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és az 5%-0s magyar papirjaradék
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1945 nyaran a szovjet Voros Hadsereg 59. hadtestének parancsnoka szolgilati tton
jelentette felettesének, hogy az alsé-sziléziai Althorn varabol titkos német levéltar kertlt
el6." Egyetlen torténeti kijelentés mennyi meglepetést és kalandot tartogat. Es hany tiszt-
zatlan kérdést. Nem biztos ugyanis, hogy a titkos levéltarra valéban 45 nyaran bukkantak
ra a szovjet csapatok. Ismertink olyan beszamol6t, amely szerint a szovjet felderités val6ja-
ban mér 1945, januir végén, februar elején megtaldlta a Reichssicherheitshauptamt VII.
Ggyosztalvanak 1943 augusztusiban az alsé-sziléziai Schlesierseenél elhelyezett iratait.? Az
egvértelmiinek tiinik, hogy valéjaban tobbféle német és kilféldi irattar anyaga keriilt az
1946 marciusaban kialakitott, s kozvetleniil a Szovjetunié Beltigyminisztériuma ald ren-
delt an. Kilonleges Archivum (Osobyj Arhiv) anyagiba.®

Egy hadizsakmany-levéltar kiillonés histéridja

A teljes nevén Szovjetunié Kozponti Allami Kilénleges Archivumaba (CGOA
SZSZSZR) iranyitott elsé széllitmany — az 1946-os jelentést idéz6 jubileumi faliGjsag sze-
rint — 1945, augusztus 8-an érkezett a csehszlovakiai Ceska Lipabdl. Ez alkalommal
905 800 6rzési egységnyi, franciaorszagi eredetti anyagot fogadtak. 1945 szeptembere és
decembere kozott még tovabbi 2 636 lada beraktarozasara kertlt sor, Németorszagbol
szarmazo iratokkal. Hogy bonyolultabb legyen a helyzet, a forras ezattal Welfelsdorf varat
nevezi meg bevagonirozasi helyszinként, Hebelswert varosa mellett, Felsé-Sziléziaban. Ter-
mészetesen tjabb és Gjabb ladak érkeztek Lengyelorszagbdl és Romaniabdl is. Ez az, amit
az eredetrél a falijsdg az 50 éves jubileum alkalmabél sajit dolgozéinak és latogatéinak
hiral ad. S azt, hogy a munkatarsak nekilattak a hatalmas anyag rendezéséhez, aminek
eredményeként leltarkonyvek és cédulakatalégusok késziiltek. Azt is tudomasunkra hozza
a faliGjsag, hogy masodik vilaghabora el6tti kiiligyi dokumentumokat és a niirnbergi per-
rel kapesolatos aktdkat kivételezett kutaték mar hasznalhattik.

Valéjaban azonban — 1990 februarjaig — a Kailonleges Archivum Iétezésérél nem volt
a kulvildgnak tudomdsa. Vagy ha volt, hat nem sejtette, hogy mi minden rejtezkedik benne.
1990 februdrjédban az Izvesztijaban E. Maximova hivta fel a figyelmet egy 6trészes cikkben
a hadizsdkmany-archivum létezésére. A tudésitisok elészeretettel ,trophy-archive”-rél

! Aly, Gotz — Heim, Susanne: Das Zentrale Staatsarchiv in Moscau (,Sonderarchiv”). Dusseldorf,
1992. (a tovabbiakban: Aly — Heim 1992.) 7.

2 Lenz, Wilhelm: Die deutschen Bestinde im Sonderarchiv in Moskau. Der Archivar, 1992. Heft
3. (a tovabbiakban: Lenz 1992.) 458. A szerz6 idéz egy harmadik beszdmol6t, amely szerint az
iratok valéjdban 1945 szeptemberében kertiltek el6, mégpedig az alsé-sziléziai Althann (sic!)
gréfok vardbél, Glatz virosa kozelében. Uo.

* Intézménytorténeti szempontbdl fontos informacidkat meritettiink a volt kilénleges archivum
folyoséjan kifuggesztett képes faliGjsag felirataibél, amely ,A CHIDK — 50 éve” cimmel tinne-
pelte a levéltar fennallasat.
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vagy Beutelaktenrdl beszéltek, hiszen a titkos archivum léténelk jogcime az volt, hogy az itt
Srzott iratkotegek hadizsakmanyként keriltek a Szovjetunié birtokidba, nyilvan az onnan
elhurcolt mas értékek fejében, egyfajta jovatételként.

1990 utén a levéltar kénytelen volt megnyitni kapuit a kutaték elétt, s a kor szellemé-
nek megfelelden hazai és kilfoldi litogatok egyarant érkeztek. A falijsag szerint ez a hul-
lam 1993-1994-ben tetézott. 1992. jalius 1-jével Gj nevet kapott az intézmény, a korab-
bindl nem kevésbé eufemisztikus Kozpont a Torténeti-Dokumentécios Gyu]temeny Orzé-
sére (CNIDK) cimet. Ugy érezhették, ez meglscsak jobban hangzik, és szimbolikusan is ki-
fejezi a levéltar megvaltozott statusit, ugyanis a fennhatésigot mér a levéltari irdnyitis
gyakorolta. Nyilvinossigra keriiltek az elsé iratjegyzékek is. Az alapvet6 probléma ugyanis
az volt, hogy a leltarak, repertériumok cirill betis szovegeit a kiilf6ldi kutatok zéme el sem
tudta olvasni. Pedig a kilfoldiek zomét nem kifejezetten az orosz tematika érdekelte. En-
nek feloldasira kiilonb6zé megoldasok alakultak ki: volt olyan intézmény, amely egy ott
helyben alkalmazéasban 4ll6 levéltarossal lemasoltatta & lefordittatta az 6t érdeklé anyago-
kat. De a Vyborgskaja ulica 3-ban székeld intézmény kutatétermében nem ritka a vastag
aktataskas nyugat-eurépai vendég, akinck a helyszinen a magaval hozott tolmécslany han-
gosan olvassa fel a fondjegyzéket. K6zben megjelentek az elsé nyomtatott, idegen nyelvi
allagismertetések is, a legrészletesebb a mar idézett Aly—Heim-féle, de késziltek specialis
beszamolok is.*

A mir tébbszor idézett falidjsag azt allitotta, hogy az archivum 857 kalfsldi eredet( és
169 szovjet vonatkozasi fondot 6riz. Az ,eredet” és a ,vonatkozis” finom megkiilonboz-
tetése ellenére a beszdmolok alapjan vilagos, hogy a levéltar 1ényegében kétféle anyag be-
gytijtésére szakosodott. Egyfelél a német birodalmi vagy néaci megszillas alatti teriiletek
allami és helyi igazgatasi anyagét ,zabraltak 6ssze” (példaul Reichsministerium des Innern,
Zentralbauleitung der Waffen-SS und der Polizei in Auschwitz, Reichswirtschaftsministe-
rium, SA, s mellette olyan politikusi fondok, mint Goebbelsé, Rathenaué, Schachté stb.),
de ide keriiltek a hadifoglyokrél sz616 iratok, kimutatisok is. Masfeldl egyszertien felpakol-
tal azokat a néci ,Jevéltari” gyu]tcmenveket amelyeket a német elharitas, a Gestapo az
ellenségeirsl felhalmozott (a mar emlitett VII. Ugyosztaly képében a hibort vége felé).
Ebbe azutin minden belefért, szervezetek és személyek egyarant: szabadkémiivesek, emig-
ransok és zsidok, egyhazak, ékonzervativok, liberalisok és marxistak sth.” Az sellenségeink
cllenségei a mi ellenségeink” sajatos logikaja alapjan az NKVD nyilvan Ggy gondolta, hogy
j6 lesz ez még egyszer valamire. Ennek jovoltabol olyan hagyatékok hevernek az archi-
vumban egymis mellett, mint Walter Benjaminé, Arthur Koestleré, vagy Ludwig von Mi-
sesé, Otto Neurathé és Othmar Spanné, hogy irékat, filozéfusokat és kozgazdikat egy-
arant emlitsiink.

Nyilvan valamelyik utébbi jogcimen keriilt a gyGjteménybe a bécsi Rothschildok
anyaga, amelyet a nicik az Anschlusskor foglaltak le, de itt kotott ki a parizsi haz levéltara-
nak egy része is (a masik fele Franciaorszagbari vészelte at a hiborat és az allamositis utan
megobrzéste az Archives Nationales-ba kertilt). A kiilonleges levéltar anyaganak eredet
szerinti rétegzédése jelentGséggel bir a fondok késébbi sorsa szempontjabol. Ezt a kétféle

* A mi szempontunkbél az els§ ilyen: Trentmann, Frank: New Sources on an old family: the
Rothschild papers at the Special Archive, Moscow - and a letter from Metternich. Financial
History Review, 1995. 2. szdm, 73-79. (a tovibbiakban: Trentmann 1995.) Jémagam erre
a cikkre hivatkozva szereztem tudomaist a kiilonleges levéltar létezésérél a londoni Rothschild
Archivumban. Személyes élményekre az MTA - RAN csercegyezmény jovoltiabdl tehettem szert
1997 novemberében. Az ottani zavartalan kutatasi hozzaférhetdséget pedig Tofik Iszlamov
kollegdmnak koszénhetem. A feldolgozas munkéjdhoz a Széchenyi professzori 6sztondij bizto-
sitott nyugodt lehetéséget.

