalddtag), az sem konvertalhatta teljes 4llo-
manyat a talfitott kereslet és a redukalt szétosztas miatt. Péarizsban is sokkal sza-
mottevébb 1) jegyzéssel taldlkoztunk, mint a régi becserélésével. Pesten a 6%-os
jaradék nagyobb birtokosai, Ggy tiinik, szerették volna konvertalni régi kotvényei-
ket, a nemzetkozi konjunktira tilhajtdsa miatt végiil azonban ez csak téredék
részben sikeriilt szimukra. A konverzié Nyugat-Eurépdban a régi invesztorok
megtartasan tal (a nagyok lathat6an késébbi, kedvezdbb bevéltasban reményked-
tek) val6jaban (j értékpapir-birtokosi kér megnyerését szolgalta. Hogy a levele-
zésben felbukkano bankok, bankdrok mennyiben teritették szét az alairt 4%-os ja-
radékkotvényeket, azt sajnos tovabbra sem tudhatjuk. A francia iigynokok legna-
gyobb tételekkel torténd megjelenése a jegyzési iveken, valamint az 4ltalunk
nomindlisan nem vizsgalt, de azért mégis szdmottev$ 500 ezer forint alatti kisbe-
fektet6k massziv jelenléte viszont egyértelmlien mutatja, hogy ezeken a piacokon
a spekuldcios 1az valoban széles kozéposztilyi csoportokat sodort magaval, akik
szdmdara azonban hamarosan az 1882 elején kirobbant Bontoux-krizis lesz a vizva-
lasztd, amikor elddl, hogy meg tudnak-e kapaszkodni a t6zsde parkettjén, mint
befektetSk. A régi és ij magyar jaradékok még leginkabb az osztrak-német piaco-
kon voltak képesek egymassal egyenstlyba keriilni. Budapesten a magénbefekte-
t6k korére végképp nincs ralatdsunk, a legnagyobbnak mondott intézményi befek-
tetd és a kibocsatd konzorcium magyar résztvevéje viszonydt vizsgalva azonban
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nem latunk tdgas terepet széleskorti iizleti aktivitds kibontakozisira. A Hitelbank
igyekszik minden darabon taladni (még azon is, amije pillanatnyilag nincs), persze
kolesonvételre — szoros keretek kozott — nyilhat médja a konzorciumtol, a Hazai
Takarékpénztdr mint befektet$ pedig, amit megvésarolt, azt biztonsagban (és bizton-
sagosnak tudva) &rzi tarcdjaban, amig lehet. Nem a befektetd hianyzik tehat, ink4bb
a helyi forgalom kevés, ezért kevés cimletben tiznek hatéridésiizletet is.

Ebben az értelemben a magyar aranyjaradék 1881-es kibocsatdsa ex ante azt
mutatja meg, ami az emisszids lizletben a legritkdbban ldthaté: a régi és G befekte-
tések egymadsra épiilését vagy éppen a kapcsolat hidnyat, azaz a folyamatok disz-
kontinuitdsat és az értékpapirpiacok térbeli litktetését.
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