5 Lenz 1992. 457-458.
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Rothschild-cég iratainak tatja jol szemlélteti. A francia Rothschildok anyaga két részletben
kertlt a Kilonleges Archivumba: az egyik mar 1945-ben a Beligyminisztérium kézponti
irattarabol, a masik az ukran allami levéltarbol 1960-ban.® 1990 utan a francia Rothschild-
iratokra nehéz volt a hadizsakmany jogcimet fenntartani, hiszen az, hogy a németek azokat
elhurcoltak Franciaorszagboél, meglehetésen gyenge érv a szovjet kisajatitasra a francidlkkal
szemben. Végsé soron minden diplomaciai, belpolitikai és pénziigyi szempont 6sszjitéka-
ként alakult, ezért ezek az iratok a kilencvenes évek kozepén visszakeriiltek a tulajdonos-
hoz, majd pedig egy francia kikotéb6él behajézva Londonban taldltdk meg remélhetéleg
végleges 6rzési helytiket. A londoni ma az egyetlen miikédé Rothschild-cég, amelynek ma-
ganlevéltara (pontosabban: a jelenlegi bels6 szabalyozds szerint annak 1910 elétti része)
1981 6ta — két szakmai ajanlé timogatéasa esetén — megnyilhat a kutat6 elétt.” A bécsi
Rothschildok anyagit azonban hidba igényelte vissza mind a csaldd, mind Ausztria, hossza
ideig 0gy nézett ki, hogy a hadizsdkmany-jelleg — a ,csatlakozott” Ausztriarél 1évén sz6 —
véltozatlan jogeimként érvényesithets marad.®

A bécsi Rothschildok levéltira hajdanan a frankfurti g anyaginak egy részét is meg-
orékolte, miutan az a szazadfordulén bezarta kapuit.” Az eredeti kétkotetes orosznyelvii
fondjegyzék Orzési egységeket ismerteté részének végén lila tintds bejegyzéssel datum is
szerepel: 1948. jalius 14-e, ami arra utal, hogy az NKVD munkatérsai eréltetett menetben
haladtak a leltarozassal.'® A fondjegyzék egyébként egy érdekes epizodrdl is tanuskodik:
feltanteti ugyanis, hogy 1960 janiusdban az eredetileg 19-22. tigyiratszimmal (delo) belel-
tarozott aktikat (Metternich koélcsénok, 1827-1850) atadtak Ausztridnak. S hogy a 18.
szama akta is hasonlé témamegjelolést viselt, ennek ellenére Moszkvaban maradt, csak
emeli a killénleges archivum rejtélyeinek a szamat.

A killonleges levéltar magyar szempontbél sem csak a had- és politikatérténet kutatdja
szdmara jelent szinte kimerithetetlen kincseshazat, hanem a gazdasig-, tirsadalom és esz-
metorténet biivardnak — ha lehet — még tobb anyagot kinal. Gazdasigtorténeti szempont-
bol a bécesi Rothschildok levéltaranak el6bukkandsa rendkiviili jelentéségt. Anélkiil, hogy
a londoni és parizsi levéltar értékeit aldbecsiilni akarnink — ez mér személyes okokbdl is,
ott végzett kutatasaink jovoltabdl is tavol all téliink — tudomasul kell venniink, hogy a ma-
gyar uigyekben mégiscsak a bécsi ag altal vezetett cég volt a legilletékesebb.

Az alidbbiakban egy olyan illamkolcsoniigylet (az 5%-os papirjaradék) példdjan kiva-
nom ezt illusztrilni, amelyet kifejezetten a Monarchia publikumanak szantak (és amelyrdl
a londoni és périzsi anyagban legfeljebb elszért nyomokat talalhatunk).

Az 5%-os papirjaradél torténete

Az értékpapiroknak ugyanolyan élettérténete van, mint egy pénziigyminiszternek vagy
egy bankdrnak. A ,szil6k” a kélesonmiivelettel kapcsolatos targyalisok sordn (kormanyzat

® Az 58. szamd fond ismertetSje 1985-ben késziilt és az 1826-1944 kozotti évkort fogja at.

7 IKnight, Gershom A.: Das Rothschildische Banken- und Wirtschaftsarchiv in London: Empfan-
geriberlieferung im Uberblick. Teil I. Bankhistorisches Archiv, 1979. 1. szim, 61-66.

¥ Tanulmanyunk irasa idején Gjra friss hirek roppentek fel az anyag visszaszarmaztatsarél.

Y Trentmann éttekintése szerint Moszkvéaban az 58. ,osztily” a francia dghoz, a 637. pedig a né-
met oldalhoz tartozott. Trentmann, 1995. 74. (A dolog pikantériaja, hogy a cikk megjelenése-
kor a francia iratok mar nem voltak Moszkvaban.) Aly — Heim és Lenz levéltirosi szempontbol
beavatottabb jegyzéke az ,osztrik eredeti” Rothschild-iratoknél a 637. fondot 416 6rzési egy-
séggel emlit. Aly - Heim 1992. 32,, Lenz 1992. 467.

1" CGOA SZSZSZR Rothschild - venszkie bankiri. (fond No. 637) op. 1. za 1769-1938 gg., op.
2. za 1883-1939. gg. A jegyzék profi munka. Foldrajzi és (csalid)névmutatéval is kiegésziil,
amelyet 1983-ban egy archeogrifus munkatirs allitott dssze. Ez alapjin késziilt a londoni Roth-
schild-archivumban (RAL) talalhaté német és angol nyelvii kivonatos dsszeallitas.
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a bankkonzorciummal, kormény a parlamenttel) megegyeznek a szerzédéses feltételekben,
és a torvényes felhatalmazis birtokaban megtorténhet a kotés és a kétvények kibocsatasa.
A tranzakcié meghatarozott id6re sz6l, s kdzben csak évente kétszer, a kamatok kifizeté-
sekor kell a teremtményrél gondoskodni. Végil, a lejarat kozeledtével sor keriil a kétvény
beviéltasara — tobbnyire valamilyen Gjabb kélcsénre konvertlds (tjan, s a ciklus kezdédhet
elblrdl, az allamok addssagteremtd képességének hataraig,

Csakhogy egy allamadéssagi kotvény teljes torténetének megirasa, a kibocsatastdl a tor-
lesztésig, talain még tobb nehézségbe Gtkozik, mint egy biogrifia elkészitése. Mindenek-
elStt azért, mert sem az adéssigteremtd kormanyzat, sem a hitelezé bankar nem igazan
érdekelt abban, hogy a publikumot az egyes életszakaszok kulisszatitkaiba beavassa. Fu-
tam kozben azért nem, mert nem akarnak folosleges izgalmat okozni sem a potenciélis ér-
deklédSknek, sem egymasnak (ezért aztan 6vakodnak megosztani a teljes informaciétome-
get, amelynek birtokdban vannak, tobbnyire igencsak egyenlétleniil), utélag meg mar mi-
nek borzolni a kedélyeket a milt felhanytorgatdsaval, hiszen az Gjabb tranzakciéban az épp
aktudlis hitel tigyében kell egytittmikodniik. Emiatt (és pénziigyi tudatlansdgunk okan) is
lengi be meglehetésen misztikus homaly az allamkélcsoniizletek torténetét. Az utdkor tor-
ténésze szamara azonban kevés érdekesebb lelet van, mint amikor a kortérsak el6l t6bb-
nyire rejtve maradt informaciék kertilnek el6 a titkos levéltirak rejtekeibsl. A bécsi Roth-
schildok levéltara pedig elegendé meglepetéssel szolgal. S ha egy kolcson-iigylet izgalma
minden bizonnyal a nagy t6bbség szimara elmarad egy csata vagy egy béketirgyalds moz-
galmassagatol, sosem szabad elfelejteniink, hogy egy sikeres pénziigyi tranzakcié révén
hadjaratot lehetett nyerni, vagy akar egy békekotés Gtjat egyengetni.

A korabbi allamadéssagi cimletek unifikicidja soran, 1868-ban az osztrik térvényhozas
kétféle kotvényben ,egyesitette” az addigi, mar attekinthetetlenné kuszalédott sokfélesé-
get: a 4,2%-o0s papirjaradékban és a 4,2% eziistjaradékban. Azt is bevezették, hogy ezek
mindegyike utin kuponbeviltaskor szelvényadét is kellett fizetni.

A ,kettés” konverziéra az an. ,parhuzamos valutarendszer” miatt volt szikség: az
Osztrak-Magyar Monarchidban ugyanis az osztrak értékii ezistforint és a Osztrak-Magyar
Bank eziistre nemn kételezéen atvaltands, tehit nem konvertibilis forintra sz6lé bankjegyei
egymis mellett forogtak.'' A nemzetkozi forgalomban az eziistforintnak eziistbeltartalma
alapjan mas eziistpénzekhez és az aranyhoz viszonyitott értékaranya szerint alakult ki az
arfolyama. A ,bankértékd” Gn. papirforintért is lehetett a t6zsdén Londonra, fontra sz6lé
valtékat vasarolni, s ez a kurzus azok mindenkori keresletétsl és kinalatatdl figgéen inga-
dozott. Ennek kovetkeztében az ezustforint és a papirforint nemzetkozi viszonylatban
egymastol eltérd értéket képviselt: 1878-ig az eziistforint ért tobbet névértékénél (eziist-
azsi6), 1878 utan pedig — a demonetizalédé eziist drhanyatldsa miatt is — az ezustforint le-
értékelddott a papirforinthoz képest (disazsio).

A péarhuzamos valutarendszernek értelemszertien a tékepiacra is komoly hatdsa volt.
Az arany-, eziist-, illetve papirvalutik, az értéktézsdék eltéré szokvinyai, valamint a koz-
ponti bankok irinyadé kamatlabai szerint fragmentalt nemzetkozi tékepiacokon az érték-
papir-kibocsatas is igazodott a kiilonbozé pénziigyi kozpontok feltételrendszereihez. Hogy
az emisszié milyen cimletekben és milyen valutanemben torténjék, azt az hatirozta meg,
hogy a kibocsaté bank a potencialis befekteték mely korére és mely piacokon szamithatott
az elhelyezésnél.

A kiegyezéssel 6néllé dllamhAaztartashoz juté Magyarorszag az els6 évtizedben inkabb
torlesztéses kolesénoket kapott, s csak a hetvenes évek masodik felében gondolhatott az
elsé jaradékkoleson (rente) kibocsitisira. Az elébbinél a kamatokon kivil a felvett tdke-

" Varga Istvin: Az Gjabb magyar pénztérténet és egyes elméleti tanulsagai. Budapest, 1964. 21—
24.,; Kovér Gyorgy: Az Osztrdk-Magyar Bank, 1878-1914. In: A Magyar Nemzeti Bank torté-
nete 1. Szerkesztette: Bicskai Tamas. Budapest, 1993. 261-263.

143



Tanulmdnyok Kovér Gyorgy

Osszeget is részletekben torleszteni kellett, az utébbinal mér nagyobb volt a bizalom, jobb
volt az adds bonitisa és a hitelez6k beérték a kamatfizetéssel. Az elsé kélesonokkel a ma-
gyar dllam inkadbb a nemzetkozi publikumot vette célba, ezért ezek ezlistre vagy aranyra
szoltak. Hogy azutan milyen aranyban jutottak (illetve maradtak) nemzetkozi kezekbe(n),
az egy kiilon kérdés."

A nyolevanas évek elejének pénziigyi sajtéjaban a legnagyobb visszhangot az an.
aranyjdradék konverzidja valtotta ki. Ausztridban és Magyarorszadgon 1881 tavaszan a leg-
nagyobb szabas finincoperaciénak mindenesetre ez tdint. Nalunk a felhatalmazast, hogy
az 1877 6ta kibocsatott, dsszesen 400 millié forintot kitevé 6%-os aranyjaradék helyett
maximum 545 milli6 forintnyi 4%-os aranyjaradék hozassék forgalomba, a kormanynak az
1881: XXXII. tc. adta meg. Az 1881-1884 kozott tobb éven at zajlé aranyjaradékkotvény-
csere lebonyolitasira a magyar kormény a Rothschild-konzorciummal szerz6dott.'* Mig az
aranyjaradékot a nemzetkézi piacra szantdk, az Gn. papirjdradék kifejezetten a Monarchia
kozonségének szolt.

1. tiblazat
Az 5%-o0s osztrdk papirjdradék eladdsai (o. é. frt, %)

Torvény datuma Névérték Eladasi ar
1881. apr. 1. 54 347 800 92
1882. marc. 29. 40 776 200 92,125
1882. jan. 8. 9 829 200 92,125
1883. 4pr. 16. 17 320 700 92,375
1884. apr. 11. 31 746 000 94,5
1884. jan. 10. 400 000 100,0
1885. mérc. 26. 7 920 800 101,0
1887. mare. 30. 30 000 000 94,5
1887. jan. 5. 18 000 000 97,05
1887. jan. 5. 7 445 100 90,80
1888. nov. 9. 21091 300 96,6
Osszesen 238 877 100

Forras: Fiinfzig Jahre Staatsschuld, 1912. 319.

Ausztridban 1881-ben fogadtak el az 5%-o0s, adémentes osztrak papirjaradék kibocsa-
tdsarél sz616 torvényt, amelyet a pénziigyminiszterrél a korban csak ,Dunajewsi-rente-
ként” emlegettek. A cél az volt, hogy anélkil, hogy a kiilféldi pénzpiacokhoz fordulnanak,
»a belféldi t6kéknek kedvezé kamatozast biztosité felhasznélast kinaljanak”.'* Dunajewski
arra hivatkozott, hogy a pillanatnyi konjunkturilis helyzetben a kormanyzat abban re-

12 Kovér Gyorgy: A dualizmus-kori tékeimport historiogréfiai és mdédszertani kérdései. Aetas,
1992. 5-19. A magyar allamkolcsonok teriileti elhelyezése 1880-ban az alabbiak szerint nézett
ki a szelvénybeviltas alapjan (a névérték %-4ban):

Magyarorszag Ausztria Franciaorszig Anglia Németorszag Hollandia Osszesen

35,3 25,7 6,9 10,6 18,1 3,4 100

Lasd: Fellner Frigyes: A nemzetkozi fizetési mérleg és alakuldsa Magyarorszagon. Budapest,
1908. 111. kimutatas.

Matlekovits Sandor: Magyarorszag allamhaztartisinak torténete 1867-1893. IL. kétet. Buda-
pest, 1894. 366-373. (a tovabbiakban: Matlekovits 1894.); Mirz, Eduard: Osterreichische In-
dustrie- und Bankpolitik in der Zeit Franz Joseph I. Wien Frankfurt Ziirich, 1968. 237-240.

'* Fiinfzig Jahre Staatsschuld 1862-1912. (Verf. Puregger, Joseph) Wien, 1912. 314.
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ménvkedik, hogy a papirban kamatozé jiradékokat kiilondsebb aldozat nélkal el tudja
adni, és ezdltal az 4llamot ,mindenképpen terhes kotelezettségektdl szabaditja meg”."> Ra-
adasul az els6 cca. 50 milli6 forintos részletet az egyetemi tanarbdl lett, s az dllamnak na-
gyobb befolyast szané pénziigyminiszter nem a Rothschild-csoportnak — akik, gy tudni
kedvezGbb ajanlatot tettek, ha erre egyaltalin lehetéséget kaptak volna —, hanem a Bon-
toux-féle Linderbankb6l és a Bodencredit-Anstaltbol felallé konzorciumnalk értékesitette. !
Az osztrak kormany 1881 és 1888 kozott 11 részletben 6sszesen 238 877 100 forint ér-
tékben hozott forgalomba Gn. Dunajewski-rentéket.'”

Az 5%-os papirjaradék sziiletése Magyarorszagon jogi szempontbél az osztraknal egy
¢vvel korabbra, 1880-ra vezethet6 vissza. A magyar pénziigyminiszter az 1880. IX. tc.-ben
kapott felhatalmazdst arra, hogy ,a magyar és erdélyi foldtehermentesitési kotvények”
torlesztésére ,évenkint szitkségelt pénzosszeg beszerzése céljabol 5%-kal kamatozé adés-
mentes jaradék-kotvényeket” bocssson ki.'® Szapary Gyula pénziigyminiszter bevallottan
arra szimitott, hogy ,ezen az arany hullimzasaitél fiiggetlenebb cimlet kedvelt befektetési
papir lesz az orszag hatérain beliil”.'” Az, hogy magyar részr§l a karpétlasi kotvények
a belsé addssag részét jelentették, a kiegyezési targyalasok sordn sem kérddjelezédott meg.
Ennek kapesin nem vetédott fel sem a ,beleegyezése nélkul tétettek” formula, sem az
adéssagtéke 6sszegének el nem ismerése. S6t a magyar pénzigyminisztérium elsé éveirdl
sz0l6 jelentés egyenesen olyanként aposztrofalta, mint ami ,specialiter magyar adéssag
gvanant kizdrélag a magyar allam terhére vétetett 4t.”*° Az induldskor, 1868-ban fennallé
csaknem 280 millié forintnyi teljes magyar dllamadéssagnak 86,6%-4t a foldtehermentesi-
tési teher tette ki.*' Meg kell emliteniink, hogy az 1870. évi Gin. nyereménykélcsonnel mar
Magyarorszag is bocsatott ki bankvalutdra sz616 értékpapirokat.*

A felhatalmazas alapjan azonban 1880-ban nem kertilt sor emissziéra, 1881-ben pedig
az els6 kibocsatisok mar részben més célokat szolgaltak. Az 1881. évi koltségvetési hiany
fedezésére, a zagrabi foldrengés kidrosultjainak nygjtandé kolesondkre ,5%-kal osztrak ér-
tékben kamatozé adémentes jaradékkotvények kibocsitasa és elarusitisa Gtjin 15 millié
forintot” kellett beszerezni (1881: X. tc.). Az 1880: VIII. tc. még 6%-os aranyjiradék-kot-
vények kibocsitasdval rendelte megteremteni a bevételi forrdst a kiegyezés oGta felvett tor-
lesztéses kolcsonok (az 1867. évi XII. te. alapjan felvett vasiti koleson, az 1871: XLV. tc.
alapjan felvett 30 milli6 forintos, az 1872: XXXII. te. alapjan felvett 54 milli6 forintos kol-
cson, valamint a Magyar Keleti Vastit elsébbségi kotvényeire és részvényei bevéltdsira az
1876: L. tc. alapjan kibocsatott kotvények) fedezéséhez. Az 1881: XI. tc. médositotta ezt
a felhatalmazast, és szabad kezet adott a pénziigyminiszternek, hogy vagy maximum 6%-os
kamatoz4st aranyjaradék atjan, vagy ,5%-kal osztrak értékben kamatozd jaradékkotvé-
nyvek kibocsatdsa” révén szerezze be az ehhez sziitkséges 5 756 030 forintot. De az év fo-

'S Funfzig Jahre Staatsschuld 1862-1912. (Verf. Puregger, Joseph) Wien, 1912. 316.

1 Mirz, 1968. 223, 232. A Linderbank 40%-al részesiilt a szindikitusban. Bouvier, Jean: Etudes
sur le krach de I"Union Générale (1878-1885). Paris, 1960. 64.

'7 Fiinfzig Jahre, 1912. 319.

¥ Magyar Torvénytar. 1879-1880. évi térvénycikkek. Budapest, 1896. 248-249.

' Matlekovits 1894. 321.

A m. kir. pénziigyminisztérium 6t évi mikodése 1867-1871-ig. Szerkesztette: B. Pongratz Emil

és Lukacs Béla. Budapest, 1873. 88.

Zawadowski Alfréd: Allami pénziigyeink fejlédése 1867 és 1921 kozott. Magyar Statisztikai

Szemle, 1943. 9. szam, 512.

2 A sorsjaték Magyarorszagon. H. é. n. [1943] 168-195.
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lyamin a Budapest-Zimony vasutépités koltségeinek biztositdsira is ez a hirtelen nagy
népszer(iségre szert tevé értékpapir-fajta, a papirjaradék szolgalt.*

2. tiblazat
Az 5%-o0s magyar papirjdradék kibocsdtdsai (o. é. frt, %)

Klb:g::::)étl: Eladasi ar Befolyt készpénz T;?Zﬁlg;;
1881 51977 600 80,01 4} 588 127,00 6,25
1882 53 524 700 86,29 46 187 916,90 5,79
1883 45 307 500 85,07 38 542 344,52 5,86
1884 36 604 300 86,45 31 645 882,85 5,79
1885 44 779 800 90,52 40 533 488,82 5,52
1886 51 203 900 92,26 47 241 034,25 5,42
1887 64 863 100 87,29 " 56616 651,24 5,73
1888 6 500 000 85,93 5585 761,12 5,82
1889 3726 100 88,34 3291 725,59 5,66

Osszesen 358 487 000 311 232 932,29

Forrés: A valutaiigyre vonatkozé statisztikai adatok.
Az 1892. mircius havara 6sszehivott valuta-enquéte iromanyai. Budapest, 1891. 106-111.

Els6 ranézésre j6l lathaté az osztrik és magyar papirjiradék-tranzakeié parhuzamos-
séga (ebben nincs semmi meglepd, hiszen az otlet a ,kéz6s” konzorciumtél szirmazott),
s az is pontosan megallapithaté, hogy a magyar pénziigyminiszter jéval nagyobb mértékben
élt a papirjdradék adta kolcsonszerzés lehetdségével, mint osztrik kollegija. Az Gssze-
hasonlitast ugyan ncheziti, hogy Magyarorszigon lehetetlen az osztrikhoz formailag il-
leszkedd kimutatast dsszedllitani. Ott ugyanis a felhatalmazé toérvény alapjan 6sszegzik
a konzorciumnak torténd értékesitést, nilunk viszont egy évben tobbféle torvényi hivatko-
zéssal is bocsatottak ki 5%-os papirjiradékot, s az egyazon évben tortént eladisok kilén-
b6z6 tételei sem azonos atvételi arfolyamon torténtek. Ezért magyar vonatkozisban az
évenkénti eladasok szerinti tablazatos attekintést vilasztottuk. Abban is van hasonléség,
hogy az elsé alkalommal, 1881 januirjiban, a magyar pénziigyminiszter sem a magyar al-
lamkdlcsoniizletet egyébként monopolizalé Rothschild-csoportot, hanem a bécsi Unio-
bank konzorciumat vélasztotta, amikor nyilvanos arverésen értékesitette az elsé részletet.
A pénzigyminisztériumi jelentés szerint az ,uniébank-csoportozat 75,78%-o0s netté ar-
folyamon 13 millié névértékii kitvényt s 78%-os arfolyamon még 1 millié névértékd kot-
vényt vett fix at”.** Megjegyezziik, hogy a papirjaradékrdl sz6l6 utélagos kimutatdsban
1881-ben a jelzett 75,78-as dron csak 7 399 800 forint névérték atvétele szerepel.”> Némi
ellentmondis feszil tehdt a kormédnyzat egyideji és utdlagos tdjékoztatisa kozott. Akar-
hogy is volt, a tovabbi kibocsatisokra a pénziigyminiszter (az aranyjiradék-konverziét is
tebonyolité) Rothschild-konzorciummal szerzédott.

# Pélya Jakab: Magyarorszag 4llamadéssagai. 11, Nemzetgazdasigi Szemle, 1882. februar, 61,
(a tovabbiakban: Pélya)

** A m. kir. Pénziigyministerium miikodésének torténete az 1878/81-ki orszdggyiilés tartama
alatt. Budapest, 1881. 35.

# A valutaiigyre vonatkozé statisztikai adatok. Budapest, 1891. 106. Az 1881 folyaman kibocsa-
tott papirjdradékok Atvételi drfolyama egyébként téretlenil emelkedett. Januar: 13 millié
(75,78%), januir: | millié (78%), februar: 28 millié (81%), janius: 12 millié (84%), november
10,4 millié (87%). Magyar Pénzigy, 1982. jan. 8. (Kibocsitasok 1881-ben.)
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A Rothschild-konzorciumnak a magyar pénziigyminiszter vagy bizomanyba, vagy fix
aron (illetve opcidval) adta a papirokat. A konzorcium belsé kimutatasai 1881 és 1887
kozott dsszesen 15 részletben tudésitanak 5%-os magyar papirjaradék eladisardl, de az al-
talunk innen ismert eladasok az 6sszes kibocsatott kétvényeknek névértékben alig valami-
vel t6bb mint felére vonatkoznak. A papirjiradék sajatossaga volt, hogy ezek értékesitése
nem nyilvinos aldirdsokon tortént, hanem tn. szabadkézi eladasok alkalmaval. Ha tehat
a 2. tdblazat adatai a pénziigyminiszter konzorciumnak teljesitett eladasait foglaljak 6ssze,
a késébb bemutatand6 4. tiblazat mar a Rothschild-konzoxcium mint kézvetité altal a pub-
likumnak értékesitett mennyiséget és arat tartalmazza. Az egyideji és utdidejli vissza-
tekinté hivatalos informacié mellett tehat az egyideji pénziigyminisztériumi és konzor-
ciumi efszamolasok kozotti eltérések is magyarazatra szorulnak.

A papirjaradék miatt a pénzigyi kormanyzatot kezdettsl fogva szamos birélat érte. Ki-
fogds ald esett, hogy mivel tulajdonképpen a papirjiradék mas kolesonok torlesztésének
fedezetéiil szolgal, nem mads, mint bgjtatott és ,részleges konverzié”, amely az egyszeri
nyilt konverziéval szemben ,néveli az 4llamadéssigot névleg, de noveli a kamatterhet is”.
(A 6%-0srol 4%-osra konvertalt aranyjaradék névelte ugyan az addssigillomanyt, de csok-
kentette az éves kamatterhet.) Raadasul a jaradék eladdsabdl befolyt dsszegek a koltség-
vetésben a rendes bevételek kozé kertltek, ami meglehetésen nehézzé tette az attekintést,
s hozzijarult a fent emlitett szimbavételi problémakhoz is.?® A nyolcvanas évek fiskalis
korményzatat épp ezen tényezSk miatt emlegették koltségvetési szempontbél Szapary-féle
rendszerként.””

3. tablazat
Az iin. magyar konzorcium tagjainak szerzidéses részesedése (%)

1881 1882 1886 1887

Credit-Anstalt (Bécs) 27 251/2 27172 22
S. M. von Rothschild (Bécs)* 25 30 32 30
M. Wodianer (Bécs) 5 5 - -
Bodencredit-Anstalt (Bécs) - - - 11
Magyar Altalinos Hitclbank (Bp.) 121/2 10 11 11
Disconto-Gesellschaft (Berlin) 19172 191/2 191/2 16
Bank fiir Handel u. Industrie (Darmstadt ) 6 5 5 4
S. Bleichroder (Berlin) 5 5 5 6

100 100 100 100

* A bécsi Rothschild-haz a frankfurtival kézosen vett részt a konzorcidlis szerz6désben.
A névleg bécsi-frankfurti szerepvillalas drnyékaban a Rothschild-hizak
valtoz6 alrészesedéssel birtak.
1881: Bécs (11%), Frankfurt (8%), Parizs (5%), mas (1%)
1882-1885: Bécs (15%), Frankfurt (10%), Parizs (5%)
1886: Bécs (15%), Frankfurt (10%), Parizs (5%), S. M. v. Rothschild a konzor-
cium szamara (2%)
1887: Bécs (14%), Frankfurt (6%), Parizs (5%), London (5%)

20 Pélya 1882. 11. 61-62.

27 Az 1888: XXXII tc., amikor intézkedett ,némely 4llamadéssagok bevaltasardl” (tdbbnyire az
ezistalap( korai torlesztéses kotvényekrdl volt szd), egyenesen kimondta, hogy ,torlesztési ja-
rulékok fedezésére jaradékkotvények nem bocsithaték ki”. A korszak allamhaztartas-torténeté-
nek szerzéje ehhez fizi kommentirként: ,Ezzel a grof Szapiry pénziigyminisztersége alatt
meghonositott rendszer, mely szerint az illami adéssigok torlesztésére megkivintatd osszeg
erejéig 4j jaradékkotvények kibocsatandok s az igy kibocsitott ad6ssagbol ereds dsszegek mint
bevétel, mint fedezet szerepelt a koltségvetésben, megszint.” Matlekovits 1894. I1. 744.
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Els6 megkozelitésben a pénzigyminiszterrel kotott szerzédések alapjan érdemes nyo-
mon kisérni a Rothschild-konzorcium tagjainak szerepvallalasat az évtized kibocsatasaiban
(a tablazatban a valtozatlanul ismétl6dé koztes évek aranyszamait nem kozoltiik).

A kiilonbozé konzorciumi tagok stlya és a bécsi haz altal véllalt hinyadban a t6bbi
csaladi cég alrészesedései nemcsak az egyes cégek eréviszonyainak valtozisat jelzik az év-
tized folyamin, hanem a kiilonb6z6 tékepiaci centrumok érdeklédésénel médosulasat is
a magyar értékpapirok, jelestil a magyar papirjiradék irdnt. Ami egyértelmiinek tiinik, az
a német konzorcidlis tarsak stlydnak némi visszaszoruldsa az utols6 részlet kibocsatasakor,
elsgsorban a DG hanyadanak csokkenése miatt, de megerdsiti ezt a frankfurti Rothschild-
hiz csekélyebb alrészesedése is. Wodianer haldla utin az osztrdk konzorcium a Boden-
credit-Anstaltot, a korabbi rivalist vette be tirsul, s igy az osztrak részesedés érdemben
nem médosult.

A Moszkvéaba hurcolt, majd megkeriilt bécsi Rothschild-archivum jovoltdbol a 14 rész-
letb6l 8 esetben a bécsi bank részletes elszimolasai alapjan a tényleges eladdsokat is do-
kumentalni tudjuk, mégpedig az eladés teriileti megoszlasa szerinti bontasban. Az érték-
papir-kibocsatas ilyen in statu nascendi alakban torténé megragadasara tulajdonképpen
ritkdn nyilik médja a torténésznek, hiszen az emisszi6 és a plaszirozis a konzorcium belsé
informaciés korében a legszigordbban érzétt téma volt, a kormanyzatra leginkdbb csak
annak tuddsa tartozott, hogy a megfelels id6pontokban — természetesen ismét az dllam-
bankir konzorcium segitségével — kell6 &sszegeket utaljon a szelvénybevaltas kamatszik-
ségleteinck fizetésére.

4. tablazat
Az 5%-0s magyar papirjiradék konzorcidlis eladdsainak teriileti megoszldsa (o. é. frt, %)

Bécs % Budapest % Kualfold % Osszesen

1. 1882.03.23-

06.09. 11177700 41,39 12744700 47,19 3083500 11,42 27 00S 900
1. 1882.11.13-

1883.02.23. 15838000 51,95 13991400 4590 656000 2,15 30 485 400
V-V, 1883.05.17-

1884.01.04. 18 820 700 62,00 11535000 38,00 - - 30 355 700
VII. 1884.11.02-

11.09. 8411100 66,51 4235000 33,49 - - 12 646 100
VIIL. 1885.12.21-

05.07. 8112600 63.15 4735000 36.85 - - 12 847 600
XII. 1886.06.25-

08.17. 15449000 6528 5005000 21,15 3211500 13,17 23 665 500
XIV. 1887.03.28-

09.22. 27598100 60,65 13335000 29,30 4153400 991 45500000
XV. 1887.11.21-

12.06. 4358200 71,88 1705000 28,12 - - 6063 200

Osszesen 109 765 400 58,21 67 286 100 35,68 11 104400 5,89 188 569 400
Forras: CNIDK fond 637. op. 1. d. 46-51.

Ha az indulaskor a papirjaradék kibocsitisanak indoka az volt, hogy az ,orszag” meg-
takaritasi hajlandésigit irdnyitsdk e kotvény felé, akkor bir a megoszlas szerint ismert
nyolc eladasbél a teljes dsszegre nem is tudunk kovetkeztetni, az elhelyezés tendenciija
egyértelmd. A piacon a nyolcvanas évek folyaman mind nagyobb hinyadot sziv fel Bécs,
vagyis a belféldnek szant értékpapirokbél mind kisebb ardnyban vasirolnak magyarorszagi
befekteték. A kiilfold pedig szinte kizarélag németorszagi elhelyezést jelentett, bar a nyolc-
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vanas évek kozepén a német érdeklédés atmenetileg visszaesett, s nyilvan ennek a piaci
visszajelzésnek lett a kovetkezménye a Disconto-Gesellschaft és a M. A. Rothschild’s
Séhne csokkentett konzorcialis részesedése is az utolsé emissziénal.

Az értékpapirok konzorcidlis elhelyezésének fenti ardnyai nem voltak ismertek a kor-
tarsak szdmdra, az azonban a magyar pénziigyminisztérium Altal kozzétett adatokbol leg-
alabb bizonyos évekre tudhaté volt, hogy a papirjaradék-kétvények birtokosai mely kifize-
téhelyeken nydjtottik be szelvényeiket, hogy felvegyék a nekik jar6é kamatot. Erdemes
megjegyezniink, hogy az idevagd visszamendleges adatkozlések zémmel a valutareform-
munkalatokhoz kotddtek.

5. tdblazat
Az 5%-0s magyar papirjiradék szelvéiybevdltdsi megoszlidsa (o. é. frt, %)

Kamatozé téke  Ausztria  Magyarorszag Kiilfold

1886 283 397 800 51,64 44,66 3,7
1890 358 487 000 48,66 40,62 4,72
1892 358 424 350 31,13 63,57 5,31

Forréas: A valutaiigyre vonatkozé statisztikai adatok. Budapest, 1891. 80-86.;
Tabellen zur Wihrungs-Statistilk. 2. Ausgabe. 2. Theil. Wien, 1900-1904. 466., 484.

1886-ban a teljes mennyiség még nem keriilt elhelyezésre, 1890-ben és 1892-ben
azonban mar az utolsé kibocsatas kétvényallomanya is forgalomban volt. S ha a konzor-
ciumi clhelyezésnél a ciszlajtin részesedés novekvé aranyat regisztriltuk, a beviltasok
1886 utan pontosan ellentétes iranyzatot titkrbznek.

Mivel mostandig csak az utébbi adatsor volt ismert, kérdés, hogyan oldhaté fel az el-
helyezés és a szelvénybeviltas tablazatai kozotti ellentmondas. Ausztria részesedése csak
a teljes kiosztast kovetéen zuhan rohamosan, tehat aligha lehet masrél sz6, mint a papirok
gvorsiitemit hazadramlasirél a végs6 szakaszban. Természetesen a kortars pénziigyi iroda-
lombgl j&l ismert, hogy a kibocsétéas (ex ante), illetve a szelvénybenytijtas helye (ex post)
alapjan nem okvetleniil tudjuk megillapitani a kétvénybirtokosok nacioniléjat. A bécsi va-
sarl6 példaul lehetett magyarorszagi illet6ségl, de az sem kizart, hogy a magyarorszagi be-
valté nem magyar allampolgir volt. Mivel a Monarchia teriiletére szant papirjaradék szel-
vényeinek benvajtasanal a valutaarbitrizs aligha jatszott szerepet, ezért feltételezhetjiik,
hogy tisztan az arfolyam- és hozamkiilonbségek befolyasoltak a jegyzést.

Az oszirak 5%-os papirjiradékkal 6sszehasonlitva egyértelmGen kiderdl, hogy a magyar
jaradék jegvzési dra alacsonyabb, ennek kovetkeztében (azonos nominilis kamat mellett)
tényleges hozama mindvégig magasabb volt osztrak megfelel6jénél.* Ebben rejlik a ma-

¥ Megemlitjitk, hogy év végi adatok alapjan hasonlitja 6ssze az arfolyamokat Popovics Sandor,
azonban kozlésében az osztrak és magyar adatsorok vélhetSen felcserélve, tévesen szerepelnek.
Ko6zgazdasagi Lexikon, H. n. 1898. 1. k. 154. A kortarsak szimara az arfolyam-differencia hosz-
sz{i idén keresztiil talany volt. ,Ha végig tekintiink a tézsde hivatalos 4rjegyzésén, azon szo-
mord tényt kell constatdlnunk, hogy a magyar dllampapirok kb. 5%-al olcsébbak az osztrikhoz
képest. Ennek oka valésiggal megmagyarizhatatlan és oda vezethetd vissza, hogy az eurépai
piacok régebben ismerik az osztrdk dllam kibocsitasait, mint a magyar allamét. Elfeledtél mar
az erészakos szelvény- és nyereményadé behozatalat.” A cikkiré, Steiner Jozsef szerint ez az el-
jaras ,komilkus és konnyelmi”, hiszen a ,magyar dllam minden tekintetben t6bb garanciat
nyGjt”. Magyar Pénziigy, 1882. 4prilis 16. (Allamadéssagok szaporitasa.) Az értetlenséget a ki-
lonbdzet csokkenése sem mérsékelte: ,Az utolsé arfolyammozgalom lényegesen csékkentette
a magyar és osztrak jaradékok kozotti arfolyamkitlonbozetet, de azért még mindig elég jelenté-
keny, és a kiilonbozet ma mér politikai abszurditis és pénzigyi igazsagtalansag, ... évente milli-
6kba keriil az allamnak.” Magyar Pénzigy, 1889. mijus 2. (A magyar 4llamhitel alakulisa.)
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gvarizata annak, hogy a ciszlajtaniai befektetSk érdeklédése sajat papxr)aradekuk helyett
inkdbb a magyar paplr]aradek felé fordult. Masfeldl viszont az arfolyam- és hozamdifferen-
cidk a nyolcvanas évek végére csokkentek, sét a konverzié el6tti utolsé évre nagyjabol ki is
egyenlitédtek. Ezzel fiigghetett 6ssze a magyar papirok hazairamlasa az évtized-fordul6tél.
Hasonlé differencia, majd elsimulds mind az aranyjaradék-kétvények, mind a papirjaradék
esetében megfigyelhetd, ezért arra gyanakodhatunk, hogy a kétféle jaradék kozott — a va-
lutaris probléma kikiszébolésének torekvése ellenére — legalibbis a hozzajuk fiiz6d6 va-
rakozésok szintjén a kapcsolat végig fennmaradt.

6. tiblazat
Az osztrik és magyar papirjdradékok évi dtlagos drfolyama és rentabilitdsa (%)

Arfolyam Rentabilitas

5%-os osztrdk  5%-0s magyar  5%-os osztrdk  5%-0s magyar
1881 95,48 88,35 5,24 5,6
1882 91,48 86,28 5,46 5,7
1883 93,20 86,59 5,36 5,7
1884 95,81 88,76 5,22 5,6
1885 98,98 91,03 5,05 5,4
1886 101,52 94,45 4,92 3,2
1887 96,26 87,83 5,19 5.7
1888 95,54 88,04 5,23 5,6
1889 99,99 95,79 5,00 5,2
1890 101,63 99,55 4,92 5,02
1891 102,09 101,22 4,90 4,93
1892* 101,14 4,94

*A konverzié(k) elhatirozésa utin.
Forras: Statistische Tabellen zur Wahrungs-Frage der Osterreich-Ungarischen Monarchie. Wien,
1892. 306.; Tabellen zur Wihrungs-Statistik. Wien, 1893. 253.; A valutaiigyre vonatkozé
statisztikai adatok. Budapest, 1891. 115.

Elsésorban a 4%-os aranyjiradékra vonatkozéan John Komlos egyenesen igy fogalma-
zott: ,nincs racionalis magyarazat arra, hogy mitél javult meg ilyen hirtelen a magyar 4l-
lamhitel megitélése”.?” Tobb tényezét is szamitasba vett: a piac tokéletlenségét, a konver-
zi6t, az 1893-as nemzetkdzi pénziigyi vilsagot, véglil azonban az utébbi kapcsan olyan
kovetkeztetésre jutott: ,nincs killondsebben meggy6z6 magyarazat a- magyar kotvények
allandé repatridlasara Ausztridbdl Magyarorszagra”, bar szerinte a vizsgilt tényezdk ,érin-
t6legesen befolyasolhattak” a folyamatot.* A kortarsak azonban 6vtak att6l, hogy a ma-
gvar jaradékok arfolyamemelkedéséb6l kozvetleniil a magyar dllamhitel javulasira kovet-
keztesstink. A hol ,véletlennek”, hol ,anomélidnak” tekintett arfolyamkalonbozetnek két

2 Komlos, John: The Habsburg Monarchy as a Customs Union. Economic Development in Aust-
ria-Hungary in the Nineteenth Century. Princeton, 1983. (a tovibbiakban: Komlos 1983.) 175.
A magyar kiadas forditasi hibait az eredeti alapjan korrigiltam. V6. John Komlos: Az Osztrik-
Magyar Monarchia mint kézos piac. Ausztria-Magyarorszig gazdasigi fejlédése a 19. szdzad-
ban. H. n. 1990. 179-180.

Komlos 1983. 175-179. Azt gondoljuk, hogy az aranyjiradék és a papirjaradék arfolyamdiffe-
rencidinak magyarizata nem feltétlentil azonos tényezékon alapul, de mindenképpen 8sszefigg,
s mikdzben az aranyjiradékot nem lehet a nemzetkozi arbitrizstdl elszakitva vizsgalni, a papir-
jaradékot viszont az nem befolyasolta szimottevéen. Mindenesetre Komlos sem az tjabb ki-
bocsatasolckal, sem a konverziéval kapesolatos virakozisokat nem mérlegeli kells sillyal, amint
azt majd a bécsi Rothschildok értékpapirtarcijanak alakulasabél lathatjulk.
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specidlis okaval azonban néhanyan — mar akkor — tisztdban voltak: 1. ,folytonosan szapo-
ritanunk kellett a cimletek szamat”, 2. a kibocsatott magyar papirjaradék nem talalt piacra
benn az orszagban”.*' Vagyis a magyar kormany az osztraknal jéval tobbet bocsétott ki, és
azt nem elsésorban a honi kozonség vasarolta. S innen mar nincs messze a folyamatok in-
verzének értelmezése sem, vagyis amikor megsziinnek az Gjabb emissziok, elkezdédhet
a papirok hazaaramlésa.

Véleményiink szerint a problémat tovabbi alperiédusokra bontva érdemes vizsgalnunk.
Egyfel6l tekintettel kell lenniink az atvételi 4rfolyam és a viszonteladdsi ar viszonyara,
masfel6l pedig id6ben is kiilon kell valasztanunk a kibocsatas lezartaig terjed6 elsé fazist és
az utolsé kibocsatés és a konverzi6 kozotti szakaszt, vagyis az elsédleges és a masodlagos
piac kozotti viszonyt is.

Természetesen nincs médunk, hogy minden egyes kibocsatasnal részletezziik az at-
vételi ar és a viszonteladasi ar viszonyat, de a folyamat megértése érdekében érdemes két
kivalasztott eladast alaposabban megvizsgalnunk.

5 000 000
4 500 000
4 000 000

3 500 000

ke

e

3 000 000

50

1 2500 000

heti atlagarfolyam

40 : -tzoooooo

eladott papirjaradék névért

50 5 e : ‘ o

g
g

-+ 1 000 000

e Atlagarfolyam Bécs
ez Atlagarfolyam Pest
ez Atlagarfolyam Kilfold
o —e—Néwérték Bécs
—@—Néwérték Pest

500 000

04.01. 04.08. 04.15. 04.21. 04.29. 05.06. 05.12. 05.20. 05.25. 05.30. 06.09.
elszamolasi hét zarénapja a— Névérték Kilfold

1. abra
Az 1882. évi II. kibocsitis eladdsi eredményei

Az 1882. aprilis-janiusi eladasokat azért valasztottuk elsé illusztracioként, mert a bécsi
Rothschild-levéltarban ez az els6, amelyik megfelel6 részletezéssel szolgdl, s raadasul az uté-
lagos magyar pénziigyminisztériumi statisztikaban is azonosithaté 6sszegszer(ien a tétel.

Eszerint a 27 005 900 forintnyi névértéket a konzorcium 86,13%-os 4ron vette it, és
ennek megfeleléen érte 23 261 051 forint 14 krajcar folyt be az allamkasszaba. Jél nyo-
mon kisérhet6 az értékesités gorbéje is. Lényegében az els6 heti tet6pontrél indulé elada-
sokat még két csokkend nagysdgrendd hullim kéveti, végiil az eladasok lezarasakor van
még egy utolsé nekirugaszkodas. Aprilis elején, az induldskor és majus elején a pesti elada-
sok vezetik a piacot, aprilis kozepén dtmenetileg és janius elején, a zaraskor viszont Bécs
veszi 4t a dominins szerepet. A kiilfoldi eladasok hullimai, amelyek zoémmel németorszagi,
valamint amszterdami visarldsokat takarnak, nagyjabél kovetik a monarchiabelieket, de
joval kisebb nagysagrendben. Ugyanez mondhaté el az eladasi arakrdl is. Az indulast és az

31 Magyar Pénziigy, 1889. december 19. (A papirjaradék és az allamhitel.)
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elsé hullimot emelked6 heti atlagarak jellemzik, majd fokozatos, lassa csokkenés kovet-
kezik.
Rekapituldljuk végiil a konzorcium elszamoldsat a tavaszi-nyari eladdsokrél:

Az egyszertien csak 28 millié forintos papirjaradék-iizletként aposztrofalt
I1. konzorcium

A. 1/2% proviziét szamolt fel a 27 000 900 frt. névérték

utin 135 029,50
B. Nyereségrészt a 86% folotti bevételre ~ 171 006.50
306 036,00
Ebbdl lejott:
a. Alkuszdijként (senzarie) 13 510,11
b. 1/16 provizié a 24 040 222,75 6sszegnyi bevétel utin 15 025,14
c. Koltségek cimén (szallitas, tavirat, biztositds, utazis) 1 898,30
d. Az tizletrészesedéshez felhasznalt sziikséges befekte- 14 982,52 45 416,00

tések (,,Anlage”)
(frt.) 260 620,00

Az 1882. janius 23-an kelt elszdmolas szerint minden konzorcium tag ez alapjan ka-
pott proviziét és nyereségrészesedést. A kisebb kozremiikod6knél, mint a Wahrmann &
fia cégnél a levonandé koltségek koziil csak a homalyos tartalma d. pont volt valamivel
csekélyebb, igy fajlagos nyeresége valamivel magasabb lett.

1882-ben egyébként 1881-hez képest — a Bontoux-krizis miatt — visszaesett a befekte-
tések nagysigrendje, de azért igy is jelentékeny maradt. A monarchia 116 milliés dllami hi-
telsziikségletébdl 50 milliét az osztrak papirjaradék, 41 milliét pedig a magyar papirjira-
dék vont el.
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Az 1887-es kibocsatis — amely XIV. sorszimmal az utolsé elétti a papirjaradékolk tor-
ténetében — kimutatdsai egyedi eladasokig (arral, helyszinnel) lebontva részletezik a tranz-
akciot. Kivételes alkalom ez az értékpapirpiac(ok) mikodésének szemiigyre vételéhez. 1tt
a konzorcium tagjai fix 23 milli6 forint névérték 85,75%-on torténé atvételére, valamint
tovabbi 23 millié opcidjara szerzédtek, ez utédbbit felerészt 86,25, felerészt 86,75%-o0s
aron kototték le.

1887. mércius 28-an, az eladasok megkezdésének napjan a bécsi haz fénéke levélben
fordult périzsi unokatestvéreihez, amelyben az indulé tranzalcié id6zitését indokolta.
A PM-mel kétott megallapodast meghatarozta, hogy a fix 85,34-en atvett 23 milli6 elarusita-
sanak kezdetén a papirjaradék napi kurzusa 88,75-6n 4llt, s ehhez képest a késébbi opcidk
szamara volt méd kitapasztalni a piac felvevéképességét. A t6ézsde kilondsen a jaradékok-
ban zart szildrdan, és a kordbban atvett papirok maradékat is kidrusitottak az 1j realizala-
sanak kezdetére. Aldirasra bocsatast nem tartottak szilkségesnek hanem lehetségesnek lat-
tak, hogy a fix dtvett mennyiséget Bécsben, Pesten és talan Berlinben és Frankfurtban pul-
ton at (,Schalterwege”) kidrusitsik.

S bar az eladasok az elsé napokban, marcius végén Pesten indultak lendiiletesebben, az
értékesités gorbéjét ez esetben is Bécs hatdrozta meg. Az elsé szakaszt (janius 11-ig) két
nagyobb nckilendiilés jellemezte, a korabbi aprilis kézepén tetézott, a masodik majus vé-
gén-janius elején. Jainius kdzepén az eladdsokat felfiiggesztették. Eddigre azonban a kidru-
sitandé mennyiség csaknem négyotode — zommel Bécsben — gazdara talalt. A pesti cladasi
hullamok — ahol az arfolyam a bécsivel tartott lépést — szépen simultak az ausztriai vasarla-
sokhoz. A masodik eladési szakasz csak julius kozepén vette kezdetét, de mar joval alacso-
nyabb intenzitassal. A német piacokon szinte semmi sem tortént, Pesten is lanyha volt az
érdeklédés, s hogy egyaltalan 6nall6 szakaszrél beszélhetiink, annak két rendkival nagy-
ardnyi bécsi vasarlasi nap adja meg a sdlyat (augusztus 19., 24.). Altaldban is az a jel-
lemz, hogy a német vasarldsokat a kis kotések jellemzik, ehhez képest a Monarchiiban
gvakoriak a nagy tétel eladasok. Kénnyen lehet, hogy emogott a két orszig tézsdéinelk el-
téré szokdsain tal masfajta befektetdi kor htizédik meg. A mindig jol értesilt pesti sajtd
tuddsitott is arrél, hogy Berlinben egy alkusz ajinlatot tett a DG-nek arra, hogy ,,3 milliét
atvesz bécsi napi drfolyamon, hogy jiniusban is ugyanennyire opcidt gyakorolhasson”.
A Creditanstalt azonban elutasitotta az ajanlkozast, mégpedig azzal az indokkal, hogy ,az
illetd alkusz az tizlet meglkotése Altal sarkallva lett volna a helybeli piacon rendes fizletet teremteni
a magyar papirjaradékban”..., s ez — Ggy tlnik — nem tartozott a kivanatos jelenségek kozé.
(Kiemelés — K. Gy.) Az 1887-es papirjaradék-kibocsatas egyébként jocskan megterhelte
a piacot. Aligha véletlen, hogy az 1887 utolsé negyedévében kirobbant tézsdevalsag idején
a papirjaradék arfolyama oktéber 11. és december 16. kozott 85,55%-r6l 77,80%-ra esett.

Az 1887. oktéber 11-én kelt konzorciumi elszamolis szerint:

Az értékpapirok atvételéért a konzorcium fizetett 39 617 500, 00 frt
Ebb6l 23 000 000 névérték utan a 85,75 19 722 500

11 500 000 névérték utin 4 86,25 9918750

11 500 000 névérték utin 286,75 9976 250
ami kitesz dsszességében 86,125%-0s

atvételi arat.

Az eladasokbol befolyt

az alkuszdij (sensaire) levonisaval 40 519 660, 05 frt
(ami 88,0862%-0s arfolyamnak felel meg)
A haszon tehat 902 160, 05 frt

(azaz 1,9612%)
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A definitiv 41 170 961.74 utan szadmitott 1/16% provizidé 25 731.85

Kiadasok Bécsben

a. szitkséges felhasznalas 40 640.15

b. szallitas, taviratok, bélyegek, biztositasi

koltségek

& kiilénbozd befektetések 3442.64 44 082.78

Kiadasok Budapesten

a. 6 500. -

b. atikoltség stb. 6 539.89 13 039.89
819 305.53

Beszedett cimletkamatok és szelvények, 651 301.69

amelybél az atvételkor kifizettetett 532 847.22

A tdrsak {,,Consorten”) befizetése 3270 000 frt

33 637 760
Visszafizetend6 33 620 000 frt
feloszthat6 17 760 frt

Figyelmet érdemel a bécsi és pesti koltségek szdmottevé kilonbsége: hiszen 1887-ben
a koltségekben valé pesti részesedés messze elmaradt az egyharmados ardny alatt maradé
hazai vasarlasokhoz képest.

De vajon milyen alapon vértak el a kortdrsak egy magyar befektet6t6l, hogy magyar
paplr]aradekot vasaroljon? Erdemes a befekteté mikrolatoszoge felé fordulnunk. Szeren-
csére egy arvaszéki ugybdl kifolyolag a legfontosabb motivacié konkrétan bemutathat6.

Kohner Karoly, a Kohner Adolf fiai egyik cégtarsa, aki koran ozvegységre jutott, 1885
Oszén azzal a kéréssel fordul a févirosi drvaszékhez, hogy engedélyezze neki, hogy a fia
orokségében taldlhaté 5%-os magyar foldhitelintézeti zalogleveleket gyimoltja szimara
5%-0s magyar papirjaradékra cserélje. A vasarldst méar lebonyolitotta, most a cserét kérte
engedélyeztetni. Ervelése logikusnak tlint, bar térekvése hivatalosan meghitsult az arva-
szék biirokratikus dvatossagan. Ugyanis ICohner a 60 000 frt zaloglevélért, akkori tSzsdei
kézéparon 60 600 frt-on, 91 forintjaval 66 600 frt névértéki 5%-os magyar papirjaradékot
vasarolt, mely évenként tisztan 3330 frt-ot kamatoz, mig a foldhitelintézeti zaloglevelek,
melyeknelk évi szelvényértékébél, 3000 frt-bol tékekamatadé fejében 300 frt, ltaldnos jo-
vedelem-p6tadoé fejében 105 frt, kézségi pétadé fejében pedig 75 frt, azaz ésszesen 480 frt
fizetendd, igy Osszesen csak 2520 frt tiszta jévedelmet nydjtanak. Lithaté tehat, hogy az
elsészdm vonzereje a papirjaradéknak az ugyanolyan kamatozasa ziloglevélhez képest
nem is annyira drfolyamaban, mint adémentességében volt kereshetd. Ezen kiviil Kohner
Karoly hozzaf(izi azt is, hogy ,hogy a magyar jaradékkoétvények, az érvényben levd minisz-
teri rendeletek szerint a pupilldris biztonsag tekintetében a magyar foldhitelintézeti zalog-
levelekkel egy fokon dllanak.”** Osszességében tehdt a kért és elutasitott csere Kohner szo-
lid befektetdi stratégidja szerint ,a vagyon jovedelmét egyenld biztonsdg mellett tetemesen
fokozng”*

Ha most a konzorcium magyar tagja, a Magyar Altalinos Hitelbank nézépontjabél ko-
zelitjiitk meg ugyanezt a kérdést, azt dllapithatjuk meg, hogy a Hitelbank (annalk is féként
a Creditanstalttal kozosen mtikodtetett bank- és druosztalya) tircajiban 1881-1882-ben,
1884-ben, 1889-ben és 1892-ben tartott az 5%-0s magyar papirjiradékbél jelentGsebb

32 Budapest Févaros Levéltara (BFL) V. 1411. b. 9884/ 1874. (1885. oktéber 4.)
¥ BFLIV. 1411. b. 9884/ 1874. (1885. december 12.)
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mennyiséget. Természetesen tudjuk, hogy a szindikatusi allomanyban levé értékpapirok
még nem csapddnak le a bank értékpapirtarcijiban, az azonban elég valészintnek tiinik,
hogy a nyolcvanas évek elsé felében el6forduld jelentdsebb allomany inkdbb azt a szakaszt
titkrozte, amikor a bank a kedvezébb értékesitési lehetdségre varva tartotta tarcajaban a ne-
vezett papirokat. Kiilonosen igaz lehet ez 1882 és 1884 kiugré készletére. Az 1889-es és
1892-es allomany azonban nyilvinvaléan nyiltpiaci vasarlasok eredménye, a felfelé kiszé
arfolyam mellett (a konverziéra var6) nagybefektetSk varakozésainak megnyilvanulisa.**

Az osztrik befektetSk magyar dllampapirok irinti érdeklédését elsésorban az arfolya-
mok és hozamok alapjan szokas értékelni. A mikroperspektiva bekapcsolasa nélkal azon-
ban — mint lattuk — nehezen vizsgilhaté a kérdés. S ebbél a szempontbél nemcsak az
adoztatast, hanem a kibocsatast lebonyolité bankok, bankirok eladasait (és vasarlasait!) is
tekintetbe kell venni, hiszen mi mutatna jobban a befektet6i stratégiat, mint a szerzédott
kozvetiték piaci viselkedése.

Miel6tt a torténet lezdrasira sort keritenénk, vizsgaljuk meg, milyen piaci magatartast
tantsitott a konzorcium papirjaradék-tizletben leginkabb érdekelt tagja, a bécsi Roth-
schild-haz az 5%-os magyar papirjaradékkal kapcsolatosan. A konzorcium tagjainak termé-
szetesen illik gondoskodni a papir drfolyamanak karbantartisirél, ugyanakkor az ar-
folyamalakulas faggvényében az értékpapirtarca véltozasai, a vsarldsok és eladasok azt is
jelzik, hogy a cég mennyiben hasznélta ki a kurzus alakulasét sajat jovedelme érdekében.

7. tablazat
A S. M. Rothschild-cég magyar papirjdradék-birtokanak alakulisa (1888—1893)
(dec. 31., 0. é. frt.)

névérték
1888 900 000
1889 500 000
1890 1 250 000
1891 1 250 000
1892 2 060 000

Forris: CNIDK fond 637. op. 1. No.163.

A kibocsitas utolsé részletének eladasa utin, 1889 elején (jan. 31, mirc. 8.) még 93-
94 korali drfolyamon 1888. december 31-hez képest el8szér Gjabb 1,5 millié forint név-
értékd jaradék vasarlasara kerilt sor, majd ugyanazon év majusatél 97 folstti dron, majd
jaliustol mér csak 95 folott eladdsokba kezdtek (m4j. 8, maj. 20-25., jan. 21, jal. 10., okt.

# Az 5%-0s magyar papirjaradék a MAH értéktarcijaban (névérték, frt):

Kézponti osztily Bank- és druosztaly Arfolyam
1881 - 241 000 89,75
1882 206 000 354 000 84,50
1883 - 6 300 85,70
1884 - 449 600 90,70
1885 - -
1886 - -
1887 - -
1888 - 1 500 93,50
1889 - 388 000 98,35
1890 - -
1891 - -
1892 - 233 200 100,50

A Magyar Altalinos Hitelbank iizleti jelentései, 1881-1892.
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7., 14, 16-17.), mig az év végére csak 500 ezer maradt a készlet ebbél a papirbél. Ez az év
tehat egy sikeres hausse spekulaciét eredményezett a bécsi Rothschildok szamara. 1890-t6]
azonban megvéltozott a magatartds, ebben az évben, majd legkozelebb csak 1892-ben,
elébb 99, majd 100 feletti arfolyamon egy-egy alkalommal keriil sor komoly tételek véte-
lére, igy alakul ki a konverzié el6ttre a 2 milliés névértéket meghalad6 tarcaillomany.
Ezekben az években tehat mar egyérteliniien a konverziéval kapcsolatos varakozas hata-
rozta meg a bécsi hiz magatartasat.

A magyar értékpapirok piacinak konverzié elétti stidiumat Wekerle Sindor pénziigy-
miniszter el6djénél, Szaparynal jéval kritikusabban itélte meg, amikor az 1891. januér 15-i
minisztertanicson megtette elSterjesztését a valutareform tgyében: ,Papirértékeink el-
helyezése a kilfoldén majdnem lehetetlen, mert a valuta esélyei altal befolyasolt értékek
irint nem tudnak bizalommal viseltetni. Az a kilfoldi t6kepénzes, aki nem szamithat biz-
tos jovedelemre, hanem a valuta-esélyei szerint ugyanazért az 5 o. é. forintot képviseld pa-
pirjaradéle-szelvényért hol 9, hol 8 mérkara tarthat igényt, nem viseltetik sem eldszeretet-
tel, sem bizalommal a papirérték irdnt, hanem, ha meg is veszi a papir- vagy eziist értékre
sz616 cimletet, a kisebbik tételre alapitja szamitasat €s kisebb art ad csak a cimletért.” Az
el6addé minden érvet a valutarendezés mellett kivant felvonultatni, s mintha megfeledkezni
latszana arrdél a mozzanatrdl, hogy a papirjaradékot eredetileg kifejezetten a belfold sza-
mara taldltak ki (tGlontal nagy mennyiségben is), bar az sohasem volt tisztin kimondva,
hogy a valutabelféld a Monarchia egészét és nem pusztin annak magyar felét jelenti.
A gondot a kormanyzat szamara mégis az okozta, hogy az értékpapirt nem sikerilt nagyobb
mennyiségben itthon elhelyezni, s ezt csak tetézte, hogy a nyolcvanas évek végén megkez-
dédott a jaradékok rohamos hazadramlisa, bar ez val6jaban nem mondott ellent a hajdan
kittizott célnak. A folytatisban maga Wekerle is azért karhoztatja a rendezetlen valuta-
viszonyok kozott a papirjaradékot, mert ,a bizalmatlansig nemcsak a papirértékekre szo-
ritkozik, hanem az aranyértékekre is kihat, amennyiben ezek értéke is az oscillicié folytan
alacsonyra taxalt papirértékekhez szokott aranyulni, simulni”.*® Az allampapirok kézotti
munkamegosztas elképzelése tehat idejétmltta valt a kilencvenes évek elejére, mivel ki-
dertlt, hogy az értékpapirpiac mitkodése a mind tdgabb 6vezetet atfogé aranyvalutaji or-
szagok pénzigyi centrumaitdl egyoldaltan részben sem fuggetlenitheté. Az Gj (arany)valu-
tdra) val6 attérés megoldast igért a pirhuzamos valutarendszerbdl (és annak tékepiaci ko-
vetkezményeib6l) szdrmazé problémakra.

®

Az 5%-o0s magyar papirjaradék élettorténete 1893 februdrjdban a konverzidval zérult,
amelynek soran alacsonyabb kamatozist, 4%-os koronajaradékra cserélték. Az 1892: XXI.
tc. felhatalmazta a pénzigyminisztert ,némely dllamadéssig bevaltasardl s a koronaérték
behozatalihoz sziikséges arany beszerzésérél.”®” A pénziigyminisztériumot is vezeté mi-
niszterelnok 1893. januir 7-én szdmolt be a korményiilésen arrél, a benniinket azért iga-
zan nem meglepé hirrél, hogy ,a papir és ezlistcimletek konverzidja irdnt a Rothschild-
bankércsoporttal egyezményt kotott”.* A konverzi6 soran 35 872 950 K értékben valtot-

* [Wekerle Sindor]: ElSterjesztés a m. k. minisztertanicshoz a valutarendezés iigyében. Buda-
pest, 1891. 13. (a tovabbiakban: El6terjesztés 1891.) A minisztertanacsi tilésre lasd A Szapary-
és Wekerle-kormany minisztertanicsi jegyzékonyvei, 1890. marcius 16. — 1895. januir 13.
Osszeillitotta: Lakos Janos. Budapest, 1999. (a tovabbiakban: A Szapary- és Wekerle-kormany
1999.) 1. k. 422-429.

30 Eléterjesztés 1891. 13.

¥ Az 5%-os papirjaradék bevaltisa mellett ekkor keriilt sor szimos mas kétvény (maradviny- és
irtasfoldvaltsag), vasati részvény, elsébbségi kétvény megviltasira. Lisd Matlekovits 1. k.
1994. 1012-1014.

A Szapiry- és Wekerle-kormany 1999. 2. k. 818.
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tak be 5%-os papirjdradék-szelvényeket, s ezeket a statisztika Magyarorszagnal kifizetés-
ként jelzi. A konverziés célra kibocsatott 4%-os magyar koronajaradék 1893-as plasziroza-
sanal viszont ugyanez a forras 1 062 000 000 korona 6sszes névértéket tiintet fel, amely-
nek tébb mint fele Magyarorszigon, csaknem egyharmada pedig Ausztriiban kerdlt el-
helyezésre.®

A kamatteher csokkenése megkonnyebbtilést hozott az allamkincstarnak, de azok sem
jartak rosszul, akik élve a felkindlt lehetéséggel papirjaradékukat koronajiradékra cserél-
ték. A pari f6lé sréfolt arfolyamon ez a lehetség egyben biztositotta a kimilt papir Gjja-
sziiletését egy masik alakban, s ezaltal kontinuitdst vitt a magyar dllamhitel hullimzo fo-
lyamatdba, hiszen nyitva allt a lehetéség, hogy akik eddig magyar 4llampapirokat birtokol-
tak, tovibbra is ebbe fektethessék megtakaritasaikat. A bécsi Rothschild-haz mindenesetre
az 1893 februarjédban birtokaban levé 2 060 000 forint névértékd (az akkori 100 1/4-es ar-
folyamon 2 064 500 forintot éré) 5%-os magyar papirjiradékait 4%-os koronajiradékka
konvertélta. Az értékpapirkényvben 4 468 700 koronat kitevé Gij koronajaradékot 92 1/2-es
arfolyamon vette fel, ami forintban 2 111 460 tett ki (plusz kamatok). A konverzié (Gtjan
szerzett Gj jaradékokat egy j6 ideig nem is nagyon mozgatta, komolyabb értékesitésre csalk
1895 majusiban keriilt sor, immér 99 1/5-6s arfolyamon. 1895 mijusa és 1897 nyara
kézott azutan tébb részletben ebben az értékpapirban 1 289 200 K névértékre redukalta
tarcajat.* De ez val6jaban mar egy masik histéria, a koronajaradék torténete.

¥ Tabellen zur Wihrungs-Statistik. 2. Ausgabe, 2. Theil. Wien, 1900-1904. 484., 493. A 4%-os
koronajiradék elhelyezésének pontos ardnyai: Magyarorszag 52,45%, Ausztria 28,26%, kiilfold
19,29% {(ezen belil elsésorban német, de szdmottevd holland részesedés is).

4 CNIDK fond 637. op. 1. No. 163.,0p. 2. No. 7.
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The Viennese Rothschilds and the 5% Hungarian Paper Rente

The essay has two parts. The first sketches the way the Rothschild archives found their
way to Moscow. The second sums up the history of the issue, sale, and finally conversion
of the 5% Hungarian Paper Rente, a government bond meant explicitly for investors in the
Austro-Hungarian Monarchy, on the basis of the sources found in the archives in Moscow.
The Rothschild archives in Vienna — along with other documents — were first seized by
the Nazis, kept at the end of the war in Lower Silesia, among the papers of Department
VII of the Reichssicherheitshauptamt, and then transferred, in the autumn of 1945, to the so
called Special Archives of the Soviet NKVD. The contents of the archives, regarded as a
prize of war, became public in 1990. The author was able to research the archives of the
Rothschilds' Vienna branch in an institution called Centre for Keeping the Historical
Documentary Collection, under 3, Vyborgskaja ulitsa.

Hungary, having regained its relative autonomy after 1867, first received amortization
loans from her creditors, then was able to move in the Jate seventies on to annuity loans
(rentes). The annuity loans, meant to be placed abroad, were usually issued in denomina-
tions for gold since foreign investors had more trust in the gold standard. From 1881, Aus-
tria and Hungary each issued separately a 5%, so called, Paper Rente, intended for a do-
mestic cirle of investors, good for so called bank value, that is the Austrian Gulden, the
non-convertible paper currency of the Monarchy. Between 1881 and 1888, the 5% Hun-
garian Paper Rente was sold fifteen times. Apart from the first time, the government al-
ways sold the bonds to an Austrian-German-Hungarian group led by the Viennese Roth-
schilds, who then went on to sell them, without public subscription, in Central European
capital markets. The sales records of the Viennese firm indicate that between 1881 and
1888, a constantly increasing part of the Hungarian loan was placed in Austria. Austrian
5% Paper Rentes were also issued simultaneously, but on account of the more favourable
conditions, the investors from west of the Leitha showed more interest in buying the Hun-
garian rather than the Austrian annuity. As to the cashing of the interest coupons, the pa-
pers contain data concerning that between 1886 and 1892, During this period, interests of
the Rentes were presented by an increasing number of bond holders from Hungary. This
could happen only if between 1881 and 1888, the Austrian owner sold his old Hungarian
annuity before the new issue, so that he could buy the latter under favourable conditions.
After 1888, the returns deteriorating with the rising prices, the conversion of the 5% Rente
into a Rente of lower interest became opportune, and it was indeed effected with the issue
in April, 1893, of the 4% Crown Rente.

According to the case study, the only way the money and capital market of the western
half of the Austro-Hungarian Monarchy was able to absorb an increasing part of the new
issues intended for domestic sale was that it allowed an increasing portion of the stock
purchased earlier to flow back to the territory of the issuing country. Thus the history of
the 5% Paper Rente is not simply that of Austrian capital continually flowing into Hun-
gary, but also the history of the growing rate of the repatriation of Hungarian bonds, up
until the new conversion.
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